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- Periodens resultat blev-91,04 miljoner
US-dollar (MUSD) (-24,68 for perioden 1 januari
2013-30 juni 2013). Resultat per aktie blev
under perioden-1,11 USD (-0,28). Resultatet
for kvartalet uppgick till -24,02 MUSD (-48,47).
Resultatet per aktie for kvartalet blev -0,32
USD (-0,55).

- Koncernens substansvirde uppgick till 428,94
MUSD den 30 juni 2014 (31 december 2013:
633,97), motsvarande 5,73 USD per aktie
(31 december 2013: 7,05). Givet en viaxelkurs
SEK/USD om 6,7406 var vardena 2 891,29
miljoner svenska kronor (MSEK) (31 december
2013: 4 126,10 MSEK) respektive 38,62 SEK
(31 december 2013: 45,89).

—Under perioden 1 januari 2014-30 juni 2014
minskade substansvardet per aktie i USD med
18,75%. Under samma period minskade RTS-
index med 32,34% maétti USD. Under kvartalet
1 april 2014-30 juni 2014 minskade koncernens
substansvérde per aktie i USD med 7,53%
(RTS-index: -16,84%).

- Antalet utestaende aktier per utgangen av
juni 2014 uppgick till 74 865 149. Under andra
kvartalet 2014 aterk6pte Vostok Nafta 8 403 491
depabevis.

—Vostok Naftas rapporterade substansvarde per
aktie per den 31 juli 2014 uppgick till 5,50 USD
(37,92 SEK).

- Efter periodens slut har Bolaget gjort tva
nyinvesteringar: en investering om 7,5
MUSD i Quandoo, den snabbast vaxande
och teknologiledande plattformen f6r

restaurangreservationeri EMEA och en
investering om 25 MUSD i GetTaxi som
tillhandahaller transporttjanster for foretag
ochindivider genom en mobil- och webbaserad
plattform med malsattningen att bli en global
ledare inom sektorn.

Ledningens rapport
Vi har haft fullt upp i sommar och gjort vara férsta
nyinvesteringar pa lange. Som vi betonat manga
ganger tidigare under det senaste aret har var inves-
teringsstrategi blivit allt mer fokuserad pa mark-
nadsplatser online, eller mer specifikt, bolag med
natverkseffekter. En enkel definition av en afférs-
modell med nétverkseffekter ar ndr anvandarnyttan
av produkten/tjansten 6kar med antalet anvandare.
Detta leder till, vid ett moget stadium, héga intré-
deshinder fér konkurrenter och ddrmed belénas ofta
aktiedgarna med hdga varderingar.

Avito &r ett perfekt exempel och fungerar som
en naturlig bas for denna strategi — och har gjort s&
sedan vi sddd-finansierade bolaget ar 2007 — dar vi
kunnat bygga upp mycket erfarenhet och bolaget
fortsétter att pA manga satt fungera som inspiration.
Vihar sedan start enbart varit fokuserade pa Ryss-
land och dess grannl&dnder och &ven om detta fort-
farande ar vara framsta jaktmarker med tanke pa var
historia k&nner vi att vara erfarenheter runt online-
marknadsplatser och nétverken kring dem ocksa gar
att applicera pa andra geografiska omraden.

De tre investeringarna vi gjort ar alla i bolag med
tydliga natverkseffekter.

Den senaste tidens investeringstakt ar ett resultat
av tre unika mojligheter som kommit var vdg som vi
kunnat utnyttja mot ovan beskrivna bakgrund. Man

ska inte férvanta sig att vi gor fler investeringar i
samma takt. Vi siktar pd att ta en aktiv &garroll i vara
investeringar och pd att vara med i styrelsearbetet
fér var och en avdem.

Yell.ru

Vislutférde en investering i Yell.ru under kvarta-

let och investerade 8 miljoner USD for ungefar en
tredjedel av aktierna i bolaget. Den stérsta dgaren

ar Kinnevik och resten &gs av bolagets ledning och
grundare. Bolaget leds av tva svenska internetentre-
prendrer som driver bolaget fran Moskva.

Yell.ru:s affarsmodell &r likt det noterade ame-
rikanska bolaget Yelp som i grunden &r en lokal
soktjanst med fokus péa recensioner. Konsumenter
anvander Yell.ru for att soka efter sma och medelsto-
ra bolag som restauranger, skdnhetssalonger, I&kare
med mera. Listningarna av dessa féretag omfattar
recensioner fran tidigare kunder, vilket underlattar en
bra matchning fér den som letar. Intdkterna kommer
fran att Yell.ru séljer prenumerationspaket till dessa
bolag sé& de kan inhamta mer information och data
frén sina kunder.

Natverkseffekterna kring detta kommer fran den
positiva cirkeln med fler anslutna féretag, desto fler
anvéndare av tjdnsten och med fler anvandare, desto
fler recensioner, vilket i sin tur forbattrar sdktjdnsten
och driver annu fler anvédndare och fler féretag som
vill ansluta sig och sa vidare.

Den tillgadngliga marknaden fér Yell.ru i Ryssland
arenorm med ett stort antal sm& och medelstora
foretag (SMEs) som antingen inte lyckats locka nya
kunder via natet &nnu eller gjort det pa ett ineffektivt
satt. Affarsmodellen fungerar for flertalet interna-
tionella bolag dar Yelp ar den basta jamférelsen.

Nar det galler intékter har Yelp nyligen natt 2 USD
per unik manadsbesokare (UMV). Om man antar att
Yell.ru nér intakter pad 1 USD per UMV 2018 (vilket
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ar nagot konservativt i vara dgon) skulle bolaget
generera strax under 40 miljoner USD i intékter och
EBITDA pa omkring 10 min USD baserat pa vart esti-
mat om omkring 40 miljoner UMVs och en EBITDA-
marginal pa runt 30%.

Vi tror att detta &r realistiskt med tanke pa den
svaga konkurrensbilden inom denna sektor i Ryss-
land. Den konkurrent som vanligtvis ndmns ar Yan-
dex City som emellertid endast fungerar som en
aggregator av existerande Yell-liknande tjanster.
Dessutom &r Yandex Citys aggregerande produkt
Moskva-centrerad medan Yell.ru nu finnsi 18 av de
stoérsta stddernailandet.

Sammantaget tror vi att uppsidani Yell.ru ar
betydande och kan ndrma sig 10x investerat kapital
framover.

