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Verkstallande direktoren har ordet

Dagslaget

En arsredovisning ska ju summera dret vi just avslutat men
innan vi borjar med det tankte jag skriva ett par rader om det
nuvarande laget.

Visibiliteten, kortsiktigt, dr sannolikt sd 1&g den kan vara.
Ryssland under hosten 1998 tror jag ar den enda perioden
da vi sett BNP forsvinna pa ett liknande satt vi ser nu fast
pa en global niva. Jag tror pa konceptet att det ar svart att
hantera ndgot man inte kan méta och darfor hoppas jag att
allt eftersom vi ldr oss mer om detta virus for varje dag som
gar kommer vi att bli battre pd att hantera situation vilket
kommer ge en 6kad visibilitet sd att samhallet och ekonomin
kan komma tillbaka.

Paverkan i var portfolj ar ocksd svaruppskattad med anled-
ning av den ldga visibiliteten. Tva viktiga aspekter sticker ut:

1) Bolagens férmaga att hantera den kortsiktiga miljén.

Har har alla vara storre innehav varit snabba pa att inta ett
beredskapslage dar de kapar kostnader aggressivt. Aven om
osdkerheten just nu &r stor dr majoriteten av vara innehav
finansierade for resterande delen av 2020. Som det ser ut
nu har vi mojlighet att investera var pro-rata i de bolag som
eventuellt behéver ny finansiering, till exempel under som-
maren. Generellt sett tror vi ocksd att vdra bolag kommer
komma ut starkare ur detta jamfoért med konkurrenter,
framst drivet av deras snabbfotade verksamhet, vélfinansie-
rade balansrakningar och starka produkt-portfoljer.

2) De snabba férandringarna i samhdllet som paverkar efter-

frégan pd vara portféljbolags produkter och tjanster.
Har skulle jag vdga sdga att ndsta alla vdra bolag har produk-
ter och tjanster som far hjalp av forandringarna i samhallet.
Babylon Health ar sdklart i ett mycket bra lage, som om det
varit noterat sannolikt gatt upp i varde med tanke pd hur
motsvarande noterade bolag (samtliga med en mindre sofis-
tikerad produkt) har handlats. Den mobilitets-relaterade
delen av portféljen har samtidigt sett en minskad efterfragan
dd manniskor just nu forflyttar sig mindre (patvingat eller
frivilligt), men nar samhallet sedan &ppnar upp igen kommer
manniskor hellre dka med en scooter dn dka en full tunnel-
bana eller bus och for langre distanser, hellre &ka i en mer
kontrollerbar miljé som en bil dn tag.

Vi sdtter vart substansvdrde genom individuell vdrdering
av varje enskilt portfoljbolag. Givet den aktuella marknads-
volatiliteten och 6kande riskpremier forvantas vart totala
substansvarde per den 31 mars vara lagre dn per slutet av
december 2019,

Avslutningsvis, innan vi gar till summeringen av 2019, vill
vi pdminna om att makrovolatilitet inte &r ndgot nytt for oss
som spenderat de senaste 25 dren med en portfolj med stor
vikt mot Ryssland, aven om varje kris dr unik. Jag minns flera
perioder av morker. Vi minns alla 1994, 1998, 2001, 2008
och 2014, och d& missar jag sakert ndgon. Aven om resan
ibland blir valdigt volatil har vi alltid tagit oss igenom den.
Vad har vi lart oss? Att det ar viktigt att inte bli forlamad utan
istéllet resolut i beslutsfattandet. Och att komma ihdg att
det alltid &r morkast precis innan gryningen. Ser fram emot
att traffa er allaigen ndr vi dr igenom detta.

2019
2019 var ett stort ar for oss med:

e Forsdljningen av Avito till en 37% IRR under 11 ar
e En sdrskild utdelning om 215 miljoner USD
o Aterkop av egna aktier for 54 miljoner USD

e Fortida dterbetalning av vdra obligationer 2017/2020 och
2018/2022 pd 91 miljoner USD

e Fortsatta investeringar i befintliga portfoljbolag Babylon
(72 miljoner USD), VOI (58 miljoner USD), Gett (24
miljoner USD), OneTwoTrip (7,4 miljoner USD)

e Nya investeringar pa totalt 47 miljoner USD i SWVL,
Dostavista, Monopoliya, Shohoz och JamesEdition

e Substansvardet per aktie, justerat for den sarskilda
utdelningen genom inlésenprogrammet om 25 SEK per
aktie, 6kade med ca 30%, framst drivet av Babylon,
BlaBlaCar och VOI

Lika viktigt ar att vi har gdtt frdn att ha cirka 62% av var port-
folj i en enda tillgéng i Ryssland till att ha 78% av portfoljen i
fem internationella namn med antingen paneuropeiska eller
globala ambitioner. Vi undviker inte Ryssland som en inves-
teringsmarknad och har faktiskt slutfort ett par nya investe-
ringar dar under foregdende ar, utan ser helt enkelt alltfler
potentiella affarer med hogre avkastning i forhallande till risk



Per Brilioth, verkstéllande direktor.
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i andra varldsdelar. Jag vet att vi har varit Vostok under de
senaste 24 dren eller sa men vi kanske har kommit till vagskalet
dar vi slapper vart kdra gamla ryskklingande namn.

Och aven om vi ar overtygade och forvantansfulla dver
uppsidan i hela var portfélj, som vi tror har potential att kunna
leverera 5x under 5 dr, noterar vi ocksd att majoriteten av
portfolien (76%) definieras som bolag i ett senare stadium
d& de kommer i form av serie C eller senare.

Denna ganska djupgdende férandring har ocksa lett till
forandringar i var aktiebok dar aktier for cirka 200 miljoner
USD har bytt dgare under 2019. | aktieboken finns tre ameri-
kanska institutioner som tillsammans innehar drygt 50% av de
utestdende aktierna.

Babylon
Babylon &stadkom mycket under 2019 och krattade manegen
for ett mycket spannande 2020. Naturligtvis gav den forsta
tranchen om 400 miljoner USD (av den totala finansierings-
rundan pd upp till 550 miljoner USD pa 1,5 miljarder USD
vdrdering pre-money), finansiering for att fortsatta bygga
Babylons produkter och rulla ut i nya varldsdelar, med ett
sarskilt fokus pd USA. Under det gdngna dret har foretaget
ocksd adderat ndstan 1 miljon registreringar, vilket motsvarar
en ny medlem var 30 sekund. Babylon levererade 1,6 miljoner
konsultationer med halso- och sjukvérdspersonal och 1,5 mil-
joner Al-konsultationer.

Huvudtesen med var investering i Babylon, som &r i linje
med vart fokus pd affarsmodeller med potential for héllbara

konkurrensférdelar som bygger hoga intradesbarridrer, ar
foretagets formdga att generera data. | den digitala vard-
varlden, dar Al &r framtiden, bygger dtkomsten till varldens
storsta relevanta digitala medicinska databas hoga hinder for
intrade. Aktdren med mest och bdst data kommer att produ-
cera de bdsta diagnoserna, vilket i sin tur kommer att locka fler
kunder, vilket i sin tur kommer att generera mer data och i sin
tur ytterligare distansera produktens kvalitet fran konkurrens
och sd vidare. Nar vi investerade i Babylon, for 3 dr sedan i var,
hade foretaget genererat 300 miljoner datapunkter. Under
2019 passerade Babylon 1 miljard punkter.

2019 var ménadsintékterna i december 10x fran aret
innan. Aven om vi fortfarande ar pé& blygsamma nivaer tror
vi att intdkterna kommer att utvecklas p& samma satt under
2020, vilket skapar forutsattningar for att ge visibilitet &t en
potential pd 5 drs sikt som vi tror ar en arlig omsattning pa
cirka 1,5-2 miljarder USD. Babylon lanserade sina tjanster i
USA med Centene, ett av de storsta amerikanska Medicare-
forsakringsbolagen, genom sina varumarken Fidelis Care och
Home State Health.

Det &r vdlkant att USA dr vérldens storsta sjukvardsmark-
nad och de spenderar s& mycket som 18% av sin BNP pa sjuk-
vard, men intressant sldpar efter andra OECD-lander (som
alla spenderar mindre raknat i procent av BNP) nar det gdller
halsoutfallet. USA spenderar ocksd endast 5-7% av sin vard
pa primarvdrd, jamfort med 14% for OECD-genomsnittet.
For varje dollar som spenderas pa primarvarden uppskattas
det att 13 USD sparas pa kostnader for special-, akut- och
slutenvard.

Darfor ar USA en enorm mojlighet fér Babylon. Bara
Centene omfattar cirka 20 miljoner forsakringstagare och ar
bara en av flera potentiella motparter i detta land.

Enintressant datapunkt for att mata potentialen i Babylons
amerikanska verksamhet dr det noterade foretaget Teladoc.
Teladoc gick fran cirka 40 miljoner USD i intakter till 400+
miljoner USD inom fem &r, och har nu ett marknadsvarde
pd 10 miljarder USD, upp med hela 40% under 2020 vilket
visar att deras nuvarande intdktsbas dar vad Babylon borde
ha potential att generera fran endast en motpart. Dessutom
ligger Babylon-produkten pa en helt annan nivad ndr det géller
teknisk sofistikering.

Genom att tilldta oss en tidsram pa cirka 3-4 dr bor
Babylon generera amerikanska intdkter pd dtminstone de
nivder som Teladoc producerar idag. Med hdgre marginaler
med stdd av en Al-aktiverad produkt och en stdrre adresser-
bar marknad borde Babylons amerikanska verksamhet kunna
vara vard i storleksordningen cirka 10 miljarder USD. Lagg till
detta dess europeiska verksamhet och den stora majligheten



i Asien, ddr de redan dr igdng med Prudential i Malaysia, sd
borde en vdrderingspotential p& 20 miljarder USD av Babylon
inte vara helt orimlig. 10x frdn idag.

Fran och med vér 12-mdnadersrapport 2019 dr vi mycket
glada 6ver att kunna inkludera ndgra operativa nyckeltal fran
Babylon, med borjan i antalet konsultationer med en ldkare,
Al-konsultationer och registreringar for 2019 och jamforelser
med dessa siffror fran foregdende ar. Antalet konsultationer per
dag under det fjarde kvartalet 2019 dr ocksd inkluderade i denna
arsredovisning och 12-manadersrapporten. Framéver kommer
viatt fortsatta dela dessa nyckeltal kvartalsvis i var rapportering.

BlaBlaCar

For BlaBlaCar ser vi fram emot 2020 som det forsta hela
aret med BlaBlaBus-verksamhet i Vasteuropa efter forvarvet
av marknadsplatsen Ouibus och integrationen av Busfors
verksamhet i Ryssland och Ukraina efter forvarvet av Busfor.
Samtidigt blir matchningsalgoritmerna for samakningstjansten
med privatdgda bilar smartare och skapar odvertraffad geogra-
fisk tdckning i 6ver 20 lander, medan samakningstjansten for
pendelstrickor nu nétt skala i Frankrike. Ar 2020 blir BlaBlaCar
en go-to-marknadsplats for delning av vdgbaserade resor med
ett unikt erbjudande som okar plattformens natverkseffekter.
Samtidigt ger lander utanfor Vasteuropa och CEE dar BlaBlaCar
ocksd finns, namligen Brasilien, Mexiko, Turkiet och Indien,
fortfarande en betydande outnyttjad potential.

Med start i 12-manadersrapporten 2019 dr vi glada att
kunna ge insyn i utvecklingen av BlaBlaCar genom att dela
den operativa KPI:n for det totala antalet passagerare under
det sista kvartalet pd alla dess plattformar. Under det fjarde
kvartalet 2019 noterade BlaBlaCar 20,7 miljoner passagerare,
vilket @r en okning med 37,5% jamfort med samma kvartal
2018. Denna tillvaxt harror fran:

e Tillvaxten i ldngdistansdelen inom samakningssegmentet
globalt

e Tillvaxten i ldngdistans-bussar genom forvarvet av
Ouibus (omprofilerat till BlaBlaBus) och dess europeiska
expansion till Tyskland och Benelux

e Accelerationen av samakningstjansten pa kortare strackor
med BlaBlaLines i Frankrike.

VOI

Under 2019 fortsatte vi att stodja VOI och investerade ytterli-
gare 30 miljoner USD i VOI ddr vi deltog i en runda pad totalt 85
miljoner USD under fjarde kvartalet. VOI stdrker sin position
som ledande aktor bland de europeiska e-scooter-plattfor-
marna med ett ackumulerat antal turer pd mer dn 15 miljoner,

vilket verkligen ar fantastiskt med tanke pd att de nddde sin
forsta miljon turer i mars 2019!

Ocksd vad gdller intakter sticker VOI ut. Intakterna ckade
pa drsbasis med 20-21x under hostmanaderna. Detta drevs av
ett 6kat antal skotrar men ocksa av fler turer per skoter och
hogre intakter per aktur. Vidr mycket exalterade dver 2020 dar
vi raknar med att intakterna kommer att fortsétta vaxa, om an
inte med 20x..

Foretaget har ocksd starkt sitt team pa allvar under de
senaste 12 manaderna. Mathias Hermansson (tidigare CFO
for MTG och Veoneer) har anslutit som CFO, David AlImstrom
(tidigare produktchef Ericsson China, Spotify m.fl.) har anslu-
tit som produktchef, Hans Waagoe (ex-Uber Eats i NY) har
anslutit som VP Market Operations och Caroline Palm (tidi-
gare CHRO Leo Vegas, chef for HR Serendipity) har anslutit
om chef for HR.

Gett

Gett, den globala ledaren inom on-demand persontransporter
for foretag, blev operativt [6nsam i december 2019. Féretaget
rapporterade ett positivt konsoliderat globalt EBITDA (fore
fasta och FoU-kostnader), en enorm prestation inom en sek-
tor som har blivit kdnd for sin oférmdga att visa allt annat &n
forluster.

Foretaget har vant sitt konsoliderade globala EBITDA
till positivt pa koncernnivd och pd alla sina produktlinjer for
transport, leverans och minibuss. Gett ar det forsta foretaget
i sektorn som natt denna milstolpe.

Gett lanserade en av de forsta on-demand foretagsrese-
tjdnsterna ndgonsin redan 2010 i Israel och vann dd avtal fran
Google och Disney. Idag betjanar foretaget over 17 000 fore-
tag globalt, inklusive en tredjedel av foretagen pa Fortune 500.

Gett erbjuder foretagskunder den unika formdgan att
samla alla sina behov for vagresor pa en enda bokningsplatt-
form, som ar vdrd for en samling lokala och globala leveran-
torer, for on-demand ride-hailing-tjdnster, taxi-, chauffér- och
limousintjanster i 100 ldnder.

Denna senaste utveckling kommer efter att Gett tillkan-
nagav ett strategiskt partnerskap med ride-hailingforetaget
Lyft i november 2019, vilket gor att Getts foretagskunder som
reser i USA kan begdra persontransporter via Gett-appen och
matchas med en forare pd Lyft-natverket. Detta partnerskap
gor det mojligt for Gett att utdka sin rackvidd dver hela USA
och betjana sina foretagskunder pd Lyft-ndtverket sémlost
genom Getts SaaS-plattform for affarsresendrer.

Under 2019 har vi deltagit i ett antal mindre finansieringar
for Gett och investerat totalt 23,6 miljoner USD under aret.



Monopoliya

Enavde nyainvesteringarna under 2019 som jag tycker ar vart
att lyfta fram dr Monopoliya, som vi stangde under det fjarde
kvartalet 2019. 9,4 miljoner USD investerades i Monopoliya
med 9,1% dgarandel i bolaget. Monopoliya ar ett av Rysslands
storsta och snabbast vdxande lastbilsforetag och expanderar
aktivt sin marknadsplats-verksamhet. Monopoliya tror att
verksamheten har potential att vaxa till en vardering pd 500
miljoner USD - vilket vi anser ar en konservativ uppskattning.

Ar 2018 genererade féretaget cirka 200 miljoner USD
i intdkter (2x fran 2017) med en EBITDA-marginal pd 13%.
For ndrvarande dr 80% av verksamheten ett resultat av deras
egen lastbilflotta. Men 20%, som vaxer mycket snabbt, kom-
mer fran deras marknadsplats som naturligtvis ger en mycket
hogre marginal.

Lastbilsindustrin &r en av f& mycket stora industrier som
annu inte digitaliserats och det finns ett antal tillvaxtforetag
som samlar in betydande pengar for att stopa om denna
marknad. Den ndrmaste aktoren till Monopoliya ar Rivigo i
Indien. Den indiska marknaden dr av samma storlek som den
ryska och Rivigo ar ungefar 3x storre an Monopoliya. Rivigo
har nyligen rest 180 miljoner USD vid en vdrdering pa 1 miljard
USD. Varderingsskillnaden hdr pdminner om skillnaden mellan
Dostavista i Ryssland och Loggi i Brasilien.

Det finns ingen betydande konkurrent till Monopoliya i
Ryssland och fordelen att vara forst, liksom tillgang till Iingsik-
tigt kapital, ar som vi vet av stor betydelse.

Kohorter ar for tidigt att titta pa eftersom verksamheten
vaxer 3x ar-till-ar och de flesta lastbilsforare/speditorer ar nya.
P3 efterfrdgesidan (speditorer) ar rorligheten 18g, pa utbuds-
sidan (lastbilsforare) vaxer de bara till antalet, vilket kravs
for att frakta volymen som kommer genom plattformen och
balanserar utbud/efterfrdgan. Annars, dven i denna skala, ar
marknaden l&nsam pa operativ nivd och vaxer mycket snabbt.



Investeringsportfdljen

Portfdljstruktur - substansviarde (NAV)

En uppstallning av koncernens investeringsportfol;j till verkligt vérde per den 31 december 2019 i storleksordning visas nedan.

Verkligt vdrde,

Andel av totalt

Verkligt vdrde, Vardeférandring

tusental USD, Andelav  antal utesta-  tusental USD,  per aktie 2019,

Kategori Féretag 31dec 2019 portfdljen ende aktier 31 dec 2018 USD  Vidrderingsmetod
Transport BlaBlaCar 209 454 24,6% 8,7% 157 695 +24%  Intdktsmultipel
Digital hdlsa Babylon 200 000 23,5% 10,8% 21884 +543% Senaste transaktion
Transport VOI 102 434 12,1% 32,7% 10 832 +2029% Senaste transaktion
Transport  Gett 74 853 8,8% 5,3% 55359 -7%  Intdktsmultipel
Radannonser Property Finder 47 883 5,6% 9,8% 39985 +20%  Intdktsmultipel
Transport ~ OneTwoTrip 28 653 3,4% 21,1% 16 548 +23%  Intdktsmultipel
Radannonser Hemnet3? 25 845 3,0% 6,1% 14178 +82%  EBITDA-multipel
Transport SWVL 16 002 1,9% 10,1% - - Senaste transaktion
Radannonser Booksy 12 931 1,5% 11,8% 5990 +50% Senaste transaktion
Transport Dostavista 11 561 1,4% 15,9% - - Senaste transaktion
Radannonser Monopoliya 9372 1,1% 9,1% - - Senaste transaktion
Radannonser El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 8630 1,0% 23,7% 4737 +82%  Intdktsmultipel
Radannonser Merro 7 652 0,9% 22,6% 7761 -19% Blandat
Radannonser Wallapop 7 347 0,9% 2,4% 9950 -26%  Intaktsmultipel
Transport Shohoz 7 004 0,8% 15,5% - - Senaste transaktion
Radannonser Housing Anywhere 6366 0,7% 26,2% 6227 -2% Senaste transaktion
Ovrigt YouScan* 3867 0,5% 20,9% 2347 +65%  Intdktsmultipel
Digital hdlsa DOC+ 3556 0,4% 26,7% 4000 -77%  Intdktsmultipel
Radannonser Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 3528 0,4% 24,3% 3808 -7%  Intdktsmultipel
Radannonser JamesEdition 3359 0,4% 27,6% - +1% Senaste transaktion
Digital hdlsa Vezeeta 3156 0,4% 9,0% 3156 - Senaste transaktion
Radannonser Agente Imével 2 800 0,3% 27,3% 2999 -7%  Intdktsmultipel
Digital hdlsa ~ Yoppie 1481 0,2% 37,0% - - Senaste transaktion
Radannonser Shwe Property 1435 0,2% 11,7% 500 +48% Senaste transaktion
Digital hdlsa Grace Health 1073 0,1% 14,3% - +3% Senaste transaktion
Digital hdlsa  Numan 1064 0,1% 9,9% - +2% Senaste transaktion
Radannonser JobNet 719 0,1% 3,8% 500 +44%  Intdktsmultipel
Radannonser Dubicars 508 0,1% 6,8% 348 - Senaste transaktion
Radannonser CarZar 4517 0,1% 16,4% 3000 -85%  Modellvdrdering
Ovrigt Marley Spoon 168 0,0% 0,6% 316 -47%  Noterat bolag
Transport Busfor - - - 8 604 - Senaste transaktion
Radannonser Avito - - - 539 874 - Senaste transaktion
Radannonser Inturn, konvertibellan 5062 0,6% - +1% Konvertibel
Digital hdlsa Numan, konvertibellan 1332 0,2% 1012 +11% Konvertibel
Radannonser Housing Anywhere, konvertibelldn 562 0,1% - +1% Konvertibel
Radannonser Naseeb Networks, konvertibellan 212 0,0% - +6% Konvertibel
Digital hdlsa Babylon, konvertibelldn - - 9227 - Konvertibel
Radannonser Booksy, konvertibellan = = 1000 = Konvertibel
Ovrigt Likviditetshantering 20 660 2,5% 644

Investeringsportfolj 830982 97,8% 932 482
Ovrigt Likvida medel 18 855 2,2% 40303

Totalt investeringsportfolj 849837  100,0% 972785

Lan -68 582 -93 944

Ovriga nettofordringar/skulder -4 271 -2132

Totalt NAV 776 984 876 709
1. Dennainvestering ar i balansrakningen upptagen som finansiell tillgdng varderad till verkligt varde via resultatrakningen.
2. Fordndring iverkligt varde per aktie sedan ursprungligt investeringsdatum.
3. Indirekt innehav genom YSaphis S.A. och Sprints Capital Rob R Partners S.A.
4. Aterspeglar VNVs indirekta aktieinnehav i YouScan genom 33,2% dgande i Kontakt East Holding AB, vilket i sin tur dger 63% av YouScan.
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Kvartalsutveckling substansvirde per aktie (staplar) och SDB (prickad linje)

Maj 2007-december 2019 (SEK/SDB)

100 100

80 111 80
o.. ... ..o.

60 B . 60

L]
L]
L]
40 ¢

40

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Koncernens substansvarde per den 31 december 2019
uppgick till 776,98 miljoner USD, motsvarande 9,94 USD per
aktie. Givet en vaxelkurs SEK/USD om 9,3177 var motsva-
rande varden 7 239,24 miljoner SEK respektive 92,63 SEK.

Substansvardet per aktie i USD dkade med 30,0% under
dret 2019, justerat for inlésenprogrammet om 25 SEK som
slutfordes den 14 mars 2019. Under samma period Okade
MSCI Emerging Markets-index med 15,4% i USD.

Storre handelser i portfoljen under 2019 innefattar inves-
teringar i nya portfoliféretag: SWVL (16,0 miljoner USD),
Dostavista (11,6 miljoner USD), Monopoliya (9,4 miljoner
USD), Shohoz (7,0 miljoner USD), Inturn (5,0 miljoner USD)
och ett antal andra mindre nya investeringar. Investeringar
gjordes ocksd i befintliga portféljbolag: Babylon (72,3 mil-
joner USD), VOI (58,0 miljoner USD), Gett (23,6 miljoner
USD), OneTwoTrip (7,4 miljoner USD), bland andra. Under
2019 overlat VNV Busfor till BlaBlaCar i en aktietransaktion
vilket resulterade i en 6kad exponering i BlaBlaCar.
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Under 2019 sélde VNV alla sina aktier i Avito for totalt 540
miljoner USD. Transaktionen innebar en total vardering av
Avito pd 4 miljarder USD. Efter forsaljningen av Avito i borjan
av 2019 meddelade foretaget en fortida inldsen av alla ute-
stdende obligationer i serie 2017/2020 och serie 2018/2022.
Efter forsaljningen av Avito delade VNV ut 25 SEK per aktie
(215,3 miljoner USD) genom ett obligatoriskt split- och
inlésenprogram som beslutades om vid en extrastamma den
14 februari 2019 och avslutades den 14 mars 2019.

Per den 31 december 2019 bestod de fyra storsta inves-
teringarna av BlaBlaCar (24,6%), Babylon (23,5%), VOI
(12,19%) och Gett (8,8%).



Portfdljoversikt per kategori (31 december 2019)

Kategori

Transport

Digital hdlsa

Radannonser

Verkligt vdrde, Andel av Initial
Foretag miljoner USD portfdljen investering
BlaBlaCar 209,5 24.6% 2015
VOI Technology 102,4 12,1% 2018
Gett 74,9 8,8% 2014
OneTwoTrip 28,7 3,4% 2015
SWVL 16,0 1,9% 2019
Dostavista 11,6 1,4% 2019
Shohoz 7,0 0,8% 2019
Babylon 200,0 23,5% 2017
DOC+ 3,6 0,4% 2018
Vezeeta 3,2 0,4% 2016
Numan 2,4 0,3% 2018
Yoppie 1,5 0,2% 2019
Grace Health 1,1 0,1% 2019
Property Finder 479 5,6% 2015
Hemnet 25,8 3,0% 2016
Booksy 12,9 1,5% 2018
Monopoliya 9,4 1,1% 2019
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 8,6 1,0% 2015
Merro 7,7 0,9% 2014
Wallapop 73 0,9% 2015
Housing Anywhere 6,9 0,7% 2018
Inturn 5,1 0,6% 2019
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 3,7 0,4% 2015
JamesEdition 3,4 0,4% 2019
Agente Imovel 2,8 0,3% 2017
Shwe Property 1,4 0,2% 2018
JobNet 0,7 0,1% 2018
Dubicars 0,5 0,1% 2018
CarZar 0,5 0,1% 2017
Likviditetshantering 20,7 2,5%
Likvida medel 18,9 2,2%
YouScan 3,9 0,5% 2014
Marley Spoon 0,2 0,0% 2018
Verkligt varde 849,84



VNVs investeringsportfélj (31 december 2019)
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BlaBlaCar

BlaBlaCar

Transport

Andel av
portfoljen:

24.,6%

i blablacar.com

2015 209,5

Initial Totalt varde
investering (miljoner USD)

8,7%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

+24%

Vdrdeutveckling
2019 (i USD)

BlaBlaCar dr vdrldens ledande delningsplattform for lang-
distansresor - en global och betrodd natverkstjanst med
89 miljoner medlemmar i 22 lander. Plattformen forenar
manniskor som vill resa ldnga strackor med férare med
samma resmal, s& att de kan resa tillsammans och dela kost-
naderna. Med den senaste integrationen av ett bussnatverk
och en pendeltrafiktjanst siktar BlaBlaCar pd att bli den
sjdlvklara marknadsplatsen for delningstjanster inom passa-
gerarmobilitet. Prisvart, bekvamt och anvandarvanligt. Dar
det finns en vdg, finns det en BlaBlaCar.

BlaBlaCar grundades 2006 av Frédéric Mazzella, CEO,
Francis Nappez, CTO, och Nicolas Brusson, COO och har
tills nu rest mer an 300 miljoner USD i finansiering. For till-
fallet &r BlaBlaCar verksamma i Benelux, Brasilien, Kroatien,
Frankrike, Tyskland, Ungern, Indien, Italien, Mexiko, Polen,
Portugal, Rumanien, Ryssland, Serbien, Spanien, Turkiet,
Ukraina och Storbritannien.

BlaBlaCar har under 2019 fortsatt att véxa, framst drivet av:

e Tillvaxten av carpoolsegmentet for Iangdistansresor
globalt

e Tillvéxten av ldngdistansbussar genom forvdrven av
Ouibus (namnandrat till BlaBlaBus) och Busfor, och dess
europeiska expansion till Tyskland och Benelux

e Accelerationen av samakning pd korta avstdnd med
BlaBlaLines i Frankrike.

Under det fjarde kvartalet 2019 noterade BlaBlaCar 20,7
miljoner passagerare, vilket ar en 6kning med 37,5% jamfort
med samma kvartal 2018.

Under 2019 slutforde BlaBlaCar forvarvet av Ouibus och
lanserade BlaBlaBus och forvarvade dven Busfor (ett annat
VNV-portféljbolag), den ledande bussmarknadsplatsen i
Ryssland, Ukraina och CEE.

Sedan 2015 har VNV investerat totalt 131 miljoner USD i
BlaBlaCar.

Per den 31 december 2019 dger VNV cirka 8,7% av
BlaBlaCar pa en helt utspadd basis och investeringen varde-
ras pd grundval av en EV/intaktsvarderingsmodell, som gene-
rerar ett vdrde ungefar 24% hogre jamfort med den senaste
transaktionsbaserade vdrderingen per 31 december 2018.

Védsentliga handelser 2019

e Vaxte till 89 miljoner medlemmar i slutet av 2019

e 71% intaktsokning 2019

e Avslutade forvdrv av Ouibus och Busfor

e Accelererad tillvdxt av BlaBlaLines i Frankrike med
1,5 miljoner medlemmar vid slutet av dret

Medlemmar 2017 2018 2019
BlaBlaCar 54,8 mil]. 71,3 mil]. 89,2 milj.
BlaBlaLines 92 tusen 0,5 milj. 1,5 milj.



https://www.blablacar.com

Digital halsa

Andel av
portfoljen:

ZICHSV

& babylonhealth.com

2017

Initial
investering

200,0

Totalt varde
(miljoner USD)

10,8%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

+543%

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

Babylon lanserades 2015 och ar en pionjdr inom personlig
digital halsovard globalt. Babylon, vars teknologi ar tillganglig
fran mobiltelefoner och datorer globalt, har en vision att
erbjuda lattillganglig och prisvard hélsovard till hela varldens
befolkning. Babylon har ett av de stdrsta teamen av forskare,
ldkare, matematiker och ingenjorer som fokuserar pa att
kombinera den kontinuerligt vaxande datorkapaciteten med
den basta tillgangliga medicinska expertisen. 2017 lanserade
Babylon GP at Hand, sin tjdnst for National Health Service
(NHS) statligt betalda primérvard, i Storbritannien. Babylon
har 6ver 70 000 registrerade medlemmar i "GP at Hand” i
Storbritannien, vilket goér dem till den tredje storsta vard-
kliniken i landet. Babylon har ocksd ett program i Rwanda
med mer dn tre miljoner medlemmar.

Under 2019 fullféljde Babylon den forsta stangningen pa
400 miljoner USD ur en finansieringsrunda om 550 miljoner
USD till 1,5 miljarder, pre-money, vilket gav foretaget finan-
siering for att fortsétta bygga sina produkter och lansera i
nya varldsdelar, med ett sarskilt fokus p&d USA. VNV deltog i
finansieringsrundan med en investering pd 72,5 miljoner USD.

Under 2019 har foretaget adderat ndstan 1 miljoner regist-
reringar, vilket motsvarar en ny medlem var 30:e sekund.
Babylon levererade 1,6 miljoner konsultationer med hdlso-
och sjukvdrdspersonal och 1,5 miljoner Al-konsultationer.

Den 2 augusti 2018 tillkdnnagav Babylon och Prudential
Corporation Asiaett exklusivt partnerskapsavtal ddr Babylons
Al-teknik kommer att goras tillganglig for Prudentials kunder
i hela Asien. Prudential dr en ledande forsakringsleverantor
i Asien med &ver 5 miljoner hdlsokunder och premieinkom-
ster som Gversteg 800 miljoner GBP 2017.

Per den 31 december 2019 varderas Babylon-
investeringen till 200,0 miljoner USD, baserat pa foretagets
senaste transaktion.

