Vostok
Nafta
Investment

Niomanadersrapport
Januari-september







- Periodens resultat var-128,51 miljoner
US-dollar (MUSD) (-25,44 for perioden 1 januari
2013-30 september 2013). Resultat per
aktie under perioden var negativt (negativt).
Resultatet for kvartalet uppgick till -37,47
MUSD (1 juli2013-30 september 2013: -0,76).
Resultatet per aktie for kvartalet var negativt
(negativt).

- Koncernens substansvérde uppgick till 391,41
MUSD den 30 september 2014 (31 december
2013: 633,97), motsvarande 5,23 USD per aktie
(81 december 2013: 7,05). Givet en vaxelkurs
SEK/USD om 7,2383 var vardena 2 833,14
miljoner svenska kronor (MSEK) (31 december
2013: 4 126,10 MSEK) respektive 37,84 SEK
(831 december 2013: 45,89).

—Under perioden 1 januari 2014-30 september
2014 minskade substansvardet per aktie
i USD med 25,86%. Under samma period
minskade RTS-index med 22,11% méatti USD.
Under kvartalet 1 juli 2014-30 september 2014
minskade koncernens substansvarde per aktie
i USD med 8,75% (RTS-index: —17,74%).

- Under det tredje kvartalet har Bolaget
gjort tva nyinvesteringar: en investering
om 5,5 MEUR i Quandoo, den snabbast
vaxande och teknologiledande plattformen
for restaurangreservationeri EMEA, samt
eninvestering om 25 MUSD i GetTaxi, som
tilhandahaller transporttjanster for foretag
ochindivider genom en mobil- och webbaserad
plattform med malsattningen att bli en global
ledare inom sektorn. Bolaget har dven gjort tva
nya skuldinvesteringar (i Delivery Hero och Kite
Ventures) om totalt 33 MEUR.

- Antalet utestdende aktier per utgangen av
september 2014 uppgick till 74 865 149.

—Vostok Naftas rapporterade substansvarde per
aktie per den 31 oktober 2014 uppgick till 5,04
USD (37,02 SEK).

Ledningens rapport

Det aringen tvekan om att marknadssentimentet
kring Ryssland har varit battre. Situationen i Ukraina
fortséatter att prégla allmanhetens uppfattning om
Ryssland. Det spelar egentligen ingen roll att vapen-
vilan mellan de ukrainska styrkorna och separa-
tisternai 6st har varit mer eller mindre intakt i flera
manader nu - investerare tycks idag vara mer ben&g-
na att investera i vilken annan marknad som helst
istallet fér Ryssland. Den ryska ekonomin drinneien
nedgang som var pa gang langt fére sanktionerna,
och rubelns negativa utveckling under &ret har mer
att géra med olja &n med héndelserna i Ukraina.

Min uppfattning &r att de ursprungliga hédndelser-
naiUkraina forra aret med Maidan, upplopp osv inte
var Rysslands gérning eller preferens, men ageran-
det kring Krim och det omdebatterade stddet till de
Ostukrainska separatisterna har drivit den allménna
uppfattningen av situationen. Med tanke pa de
framsteg som gjorts mot ett nytt normallége, borde
sentimentet kring Ryssland redan nu varit battre om
det inte vore fér en serie av olika h&dndelser som man
maste s&ga att Ryssland sjalv orsakat (aven om de
mojligtvis ar en konsekvens av sanktionerna fran
vast).

For det forsta har processen kring privatiseringen
av Bashneft som séldes till Sistema atervackt oron
som fanns under perioden da Yukos gick under, och

lett till ett ifrdgasattande av ganderéttens status i
landet generellt. Som alltid dock, kan man konstate-
ra till och med utan sérskilt djup insikt i bakgrunden
till Bashneft-férsaljningen att denna privatisering
kantades av flera tvivelaktigheter fran séljarnas sida,
och processen skulle ha ifrdgasatts i vilket land som
helst. Det &r absolut inte en anledning att oroa sig for
aganderatten i Ryssland. Om man, & andra sidan,
har kopt en tillgang med sitt ursprung i en dunkel pri-
vatiseringsmekanism bér man trots allt applicera en
hdégre riskpremie...

Det andra géller introduceringen av en ny medie-
lag som begransar utlandskt dgande till 20% i
stora TV-bolag och tidningar vilket inte &r positivt
for dessatillgangar, och de flesta ser detta som en
onddig ambition att styra media fér den storre ryska
publiken. Marknaden tycks ha antagit att det finns en
risk att detta &ven innebar mer regleringar av inter-
netindgon form, och denna uppfattning har lett till
nedvéarderingar av de ryska internetbolagen. Det har
férekommit diskussioner i Ryssland under de senas-
te &ren om sociala medieforetag ocksa ska krava
en massmedia-licens, men dessa har aldrig lett till
nagot. Jag tror att de ryska internetbolagen kommer
att borja lagra sin data pa servrar i Ryssland, men
oron for ytterligare reglingar av internet utéver detta
ser jag som mycket dverdriven.