Quandoo

Efter utgangen av kvartalet som formellt omfattas

av denna rapport slutférde vi en investering i det
tyskbaserade bolaget Quandoo som &r den snab-
bast vaxande och teknologiledande plattformen

fér restaurangreservationer i EMEA. Viinvesterade
omkring 7,5 miljoner USD i en investeringsrunda som
leddes av Piton Capital. Bland &vriga agare aterfinns
Holtzbrinck Ventures, DN Capital, familjen Sixt och
Texas Atlantic Capital.

Aven om utgéngslaget fér detta mycket snabbvéx-
ande bolag ar marknader som traditionellt beskrivs
som utvecklade (Tyskland, Italien, Osterike) till skill-
nad fran vart naturliga fokus pa utvecklingsmarkna-
der (givet var historia i Ryssland), ser vi att bolaget
snabbt expanderar i dessa geografier ocksa (Quan-
doo ar t.ex. redan marknadsledande i Turkiet)

Enkelt forklarat kopplar Quandoo samman res-
tauranger och restaurangbesékare genom mobil-
och webbaserade kanaler. Intdkterna kommer fran
en mix av abonnemangsavgifter och procent pa

transaktioner. Quandoo bygger den férsta modul-
baserade mjukvaran som integrerar POS-relevanta
system vilket ger restauranger en unik inblick i deras
verksamhet och en odvertraffad effektivitet i att han-
tera den dagliga verksamheten.

Natverkseffekternai affarsmodellen &r tydliga. Det
totala vérdet fér anvandarna 6kar med fler restau-
ranger anknutna till tjinsten och ju fler restauranger,
desto fler restaurangbesdkare osv.

Grundarna, som ledde den internationella expan-
sionen av Groupon, har byggt en modern och pre-
standafokuserad produkt att sélja till europeiska och
internationella marknader dar det inte finns nagra
dominanta och konkurrenskraftiga tjanster. Efter att
halanserats i borjan av 2013 finns nu Quandooi 78
stader i 8 EMEA marknader dar man ar marknadsle-
dandei4 av de 10 stdrsta europeiska marknaderna
(Tyskland, Italien, Osterike och Turkiet). Hittills har
Quandoo hjalpt 1,6 miljoner restaurangbesodkare
med deras i reservationer i de 5000+ restauranger
som &r anslutna till tjansten.

Uppskattningen ar att den aktuella delen av res-
taurangernas bokningssystem (inklusive all pro-
duktutveckling, optimering av bokningar, riktade
erbjudanden till kunder, etc.) i Europa och USA
kommer att utvecklas till en 10 miljarder USD mark-
naden under de kommande atta &ren. Den storsta
delen avdenna marknad &r en helt ny méjlighet dar
vi tror Quandoo har en utmérkt position att bli mark-
nadsledande. Ledningsgruppen har byggt ett glo-
balt foretag en gang tidigare och har ett fantastiskt
“track-record” nér det géller utférande.

Om Quandoo nér sitt mal och blir en global aktor
har denna investering en enorm uppsida i samma
stil som n&gra av de basta investeringar vi ndgonsin
gjort. Aven om man bara fortsatter i sitt nuvarande
geografiska omrade i EMEA ser vi denna méjlighet
har potential att flerdubblas varderingsmassigt.

Enillustration av uppsidan &r OpenTable — en kon-
kurrent med en féraldrad teknisk plattform —som
nyligen férvarvades av Priceline fér omkring 2,6 mil-
jarder USD.

Investeringen i Quandoo ar resultatet av ett sam-
arbete vi inlett med vad vi ser som en av de framsta
investerarna i vart dnskade omrade av bolag med
natverkseffekter, Piton Capital. Piton, ett riskkapital-
bolag, introducerades till vara aktiedgare i var senas-
te &rsredovisning och drivs av Greg Lockwood och
Andrin Bachmann. Deras fokus har traditionellt varit
nystartade bolag pa utvecklade marknader. Vi vill
anvanda oss av deras enorma erfarenhet fran inves-
teringar i bolag med nétverkseffekter pa utvecklade
marknader aven i vart primara geografiska omrade,
dvs. tillvaxtmarknader.

GetTaxi
Den storsta av vara nyligen gjorda investeringar, vil-
ken ocksa &r slutford efter andra kvartalets slut aren
investering i GetTaxi pa 25 miljoner USD som en del
av en total finansieringsrunda om 150 miljoner USD.
Inklusive denna finansieringsrunda har GetTaxi rest
mer an 210 miljoner USD sedan start. GetTaxi tillhan-
dahaller transporttjanster for féretag och individer
genom en mobil- och webbaserad plattform med
malséattningen att bli en global ledare inom sektorn.
GetTaxi &r for narvarande storre an alla sina direkta
konkurrenter och nummer 2 efter Uber globalt. Bola-
get forvantar sig att nd 150 miljoner USD i intékter pa
arsbasis vid slutet av aret och fortséatter att vdxa med
omkring 400% per ar. Andra aktiedgare ar bland
annat Access Industries och Inventure Partners.
GetTaxi finns for ndrvarande i 24 stader i 4 olika
lander dar Moskva, St. Petersburg, Tel Aviv, London
och New York ar de framsta. Nara halften av foreta-
gen i Fortune 500-listan anvander GetTaxi idag.
Detta ar férst och framst en marknadsplats-



mojlighet pa tillvaxtmarknader som har férdelarna
av de héga intradeshinder som marknadsplatser
kan skapa och de resulterande h6ga marginalerna —
dettaitillagg till den generella tillvaxten pa dessa nya
marknader. Den tillgangliga marknaden fér bolaget

i dess befintliga marknader uppskattas till omkring
30 miljarder USD. Av detta ar GetTaxis intéakter nor-
malt 15-30% beroende pa om det &r en privat- eller
affarskund. Starka EBITDA-marginaler och anvan-
darménster goér uppsidan mycket stor. Den storsta
risken &r utférandet, vilket gor ledningsgruppen
mycket viktig.