Vdsentliga hdndelser 2019

e Under 2019 genomférde Babylon ungefar 1,6 miljoner
konsultationer med hdlso- och  sjukvardspersonal
(patienter inom Storbritannien, Rwanda och i Kanada),
jamfort med 585 000 &r 2018 (endast Storbritannien och
Rwanda, eftersom verksamhet Kanada annu inte startat).

e Babylon gjorde ocksd 1,5 miljoner Al-konsultationer 2019
jamfort med 945 000 ar 2018.

e | slutet av 2019 hade Babylon 4,1 miljoner registreringar
Over hela vérlden, en 6kning fran 2,6 miljoner medlemmar
i slutet av 2018, och darmed den snabbast vaxande digitala
vardtjansten ndgonsin.

e | Storbritannien har Babylons "GP at Hand” -tjdnster
nu 6ver 70 000 medlemmar vilket gor det till den tredje
storsta vardkliniken i landet.
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VOI Technology

Transport

Andel av
portfoljen:

12,1%

& voiscooters.com

2018

Initial
investering

102,4

Totalt varde
(miljoner USD)

G2V

Andel av totalt antal
utestdende aktier

+202%

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

VOI Technology &r en delningstjanst for elscootrar for
“sista-milen”-transporter. VOI gor elscootrar tillgangliga for
alla via sin app och ger ett gront och effektivt sétt att for-
flytta sig i stader. Foretaget startade i Stockholm i augusti
2018 och har sedan dess rullat ut dver hela Europa. Foretaget
nadde 15 miljoner ackumulerade dkturer i slutet av 2019.

Under 2019 reste VOI ytterligare finansiering genom en
runda om 85 miljoner dollar i november 2019. Under dret
investerade VNV ytterligare 58,0 miljoner USD och &r fortfa-
rande foretagets storsta enskilda aktiedgare.

VNV varderar sin 32,7%-iga andel i VOI Technology per
31 december 2019 pad grundval av den sista transaktionen i
foretaget som avslutades i november 2019.

Vasentliga hdndelser 2019

Lanserade pa 11 marknader och 34 stader

Nadde 15 milj + ackumulerade akturer i december 2019

4 milj + anvéndare

Intaktstillvaxt pa 20-21x ar under hosten

Intaktstillvaxt driven av okning i antal scooters, fler &k per
fordon och hogre intakter per &ktur

500+ anstdllda

Nyckelpersoner som anslutit under 2019 inkluderar CFO
Mathias Hermansson (fd CFO MTG och Veoneer), produktchef
David Almstrém och Hans Waagoe (fd Uber Eats NY)
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Gett

Transport

Andel av
portféljen:

SRS

& gett.com

2014

Initial
investering

74,9

Totalt varde
(miljoner USD)

5,3%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

o
-7%
Vérdeutveckling
2019 (i USD)

Gett dr vérldsledande inom on-demand foretagstranspor-
ter och blev operativt 16nsamt i december 2019, med en
positiv. konsoliderad alla-lander-EBITDA (fore fasta och
FoU-kostnader).

Foretaget har vant konsoliderad alla-lander-EBITDA till
positivt landmdrke pd koncernnivd och 6ver var och en av
sina produktlinjer for persontransport, leverans och trans-
port. Gett dr det forsta foretaget i sektorn som nddde denna
milstolpe.

Gett lanserade en av de forsta on-demand foretagsrese-
tjanster ndgonsin redan 2010 i Israel och vann kontrakt fran
Google och Disney. Idag betjanar foretaget Gver 17000 fore-
tag globalt, inklusive en tredjedel av Fortune 500.

Gett erbjuder foretagskunder den unika mojligheten att
samla alla sina markresor pd en enda bokningsplattform, som
ar vard for en samling av lokala och globala leverantorer, for
on-demand-taxi, chauffér- och limousintjanster i 100 lander.

Per 31 december 2019 varderas Gett-investeringen
till 74,9 miljoner USD baserat pd en vérderingsmodell EV/
intakter. Gett skaffade ytterligare finansiering under 2019
fran flera befintliga investerare i foretaget, inklusive VNV
som deltog med USD 23,6 miljoner. Den modellbaserade
vdrderingen per 31 december 2019 dr 7,0% lagre dn den
transaktionsbaserade varderingen per 31 december 2018.

Viasentliga handelser 2019
e 17 000+ aktiva B2B-klienter
e 3 100+ storre foretagskonton

o Kundportfoljen vaxer med en 70% CAGR, vilket adderar
mellan 400-500 nya kunder per ménad
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Property
Finder

g

Property Finder

Radannonser

Andel av
portfoljen:

SHSVA

& propertyfinder.ae

2015

Initial
investering

47,9

Totalt varde
(miljoner USD)

SRS

Andel av totalt antal
utestdende aktier

+20%

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

Property Finder &@r den ledande digitala bostadsplattformen
in Mellandstern och Nordafrika-regionen som tillhandahaller
en marknadsplats for bade kdpare och hyresgaster.

Sedan grundandet 2007 har bolaget utvecklats till att bli
den framsta plattformen for fastighetsutvecklare, maklare,
och bostadsletare for att ta valinformerade beslut.

Propery Finder som grundades i Férenade Arabemiraten
har expanderat i regionen och finns i sju marknader inklu-
sive Qatar, Bahrain, Saudiarabien, Libanon, Egypten och
Marocko och har en betydande minortitetsandel i Turkiets
nast storsta fastighetsvertikal. Property Finder genererar
nastan 6 miljoner manatliga besok inom gruppen.

Idag jobbar dver 450 anstéllda pa Property Finder, varav
204 dr baserade i Dubai. Property Finder ar stolta over
att anstélla talanger frdn mdnga nationaliteter och vara en
mangkulturell arbetsplats. Vid senaste Overblicken hade
bolaget anstdllda fran mer dn 47 olika nationaliteter.

VNV investerade 20 miljoner USD for 10% av bolaget
under 2015. Under det tredje kvartalet 2017 och forsta
kvartalet 2018 forvarvade VNV ett litet antal befintliga aktier
for totalt 500 tusen USD respektive 200 tusen USD. Under
november 2018 ledde General Atlantic en ny finansierings-
runda i bolaget dar VNV deltog med 3,9 miljoner USD.

Per 31 december 2019 varderar VNV sin andel i Property
Finder till 47,9 miljioner USD (489 miljoner USD for hela fore-
taget) pa grundval av en varderingsmodell for EV/intakts-
multipel. Denna vardering representerar en 20% ¢kning av
varderingen jamfort med VNVs vardering per 31 december
2018.

KPI-utveckling 2019

e Totala sidvisningar 6kade 20% fran ar till ar

e De totala sessionerna dkar med 42% fran ar till ar

e Totalt genererade leads 6kade med 23% fran dr till &r
e Totalt har unika anvandare dkat med 21% fran ar till &r

Vdsentliga handelser 2019

e Tidigare Facebook-VP Ari Kesioglu utnamnd till VD som
kommer att leda den dagliga verksamheten hos Property
Finder

e Property Finder 6kade sin andel i Zingat i Turkiet till ndra
40% under 2019

e Under 2019 forvdrvade Property Finder regionala
konkurrenten JRD Group som dger och driver
justproperty.com och PropSpace
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OneTwoTrip Transport

Andel av .
portféljen: # onetwotrip.com
3,4%

2015 28,7

Initial Totalt varde
investering (miljoner USD)

21,1% +23%

Andel av totalt antal Vdrdeutveckling
utestaende aktier 2019 (i USD)

OneTwoTrip (OTT) ar aktivinom den 19 miljarder USD stora
ryska online-resemarknaden som kannetecknas av daligt
fokuserade inhemska aktorer, liten internationell konkurrens
och stor mojlighet for uppskalning genom migration till
internet. OTT dr den ledande aktdren inom onlinesegmentet
och har det bdsta produktutbudet, en fokuserad lednings-
grupp och en stark mobiltillvaxt. Det finns stora mojligheter
for bolaget att genom 6kad internetpenetration i reseseg-
mentet utveckla olika intdktsstrommar med stor uppsida i
foljande segment:

(1) inkludera hotellbokningar,

(2) dynamiska produkterbjudanden (biljetter+boende) och
(3) geografisk expansion.

VNV har investerat totalt 21,0 miljoner USD i OTT och dger
21,1% av foretaget pé en helt utspadd grund. Per 31 decem-
ber 2019 vérderas foretaget baserat pa en vdrderingsmodell
EV/intdktsmultipel. Védrderingen dr 23% hogre an den trans-
aktionsbaserade varderingen per arsskiftet 2018.

Vasentliga hdndelser 2019

e Trafik: Kumulativa mobilinstallationer pd 8+ miljoner

e Enheter: +16% total tillvaxt och +429% mobil tillvaxt

e Produkter som inte ar flygprodukter (som vanligtvis har
hogre marginal): 35% jarnvagstillvaxt, 55% hotelltillvaxt

e GMV (omsattning): +28% total tillvaxt

e Nettoomsattning: +35% tillvaxt

e Andelen icke-avia-produkter i intdkter uppgick till 25% i
december 2019
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(®) hemnet

Hemnet

Andel av
portfoljen:

3,0%

2016

Initial
investering

S,1%

Radannonser

i hemnet.se

ZISHS

Totalt varde
(miljoner USD)

+82%*

Andel av totalt antal
utestdende aktier

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

* Inklusive valutakursdifferenser.

Hemnet &r Sveriges ledande bostadssajt, grundat 1998, med
2,8 miljoner unika besokare varje vecka till deras hemsida och
mobilapplikation. Under 2019 publicerades 204 000 fastig-
hetsannonser pd Hemnet, en 6kning med 2,5 % mot foregd-
ende dr. Under 2018 genererade bolaget 373 miljoner SEK i
omsattning (2017: 322), med en EBIT om 138 miljoner SEK
(2017: 108). Hemnet har en stark position pa den svenska
marknaden med betydande natverkseffekter genom bola-
gets relationer med bdde maklare och bostadssaljare och har
alla forutsdttningar att vaxa vidare. For mer information, se
hemnet.se.

Investeringen i Hemnet gjordes genom saminvesterings-
bolaget YSaphis SA, tillsammans med ett konsortium lett
av Henrik Persson och Pierre Siri, som tillsammans med
majoritetsinvesteraren General Atlantic forvdrvade Hemnet
i december 2016.

Perden 31 december2019varderar VNV sinainvesteringar
i Hemnet pd grundval av en EV/EBITDA-vdrderingsmodell
eftersom den sista betydande transaktionen nu dr mer an
12 manader gammal.

Viktiga resultatindikatorer 2019

e Totalt 204 000 annonser, en &kning med 2,5% per ar

e 500 miljarder SEK i aggregerat fastighetsvarde
(begdrt pris)

e 85% mobil trafik

e 50981 hus listade, en minskning med 1,29 mot
foregdende ar

e 99 260 lagenheter listade, en 6kning med 0,5% mot
foregdende ar

e 3,1 miljoner besdkare per vecka
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SWVL

Transport

Andel av
portféljen:

1,9%

i swvl.com

2019

Initial
investering

16,0

Totalt varde
(miljoner USD)

LONVA

Andel av totalt antal
utestdende aktier

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

SWVL &r ett premiumalternativ till stadstrafik som férbinder
pendlare till busslinjer via en app. Foretaget startade i Kairo
och har vuxit massivt i denna mycket komplexa stad, samti-
digt som de expanderade till Alexandria och nu dven Nairobi
och Lahore och Karachii Pakistan med ytterligare marknader
pa fardplanen. Det kollektiva transportsystemet i var och en
av dessa stdder saknar effektivitet, sakerhet och tillforlitlighet
och taxi-alternativen dr for dyra for medelklassen. Utbudet
av bussar ar mycket daligt, vilket leder till markant dverfulla
bussar som den enda kdllan for stadstransporter for medel-
klassen. SWVL erbjuder en tillforlitlig on-demand-busstjanst
med leverans av tredje part. Algoritmen planerar de mest
effektiva linjerna och de mest effektiva busshdllplatserna
under rusningstid, och mer flexibilitet ar mojlig ovrig tid.
Natverkseffekter uppstar genom snobollseffekten fran fler
anvandare som lockas till tjdnsten, som paverkar fler buss-
dgare till att erbjuda sin leverans, desto mer bussutbud och
fler rutter etc., desto fler kunder etc., etc. Det tekniska hjdrtat
ar anvandarupplevelsen (UX) iappen, dirigering av bussar i
realtid och kanske viktigast av allt aggregeringen av data for
att planera framtida busslinjer mer effektivt. Den 6vergri-
pande tekniska komplexiteten dr hdgre @n i taxi-verksamhet
dar en bil "helt enkelt” skickas till en viss plats.

Per den 31 december 2019 varderar VNV sin investering
i SWVL pd grundval av den senaste transaktionen i juni 2019
dad VNV forst investerade.
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~booksy

Booksy*

Radannonser

Andel av
portfoljen:

1,5%

& booksy.com

2018

Initial
investering

12,9

Totalt varde
(miljoner USD)

+50%

Vérdeutveckling
20179 (i USD)

11,8%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

* Indirekt innehav genom Piton Capital.

Booksy dr en SaaS-driven bokningsplattform for skdnhets-
industrin. Bolaget ar baserat i Polen och har expanderat till
USA, Storbritannien, Brasilien och Sydafrika.

Booksy dr ett robust bokningssystem for att boka
behandlingar inom halsa och skénhet och bestdr av tvd
appar, Booksy Biz for féretag och Booksy for privatpersoner,
utformade for att géra bokningar smidigt. Booksy Biz gor
det mojligt for foretagsdgaren att skapa en foretagsprofil
och hantera dess kalender och tidsbokning. Booksy gor det
mojligt for kunden att se foretagets profil, se tillgangligheten
och boka ett mote direkt fran appen. Badda programmen
fungerar i realtid, s3 kalendern dr alltid aktuell. S& snart en
kund bokar ett mote, far verksamheten en anmalan och
motet placeras i sin kalender.

VNV investerade 6 miljoner USD i Booksy genom Piton
Capital under 2018 och investerade ytterligare 3,5 miljo-
ner USD under 2019. Per den 31 december 2019 vdrderas
investeringen utifrén transaktionen som avslutades kvartal 2
2079.

Dostavista

Dostavista Transport

Andel av
portfdljen:

1,4%

& dostavista.global

2019

Initial
investering

11,6

Totalt varde
(miljoner USD)

15,9%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

Dostavista riktar sig till ’forsta och sista milen™-logistikmark-
naden. Erbjudandet for shopping pa internet ar leveranser
inom en timme. Langdistansleverans fungerar bra men
den forsta strackan (fran sdljarens lager) och den sista (till
mottagarens hander) dr ineffektiv, fragmenterad, obekvdm
och dyr. Produkten som Dostavista saljer ar i huvudsak on-
demand-logistik for smd och medelstora féretag som soker
leverans inom 90 minuter eller exakt i tid. Inga fler turer
till den lokala tobaksaffaren efter jobbet for att hdmta det
som bestalldes pd ndtet eller krav pa att stanna hemma hela
dagen for att vdnta pd en leverans.

Dostavista hanterar kvalitetskontrollen genom ett system
for podng och betyg. Kunderna betygsatter budkurirerna pa
liknande satt som taxitjanster. Foretaget driver ocksa ett sys-
tem som betygsatter bud med manga parametrar, pa ett satt
som liknar bankernas podng for sina kunder. Det finns ocksa
kundtjanstcentra i alla Iander som hanterar de problem eller
fragor som kan uppstd. Foretaget finns i 11 ldnder och har
over 1 miljon registrerade kurirer och erbjuder leveranstjans-
ter inom 90 minuter eller exakt i tid. Dostavista grundades av
Mike Alexandrovskiy 2012.

Per den 31 december 2019 vérderar VNV sin investering
i Dostavista baserat pa den senaste transaktionen 2019 da
VNV forst investerade.

2019


https://dostavista.global/
https://booksy.com/

@1) MOHOMOAINS]

Monopoliya

Radannonser

Andel av
portfoljen:

1,1%

# monopoly.su

2019

Initial
investering

9,4

Totalt varde
(miljoner USD)

9,1%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

Monopoliya ar ett av Rysslands storsta och snabbast vaxande
lastbilsforetag och expanderar aktivt sin marknadsplats-
verksamhet. Ar 2018 genererade féretaget cirka 200 miljo-
ner USD i intakter (2x frdn 2017) med en EBITDA-marginal
pa 13%. For ndrvarande ar 80% av verksamheten ett resultat
av deras egen lastbilflotta. Men 20%, som vdxer mycket
snabbt, kommer fran deras marknadsplats som naturligtvis
ger en mycket hogre marginal.

Lastbilsindustrin dr en av fa mycket stora industrier
som dnnu inte digitaliserats och det finns ett antal tillvaxt-
foretag som samlar in betydande pengar for att stopa om
denna marknad. Det finns ingen betydande konkurrent till
Monopoliya i Ryssland och fordelen att vara forst, liksom
tillgdng till langsiktigt kapital, ar av stor betydelse.

Pa efterfrdgesidan (speditorer) ar rorligheten 1&g, pa
utbudssidan (lastbilsforare) vaxer de bara antalet, vilket
kravs for att frakta volymen som kommer genom plattfor-
men och balanserar utbud/efterfragan.

Per den 31 december 2019 varderar VNV sin investering
i Monopoliya baserat pa den senaste transaktionen 2019 da
VNV forst investerade.

WUZZUF Llioo
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El Basharsoft
(Wuzzuf och Forasna)

Radannonser

Andel av
portfoljen:

1,0%

it wuzzuf.net

i#- forasna.com

2015

Initial
investering

SHS)

Totalt vdrde
(miljoner USD)

+82%

Vérdeutveckling
2019 (i USD)

23,7%

Andel av totalt antal
utestdende aktier

Wuzzuf dr en av de ledande plattformarna for jobbannonser
i Egypten. Den storsta konkurrenten dr Bayt, en regional
plattform fokuserad pd Forenade Arabemiraten. Wuzzuf
fokuserar pa tjansteman med engelska som sprak. Matt med
antalet nya jobbannonser per ménad inom detta segment
leder Wuzzuf dver Bayt och om man tittar pd besdkare per
manad vaxer Wuzzuf snabbt och &r snart i kapp.

Bolaget har ocksa intressant nog ett annat varumarke,
Forasna, som fokuserar p& den enorma och icke-utvecklade
marknaden foér 18gutbildade i Egypten. Aven om detta &r
ett nyare projekt an Wuzzuf, skulle en lyckad satsning inom
detta segment ha stor potential dven utanfor Egypten i en
marknad med obefintlig konkurrens.

Per 31 december 2019 vdrderar VNV sina investeringar
i el Basharsoft pa grundval av en varderingsmodell for EV/
intaktsmultipel.

Védsentliga handelser 2019

e Wuzzuf och Forasna hade en stark tillvaxt under 2019

Mer dn 5 miljoner arbetssdkande
Over 40 000 arbetsgivare
Intdkterna i det ndrmast fordubblades under 2019

e Stark marknadsledande position nar det galler annonser,
varumdrken och trafik
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Ovriga investeringar

Nedan foljer en sammanfattning av de aterstdende investeringarna i VNV-
portféljen. Var och en representerar mindre dn 1% av den totala portfoljen
och tillsammans representerar de cirka 7,4% av den totala portfélien. Se not 3
for mer detaljerad information om dessa investeringar. Se dven var webbplats
(vostoknewventures.com/sv/investeringar) for mer information.

Radannonser Merro
Radannonser Wallapop » wallapop.com
Transport Shohoz » shohoz.com

Radannonser Housing Anywhere » housinganywhere.com

Ovrigt YouScan » youscan.io
Digital halsa DOC+ » docplus.ru
Radannonser Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) » naseebnetworks.com

Radannonser
Digital halsa
Radannonser
Digital halsa
Radannonser
Digital halsa
Digital halsa
Radannonser
Radannonser
Radannonser
Ovrigt

Radannonser

JamesEdition
Vezeeta
Agente Imovel
Yoppie

Shwe Property
Grace Health
Numan
JobNet
Dubicars
CarZar

Marley Spoon

Inturn

» jamesedition.com
» vezeeta.com

» agenteimovel.com.br
» yoppie.com

» shweproperty.com
» grace.health

» numan.com

» jobnet.com.mm

» dubicars.com

» carzar.co.za

» marleyspoon.com

» inturn.com

Likviditetshantering

Bolaget har investeringar i rantefonder som en del av sin likviditetshantering.
Per den 31 december 2019 uppgick investeringarna inom likviditetshanteringen
till 20,66 miljoner USD (2018: 0,64), baserat pd fondernas senaste NAV och
marknadsvarde.

2021
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VNV-aktien

VNV-aktiens utveckling 2018-2019

W VNV SDB, justerat for inlésenprogram, SEK (vénster skala)
B MSCI Emerging Markets-index, justerat (vénster skala)
B VNVs genomsnittliga dagliga omsattning, tusental SDB (hdger skala)
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Aktieslag
Moderbolagets registrerade aktier bestar av foljande antal
aktier:

Aktieslag Antal Antal  Aktiekapital,

utestaende roster usD
aktier

SDB/stamaktier 78150006 78 150006 18756 001

Planaktier/inlésenbara

stamaktier 2100000 2100000 504 000

Totalt 80250006 80250006 19260001

SDB/stamaktier

Alla aktier har en rost vardera. Aktierna handlas som depa-
bevis (SDB) i Stockholm, dar Pareto Securities AB dr depa-
banken. Ett depédbevis har samma rétt till utdelning som den
underliggande aktien och innehavaren av ett depdbevis har
motsvarande rostratt vid bolagsstdamman. Innehavaren av
ett depabevis maste dock folja vissa instruktioner fran depa-
banken for att ha rdtt att delta i aktiedgarnas moten.

Kallor: Nasdaq Stockholm, MSCI

Planaktier 2019/inl6senbara stamaktier

Inom ramen for det nya aktiebaserade langsiktiga incita-
mentsprogrammet 2019 for ledning och nyckelpersoner i
VNV Group tecknade deltagarna en ny klass av planaktier/
inlésenbara stamaktier i foretaget (“planaktier 2019”).
Beroende pd resultatet for bdde bolagets substansvarde
och av Vostok New Ventures-aktiekurs under den femariga
matperioden (1 januari 20719 till och med 31 december
2023) kommer planaktier 2019 att l6sas in av bolaget till
ett nominellt belopp eller omklassificeras som vanliga stam-
aktier och representerade av svenska depabevis, férutsatt
att vissa prestationsvillkor har uppfyllts. Deltagarna kommer
att kompenseras for utdelning och andra vardedverforingar
till aktiedgarna. Deltagarna har ocksd rétt att rosta for sina
planaktier 2019 under matperioden.
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Storsta aktiedgarna

Aktiedgarlistan nedan per 31 december 2019 visar de tio
storsta agarna. Antalet aktiedgare i VNV den 31 december
2019 uppgick till cirka 10 300 (2018: 7 500).

Agare Innehav, Innehav,
SDB procent

01 Acacia Partners * 19 580 000 251%
02 Armor Advisors LLC * 11734789 15,0%
03 Virtus KAR fonder * 9111 589 11,7%
04 Swedbank Robur fonder 7712 410 9,9%
05 T Rowe Price fonder * 2683191 3,4%
06 Fidelity fonder * 2559702 3,3%
07 TIN fonder 996 954 1,3%
08 Per Brilioth 901 650 1,2%
09 Catellafonder 885983 1,1%
10 Avanza Pension 748 022 1,0%
10 stérsta dgarna 56 914 290 72,8%
Ovriga 21235716 27,2%
Totalt (stamaktier) 78150006  100,0%

* Enligt senaste anmadlan till foretaget eller senaste insynsrapportering.

Baserat pd Euroclear Sweden AB-uppgifter och innehav som &r kdnda for
foretaget. Exklusive forvaltare.

Det totala antalet aktier i tabellen exklusive 7 685 303 aterkopta aktier
som innehas av bolaget och 2 100 000 inlésenbara stamaktier emitterade
under LTIP 2019.

Marknaden
VNV-aktien (SDB) handlas pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap-
listan sedan 4 juli 2007.

Koder fér VNV-aktien
Nya och historiska noteringar for VNV-aktien ar ldttillgéngliga
pa ett antal affarsportaler samt via professionella finansiella
leverantorer av marknadsinformation i realtid. Nedan finns
ndgra av symbolerna och koderna for VNV-aktien.

ISIN-kod: SE0012231074

Nasdaq Stockholm kortnamn (ticker): VNV SDB

Reuters: VNVsdb.ST

Yahoo Finance: VNV-SDB.ST

Google Finance: STO:VNV-SDB

Bloomberg: VNVSDB:SS

Handelser under aret

Aktiens omsdttning

Den dagliga genomsnittliga omsattningen under 2019 upp-
gick till 164 000 aktier (2018: 48 000 aktier). Handel har
genomforts 100 procent av tiden.

Split och obligatoriskt inlésenprogram

Den 25 januari 2019 tillkdnnagav VNV att ett avtal hade
ingatts for att sélja sitt aktieinnehav i Avito AB for en kontant
ersdttning pa totalt 540 miljoner USD. Med den okade likvidi-
teten férdelade bolaget 25 kronor per aktie (215,3 miljoner
USD) genom ett obligatoriskt split- och inldsenprogram pa
79 660 042 SDB som beslutades vid en extrastdmma den 14
februari 2019 och slutférdes den 14 mars 2019.

Rterkdp av egna aktier

FOr att begransa en eventuell substansrabatt och maximera
aktiedgarvardet foreskriver VNV bolagsordning att bolaget
kan kopa tillbaka sina egna aktier. Sddana inkdp kan goras
inom de faststallda kapitalgranserna. Under 2019 har VNV
aterkopt 7 393 301 SDR under styrelsens mandat den 29
januari 2019. De dterkdpta aktierna innehas i egen bok och
kan anvandas for att reglera framtida dtaganden for delta-
gare i bolagets aktiebaserade langsiktiga incitamentspro-
gram (se Bolagsstyrningsrapport).

Aktiebaserade incitamentsprogram

Styrelsen faststéllde den 27 mars 2019 att utvecklingen av
bolagets nettotillgdngar under prestationsmatningsperio-
den for LTIP 2016 uppfyller den sd kallade malnivan. 316 050
aktier och motsvarande SDB:er delades ut till deltagarna.

Den 10 april 2019 beslutade styrelsen att tilldela verkstal-
lande direktoren for VNV, en bonus med 517 900 aktier och
motsvarande SDB:er, efter den framgangsrika forsaljningen
av Avito under januari 2019.

I'juli 2019 emitterade bolaget 147 000 nya aktier och
motsvarande SDB:er i samband med I6sen av optioner som
utfardades 2016 enligt incitamentsprogram 2010.

Den 22 augusti 2019 beslutade en extrastammaibolaget i
enlighet med styrelsens forslag att anta ett nytt aktiebaserat
ldngsiktigt incitamentsprogram for ett antal nyckelpersoner
inom VNV Group (LTIP 2019). Foretaget utfardade samman-
lagt 2 100 000 omklassificerbara stamaktier till ett vdrde av
0,24 USD vardera till deltagarna i LTIP 2079.

Utdelningar
Ingen utdelning har foreslagits for dret.
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Flerarsoversikt

Resultatrdkningar i sammandrag

(Tusental USD) 2019 2018 2017 2016 2015
Resultat fran finansiella tillgangar 203 825 -15 652 167 691 133 840 120 812
Utdelningsintdkter/kupongranta och &vriga intdkter 3401 22 668 1357 6 760 31544
Rorelsens kostnader -33 641 -13 253 -6 305 -6 666 -5196
Rorelseresultat 173 585 -6 238 162 743 133934 147 160
Finansiella intakter och kostnader, netto -9 667 1496 -1 289 1630 -1911
Resultat fore skatt 163 918 -4743 161 454 135563 145 250
Skatt -241 -122 -68 -89 -68
Arets resultat 163 677 -4 864 161 386 135 474 145 182

Balansrédkningar i sammandrag

(Tusental USD) 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2017 31 dec 2016 31 dec 2015
Materiella anldggningstillgdngar 1080 203 53 48 -
Finansiella anldggningstillgangar 830982 932 482 900 047 715 656 486 988
Finansiella omsattningstillgdngar - - - 7 699 9072
Likvida medel 18 855 40 303 51079 34780 43 660
Skattefordringar och 6vriga kortfristiga fordringar 951 955 2600 7147 392
Totala tillgangar 851868 973943 953779 765 330 540 111
Eget kapital 776 984 876 709 879 990 725516 503 435
Langfristiga skulder 69 233 93944 71 541 32400 -
Aktuell skatteskuld 437 402 431 412 393
Ovriga skulder och upplupna kostnader 5214 2888 1817 7002 36 282
Summa eget kapital och skulder 851868 973943 953 779 765 330 540 111

Kassaflodesanalyser i sa mmandrag

(Tusental USD)

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 282535 -31 031 -10 892 -25926 12411
Kassaflode fran investeringsverksamheten - -135 - -52 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -297 827 23321 19 059 20715 16 883
Arets kassaflode -15 292 -7 845 8166 -5263 29 294
Kursdifferens i likvida medel -6 156 -2 930 8133 -3618 315
Likvida medel vid drets borjan 40 303 51079 34780 43 660 14 050
Likvida medel vid arets slut 18 855 40303 51079 34780 43 660

24



Alternativa nyckeltal - koncernen

Alternativa nyckeltal tillimpar riktlinjer utgivna av the
European Securities and Markets Authority (ESMA).

Med alternativa nyckeltal avses finansiella matt som inte
finns definierade inom ramen for IFRS.

VNV anvander regelbundet alternativa nyckeltal i sin
kommunikation for att forbattra jamforelser mellan olika
tidsperioder och ge en djupare inblick i Bolagets utveckling
for analytiker, investerare och andra intressenter.

Det dr viktigt att notera att inte alla foretag berdknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfor ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska inte
anvandas som ett substitut for finansiella matt inom ramen
for IFRS.

Definitioner av alternativa nyckeltal som anvands ater-
finns nedan.

2019 2018 2017 2016 2015
Soliditet, % 91,21 90,02 92,26 94,80 93,21
Avkastning pa eget kapital, % 17,45 -1,14 18,06 21,18 32,56
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 17,45 -1,14 18,06 21,18 32,56
Skuldsattningsgrad, ggr 0,10 0,11 0,08 0,04 -
Réntetdckningsgrad, ggr 33,74 -1,59 22,37 72,68 -
Substansvarde, miljoner USD 777 877 880 726 503
SEK/USD 9,317 8,971 8,232 9,097 8,352
Substansvdrde, miljoner SEK 7 239 7 865 7244 6 600 4205
MSCI Emerging Markets-index 1 114,66 965,78 1158,45 862,28 794,14
Utveckling av MSCI Emerging Markets-index, % 15,4 -16,6 34,3 8,6 -17,0

Definitioner

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital
Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Avkastning pd sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella lan dividerat med
totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rantebdrande skulder). Avkastning pa sysselsatt

kapital dr ej pa arsbasis.

Skuldsdttningsgrad
Rantebdrande skulder och avsattningar dividerat med eget kapital.

Réantetdckningsgrad

Resultat efter finansnetto med dterlagda finansiella kostnader dividerat med finansiella kostnader.

Substansvdrde
Substansvarde definieras som eget kapital.

Utveckling av MSCI Emerging Markets-index
Foréndringen i index jamfort med foéregdende rakenskapsar.




Aktiedata

2019 2018 2017 2016 2015
Resultat per aktie, USD 2,08 -0,06 1,89 1,77 1,97
Resultat per aktie efter utspadning, USD 2,07 -0,06 1,89 1,77 1,97
Eget kapital per aktie, USD 9,94 10,37 10,40 8,47 6,85
Substansvdrde per aktie, USD 9,94 10,37 10,40 8,47 6,85
Substansvarde per aktie, SEK 92,63 93,01 85,65 77,02 57,21
Substansvarde justerat for split och inlésenprogram
februari 2019 per aktie, USD 13,48 10,37 10,40 8,47 6,85
Substansvardeutveckling per aktie i USD, % 30 0 23 24 31
Antal stamaktier vid drets slut 78 150 006 84 562 357 84 582 357 85 688 309 73 499 555
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier 78 787 830 84565 125 85 263 922 76 544 877 73573384
- efter utspadning 79118580 84796544 85404011 76544877 73573384
Definitioner

Resultat per aktie
Vid berdkning av resultat per aktie baseras det genomsnittliga antalet aktier pd genomsnittliga utestdende stamaktier, sa kallade svenska depébevis

(SDB). Planaktier 2019, emitterade till deltagare i foretagets langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram 2019 (LTIP 2019), behandlas inte som
utestdende stamaktier och ingdr darfor inte i den végda berdkningen. Emissionen av planaktier fér 2019 redovisas dock som en ¢kning av eget kapital.