Avito

Hos Avito fortséatter verksamheten att utvecklas val.
Bolagets siffror for det tredje kvartalet kommer att
offentliggdras den 9 december. Avitos fokus fortsat-
ter att vara den kontinuerliga utvecklingen av verti-
kalerna. Vi har undersokt och arbetat en del med att
uppskatta den nuvarande storleken och tillgéngliga
marknaden i de viktiga vertikalerna (fastigheter,
fordon, jobb och tjanster) och det &r tydligt att moj-
ligheterna ar stora. Var bedémning &r att reklambud-

Niomanadersrapportavseende perioden
1 januan 2014-30 september 2014

03



geten for fastighetsméklare &r ca 1 miljard USD per
ar varav ungefar halften gar till internet, och att bil-
handlare spenderar totalt cirka 1,5 miljarder USD pa
reklam varav ungefar 400 miljoner USD pé internet.
Avitos intékter frAn mervardestjanster for fastigheter
var under de senaste 12 manaderna per juni omkring
17 miljoner USD och f6r bilar 11 miljoner USD med
nuvarande vaxelkurs, sa potentialen &r helt klart stor.

Per den 30 september ar var vardering oférandrad
enligt senaste betald kurs, vilket var en transaktion
som slutférdes tidigare i ar, dar vi ocksé deltog som
képare. Aven om det enligt min mening fér narva-
rande finns en stor uppsida till detta (en uppfattning
som jag tror att vi tydligt har visat genom att kbpa
tillbaka Vostok Nafta-aktier vid hégre implicita var-
deringar av Avito), ar jag en stark foresprakare for att
hélla varderingen enligt det senaste betalda priset
sa lange som mojligt i stéllet for att anvanda sig av
varderingsmodeller, vilka jag ofta tycker ar allt fér
kansliga for subjektiv input. Om tiden gar och sista
betalkurs inte lAngre verkar vara den basta uppskatt-
ningen for verkligt varde kommer vi att aterga till att
anvanda var foredragna modell som helt enkelt sat-
ter en multipel fran jamforbara bolag pa resultatet tva
ar framover.

Nya transaktioner

Var trojka av nya investeringar, vilka presenterades
i var senaste rapport och slutférdes under tredje
kvartalet, har visat god utveckling i linje med vara
ursprungliga férvantningar. Quandoo har dock
lyckats med att slutféra en transaktion varigenom
det japanska féretaget Recruit trdder in som en
meningsfull aktiedgare i Quandoo. En blandning av
befintliga och nyemitterade aktier koptes till en vér-
deringinarheten av dér vi investerade.

Framtidsutsikter

Fram&ver kommer vi naturligtvis fortsatta att utvar-
dera nya investeringar, inklusive att képa egna aktier.
| var kontinuerliga stréavan att &ga en investerings-
portfolj som ar svar for var typiska aktiedgare att
sjélv fa exponering mot, har vi flyttat en del av var
kassa till sékerstallda seniora lan i bolag som gyn-
nas av natverkseffekter i ett moget stadium, vilket
ger oss tvasiffrig ranta och en total IRR-potential pa
runt 20%. Eftersom I8ptiden ar relativt kort tror jag
att detta ar en kassaplacering med bra risk/reward
samtidigt som vi bibehaller likviditet.

November 2014,
Per Brilioth

04



Vostok Naftas portféljutveckling

Under perioden 1 januari 2014-30 september 2014
minskade substansvardet per aktie i USD med
25,86%. Under samma period minskade RTS-index
med 22,11% métt i USD. Under kvartalet 1 juli 2014-
30 september 2014 minskade koncernens substans-
varde per aktie i USD med 8,75% (RTS-index:
-17,74%).

Utveckling i procent, 1 januari-30 september 2014 (Senast betalda pris pé relevant aktiebérs)

-30%

RTS Index ***

Vostok Nafta (USD)

Vostok Nafta NAV (USD)

MSCI EM Index *

MICEX Start Cap Index **

Utveckling i procent, 1 april-30 september 2014 (Senast betalda pris pé relevant aktiebors)

-30% -25%

RTS Index ***

Vostok Nafta (USD)

|
MSCI EM Index *

MICEX Start Cap Index **

Vostok Nafta NAV (USD)

MSCI Emerging Markets-index &r en "free float”-viktad kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.
MICEX Start Cap-index ar ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestaende av 50 ryska smabolagsaktier.

RTS-index (Russian Trading System Index) &r ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade pa RTS (Moskvabdrsen) och ar

baserat pa "free float”-justerade aktier.
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Portféljstruktur

En uppstélining av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvéarde per den 30 september 2014 visas
till héger.