Foéretaget grundades och drivs av serieentrepre-
noren Shahar Waiser. Shahar flyttade fran Ryssland
till Israel i bérjan av 90-talet. Efter att ha vuxit upp i
Israel har han tillbringat sin karriar bade i Ryssland
(VD for den ryska verksamheten i det NASDAQ-note-
rade telekomféretaget Comverse som Shahar drev
fram till 300 miljoner USD i intakter och sedan enrad
olika e-handelsforetag) och Silicon Valley (grundare
av Loyalize, en social TV-plattform fér media och
innehallsleverantorer som forvarvades av Viggle).
Shahar &r en klassisk serieentreprendr som har den
energi som behdvs éverallt i varlden men sarskilt pa
tillvaxtmarknader.

Till skillnad fran dess mest kanda konkurrent,
Uber, erbjuder inte GetTaxi bara en business-
to-consumer-produkt, utan ocksa en business-
to-business-produkt. Aven om intikterna for
foretagskunderna idag ar lagre sa genererar fére-
tagskunderna betydligt battre Ibnsamhet och har
dessutom enorma tillvaxtmajligheter pa grund
av den lagre konkurrensen. Dessutom, erbjuder
GetTaxi enbart fullt legala licensierade taxibilar till
skillnad fran Uber, vilket gor tjansten mindre kontro-
versiell fér redan etablerade I6sningar.

GetTaxi &r den néast storsta aktdren i denna sektor
efter Uber och &r den stdrsta aktdren utanfor USA.

Aven om det finns konkurrens i alla marknader tror

vi ett konservativt scenario ar att GetTaxi blir den
ledande aktoren i Ryssland och Israel, som enligt var
uppfattning ger ett potentiellt vdrderingsscenario om
over 2 miljarder USD om ett par ar. Detta ar aterigen
ett klassiskt exempel pa ett foretag med natverksef-
fekter (ju fler kunder som anvénder GetTaxi desto fler
chaufférer ansluter sig, och ju fler taxibilar desto mer
tillganglighet, ju mer tillgénglighet — sarskilt for fore-
tagskunder — desto battre produkt som i tur driver
fler kunder och sé vidare). Denna nisch véantas dock
bli en dar vinnarna-tar-mest i stallet fér vinnaren-
tar-allt. Detta i sin tur innebér att vi tycker att det &r
helt realistiskt for GetTaxi att blir en serids aktor pa
manga fler marknader an sina befintliga, vilket dar-
med mojliggdr en betydligt stérre uppsida jAmfort
med ett konservativt normalscenario.

Befintlig portfdlj
| var befintliga portfolj fortsatter Avito att utvecklas

mycket bra och TCS hanterar framgangsrikt en lang-
varig miljo med atstramning i konsumentkreditmark-
naderna.

Sjalvklart ar det den tragiska situationen i 6stra
Ukraina som fortséatter att dominera nyhetsrubriker-
na, men utan att direkt paverka Avitos verksamhet.
Finansieringskostnader for ryska foretag éverlag har
Okat under det senaste aret, vilket varit negativt for
TCS:s Idnsamhet.

Vi ar oroade 6ver EU:s och USA:s sanktioner mot
Ryssland, och fortséatter att bevaka dessa noga.
Aven om det &r svért att férutse den kortsiktiga
utvecklingen tror vi att de pabdrjade samtalen
mellan Kiev-regeringen och separatisternai éstra
Ukraina &r en mycket positiv utveckling som for-
hoppningsvis kommer att leda till den stabilitet som
marknaderna vill se. Den nuvarande volatiliteten i
situationen &ar en osdkerhet som marknaden avskyr

och medan denna kvarstar kommer prissattningen

av ryska tillgangar fortsatt ha svart att hitta fotfaste.

Augusti 2014,
Per Brilioth
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Vostok Naftas portféljutveckling

Under perioden 1 januari 2014-30 juni 2014 mins-
kade substansvardet per aktie i USD med 18,75%.
Under samma period minskade RTS-index med
32,34% matt i USD. Under kvartalet 1 april 2014-
30 juni 2014 minskade koncernens substansvérde
per aktie i USD med 7,53% (RTS-index: -16,84%).

Portféljstruktur
En uppstallning av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvérde per den 30 juni 2014 visas nedan.

Utveckling i procent, 1 januari-30 juni 2014 (Senast betalda pris pa relevant aktiebdrs)

-40%

Vosto

RTS-index ***

Vostok Nafta NAV (USD)

MSCI EM-index *

MICEX Start Cap-index **

k Nafta (USD)
[

10%
Utveckling i procent, 1 april-30 juni 2014 (Senast betalda pris pé relevant aktiebors)
MSCI EM-index *
MICEX Start Cap-index **
Vostok Nafta (USD)
Vostok Nafta NAV (USD)
RTS-index ***
-40% -30% —20% 10%
* MSCI Emerging Markets-index ar en "free float”-viktad kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.
** MICEX Start Cap-index r ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestdende av 50 ryska smébolagsaktier.
***  RTS-index (Russian Trading System Index) &r ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade pa RTS (Moskvaborsen) och ar
baserat pa "free float”-justerade aktier.
Antal Foretag Verkligt varde, USD Andelav  Vérde per aktie, USD Vérde per aktie, USD
aktier 30juni 2014 portfdljen 30juni2014 31december2013
8842294 Tinkoff Credit Systems
(TCS Group Holding PLC) 57917 096 13,4% 6,6 15,7 1
6166470 Avito2 233280398 54,2% 37,8 39,21
8661609 Yell.ru2 8000000 1,9% 0,9
Likviditetsportfolj,
inklusive kassa 131542216 30,5%
Totalt 430739710 100,0%

1. Dennainvestering &r i balansrakningen upptagen som finansiell tillgadng vérderad till verkligt varde via resultatrakningen.
2. Onoteratinnehav.
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Avito

Avito &r den stdrsta och snabbast vaxande e-han-
delssajten i Ryssland, och bolaget fortsatte att vaxa
i en tillfredstallande takt under det forsta halvaret.
Bolaget har sékrat en ledande position vad géller
antal besdkare och annonser, och utdkar darmed
avstandet till sina konkurrenter alltmer. Om man
jdmfér med liknande bolag i andra lénder har afférs-
modellen stor IdBnsamhetspotential ndr val en stark
marknadsledande stallning har uppnatts. Avito &r
det ledande varumarket och har den hégsta varu-
markeskéannedomen i Moskva, S:t Petersburg och
uteiregionerna. Samgaendet med Naspers-agda
Slando.ru och OLX.ru under 2013 har ytterligare
forstarkt den ledande positionen pa den ryska mark-
naden. | jamfdrelse med vasterlandska marknader
har Ryssland en lag andel internetanvandare i forhal-
lande till den totala befolkningen. Vid slutet av 2016
forvantas Rysslands internetanvandare uppga till
omkring 100 miljoner jamfort med uppskattningsvis
84 miljoner 2014. Marknaden for internetrelaterade
tjdnster férvantas vaxa avsevart i samband med en
Okad internetanvandning, och antalet ryssar som

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav

per den 30 juni 2014

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestaende aktier

6166470
233280398
54,3%
13,7%

Utveckling varde
1 januari-30 juni 2014 (i USD) *

-3,3%
Under det andra kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt 7 340
aktier och salt 0 aktier i Avito.