Resultat per aktie efter utspadning

Vid berdkning av resultat per aktie efter utspadning justeras det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier (SDB) for att beakta effekterna av
potentiella utspadda stamaktier som har erbjudits anstéllda med ursprung under de rapporterade perioderna fran aktiebaserade incitamentsprogram.
Utspadningar frdn aktiebaserade incitamentsprogram péverkar antalet aktier och uppstar endast nar incitamentsprogrammets villkor for respektive
program ar uppfyllda.

Eget kapital per aktie
Eget kapital per aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal stamaktier (SDB) vid periodens utgang.

Substansvdrde per aktie
Substansvarde per aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal stamaktier vid periodens utgang.

Substansvdrde justerat for split och inlésenprogram februari 2019 per aktie
Substansvarde justerat for split och inlésenprogram februari 2019 per aktie definieras som eget kapital med aterlaggning av inlésenprogram, som &r
uppraknat pa utvecklingen i eget kapital, dividerat med totalt antal utestdende stamaktier vid periodens utgang.

Substansvdrdeutveckling per aktie i USD
Foréndring i substansvardet per aktie i USD jamfort med féregéende rakenskapsar, i procent, justerat for split- och inlésenprogrammet frén februari
2019.

Antal stamaktier vid drets slut
Antal stamaktier vid drets slut ar exklusive 7 685 303 dterkdpta svenska depdbevis (SDB) samt 2 100 000 omvandlingsbara efterstallda stamaktier
utgivna i samband med det ldngsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammet 2019.

Vigt genomsnittligt antal utestdende aktier
Vagt genomsnittligt antal stamaktier for dret.

Vigt genomsnittligt antal utestdende aktier — efter utspadning
Vagt genomsnittligt antal stamaktier for dret berdknat pa helt utspadd basis.

Anstidllda

Medelantalet anstallda under aret 7 7 5 6 4
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Bolagsstyrningsrapport

Den nuvarande svenska koden f6r bolagsstyrning
(”Koden”) tradde i kraft den 1 december 2016. Kodens
regler utgor ett tilldgg huvudsakligen till bestdmmelserna
i aktiebolagslagen om Bolagets organisation, men dven
till den relativt omfattande sjdlvreglering som existerar
avseende bolagsstyrning. Koden &r baserad pa principen
om att ”félja eller férklara”. Enligt denna princip kan ett
bolag vdlja om bolaget vill félja en paragraf i Koden eller
vdlja att redogdra varfér bolaget valt att inte félja den.

TILLAMPNING AV KODEN FOR
BOLAGSSTYRNING

Vostok New Ventures Ltd ("Bolaget”) ar ett aktiebolag (ett
s.k. exempted company) bildat i enlighet med den bermu-
diska aktiebolagslagen (Bermuda Companies Act 1987).
Da Bolagets depdbevis ar noterade pd en reglerad svensk
marknad tillimpar Bolaget Koden. Bolaget tillimpar Koden
fullt ut, i den utstrackning den &r forenlig med den bermu-
diska aktiebolagslagen eller redogdr, dar sd ar tillampligt,
for avvikelser fran den. For ndrvarande avviker Bolaget fran
Koden i s& matto att Bolaget saknar internrevisionsfunktion
och att dess ersdttningsprinciper, som senast antogs vid
arsstamman 2019, inte kraver att rorlig ersattning kopplas
till forutbestdmda och mdtbara resultatkriterier och inte
innehaller forutbestdmda gréanser for det totala utfallet av
rorlig ersattning som betalas kontant. Huvudprinciperna for
bolagsstyrning inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagets drsstdmma dr det hogsta beslutande organet i
Bolaget ddr samtliga aktiedgare har rdtt att delta personligen
eller genom ombud. Bolagets drsstamma halls pd svenska
med simultantolkning till engelska i Stockholm, ddr Bolagets
aktier ar noterade och dar flertalet av Bolagets aktiedgare
har hemvist, en gdng per ar, senast sex manader efter
rakenskapsérets slut. Arsstammans uppgift ar att redovisa
det ekonomiska resultatet och att fatta beslut i bolagsaren-
den, daribland utdelning och andringar i bolagsordningen.
Arsstimman utser &dven styrelseledamoter och revisorer
samt faststéller styrelsens och revisorernas arvoden.
Arsstamman 2019 avhdlls den 15 maj 2019.

Storre aktiedgare

Den storsta aktiedgaren dr Acacia Partners, vars aktieinne-
hav vid utgangen av 2019 uppgick till 19 580 000 depdbevis,
vilket motsvarar 25,1 procent av bolagets utestdende
aktier. Bland andra storre aktiedgare ingdr Armor Capital,
med 11734789 depdbevis, som representerar totalt 15,0%
av bolagets utestdende aktier, och Virtus KAR-fonder, med
9 111 589 depdbevis, som representerar totalt 11,7% av
bolagets utestdende aktier. Det finns inga andra aktiedgare
med ett innehav som representerar mer an 10 procent av
bolagets aktier.

Valberedning
Till drsstdmman har aktiedgare i Bolaget rétt att nominera
styrelseledamoter och revisorer.

Vid Bolagets drsstdamma 2019 beslutades att inrdtta
en valberedning bestdende av representanter for de tre
storsta aktiedgarna i Bolaget per den sista bankdagen i
augusti 2019. Valberedningen for drsstdmman 2020 bestar
av foljande medlemmar: Jake Hennemuth, utsedd av Acacia
Partners, Boris Zhilin, utndmnd av Armor Capital och Evert
Carlsson, utsedd av Swedbank Robur Fonder. Vid valbered-
ningens forsta mote valdes Evert Carlsson till valberedning-
ens ordférande. Valberedningens uppgift ar att forbereda
forslag till foljande beslut vid drsstdamman 2020: (i) val av
ordférande vid stamman, (ii) val av styrelseledamoter,
(iii) val av styrelseordférande, (iv) arvode till styrelseleda-
moterna, (v) val av revisorer och ersattning till bolagets
revisorer, samt (vi) forslag till nomineringsprocessen infor
arsstdmman 2021.

Valberedningen styrs vid utformningen av sitt forslag
till styrelseledamoter vid drsstamman av Kodens kapitel 4,
som innehdller bestdmmelser om méngsidighet och bredd
avseende de bolagsstdmmovalda ledaméternas kompe-
tens, erfarenhet och bakgrund, en jamn koénsfordelning
samt styrelseledaméternas sjdlvstandighet i forhdllande till
bolaget, dess ledning och storre aktiedgare.
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Utnamning av och ersdttning till
styrelse och revisorer
Regler om tillsattande och avsdttning av styrelseledamoter
aterfinns i avsnitt 4.1.1 till 4.1.3 i Bolagets s.k. Bye-Laws, vilka
finns tillgangliga pd Bolagets hemsida. Enligt dessa Bye-Laws
skall styrelsen bestd av icke farre d@n 3 och icke fler an 15 leda-
moter och inga suppleanter skall utses. Styrelsen tillsatts drli-
gen vid drsstamman for tiden intill slutet av ndsta arsstamma.
Styrelseledamoter kan avsattas i fortid pd egen begéran
hos styrelsen eller av bolagsstamman. Ddrutover kan en
styrelseledamots mandattid bringas att upphora i fortid av
styrelsen i féljande fall: (i) om ledamoten forklaras omyndig
eller ar att betrakta som patient enligt bestdmmelse i ndgon
tillamplig lag avseende mental halsa, (i) om ledamoten
ar insolvent eller pd obestand, eller (i) om ledamoten &r
forhindrad enligt lag fran att vara styrelseledamot. Ddr en
styrelseledamots mandatperiod avslutats i fortid skall Gvriga
styrelseledamoter vidta steg for att en ny styrelseledamot
utses av bolagsstamman for dterstoden av mandatperioden.
Sadan tillsattning kan dock fa bista till ndsta drsstdmma da
nya styrelseledamater skall véljas forutsatt att kvarstdende
styresledamoter dr beslutsféra och att dterstdende antal
styrelseledamoter inte understiger foreskrivet minimiantal.
Revisorer utses av arsstamman for en period av ett ar.

Styrelsen 2019

Vid arsstdmman 2019 beslutades i enlighet med valbered-
ningens forslag att omvélja Josh Blachman, Per Brilioth,
Victoria Grace, Lars O Gronstedt, Ylva Lindquist och Keith
Richman till styrelseledamoter, med Lars O Gronstedt som
styrelsens ordférande. Samtliga styrelseledamoter ar obero-
ende i forhdllande till Bolaget och dess ledning med undantag
av Per Brilioth, som ar Bolagets verkstédllande direktor. Alla ar
oberoende i forhdllande till Bolagets storre aktiedgare.

Styrelseledamd&ter 2019

Lars O Gronstedt

Ordférande

Svensk medborgare, fodd 1954. Medlem i styrelsen sedan
2010 och ordférande sedan 2013. Ordférande for ersatt-
ningsutskottet och medlem i revisionsutskottet sedan
2018. Lars O Gronstedt har en kandidatexamen i sprak
och litteratur fran Stockholms Universitet och en MBA
frdn Handelshogskolan i Stockholm. Lars O Gronstedt har
under storre delen av sin karridr varit anstalld pd Svenska
Handelsbanken, som verkstéllande direktor 2001-2006
och styrelseordférande 2006-2008. For ndrvarande ar han
bland annat senior radgivare at NordStream 2, styrelseord-

forande for Realcap Ventures Fund 1 AB (publ) och Vostok
Emerging Finance Ltd, styrelseledamot i Fabius-gruppen,
vice ordférande for Riksgalden och ordférande i SEB Trygg
Livs presidium. Innehav i Vostok New Ventures: 6 200
depdbevis (inklusive innehav om 4 100 depdbevis genom
ndrstdende person). Erséttningar: 167 tusen USD. Inga avtal
om avgangsvederlag eller pension.

Josh Blachman

Ledamot

Amerikansk medborgare, fédd 1974. Medlem i styrelsen
sedan 2013 och ordférande for revisionsutskottet sedan
2018. Josh Blachman dr grundare och VD for Atlas Peak
Capital, ett investmentforetag med inriktning pad privata
teknologiféretag. Innan han var med och grundade Atlas
Peak Capital var Josh Blachman vice VD for Saints Capital
ddr han genomforde en mangd olika investeringar i privata
teknologiféretag. Tidigare arbetade Josh Blachman inom
affdrsutveckling pd Microsoft och Oracle ddr han utvarde-
rade och genomférde bade forvarv och investeringar. Josh
Blachman har en Bachelor och en Master of Science-examen
i Industrial Engineering frdn Stanford University och en MBA
fran Stanford Graduate School of Business. Innehav i Vostok
New Ventures: inget. Ersadttningar: 81 tusen USD. Inga avtal
om avgangsvederlag eller pension.

Victoria Grace

Ledamot

Amerikansk medborgare, fédd 1975. Medlem i styrelsen
sedan 2015. Victoria Grace dr grundare till och deldgare i
Colle Capital Partners, LP, en opportunistisk riskkapitalfond
for nystartade teknikforetag. Hon dr ocksd styrelseledamot
i Health Platforms, Inc., Sensydia Corp., Allergy Amulet,
Inc., TicketSauce, Inc., Concourse Global, Inc., Hyllion, Inc.,
Marketmuse, Inc., Maxbone, Inc., EnsoData, Inc., YHPL
Limited och Grace Health AB. Tidigare var Victoria Grace
deldgare i Wall Street Technology Partners LP, en fond inrik-
tad pd mogna teknikforetag, och styrelseledamot i Dresdner
Kleinwort Wasserstein Private Equity Group. Victoria Grace
har dven arbetat for en Los Angeles-baserad riskkapital-
firma/inkubator och inom Investment Banking pa Salomon
Brothers, och har en omfattande erfarenhet av att skapa,
strukturera och Overvaka riskkapitaltransaktioner. Victoria
Grace har en filosofie kandidatexamen i ekonomi och bio-
kemi fran Washington University i St. Louis. Innehav i Vostok
New Ventures: 8 500 depdbevis (inklusive innehav om
2 500 depabevis genom ndrstdende person). Ersdttningar:
75tusen USD. Inga avtal om avgdngsvederlag eller pension.
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Ylva Lindquist

Ledamot

Svensk medborgare, fodd 1961. Medlem i styrelsen sedan
2015. Ylva Lindquist &r Vice President Compliance, Epiroc
Group. Tidigare vice president och general counsel, EMEIA
pd Xylem Inc och partner pd Hammarskiold & Co. Hon
har ocksa varit tingsnotarie pa Stockholms tingsratt. Ylva
Lindquist har en juristexamen fran Stockholms universi-
tet. Innehav | Vostok New Ventures: 3 800 depdbevis.
Erséttningar: 75 tusen USD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Keith Richman

Ledamot

Amerikansk medborgare, fodd 1973. Medlem i styrelsen
sedan 2013 och medlem i ersdttningsutskottet sedan 2018.
Keith Richman var fram till september 2018 grundare och VD
for Defy Media, ett digital-mediabolag fér man. Fore med-
grundandet av Defy Media var Keith Richman medgrundare
och Vice-President for OnePage (uppkdpt av Sybase 2002)
och medgrundare och affdrsutvecklingschef for Billpoint Inc.
(uppkopt av eBay 1999). Keith Richman har tidigare varit
anstalld som Director of Corporate Planning pa Walt Disney
Company, dar han fokuserade pa konsumentprodukter,
kabel- och ny media. Keith Richman har en Bachelor och en
Master of Arts-examen i International Policy fran Stanford
University. Innehav i Vostok New Ventures: 20 790 depa-
bevis. Ersdttningar: 81 tusen USD. Inga avtal om avgdngs-
vederlag eller pension.

Per Brilioth

Verkstallande direktdr och ledamot

Svensk medborgare, fodd 1969. Medlem i styrelsen och verk-
stdllande direktor sedan 2007. Mellan 1994 och 2000 arbe-
tade Per Brilioth vid fondkommissiondrsfirman Hagstromer
& Quiberg i Stockholm som chef fér deras emerging
markets-enhet och har under flera dr jobbat mycket ndra
den ryska aktiemarknaden. Per Brilioth har en kandidat-
examen i foretagsekonomi fran Stockholms Universitet och
en Master of Finance fr8n London Business School. Ovriga
vdsentliga styrelseuppdrag: styrelseledamot i Vostok
Emerging Finance Ltd, Kontakt East Holding AB, NMS Invest
AB och VOI Technology AB. Innehav i Vostok New Ventures:
921650 depdbevis (varav 76 000 utgdr spardepdbevis enligt
LTIP 20177, 2018" och 2019) och 910 000 LTIP planaktier
2019. Lén och rérlig erséttning: 15 661 tusen USD. Avtal om
avgangsvederlag och pension: Per Brilioth har ratt till tolv
mdnaders full 16n i hdndelse av uppsagning fran foretagets
sida. Skulle han sjalv vdlja att avgd maste han iaktta sex mana-
ders uppsagningstid. Per Brilioth har ocksd en pensionsplan
baserad pa svensk marknadspraxis.

1. Rattigheter enligt resp. LTIP &r féremal for marknadsbaserad justering
for att aterspegla effekterna av aktiesplit och obligatoriskt inlosen-
program som beslutades vid en extrastdmma den 14 februari 2019
och avslutades den 14 mars 2019, varvid 25 SEK per aktie delades ut till
dgare.

Sammansdttning av styrelsen som valdes den 15 maj 2019, inklusive mdtesndrvaro

Namn Invald i styrelsen  Position Forhallande till Nérvaro Styrelsearvode,
Bolaget styrelsemoten tusen USD'
Lars O Gronstedt 2010 Ordférande Oberoende 100% 16723
Josh Blachman 2013 Ledamot Oberoende 100% 812
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning 100% -
Victoria Grace 2015 Ledamot Oberoende 88% 75
Ylva Lindquist 2015 Ledamot Oberoende 100% 75
Keith Richman 2013 Ledamot Oberoende 94% 8132
Antal styrelsemoten 10 479

1. Tabellen visar erséttningen som beslutades vid drsstamman 2019 den 15 maj 2019, som forblev oférandrad fran 2018.

2. Inklusive ersattning for deltagande i revisionsutskottet.
3. Inklusive ersdttning for deltagande i ersattningsutskottet.
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Styrelsemé&ten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tre ganger per dr och

mer frekvent vid behov. Dessutom genomférs moten Gver
telefon ndr sd anses nddvandigt, och ibland genom beslut
per capsulam. Verkstallande direktdren har dessutom regel-
bundna kontakter med styrelsens ordférande och de 6vriga
styrelseledamoterna.

Utvdrdering av styrelsen och verkstéllande direktsr
Styrelsens ordférande genomfor drligen en utvardering av
styrelsen genom att distribuera sjalvutvarderingsformuldr
och genomféra individuella intervjuer med styrelseledamo-
terna om hur de olika styrelsefunktionerna fungerar, hur
styrelsearbetet kan forbdttras eller om det saknas nodvandig
kompentens. Styrelsens ordférande sammanstdller resultatet
av utvdrderingen och presenterar detta och eventuella for-
battringsomrdden for valberedningen under dret.

Styrelsen utvarderar den verkstallande direktorens arbete
vid ett av de tre fysiska motena utan ledningsgruppens nar-
varo. | samband med dessa diskuteras ocksa ledningsgrup-
pens prestation.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i &vergripande frdgor som ror
Koncernen vilket inkluderar att forbereda och utfarda
investeringsrekommendationer till styrelsen i dotterbolaget.
Styrelsens uppgift dr organisation och ledning av foretaget,
vilket bland annat innefattar att:

e besluta om verksamhetens inriktning och foretagets riktlinjer;
ombesorja kapitaltillforsel;

utse och regelbundet utvdrdera verkstdllande direktorens
och foretagsledningens arbete;

godkanna rapporteringsanvisningar for foretagsledningen;
sakerstdlla att foretagets externa kommunikation dr éppen,
saklig och relevant for malgrupperna;

sakerstalla att det finns effektiva uppfdljnings- och kontroll-
system for foretagets verksamhet och finansiella stéllning
gentemot uppstallda mal; och

foljia upp och bevaka att verksamheten bedrivs i enlighet
med lagar, forordningar, borsregler och vederborlig praxis
pa vardepappersmarknaden.

emedan revisionsutskottet bar huvudansvaret for att
verifiera de vdrderingar av onoterade vdrdepapper som
ledningen foretar infor varje kvartalsrapport ar det sty-
relsen i dess helhet som ansvarar for att granska Bolagets
finansiella rapportering, inklusive de fyra kvartalsrappor-
terna och arsredovisningen, samt for att hantera centrala
redovisningsfragor, inklusive:

intern kontroll och tillimpning av relevanta redovisningsprinci-

per och lagar.

oklarheter avseende redovisade belopp, férandringar i upp-

skattningar och varderingar.

o materiella handelser efter rapportperioden.

o forslag till hantering av konstaterade felaktigheter.

o diskutera ovriga fragor som kan paverka kvaliteten pa Bolagets
rapportering.

Styrelsen ska I6pande (minst en gang per ar) tréffa

Bolagets revisorer for att hdlla sig informerade om revision-

ens riktning och omfattning. Styrelsen och revisorerna skall

ocksd diskutera koordinationen mellan intern kontroll och

extern revision samt revisorernas syn pa potentiella risker

for kvaliteten pa Bolagets rapportering.

Styrelsen skall drligen i samband med slutet pa rakenskaps-

aret utvdrdera revisorernas arbete och informera valbe-

redningen om resultatet av granskningen sd att de kan ta

hansyn till det ndr de foreslar revisorer for drsstamman.

Styrelsen skall vidare vara valberedningen behjalplig i

samband med nominering av revisorer och arvode till

revisorerna.

Styrelseutskott
Styrelsen har bland sina ledamater bildat ett revisionsutskott

och ett ersattningsutskott.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottets huvudsakliga uppgift ar att verifiera
de varderingar av onoterade vardepapper som ledningen
foretar infor varje kvartalsrapport, medan styrelsen i dess
helhet bar ansvaret for att granska och godkénna innehallet
i kvartalsrapporterna i sin helhet. Revisionsutskottet bestar
av Josh Blachman (ordférande) och Lars O Gronstedt.
Revisionsutskottet har haft fyra méten under 2019, ddr bdda
medlemmarna har varit narvarande.

Ersdttningsutskottet

Ersdttningsutskottets huvudsakliga uppgift ar att granska
och foresld andringar till riktlinjerna for ersattning till ledande
befattningshavare samt att for styrelsen foresld omfattning
och struktur pd Bolagets langsiktiga incitamentsprogram
och ovrig rorlig ersattning samt den drliga ersdttningen till
verkstdllande direktoren.

Ersattningsutskottet bestdr av Lars O Gronstedt (ord-
forande) och Keith Richman. Ersattningsutskottet har haft
ett flertal moten under 2019, dar bada medlemmarna var
narvarande.
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Ledning

Verkstallande direktoren, som ar medlem i bade styrelsen
och ledningsgruppen, forbereder och utfardar investerings-
rekommendationer tillsammans med ovriga styrelseledamo-
ter. For en ndrmare presentation av den nuvarande foretags-
ledningen, se avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisorer”.

Ledningsgrupp 2019

Per Brilioth: verkstéllande direktor
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Borjesson: chefsjurist

Per Brilioth: VD
Se dven rubriken "Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef

Svensk och rysk medborgare, fodd 1968. Anstadlld sedan
2010. Innehav i foretaget: 88 500 depdbevis (varav 25 000
spardepdbevis enligt LTIP 20177, 2018" och 2019), 315 000
LTIP planaktier 2019 och 425 obligationer.

Anders F. Borjesson: Chefsjurist

Svensk medborgare, fodd 1971. Anstélld sedan 2008. Innehav
i foretaget: 115 900 depabevis (varav 25 000 spardepabevis
enligt LTIP 20177, 2018 och 2019 och inklusive innehav om
1000 depabevis genom narstdende personer), 315 000 LTIP
planaktier 2019 och 100 obligationer.

Investor Relations
Bolagets investor relations hanteras av Bjorn von Sivers.

Ersdttning till styrelse och ledande
befattningshavare

Erséttning till Bolagets styrelse

Vid arsstdmman 2019 beslutades att styrelsearvodet skulle
uppga till ssmmanlagt 479 tusen USD, med 155 tusen USD
till styrelsens ordférande och 75 tusen USD till var och en
av de Ovriga styrelseledamoterna som inte var anstdllda i
Bolaget samt att totalt 24 tusen USD allokeras till arbetet
inom styrelsens utskott, varav 6 tusen USD till envar av de
tvd ledamoterna i revisionsutskottet och 6 tusen USD till
envar av de tva ledamdterna i ersattningsutskottet.

1. LTIP-rdtt med forbehall for marknadsbaserad justering for att &terspegla
effekterna av aktiesplit och obligatoriskt inlésenprogram som beslu-
tades vid en extrastdmma den 14 februari 2019 och avslutades den
14 mars 2019, varvid 25 SEK per aktie delades ut till 3gare.
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Erséattning till ledande befattningshavare
Géllande riktlinjer for ersattning till ledande befattningsha-
vare antogs vid drsstdmman 2019, med foljande lydelse:

“Ersattningen till den verkstdllande direktdren samt andra perso-
ner i Bolagets ledning skall utgdras av fast 16n, eventuell rorlig
ersattning, ovriga formaner samt pension. Med andra personer
i Bolagets ledning avses medlemmar av koncernledningen, for
narvarande tva personer utdver verkstdllande direktoren

Den sammanlagda ersdttningen skall vara marknadsmassig
och konkurrenskraftig. Fast 16n och rorlig ersdttning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befogenheter. Den
rorliga ersattningen skall i forsta hand hanteras inom ramen
for bolagets langsiktiga incitamentsprogram och i de fall annan
rorlig erséttning kan utgd skall denna vara férenad med mil-
stolpar i Bolagets och/eller dess portféljbolags utveckling, t.ex.
sarskilt framgdngsrika investeringar, avyttringar eller liknande
handelser.

Uppsagningstiden skall vara tre till sex manader vid upp-
sagning fran befattningshavarens sida. Vid uppsagning fran
Bolagets sida skall summan av uppsagningstid och den tid under
vilken avgéngsvederlag utgdr maximalt vara 12 manader.

Pensionsformaner skall vara avgiftsbestdamda med individu-
ell pensionsdlder.

Styrelsen skall dga rdtt att frangd riktlinjerna, om det i ett
enskilt fall finns sarskilda skal for det.”

Principerna faststaller inte en 6vre nivd for rorlig ersatt-
ning, vilket ar en avvikelse fran Koden som styrelsen ansett
nodvandig for att behdlla den flexibilitet som kravs for att
sakerstdlla bolagets formaga att locka, behdlla och ersétta
topptalanger i linje med jamférbara foretag.

Ar 2019 erhéll verkstillande direktdren en fast 8rslén pd
cirka 438 tusen USD och tilldelades en ex gratie-betalning
om 15 223 tusen USD (se nedan). Verkstéllande direktoren
har en pensionsplan baserad pa svensk marknadspraxis, som
redovisas som en avgiftsbestamd plan i enlighet med IAS 19.
Premien berdknas pa grundval av verkstallande direktorens
grundlon. Verkstéllande direktren har ratt till 12 manaders
full 16n vid uppsagning fran foretaget. Om han sjalv valjer att
avgd dr uppsagningstiden sex manader.

Under det andra kvartalet 2019 utbetalades en extra-
ordindr engdngsbonus till verkstallande direktoren med ett
bruttobelopp om 15 miljoner USD efter den framgdngsrika
avvecklingen av Avito som ett erkdnnande av den instru-
mentella rollen han spelade i framgdngen for den investe-
ringen. Bonusen betalades ut i lika delar kontant och i aktier
efter skatt, ddr aktiedelen av bonusen uppgick till 517 900
depdbevis, som Per Brilioth har atagit sig att inneha under
en period av tre ar. Bonusen var i dverensstdmmelse med
foretagets ersdttningspolicy, som foreskriver att rorlig
ersdttning, dar den betalas i andra fall an enligt bolagets



ldngsiktiga incitamentsprogram, ska vara relaterad till mil-
stolpsresultat for foretaget och/eller dess portfoljinveste-
ringar, t.ex. sarskilt framgdngsrika investeringar, exits eller
liknande handelser.

Den sammanlagda fasta arslonen till de dvriga ledande
befattningshavarna uppgick totalt till cirka 400 tusen
USD. Ar 2019 tilidelades den hdgsta ledningen dven ex
gratie-utbetalningar till ett sammanlagt belopp pd 343
tusen USD. Liksom verkstallande direktoren har de 6vriga
ledande befattningshavarna en pensionsplan baserad pd
svensk marknadspraxis, som redovisas som en avgifts-
bestamd plan i enlighet med IAS 19. Premien berdknas
pa grundval av grundlénen. Andra formaner inkluderar
marknadsbaserad arbetsskadeforsakring, livforsakring,
privat sjukforsakring samt ersdttning for forlust av 16n |
samband med fordldraledighet. Anstdliningsavtalen for de
ovriga medlemmarna i koncernledningen har en dmsesidig
uppsagningstid pa tre méanader.

Vid tilldelning av ex gratie-utbetalningar till verkstal-
lande direktdren och ledningen, forlitade sig styrelsen pa
de ersdttningsprinciper for ledande befattningshavare
som antogs vid drsstamman 2018.

Aterkdpsbemyndigande
Till skillnad fran svensk rétt, som kraver bemyndigande fran
bolagsstamma for aterkop av egna aktier, innehaller varken
bermudisk rétt eller bolagets Bye-Laws ndgra begrans-
ningar i ratten att aterkopa egna aktier.

| borjan av 2019 innehade foretaget totalt 1 125 952
depébevis som &terkdptes under tidigare mandat. Under
januari till mars 2019 kdpte foretaget ytterligare 7 316 101
depdbevis, varefter det senaste aterkdpsmandatet
14 februari 2018 nastan fullt utnyttjades. Den 27 mars
2019 beslutade bolagets styrelse om ett fornyat dterkdps-
mandat pa upp till 10 procent av dd utestdende depdbevis.
Totalt kdptes 77 200 depabevis till under det nya mandatet
under 2019. | april 2019 delades sammanlagt 517 900 av
Bolagets dterkdpta depabevis ut till VD Per Brilioth som en
sarskild bonus som styrelsen beslutat om (se nedan), och
i maj 2019 delades ut totalt 316 050 av bolagets aterkopta
depdbevis till personal i bolaget for att uppfylla bolagets
skyldigheter enligt bolagets aktiebaserade langsiktiga inci-
tamentsprogram LTIP 2016 (se nedan). Det totala antalet
aterkopta aktier vid utgangen av 2019 var 7 685 303. De
aterkopta aktierna innehas i egen bok och kan anvandas
for att reglera framtida skyldigheter gentemot deltagare
i foretagets utestdende aktiebaserade langsiktiga incita-
mentsprogram LTIP 2017 och LTIP 2018 (se nedan).

Incitamentsprogram

Under 2019 fanns det totalt sex incitamentsprogram i fore-

taget, varav tva avbrots genom beslut av arsstdmman som

holls den 15 maj 2019. Huvudfunktionerna och statusen
for dessa program under 2019 anges nedan. For ytterligare

information, se not 22 i féretagets arsredovisning for 2019.

e Incitamentsprogrammet 2007 for portfdljbolag, som
antogs vid en extrastdmma som holls den 29 augusti
2007, utformades for att mojliggdra for foretaget att
emittera kdpoptioner avseende foretagets portfoljbolag
till anstdllda som specifikt varit involverade i respektive
portféljbolag. Inga kdpoptioner utfdrdades ndgonsin
under 2007-drs incitamentsprogram for portfoljbolag,
och programmet upphdvdes genom beslut av drsstdmman
den 15 maj 2079.

e Incitamentsprogrammet 2010, som antogs vid drsstam-
man den 5 maj 2010, bemyndigade foretaget att emittera
tredriga kopoptioner till deltagarna att forvarva aktier
i bolaget. Den senaste tilldelningen av optioner under
incitamentsprogrammet 2010 gjordes 2016, och totalt
147 000 depdbevis (efter justering for fordelningen av
intakterna fran forsaljningen av Avito genom aktiesplit
och inlésenprogram i mars 2019) utfdrdades till options-
innehavarna under 2019. Incitamentsprogrammet 2010
upphdvdes genom beslut av drsstdmman den 15 maj 2019.

e LTIP 2016, LTIP 2017 och LTIP 2018, antagna vid ars-
stdmma den 17 maj 2016; 16 maj 2017 respektive 16 maj
2018 erbjuder deltagare att kopa ett visst antal depdbevis
i foretaget, bendmnda spardepdbevis, och att hdlla dem
under programmen som I8per under tre ar. Beroende pd
uppfyllandet av vissa prestationskriterier som faststdlls av
styrelsen, ges deltagaren sedan upp till 10 depdbevis for
varje spardepdbevis, kallade prestationsdepabevis. Under
2019 utfardades totalt 316 050 prestationsdepabevis till
deltagare i LTIP 2016, efter justering for férdelningen av
intakterna fran forsaljningen av Avito genom aktiesplit och
inlésenprogram i mars 2019. LTIP 2017 forfaller ar 2020,
och LTIP 2018 forfaller 2021.

e LTIP 2019, antagen vid en extrastdamma som holls den
22 augusti 2019. P& samma sdtt som LTIP 2016, 2017
och 2018, inbjuds deltagare i LTIP 2019 att kdpa ett antal
depébevis i bolaget, bendmnda spardepabevis. For varje
spardepdbevis har deltagarna rétt att teckna en aktie av en
ny klass av inldsbara stamaktier (“planaktier 2019”) i fore-
taget. Beroende pa resultatet fér bade bolagets NAV och
VNV-aktiekurs under den femédriga matperioden (1 januari
2019 till och med 31 december 2023) kommer planaktier
2019 antingen att l&sas in av bolaget for ett nominellt
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belopp eller omklassificeras som vanliga stamaktier repre-
senterade av depdbevis. For att underldtta deltagande i
LTIP 2019 subventionerade foretaget det teckningspris
som deltagarna skulle betala for planaktier 2019. LTIP 2019
forfaller 2024.