Vostok Naftas portfélj per den 30 september 2014

Antal Foretag Verkligt varde, USD Andelav  Varde per aktie, USD Varde per aktie, USD
aktier 30 september 2014 portfdljen 30 september 2014 31 december 2013
6166470 Avito2 217 240 215 55,4% 35,2 39,21
9079794 Tinkoff Credit Systems
(TCS Group Holding PLC) 43492213 11,1% 4,8 15,7 1
GetTaxi 2 (konvertibellan) 25272222 6,4% 1
8661609 Yell.ru2 8000000 2,0% 0,9 1
Quandoo 2 6976 535 1,8% 1
Delivery Hero Holding GmbH, lan 28751 892 7,3%
Delivery Hero Holding GmbH,
aktiekomponent 2 3147 193 0,8% 1
Kite Ventures, lan 10 191 660 2,6%
Likviditetsportfdlj, inklusive kassa 49 276 834 12,6%
Totalt 392 348 764 100,0%

1. Dennainvestering ar i balansrékningen upptagen som finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatrakningen.

2. Onoteratinnehav.
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Avito

Avito ar den stdrsta och snabbast vaxande e-han-
delssajten i Ryssland, och bolaget har fortsatt med att
visa stark tillvaxt under arets forsta halft. Bolaget har
sékrat en ledande position vad géller antal bestkare
och annonser, och utdkar darmed avstandet till sina
konkurrenter alltmer. Om man jamfér med liknande
bolagiandralénder har Avito, med sin starka mark-
nadsposition, en stor IBnsamhetspotential. Avito &r
det ledande varumarket och har den hégsta varumér-
keskannedomen i Moskva, S:t Petersburg och ute i
regionerna. Samgaendet med Naspers-dgda Slando.
ru och OLX.ru under 2013 har ytterligare forstérkt den
ledande positionen p& den ryska marknaden. | jamfo-
relse med vasterlandska marknader har Ryssland en
lag andel internetanvandare i férhallande till den totala
befolkningen. Vid slutet av 2016 férvéntas Rysslands
internetanvandare uppga till omkring 100 miljoner
jAmfdrt med uppskattningsvis 84 miljoner 2014. Mark-
naden for internetrelaterade tjanster forvantas vaxa
avsevart i samband med en 6kad internetanvéndning,
och antalet ryssar som vill handla online véxte kraftigt
under det senaste aret. Den ryska e-handelsmark-
naden forvantas enligt Goldman Sachs Investment
Research véaxa till omkring 25 miljarder USD under
2016. Enligt Livelnternet.ru hade Avito 59 miljoner (40

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav

per den 30 september 2014

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestaende aktier

6166 470
217 240215
55,4%
13,7%

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

-7,2%
Under det tredje kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt O aktier

och sélt 0 aktier i Avito.

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

miljoner under Q3 2013) unika besdkare under senaste
31 dagarna innan datumet fér denna rapport, matt
med cookies. Avito &ger dven strax under 50% av
Avito.ma, den ledande radannonssidan i Marocko och
som ocksa har verksamhet i Egypten. | februari 2014
meddelade Schibsted sammanslagningen mellan
deras marockanska sida och avito.ma fér att skapa en
tydlig ledare och ytterligare stérka de sammanslagna
sidornas position pa den marockanska marknaden fér
radannonser online. Det sammanslagna bolaget har
behallit varumarket Avito.ma och drivs av majoritets-
agaren Schibsted.

| bérjan av 2014 paborjades arbetet med Domo-
fond.ru, en fasighetsportal fér den ryska marknaden,
genom ett samarbete med Naspers-adgda Korbitec.
Projektet &r fortfarande i ett tidigt stadium och syf-
tar till att fortsatta att utveckla fastighetssegmentet
genom att gora transaktionsprocessen mer effektiv
och enklare foéra alla inblandade parter. | september
2014 fanns det omkring 3,5 miljoner annonser pa
Domofond. Den ryska fastighetsmarknaden ar under-
utvecklad och har stor potential i framtiden. Nagra av
de mestldnsamma och hdgst varderade internationel-
laradannonssidorna &r fastighetsportaler, t.ex. bolag
som Rightmove, Zillow, REA Group och Seloger.

| bérjan av oktober, efter tredje kvartalets slut, lan-
serade Avito en uppdaterad sida och en nydesignad
logga samtidigt som man drog igang en tillhérande
tv-reklamkampanj éver hela Ryssland. De nya tv-
reklamerna kan ses hér:
https:/www.avito.ru/company/tv

Per den 30 september 2014 baseras varderingen
av Avito pa de tva senaste transaktionernai bolaget
som slutfordes tidigare under 2014 och uppgar till
255 SEK per aktie eller 217,2 miljoner USD for Vostok
Naftas andel i bolaget. Avitos grundare salde 10% av
sinainnehav i februari 2014, och senare i juni saldes
ett begransat antal aktier av Avito-anstéllda till samma

vardering om 255 SEK per aktie. Aven om dessa trans-
aktioner slutfordes sju manader fore slutet av det tredje
kvartalet &r de fortfarande det bésta objektiva estima-
tet for verkligt varde av Avito. Se not 3 for ytterligare
information om varderingen av Avito.