*Véardeférandringen i USD ar hanforlig till valutakursférsvagningen av
SEK mot USD under 2014.

vill handla online vaxte kraftigt under det senaste
aret. Den ryska e-handelsmarknaden férvéntas
enligt Goldman Sachs Investment Research vaxa till
omkring 25 miljarder USD under 2016. Enligt Liveln-
ternet.ru hade Avito 51 miljoner (37 miljoner under
Q2 2013) unika bestkare under senaste 31 dagarna
innan datumet fér denna rapport, méatt med coo-
kies. Avito har &ven den ledande radannonssidan i
Marocko och har verksamhet i Ukraina och Egypten.
| februari 2014 meddelade Schibsted en samman-
slagning mellan deras marockanska sida och avito.
ma for att skapa en tydlig ledare och ytterligare
starka de sammanslagna sidornas position pa den
marockanska marknaden fér radannonser online.
Under sommaren 2014 meddelades det att det sam-
manslagna bolaget ska fortsétta sin verksamhet
under varumarket Avito.ma men att Schibsted ar den
kontrollerande dgaren med en andel om 51%.

| borjan av 2014 paborjades arbetet med Domo-
fond.ru, en fasighetsportal fér den ryska markna-
den, genom ett samarbete med Naspers-&gda
Korbitec. Projektet ar fortfarande i ett tidigt stadium
och syftar till att forts&tta att utveckla fastighets-
segmentet genom att géra transaktionsprocessen
mer effektiv och enklare féra alla inblandade parter.

I juli2014 fanns det omkring 3,1 miljoner annonser
pa Domofond. Den ryska fastighetsmarknaden &r
underutvecklad och har stor potential i framtiden.
Nagra av de mest I6nsamma och hogst varderade
internationella radannonssidorna ar fastighetspor-
taler, t.ex bolag som Rightmove, Zillow, REA Group
och Seloger.

Under det andra kvartalet 2014 képte Vostok Nafta
ett mindre antal Avito-aktier som séldes av Avito-
anstallda pa en pro-rata basis till andra befintliga
aktieagare till ett pris om 255 SEK per aktie. Detta ar
samma vardering som bolagets grundare salde 10%
av sinainnehav pa under det férsta kvartalet 2014.

Uppdaterade Avitosiffror! per férsta kvartalet 2014

— Omséttningen for det forsta kvartalet 2014 upp-
gick till 852 miljoner RUB (23,8 miljoner USD?), en
o6kning med 115% jamfért med férsta kvartalet
2013 (396 miljoner RUB).

— EBITDA marginalen fér det forsta kvartalet 2014
uppgick till 46% eller 393 MRUB (11 MUSD?) jam-
fort med forsta kvartalet 2013 (-23,6 MRUB).

— Avito hade vid utgéngen av det férsta kvartalet lik-
vida medel om mer &n 100 MUSD.

— Antalet sidvisningar uppagick till 17 miljarder jamfort
med 10 miljarder under samma period 2013.

— Anvandare?® per manad uppgick till 25,8 miljoner
under mars 2014 enligt TNS Ryssland. Jamférbar
data ej tillganglig for foregaende ar.

Finansiell information fran Avito for det andra kvarta-
let och forsta halvaret 2014 forvantas att publiceras i
augusti 2014.

1. Oreviderade siffror fran Avito.

2. Omraknat med den officiella vaxelkursen 32,6871 per den 31 mars
2014 enligt Rysslands centralbank.

3. Méanadsanvandare har uppmatts med en regelbunden enkat av TNS
Ryssland. Detaljer om studien &r tillgéngliga har
http://en.tns-global.ru/services/media/media-audience/internet/
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Tinkoff Credit Systems

TCS Group Holding PLC &r en innovativ leverantdr av
finansiella tjanster i Ryssland. Bolaget har inga bank-
kontor och ar uppbyggd kring en online-plattform
som understdds av ett natverk av "smarta kurirer”
som tacker omkring 600 stader i Ryssland. TCS
huvudsakliga erbjudande ar kreditkort och bola-

get hade per den 31 mars 2014 75 miljarder RUB

i utestdende lan. Férutom den marknadsledande
kreditkortsverksamheten har bolaget utvecklat ett
framgangsrikt inséttnings- och sparprogram och
nyligen lanserat Tinkoff Mobile Wallet. Vidare ingar
mobila finansiella tjanster, betalningslésningar och
forsakringari TCS produktportfdl].

TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende av indi-
vider som tidigare varit anstéllda av valkdnda féretag
sasom Visa, McKinsey och flertalet ledande ryska
banker. Genom att kombinera en specialbyggd
plattform med engagerad personal, kan TCS Banks
tjdnster nyttjas av miljontals kunder. Bolagets avan-
cerade process for kreditgivning och kundforvarv
genom inbjudan begrénsar risken fér bedragerier
och exponering mot mindre énskvarda kunder, vilket
déarmed reducerar kreditrisken. Den lagkostnads-

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
per den 30 juni 2014

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

8842294
57 917 026
13,5%
Andel av totalt antal utestaende aktier 4,9%
Utveckling varde

1 januari-30 juni 2014 (i USD) -58,3%

Under det andra kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt 100 000
aktier och salt 0 aktieri TCS.

fokuserade affarsmodellen &r flexibel med en bevi-
sad férmaga till snabb tillvaxt och effektiv hantering
av kreditkortsportfdljen.

Den 25 oktober 2013 noterade TCS aktier i form
av globala depabevis pa London Stock Exchanges
huvudlista i samband med en bdérsnotering. Som en
del av noteringen, som innehéll bade en primér och
sekundér del, minskade Vostok Nafta sin dgarandel
i TCS. Vostok Nafta salde 13 824 381 aktier till priset
17,50 USD med ett totalt varde om 241 926 667 USD
fére transaktionskostnader.