Ovriga erséttningsrelaterade frégor

Forutom deras styrelsearvode som beslutades av drsstam-
man 2019, har tva styrelseledaméter, Keith Richman och
Victoria Grace, under 2019 fdtt ersattning for konsulttjanster
utover sina uppgifter som styrelseledamoter i bolaget i rela-
tion till nuvarande eller framtida investeringar under sepa-
rata kontrakt med foretaget. Den drliga bruttokostnaden per
kontrakt ar 102 tusen USD.

For styrelsen finns ingen uppsagningstid. Det finns vidare
inga avtal om avgangsvederlag eller pension for styrelse-
ledamoterna forutom for Per Brilioth i hans egenskap av
verkstéllande direktdr, se “Ersattning till verkstallande direk-
toren och andra ledande befattningshavare” ovan.

Utover vad som sarskilt anges finns inga avsatta eller
upplupna belopp hos Bolaget for pensioner eller andra
formaner efter frantrddande av tjanst eller efter det att upp-
draget avslutats for styrelseledamoterna eller de ledande
befattningshavarna.

I april 2019 tilldelade styrelsen i Vostok New Ventures Ltd
Per Brilioth, verkstallande direktor for Vostok New Ventures,
en extra bonus efter det framgangsrika avslutet av Avito-
investeringen i januari 2019 med ett bruttobelopp pd 15,2
miljoner USD, som betalades i lika delar efter skatt i kontan-
ter och genom aktier i bolaget.

Revisorer

Enligt beslut vid drsstdmma i Bolaget den 15 maj 2019 valdes
revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers AB till bolagets
revisorer fram till och med ndsta arsstdamma.

Bo Hjalmarsson, fodd 1960. Auktoriserad revisor,
huvudansvarig revisor. Revisor i Bolaget sedan 2014.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm, Sverige.

Martin Oscarsson, fodd 1983. Auktoriserad revisor.
Revisor i Bolaget sedan 2019. PricewaterhouseCoopers AB,
Goteborg, Sverige.

Under dret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra upp-
drag for VNV i tilldgg till revisionsarbetet som redovisas i
avsnittet "Revisionsberdttelse” pd sidorna 68-70.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angeldgenheter, vilket inkluderar intern
kontroll. Internkontrolli dettasammanhangavser de dtgarder
som vidtas av Bolagets styrelse, ledning och 6vrig personal
for att i mojligaste man sakerstalla att bokforingen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska forhdllanden i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande sétt och i Gverensstammelse
med relevant lagstiftning, tilldmpliga redovisningsstandarder
och 6vriga krav pd noterade bolag. Denna granskning utfors
av styrelsen i sin helhet. Rapporten om internkontroll i detta
avsnitt har upprattats i enlighet med Kodens avsnitt 7.4, som
behandlar intern kontroll avseende den finansiella rapporte-
ringen, och i enlighet med den véagledning som framtagits av
FAR i samarbete med Svenskt Naringsliv.

VNV dr ett investmentbolag vars huvudsakliga verksam-
het ar att genomfdra finansiella investeringar. Darmed dr den
interna kontrollen for finansiell rapportering framst inriktad
pa att sdkerstélla val fungerande och tillforlitliga rutiner for
att genomfora och redovisa kop, forsaljningar och innehav
av aktier och aktiebaserade instrument. Enligt Koden ska
styrelsen sdkerstdlla att bolaget har en god intern kontroll
och fortlopande utvérdera hur bolagets system for intern
kontroll fungerar. Med anledning av att VNV &r en relativt
liten organisation har styrelsen gjort bedémningen att ndgon
internrevisionsfunktion inte ar nodvandig utan den interna
kontrollen kan upprétthdllas genom den organisation och
de arbetsformer som beskrivits ovan. Den interna kontrollen
beskrivs oftast utifrdn de fem komponenter som ingdr i det
internationellt etablerade ramverk som lanserades 1992 av
The Committee of Sponsoring Organizations in the Treadway
Commission (COSO). Dessa fem komponenter, som beskrivs
nedan, dr kontrollmiljo, riskbedémning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppféljning.

Foretagsledningen foljer I6pande upp bolagets verksam-
het i enlighet med det ramverk som beskrivs nedan.

Kontrollmiljé
Kontrollmiljon, som &r basen for bolagets interna kontroll

avseende den finansiella rapporteringen, utgors i stor
utstrackning av de mjuka varden som styrelsen och led-
ningen kommunicerar och verkar utifrdn. VNV arbetar for
att organisationen skall karaktariseras av varderingar som
noggrannhet, professionalism och integritet. En annan viktig
del av kontrollmiljon ar att den organisatoriska strukturen,
beslutsvagar och befogenheter dr klart definierade och kom-
municerade. Detta dstadkoms genom skriftliga instruktioner
och formellarutiner forarbetsférdelningen mellan & ena sidan
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styrelsen och @ andra sidan VD:n och &vrig personal. De &ver-
gripande riktlinjerna for VNVs karnverksamhet som utgors
av kop, forsaljningar och innehav av aktier och aktiebaserade
instrument faststalls av styrelsen. For att garantera en tillfor-
litig och lattoévervakad procedur for kdp och forséljningar av
vdrdepapper har bolaget uppréttat en sekventiell process for
dess investeringsverksamhet. Styrelsen som helhet ansvarar
for att identifiera och granska potentiella investeringar eller
forsdljningar av befintligt innehav. Efter granskning behdvs
en majoritet for att utfarda en kop- eller saljrekommenda-
tion, pd vars grunder styrelsen for Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited sedan fattar investeringsbeslut. Liksom for
investeringsforfarandet som all ovrig kringverksamhet reg-
leras detta genom interna riktlinjer och instruktioner. VNV
karaktdriseras av en tat och platt foretagsstruktur. Bolagets
begrdnsade personalantal och ndra samarbete bidrar till hog
transparens inom bolaget vilket kompletterar fasta kontroll-
rutiner. VNVs ekonomichef har ansvar fér att kontrollera och
rapportera bolagets konsoliderade ekonomiska situation till
ledning och styrelse.

Riskbed6mning
Styrelsen i VNV ansvarar for att vdsentliga risker for fel i

den finansiella rapporteringen identifieras och hanteras.
Vid riskbedémningen tas sarskild hansyn till risken for
oegentligheter och otillborligt gynnande av annan part pa
VNVs bekostnad samt risk for forlust eller forskingring av
tillgdngar. VNVs ambition dr att minimera risken for fel i den
finansiella rapporteringen genom att kontinuerligt identifiera
de sakraste och mest effektiva rutinerna for rapporteringen.
Bolagets ledning genomfér en intern kontroll som granskas
av styrelsen pd kvartalsbasis i samband med granskningen
av Bolagets kvartalsrapporter. Bolagets platta organisations-
struktur och 6ppna kommunikation underldttar arbetet med
att identifiera potentiella brister i den finansiella rapporte-
ringen, samt gor det enklare att snabbt implementera nya
och sdkrare rutiner. For de processer som av styrelsen anses
bara den storsta risken for fel, alternativt vars potentiella fel
har storst effekt, 4gnar man mest tid at for att garantera
tillforlitlighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav for
klassificering och beskrivning av bokféringsposter enligt god
redovisningssed och gallande lagar samt att investerings-
forfarandet utgdrs av en uppdelad och sekventiell process
for investeringsbeslut och verkstallande.

Kontrollaktiviteter
Riskbedomningen och dess resulterande krav och rutiner
behover konkreta kontrollaktiviteter for att sdkerstélla

efterlevnad. Kontrollaktiviteterna amnar saledes férebygga,
upptacka och korrigera fel och avvikelser i den finansiella
rapporteringen. For VNV innefattar dessa kontrollaktiviteter
bland annat uppréttande av skriftliga beslutsdokument vid
varje instans i investeringsforfarandet. Dartill sker uppfolj-
ning av hela investeringsprocessen efter varje transaktion,
frdn  investeringsrekommendation till investeringsbeslut
till  beslutsverkstéllande och bokféring av  transaktion.
Banktillgodohavanden och aktiebtcker stdms ocksd av och
jamfors med Bolagets rapportering. Vidare innefattar kon-
trollaktiviteterna fasta redovisnings- och rapporteringsruti-
ner for hela bolaget, exempelvis mdnadsvisa avstamningar av
VNVs tillgdngar och skulder samt kvartalsvis avstdmning av
portfoliforandringar. Sarskilt fokus laggs dven pa att de krav
och rutiner for redovisningsprocessen inklusive upprattande
av bokslut och konsolidering av koncernens rédkenskaper
Overensstammer med tilldmpliga lagar och férordningar
samt god redovisningssed och ovriga krav pa noterade
bolag. Kontroller har ocksa utforts for att sakerstalla att de
IT-/datasystem som dr involverade i rapporteringsprocessen
har tillrackligt hog tillforlitlighet for sin uppgift.

Efterlevnad av lagar och regler

VNV féster stor vikt vid att efterleva utvecklad internationell
s.k. best practice i forhdllande till sddana omraden som
antikorruption, antipenningtvdtt och internationella sank-
tioner. Dessa omraden blir sérskilt relevanta i takt med att
Bolagets geografiska spridning utokas till att omfatta jurisdi-
ktioner som kan vara foremal for internationella sanktioner
och med en upplevd forhojd risk for korruption. For att
sakerstdlla Bolagets efterlevnad av internationella normer
har Bolaget bestdllt en skraddarsydd s.k. verktygslada for
regelefterlevnad (Compliance Tool Box), som innehdller
checklistor for anvandning fore och efter investeringar, due
diligence-fragelistor och modellklausuler, samtliga med syf-
tet att tillforsdkra att regelefterlevnad genomsyrar alla led i
investeringsprocessen. Bolagsledningen arbetar fortfarande
med implementering och justering av verktygsladans innehall
for att uppratthdlla ratt balans mellan stringent kontroll och
effektivitet.

Information och kommunikation

VNV har i mojligaste man forsokt att sdkerstélla en effektiv
och korrekt informationsgivning bade internt och externt.
For detta andamal har bolaget uppréttat fasta informations-
rutiner samt investerat i tillforlitliga tekniska applikationer for
att underlatta ett snabbt och relevant informationsutbyte
inom hela organisationen. Interna policyer och dvergripande
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riktlinjer for finansiell rapportering kommuniceras mellan
styrelse, ledning och personal via regelbundna moten och
e-post. VNVs platta organisation och begrdansade perso-
nalstorlek bidrar vidare till ett mycket effektivt och pdlitligt
informationsutbyte. For att sdkerstdlla kvaliteten pa den
externa rapporteringen som dr forlangningen av den interna
rapportering finns en skriftlig kommunikationspolicy som
anger vad och pd vilket sétt information skall utges.

Uppfdljning
Styrelsen erhdller mdnatliga substansvardesrapporter och
utforliga kvartalsrapporter som beskriver den finansiella
stallningen och periodens utveckling av VNVs innehav. Vid
varje styrelsemote diskuteras bolagets ekonomiska situation
och strategi for framtiden, samt eventuella problem och
brister i den gangna periodens verksamhet och finansiella
rapportering. Uppfolining av rapporterade brister gors via
ledningen. Bolaget upprattar kvartalsrapporter fyra ganger
per &r som granskas av styrelsen. En &versiktig granskning
av koncernens rakenskaper gors av revisorerna vid minst ett
tillfalle per ar utéver revisionen av bolagets drsredovisning.
VNV efterlever till fullo NOREX medlemsregler for
emittenter, vilka ar regler och foreskrifter for medlemmar
och handel i SAXESS-systemet for varje borsplats inom
NOREX-alliansen, det vill sdga Nasdaq Nordic Exchanges i
Koépenhamn, Helsingfors, Island och Stockholm samt Oslo
Bors. Det har inte skett ndgon Overtradelse av god sed pa
den svenska aktiemarknaden.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten
Till bolagstamman i Vostok New Ventures Ltd, org.nr 39861.

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det dr styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrappor-
ten for ar 2019 pé sidorna 27-35 och for att den ar upprattad
i enlighet med svenska drsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har
en annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for védra uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i
enlighet med 6 kap. 6§ andra stycket punkterna 2-6 enligt
svenska drsredovisningslagen samt 7 kap. 31§ andra stycket
samma lag ar forenliga med arsredovisningen och koncern-
redovisningen samt &r i Overensstéammelse med svenska
arsredovisningslagen.

Stockholm den 25 mars 2020
PricewaterhouseCoopers AB
Bo Hjalmarsson

Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Martin Oscarsson
Auktoriserad revisor
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Vostok New
Ventures Ltd, féretagsnummer 39861, presenterar har-
med arsredovisningen for rakenskapsaret 1 januari 2019-
31 december 2019.

Verksamheten

Bakgrund

Vostok New Ventures Ltd ("VNV” eller "Bolaget”) registre-
rades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer
39861. Bolagets svenska depabevis (SDB) ar noterade pd
Nasdaq Stockholm, Mid Cap-segmentet, ticker VNV SDB.
Per utgangen av december 2019 uppgick antalet aktiedgare i
foretaget till ca 10 300 (2018: 7 500).

Verksamhetspolicy

Affarsidé

VNV &r ett investmentbolag vars affarsidé dr att genom erfa-
renhet, kunskap och ett omfattande ndtverk identifiera och
investera i tillgdngar med stor vardedkningspotential, med
fokus pa bolag med natverkseffekter.

Sektormandatet dr brett och vart syfte &r att skapa
aktiedgarvdrde genom att investera i tillgdngar som dr for-
knippade med risker som VNV &r val rustat for att hantera.
Sadana utmdrkande risker innefattar bolagsstyrningsrisker,
likviditetsrisker och operativa risker.

Strategi
Bolagets investeringsstrategi dr att investera framst i private
equity med hog vardedkningspotential.

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader personligen och méten genomfors
via telefonkonferens vid behov. Mellan motena har verkstal-
lande direktoren regelbunden kontakt med styrelsens ord-
forande och de andra styrelseledamoterna. Styrelsen fattar
beslut om &vergripande fragor som berdr VNV-koncernen.

Verkstdllande direktdren utarbetar och utfardar inves-
teringsrekommendationer i samarbete med de andra
styrelseledamoterna.

Rekommendationer om investeringar gérs av moder-
bolagets styrelse till det cypriotiska dotterbolagets styrelse.
Investeringsbeslut fattas sedan av styrelsen for Vostok New
Ventures (Cyprus) Limited.

Koncernstruktur
Den 31 december 2019 bestdr VNV-koncernen av det
bermudianska moderbolaget Vostok New Ventures Ltd;
ett heldgt cypriotiskt dotterbolag, Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited; ett kontrollerat holldandskt kooperativ,
Vostok Co-Investment Cooperatief B.A.; och ett helagt
svenskt dotterbolag, Vostok New Ventures AB.
Moderbolagets verksamhet ar att agera som koncernens
holdingbolag och darfor dga och hantera innehavet i dess
heldagda cypriotiska dotterbolag, Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited. Vostok New Ventures (Cyprus) Limited
ansvarar for koncernens portfolj (i vissa fall via Vostok
Co-Investment Cooperatief B.A). Vostok New Ventures
AB tillhandahdller information och supporttjanster till
moderbolaget.
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VNVs koncernstruktur per den 31 december 2019

Vostok New Ventures Ltd

Vostok New Ventures (Cyprus)
Limited

Obligationslan 2019/2022

Vostok New Ventures AB

Vostok Co-Investment
Codperatief B.A.

El Basharsoft (Wuzzuf) 23,7%

Naseeb Networks (Rozee) 24,3%

BlaBlaCar 8,7%
Babylon 10,8%

VOI 32,7%

Gett 5,3%

Property Finder 9,8%
OneTwoTrip 21,1%
Hemnet 6,1%

SWVL 10,1%

Booksy 11,8%

Dostavista 15,9%

Monopoliya 9,1%
Wallapop 2,4%

Merro 22,6%

Shohoz 15,5%
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Housing Anywhere 26,2%
YouScan 20,9%
DOC+ 26,7%
JamesEdition 27,6%
Vezeeta 9,0%
Agente Imével 27,3%
Yoppie 37,0%

Shwe Property 11,7%
Grace Health 14,3%
Numan 9,9%
JobNet 3,8%
Dubicars 6,8%

CarZar 16,4%

Marley Spoon 0,6%



Finansiell stdllning

Viktiga hidndelser under aret

VNV sdlde alla sina aktier i Avito mot ett kontant vederlag
om 540 miljoner USD. Efter forsaljningen av Avito genomfor-
des en fortida inldsen av alla utestdende obligationer i serie
2017/2020 och serie 2018/2022. Vidare delade VNV ut 25
SEK per aktie (215,3 miljoner USD) genom ett obligatoriskt
split- och inlésenprogram till sina aktiedgare.

Under dret aterkdpte VNV 7 393 301 depdbevis, delade
ut 517 900 depabevis relaterade till kortsiktigt incitament
och delade ut 316 050 depdbevis relaterade till langsiktigt
incitamentsprogram, totalt uppgick alla nettotransaktioner
till 6 559 351 depabevis. Vid periodens slut uppgick dterkdpta
depadbevis till 7 685 303 SDR.

Investeringsaktiviteter, fortsatt stod till befintliga port-
folibolag, framst i Babylon (72,3 miljoner USD), VOI (58,0
miljoner USD), Gett (23,6 miljoner USD) och OneTwoTrip
(7,4 miljoner USD).

Nya investeringar pd totalt 47 miljoner USD i SWVL,
Dostavista, Monopoliya, Shohoz och JamesEdition.

Substansvardet per aktie 6kade med cirka 30% justerat
for inlésenprogrammet 25 SEK under 2019, framst drivet av
vdrdeforandringar i Babylon, BlaBlaCar och VOI.

I slutet av dr 2019 emitterade VNV en féretagsobligation
2019/2022. Det totala utestdende beloppet under bolagets
obligationslan var 650 miljoner per 31 december 2019.

Koncernens resultatutveckling

Under dret var resultatet fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt vdrde 6ver resultatrakningen 203,83 miljoner USD
(2018: 15,65) huvudsakligen frdn omvardering av BlaBlaCar,
Babylon och VOI. Utdelningsintakter har redovisats med
3,07 miljoner USD relaterade till Merro-utdelning (2018:
22,18 frdn Avito-utdelning).

Rorelsekostnader (definierat som rorelsens kostnader
minus Ovriga rorelseintdkter) for perioden uppgick till -33,30
miljoner USD (2018: -12,77). Rorelsekostnadsokningen ar
framst relaterad till bonus till VD och &vriga anstdllda och
subvention till deltagare i incitamentsprogrammet LTIP 2019.

Finansnettot uppgick till -9,67 miljoner USD (2018: 1,50),
huvudsakligen som ett resultat av valutakursférandringar
SEK/USD, fortida inlésen av alla utestdende obligationsldn
av serie 2017/2020 och 2018/2022 samt rantekostnader for
obligation 2019/2022 som emitterades i slutet av dret 2019.

Periodens resultat efter skatt blev 163,68 miljoner USD
(2018: -4,36).

Redovisat eget kapital uppgick till 776,98 miljoner USD
per den 31 december 2019 (31 december 2018: 876,71).

Portféljutveckling och investeringar

Under dret 1 januari 2019-31 december 2019 har VNVs
substansvarde per aktie okat med 30,0%, justerat for det
25 SEK-inlésenprogram som avslutades den 14 mars 2019.
Under samma period dkade MSCI Emerging Markets-index
med 15,4%.

Under aret 1 januari 2019-31 december 2019 uppgick
bruttoinvesteringarna i finansiella tillgangar, exklusive likvidi-
tetshanteringsinvesteringar, till 215,67 miljoner USD (2018:
56,33) och intdkterna fran forsaljningen, exklusive likvidi-
tetshanteringsinvesteringar, uppgick till 539,87 miljoner USD
(2018: 1,09). Den 31 december 2019 var VNVs fyra storsta
investeringar BlaBlaCar (24,6%), Babylon (23,5%), VOI
(12,19%) och Gett (8,8%).

Likviditetshantering

Koncernen har dven gjort likvidinvesteringar i penningmark-

nadsfonder som en del av dess likviditetshanteringsverksam-

het. Per 31 december 2019 varderas likviditetshanterings-

investeringarna till 20,66 miljoner USD (2018: 0,64).
Koncernens likvida medel uppgick till 18,86 miljoner USD

(31 december 2018: 40,30).

Eget kapital
Redovisat eget kapital uppgick till 776,98 miljoner USD per

den 31 december 2018 (31 december 2017: 876,71).

Minskningen av eget kapital under 2019 ar framst relate-
rad till utdelning och dterkdp av egna aktier.

Foretaget delade ut 25 SEK per aktie (USD 215,3 miljo-
ner) genom ett obligatoriskt split- och inldésenprogram pa
79 660 042 depdbevis som avslutades den 14 mars 2079.
Foretaget har ocksd aterkopt 7 393 301 depabevis som upp-
gick till 54,0 miljoner USD under aret. Investeringsportfdljens
resultat gav ett hogt heldrsresultat.

Langfristiga skulder

| borjan av 2019 tillkdnnagav foretaget en fortida inldsen av
alla utestdende obligationer i serien 2017/2020 och serien
2018/2022 efter forsaljningen av Avito. Den fértida inldsen
av alla utestdende obligationer genererade ett utflode av
kontanter som uppgick till USD 91,2 miljoner.

I slutet av 2019 tillkdnnagav foretaget att det framgangs-
rikt hade emitterat obligationen 2019/2022, vilket genererade
ett infléde av kontanter som uppgick till 65,0 miljoner USD
for finansiering av den nuvarande investeringsportfoljen.
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Anstdllda
VNV-koncernen hade vid rékenskapsarets slut sju personer
anstallda i Sverige.

Moderbolag

Moderbolaget ar ett holdingbolag som dger det cypriotiska
dotterbolaget Vostok New Ventures (Cyprus) Limited.
Resultatet for perioden uppgick till 61,20 miljoner USD
(2018: 6,53). Finansiella tillgdngar varderade till verk-
ligt varde via resultatrdkningen utgdrs av investeringar i
likviditetshanteringen.

Styrelsearbetet

Styrelsen bestdr for ndrvarande av sex styrelseledamaoter,
alla omvalda vid drsstdmman den 15 maj 2019. Under aret
har styrelsen hdllit tio sammantrdden, varav sex skett genom
fysiska moten och fyra via telefonkonferens, och godkdnt sex
beslut per capsulam. Styrelseledamdéterna har olika natio-
naliteter och styrelsemoten hdlls pd engelska. Styrelsens
arbete och sammansattning beskrivs mer ingdende i
Bolagsstyrningsrapporten.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till 683 840
tusen USD.

Styrelsen foreslar att moderbolagets balanserade vinst-
medel och 6vrigt tillskjutet kapital om 54 988 tusen USD,
inklusive &rets vinst om 61 199 tusen USD, balanseras och
att ingen utdelning skall ske for aret.

Handelser efter periodens slut

Den 17 februari 2020 meddelade VNV att Bolaget genom-
fort en efterfoljande emission av obligationer till ett belopp
av 150 miljoner SEK inom ramen for sitt utestdende obliga-
tion 2019/2022 med ISIN SE0013233541. Den efterfoljande
emissionen prissattes till 102,75 procent av par.

Efter den efterfoljande emissionen &r det totala utesta-
ende beloppet under Bolagets obligationsldn 800 miljoner
SEK. Avrakningsdatumet for de nya obligationerna dr satt till
24 februari 2020 och intdkterna fran den efterfoljande emis-
sionen kommer att anvdndas for allmdnna foretagssyften.
Foretaget ansdkte om notering av efterfoljande obligationer
pa Nasdag Stockholm. Den forsta handelsdagen var 13 mars
2020.

Under de forsta manaderna av 2020 har COVID-19-
utbrottet resulterat i extraordindr volatilitet i finansiella
marknader globalt. VNV fortsdtter att arbeta ndra sina
portféljpolag for att utvarderar den finansiella och ope-
rativa pdverkan av COVID-19, bade pa kort och langre sikt.
Givet den stora osdkerheten och den I8ga visibiliteten i den
framtida makroutvecklingen &vervakar VNV ocksd noga
Koncernens finansiella position och eventuella kapitalbehov
bland portféljbolagen. Den direkta effekten av COVID-19 hit-
tills paverkar olika bolag olika. Under de forsta manaderna
2020 har t.ex mobilitets- och reserelaterade bolag sett en
direkt negativ effekt pd grund av den kraftiga minskningen av
inrikes- och internationella resor (bade marktransport och
flyg) globalt samtidigt som bolag inom digital hdlsa just nu
ser oerhort stor efterfragan pa sina tjdnster och produkter.
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Resultatrakning — koncernen

(Tusental USD) Not 2019 2018
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen’ 6 203 825 -15 652
Utdelningsintdkter och kupongranta 7 3065 22182
Ovriga rérelseintikter 336 486
Rorelsens kostnader 8,22,23 -33 641 -13 253
Rorelseresultat 173 585 -6 238

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 756 3489
Réntekostnader 17 -5 234 -6112
Valutakursvinster/-férluster, netto -5 189 4119
Totala finansiella intidkter och kostnader -9 667 1496
Resultat fore skatt 163 918 -4743
Skatt 9 -241 -122
Arets resultat 163 677 -4 864
Resultat per aktie (USD) 10 2,08 -0,06
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 10 2,07 -0,06

1. Finansiella tillgangar védrderade till verkligt védrde via resultatrakningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt vérde. Vinster och
forluster till foljd av forandringar i verkligt vdrde avseende kategorin finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, resul-
tatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrdkningens post ”Resultat fran finansiella tillgdngar till verkligt vérde via resultatréknin-
gen”.

Rapport dver totalresultat fér koncernen
(Tusental USD) 2019 2018

Arets resultat 163 677 -4 864

Arets dvriga totalresultat

Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen

Valutaomrakningsdifferenser -45 -165
Totalt 6vrigt totalresultat for aret -45 -165
Totalt totalresultat for aret 163 632 -5 030

Totalt totalresultat fér aren ovan ar i sin helhet hanforligt till moderféretagets aktiedgare.
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Balansrakning - koncernen

(Tusental USD) 31 dec 2019 31 dec 2018

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 11 1080 203
Totala materiella anléiggningstillgangar 1080 203

Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella tillgangar véarderade till verkligt véarde via resultatrakningen 12,13 830982 932 482
Totala finansiella anléiggningstillgangar 830 982 932 482
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 12,15 18 855 40303
Skattefordringar 523 556
Ovriga kortfristiga fordringar 14 428 399
Totala omsiittningstillgangar 19 806 41 259
TOTALA TILLGANGAR 851 868 973 943
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 16 776 984 876 709

LANGFRISTIGA SKULDER

Réntebdrande skulder

Langfristiga skulder och leasingskulder 17 69 233 93 944
Totala langfristiga skulder 69 233 93 944

KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rédntebédrande kortfristiga skulder

Skatteskuld 437 402
Ovriga kortfristiga skulder 18 1503 1161
Upplupna kostnader 19 3711 1727
Totala kortfristiga skulder 5651 3290
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 851868 973 943
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Forandringar i eget kapital — koncernen

(Tusental USD) Aktie- Ovrigt till- Ovriga  Balanserat
kapital skjutet kapital reserver resultat
Eget kapital per 1 januari 2018 27 066 119 073 -8 733 858 879 990
Resultat for aret
1 januari 2018-31 december 2018 - - - -4 864 -4 864

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - -165 - -165

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2018-31 december 2018 - - -165 -4 864 -5 030

Transaktioner med aktiedgare:

Varde pa anstélldas tjanster:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - 1927 - - 1927
Aterkdp av egna aktier -6 -171 - - -178
Totalt transaktioner med aktiedgare -6 1755 - - 1749
Eget kapital per 31 december 2018 27 060 120 829 -173 728 994 876 709
Eget kapital per 1 januari 2019 27 060 120 829 -173 728 994 876 709
Resultat for aret

1 januari 2019-31 december 2019 - - - 163 677 163 677
Arets dvriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - -45 - -45
Totalt totalresultat fér aret

1 januari 2019-31 december 2019 - - -45 163 677 163 632
Transaktioner med aktiedgare:

Inlésenprogram 16 -6 479 - - -208 831 -215310
Vdrde pa anstélldas tjénster:

- Aktierelaterad ersdttning 22 124 3076 - - 3200
- Langsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram 22 615 2124 - - 2739
Rterkdp av egna aktier 16 -2 060 -51 926 - - -53 986
Totalt transaktioner med aktiedgare -7 800 -46 726 - -208 831 -263 357

Eget kapital per 31 december 2019 19 260 74 102 -218 683 840 776 984
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Kassaflodesanalys — koncernen

(Tusental USD) Not 2019 2018

Kassafléde fran den Ispande verksamheten

Resultat fore skatt 163 918 -4743
Justering fér:

Rdnteintdkter -756 -3 489
Rdntekostnader 5234 6112
Valutakursvinster/-férluster 5189 -4119
Avskrivningar 335 24
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -203 825 15 652
Utdelningsintdkter och kupongranta -3 065 -22182
Ovriga icke-kassaflddespéverkande poster 7126 1578
Forandringar i kortfristiga fordringar 253 1636
Forandringar i kortfristiga skulder -116 1160
Kassaflode anvint i den I6pande verksamheten -25 707 -8 370
Investeringar i finansiella tillgangar -279 609 -48 938
Forsaljning av finansiella tillgadngar 584 955 1088
Okning av lanefordran - 1646
Utdelningsintdkter och kupongranta 3065 22182
Erhallen rénta - 1568
Betald skatt -169 -207
Totalt kassafléde franfanviint i den I6pande verksamheten 282 535 -31031
Kassaflode anvant for investeringar

Investeringar i kontorsinventarier 11 - -135
Totalt kassaflode anvant for investeringar - -135

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Upptagna lan 17 65012 28 427
Aterbetalning av &n 17 -91 205 -
Betald ranta pa lan 17 -3113 -4 929
Aterbetalning av leasingskulder 17 -343 -
Inlésenprogram inklusive transaktionsavgifter 16 -215310 -
Inbetalningar fran LTIP och optioner utfdrdade till anstéllda 22 1118 -
Aterkdp av egna aktier 16 -53 986 -178
Totalt kassafléde anvint i/fran finansieringsverksamheten -297 827 23 321
Arets kassafléde -15292 -7 845
Likvida medel vid arets bérjan 40 303 51079
Kursdifferens i likvida medel -6 156 -2 930
Likvida medel vid arets slut 18 855 40 303

i 43 0



Resultatrakning - moderbolaget

(Tusental USD) Not 2019 2018
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen 1142 -909
Utdelningsintdkter 100 000 -
Rérelsens kostnader 8,22 -33224 -8 049
Rorelseresultat 67 918 -8 959

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 3401 17 265
Réntekostnader -5 166 -6 055
Valutakursvinster/-férluster, netto -4954 4278
Totala finansiella intdkter och kostnader -6 719 15 487
Arets resultat 61199 6529

Rapport dver totalresultat for moderbolaget

(Tusental USD) 2019 2018

Arets resultat 61199 6529

Arets dvriga totalresultat
Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen
Valutaomrakningsdifferenser - -

Totalt 6vrigt totalresultat for aret - -

Totalt totalresultat for aret 61199 6 529
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Balansrakning - moderbolaget

(Tusental USD) Not 31 dec 2019 31 dec 2018

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 21 185 84 389
Finansiella tillgadngar vdrderade till verkligt varde via resultatrdkningen 12,13 20 660 644
Lan till koncernforetag 21,23 115755 256 965
Totala finansiella anldggningstillgangar 136 600 341998
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 15810 35505
Ovriga kortfristiga fordringar 14 351 138
Totala omsittningstillgangar 16 161 35 644
TOTALA TILLGANGAR 152 761 377 642
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 16 79 248 281 406

LANGFRISTIGA SKULDER
Réntebédrande skulder

Langfristiga skulder 17 68 582 93944
Totala langfristiga skulder 68 582 93944
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke réntebédrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 21 1145 719
Ovriga kortfristiga skulder 18 315 83
Upplupna kostnader 19 3471 1490
Totala kortfristiga skulder 4931 2292
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 152761 377 642
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Forandringar i eget kapital - moderbolaget

(Tusental USD) Aktie- Ovrigt till- Balanserat

kapital skjutet kapital resultat
Eget kapital per 1 januari 2018 27 066 119 073 126 988 273128
Resultat for dret 1 januari 2018-31 december 2018 - - 6 529 6 529
Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt totalresultat for aret
1 januari 2018-31 december 2018 - - 6 529 6 529
Transaktioner med aktiedgare:
Varde pa anstélldas tjénster:
- Aktiebaserat incitamentsprogram - 1927 - 1927
Aterkdp av egna aktier -6 171 - -178
Totalt transaktioner med aktiedgare -6 1755 - 1749
Eget kapital per 31 december 2018 27 060 120 829 133518 281 406
Eget kapital per 1 januari 2019 27 060 120 829 133518 281 406
Resultat for dret 1 januari 2019-31 december 2019 - - 61199 61199
Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt totalresultat fér aret
1 januari 2019-31 december 2019 - - 61199 61199
Transaktioner med aktiedgare:
Inlésenprogram 16 -6 479 - -208 831 -215310
Vérde pa anstélldas tjénster:
- Aktierelaterad ersattning 22 124 3076 - 3200
- Langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram 22 615 2124 - 2739
Aterkdp av egna aktier 16 -2 060 -51 926 - -53986
Totalt transaktioner med aktiedgare -7 800 -46 726 -208 831 -263 357
Eget kapital per 31 december 2019 19 260 74102 -14 114 79 248
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Kassaflodesanalys — moderbolaget

(Tusental USD) Not 2019 2018

Kassafléde fran den Ispande verksamheten

Resultat fore skatt 61199 6529
Justering fér:

Rdnteintdkter -3 401 -17 265
Rdntekostnader 5166 6 055
Valutakursvinster/-férluster 4954 -4278
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -1142 1900
Utdelningsintdkter och kupongranta -100 000 -
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 5278 1927
Forandringar i kortfristiga fordringar och skulder 338 508
Kassaflode anvint i den I6pande verksamheten -27 608 -4 624
Investeringar i finansiella tillgangar -63 955 -8 493
Forsaljning av finansiella tillgangar 45 080 13973
Aterbetalning av l&nefordran - 1647
Utdelningsintdkter och kupongranta 100 000 -
Erhalina rantor - 1568
Betalda réntor - -
Totalt kassafléde fran den I6pande verksamheten 53517 4070
Kassaflode anviant for investeringar

Lan till koncernforetag 230 304 -36 856
Totalt kassafléde franfanvint for investeringar 230 304 -36 856
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Upptagna lan 17 65012 28 427
Aterbetalning av 1&n 17 -91 205 -
Betald ranta pa lan 17 -3113 -4 929
Inlésenprogram inklusive transaktionsavgifter 16 -215310 -
Inbetalningar fran LTIP och optioner utfardade till anstallda 22 1118 -
Rterkdp av egna aktier 16 -53 986 -178
Totalt kassafléde anvint i/fran finansieringsverksamheten -297 484 23 321
Arets kassafléde -13 663 -9 465
Likvida medel vid arets bérjan 35 505 47 829
Kursdifferens i likvida medel -6 032 -2 859
Likvida medel vid arets slut 15 810 35 505
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Noter till bokslutet

(Belopp i tusental USD om ej annat framgar)

Not 1

Inledning

Vostok New Ventures Ltd. ("Vostok New Ventures”; "Bolaget”) registrera-
des i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer 398671.