Nyckeltal for det andra kvartalet 2014'

— Omséttningen uppgick till 1 069 MRUB, (31,8
MUSD?) en 6kning med 85% jamfort med det andra
kvartalet 2013 (579 MRUB).

— EBITDA-marginalen uppgick till 53% eller 569
MRUB (16,9 MUSD?) jamfort med det andra kvarta-
let 2013 (196,3 MRUB).

— Anvandare per manad?, enligt TNS Ryssland, upp-
gick till 25,8 miljoner under juni 2014 jamfért med
24,3 miljoner i juni 2013.

Nyckeltal for det férsta halvaret 2014

— Omséttningen uppgick till 1 921 MRUB, (57,1
MUSD?), en 6kning med 97% jamfért med samma
period 2013 (976 MRUB).

— EBITDA-marginalen uppgick till 50% eller 962
MRUB (28,6 MUSD?), jamfort med samma period
2013 (172,7 MRUB)

— Kassan uppgick till 137 MUSD per den sista juni
2014.

— Antalet sidvisningar uppagick till 34 miljarder jAmfort
med 21 miljarder under samma period 2013.

Finansiell information fran Avito for det tredje kvartalet

och de férsta nio manaderna 2014 forvantas publice-

ras den 9 december 2014.

Hemsida: avito.ru

1. Oreviderade siffror fran Avito.

2. Omraknat med den officiella vaxelkursen 33,6306 per den 30 juni 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 (TCS) &r en innovativ leve-
rantor av finansiella tjanster i Ryssland. Bolaget har
inga bankkontor och ar uppbyggd kring en online-
plattform som understdds av ett ndtverk av "smarta
kurirer” som tdcker omkring 600 stéder i Ryssland.
TCS huvudsakliga erbjudande &r kreditkort och
bolaget hade per den 30 juni 2014 74,6 miljarder RUB
i utestdende lan. Férutom den marknadsledande
kreditkortsverksamheten har bolaget utvecklat ett
framgangsrikt insattnings- och sparprogram och
nyligen lanserat Tinkoff Mobile Wallet. Vidare ingar
mobila finansiella tjanster, betalningslésningar och
forsdkringar i TCS produktportfdl].

TCS ledningsgrupp bestar av personer med for-
flutet i valkénda foretag sdsom Visa, McKinsey och
flertalet ledande ryska banker. Genom att kombinera
en specialbyggd plattform med engagerad perso-
nal, kan TCS tjanster nyttjas av miljontals kunder.
Bolagets avancerade process fér kreditgivning och
kundférvarv genom inbjudan begransar risken fér
bedragerier och exponering mot mindre dnskvérda
kunder, vilket ddrmed reducerar kreditrisken. Den
lagkostnadsfokuserade affarsmodellen &r flexibel
med en bevisad formaga till snabb tillvaxt och effek-
tiv hantering av kreditkortsportféljen.

Den 25 oktober 2013 noterade TCS aktier i form

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
per den 30 september 2014
Totalt varde (USD)
Andel av portféljen

9079794
43492213
11,1%
Andel av totalt antal utestaende aktier 4,9%
Utveckling varde

1 januari-30 september 2014 (i USD) -69,4%

Under det tredje kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt 237 500
aktier och salt 0 aktieri TCS.

av globala depabevis pa London Stock Exchanges
huvudlista. Vostok Nafta salde omkring 60% av sin
ursprungliga andel i samband med noteringen men
ar fortfarande den nasta stérsta dgaren med 4,8%
agarandel.

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 féljdes av en
ovantat negativ utveckling fér konsumentkreditkon-
junkturen. Detta, tillsammans med den nuvarande
situationen i 6stra Ukraina och indirekt paverkan av
internationella sanktioner har pressat kursen nedat.
Per den 30 september har TCS aktiekurs gatt ner
néra 70% under 2014. | och med bdrsnoteringen blev
dock TCS 6verkapitaliserat och har lyckats hantera
detta svarare affarsklimat pa ett bra satt och har
visat fortsatt betydande |Idnsamhet under det andra
kvartalet 2014.

I 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 under det tredje
kvartalet kopte Vostok Nafta 237 500 aktier (GDR) i
TCS.

— Nettovinsten for det andra kvartalet 2014 uppgick
till 1,3 miljarder RUB (1,4 miljarder RUB under
andra kvartalet 2013).