Efter bérsnoteringen av bolaget i oktober 2013 har
TCS aktiekurs varit valdigt volatil, av olika anledning-
ar. Forst var det mediespekulationer om nya bank-
regleringar i slutet av 2013 som sedan f6ljdes sedan
av en ovantad negativ utveckling fér konsument
kreditcykeln. Detta, tillsammans med den nuvarande
situationen i 6stra Ukraina och indirekt paverkan av
internationella sanktioner har pressat kursen nedat.
TCS aktiekurs har gatt ned omkring 58% under 2014
och perden 30 juni 2014 stod TCS aktie i 6,55 USD. |
och med bérsnotering ar dock TCS dverkapitaliserat
och har lyckats hantera detta svarare affarsklimat pa
ett bra satt och har visat fortsatt betydande I6nsam-
het under det férsta kvartalet 2014.

[ juni 2014 meddelade TCS att man fatt indikatio-
ner fran, oberoende av varandra, Oleg Tinkov och
andra ursprungliga aktiedgare som Vostok Nafta,
Baring Vostok och Goldman Sachs om deras avsikt
att 6ka sina innehav i bolaget och i julimeddelade
TCS att ledande befattningshavare och Oleg Tinkov
hade 6kat sina innehav i banken. Vostok Nafta képte
100 000 aktier (GDRs) i TCS under det andra kvarta-
let.

Bolagets hemsida: www.tcsbank.ru/eng/

— Nettovinsten for det férsta kvartalet 2014 uppgick
till 362 miljoner RUB (1 miljard RUB under forsta
kvartalet 2013).

— Réantenettot for det férsta kvartalet 2014 uppgick
till 32,8% jamfort med 34,2% under férsta kvarta-
let 2013.

— Riskkostnaden under forsta kvartalet 2014 upp-
gick till 20,5% jamfort med 16,2% under forsta
kvartalet 2013.

— Nettolaneportfoljen vaxte till 75 miljarder RUB
per den 31 mars 2014, en uppgang pa 37% sedan
slutet pa forsta kvartalet 2013. Marknadsandelen
var 7,3% per den 31 mars 2014 vilket placerar TCS
som den tredje stdrsta utgivaren av kreditkort i
Ryssland.

— Inséattningarna per den 31 mars 2014 uppgick till
43,1 miljarder RUB, upp fran 30,2 miljarder RUB
per den 31 mars 2013. Kassan uppgick till 17,3%
av de totala tillgdngarna och 40,7% av kundinsatt-
ningar per den 31 mars 2014.

— | februari 2014 tillkdnnagav TCS lanseringen av
hemférsékringar, under plattformen Tinkoff Online
Insurance, och senare i april lanserades hemsidan
www.tinkoffinsurance.ru och resefdérsakringar
lades till i produktportféljen.

Resultatet for det andra kvartalet 2014 férvantas
publiceras i slutet av augusti 2014.



Yell.ru

Den 18 juni 2014 annonserade Vostok Nafta en
investering i Yell.ru, som driver en ledande rysk lokal
soktjanst som tacker 18 stéder. Vostok Investerade
8 miljoner USD som en del av en total kapitalanskaff-
ning om totalt 11 miljoner USD i vilken Yells befintliga
investerare Investment AB Kinnevik ocksa deltog.

Yell.ru &r en ledande webbaserad lokal sdktjanst
med recensioner pa lokala foretag och tjénster i
Ryssland. Recensioner hjélper konsumenter att hitta
det basta stéllet att kdpa en tjanst eller vara pa. Mer
an en tredjedel av alla ryssar som anvander internet
kommer under 2014 att ndgon gang stka pa Yell.ru
efter restauranger, ldkare, shopping och mycket mer.
Yell.ru har flera noterade jamforbara bolag pa andra
marknader som fokuserar pa lokalt s6k och recen-
sioner, bland annat Yelp.comi USA.

Yell.ru har inallande och stark tillvaxt av unika
besdkare som anvander tjansten. | juni 2014 hade
Yell.ru dver 3,2 miljoner unika besékare, vilket mot-
svarar en tillvaxt pa éver 150% pa arsbasis. Yell.ru
har nu éver 350 000 recensioner, och varje manad
Okar detta antal med 25 000 nya recensioner skrivna
av tjanstens anvandare.

Yell.ru

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 30 juni 2014

Totalt varde (USD)

8661609
8000000

Andel av portféljen 1,9%

Andel av totalt antal utestaende aktier 33,3%
Utveckling varde

1 januari-30 juni 2014 (i USD) -

Under det andra kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt 8 661 609
aktier och salt 0 aktieri Yell.ru.

Yell.ru leds av tva svenska internetentreprendrer,
Joakim Gronvall och Mattias Eklof som driver bola-
get fradn Moskva.

Bolagets hemsida: www.yell.ru

— UMVsiijuni 2014 uppgick till 3,2 miljoner jamfért
med 1,3 miljoner i juni 2013 enligt liveinternet.ru.

— Sidvisningarijuni 2014 uppgick till 8,4 miljoner
jamfért med 2,9 miljoner under samma period
2013.
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Investeringar

Under andra kvartalet 2014 uppgick bruttoinveste-
ringar i finansiella tillgdngar till 25,87 MUSD (0,02)
och intakter fran férsaljning uppgick till 6,25 MUSD
(8,74). Under det forsta kvartalet 2014 uppgick
bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till 54,35
MUSD (4,49) avseende kortfristiga kassaplaceringar
(47,70 MUSD) och investering i Avito (6,65 MUSD).
Intakter fran forsaljning uppgick till 11,82 MUSD (0).

Storre nettoférandringar av aktier i

portfélijen under det andra kvartalet:

Under det andra kvartalet 2014 genomférdes inves-
teringar inom likviditetsportfoljen (17 MUSD), inves-
tering i Yell.ru (8 MUSD) samt mindre investeringar i

bade Avito och TCS (0,9 MUSD).

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde 6ver resul-
tatrakningen -89,53 MUSD (-3,84). Resultat fran
investeringar i intresseféretag var 0 MUSD (-16,14).
Resultat fran Ianefordringar uppgick till 0 MUSD
(0,78). Utdelningsintékter och kupongranta, netto
efter kupongskattekostnader, har redovisats med
0,66 MUSD (0,47).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) for perioden
uppgick till -2,31 MUSD (-5,91).