Vostok New Ventures-koncernen bildades i samband med omstrukture-
ringen av Vostok Gas-koncernen, vilken dgde rum under 2007.

Vostok New Ventures dr ett investmentbolag vars affarsidé &r att
genom erfarenhet, kunskap och ett omfattande natverk identifiera och
investera i tillgdngar med stor vardeokningspotential, med fokus pa bolag
med nétverkseffekter.

Styrelsen har den 25 mars 2020 godkant denna koncern- och drsredo-
visning for offentliggdrande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nar denna kon-
cern- och drsredovisning uppréattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund f6r redovisning

Koncernrdkenskaperna samt moderbolagets rakenskaper har uppréattats i
enlighet med internationella redovisningsprinciper; International Financial
Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU, per den 31 december 2019.
Koncernredovisningen har upprdttats enligt anskaffningsvardemetoden
justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen.

Att uppratta rapporter i 6verensstammelse med IFRS krdver anvand-
ning av en del viktiga uppskattningar for redovisningsandamal. Vidare kravs
attledningen gor vissa bedémningar vid tilldmpningen av koncernens redo-
visningsprinciper. De omrdden som innefattar en hog grad av bedomning,
som ar komplexa eller sddana omraden ddr antaganden och uppskattning-
ar ar av vasentlig betydelse for koncernredovisningen anges i not 4.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och dndrade standarder som tillimpas av koncernen

Den nya standarden IFRS 16 leasingavtal tillampas fran 1 januari 2019. Den
nya redovisningsprincipen beskrivs nedan.

IFRS 16 avser redovisning av hyres- och leasingavtal for bdde leasing-
givare och leasingtagare. For koncernen som leasetagare har den nya
standarden inneburit att en leasad tillgang redovisas for rdtten att anvanda
de leasade tillgdngarna. Nar ett nytt leasingkontrakt ingds varderas den
leasade tillgdngen till anskaffningsvarde. Kortfristiga leasingavtal och lea-
singavtal av tillgangar med 13gt varde dr undantagna. Samtidigt redovisas
en leasingskuld som representerar skyldigheten att betala leasingbetal-
ningar for de leasade tillgdngarna. Leasingskulden varderas till nuvéardet
av hyresbetalningarna som inte betalas vid det datumet. Vid diskontering
av hyresbetalningarna anvands rantan implicit i hyresavtalet i férsta hand.
Om denna rdnta inte enkelt kan faststallas anvands hyrestagarens inkre-
mentella upplaningsranta. Efter startdatum varderas den leasade tillgdng-
en till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade avskrivningar och
eventuella ackumulerade nedskrivningar. Vérdet pé leasingskulden justeras
huvudsakligen for att dterspegla ranta pa leasingskulden och for att dter-
spegla de gjorda leasingavgifterna.

Vostok New Ventures anvande det forenklade Overgdngssattet.
Jamférande information omarbetades darfor inte. Bolagets leasinga-
taganden bestdr endast av hyresavtal for lokaler och darfor har den nya
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standarden inte ndgon betydande inverkan pa foretagets finansiella rap-
porter. Effekten vid vergdngsdatum pd materiella tillgdngar var 1,3 miljo-
ner USD och pa rantebdrande skulder 1,3 miljoner USD.

Nya standarder och tolkningar som dnnu inte tillimpas:

Andra kdnda fordndringar av IFRS och IFRIC som kommer att tilldmpas i
framtiden forvantas inte ha ndgon betydande inverkan pa koncernens
rapportering.

Rikenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterforetag ar alla foretag (inklusive strukturerade foretag) over vilka
koncernen har bestdmmande inflytande. Koncernen kontrollerar ett fore-
tag nar den exponeras for eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt innehav
i foretaget och har mojlighet att paverka avkastningen genom sitt inflytan-
de i foretaget. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och
med den dag da det bestammande inflytandet 6verfors till koncernen. De
exkluderas ur koncernredovisningen frdn och med den dag da det bestdam-
mande inflytandet upphor. Forvarvsmetoden anvands for redovisning av
koncernens rorelseférvarv.

Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade vin-
ster och forluster pd transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Redovisningsprinciperna for dotterforetag har i forekommande fall and-
rats for att garantera en konsekvent tillampning av koncernens principer.

I enlighet med IFRS 10 vérderar koncernen sina investeringar (port-
folibolag) till verkligt véarde. Vostok New Ventures klassificeras som ett
investmentbolag dd bolagets affdrsidé ar att genom erfarenhet, kunskap
och ett omfattande natverk identifiera och investera i tillgadngar med stor
vardedkningspotential och pd satt generera avkastning.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka foretaget har ratt att utova ett betydande inflytande,
vilket normalt &r fallet da foretaget ager mellan 20 procent och 50 procent.
Da Vostok New Ventures faller under kategorin investmentbolag redovisas
allainnehav i intresseféretag med tillampning av verkligt vérde. Vid 6kning-
ar/minskningar i intresseforetag bedémer Koncernen ett verkligt varde for
hela investeringen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som Gverensstammer med den
interna rapportering som ldmnas till den hogsta operativa beslutsfattaren,
liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen och svenska
bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag dr styrelsen djupt involverad
i investeringsprocessen och uppfoljning av portféljbolagens utveckling,
varfor styrelsen identifierats som Bolagets hogsta operativa beslutsfattare
i frdga om internrapportering. | den interna rapporteringen finns bara ett
rorelsesegment.

Funktionell valuta

a) Den funktionella valutan och rapportvalutan

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i kon-
cernen dr varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska milj6 dar



respektive foretag huvudsakligen ar verksamt (funktionell valuta). Den
funktionella valutan ar - for moderbolaget, samt dess cypriotiska dotter-
bolag - USD, vilket dven dr rapportvalutan for koncernen.

b) Transaktioner och finansiell stéllning
Transaktioner i andra valutor dn USD omraknas till USD till den valutakurs
som galler pd transaktionsdagen.

Monetara tillgdngar och skulder i annan valuta dn den funktionella
valutan omraknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealiserade
valutakursvinster och forluster pa portféljinvesteringar, i vilka ingdr lane-
fordringar, investeringar i intresseforetag, och finansiella tillgadngar varde-
rade till verkligt vérde via resultatrdkningen, redovisas i resultatrakningen
som del av resultatet fran portféljens olika respektive tillgdngskategorier.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pd andra till-
gdngar och skulder redovisas bland finansiella poster i resultatrakningen.

) Koncernféretag

Balansrakningarna fér koncernforetag som har en annan funktionell valuta
an rapportvalutan, omraknas till koncernens rapportvaluta till balansdags-
kurs. Intakter och kostnader omréknas till genomsnittlig valutakurs. De
valutakursdifferenser som uppstar redovisas som periodens ovriga total-
resultat. Foljande valutakurser har anvants:

SEK/USD Genomsnittlig kurs Balansdagskurs
2019 9,4604 9,3171
2018 8,6921 8,9710

Materiella anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer och
utrustning gors linjart éver den berdknade nyttjandeperioden pa tre till
fem ar. Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas varje balans-
dag och justeras vid behov.

Finansiella tillgangar

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i foljande kategorier

- Finansiella tillgdngar som varderas till verkligt varde via resultatrakningen
och

- Finansiella tillgdngar som varderas till upplupet anskaffningsvarde.

Klassificeringen beror pd foretagets affarsmodell for hantering av de finan-

siella tillgdngarna och avtalsvillkoren for kassaflodena. For tillgdngar varde-

rade till verkligt vdrde redovisas vinster och forluster i resultatrakningen.

Redovisning
Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrakningen nar ratten att erhélla
kassafloden fran instrumentet har 6pt ut eller Gverforts och koncernen
har 6verfort i stort sett alla risker och férmaner som dr forknippade med
dganderdtten.

Vérdering
Vid forsta redovisningstidpunkten varderar koncernen en finansiell till-
gdng till verkligt varde plus, nar det galler en finansiell tillgdng som inte
varderas till verkligt vdrde via resultatrakningen (FVPL), transaktions-
kostnader som direkt hanfor sig till forvarvet av den finansiella tillgdngen.
Transaktionskostnader for finansiella tillgdngar som ar féremal for FVPL
kostnadsfors i resultatrakningen.

Finansiella tillgdngar med inbdddade derivat beaktas i sin helhet nar de
avgdr om deras kassafloden ar enbart betalning av kapital och ranta.
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Réntebdrande tillgangar

Klassificeringen av rantebdrande tillgdngar beror pa koncernens affarsmo-
dell for att forvalta tillgdngen och kassaflodesegenskaperna hos tillgdngen.
Det finns tva kategorier dar koncernen klassificerar sina skuldinstrument:
- Upplupet anskaffningsvérde: Tillgdngar som innehas inom ramen for en
affarsmodell vars mal ar att inneha de finansiella tillgdngarna och inkasse-
ra avtalsenliga kassafloden, och avtalsvillkoren foér de finansiella tillgang-
arna ger upphov till kassafléden som endast ar betalningar av kapital-
belopp och ranta pa det utestdende kapitalbeloppet. Ranteintdkter fran
dessa finansiella tillgdngar ingdr i finansnettot med hjalp av effektivrant-
emetoden. Eventuell vinst eller forlust som uppstdr vid avskrivning redo-
visas direkt i resultatrakningen och redovisas med vinster och forluster.
Nedskrivningar presenteras som en separat post i resultatrakningen.
FVPL: En vinst eller forlust pad en skuldinvestering som darefter mats
vid FVPL redovisas i resultatrakningen och presenteras netto i rorel-
seresultatet under den period da det uppstar. Ranteintakter fran ran-
tebdrande tillgéngar till verkligt vdrde via resultatrékningen redovisas i
rorelseresultatet.

Aktier

Koncernen varderar samtliga aktieinvesteringar till verkligt varde via resul-
tatrakningen. Utdelningar fran sddana investeringar fortsatter att redovi-
sas i resultatrakningen som utdelningsintakt ndr koncernens ratt att erhalla
betalning har faststallts.

Vinster och forluster till f6ljd av férandringar i verkligt vérde avseende
kategorin finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrék-
ningen, resultatredovisas i den period dd de uppstar och ingdr i resulta-
trakningens post “Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrékningen”.

Nedskrivningar

Koncernen bedémer pd framtidsbasis de forvantade kreditforluster-
na i samband med sina rantebarande tillgdngar redovisade till upplupet
anskaffningsvarde.

Den tilldmpade nedskrivningsmetoden beror pd om det har skett en
betydande 6kning av kreditrisken dar koncernen beaktar mer omfattande
information vid bedémningen av kreditrisk och varderingen av férvantade
kreditforluster inkluderande tidigare handelser, nuvarande férhdllanden
och rimliga och underbyggda prognoser som paverkar den forvantade
mojligheten att erhalla framtida kassafléden fran tillgangen.

For ndrvarande har koncernen inga vésentliga innehav i rantebdrande
tillgdngar upptagna till upplupet anskaffningsvarde. For kundfordringar till-
lampar koncernen det férenklade tillvagagangssatt som tillats enligt IFRS9.
De forvantade kreditforlusterna for moderbolagets fordringar pa koncern-
foretag anses vara obetydliga och darfér redovisas ingen forvdntad kredit-
forlust for dessa fordringar.

VYtterligare upplysningar om varderingen av finansiella tillgdngar och
skulder dterfinns i not 4.

Finansiella skulder

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter transak-
tionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaffnings-
varde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto efter transak-
tionskostnader) och dterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrakningen
fordelat over laneperioden, med tillampning av effektivrantemetoden.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen har en
ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i &minstone 12 manader
efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

Likvida medel definieras som kassa och banktillgodohavanden och
Ovriga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader frén
anskaffningstidpunkten.



Aktiekapital
Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som

direkt kan hanforas till emission av nya aktier eller optioner redovisas,
netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag frén emissionslikviden. Vid
dterkop av egna aktier redovisas transaktionen, efter annulering av akti-
erna, som en reduktion av aktiekapitalet med det nominella vardet av de
dterkopta aktierna och som en reduktion av ovrigt tillskjutet kapital eller
balanserad vinst med kopeskillingens Gverskjutande belopp netto efter
transaktionskostnader.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler som pa
balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dar moder-
foretagets dotterforetag och intresseforetag ar verksamma och genere-
rar skattepliktiga intdkter. Ledningen utvarderar regelbundet de yrkanden
som gjorts i sjdlvdeklarationer avseende situationer dar tilldmpliga skatte-
regler ar féremal for tolkning och gor, nar sa bedéms lampligt, avsattningar
for belopp som troligen ska betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsmetoden,
pa alla temporéra skillnader som uppkommer mellan det skattemassiga
vardet pad tillgdngar och skulder och dessas redovisade varden i koncern-
redovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte om den
uppstar till foljd av en transaktion som utgor den forsta redovisningen
av en tillgdng eller skuld som inte 3r ett rorelseférvdry och som, vid tid-
punkten for transaktionen, varken paverkar redovisat eller skattemassigt
resultat. Uppskjuten inkomstskatt berdknas med tillimpning av skattesat-
ser (och lagar) som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas gélla ndr den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller
den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r troligt
att framtida skattemadssiga overskott kommer att finnas tillgangliga, mot
vilka de tempordra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporara skillnader som uppkommer
pa andelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for dterforing av den
temporara skillnaden kan styras av Koncernen och det dr sannolikt att den
temporara skillnaden inte kommer att dterféras inom éverskadlig framtid.
Koncernen har for ndrvarande inga tempordra skillnader och redovisar
ingen uppskjuten inkomstskatt.

Ersdttningar till anstillda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda

Skulder for loner och ersattningar, inklusive icke-monetdra formaner, som
forvantas bli reglerade inom 12 manader efter rékenskapsarets slut, redo-
visas som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som férvantas
bli betalt ndr skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt med att tjdns-
terna utfors av de anstédllda. Skulden redovisas som forpliktelse avseende
ersdttningar till anstdllda i balansrakningen.

Pensionsataganden

Koncernens avgiftsbestamda pensionsplaner baseras pa svensk marknads-
praxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifter-
naar betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader nar de forfaller
till betalning.

Aktiebaserade ersattningar

I'enlighet med IFRS 2 kommer kostnaderna for programmet, inklusive soci-
ala avgifter, att redovisas Over resultatrékningen under programmets intja-
nandeperiod. Vardet redovisas i resultatrakningen som en personalkost-
nad i driftskostnader fordelat ver intjanandeperioden med motsvarande
6kning av eget kapital. Den redovisade kostnaden motsvarar verkligt varde
pa det uppskattade antalet aktier som forvantas tillféras. Denna kostnad
justeras i efterfoljande perioder for att dterspegla det faktiska antalet

aktier. Ingen justering gors dock nar aktierna I6per ut endast for att aktie-
kursrelaterade villkor inte ndr nivan.

Det finns tre langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for ledning
och nyckelpersoner i Vostok New Ventures Group. Programmen 2017 och
2018 ar kopplade till den ldngsiktiga utvecklingen av foretagets substans-
varde och 2019-programmet ar kopplat till den langsiktiga utvecklingen av
bade bolagets substansvarde och till Vostok New Ventures-aktiekurs.

Utestdende program 2077 och 2078

Deltagarna i 3-drsprogrammen for 2017 och 2018 képte aktier (svenska
depabevis) i foretaget. For varje kopt aktie har deltagarna ratt att erhalla
ytterligare aktier, sa kallade prestationsaktier, kostnadsfritt, med forbehall
for uppfyllandet av prestationsvillkoren som faststéllts av styrelsen baserat
pa bolagets substansvarde.

Ratten att erhdlla aktier konverteras automatiskt till stamaktier i slutet
av programmet till ett [6senpris pa noll. Deltagarna far ingen utdelning och
har inte rétt att rosta i forhéllande till réttigheterna att erhalla aktier under
intjdnandeperioden. Om en deltagare upphor att vara anstalld av koncer-
nen inom denna period forloras rattigheterna, utom under begransade
omstandigheter som godkanns av styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga vardet pa depdbevis pa tilldelningsdagen berdknades uti-
fran marknadspriset pa foretagets depdbevis pd tilldelningsdagen per
depabevis utan justering fér ndgon utdelning under intjdnandeperioden.

Utestdende program 2019
P3 samma satt som 2017- och 2018-programmen kopte deltagare i det
femdriga 2019-programmet aktier i féretaget.

For varje kopt aktie har deltagarna rétt att teckna nyemitterade inlo-
senbara stamaktier (planaktier 2019) i féretaget. Beroende pa resultatet
for bade foretagets substansvdrde och Vostok New Ventures-aktiekurs
kommer planaktier 2019 att [6sas in eller omklassificeras som vanliga stam-
aktier och representeras av svenska depdbevis, forutsatt att vissa presta-
tionsvillkor har uppfyllts. Om prestationsvillkoren inte ar uppfyllda kommer
planaktier 2019 att I6sas in.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra varde-
overforingar till aktiedgarna. Deltagarna har ocksd ratt att rosta for sina
planaktier 2019 under matperioden.

Om en deltagare upphor att vara anstalld av koncernen inom denna
period kommer planaktier 2019 att I6sas in, sdvida inte annat beslutas av
styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga véardet pd planaktier 2019 pa tilldelningsdagen berak-
nades pa grundval av marknadspriset pa foretagets depabevis pa till-
delningsdagen och rddande marknadsvillkor med hjélp av en Monte
Carlo-varderingsmetod.

For att genomféra incitamentsprogrammet subventionerade féretaget
abonnemangspriset som ska betalas av incitamentsprogramdeltagarna
for planaktier 2019. Subventionen uppgick till 2,6 miljoner USD, exklusive
sociala avgifter, for kostnaden for att forvarva planaktier. Kostnaden for
finansiering och forvarv av planaktier kostnadsfors direkt.

Foretaget kompenserade ocksa deltagarna for skatteeffekterna till foljd
av att teckningspriset ldg under det verkliga marknadsvardet. Den uppskat-
tade kostnaden for denna subvention, exkluderad socialavgift, uppgar till
1 miljon USD och kostnadsfors under fem ar, behandlad som intjanande-
kostnad. Per december 2019 uppgar intjanandekostnaden for LTIP 2079 till
0,1 miljoner USD.

Avslutat program 2016

Styrelsen faststallde den 27 mars 2019 att utvecklingen av bolagets sub-
stansvdrde under prestationsmdtningsperioden for LTIP 2016 (1 januari
2016 till och med 31 december 2018), uppfyllde den sa kallade malnivan,
varvid varje sparaktieinnehav av programdeltagare under intjanande-
perioden resulterade i en fordelning av fem prestationsaktier av hogst
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tio prestationsaktier utan kostnad. LTIP 2016 resulterade i tilldelning av
316 050 depdbevis justerade for split- och inlosenprogrammet i februa-
ri 2019. Programmet resulterade i en utspadning pa 0,41% ndr det galler
depadbevis. Den totala kostnaden, exklusive sociala avgifter, uppgick till 1,6
miljoner USD for de fyra deltagarna.

Intdktsredovisning

Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kommer att
erhdllas fran Koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehafts sdvdl vid ingdngen som utgdngen av dret
utgors vardeforandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan dessa till-
fallen. For aktier som forvarvats under dret utgors véardeférandringen av
skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknadsvérdet vid utgdngen
av dret. FOr aktier som avyttrats under dret utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och vérdet vid ingdngen av dret. Samtliga
vardeférandringar redovisas under rubriken ”Resultat fran finansiella till-
géngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen” eller ”Resultat
fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintakter intaktfors bokféringsméssigt nar utdelningsintakten
beddms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklusive kallskatt.
Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultatredovisningen eller som
en kortfristig fordran beroende pd om kéllskatten ar aterbetalningsbar eller
ej.

Ranteintakter pa langfristiga ldnefordringar intdktsredovisas fordelat
Over loptiden med tilldmpning av effektivrantemetoden. Nar vdrdet pa
en fordran har gétt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet till det
dtervinningsbara vardet, vilket utgors av bedomt framtida kassaflode, dis-
konterat med den ursprungliga effektiva rantan for instrumentet, och fort-
satter att 10sa upp diskonteringseffekten som rénteintakt. Ranteintakter pa
nedskrivna 1&n redovisas till ursprunglig effektiv ranta.

Rénteintakter pd kortfristiga Ianefordringar och dvriga fordringar redo-
visas genom att upplupen ranta tillgodoférs t o m balansdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erh8ller inom ramen fér dess I6pan-
de verksamhet redovisas som 6vriga intdkter i resultatrakningen.

Leasing
Koncernens hyresavtal avser framst kontorshyror och kontorsmaskiner.

Nar ett nytt leasingavtal ingds varderas den leasade tillgangen till
anskaffningsvérde. Kortfristiga leasingavtal och leasingavtal av tillgdngar
med I3gt varde dr undantagna. Samtidigt redovisas en leasingskuld som
representerar skyldigheten att betala leasingbetalningar for de leasade
tillgdngarna. Leasingskulden varderas till nuvardet av leasingbetalningarna
som inte betalas vid det datumet. Vid diskontering av leasingbetalningarna
anvands rantan implicit i hyresavtalet i férsta hand. Om denna rdnta inte
enkelt kan faststallas anvands hyrestagarens inkrementella upplaningsran-
ta. Efter startdatum vérderas den leasade tillgdngen till anskaffningsvérde
minus eventuella ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumule-
rade nedskrivningar. Vardet pa leasingskulden justeras huvudsakligen for
att dterspegla ranta pa leasingskulden och for att dterspegla de gjorda
leasingavgifterna.
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Not 3

Risker och riskhantering

| sin verksamhet utsatts Vostok New Ventures-koncernen for:

1) Investerings- och andra affarsrisker

2) Marknadsrisk

3) Finansiella risker inklusive pris-, valutakurs-, rante-, kredit-, likviditets-
och finansieringsrisk

4) Juridiska och regulatoriska risker

Riskhantering
Riskhantering utférs av ledningen enligt policyer som godkants av styrel-

sen. Riskhantering ar en integrerad del av koncernens processer, vilket
innebadr att kontroll och ansvar for kontroll ligger ndra affarsverksamheten,
Finans och Juridik.

1) Investerings- och andra affirsrisker

Risker relaterade till portfélibolagens verksamhet

All affarsverksamhet i portfélibolagen ar forknippad med risken for forlus-
ter pd grund av till exempel bristfalliga férfaranden, underlatenhet att 6ka
och férbattra funktionaliteten och kvaliteten pd befintliga produkter och
tjanster, underldtenhet att utvidga befintliga licensavtal pa gynnsamma vill-
kor, misslyckande att forbli konkurrenskraftiga eller lansera nya produkter
och tjdnster och att framgangsrikt optimera produktionen och inféra kost-
nadsminskande dtgarder.

Beroende av nyckelpersoner

VNV dr beroende av sina ledande befattningshavare. Dess verkstéllande
direktor, Per Brilioth, ar av sérskild betydelse for foretagets utveckling. Det
kan inte uteslutas att VNV kan paverkas allvarligt om ndgon av de ledande
befattningshavarna lamnar foretaget.

Avyttrandehantering

VNV har en uttrycklig exitstrategi for att sélja sina innehav i portféljbolag
till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns en risk att VNV
inte lyckas sdlja sina innehav till det pris som upptagits i balansrakningen
vid avyttringstillfallet.

Exponering fér féretag i tidigt utvecklingsskede

Huvuddelen av investeringsportfoljen bestar av investeringar i nystartade
foretag och andra foretag i ett tidigt stadium av tillvaxt. Sddana foretag
genererar vanligtvis negativa kassafloden och kommer séllan att betala
utdelning till sina investerare, framst pa grund av att vinsten vanligtvis dter-
investeras i verksamheten for att driva tillvaxt och skapa aktiedgarvarde.

Forvarvsrisker

Koncernen férvérvar ofta andelar i onoterade féretag. Sddana forvarv kan
medfora operativa risker, sdsom behovet av att identifiera investerings-
och forvarvsmojligheter pd gynnsamma villkor och om det inte kan paver-
ka foretagets operativa eller konkurrensmassiga miljo.

2) Marknadsrisk

Tillvdxtmarknader och landsspecifika risker

Flera portfoljfforetag ar integrerade i och/eller verkar i tillvaxtlander, sér-
skilt Forenade Arabemiraten, Turkiet, Egypten, Pakistan, Myanmar och
Ryssland. Eftersom sddana lander fortfarande, ur ekonomisk synvinkel, ar i
en utvecklingsfas kan investeringar paverkas av ovanligt stora fluktuationer
i resultat och forluster och andra faktorer utanfor foretagets kontroll som
kan ha en negativ inverkan pd vérdet pa foretagets justerade egna kapital.

Allmdnna marknadsrisker

Investeringsverksamhet som utférs av Koncernen ar foremal for allman-
na marknadsrisker, vilket avser risken for forlust till foljd av forandringar i
portfoliféretagens marknadsvarde pa grund av en global eller regional eko-



nomisk nedgdng, sarskilt i Europa. Fordndringar i marknadsvarde paverkar
resultatet av koncernens verksamhet genom férandringar i vardet pa dess
investeringstillgangar.

3) Finansiella risker inklusive pris-, valutakurs-, rinte-,
likviditets- och finansieringsrisk

Koncernens aktiviteter utsatter koncernen for en mangd finansiella risker
som beskrivs nedan. Finansiella marknadsrisker avser risken for en vardefor-
andring i finansiella instrument pa grund av forandringar i aktiekurser, valu-
takurser och réntor. Vostok New Ventures dr ocksa exponerat for kreditrisk,
likviditet och finansieringsrisker.

Aktiekursrisk

Den 31 december 2019 bestod 97,8 procent av koncernens investerings-
portfolj av aktieinvesteringar, inklusive konvertibla skulder, redovisade som
finansiella tillgdngar till verkligt védrde via resultatrékningen i koncernens
balansrakning. En minskning av vardet pd de icke-noterade aktierna kan
paverka foretagets nettoresultat och kapital och ddrmed ha en vasentlig
negativ inverkan pa koncernens verksamhet, resultat och finansiella stall-
ning. Koncernen tar en aktiv roll i portféljbolag framst genom styrelsere-
presentation. 10% sankning av kursen pa de icke-noterade aktierna den 31
december 2019 skulle ha paverkat vinst och eget kapital efter skatt med
cirka 78 miljoner USD (2018: 88).

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutarisker fran olika valu-
taexponeringar, framst med avseende pd den svenska kronan (SEK), det
brittiska pundet (GBP) och Euro (EUR).

Skulle USD per den 31 december 2019 ha starkts med 10,0 procent
mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 2,7 miljoner USD hogre (2018: 5,8 miljoner
USD), frdmst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av SEK-
denominerad kassa och skulder. Resultatet var mindre kansligt for rorelseri
valutakursen SEK/USD under 2019 &n under 2018, p& grund av minskningen
i varde av SEK-denominerade finansiella langfristiga skulder.

Skulle USD per den 31 december 2019 ha stérkts med 10,0 procent mot
EUR med alla andra variabler oféréndrade, skulle resultatet efter skatt och
eget kapital ha blivit 20,8 miljoner USD lagre (2018: 15,89 miljoner USD),
framst som ett resultat av valutakursférluster vid omrakning av EUR-
denominerad investering BlaBlaCar.

Skulle USD per den 31 december 2019 ha stérkts med 10,0 procent mot
GBP med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter skatt och
eget kapital ha blivit 0,4 miljoner USD ldgre (2018: 2,9), framst som ett
resultat av valutakursforluster vid omrékning av GBP-denominerade inves-
teringar i finansiella tillgdngar.

Exponering

Koncernens ledning foljer I6pande valutafluktuationer kontinuerligt och per
idag innehas inga valutaderivat eller sakringar. Koncernens riskexponering i
utlandsk valuta vid utgédngen av rapportperioden, uttryckt i USD, var foljande:

31 dec 2019
EUR

31 dec 2018
EUR

SEK GBP SEK GBP

Finansiella tillgangar
varderade till

verkligt varde 26919 227088 3877 14178 164934 31111
Likvida medel 15762 2770 25 33138 1630 -
Ovriga kortfristiga

fordringar 1488 193 - 292 - -
Langfristiga skulder _gg 59> _ _ 93944 - -
Ovriga kortfristiga

skulder -4757 -1230 - - - -

Réanterisk

Majoriteten av koncernens finansiella tillgdngar ar icke rantebdrande och
majoriteten av utestdende rantebarande skulder har en fast ranta. Som
ett resultat ar koncernen inte utsatt fér ndgon betydande risk som féljd av
fluktuationer i rédande nivaer av marknadsrantor.

Kreditrisk

Koncernen ar utsatt for kreditrisk genom likvida medel och depder hos
banker och kreditinstitut. Merparten av Bolagets kontanta medel place-
ras i bankkonton hos finansiella institut med hog kreditvardighet och en
betydande del av Bolagets kontanta medel placeras i olika typer av likvida
vardepapper som atnjuter fullt skydd i handelse av depabankens konkurs,
da vardepapper i depd halls tskilda fran depabankens balansrékning och
darmed aldrig blir en del av konkursboet.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisk ar risken att en enhet far problem med att betala sina finan-
siella skulder.