— Réntenettot fér det andra kvartalet 2014 uppgick
till 34,6% jamfort med 38,7% under andra kvartalet
2013.

— Riskkostnaden under andra kvartalet 2014 upp-
gick till 18,7% jamfért med 12,6% under andra
kvartalet 2013.

— Nettolaneportfoljen vaxte till 74,6 miljarder RUB
per den 30 juni 2014, en uppgang pa 20% sedan

slutet pa andra kvartalet 2013. Marknadsandelen
var 7% per den 30 juni 2014 vilket placerar TCS som
den tredje stérsta utgivaren av kreditkort i Ryssland
efter Sberbank och Russian Standard Bank.

— Insé&ttningarna per den 30 juni 2014 uppgick till 42,1
miljarder RUB, upp fran 32 miljarder RUB per den
30 juni 2013. Kassan uppgick till 14,4% av de totala
tillgdngarna och 32,4% av kundinsattningar per den
30juni 2014.

— lapril 2014 lanserades hemsidan tinkoffinsurance.
ru fér bankens hemférsékringar och reseférsak-
ringar genom plattformen Tinkoff Online Insurance.

Resultatet for det tredje kvartalet 2014 férvantas

publiceras i slutet av november 2014.

Hemsida: tcsbank.ru/eng/

Yell.ru

Yell.ru &r en ledande webbaserad lokal sdktjanst med
recensioner pa lokala féretag och tjanster i Ryssland.
Recensioner hjalper konsumenter att hitta det basta
stillet att kdpa en tjanst eller vara pa. Mer &n en tred-
jedel av alla ryssar som anvander internet kommer
under 2014 att ndgon gang soka pa Yell.ru efter res-
tauranger, I&kare, shopping och mycket mer. Yell.ru
har flera noterade jamférbara bolag pa andra mark-
nader som fokuserar pa lokalt s6k och recensioner,
bland annat Yelp.com i USA.

Yell.ru

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 30 september 2014
Totalt varde (USD)

8661609
8000000
2,0%
33,3%

Under det tredje kvartalet 2014 har Vostok Nafta képt O aktier
och salt 0 aktieri Yell.ru.

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier



Vostok Nafta tillk&nnagav investeringeni Yell.ru i
juni 2014. Vostok Investerade 8 miljoner USD som en
del av en total kapitalanskaffning om totalt 11 miljoner
USD i vilken Yell.ru:s befintliga investerare Investment
AB Kinnevik ocksa deltog.

Yell.ru har ihallande och stark tillvaxt av unika
besdkare som anvander tjansten. | september 2014
hade Yell.ru 6ver 4,5 miljoner unika besékare, vilket
motsvarar en tillvaxt pa over 112% pa arsbasis. Sid-
visningar i september uppgick till 10,6 miljoner. Yell.
ru har nu 6ver 583 000 recensioner, och varje manad
Okar detta antal med omkring 32 000 nya recensioner
skrivna av tjanstens anvéndare. 95% av Yells inter-
nettrafik &r organisk och omkring 30% kommer fran
mobila plattformar

Yell.ru leds av tva svenska internetentreprenorer,
Joakim Gronvall och Mathias EkI6f, som driver bola-
get fran Moskva.

Hemsida: yell.ru

Quandoo
Quandoo &r den snabbast védxande och teknologi-
ledande plattformen foér restaurangreservationer i
EMEA. Quandoo finns f6r nuvarande i 88 stéder i nio
EMEA-marknader dar man &r marknadsledande i fyra
av de tio stérsta europeiska marknaderna (Tyskland,
ltalien, Osterike och Turkiet). Hittills har Quandoo
hjalpt 2,8 miljoner restaurangbesdkare med deras i
reservationer i de 3 800 restauranger som ar anslutna
till tjansten. Krégare blir fdrsedda med ett bransch-
ledande reservationssystem som hjélper dem att
effektivisera sin verksamhet och engagera sig med
sina kunder genom Quandoos plattform. Bolaget
grundades av Philipp Magin, Daniel Glasner, Ronny
Lange, Tim-Hendrik Meyer och Sebastian Moser.
Vostok Nafta slutférde en indirekt investering om
5,5 miljoner EUR i Quandoo den 2 juli 2014. Inves-
teringen &r resultatet av ett samarbete med Piton

Capital, ett London-baserat venture capitalbolag
som presenterades ndrmare for vara aktiedgare i
var arsredovisning for 2013. Aktiernai Quandoo &gs
indirekt genom Piton Capital Investments Codpera-
tief B.A.