Finansnettot uppgick till 0,14 MUSD (-0,04).

Periodens nettoresultat efter skatt blev-91,04
MUSD (-24,68).

Redovisat eget kapital uppgick till 428,94 MUSD
per den 30 juni 2014 (31 december 2013: 633,97).

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde dver resultatrdkningen
—-22,74 MUSD (-2,34). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var 0 MUSD (-41,75). Resultat fran
lanefordringar uppgick till 0 MUSD (0,11). Utdelnings-
intédkter och kupongrénta, netto efter kupongskatte-
kostnader, har redovisats med 0,37 MUSD (0,47).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rorelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) fér perioden
uppagick till -1,59 MUSD (-4,95).

Finansnettot uppgick till-0,07 MUSD (-0,01).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev —24,02
MUSD (-48,47).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férsaljningar uppgick per
den 30 juni 2014 till 69,28 MUSD (31 december 2013:
246,57).
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 1apr2014- 1apr2013- (TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 1apr2014- 1apr2013-

30jun2014 30jun2013 30jun2014- 30jun2013- 30jun2014 30jun2013 30jun2014- 30jun2013-
Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat -91040 -24683 -24 021 -48 469
varderade till verkligt varde via Periodens 6vriga totalresultat
resultatrdkningen 1 -89 525 -3 842 -22736 -2 336 Poster som senare kan dterféras
Resultat fran investeringar i i resultatrdkningen:
intressefdretag - -16 137 - -41749 Valutaomrakningsdifferenser -27 -20 -27 -19
Resultat fran lanefordringar 1 - 778 - 114 otalt 6vrigt totalresultat for perioden  -27 -20 =27 =19
Utdelningsintdkter och kupongréanta 657 493 372 493
Ovriga rorelseintakter - 255 - 126 otalt totalresultat fér perioden -91 067 -24703 -24 048 -48 48

otala rérelseintdkter -88 868 -18 452
Totalt totalresultat for perioden &r i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

Rorelsens kostnader -2312 -6 168 -1 591 -5077
Kupongskattekostnad pa
utdelningsintakter =27 =27

Rorelseresultat -91180 -24647 -23 955 -48 457,

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 277 15 134 11
Réantekostnader - -29 - -
-137 =21 -200 -23

Valutakursvinster/-forluster, netto
otalafinansiella intdkter och

Resultat fore skatt -24 683 -24 021

Skatt - - - -
—24 683 —24 021

Resultat per aktie (USD) -1,11 -0,28 -0,32 -0,55

Resultat per aktie efter

utspadning (USD) -1,11 -0,27 -0,32 -0,54

1. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat
frén lanefordringar bland rérelsens intakter. Ovriga rénteintakter redovisas som Réanteintakter bland finansiella
poster. Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pé lanefordringar som utgér en del av
investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran lanefordringar bland rérelsens intakter.
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatréakningen (inklusive noterade obligationslan)
redovisas till verkligt varde. Vinster och férluster till féljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultatredovisas i den period da de
uppstar och ingar i resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrdkningen”.

Resultatrakningar
—-koncemen
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(TUSD) 30jun2014 31dec2013 (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2013 44860 157 757 126 879
Materiella anlaggningstillgdngar Resultat for perioden
Inventarier 8 11 1 januari 2013-30 juni 2013 - - - -24683 -24683
Periodens dvriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser
Finansiella anlaggningstillgangar otalt totalresultat for perioden
Finansiella tillgangar viarderade till verkligt varde januari 2013-30 juni 2013
via resultatrakningen 348456 383 828 Transaktioner med aktieagare:
Investeringariintresseféretag 8000 - Inlésenprogram -13232 - - =47018 -60249
Lanefordringar - 5000 Aterkop av egna aktier -755 -3889 - - -4644
otala finansiella anldggningstillgdngar 356 456 388 828 -13 986 -3 889 - -47018 -64893
Eget kapital per 30 juni 2013 30874 153868 68 55179 239988

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 69 284 246 572 Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157 939 89 444472 633966
Lanefordringar 5000 - Resultat for perioden
Fordringar fran narstadende - 1261 1 januari 2014-30 juni 2014 - - - =-91040 -91040
Skattefordringar 358 315 Periodens 6vriga totalresultat
Ovriga kortfristiga fordringar 28 145 Valutaomrakningsdifferenser - - =27 - =27
otala omsattningstillgdngar 74670 24829 otalt totalresultat fér perioden
januari 2014-30 juni 2014 -27 -91040 -91067
OTALA TILLGANGAR 431134 637 13 Transaktioner med aktieagare:
Erhallet frdn nyemission 9 61 - - 70
Aterkop av egna aktier -5272 -108760 - - -114032
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 428 937 633 966 -5272 -108760 - - -114032
Eget kapital per 30 juni 2014 26203 49240 62 353432 428937
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke réantebdrande kortfristiga skulder
Skatteskuld 398 402
Ovriga kortfristiga skulder 1709 1998
Upplupna kostnader 91 766
otala kortfristiga skulder 2197 3166
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 431134 637 13

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital—-koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 1jan2013- 6m 2014 6m 2013
30jun2014 30jun2013 31dec2013

Kassaflode fran arets verksamhet Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -17,13 -8,67
Resultat fore skatt =91 040 -24683 364 807 Soliditet, % (02) 99,49 98,46
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 5,73 2,72
Ranteintakter =277 -15 -90 Resultat/aktie, USD (04) -1,11 -0,28
Rantekostnader - 29 29 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) -1,11 -0,27
Valutakursvinster/-férluster 137 21 -87 Substansvarde/aktie, USD (06) 5,73 2,72
Avskrivningar 3 10 15 Véagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 82123728 88276708
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden
till verkligt varde via resultatrakningen 89 525 3842 -389611 efter full utspadning 82123728 89994088
Resultat fran investeringar i intresseféretag - 16137 16 159 Antal aktier vid periodens slut 74865149 88210000
Resultat fran lanefordringar - -778 -958
Utdelningsintakter och kupongranta —657 —493 —627 01. Réantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
Farandri Tkortiristiaa fordri 1378 161 175 minus valutakursdifferenser pafinansiella lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt

?ren r!ngar ' Ol r!s !ga ondningar kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke réntebarande
Forandringar i kortfristiga skulder -954 1680 1442 skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital 4r ej pa &rsbasis.
Kassaflode anvant i/fran verksamheten -1886 -4088 -8746 02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Investeringar i finansiella tillgangar -80222 -3979 _27813 03. Egﬁgléaealéalslfjttle USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Forséljning av finansiella tiligangar 18069 8743 252041 04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Forandring av lanefordringar 266 -15 574 antal aktier for perioden.
Utdelningsintakter och kupongrénta 657 493 707 05. Resultat per aktie efter full utspédning USD definieras som periodens resultat dividerat med
Erhallna rantor 5 15 40 vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
Betalda rantor — 29 29 06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid

periodens slut.