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt med
likvida medel. Omkring 5 procent av Koncernens substansvérde per
den 31 december 2019 bestér av kassa. Koncernens nettokassa justerat
for en skuld om 69 miljoner USD motsvarar omkring 7% av koncernens
substansvarde.

Koncernen har per den 31 december 2019 finansiella skulder till
ett belopp om 69 miljoner USD, jamfort med 94 miljoner USD per den
31december 2018.

Tabellen visar bolagets avtalade finansiella kassafléden fér kommande
perioder.

Avtalade kassafléden (min) 31 dec 2019 31 dec 2018
Upplaning 3-12 mdnader 4,7 5,5
Upplaning 1-2 ar 49 57,0
Upplaning 3-6 ar 90,8 46,0

Finansieringsrisk
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga Koncernens for-
médga att fortsdtta sin verksamhet, sd att den kan fortsatta att generera
avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens investeringar delvis
finansierade genom lan, varefter styrelsen beslutade om en ny finanspolicy
utan nettoldn. Koncernen arbetar darfor fortsattningsvis med beldning pa
en mycket restriktiv grund och under kortare tidsperioder.

Koncernens nuvarande obligationslan om 68,58 miljoner USD tillater
Bolaget att forbli flexibelt och snabbfotad i investeringsverksamheten och
likviditetshanteringen.

4)Juridiska och regulatoriska risker Legal and regulatory risks
Redovisningspraxis och tillgang till annan information

Flera portfoliféretag ar integrerade i ochfeller verkar i tillvaxtlander.
Redovisningspraxis, finansiell rapportering och revision pa tillvaxtmark-
nader kan inte jamféras med motsvarande praxis som finns i utveckla-
de lander. De formella kraven ar mindre breda vad galler publicering av
information &n pa mer utvecklade marknader. Dessutom finns det en risk
att tillgangen till extern analys, tillforlitlig statistik och historiska data ar
otillracklig.

Skatterisker

VNV bedriver sin verksamhet i enlighet med lagstiftningen i relevanta juris-
diktioner, skatteavtal och skattemyndigheters riktlinjer och andra krav.
Skattelagstiftning och avtal om dubbelskatteavtal tenderar att frekventa
forandringar inklusive inférande av nya skatter och avgifter och sddana for-
andringar kan ha en betydande inverkan pa skattepositionen.
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Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning dr fortfarande ett problem i tillvaxtmarknader.
Minoritetsaktiedgarna kan forbises pa olika satt, till exempel vid forséljning
av tillgangar, overforingsprissattning, utspadning, begransad tillgang till
arsstdamma och begrénsningar pa platser i styrelser for externa investera-
re. Otillrackliga redovisningsregler och standarder har dessutom hindrat
utvecklingen av ett effektivt system for att upptacka bedragerier och 6ka
insikten.

Réttsliga tvister

Eftersom VNV investerar i foretag som dr verksamma i lander ddr den
réttsliga ramen &r mindre saker och affarsmiljon mindre palitlig finns det
en okad risk att VNV kan involveras i réttsliga tvister av olika slag, inklusive
arbetskraft, immateriell egendom, avtalsenlig eller reglerande karaktar.

Not 4

Viktiga uppskattningar och antaganden

for redovisningsindamal

Ledningen fér VNV behdver vid framtagandet av koncernrdkenskaperna
for Koncernen gora vissa uppskattningar och antaganden. Osdkerhet i
uppskattningar och antaganden kan ha paverkan pa det bokforda vardet
av tillgdngar och skulder och pa Koncernens resultat. De viktigaste upp-
skattningarna och antagandena ar:

Verkligt virde pa onoterade finansiella tillgdngar

Uppskattningar och antaganden vid bestammandet av verkligt védrde av
onoterade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrékningen
utvdrderas |opande och baseras pa historisk erfarenhet och andra fakto-
rer, sasom forvantningar pa framtida handelser som bedéms vara rimliga
under radande forutsattningar.

Uppskattningar av verkligt varde

Tabellen nedan utvisar vardepapper som som tas upp till verkligt vérde, per

varderingsmetod. De olika nivderna definieras som foljer:

- Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar
eller skulder (niva 1).

- Andra observerbara data for tillgadngen eller skulder dn noterade priser
inkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indi-
rekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

- Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara mark-
nadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Koncernens tillgéngar véarderade till verkligt varde per 31 december 2019:

Niva 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa

Finansiella tillgdngar till verkligt
vérde via resultatrakningen 20828 384914 425240 830982

20828 384914 425240 830982

Summa tillgangar

Koncernens tillgdngar varderade till verkligt vérde per 31 december 2018:

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa

Finansiella tillgangar till verkligt
vérde via resultatrakningen 960 707899 223623 932482

960 707899 223623 932482

Summa tillgdngar

Foljande tabell visar forandringar i koncernens tillgdngar i niva 3.

2019 2018
Ingdende varde 1 januari 223623 836704
Forflyttningar fran niva 3 21884 -732317
Forflyttningar till niva 3 164515 57708
Forédndring verkligt varde 58986 61533
Utgdende varde 31 december 425240 223623

Under 2019 har Babylon flyttats fran niva 3 till nivé 2. BlaBlaCar, Property
Finder, Gett, OneTwoTrip, El Basharsoft, DOC+ och JobNet har flyttats
fran niva 2 till niva 3.

Investeringarna i Babylon, VOI, SWVL, Booksy, Dostavista, Monopoliya,
Shohoz, Housing Anywhere, JamesEdition, Vezeeta, Yoppie, Shwe
Property, Grace Health, Numan och Dubicars ar klassificerade som niva 2
ochvdrderade enligt det senaste betalda priset per aktie i respektive bolag.

BlaBlaCar, Gett, Property Finder, OneTwoTrip, Hemnet, Wallapop, El
Basharsoft, Merro, Naseeb Networks, YouScan, DOC+, Agente Imdvel,
JobNet och CarZar klassificeras som niva 3-investeringar. Niva 3-investe-
ringarna ar antingen vérderade enligt vdrderingsmodeller, huvudsakligen
baserade pd EBITDA och intaktsmultiplar for jamférbara noterade fore-
tag, eller transaktioner med storre osakerhet pd grund av den tid som gatt
sedan transaktionen slutfordes eller transaktionens struktur.

Verkligt vdrde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv mark-
nad baseras pa noterade marknadspriser pd balansdagen. En marknad
betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, maklare, indu-
strigrupp, prissattningstjanst eller évervakningsmyndighet finns latt och
regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regel-
bundet férekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det
noterade marknadspris som anvédnds fér koncernens finansiella tillgangar
ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i niva 1.

Verkligt vérde pd finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv
marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i s& stor
utstrackning som mojligt marknadsinformation d& denna finns tillganglig
medan foretagsspecifik information anvands i sa liten utstrackning som
mojligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt vdrde varde-
ringen av ett instrument dr observerbara dterfinns instrumentet i niva 2. |
de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras p& observerbar mark-
nadsinformation klassificeras det berérda instrument i niva 3.

Verkligt vdrde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv
marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda marknadsmassiga trans-
aktioner eller med hjdlp av olika vérderingstekniker beroende pa féreta-
gets karaktdristika samt beskaffenheten hos och riskerna foérknippade
med investeringen. Dessa vdrderingstekniker utgdrs av vardering av dis-
konterade kassaflodden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel (dven
kallad LBO-vdrdering), tillgdngsbaserad vardering samt vardering utifran
framtidsinriktade multiplar baserade pd jamférbara noterade féretag.
Vanligtvis anvands transaktionsbaserade vdrderingar under en period om
12 manader férutsatt att ingen betydande anledning fér omvardering upp-
statt. Efter 12 ménader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att
vardera onoterade innehav.

Giltigheten av vérderingar som dr baserade pad tidigare transaktioner
kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset d& investeringen
gjordes speglar de forhdllanden som rddde pa transaktionsdagen. Vid
varje rapporttillfalle gors en beddémning om férandringar eller handelser
efter den relevanta transaktionen skulle innebdra en férandring av investe-
ringens verkliga varde och i sadant fall anpassas varderingen darefter. Inga
betydande handelser som skulle paverkat varderingarna fran de senas-
te transaktionerna har hant i portfoljbolagen férutom det som beskrivs
nedan. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade innehav-
en jamfors dven kontinuerligt med forsdljnings- och EBITDA-multiplar for
andra jamfoérbara bolag vid behov.
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Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for vardering-
en av onoterade tillgdngar. Vostok New Ventures bedémer bolagsspe-
cifik och extern information for respektive investering p& manadsbasis.
Informationen utvdrderas sedan vid manadsvisa och kvartalsvisa varde-
ringsmoten med den seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer
bedéms vara signifikanta gors ytterligare analys och investeringen varde-
ras darefter till det bésta mdjliga verkligt varde-estimatet. Omvérderingar
godkanns av Vostok New Ventures styrelse i samband med Bolagets finan-
siella rapporter.

BlaBlaCar

Per den 31 december 2019 ar BlaBlaCar klassificerat som en niva 3-inves-
tering baserat pa en intdktsvarderingsmodell. Vostok New Ventures har
investerat 122,4 miljoner USD (110 miljoner EUR) i bolaget och Vostok
New Ventures vdrderar BlaBlaCar, genom sin dgarandel om 8,7%, till 209,5
miljoner USD per den 31 december 2019.

Kénslighet i BlaBlaCar-vdrdering
per 31 december 2019

Intdkts-
-15% -10% vardering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
BlaBlaCar, miljoner USD 178,0 188,5 209,5

230,4 2409

Babylon

Per den 31 december 2019 vérderar Vostok New Ventures sina aktier i
foretaget till 200,0 miljoner USD, klassificerade som niva 2-investeringar,
pa basis av en aktietransaktion som avslutades den 2 augusti 2019, vari-
genom foretaget erhdll 400 miljoner USD i en forsta omgang pa upp till
500 miljoner USD vid en vérdering fore transaktionen pa 1 500 miljoner
USD. Vostok New Ventures deltog med totalt 72,3 miljoner USD i transak-
tionen. Transaktionsvarderingen ar cirka 543% hogre @n varderingen per
31 december 2018.

VOl

Vostok New Ventures har investerat 60,8 miljoner USD i VOI Technology,
den ledande europeiska delningstjansten for elektriska skotrar, och dger
32,7% av foretaget pd helt utspadd basis. Foretaget avslutade sin senaste
finansieringsrundai november 2019 dar foretaget inforskaffade 85 miljoner
USD i kapital inklusive befintliga konvertibla ldn. Vostok New Ventures del-
tog med 47,5 miljoner USD i finansieringsrundan. Andra befintliga och nya
investerare deltog ocksa i finansieringsrundan och transaktionen bedéms
vara den bésta uppskattningen av verkligt vérde per 31 december 2019.

Gett

Per den 31 december 2019 dr investeringen i Gett varderad enligt en intakt-
svérderingsmodell. Vostok New Ventures dger 5,28% av foretaget pa helt
utspadd basis och denna varderingsmodell anses ge den bdsta uppskatt-
ningen av verkligt vdrde for bolaget per den 31 december 2019.

Kénslighet i Gett-vérdering
per 31 december 2019

Intdkts-
-15% -10% vidrdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i Gett,
miljoner USD 63,6 67,4 749 823 86,1

Property Finder

Per den 31 december 2019 4r investeringen i Property Finder varderad
enligt en intaktsvarderingsmodell. Vostok New Ventures dger 9,8% av fore-
taget pa helt utspadd basis och denna varderingsmodell anses ge den basta
uppskattningen av verkligt varde for bolaget per den 31 december 2019.

Kénslighet i Property Finder-vardering
per 31 december 2019

Intdkts-
-15% -10% viérdering  +10% +15%

Vdrdering av Vostok New
Ventures investering i
Property Finder, miljoner USD 40,7 43,1 47,9 52,7 55,1

OneTwoTrip

Per den 31 december 2019 &r investeringen i OneTwoTrip klassificerad som
nivd 3 baserat pd en intdktsvarderingsmodell, varderad till 28,7 miljoner
USD. Vostok New Ventures dger 21,1% av foretaget pa helt utspadd basis
per den 31 december 2019.

Kanslighet i OneTwoTrip-vardering
per 31 december 2019

Intakts-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
OneTwoTrip, miljoner USD 24,4 25,8 28,7 31,5 33,0

Kénslighet i OneTwoTrip-vdrdering
per 31 december 2019
-15% -10% RUB/USD  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
OneTwoTrip, miljoner USD 24,4 25,8 28,7 31,5 33,0

Hemnet (genom YSaphis S.A. och

Sprints Capital Rob R Partners S.A.)

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Hemnet klassificerad som
niva 3 da den ar vérderad till 25,8 miljoner USD pa basis av en EV/EBITDA-
varderingsmodell d& den senaste betydande transaktionen i foretaget
genomfordes for mer @n 12 manader sedan. Foretaget har utvecklats val
sedan Vostoks investering i december 2076. Per den 31 december 2019
anses modellen utgdra det bdsta verkligt varde-estimatet for Hemnet.
Medianmultipeln for jamforelsebolagen, bestdende av ett antal noterade
fastighetsvertikaler, bland annat Scout24, Rightmove och REA Group, upp-
gar till 23,2x. Den modellbaserade vérderingen dr ca 82% hogre dn den
tidigare varderingen per den 31 december 2018.

Kénslighet i modellbaserad Hemnet-vdrdering
per 31 december 2019

EV/EBITDA-
-15% -10% viérdering  +10% +15%

Vdrdering av Vostok New
Ventures investering i
Hemnet, miljoner USD 22,0 233 25,8 28,4 29,7

Kénslighet i modellbaserad Hemnet-vdrdering
per 31 december 2019
-15% -10% SEK/USD ~ +10%  +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Hemnet, miljoner USD 220 233 258 284 297




SWvL

Per den 31 december 2019 dr investeringen i SWVL klassificerad som niva
2 dd dené@rvarderad till 16,0 miljoner USD baserat pd en transaktion i fore-
taget som stdngde under det andra kvartalet 2019. Vostok New Ventures
dger 10,1% av foretaget pa helt utspadd basis per den 31 december 2019.

Booksy

Per den 31 december 2019 dr investeringen i Booksy klassificerad som niva
2 dd den@rvarderad baserat pa den senaste transaktionen i foretaget som
stangde under det andra kvartalet 2019. Vostok New Ventures investerade
totalt 9,5 miljoner USD i foretaget. Vostok New Ventures dger 11,8% av
foretaget pd helt utspadd basis per den 31 december 2019.

Dostavista

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Dostavista klassificerad som
nivd 2 dd den dr varderad till 11,6 miljoner USD baserat pd den senaste
transaktionen i foretaget som stangde under det andra kvartalet 2019.
Vostok New Ventures investerade totalt 11,6 miljoner USD i foretaget.

Monopoliya

Per den 31 december 2019 klassificeras Monopoliya som en niva 2-inves-
tering da den &r varderad till 9,4 miljoner USD pd basis av den senaste
transaktionen i foretaget, som avslutades under det fjérde kvartalet 2019.
Vostok New Ventures investerade totalt 9,4 miljoner USD i foretaget.

El Basharsoft

Per den 31 december 2019 dr investeringen i El Basharsoft klassificerad
som niva 3 och varderad till 8,6 miljoner USD baserat pa en intaktsvarde-
ringsmodell d& den senaste betydande transaktionen i féretaget genom-
fordes for mer @n 12 manader sedan. El Basharsoft har utvecklats val. Per
den 31 december 2019 bedéms modellen ge det basta verkligt vdrde-esti-
matet av foretaget. Den modellbaserade varderingen &r cirka 82% hogre
an varderingen per den 31 december 2018.

Kdnslighet i El Basharsoft-vardering
per 31 december 2019
Intdkts-

-15% -10% vardering  +10% +15%
Vdrdering av Vostok New
Ventures investering i El
Basharsoft, miljoner USD 7,3 7,8 8,6 9,5 9,9
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Merro

Per den 31 december 2019 dr investeringen i Merro klassificerad som niva
3 och &r varderad pd basis av en "sum of the parts”-varderingsmodell. Per
den 31 december 2019 varderas Vostok New Ventures innehav i féretaget
till 7,7 miljoner USD, vilket dr 19 ldgre dn varderingen per den 31 december
2018. De drivande faktorerna av omvarderingen &r en utdelning pa 3,1 mil-
joner USD efter Merros forsaljning av Property Finder och en omvérdering
av Opensoogq, som representerar majoriteten av vardet i Merro. Per den 31
december 2019 representerar Opensooq 72,2% av vardet i Merro. Merros
kanslighetsanalys visas nedan.

Kénslighet i ”sum of the parts”-baserad
Merro-vdrdering per 31 december 2019

Opensoogq-
-15% -10% vérdering  +10% +15%
Vdrdering av Vostok New
Ventures investering i
Merro, miljoner USD 6,9 71 7,7 8,2 8,4

Kanslighet i “sum of the parts”-baserad
Merro-vérdering per 31 december 2019
Merro-

-15% -10% vérdering  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Merro, miljoner USD 6,5 6,9 7,7 8,4 8,8

Wallapop

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Wallapop klassificerad som
niva 3. Vostok New Ventures indirekta innehav i foretaget varderas till 7,3
miljoner USD. Per den 31 december 2019 varderar Vostok New Ventures
sina indirekta investeringar i Wallapop enligt en intaktsvarderingsmodell
som resulterar i en vardering i linje med den sista transaktionen i féretaget
i augusti 2018. Foretaget utvecklas enligt plan.

Kénslighet i Wallapop-vérdering
per 31 december 2019
Intakts-

-15% -10% viérdering  +10% +15%
Vdrdering av Vostok New
Ventures investering i
Wallapop, miljoner USD 6,2 6,6 7,3 8,0 8,4

Shohoz

Under det forsta kvartalet 2019 investerade Vostok New Ventures 7,0 mil-
joner USD i Shohoz. Per den 31 december 2019 dr investeringen i Shohoz
klassificerad som nivé 2 pd basis av den senaste transaktionen i bolaget och
varderad till 7,0 miljoner USD.

Housing Anywhere

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Housing Anywhere klassifice-
rad som niva 2 da den ar varderad till 6,4 miljoner USD (5,5 miljoner EUR)
pa basis av den senaste transaktionen i bolaget som slutférdes i januari
2020. Vostok New Ventures investerade totalt 4,1 miljoner USD (3,3 miljo-
ner EUR) i bolaget under det forsta kvartalet 2018 och ytterligare 1,9 mil-
joner USD (1,7 miljoner EUR) i december 2018.



YouScan

Vostok New Ventures dger 20,9% av YouScan (det indirekta aktieinnehavet
i YouScan innehas genom 33,2% dgande i Kontakt East Holding AB, vilket
i sin tur dger 63% av YouScan). Per den 31 december 2019 dr investering-
en i YouScan klassificerad som niva 3 baserat en intdktsvarderingsmodell.
Denna modell bedéms ge det bdsta verkligt varde-estimatet av YouScan
per den 31 december 2019.

Kénslighet i modellbaserad YouScan-vardering
per 31 december 2019
Intakts-

-15% -10% vardering  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
YouScan, miljoner USD 3,3 3,5 3,9 43 4,5

Naseeb Networks
Per den 31 december 2019 &r investeringen i Naseeb Networks klassifice-
rad som niva 3 da den &r varderad pa basis av en framatblickande intakt-
svarderingsmodell. Modellen vdrderar Vostoks andel i Naseeb Networks till
3,5 miljoner USD jamfort med 3,8 miljoner USD per den 31 december 2018.
| gruppen med jamférbara bolag ingdr fyra jamforelsebolag, bland
andra SEEK, Infoedge och 57job. Den genomsnittliga multipeln i jamforel-
segruppen dr 8,5x och medianmultipeln ar 7,1x.

Kanslighet i modellbaserad Naseeb-vardering
per 31 december 2019
Intakts-

-15% -10% vidrdering  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Naseeb, miljoner USD 3,0 3,2 3,5 3,9 4,0

DOC+

Per den 31 december 2019 dr investeringen i DOC+ klassificerad som niva
3 da den ar baserad pa en intaktsvarderingsmodell. Denna modellbasera-
de vardering bedéms vara den basta uppskattningen av verkligt varde for
DOC+ per den 31 december 2019.

Kénslighet i DOC+-vérdering
per 31 december 2019
Intdkts-

-15% -10% vardering  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
DOC+, miljoner USD 3,0 3,2 3,6 3,9 4,1

Kénslighet i DOC+-vérdering
per 31 december 2019

-15% -10% RUB/USD  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
DOC+, miljoner USD 3,0 3,2 3,6 3,9 4,1

JameskEdition
Per den 31 december 2019 ar investeringen i JamesEdition klassificerad
som niva 2 dd den &r varderad till 3,4 miljoner USD pd basis av den senaste
transaktionen i foretaget som slutférdes under det andra kvartalet 2019.
Vostok New Ventures investerade totalt 3,3 miljoner USD (3,0 miljoner
EUR) ibolaget.

Vezeeta

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Vezeeta klassificerad som
niva 2 da den ar véarderad enligt den senaste transaktionen i foretaget som
slutfordes under det forsta kvartalet 2019. Per den 31 december 2019 var-
derar Vostok New Ventures sin investering i Vezeeta till 3,2 miljoner USD.

Agente Imdvel

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Agente Imdvel klassificerad
som niva 3 och dr baserad pd en intéktsvarderingsmodell. Vostok New
Ventures har investerat totalt 2,0 miljoner USD i foretaget, som per den 31
december 2019 vérderas till 2,8 miljoner USD.

Kénslighet i Agente Imével-vardering
per 31 december 2019
Intakts-

-15% -10% viérdering  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Agente Imével, miljoner USD 2,4 2,5 2,8 3,1 3,2

Yoppie

Under tredje kvartalet 2019 investerade Vostok New Ventures 1,5 miljo-
ner USD i Yoppie. Per 31 december 2019 klassificeras Yoppie som en niva
2-investering baserad pa den senaste transaktionen, varderad till 1,5 miljo-
ner USD (1,2 miljoner GBP) per 31 december 2019.

Shwe Property

Per den 31 december 2019 dr investeringen i Shwe Property klassificerad
som niva 2 da den dr vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i fore-
taget som slutférdes under det tredje kvartalet 2019. Foretaget varderas
till 1,4 miljoner USD.

Grace Health

Under det andra kvartalet 2019 investerade Vostok New Ventures 1,0 mil-
joner USD (10,0 miljoner SEK) i Grace Health. Per den 31 december 2019
ar investeringen i Grace Health klassificerad som nivd 2 baserat pa den
senaste transaktionen och vdrderas till 1,1 miljoner USD.

Numan

Per den 31 december 2019 ar investeringen i Numan klassificerad som niva
2 da den dr vérderad pd basis av en konvertibelldn-investering om 1,0 mil-
joner USD (0,8 miljoner GBP) i féretaget som slutférdes i december 2018
och konverterades till aktier under det forsta kvartalet 2019. Numan varde-
ras till 1,1 miljoner USD per den 31 december 2019.

JobNet
Per den 31 december 2019 dr investeringen i JobNet klassificerad som niva
3 da den ar varderad pa basis av en framdtblickande intaktsvérderings-
modell. Modellen varderar Vostoks andel i JobNet till 0,7 miljoner USD
jamfért med 0,5 miljoner USD per den 31 december 2018.

I gruppen med jamforbara bolag ingér fyra jamforelsebolag, bland
andra SEEK, Infoedge och 57job. Den genomsnittliga multipeln i jamforel-
segruppen ar 9,6x och medianmultipeln &r 7,2x.

Kénslighet i modellbaserad JobNet-vardering
per 31 december 2019

Revenue
-15% -10% estimate  +10% +15%
Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
JobNet, miljoner USD 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8

Dubicars

Per den 31 december 2019 &r investeringen i Dubicars klassificerad som
niva 2 da den ar varderad pad basis av en transaktion i féretaget som slut-
fordes under det fjarde kvartalet 2018. Dubicars dr varderat till 0,5 miljoner
USD per den 31 december 2019.
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CarZar

Per den 31 december 2019 dr investeringen i CarZar klassificerad som niva
3 da den ar baserad pa Vostok New Ventures uppskattning av foretaget
verkliga vdrde. Vostok New Ventures vardering per den 31 december 2019
ar markbart lagre an vérderingen per den 31 december 2018 pé grund av
fortsatt ogynnsam utveckling och generell marknadsdynamik.

Kanslighet i CarZar-vardering
per 31 december 2019

CarZar-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
CarZar, miljoner USD 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

Marley Spoon (aktie, niva T)

Per den 31 december 2019 vdrderas investeringen i Marley Spoon till
0,2 miljoner USD baserat pa stangningskursen den sista handelsdagen i
december 2019. Marley Spoon dr klassificerat som en niva 1-investering.

Likviditetshantering (niva T)

Per den 31 december 2019 dger Vostok New Ventures 20,7 miljoner USD i
ranteplaceringar och obligationer som del av Bolagets likviditetshantering.
Dessa innehav rapporterar dagliga NAV och &r vdrderade enligt senaste
publicerade NAV:et per den 31 december 2019.

Lanefordringar
Per den 31 december 2019 har Bolaget inga utestaende lanefordringar.

Not 5

Inregistrering och legal struktur

Vostok New Ventures Ltd (Bolaget eller Moderbolaget) ar ett investment-
bolag inriktat pa portfoljinvesteringar med betydande potential for varde-
tillvaxt. Vostok New Ventures Ltd har sitt sdte pd Bermuda, ddr det regist-
rerades som ett aktiebolag den 5 april 2007 under Bermuda Companies
Act 1981. Vostok New Ventures depabevis (SDB) ar noterade pa Nasdaq
Nordic Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNV SDB.

Per den 31 december 2019 och 2018 bestdr Vostok New Ventures-
koncernen (Koncernen) av det bermudiska moderbolaget Vostok New
Ventures Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag (Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited), ett nederlandskt kooperativ under kontroll (Vostok
Co-Investment Cooperatief B.A.) samt ett heldgt svenskt dotterbolag
(Vostok New Ventures AB).

Bolagets sate och registrerade adress finns i Hamilton pa Bermuda
(Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den regist-
rerade adressen for Vostok New Ventures AB dr Mdster Samuelsgatan 1,
11144 Stockholm, Sverige.

Not 6
Resultat fran finansiella tiligangar véirderade till
verkligt virde via resultatrakningen

Koncernen Koncernen

2019 2018
Vederlag fran forsdljning av finansiella tillgdngar
till verkligt vérde via resultatrakningen 565 429 2063
Anskaffningsvarde av sédlda finansiella tillgangar
till verkligt védrde via resultatrakningen -79077 -1522
Forandring i verkligt vérde av salda finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -486 176 -430
Foérandring i verkligt vérde av kvarvarande
finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen 203649  -15763
Resultat fran finansiella tillgdngar véarderade till
verkligt védrde via resultatrakningen 203825  -15652

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen utgors av resultat fran forandringar i verkligt varde pa sédana
finansiella tillgdngar som frén forsta borjan hanforts till kategorin védrdera-
de till verkligt vdrde via resultatrdakningen.

Not 7
Utdelnings- och kupongintidkter

Koncernen Koncernen

2019 2018
Utdelnings- och kupongintakter, som redovisats i
resultatrakningen®? 3065 22182
Netto erhdllna utdelningar och kupongintdkter
fran arets redovisade utdelningar, efter skatt 3065 22182

1. 2019: Utdelnings- och kupongintékter ar 3,1 miljoner USD relaterat till
Merro-utdelning.

2.2018: 17,8 miljoner USD utgjordes av utdelning fran Avito, 4,1 miljo-
ner USD frén Wallapop samt utdelning i form av Dubicars-aktier fran
Property Finder om 0,35 miljoner USD.

Not 8
Administrativa kostnader férdelade pa
kostnadsslag
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2019 2018 2019 2018
Kostnader for ersattningar
till anstdllda (not 22) 28908 5836 24038 3068
Serviceavtal mellan Vostok
New Ventures AB och
Vostok New Ventures Ltd - - 5771 3568
Externa tjanster 1689 679 1333 513
Kostnadsférd moms 1294 4943 1294 -
Andra utgifter 1750 1795 788 900
Totala rorelsekostnader 33641 13253 33224 8 049




Not 9
Skatt
Bolagsskatt — allmdnt
Vostok New Ventures Ltd ar skattebefriat och dr darfor inte féremal for
beskattning pa Bermuda.

Koncernens cypriotiska enhet ar foremal for inkomstskatt pa beskatt-
ningsbara vinster om 12,5 procent (2018: 12,5 procent).

| vissa fall kan erhdlina utdelningar frén utlandet bli foremal for skatt
(s. k. Special Defence Contribution) om 30 procent (2018: 30 procent).

Varje slag av intdkter fran innehav av kvalificerade vérdepapper ar
undantagna frdn bolagsskatt i Cypern.

Under 2019 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for svensk
inkomstskatt om 21,4 procent (2018: 22 procent).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2019 2018
Aktuell skatt =241 -122
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa drets resultat -241 -122

Skatt pd resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp som
skulle uppsta om skattesatsen i det land bolaget ar tillhrigt hade anvants
enligt foljande:

Koncernen Koncernen

2019 2018
Resultat fore skatt 163918  -4864
Inkomstskatt berdknad enligt nationella
skattesatser géllande for resultat i respektive land ~ -25 346 1861
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga intakter 25427 2841
- Ej avdragsgilla kostnader -492 -4823
- Justering foregdende ars skatt 170 -
Skattekostnad -241 -122

Vagd genomsnittlig skattesats var 15,5 procent (2018: 10,5 procent).
Forandringen i tillimplig skattesats mellan dren ar relaterad till I6nsamhe-
ten for koncernens dotterbolag i respektive lander.

Uppskjuten skatt
Det finns ingen uppskjuten skatt aktiverad eller reserverad per 31 decem-

ber 2019.

Not 10

Resultat per aktie

Vid berdkning av resultat per aktie baseras det genomsnittliga antalet akti-
er pd genomsnittliga utestdende stamaktier, sa kallade svenska depébevis
(SDB). Planaktier 2019, emitterade till deltagare i incitamentsprogram-
met, behandlas inte som utestdende stamaktier och ingdr inte i den vagda
berdkningen. Emissionen av planaktier redovisas dock som en ¢kning av
eget kapital.

Vid berdkning av utspadd vinst per aktie justeras det genomsnittliga
antalet stamaktier (SDB) for att beakta effekterna av utspadda potenti-
ella stamaktier, som harror fran de rapporterade perioderna fran aktie-
incitamentsprogram som har erbjudits anstallda. Utspadningar fran
aktieincitamentsprogram paverkar antalet aktier och intraffar endast nar
strike-kursen dr ldgre dn aktiekursen eller incitamentsprogrammets pre-
stationsvillkor ar uppfyllda.