Enkelt forklarat kopplar Quandoo samman restau-
ranger och restaurangbesdkare genom mobil och
webbaserade kanaler. Intdkterna kommer frén en
blandning av abonnemangsavgifter och kommission
pé transaktioner. Quandoo bygger den férsta modul-
baserade mjukvaran som integrerar ”point of sale”-
relevanta system vilket ger restauranger en unik
inblick i den egna verksamheten och en odvertraffad
effektivitet i att hantera den dagliga verksamheten.

| oktober meddelade Quandoo att de fatt en ny
strategisk investering frdn RGIP LLC, en riskkapital-
fond 4gd av Japan-baserade Recruit Holdings. RGIP
kommer erbjuda expertis och forstaelse av den asia-
tiska marknaden och de stora méjligheter som finns i
deregionerna.

Bland 6vriga agare aterfinns Holtzbrinck Ventures,
DN Capital, familjen Sixt, Piton Capital och Recruit.

Per den 30 september 2014 varderar Vostok Nafta
investeringen i Quandoo baserat pa den initala
investeringen, vilket &r 5,5 miljoner EUR (6,98 miljo-
ner USD per den 30 september 2014) och motsvarar
1,8% av Vostok Naftas totala NAV.

Hemsida: quandoo.com

GetTaxi

Med GetTaxi kan man pa ett enkelt och snabbt satt
bestalla en taxi genom ett enda knapptryck i telefo-
nen.

GetTaxis system hittar automatiskt den taxi som
ar narmast kunden och pé sa satt minska vantetiden.
GetTaxis anvandare har tillgang till information om
férare och bil och kan se i realtid var taxin befinner
sig. Anvandare kan betygsétta forare, se sin egen

historik och tjdna kundpoang fér gratis resor och
andra bonusar. GetTaxi finns for narvarande i 24
stéderi 4 olika lander dar Moskva, S:t Petersburg,

Tel Aviv, London och New York ar de framsta. Nara
héalften av féretagen i Fortune 500-listan anvénder
GetTaxiidag. Den tillgdngliga marknaden for bolaget
i dess befintliga marknader uppskattas till omkring 30
miljarder USD. GetTaxis intakter ar normalt 15-30%
av den hela taxiresan beroende pa om det ar en pri-
vat- eller affarskund.

GetTaxi tillhandahaller transporttjanster for fore-
tag och individer genom en mobil- och webbaserad
plattform med malséattningen att bli en global ledare
inom sektorn. GetTaxi &r for ndrvarande storre an alla
sina direkta konkurrenter och nummer tva efter Uber
globalt. Bolaget forvantar sig att na 150 miljoner USD
i intékter pa arsbasis vid slutet av aret och fortsatter
att vdxa med omkring 400% per ar. Andra aktiedgare
ar bland annat Access Industries och Inventure Part-
ners.

Till skillnad fran dess mest kanda konkurrent, Uber,
erbjuder inte GetTaxi bara en business-to-consu-
mer-produkt, utan ocksé en business-to-business-
produkt. Aven om intakterna fran féretagskunderna
idag &r lagre sa genererar foretagskunderna betydligt
battre Ibnsamhet och har dessutom enorma till-
vaxtmojligheter pa grund av den lagre konkurren-
sen. Dessutom erbjuder GetTaxi enbart fullt legala
licensierade taxibilar till skillnad fran Uber, vilket gor
tjdnsten mindre kontroversiell fér redan etablerade
I6sningar.

Vostok Nafta har investerat 25 miljoner USD under
det tredje kvartalet 2014. Investeringen ar strukture-
rad som ett konvertibelt 1an med 8% arlig rénta som
automatiskt kommer att konverteras till aktier sa
snart den pagéende storre finansieringsrundan blir
klar, vilket férvantas ske under det fjarde kvartalet
2014.



Per den 30 september ar GetTaxis vardering base-
rad pa den initiala investeringskostnaden och den
upplupna rantan per den 30 septemebr 2014. Inves-
teringen i GetTaxi motsvarar 6,4% av Vostok Naftas
total substansvarde.

Hemsida: gettaxi.com

Skuldinvesteringar

Delivery Hero

Delivery Hero &r ett globalt ndtverk av hemsidor fér
bestéalining av hemlevererad restaurangmat med
nastan 100 000 anslutna restauranger. Bolaget ar
verksamt i 23 lander pa 5 kontinenter, daribland
Tyskland, Sverige, Storbritannien, Korea, Kina och
Indien. Delivery Heros partners genererar mer &n en
miljard USD i &rlig omsattning genom bestallningar
via natet eller mobilen och levererar mer &n 10 mil-
joner maltider varje manad. Delivery Hero har éver
1 000 anstéllda runt om i varlden varav 400 som
arbetar fran huvudkontoret i Berlin.

Under det tredje kvartalet investerade Vostok
Nafta 25 miljoner EUR i ett prioriterat sékerstallt |an
till Delivery Hero med 9,5%-10,5% arlig nominell
ranta. Lanet inkluderar ocksé en mindre aktie-kom-
ponent, genom vilken Vostok Nafta far ett antal aktier
och optioneribolaget. Per den 30 september 2014
motsvarade aktie-komponenten 9,8% av det totala
vardet pa Delivery Hero-investeringen.