Betald skatt -51 -61 -107

otalt kassafl6de fran arets verksamhet -63163 1079 216 667
Kassaflode anvént for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -11 -1
Foérsaljning av kontorsinventarier - 7 7

otalt kassafléde anvént for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inldsenprogram - - -627
Erhéllet frdn nyemission 70 - 3342
Aterkép av egna aktier -114 032 -4 644 -4 644

otalt kassafl6de anvéantifinansierings-

erksamheten -113 962
Férandring av likvida medel =177 126 -3569 214735
Likvida medel vid periodens bérjan 246 572 31841 31 841
Kursdifferens ilikvida medel -162 -207 -4
Likvida medel vid periodens slut 69 284 28 065 246572

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiella nyckeltal
—koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 1apr2014- 1apr2013-
30jun2014 30jun2013 30jun2014- 30jun2013-

(TUSD) 1jan2014- 1jan2013-
30jun2014 30jun2013 30jun 2014

1apr2014-

1apr2013-
30jun2013-

Resultat fran finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via

Periodens resultat

-3126

-13739

-1930

=13 204

resultatrédkningen -1774 - -826 - Periodens 6vriga totalresultat

Resultat fran investeringar i Poster som senare kan dterféras

intresseforetag - -8 754 - -8 754 i resultatrdkningen:

Rorelsens kostnader -2399 -5963 -1627 -4 964 Valutaomréakningsdifferenser - - - -

Utdelningsintakter och kupongréanta 657 - 372 -
-3516 14717 -2080 -13718

Finansiella intadkter och kostnader
Ranteintakter 527 884 351 431
Valutakursvinster/-férluster, netto -138 -201

otala finansiella intdkter och

Periodens resultat -3126 -13739 -1930 -13 204

Resultatrakning
—moderbolaget

otalt 6vrigt totalresultat for perioden

otalt totalresultat for perioden

-3126

-13739

-1930

-13 204
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(TUSD) 30jun2014 31dec2013 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2013 44860 157 757 126 370
Finansiella anldggningstillgdngar Resultat for perioden
Aktier i dotterbolag 84 389 84 389 1 januari 2013-30 juni 2013 - - -13739 -13739
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat
via resultatrakningen 57 258 12450 Valutaomrakningsdifferenser
Lanefordringar - 5000 otalt totalresultat for perioden
Lan till koncernféretag 16 949 110 1 januari 2013-30 juni 2013

otala finansiella anlaggningstillgangar 158 596

Transaktioner med aktieagare:

Inlésenprogram -13232 - -47 018 -60249
OMSATTNINGSTILLGANGAR Aterkdp av egna aktier -755 -3889 - -4 644
Kassa och bank 68 156 246434 -13 986 -3889 -47 018 -64 893
Lanefordringar 5000 - Eget kapital per 30 juni 2013 -30874 153868 65613 250 35
Fordringar fran narstdende - 1261
Ovriga kortfristiga fordringar 7 126 Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157 939 157 939
Resultat for perioden
1 januari 2014-30 juni 2014 - - -3126 -3126
OTALA TILLGANGAR 231758 349769 Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat fér perioden
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 230256 347 344 januari 2014-30 juni 2014
Transaktioner med aktieagare:
KORTFRISTIGA SKULDER Erhallet frdn nyemission 9 61 - 70
Icke rantebdrande kortfristiga skulder Aterkop av egna aktier -5272 -108 760 - -114 032
Skulder till koncernféretag 623 2314 -5272 -108 760 - -114 032
Ovriga skulder 852 23 Eget kapital per 30 juni 2014 26 203 154 813
Upplupna kostnader 27 89
otala kortfristiga skulder 1503 242

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

Balansrakning
—moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget
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Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med
IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma redovis-
ningsprinciper och berdkningsmetoder har anvénts
som i framtagandet av arsredovisningen for Vostok
Nafta Investment Ltd 2013.

Not 2 Narstaendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta redovisat féljande
narstdendetransaktioner:

TUSD Rérelsekostnader Kortfristiga fordringar

1kv2014 1kv2013 1kv2014 1kv2013

Nyckelpersoner och
styrelseledamoter *

=579 -2450 —24 =)

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

Not 3 Uppskattningar av verkligt varde
Nedanstéende siffror bygger pa samma redovis-
nings- och varderingsprinciper som anvants i bola-
gets senaste arsredovisning. Fér mer information
om finansiella tillgangar i niva 2 och niva 3, se not 3 i
Vostok Naftas arsredovisning fér 2013. Det verkliga
vardet av finansiella tillgangar ar indelat per niva i fol-
jande verkligt varde-hierarki:

— Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader
for identiska tillgangar eller skulder (niva 1).

— Andra observerbara data for tillgangen eller skul-
der an noterade priser inkluderade i niva 1, anting-
en direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt
(dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

— Data for tillgangen eller skulden som inte baseras
pa observerbara marknadsdata (dvs. ej observer-
bara data) (niva 3).

Foéljande tabell visar koncernens tillgangar varderade
till verkligt varde per 30 juni 2014.

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt varde
via resultatrakningen 115176 233280 — 348456
Innehavi
intresseforetag - 8000 - -
Summattillgangar 115176 241 280 - 348456

Foljande tabell visar koncernens tillgangar varderade
till verkligt varde per 31 december 2013.