2019 2018
Arets nettoresultat 163 677 -4.864
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 78 787 830 84 565 125
Resultat per aktie fére utspadning 2,08 -0,06
Justering for utspadning till féljd av
utfardade incentive program 330750 231419
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier
med hdnsyn tagen till utspadning 79118580 84796 544
Resultat per aktie efter utspadning 2,07 -0,06
Not 11
Inventarier
Koncernen
1 januari 2019-31 december 2019 Materiella Leasade Totalt
anlaggnings-  tillgangar:
tillgangar Lokaler
Ingdende anskaffningsvarde 203 - 203
Belopp lika med leasingtillgangen
per 1januari 2019 enligt IFRS 16 - 1273 1273
Avskrivningskostnad -33 -302 -335
Omrakningsdifferenser -9 -52 -61
Utgdende anskaffningsvérde 161 919 1080
1 januari 2019-31 december 2019 Materiella
anldggnings-
tillgdngar
Ingdende anskaffningsvarde 53
Tillagg 177
Avskrivningskostnad -24
Omrakningsdifferenser -4
Utgdende anskaffningsvérde 203

: 58



Not 12

Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tilldmpats fér ned-

anstaende poster:

31 december 2019 — Koncernen
Tillgdngar i balansrdkningen

31 december 2019 - Moderbolaget

Tillgdngar i balansrédkningen

Upplupet Tillgdngar Totalt Upplupet Tillgdngar Totalt
anskaff-  vérderade till anskaff-  varderade till
ningsvarde  verkligt varde ningsvarde  verkligt varde
via resultat- via resultat-
rakningen rakningen
Finansiella tillgangar varderade till Finansiella tillgdngar vérderade till
verkligt vérde via resultatrakningen - 830982 830982 verkligt védrde via resultatrakningen - 20 660 20 660
Likvida medel 18 855 - 18 855 Likvida medel 15810 - 15810
Ovriga kortfristiga fordringar 428 - 428 Ldn till koncernféretag 15755 - 115755
Summa finansiella tillgdngar 19 283 830982 850265 Ovriga kortfristiga fordringar 351 - 351
Summa finansiella tillgdngar 131916 20660 152576
Skulder i balansrdkningen
Skulder till upplupet Totalt Skulder i balansrdkningen
anskaffningsvdrde Skulder till upplupet Totalt
Lan 68 582 68 582 anskaffningsvarde
Summa langfristiga finansiella skulder 68582 68582 Ldn 68582 68582
Summa langfristiga finansiella skulder 68582 68582
31 december 2018 - Koncernen
Tillgangar i balansrékningen 31 december 2018 - Moderbolaget
Upplupet Tillgangar Totalt Tillgangar i balansrakningen
anskaff-  vérderade till | llod |
ningsvarde  verkligt vdrde Upplupet . llgangar Totalt
via resultat. _ anskaff- vard_erade till
riakningen ningsvdrde  verkligt vérde
g via resultat-
Finansiella tillgangar varderade till rakningen
verkligt vdrde via resultatrakningen - 932482 932482 Finansiella tillg&ngar vérderade till
Likvida medel 40303 - 40303 verkligt védrde via resultatrakningen - 644 644
Ovriga kortfristiga fordringar 399 - 399 Likvida medel 35505 - 35505
Summa finansiella tillgdngar 40702 932482 973184 Lan till koncernféretag 256 965 - 256965
Ovriga kortfristiga fordringar 138 - 138
Skulder i balansrdkningen Summa finansiella tillgdngar 292 608 644 293252
Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvarde Skulder i balansrakningen
Ldn 93944 93944 Skulder till upplupet Totalt
Summa langfristiga finansiella skulder 93944 93944 anskaffningsvirde
Lan 93944 93944
Summa langfristiga finansiella skulder 93 944 93944
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Not 13

Langfristiga finansiella tiligangar véirderade till verkligt virde via resultatrikningen
Tillgdngarna i tabellen nedan ar investeringar i finansiella tillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen.

(UsD) Valuta Verkligt virde, Agarandel% Investeringar/  Fdrindringi Verkligt virde, Agarandel % Andel av
Foretag 31dec 2018 av utestdende  (avyttringar), verkligtvdarde  31dec2019 avutestdende portféljen, %
aktier netto aktier
BlaBlaCar EUR 157 695 9.3% 8 604 43154 209 454 8,7% 25,2%
Babylon3 usD 21884 10.1% 72 251 105 865 200000 10,8% 24,1%
VOI usD 10 832 23.0% 58033 33567 102 434 32,7% 12,3%
Gett usb 55359 4.0% 23620 -4126 74 853 5,3% 9,0%
Property Finder usbD 39985 10.1% - 7898 47 883 9,8% 5,8%
OneTwoTrip usbD 16 548 16.3% 7394 4710 28653 21,1% 3,4%
Hemnet' SEK 14178 5.9% - 11 667 25845 6,1% 3,1%
SWVL usb - - 16 002 - 16 002 10,1% 1,9%
Booksy usb 5990 10.8% 3450 3442 12931 11,8% 1,6%
Dostavista usD - - 11561 - 11561 15,9% 1,4%
Monopoliya usb - - 9372 - 9372 9,1% 1,1%
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) usb 4737 23.7% 17 3876 8630 23,7% 1,0%
Merro usb 7761 22.6% - -109 7 652 22,6% 0,9%
Wallapop EUR 9950 2.9% - -2603 7 347 2,4% 0,9%
Shohoz usb - - 7 004 - 7 004 15,5% 0,8%
Housing Anywhere EUR 6227 25% 286 -146 6 366 26,2% 0,8%
YouScan? usb 2347 20.9% - 1521 3867 20,9% 0,5%
DOC+ usb 4000 10.3% 3750 -4.194 3556 26,7% 0,4%
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) usb 3808 24.3% - -279 3528 24,3% 0,4%
JamesEdition EUR - - 3341 18 3359 27,6% 0,4%
Vezeeta usb 3156 9.0% - - 3156 9,0% 0,4%
Agente Imével usb 2999 27.3% - -199 2800 27,3% 0,3%
Yoppie GBP - - 1481 - 1481 37,0% 0,2%
Shwe Property usb 500 8.3% 600 335 1435 11,7% 0,2%
Grace Health SEK - - 1042 31 1073 14,3% 0,1%
Numan? GBP - - 1048 16 1064 9,9% 0,1%
JobNet usb 500 3.8% - 219 719 3,8% 0,1%
Dubicars usb 348 6.4% 135 25 508 6,8% 0,1%
CarZar usb 3000 16.4% - -2 549 451 16,4% 0,1%
Marley Spoon usb 316 1.2% - -148 168 0,6% 0,0%
Busfor usb 8 604 12.3% -8604 - - - -
Avito usbD 539874 13.2% -539 874 - - - -
Inturn, konvertibellan usb - 5000 62 5062 0,6%
Numan, konvertibellan GBP 1012 187 134 1332 0,2%
Housing Anywhere, konvertibellan EUR - 557 5 562 0,1%
DOC+, konvertibellan usD - -6 6 - -
Naseeb Networks, konvertibellan usD - 200 12 212 0,0%
Babylon, konvertibelldn GBP 9227 -9243 16 - -
Booksy, konvertibelldn usD 1000 -1 000 - - -
VOI, konvertibellan UsD - -456 456 - -
Summa langfristiga finansiella tillgdngar
varderade till verkligt vdrde via
resultatrakningen 931838 -324199 202 683 810322 97,5%
Likviditetshantering* 644 18 874 1142 20 660 2,5%
Totalt investeringsportféljen 932 482 -305 325 203 825 830982 100,0%
Foregdende ars forandring, totalt:
(USD) Valuta Verkligt virde, Agarandel% Investeringar/  Foérdndringi Verkligt virde, —Agarandel % Andel av
Foretag 31dec 2017 av utestdende  (avyttringar), verkligtvdarde  31dec2018 avutestdende portféljen, %

aktier

netto

aktier

Summa langfristiga finansiella tillgdngar
vdrderade till verkligt vérde via

resultatrakningen 892 024 55 589 -15775 931838 99,9%
Likviditetshantering* 8023 -7 391 12 644 0,1%
Totalt investeringsportféljen 900 047 48198 -15763 932 482 100,0%

1. Indirekt innehav genom YSaphis S.A. och Sprints Capital Rob R Partners S.A.
2. Aterspeglar Vostok New Ventures 20,9% indirekta aktieinnehav i YouScan som dgs genom en 33,2% -andel i Kontakt East Holding AB, som dger 63% av YouScan.
3. Konvertibelkonverteringar till aktier genererar aktiverade rante- och valutakurseffekter som ar undantagna i placeringar av finansiella tillgangar i kassaflodesanalysen.

4. Finansiella tillgdngar i moderbolaget.
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Not 14
Ovriga kortfristiga fordringar

Not 15
Likvida medel
I'likvida medel i balansrakningen och kassaflodesanalysen ingdr foljande:

Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget Koncernen Koncernen
31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018
Forutbetalda kostnader Likvida medel 18 855 40303
?Ch upplupna intakter 381 190 351 85 Varav 8vriga kortfristiga placeringar med
Ovriga fordringar 47 209 - 52 forfallodag inom tre manader - -
Totalt 428 399 351 138 Totalt 18 855 40303
Not 16
Aktiekapital och ovrigt tillskjutet kapital
Koncern och moderbolag
Ar Handelse Férandring!  Antalaktier ~ Kvot-  Fordndringi  Aktiekapital, Férandring Ovigt till-
antal aktier varde,  aktiekapital, usb i Ovrigt skjutet
usD usD tillskjutet ~ kapital, USD
kapital, USD
April 2007 Bolagsbildning - 1 0,00 - - - -
2007 Vérde pa anstdlldas tjanstgoring - - - - - 125437 125437
Juli 2007 Nyemission 46 020900 46020901 1,00 46020901 46020901 - -
2007 Overskjutande del av nyemission - - - - - 146350375 146475812
2008 Vérde pa anstdlldas tjanstgoring - - - - - 408 474 146 884 286
Februari 2009 Nyemission 46020901 92041802 1,00 46020901 92041802 20180135 167064 421
Juni 2009 Riktad nyemission 8949173 100990975 1,00 8949173 100990975 24423403 191487824
2009-2011 Vérde pa anstdlldas tjanstgdring - - - - - 553440 192041264
201 Rterkdp av egna aktier -2520775 98470 200 1,00 2520775 98470200 -6659430 185381834
Januari-Juli 2012 Aterk&p av egna aktier -8516827 89953373 1,00 -8516827 89953373 -27624663 157757 171
September 2012 Aktiesplit- och inlésenprogram - 89953373 -0,50 -44976687 44976687 - 157757171
December 2012 Aterkdp av egna aktier -234094 89719279 0,50 -117 047 44 859 640 - 157757171
Januari 2013 Aterkdp av egna aktier -1509279 88210000 0,50 -754640 441705000 -3888873 153868298
Maj 2013 Aktiesplit- och inlésenprogram - 88210000 -0,75 -13231500 30873500 - 153868298
Augusti 2013 Utnyttjande av personaloptioner 1693020 89903020 0,35 592557 31466057 4071021 157939319
Juni 2014 Utnyttjande av personaloptioner 24360 89927380 0,35 8526 31474583 61337 158 000 650
2014 Rterkdp av egna aktier -15830049 74097 331 0,35 -5540517 25934066 -112448059 45552591
2015 Aterkdp av egna aktier -597776 73499555 0,35 209222 25724844 -2556119 42996 472
Juli 2015 Aktiesplit- och inlésenprogram - 73499555 -0,03 -2204987 23519858 - 42996472
Augusti 2016 Apportemission 6866766 80366321 0,32 2197365 25717223 43014279 86010751
Augusti 2016 Makulering av dterkdpta aktier -50507 80315814 0,32 -16162 25701061 -280264 85730487
2016 Vérde pa anstdlldas tjanstgoring - - - - - 130053 85860540
November 2016 Apportemission 4154495 84 470 309 0,32 1329438 27030499 39699805 125560 345
December 2016  Utnyttjande av personaloptioner 1218000 85688309 0,32 389760 27420259 230997 125791342
2017 Varde pa anstdlldas tjanstgoring - - - - - 1136203 126927545
2017 Aterkdp av egna aktier -1105952 84582357 0,32 353905 27066354 -7854341 119073204
1 januari 2018 84582357 0,32 27 066 354 119073 204
2018 Langsiktigt incitamentsprogram 0,32 - - 1926602 120999 807
2018 Aterkdp av egna aktier 20000 84562357 0,32 6400 27059 954 -171282 120828 524
31 december 2018 Totalt utestaende stamaktier (SDB) 84562357 0,32 27 059 954
2019 Aterkdp av egna aktier -4902315 79660042 0,32 1568741 25491213 -38580374 82248150
Februari 2019 Aktiesplit- och inlésenprogram’ 79660042 0,08 -6372803 19118410 - 82248150
2019 Aterkdp av egna aktier 2490986 77169056 0,24 597837 18520573 -13520573 68902 331
April 2019 Sarskild utbetalning till VD 517900 77686956 0,24 124296 18644869 3076178 71978509
Maj 2019 Utnyttjande av personaloptioner 147 000 77 833956 0,24 35280 18680 149 578702 72557211
Juli 2019 Langsiktigt incitamentsprogram 2016 316050 78150006 0,24 75852 18756 001 -75852 72481359
2019 Vdrde pa anstilldas tjanstgdring - - - - - 1535581 74016940
31 december 2019 Totalt utestaende stamaktier (SDB) 78150006 0,24 18 756 001
Inlésenbara stamaktier
Augusti 2019 Langsiktigt incitamentsprogram 2019 2100000 0,24 504000 19260001 85364 74102304
31 december 2019 Totalt utestdende aktier 80 250 006 0,24 19 260 001 74 102 304

1. Obligatoriskt aktiesplit- och inlésenprogram 2019
Bolaget delade ut 25 kronor per aktie (215,3 MUSD totalt) genom ett obligatoriskt aktiesplit- och inlésenprogram om 79 660 042 svenska depabevis (SDB), vilket beslutades
vid en extrastdmma den 14 februari 2019 och avslutades den 14 mars 2019.

Aktiesplit- och inlésenprogrammet innebar att varje SDB delades upp i tvd SDBer, dér en av de tva SDBerna I6stes in for en kontantbetalning av 25 SEK. Efter inlosen dgde
varje SDB-innehavare samma antal SDBer som fére spliten. Agaren till de tvé tidigare SDBerna dgde efter slutférandet en SDB och har erhéllit betalning p& 25 SEK fér den inlésta
SDB. Den sista dagen for handel for att ta del av inldsenbara-SDBer var 19 februari 2019 och datum f6r split och mottagande av inldsenbara-SDRer 21 februari 2019.
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Not 17 Not 18
Upplaning Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder- Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget bolaget bolaget
31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018
Upplaning 68582 93944 68582 93944 Ovriga kortfristiga skulder 423 378 315 83
Leasingskulder 651 - - - Leasingskuld 297 - - -
Totalt 69 233 93944 68 582 93944 Upplupen skatteskuld 783 783 - -
Totalt 1503 1161 315 83
Upplaning
Férandring i réntebdrande lan, koncern- och moderbolag
2019 Icke-kontanta Not 19 .
transaktioner Upplupna utglfter
Ingdende Kontant- Rénte- Valutakurs- Utgéende Koncernen Koncernen Moder- Moder-
balans transaktioner kostnader differenser  balans bolaget bolaget
Obligation 2017/2020 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2019 31 dec 2018
och Obligation Upplupna sociala avgifter 3356 1073 3258 977
2018/2022 93944 91205 -3113 373 - Upplupna rorliga utgifter
Obligation 2019/22 - 65012 1093 2478 68582 f6r anstillda - 154 - 154
Totalt 93944 -26 193 -2 020 2851 68582 Upp|upna utg]fter for
anstéllda - 31 - 31
2018 Icke-kontanta FijrupbeEaIda
transaktioner hyresintdkter och
Ingdende Kontant- Rénte- Valutakurs- Utgéende fakturerade kostnader 82 79 - -
balans transaktioner kostnader differenser balans Upplupna Svriga
Obligation 2017/2020 driftskostnader 272 392 213 329
och Obligation Totalt 371 1727 3471 1490
2018/2022 71541 23747 5779 <7123 93944
Obligation 2017/2020 och obligation 2018/2022 Not 20

Efter forsdljningen av Avito den 28 januari 2019 tillkdnnagav féretaget en
tidig inlésen av alla utestdende obligationer i serie 2017/2020 och serie
2018/2022. Inlésen slutfordes den 21 februari 2019.

Obligation 2019/2022

Den 25 september 2019 tillkdnnagav foretaget att det framgangsrikt
hade placerat ett obligationslan pa tre ar, initialt belopp 550 miljoner SEK,
inom en ram av 800 miljoner SEK. Obligationen har en fast arlig kupong
pa 5,75 procent med rantor som ska betalas kvartalsvis. Obligationen ar
noterad for handel pa Nasdaq Stockholm. Den férsta dagen fér handel var
3 december 2079.

Den 28 november 2019 utokade Vostok New Ventures Ltd sitt ute-
stdende obligationsldn med 100 miljoner kronor genom en efterfoljande
obligationsemission. Det totala utestdende beloppet under Bolagets obli-
gationslan var 650 miljoner SEK per 31 december 2019.

Leasingskulder
1 januari 2019-31 december 2019

Leasingskulder

for lokaler
Loptidsanalys - avtalsenligt diskonterat kassaflode
Kortfristiga skulder: utflode mindre &n ett ar 297
Langfristiga skulder: utfléde ett till fem ar 651
Summa diskonterade leasingskulder 948
Totalt kassaflode for leasing under 2019 -343
Belopp redovisade i koncernens resultatrakning
Ranta pd leasingskulder -68
Valutakursdifferenser 52

Den vdgda genomsnittliga inkrementella uppldningsrdntan som anvands
for att mata leasingskulder ar 6,15% for lokaler.

Stillda panter och ansvarsférbindelser

Stéllda panter

Samtliga aktier i dotterbolaget Vostok New Ventures (Cyprus) Limited har
stéllts som sékerhet for Vostok New Ventures Ltd: s externa lan.

Eventualforpliktelser
Det finns inga eventualforpliktelser i Bolaget per 31 december 2019.

Not 21
Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Land Antal  Andel av Bokfort Bokfort
aktier kapital varde varde
och réster, 31 dec 31 dec
% 2019 2018
Vostok New
Ventures
(Cyprus) Limited Cypern 150 000 100 185 84389
Ovriga dotterbolag i koncernen
Vostok New
Ventures AB Sverige 1000 100
Vostok
Co-Investment  Neder-
Cooperatief B.A  landerna N/A
Totalt 185 84389

Vostok New Ventures (Cyprus) Limited aterbetalade ett aktiedgartillskott
om 84 204 tusen USD till dess moderbolag under ar 2019.

Samtliga bolag, med undantag for Vostok Co-Investment Codperatief
B.A. som dr ett saminvesteringsbolag for vissa innehav, ingdr i koncernre-
dovisningen fran forvarvstidpunkten.
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Not 22
Kostnader for ersdttningar till anstillda
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2019 2018 2019 2018
Loner 17 308 2268 15702 423
Sociala kostnader 7057 1273 5723 626
Pensionskostnader 274 265 - -
Ovriga ersittningar 4269 2030 2613 2019
Kostnader for ersdtt-
ningar till anstallda, totalt 28908 5836 24038 3068
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2019 2018 2019 2018
Loner och ersdttningar
till ledande
befattningshavare
och styrelsen for
moderbolaget och dess
dotterbolag 20385 3792 18 194 2152
Loner till dvriga anstallda 1467 759 121 290
Loner och ersattningar,
totalt 21852 4552 18 315 2442

Beslut om ersattning till verkstdllande direktoren fattas av styrelsen,
medan beslut om fast ersattning till chefer fattas av verkstdllande direk-
toren. For verkstdllande direktoren gédller en uppsdgningstid om tolv
manader vid uppsagning fran bolagets sida och en uppsédgningstid om sex
méanader vid uppsagning fran verkstéllande direktérens sida. For 6vriga
ledande befattningshavare i Vostok New Ventures gdller en uppsagningstid
om tre manader vid uppsagning fran saval bolagets som de 6vriga ledande
befattningshavarnas sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingdtts med
styrelseledamoterna i Vostok New Ventures. Medelantalet anstallda for
koncernen exklusive styrelsens medlemmar var 7 (7), varav 3 (3) var man.
Medelantalet ledande befattningshavare uppgar till 3 (3), varav 2 (2) var
man.

Koncernen 2019

Grundlén/  Rérlig Pensions-  Aktie-  Ovriga  Summa
styrelsearvode,  ersdtt- kost- baserade  ersitt-
ersdttning ning nader  ersdtt-  ningar
revisions- och ningar
ersdttnings-
utskott
Lars O Gronstedt 167 - - - - 167
Josh Blachman 81 - - - - 81
Victoria Grace 75 - - - - 75
Ylva Lindquist 75 - - - - 75
Keith Richman 81 - - - - 81
Per Brilioth 438 15223 97 840 1123 17720
Ovriga ledande
befattningshava-
re och styrelse-
ledamaéter i
dotterbolag 400 343 106 540 796 2185
Summa 1317 15566 203 1380 1919" 20385

1.For att underldtta deltagande i LTIP 2019 subventionerade Bolaget programdelta-
garna for kostnaden for att forvarva planaktier 2019.

Koncernen 2018

Grundlén/  Rérlig Pensions-  Aktie-  Ovriga  Summa
styrelse-  ersdtt- kost- baserade  ersitt-
arvode ning  nader  ersdtt-  ningar
ningar
Lars O Gronstedt 150 - - - - 150
Josh Blachman 69 - - - - 69
Victoria Grace 68 - - - - 68
Ylva Lindquist 68 - - - - 68
Keith Richman 69 - - - - 69
Per Brilioth 470 372 101 1055 - 1997
Ovriga ledande
befattningshava-
re och styrelse-
ledamoter i
dotterbolag 398 196 104 674 - 1372
Summa 1290 568 205 1729 - 3792
Moderbolaget 2019
Grundlén/  Rorlig Pensions-  Aktie-  Ovriga  Summa
styrelse-  ersdtt- kost- baserade  ersitt-
arvode ning  nader  ersdtt-  ningar
ningar
Lars O Gronstedt 167 - - - - 167
Josh Blachman 81 - - - - 81
Victoria Grace 75 - - - - 75
Ylva Lindquist 75 - - - - 75
Keith Richman 81 - - - - 81
Per Brilioth - 15223 - 840 1112 17176
Ovriga ledande
befattningshava-
re och styrelse-
ledamoter i
dotterbolag - - - 540 - 540
Summa 479 15223 - 1380 1112' 18194

1.Foratt underldtta deltagande i LTIP 2019 subventionerade Bolaget programdelta-
garna for kostnaden for att forvarva planaktier 2019.

Moderbolaget 2018

Grundlén/  Rérlig Pensions-  Aktie-  Ovriga  Summa
styrelse-  ersdtt- kost- baserade  ersitt-
arvode ning  nader  ersdtt-  ningar
ningar
Lars O Gronstedt 150 - - - - 150
Josh Blachman 69 - - - - 69
Victoria Grace 68 - - - - 68
Ylva Lindquist 68 - - - - 68
Keith Richman 69 - - - - 69
Per Brilioth - - - 1055 - 1055
Ovriga ledande
befattningshava-
re och styrelse-
ledaméter i
dotterbolag - - - 674 - 674
Summa 423 - - 1729 - 2152
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Bonusar betalades ut till ledningen under 2019 efter framgangsrika trans-
aktioner i flera portfoljbolag under 2018.

Vidare betalades en enstaka extrabonus ut under andra kvartalet 2019
till verkstallande direktor Per Brilioth med bruttobeloppet 15 MUSD efter
det framgangsrika avslutet av Avito dar han var delaktig i. Bonusen betala-
des i lika delar kontant och i aktier (efter skatt), dar aktie-delen av bonu-
sen uppgick till 517 900 SDB, som Per Brilioth har dtagit sig att inneha
under en period av tre ar.

Den verkstallande direktoren har en avgiftsbestamd plan enligt svensk
ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna dr betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader ndr de
forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till verkstéllande direktorens
anstallning och berdknas pa basis av verkstallande direktorens grundlon.
Aven 6vriga ledande befattningshavare har avgiftsbestimd pensionsplan.

Incitamentsprogram 2010

Arsstdmman den 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens férslag
godkdnna antagandet av ett incitamentsprogram (”incitamentsprogram
2010”) som innebdr att nuvarande och framtida anstallda tilldelas kop-
optioner, vilka berdttigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av
depabevis i Bolaget ("Optioner”). Villkoren fér incitamentsprogrammet
2010 justerades senare for att aterspegla resultatet av de aktiesplit- och
inlésenprogram som slutférdes i oktober 2012 och juni 2013 och &ter i
juli 2015 i samband med utdelningen av Vostok Emerging Finance Ltd till
aktiedgarna och i mars 2019 efter fordelningen av intakterna fran forsalj-
ningen av Avito.

Vid ingdngen av 2019 var sammanlagt 100 000 optioner som tillde-
lats anstallda ar 2016 i enlighet med Incitamentsprogrammet 2010 ute-
stdende. Varje option berédttigade optionsinnehavaren att teckna 1,47
(ursprungligen 1) depabevis for en teckningskurs om 39,59 kr (ursprung-
ligen 58,19 kr). Optionerna utnyttjades i samband med forfall i juli 2019,
vilket resulterade i emission av ytterligare 147 000 aktier och motsvaran-
de SDB.

Genom beslut av drsstdmman 2019 upphavdes incitamentsprogram-
met 2010 efter forfall av dessa sista utestdende optioner.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2016)

Vid drsstamman 2016 som holls den 17 maj 2016 beslutades att genom-
fora ett aktiebaserat langsiktigt incitamentsprogram for ledning och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures Group. Programmet pagick fran
1 januari 2016 till och med dagen for publicering av bolagets deldrsrap-
port fér perioden 1 januari till 31 mars 2019, och omfattade ursprung-
ligen hogst 430000 aktier, motsvarande en utspadning pa 0,59% av det
totala antalet utestdende aktier. (Efter fordelningen av intakterna fran
forsaljningen av Avito genom aktiesplit och inlésenprogram i mars 2019
justerades villkoren for LTIP 2016 med en faktor 1,47, sd att programmet
omfattade hogst 632 100 aktier.) Programdeltagarna uppmuntrades att
kopa aktier i bolaget, sarskilda sparaktier, och for varje forvérvad aktie har
innehavaren ratt att erhalla ett antal ytterligare aktier, sd kallade presta-
tionsaktier, utan kostnad, forutsatt att ett prestationsvillkor faststallt av
styrelsen styrelseledaméter pa grundval av Bolagets substansvarde. Om
Bolagets substansvarde 6kar med i genomsnitt 10 procent per ar under
programmets |6ptid, far deltagarna tva prestationsaktier per sparak-
tie. Om Bolagets substansvdrde 6kar med i genomsnitt 15 procent per
ar under programmets [6ptid, far deltagarna fem prestationsaktier per
sparaktie. Om Bolagets substansvdrde dkar med i genomsnitt 20 procent
per &r under programmets l6ptid, far deltagarna 10 prestationsaktier per
sparaktie. | enlighet med IFRS 2 rapporterades kostnaderna for program-
met Over resultatrakningen fran tilldelningen och fram till utgangen av
programmets prestationsmadtningsperiod (31 augusti 2016 till och med
31 december 2018).

Deltagarna fér ingen utdelning och har inte ratt att rosta i forhéllande
till rattigheterna att erhdlla aktier under intjanandeperioden. Om en del-
tagare upphor att vara anstdlld av koncernen inom denna period forloras
rdttigheterna, utom under begransade omstandigheter som godkdnns av
styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga vardet pa réttigheterna vid tilldelningstillfallet berdknades
genom att marknadspriset for foretagets aktier pa det datumet var 64,25
SEK (7,52 USD) per aktie utan justering for eventuell utdelning (som inte
kommer att erhdllas av deltagarna pa deras rattigheter under intjanande-
perioden). De totala kostnaderna, exklusive sociala skatter, som harrér
fran aktiebaserade betalningstransaktioner som redovisats under peri-
oden som en del av ersdttning for anstallda uppgick till MUSD - (2018:
0,69).

I'mars 2019 faststéllde styrelsen att utvecklingen av Bolagets substans-
varde under prestationsmatningsperioden for LTIP 2016 (1 januari 2016
till och med 31 december 2018) uppfyller den sd kallade méalnivén, varvid
varje sparaktie som innehafts av programdeltagare under hela intjdnan-
deperioden (fram till 31 mars 2019) kommer att resultera i en férdelning
av fem prestationsaktier kostnadsfritt. Som ett resultat, efter justering
for fordelningen av intakterna fran forsaljningen av Avito, som beskrivits
ovan, fick deltagarna i LTIP 2016 totalt 316 050 aktier i maj 2019.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2017)

Vid drsstdmman 2017 som holls den 16 maj 2017 beslutades att genom-
fora ett aktiebaserat langsiktigt incitamentsprogram for ledning och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures Group. Programmet |0per fran 1
januari 2017 till och med dagen for utgivandet av bolagets deldrsrapport
for perioden 1 januari till 31 mars 2020 och omfattade ursprungligen
maximalt 450 000 aktier, motsvarande en utspadning pa 0,53% av det
totala antalet utestdende aktier. (Efter fordelningen av intakterna fran
forsaljningen av Avito genom aktiesplit- och inlésenprogram i mars 2019
justerades villkoren for LTIP 2017 med en faktor 1,47, sd att programmet
omfattar hogst 661500 aktier.) Deltagare uppmuntrades att kdpa aktier
i bolaget, sdrskilda sparaktier, och for varje képt aktie har deltagare ratt
att erhdlla ett antal ytterligare aktier, sd kallade prestationsaktier, kost-
nadsfritt, forutsatt att ett prestationsvillkor faststallt av styrelsen uppfylls
pa grundval av Bolagets substansvarde. Om Bolagets substansvarde okar
med i genomsnitt 10 procent per ar under programmets 16ptid, far del-
tagarna tva prestationsaktier per sparaktie. Om Bolagets substansvarde
Okar med i genomsnitt 15 procent per dr under programmets |6ptid, far
deltagarna fem prestationsaktier per sparaktie. Om Bolagets substansvar-
de 6kar med i genomsnitt 20 procent per ar under programmets |6ptid,
far deltagarna 10 prestationsaktier per sparaktie. | enlighet med IFRS 2
kommer kostnaderna fér programmet att redovisas i resultatrakningen
fran tilldelningen och fram till utgdngen av programmets prestationsmat-
ningsperiod (16 maj 2017 till och med den 37 december 2019).

Deltagarna far ingen utdelning och har inte ratt att rosta i forhéllande
till rattigheterna att erhalla aktier under intjdnandeperioden. Om en del-
tagare upphor att vara anstalld av koncernen inom denna period forloras
rdttigheterna, utom under begransade omstandigheter som godkants av
styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga vdrdet pa réttigheterna vid tilldelningstillfallet berdknades
genom att marknadspriset for foretagets aktier pa det datumet var 72,50
SEK (8,25 USD) per aktie utan justering for eventuell utdelning (som inte
kommer att erhdllas av deltagarna pd deras rattigheter under intjanan-
deperioden). De totala kostnaderna, exklusive sociala skatter, till foljd av
aktiebaserade betalningstransaktioner som redovisats under perioden
som en del av anstdlldas formanskostnad uppgick till 0,71 MUSD (2018:
0,70).
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I mars 2020 faststallde styrelsen att utvecklingen av Bolagets substans-
varde under prestationsmatningsperioden for LTIP 2017 (1 januari 2017
till och med 31 december 2019) uppfyller den sa kallade malnivan, varvid
varje sparaktie som innehas av programdeltagarna under hela intjanande-
perioden (fram till 31 mars 2020) kommer att leda till en foérdelning av
fem prestationsaktier kostnadsfritt. Som ett resultat, efter justering for
fordelningen av intakterna frén forsaljningen av Avito, som beskrivits ovan,
har deltagarna i LTIP 2017 rétt att erhdlla totalt 330 750 aktier i maj 2020.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2018)

Vid drsstamman 2018 som holls den 16 maj 2018 beslutades det att
genomfora ett aktiebaserat langsiktigt incitamentsprogram for ledning
och nyckelpersoner i Vostok New Ventures Group. Programmet |6per fran
1 januari 2018 till och med dagen for utgivandet av bolagets deldrsrapport
for perioden 1 januari till 31 mars 2027 och omfattade ursprungligen hogst
510 000 aktier, motsvarande en utspadning pa 0,60% av det totala anta-
let utestdende aktier. (Efter fordelningen av intakterna fran forséljningen
av Avito genom aktiesplit- och inlésenprogrammet i mars 2019 justerades
villkoren for LTIP 2018 med en faktor 1,47, sd att programmet omfattar
hogst 749 700 aktier.) Programdeltagarna uppmuntrades att kdpa aktier
i bolaget, sarskilda sparaktier och for varje sparaktie har deltagarna ratt
att fa ett antal ytterligare aktier, sd kallade prestationsaktier, kostnadsfritt,
forutsatt att ett prestationsvillkor faststallt av styrelsen pd grundval av
Bolagets substansvarde uppfyllts. Om Bolagets substansvarde okar med
i genomsnitt 10 procent per ar under programmets |6ptid, far deltagarna
tva prestationsaktier per sparaktie. Om Bolagets substansvarde dkar med
i genomsnitt 15 procent per ar under programmets 16ptid, far deltagarna
fem prestationsaktier per sparaktie. Om Bolagets substansvarde dkar med
i genomsnitt 20 procent per &r under programmets 16ptid, far deltagarna
10 prestationsaktier per sparaktie. | enlighet med IFRS 2 kommer kostna-
derna for programmet att rapporteras i resultatrakningen fran tilldelning-
en och fram till utgdngen av programmets prestationsmatningsperiod (16
maj 2018 till och med 31 december 2020).