Kite Ventures
Kite Ventures &r ett globalt riskkapitalbolag speciali-
serade pa investeringar i marknadsplatser och trans-
aktionsbaserade nétverk. Bolaget letar investeringar
i Europa och New York. Kite Ventures grundades
2009 och har investerat 6ver 250 miljoner USD i dver
20 olika portféljbolag.

| september 2014 investerade Vostok Nafta 8 mil-
joner EUR i ett prioriterat sakerstllt |an till Kite Ven-

tures. L&net har 13% &rlig ranta och tva ars 16ptid.
Kite-investeringen inkluderar ocksa en aktierelaterad
komponent, som per den 30 september inte hade
nagot varde.

RusForest

Vostok Nafta har ocksa en skuldinvestering om

5 miljoner USD i form av ett kortsiktigt l&n med 13%
arlig ranta till det tidigare portféljbolaget RusForest.
Rantan betalas kvartalsvis och lanet [6per ut den 31
december 2014.

Investeringar

Under det tredje kvartalet 2014 uppgick bruttoinves-
teringar i finansiella tillgangar till 43,75 MUSD (8,34)
och intékter fran férsaljning uppgick till 32,85 MUSD

).

Stoérre nettoféréndringar i portfélien

under det tredje kvartalet:

Under det tredje kvartalet 2014 genomférdes inves-
teringari Quandoo (5,5 MEUR), GetTaxi (25 MUSD),
Tinkoff Credit Systems (1,36 MUSD) och inom likvidi-
tetsportféljen (6,73 MUSD). Bolaget har vidare gjort
skuldinvesteringar i Delivery Hero (25 MEUR) och Kite
Ventures (8 MEUR).

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde &ver resultatrdkningen
-123,94 MUSD (-20,17), huvudsakligen pa grund av
nedgéngen i TCS:s aktiekurs. Resultat frn laneford-
ringar uppgick till 0 MUSD (0,89). Utdelningsintékter
och kupongrénta, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 1,01 MUSD (0,49).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) for perioden
uppgick till 3,07 MUSD (6,69).

Finansnettot uppgick till-2,51 MUSD (0,03).

Periodens nettoresultat efter skatt blev -128,51
MUSD (-25,44).

Redovisat eget kapital uppgick till 391,41 MUSD
per den 30 september 2014 (31 december 2013:
633,97).

Koncernens resultatutveckling for kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde dver resultatrdkningen
-34,42 MUSD (-0,19), huvudsakligen pa grund av
nedgéngen i TCS:s aktiekurs. Resultat frn laneford-
ringar uppgick till 0 MUSD (0,12). Utdelningsintékter
och kupongranta, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 0,35 MUSD (0,03).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) for perioden
uppgick till 0,76 MUSD (0,77).

Finansnettot uppgick till-2,65 MUSD (0,06).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev —-37,47
MUSD (-0,76).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per
den 30 september 2014 till 15,47 MUSD (31 decem-
ber 2013: 246,57).
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013-  1jul2014— _ 1jul2013-

30sep 2014 30sep2013 30sep2014- 30sep2013-

(TUSD) 1jan2014- 1jan2013-  1jul2014—  1jul2013-

30sep 2014 30sep2013 30sep2014- 30sep2013-

Resultat fran finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via

-128514 -25441

Periodens resultat

resultatrdkningen 1 -123944 -20169 -34419 -190 Periodens 6vriga totalresultat

Resultat fran lanefordringar 1 - 893 - 115 Poster som senare kan dterféras

Utdelningsintdkter och kupongrianta 1009 522 352 29 i resultatrdkningen:

Ovrigarorelseintéakter - 256 - 1 Valutaomrékningsdifferenser -81 10 =54 30
otalarérelseintdkter -122935 -34 067 Avyttringar - - - -

otalt 6vrigt totalresultat fér perioden

Rorelsens kostnader -3074 -6 943 -762 =775

Kupongskattekostnad pa otalt totalresultat for perioden -128 595

utdelningsintakter - -28 - -

Rorelseresultat -126 009 -34 829 Totalt totalresultat fér perioden &r i sin helhet hanforligt till moderféretagets aktiedgare.

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 1095 20 817 5
Rantekostnader -3 -29 -3 -
Valutakursvinster/-forluster, netto -3596 36 -3459 57

otala finansiella intdkter och

kostnader

Resultat fore skatt -128 514

Skatt - - -
Periodens resultat -128 514

Resultat per aktie (USD) Neg. Neg. Neg. Neg.
Resultat per aktie efter

utspédning (USD) Neg. Neg. Neg. Neg.