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt varde
via resultatrakningen 149704 234124 - 383828
Innehavi
intresseforetag - - - -
Summat tillgangar 149704 234124 - 383828

Under det andra kvartalet 2014 skedde inga forflytt-
ningar mellan niva 1, 2 och 3. Koncernens investe-
ring i Avito AB 6kade per den 30 juni 2014 i och med
kdp av ett mindre antal (7 340) aktier i bolaget till

en underliggande vardering om 255 SEK per aktie.
Vostok Nafta investerade 8 MUSD i Yell.ru under det
andra kvartalet 2014 och &ger efter transaktionen
33,3% av bolaget.

Verkligt varde pa finansiella instrument som hand-
las pé en aktiv marknad baseras pa noterade mark-
nadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas
som aktiv om noterade priser frdn en bors, méklare,
industrigrupp, prissattningstjanst eller dvervaknings-
myndighet finns latt och regelbundet tillgéngliga
och dessa priser representerar verkliga och regel-
bundet férekommande marknadstransaktioner pa
armléngds avstand. Det noterade marknadspris

som anvénds fér koncernens finansiella tillgangar

ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument ater-
finnsiniva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pa en aktiv marknad faststalls med
hjélp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor
utstréackning som majligt marknadsinformation da
denna finns tillgédnglig medan féretagsspecifik infor-
mation anvands i sa liten utstrackning som majligt.
Om samtliga vasentliga indata som krévs for verkligt
varde-véarderingen av ett instrument &r observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. | de fall ett eller flera
vasentliga indata inte baseras pa observerbar mark-
nadsinformation klassificeras det berdrda instrument
i niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar sominte
handlas pa en aktiv marknad faststalls genom priset
pa nyligen gjorda marknadsmassiga transaktioner
eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende
pa foretagets karaktéristika samt beskaffenheten hos
och riskerna férknippade med investeringen. Dessa
varderingstekniker utgdrs av vardering av diskonte-
rade kassafléden (DCF), vardering utifran avyttrings-
multipel (&ven kalla LBO-vardering), tillgadngsbaserad
vardering samt vardering utifran framtidsinriktade
multiplar baserade pa jamférbara noterade féretag.
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Avito

Investeringen i Koncernens onoterade innehav i Avito
AB ar klassificerat till niva 2 da det ar varderat baserat
pa en nyligen slutférd transaktion i bolaget. | februari
2014 kopte Vostok Nafta 183 551 optioner i Avito fran
bolagets grundare som salde 10% av deras innehav.
Detta motsvarar 0,4% av det total antalet aktier och
optioner, och 6kade darmed Vostok Naftas innehav
till 13,7%. Transaktion gjordes pa en vardering om
255 SEK per Avito-aktie. Under det andra kvartalet
2014 saldes ytterligare Avitoaktier av andra ledande
befattningshavare i Avito. Dessa aktier erbjéds till




befintliga &gare pa en pro-rata basis till samma 255
SEK per aktie vardering. Vostok Nafta deltog i trans-
aktionen som slutférdes i juni 2014 och kdpte ytterli-
gare 7 340 aktier i Avito och 6kade darmed sitt totala
innehav till 6 166 470 aktier i Avito.

Da den férsta och storre transaktionen och den
senare och mindre omfattande transaktionen slut-
férdes en kort tid fore slutet av andra kvartalet och
inga bolagsspecifika eller sektorrelaterade héndelser
skedde under detta tidsspann ar varderingen pa 255
SEK per aktie, enligt var mening, det basta estimatet
fér verkligt varde av Avito per den 30 juni 2014. Efter-
som Avito ar Vostok Naftas stdrsta enskilda port-
féljinnehav skulle en férandring i vardet av Avito ha
en betydande inverkan pa Vostok Naftas substans-
varde. En 20% lagre/hdgre vardering av Avito skulle
resultera i en minskning/6kning med 46,6 MUSD eller
10,9% av den totala portféljen.

Yell.ru

Under det andra kvartalet 2014 investerade Vostok
Nafta 8 MUSD i Yell.ru p& en post-money vardering
om 24 MUSD, vilket motsvarar en 33,3% &agarandel i
bolaget. Per den 30 juni 2014 &r Yell.ru vérderat enligt
denna transaktion vilket ockséa utgdr Vostok Naftas
ursprungliga kostnad.

Giltigheten av varderingar som &r baserade pa tidi-
gare transaktioner kan oundvikligen urholkas med
tiden, eftersom priset d& investeringen gjordes speg-
lar de férhallanden som radde pa transaktionsdagen.
Vid varje rapporttillfélle bedémer vi om férandringar
eller héndelser efter den relevanta transaktionen
skulle innebara en férandring av investeringens verk-
liga varde ochi sadant fall anpassar vi var vardering
dérefter. De transaktionsbaserade varderingarna av
de onoterade innehaven jamférs kontinuerligt med
férsaljnings- och EBITDA-multiplar fér andra jamfor-
bara bolag.

Not 4 Handelser efter

ridkenskapsperiodens utgang

Efter periodens slut har Bolaget gjort tva nyinveste-
ringar. | juli 2014 investerade Vostok Nafta 7,5 MUSD
i Quandoo, den snabbast vaxande och teknologi-
ledande plattformen for restaurangreservationer i
EMEA. | augusti investerade Vostok Nafta 25 MUSD
i GetTaxi som tillhandahaller transporttjanster fér
féretag och individer genom en mobil- och webb-
baserad plattform med malséttningen att bli en
global ledare inom sektorn.

Bakgrund
Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermu-

da den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Vostok Naftas depabevis (SDB) ar sedan den 4 juli
2007 noterade pd NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet
VNIL SDB.

Per den 30 juni 2014 bestar koncernen av det ber-
mudianska moderbolaget, ett heldgt cypriotiskt dot-
terbolag samt ett helagt svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmas-
siga villkor. Resultatet for perioden uppgar till -3,13
MUSD (-13,74).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Foretagets risker och riskhantering beskrivs i detal;j i
not 3 i Vostok Naftas arsredovisning 2013.

Kommande rapporttillfdllen

Vostok Naftas niomanadersrapport for perioden

1 januari 2014-30 september 2014 kommer att publi-
ceras den 12 november 2014.

31 augusti 2014

Per Brilioth
Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att
halvarsrapporten ger en rattvisande 6versikt av fore-
tagets och koncernens verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vdsentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som foretaget och de féretag som ingar
i koncernen star infor.

Stockholm den 13 augusti 2014

Lars O Gronstedt
Josh Blachman
Keith Richman
Per Brilioth

Denna rapport har inte varit foremal for
granskning av foretagets revisorer.
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