Deltagarna far ingen utdelning och har inte rétt att rosta i férhallande
till rattigheterna att erhdlla aktier under intjanandeperioden. Om en del-
tagare upphor att vara anstalld av koncernen inom denna period férloras
rattigheterna, utom under begransade omstandigheter som godkdnns av
styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga vardet pd réttigheterna vid tilldelningstillfallet berdknades
genom att marknadspriset for Bolagets aktier den dagen var 74,70 SEK
(8,59 USD) per aktie utan justering for eventuell utdelning (som inte kom-
mer att erhdllas av deltagarna pa sina rattigheter under intjdnandeperi-
oden). De totala kostnaderna, exklusive sociala skatter, som harror fran
aktiebaserade betalningstransaktioner som redovisats under perioden
som en del av ersdttningen for anstdllda uppgick till 0,83 MUSD (2018:
0,52).

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2019)

Vid en extrastdmma den 22 augusti 2019 beslutades det att genomféra
ett nytt aktiebaserat langsiktigt incitamentsprogram for ledning och nyck-
elpersoner i Vostok New Ventures Group. Pa samma satt som LTIP 2017
och 2018 uppmanas deltagare i det femdriga 2019-programmet att kdpa
ett antal aktier i bolaget, betecknade sparaktier. For varje sparaktie har
deltagarna rdtt att teckna en ny klass med inlésenbara stamaktier (“plan-
aktier”) i foretaget. Beroende pd resultatet for bdde Bolagets substansvar-
de och for Vostok New Ventures-aktiekurs under den feméariga matperio-
den (1 januari 2019 till och med 31 december 2023) kommer planaktier
2019 att l6sas in av bolaget till ett nominellt belopp eller omklassificeras
som vanliga stamaktier representerade av svenska depdbevis, forutsatt att
vissa prestationsvillkor har uppfylits.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra varde-
overforingar till aktiedgarna. Deltagarna har ocksd rétt att rosta for sina
planaktier 2019 under matperioden. Om en deltagare upphor att vara
anstalld av koncernen inom denna period kommer inlésen av planaktier till
ett nominellt belopp genomféras, sdvida inte annat beslutas av styrelsen
fran fall till fall.

Det verkliga vardet pd planaktier 2019 berdknades pa grundval av mark-
nadspriset pa Bolagets depdbevis pa tilldelningsdagen och rddande mark-
nadsvillkor med hjdlp av en Monte Carlo-varderingsmetod.

For att underldtta deltagande i LTIP 2019 subventionerade foretaget
teckningspriset som betalades av programdeltagarna for planaktier 2019.
Subventionen uppgick till 2,6 MUSD, exklusive sociala avgifter, for kostna-
den for att forvdrva planaktier. Kostnaden for finansiering och forvarv av
planaktier kostnadsfors direkt. Foretaget kompenserade ocksa deltagarna
for skatteeffekterna till foljd av att teckningspriset 1dg under det verkliga
marknadsvardet. Den uppskattade kostnaden for denna subvention, exklu-
derande sociala avgifter, uppgar till T MUSD och kostnadsfors under fem
ar, behandlad som intjanandekostnad. Per december 2019 uppgar intja-
nandekostnaden for LTIP 2019 till 0,1 MUSD.

LTIP 2017 LTIP2018 LTIP 2019
Programmets médtperiod jan2017- jan 2018- jan 2019-
dec 2019 dec 2020 dec 2023
Intjdnandeperiod maj 2017- maj 2018- aug 2019-
maj 2020 maj 2021 maj 2024
Maximalt antal depabevis e] justerat
for split och inlésenprogram mars
2019 450000 510000 2 100 000
Maximalt antal depabevis justerat for
split och inlésenprogram mars 2019 661500 742350 2100000
Maximal utspadning, justerat for
inlésenprogram 0,42% 0,95% 2,7%
Pris fér omvandlingsbara efterstédllda
stamaktier vid tilldelningsdag i SEK 72,50 74,70 63,50
Pris fér omvandlingsbara efterstédllda
stamaktier vid tilldelningsdag i USD 8,25 8,59 6,60
Incitamentsaktiekurs vid tilldelnings-
dag i SEK - . 6,84
Incitamentsaktiekurs vid tilldelnings-
dagiUSD - - 0,71
LTIP-aktiebaserad erséttningskostnad, LTIP2017  LTIP2018 LTIP 2019
exklusive sociala avgifter i miljoner USD
2019 0,71 0,83 0,09
2018 0,70 0,52 -
2017 0,45 - _
Totalt 1,86 1,35 0,09
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Not 23

Nirstaendetransaktioner

Koncernen har identifierat foljande narstdende: Nyckelpersoner och
styrelseledamoter, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt
medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbolagens styrelser.

Under rakenskapsdret har Koncernen redovisat féljande narstaende-
transaktioner:

Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar
2019 2018 2019 2018

Nyckelpersoner och styrelse-

ledaméter? -20080 -3558

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n och bonus till ledningen samt arvode
till styrelseledaméter.

Medlemmar av ledningen kopte for egen rékning obligation 2019/2022 nar
obligationen emitterades for ett totalt belopp om 0,6 miljoner USD.

Bolaget har ingdtt avtal med Vostok New Ventures styrelseledamoter
Keith Richman och Victoria Grace avseende konsulttjdnster utover deras
roll som ledaméter av Bolagets styrelse ndr det gdller befintliga och méjliga
investeringar. Avtalens arliga bruttokostnad uppgar till 0,1 miljoner USD
vardera.

I april 2019 tilldelade Bolagets styrelse Per Brilioth, VD for Vostok New
Ventures, en sarskild bonus om 15,2 miljoner USD brutto, ddr bonusen
betalats i lika delar i form av aktier och kontant efter skatt, efter den fram-
gangsrika férséljningen av Avito i januari 2019.

Extrastdmman som holls 22 augusti 2019 beslutade att anta ett fem-
arigt resultatbaserat incitamentsprogram for nyckelpersoner. Foretaget
subventionerade incitamentsprogrammets deltagare for teckningspriset.
Subventionen uppgick till 1,9 miljoner USD. Foretaget kompenserade
ocksd for den skatteeffekt som uppstod till foljd av att teckningskursen
for de omvandlingsbara efterstdllda stamaktierna fér ar 2019 &g under det
verkliga marknadsvadrdet. Den hdgsta uppskattade kostnaden for denna
subvention till ledningen, exklusive sociala avgifter, uppgick till 0,7 miljoner
USD och kostnadsfors under fem ar.

Kostnaderna for de ldngsiktiga incitamentsprogrammen (LTIP 2017,
LTIP 2018 och LTIP 2019) for ledande befattningshavare och nyckelper-
soner uppgick till 1,4 miljoner USD, exklusive sociala avgifter under tolvma-
nadersperioden 2019. For mer detaljer avseende LTIP 2017, LTIP 2018 och
LTIP 2019 se not 22.

Dotterbolag

Moderbolaget, Vostok New Ventures Ltd, har narstdendetransaktioner
med sina dotterbolag: det cypriotiska dotterbolaget Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited och det svenska dotterbolaget Vostok New Ventures AB.
Moderbolagets verksamhet bestar i att agera holdingbolag fér koncernen
och ddrmed dga och forvalta innehavet i dess heldgda cypriotiska dotter-
bolag, Vostok New Ventures (Cyprus) Limited. Det svenska dotterbolaget
tillhandahéller informations- och affarsstodstjanster till det bermudiska
moderbolaget.

Moderbolaget
31 dec 31 dec
2019 2018
Lanefordringar 115755 256 965
Rénteintakter 3234 13 807
Kortfristiga skulder -1 145 -719
Rorelsekostnader -6 889 -3568

Not 24

Hindelser efter rikenskapsperiodens utgang

Den 17 februari 2020 meddelade Vostok New Ventures att de hade genom-
fort en efterfoljande emission av obligationer till ett belopp om 150 miljo-
ner SEK inom ramen for sitt utestdende obligationsldn 2019/2022 med ISIN
SE0013233541. Den efterfoljande emissionen prissattes till 102,75 procent
av nominellt belopp.

Efter den efterfoljande emissionen kommer det totala utestdende
beloppet under Bolagets obligationslan att uppga till 800 miljoner SEK.
Avrakningsdatumet for de nya obligationerna var 24 februari 2020 och
intakterna fran efterféljande emission kommer att anvdndas for allmanna
foretagsandamal. Bolaget ansokte om notering av efterfoljande obligatio-
ner pa Nasdaq Stockholm. Den férsta handelsdagen var 13 mars 2020.

Under de forsta manaderna av 2020 har COVID-19-utbrottet resulterat
i extraordindr volatilitet i finansiella marknader globalt. VNV fortsatter att
arbeta nara sina portféljbolag for att utvarderar den finansiella och ope-
rativa paverkan av COVID-19, bade pd kort och langre sikt. Givet den stora
osakerheten och den I3ga visibiliteten i den framtida makroutvecklingen
Overvakar VNV ocksa noga Koncernens finansiella position och eventuella
kapitalbehov bland portféljbolagen. Den direkta effekten av COVID-19 hit-
tills paverkar olika bolag olika. Under de forsta manaderna 2020 har t.ex
mobilitets- och reserelaterade bolag sett en direkt negativ effekt pa grund
av den kraftiga minskningen av inrikes- och internationella resor (bdde
marktransport och flyg) globalt samtidigt som bolag inom digital hdlsa just
nu ser oerhort stor efterfradgan pa sina tjanster och produkter.

Not 25

Faststillande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 25 mars 2020, se sidan 67.
Balans- och resultatrakning faststalls av bolagets aktiedgare pd arsstamma
den 12 maj 2020.
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Intygandemening

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsakrar att kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med interna-
tionella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av
EU och ger en réttvisande bild av koncernens stallning och
resultat. Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med
IFRS och ger en réttvisande bild av moderbolagets stdllning
och resultat.

Forvaltningsberéttelsen for koncernen och moderbolaget
samt arsredovisningen i Ovrigt ger en rattvisande &versikt
over utvecklingen av koncernens och moderbolagets verk-
samhet, stallning och resultat samt beskriver vdsentliga risker
och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag
som ingar i koncernen stdr infor.

Bolagsstyrningsrapporten och ovriga delar av koncernens
arsredovisning ger en rattvisande bild av utvecklingen for
koncernens verksamhet, finansiella stallning och resultat och
beskriver vasentliga risker och osdkra faktorer som koncern-
foretagen star infor.

Hamilton, Bermuda, den 25 mars 2020

Lars O Gronstedt Josh Blachman Victoria Grace
Ordf6érande Ledamot Ledamot
Ylva Lindquist Keith Richman Per Brilioth

Ledamot Ledamot Ledamot och

verkstallande direktor
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Revisionsberdttelse

Till bolagsstamman i Vostok New Ventures Ltd.

Rapport avseende revisionen av de finansiella rapporterna

Uttalanden
Vi har reviderat de finansiella rapporterna, vilka bestar av
resultatrdkningarna, balansrdkningarna, rapporterna over for-
andring i eget kapital och kassaflddesanalyserna for Vostok New
Ventures Ltd. koncernen och moderbolaget for rakenskapsaret
2019. De finansiella rapporterna ingdr pa sidorna 36-67 i detta
dokument.

Enligt vdr uppfattning ger de finansiella rapporterna, en
i alla véasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
och koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2019
och av dess finansiella resultat och kassafloden for dret enligt
International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits
av EU.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISAs). Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar.

Vi dr oberoende i forhallande till moderbolaget och koncer-
nen enligt International Ethics Standards Board for Accountants’
Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) och
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart etiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vostok New Ventures Ltd. ar ett investmentbolag dar tillgdng-
arna i huvudsak bestdr av investeringar i onoterade private
equity-bolag. Moderbolaget ar registrerat pd Bermuda och
har dotterbolag p& Cypern och i Sverige. Revisionen avseende
koncernen och moderbolaget ar i sin helhet utford av koncern-

revisionsteamet. Specialister inom PwC-natverket involveras
nar sa anses lampligt.

Vi utformade var revision genom att faststélla vasentlighet-
nivd och beddma risken for vasentliga felaktigheter i de finan-
siellarapporterna. Vi beaktade sérskilt de omraden dar verkstal-
lande direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar,

till exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som
har gjorts med utgdngspunkt fran antaganden och prognoser
om framtida handelser, vilka till sin natur ar osékra. Liksom vid
alla revisioner har vi ocksd beaktat risken for att styrelsen och
verkstéllande direktoren dsidosatter den interna kontrollen,
och bland annat évervagt om det finns beldgg for systematiska
avvikelser som givit upphov till risk for vdsentliga felaktigheter
till folid av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en dndamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rappor-
terna som helhet, med hansyn tagen till koncernens struktur,
redovisningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken
koncernen verkar.

Materialitet

Revisionens omfattning och inriktning pdverkades av var
beddmning av vasentlighet. En revision utformas for att uppnd
en rimlig grad av sékerhet om huruvida de finansiella rappor-
terna innehdller ndgra védsentliga felaktigheter. Felaktigheter kan
uppsta till foljd av oegentligheter eller misstag. De betraktas
som vasentliga om enskilt eller tillsammans rimligen kan férvan-
tas paverka de ekonomiska beslut som anvandarna fattar med
grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pa professionellt omddme faststallde vi vissa kvan-
titativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella rapporte-
ringen som helhet. Med hjdlp av dessa och kvalitativa dverva-
ganden faststéllde vi revisionens inriktning och omfattning och
vara granskningsatgdrders karaktdr, tidpunkt och omfattning,
samt att bedoma effekten av enskilda och sammantagna felak-
tigheter pd de finansiella rapporterna som helhet.

Sérskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden
som enligt var professionella bedémning var de mest bety-
delsefulla for revisionen de finansiella rapporterna for den
aktuella perioden. Dessa omrdden behandlades inom ramen
for revisionen av, och i vart stdllningstagande till de finansiella
rapporterna som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.
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Sérskilt betydelsefullt omrade

Vérdering av onoterade innehav

Varderingen av onoterade innehav till verkligt varde dr vasent-
lig for bolagets finansiella rapporter eftersom huvuddelen av
koncernens substansvarde utgdrs av onoterade innehav i pri-
vate-equity bolag. Per den 31 december 2019 hade dessa innehav
ett bokfort vdrde uppgdende till 831 miljoner USD, motsvarande
98% av totala tillgangar.

Verkligt védrde for onoterade innehav bestdms utifran nyligen
genomforda transaktioner enligt rddande marknadsvillkor eller
genom olika varderingsmodeller beroende pa bolagens karaktar
samt den beddmda risken i investeringen. Valet av varderingstek-
nik for varje onoterat innehav baseras pa ledningens bedémning
vid varje bokslutstillfalle.

For transaktionsbaserade vdrderingar behéver varje transak-
tion utvarderas av ledningen for att beddma om vérden baserat
pad transaktionerna motsvarar innehavens verkliga vérde vid
bokslutstillfallet.

Verkligt vdrde for innehav vdrderade genom vérderingsmo-
deller baseras till stor del pa icke-observerbara data och kraver
att vdsentliga antaganden gors av ledningen. P& grund av kom-
plexiteten i varderingarna finns det en risk for vdsentliga felaktig-
heter i vardet pa dessa innehav.

De valda vérderingsmetoderna och de vasentliga antagan-
den som tillimpats for varje investering presenteras i not 4 i de
finansiella rapporterna. Utvecklingen av bolagets substansvarde
ar ocksd grunden for ersattning till ledningen i enlighet med de
ldngsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammen som beskrivs
inot 22.

Hur var revision beaktade det sirskilt betydelsefulla
omradet

Vdra revisionsdtgdrder inkluderade en beddémning av led-
ningens process for vdrdering av onoterade innehav och
ledningens val av vadrderingsmetod for respektive investering.
Vdrderingsspecialister har medverkat i revisionen av de mest
vasentliga innehaven.

Vdrderingar baserade pa nyligen genomférda transaktioner
utvéarderades genom att inhdmta och analysera underliggande
dokument for att beddma om transaktionen kan ligga till grund
for en rimlig uppskattning av verkligt varde vid bokslutstillfallet.
Denna beddmning innefattade bedémning av parterna i trans-
aktionen, storleken pa transaktionen samt Ovriga relevanta
transaktionsvillkor.

Vi har ocksd utvarderat ledningens bedomning av handelser
efter transaktionsdatumet, innefattade bdde bolagsspecifika
handelser och makroekonomiska handelser, for att bedéma om
dessa dr reflekterade i varderingarna.

Vdrderingar baserade pd vdrderingsmodeller har granskats
genom att bekrafta indata mot externa kallor. Vidare har vi
utvérderat ledningens bedémningar i varderingsmodellerna samt
genomfort kanslighetsanalyser av dessa.

Var revision innefattade ocksa kontrollberdkning av varde-
ringarna samt avstamning av de slutliga vérderingarna mot den
finansiella rapporteringen samt granskning av den évergripande
presentationen av vdrderingarna i noterna till de finansiella
rapporterna.

Annan information

Detta dokument innehaller dven annan information an de finan-
siella rapporterna och &terfinns pa sidorna 1-26 och 71-73,
vilken vi tagit del av fére avgivandet av var revisionsberattelse.
Det dr styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret
for denna andra information.

Vart uttalande avseende de finansiella rapporterna omfattar
inte denna information och vi gér inget uttalande med bestyrk-
ande avseende denna andra information.

| samband med Var revision av de finansiella rapporterna
ar det vart ansvar att ldsa den information som identifieras
ovan och &vervdga om informationen i vasentlig utstrackning
ar oforenlig med de finansiella rapporterna. Vid denna genom-
gang beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt inhdmtat under
revisionen samt beddmer om informationen i &vrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pd det arbete som har utforts avseende
dennainformation, drar slutsatsen att den andra informationen
innehdller en vasentlig felaktighet, dr vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar

Det dr styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret
for att de finansiella rapporterna upprattas och att den ger en
rattvisande bild enligt IFRS s& som de antagits av EU. Styrelsen
och verkstallande direktéren ansvarar dven for den interna kon-
troll som de bedémer ar nédvandig for att uppratta finansiella
rapporter som inte innehdller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pd misstag.

Vid upprdttandet av de finansiella rapporterna ansvarar
styrelsen och verkstdllande direktéren for beddémningen av
bolagets och koncernens férmaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, ndr sa dr tilldampligt, om férhallanden som kan
paverka formdgan att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift
tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstdllande direktoren
avser att likvidera bolaget, upphora med verksamheten eller
inte har ndgot realistiskt alternativ an att gdra ndgot av detta.

Styrelsen ansvarar for att Overvaka bolagets finansiella
rapportering.
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Revisorns ansvar

Vdra mal dr att uppnd en rimlig grad av sakerhet om huruvida de
finansiella rapporterna som helhet inte innehaller ndgra vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter eller
pa misstag, och att lamna en revisionsberattelse som innehdller
vdra uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sékerhet,
men &r ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pé grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i de finansiella rapporterna.

Som del av en revision enligt ISA anvdnder vi professionellt
omdoéme och har en professionellt skeptisk instéllning under
hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktig-
heter i de finansiella rapporterna, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pd misstag, utformar och utfér gransk-
ningsatgarder bland annat utifrdn dessa risker och inhamtar
revisionsbevis som ar tillrdckliga och dndamalsenliga for
att utgdra en grund for vdra uttalanden. Risken for att inte
upptdcka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar
hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pd misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig information
eller &sidosdttande av intern kontroll.

skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som dr ldmpliga med hansyn till
omstdndigheterna, men inte for att uttala oss om effektivite-
ten i den interna kontrollen.

utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

drar vi en slutsats om ldmpligheten i att styrelsen och verk-
stdllande direktdren anvander antagandet om fortsatt drift
vid upprattandet av de finansiella rapporterna. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns ndgon vdsentlig osdkerhetsfaktor som
avser sddana handelser eller forhdllanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets formdga att fortsatta verksam-
heten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osdker-
hetsfaktor, mdste vi i revisionsberdttelsen fasta uppmarksam-
heten pa upplysningarna i de finansiella rapporterna om den
vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar
ar otillrackliga, modifiera uttalandet om de finansiella rap-

porterna. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan
framtida handelser eller férhéllanden gora att ett bolag inte
ldngre kan fortsétta verksamheten.

utvarderar vi den Gvergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i de finansiella rapporterna, daribland upp-
lysningarna, och om de finansiella rapporterna aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pd ett satt
som ger en rattvisande bild.

inhdmtar vi tillrdckliga och dndamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen for enheterna eller
affdrsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett uttalande
avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning,
Overvakning och utforande av koncernrevisionen. Vi dr
ensamt ansvariga for véra uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi mdste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Vi mdste ocksd forse styrelsen med ett uttalande om att vi
har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra férhéllanden som rimligen
kan paverka vart oberoende, samt i tilldmpliga fall tillhdrande
motatgarder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststal-
ler vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla
for revisionen av de finansiella rapporterna, inklusive de vikti-
gaste beddmda riskerna for vasentliga felaktigheter, och som
darfor utgor de for revisionen sdrskilt betydelsefulla omradena.
Vi beskriver dessa omrdden i revisionsberdttelsen sdvida inte
lagar eller andra forfattningar forhindrar upplysning om frégan
eller ndr, i ytterst sallsynta fall, vi beddmer att en frdga inte ska
kommuniceras i revisionsberattelsen pa grund av att de nega-
tiva konsekvenserna av att gora det rimligen skulle vantas vara
storre dn allmanintresset av denna kommunikation.

Stockholm den 25 mars 2020
PricewaterhouseCoopers AB
Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Martin Oscarsson
Auktoriserad revisor
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Hallbarhetsrapport 2019

Vostok New Ventures (VNV) dr en global investerare som
investerar primart i onoterade bolag med stor vdrdedk-
ningspotential, med fokus pa bolag med nétverkseffekter.
Vara investeringar ar utspridda globalt med verksamheter i
bland annat Frankrike, Storbritannien, Sverige, Israel, USA,
Brasilien, Forenade Arabemiraten, Ryssland och Egypten.
Vart investeringsfokus dr i dagsldget uppdelat mellan tre
omraden:

Mobilitets-
tjanster

Digitala
marknadsplatser

Digital hdlsa

Viinvesterar

i hélso- och
sjukvardslosningar
som erbjuder
attillgangliga och
prisvdrda tjdnster
sa som Babylon
och Vezeeta.

Viinvesterar i
mobilitetstjanster
som ar ledare

i den globala
delningsekonomin
sd som BlaBlaCar
och VOI.

Viinvesterar i digitala
marknadsplatser som
matchar utbud och
efterfrdgan av saker,
hus, tjdnster och
jobb sa som Property
Finder, Hemnet och
Housing Anywhere.

Hallbarhetsstyrning

VNV har atagit sig att vara en ansvarsfull del av de samhallen
dar vi ar verksamma och milj6, sociala och styrningsfaktorer
bor beaktas i all delar av var verksamhet. VNVs VD har det
Overgripande ansvaret for hallbarhetsarbetet och lednings-
gruppen dr ansvarig for att utveckla, implementera och
uppratthdlla ett relevant hallbarhetsprogram. Detta inklude-
rar interna kontrollsystemsystem for att upptdcka och fore-
bygga korruption och oacceptabelt beteende, exempelvis
Overtradelser av var uppforandekod.

Uppférandekod

VNVs uppfoérandekod ger végledning och beskriver vad
som galler for var verksamhet avseende hallbarhet.
Uppforandekoden dr baserad pd internationella regelverk for
madnskliga rattigheter (International Bill of Human Rights)
samt ILOs deklaration om grundldggande principer och
rattigheter i arbetslivet. Uppforandekoden beskriver de
riktlinjer alla VNVs anstallda, ledning och styrelse samt alla
andra personer som pd ndgot satt féretrader VNV mdste
folja. Syftet med uppférandekoden dr att skydda manskliga
rdttigheter, framja rattvisa arbetsforhdllanden, trygga och
sakra arbetsplatser, ansvarsfull ledning och tydliga etiska
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normer. Uppforandekoden omfattar ocksa var forvantan pa
vara portfoljbolag att agera i linje med vara varderingar och
att respektera manskliga rattigheter, arbetsratt samt halla
god standard ndr det kommer till milj6, samhallspdverkan
och bolagsstyrning.

Som del av introduktionsprocessen hos VNV far nya
anstdllda ta del av uppforandekoden och dess innehall.
Uppforandekoden granskas vart annat ar av styrelsen
och andringar kommuniceras till alla anstdllda genom
uppféljiningsmoten.

Affdrsetik

VNV har nolltolerans for alla former av korruption och finan-
siella oegentligheter, vilket framgdr av var uppférandekod
och antikorruptionspolicy. Var antikorruptionspolicy géller
alla anstéllda, leverantorer och affdrspartners som agerar
for VNVs rdkning. Vdra portfolibolag ar ofta verksamma i
tillvaxtmarknader dar det finns en férhojd risk for korrup-
tion. Det ar darfor viktigt att vi alltid gor vart basta for att
implementera nédvandiga rutiner for att forsakra oss om att
ingen korruption sker. Vara portféljpolag maste ocksa halla
hog etisk standard i deras egna verksamhet och motverka all
form av korruption.

Da korruption omfattar ett brett antal omrdden kan det
vara utmanande att forstd vad som utgor en korrupt hand-
ling. Darfor har vi inkluderat definitioner av korruption i var
antikorruptionspolicy, t.ex. mutor och smorjmedelsbetalning
(facilitation payments), och forklarar ocksa relevanta delar
av svensk mutlagstiftning. Nya anstéllda far ta del av antikor-
ruptionspolicyn under introduktionsprocessen. Anstallda
som vet eller tror att oegentligheter har skett maste omedel-
bart rapportera detta till sin narmaste chef, bolagets jurist,
finanschefen eller styrelsens ordférande.

Hallbarhetsrisker

Hallbarhetsrisker kan utgdra betydande risker for vdra inves-
teringar om dessa inte identifieras, utvarderas och hanteras
ordentligt. De dkade lagkraven pa hallbarhetsomradet inne-
bar risker for otillracklig efterlevnad om vi inte agerar proak-
tivt. D3 vi investerar i tillvaxtmarknader med en forhojd risk
for korruption, maste styrningsfragor beaktas i potentiella
investeringar men ocksa bevakas i den befintliga portfoljen.



Viinvesterar i digitala tjdnster och I8sningar ddr flera av vara
investeringar hanterar kansliga personuppgifter vilket kan
exponera oss och vara investeringar for risker relaterad till
forlust av information, ansvar och rattstvister om person-
uppgifter inte hanteras korrekt.

Miljorelaterade risker, exempelvis finansiella risker som
uppkommer med klimatférandringar, kan paverka vara
investeringar negativt om dessa inte beaktas och tas hansyn
till. Aven sociala faktorer kan utgéra en risk fér véra investe-
ringar, exempelvis finansiella risker kopplade till att inte leva
upp till internationellt faststdllda manskliga réttigheter.

Var investeringsprocess

VNV anser att arbete med miljomassiga, sociala och styr-
ningsfaktorer dr en central del for att ett foretag ska bli
framgdngsrikt. Genom hela investeringsprocessen har vi en
tat dialog med véra investeringar och har implementerat
en tva stegsprocess ddr hallbarhetsfragor integreras i var
investeringsverksamhet.

Fére investering: Hallbarhetsanalys

Var hallbarhetsanalys innefattar en analys kring hdllbarhets-
risker och hur vél dessa identifieras och hanteras. Innan en
investering genomfor vi alltid en due diligence relaterad till
korruption, t.ex. mutor, bedrageri och penningtvdtt, och
utvarderar risker relaterade till integritet och hantering av
personuppgifter. Dessa risker utvdrderas ocksa kontinuerligt
under innehavsperioden.

Efter investering: Aktiv dgarstyrning

Vi stravar efter att sdkerhetsstdlla att ledningsgrupper i vdra
investeringar identifierar och hanterar risker och mojligheter
kopplat till hdllbarhet for att framja en hallbar I6nsamhet
och riskhantering. Ddr vi innehar en styrelseplats arbetar vi
kontinuerligt med att folja upp och bevaka hallbarhetsrisker
tillsammans med ledningen av de olika bolagen. VNVs ledning
strdvar ocksd mot att proaktivt arbeta for att portféljbola-
gen implementerar lampliga policyer och system for intern
bevakning och kontroll samt andra rutiner for att efterleva
vdra forvantningar och varderingar. Vi forvéantar oss att
vdra portfoljbolag foljer internationellt faststallda manskliga
rattigheter och arbetsrdtt samt hdller god standard ndr det
kommer till miljo, samhallspaverkans och bolagsstyrning.
Styrelsen i de olika portfoljbolagen dr ansvariga att arligen
rapportera pa detta omrade.

Var verksamhet

Vart team

Vart kontor &r baserat i Stockholm. P& VNV &r vi ett litet
team om sju personer som bidrar med olika perspektiv, far-
digheter och kvalitéer. Av var arbetsstyrka dr 57% kvinnor
och 43% man.

Anstéllda

Uppdelat pa kontrakt och typ av anstéllning Man  Kvinna
Tillsvidareanstalining 3 4
Tidsbegransad anstéllning 0 0
Heltid 3 3
Deltid 0 1
Sammansdttning av styrande organ och anstéllda

Uppdelat pa kdn och dlder ~ Man Kvinna <30 30-50 >50
Styrelse 66%  33% 0% 66% 33%
Ledningsgrupp 66%  33% 0% 66% 33%
Ovriga anstillda 25% 75% 0% 71%  29%

En hdlsosam balans mellan arbete och fritid dr avgdrande for
anstalldas vélmdende och bolagets framgdng. Vi erbjuder
flexibla arbetsdagar(plats och timmar) for alla vara anstallda
och heltdckande sjukforsékring, inklusive mojligheten att
prata med en psykolog om behov finns. Vi uppmuntrar alla
vdra medarbetare att vara aktiva och hdlsosamma. Vi har
ocksa ett skyddsombud som ansvarar for att bevaka arbets-
miljon bade fysiskt och psykiskt.

Var verksamhets klimatpaverkan

Da vi dr ett litet investeringsbolag ar klimatpaverkan fran var
egen verksamhet relativt liten. Vi strdvar mot att minimera
var negativa paverkan fran kontor och affarsresor. Eftersom
vi investerar globalt stdr véra affdrsresor for majoriteten av
klimatpaverkan fran vdr verksamhet.

Utslépp av vaxthusgaser fran var verksamhet
(ton CO2e)

Foretagets egna bilar (Scope 1) 0
Elektricitet kontor (Scope 2) 0,14
Affdrsresor (Scope 3) 53,8

Scope 1 bestdr av utslapp fran féretagets egna bilar. Scope 2 genereras
frén kop av el och berdknas med plastbaserade (location-based) utslapps-
faktorer for svensk energimix. Scope 3 bestar av indirekta utslapp fran
affdrsresor med flyg och har tillhandahéllits av leverantér.
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Ataganden framat

Vi arbetar kontinuerligt pa att forbereda var organisation
for framtida utmaningar och affarsmaojligheter. Under kom-
mande &r har vi darfor atagit oss att ytterligare forbattra vart
hallbarhetsarbete. Vi kommer att fortsdtta identifiera vad
hallbarhet ar for var verksamhet genom att géra en materi-
alitetsanalys, formulera var hdllbarhetsstrategi och mer tyd-
ligt definiera vart hallbarhetsfokus och hdllbarhetsstyrning.
Vi kommer dven att definiera och integrera hallbarhet i var
investeringsprocess for att mojliggora tydligare identifiering
och hantering av hallbarhetsrisker och maojligheter for bade
framtida och existerande investeringar. Vi kommer ocksd att
fortsatta rapportera arligen kring vart hdllbarhetsarbete.
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