1. Rénta pé lanefordringar som utgér en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat
fr&n l&nefordringar bland rérelsens intdkter. Ovriga rénteintakter redovisas som Réanteintékter bland finansiella
poster. Realiserade och orealiserade valutakursvinster och férluster pa lanefordringar som utgér en del av
investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran lanefordringar bland rérelsens intakter.
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen (inklusive noterade obligationslan)
redovisas till verkligt varde. Vinster och férluster till f6ljd av féréandringar i verkligt vérde avseende kategorin
finansiella tillgdngar 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
resultatrakningen”.

Resultatrakningar
—-koncemen
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(TUSD) 30sep2014 31dec2013 (TUSD) Aktie- Ovrigt  Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2013 44860 157757 126 879
Materiella anlaggningstillgdngar Resultat for perioden
Inventarier 6 11 1 januari 2013-30 september 2013 - - - -25441 -25441
Periodens dvriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser 10
Finansiella anlaggningstillgangar otalt totalresultat for perioden
Finansiella tillgangar viarderade till verkligt varde januari 2013-30 september 2013
via resultatrdkningen 332939 383 828 Transaktioner med aktieagare:
Lanefordringar 38944 5000 Erhallet frdn nyemission 593 2749 - - 3342
otala finansiella anldggningstillgangar 371882 388 828 Inlésenprogram -13232 - - =-47033 -60264
Aterkop av egna aktier -755 -3889 - - =-4644
OMSATTNINGSTILLGANGAR -755 -3889 - - -4644
Likvida medel 15466 246 572 Eget kapital per 30 september2013 31466 156617 98 54406 242587
Lanefordringar 5000 -
Fordringar fran narstdende - 1261 Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157939 89 444472 633966
Skattefordringar 407 315 Resultat fér perioden
Ovriga kortfristiga fordringar 47 145 1 januari 2014-30 september 2014 - - - -128514 -128 514
Periodens bvriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser
OTALA TILLGANGAR 392809 637 13 otalt totalresultat for perioden
1 januari 2014-30 september 2014 -81 -128514 -128 59
Transaktioner med aktieagare:
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 391409 633 966 Erhéllet frAn nyemission 9 61 - - 70
Aterkop av egna aktier -5272 -108760 - - -114032
KORTFRISTIGA SKULDER -5272 -108760 - - —114 032
Icke réantebarande kortfristiga skulder Eget kapital per 30 september 2014 26203 49 240 8 315958 391409
Skatteskuld 389 402
Ovriga kortfristiga skulder 876 1998
Upplupna kostnader 134 766
otala kortfristiga skulder 1399 3166
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 392 809 637 13

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital—-koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 9m 2014 9m 2013
30sep2014 30sep2013
Kassaflode fran arets verksamhet Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -25,07 -8,89
Resultat fore skatt -128 514 -25441 Soliditet, % (02) 99,64 99,45
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 5,23 2,70
Ranteintakter -1094 -20 Resultat/aktie, USD (04) Neg. Neg.
Rantekostnader 3 29 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) Neg. Neg.
Valutakursvinster/-férluster 3596 -37 Substansvarde/aktie, USD (06) 5,23 2,70
Avskrivningar 4 14 Véagt genomsnittligt antal aktier for perioden 79732697 88561204
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt virde via Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden
resultatrdkningen 123944 20169 efter full utspadning 79732697 88585564
Resultat fran lanefordringar - -893 Antal aktier vid periodens slut 74865149 89903020
Utdelningsintakter och kupongranta -1009 -522
Fbrandringar i kortfristiga fordringar 1353 179 01. Réntabilitet p& sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
— = - — minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
Forandringar i kortfristiga skulder -1734 -241 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke rantebarande

Kassaflode anvant i/fran verksamheten

Investeringar i finansiella tillgdngar -123 976 -12319
Fo6rsaljning av finansiella tillgangar 50921 8743
Forandring av lanefordringar -40482 =15
Utdelningsintakter och kupongrénta 1009 -522
Erhallna réntor 874 20
Betalda rantor -3 =29
Betald skatt -119 -129
otalt kassaflode fran arets verksamhet -115226 -9970
Kassafléde anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -11
Forsaljning av kontorsinventarier - 7

otalt kassaflode anvant for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram - -584
Erhallet frdn nyemission 70 3342
Aterk6p av egna aktier -114 032 -4644

otalt kassaflode anvant i finansieringsverksamheten -113962
Forandring av likvida medel —229 188 -11 859
Likvida medel vid periodens borjan 246 572 31 841
Kursdifferensilikvida medel -1918 -43

Likvida medel vid periodens slut

Kassaflodesanalys
—koncemen

skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital &r ej pa arsbasis.

02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
periodens slut.

04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
antal aktier f6r perioden.

05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
vagt genomsnittligt antal aktier f6r perioden med beaktande av full utspadning.

06. Substansvéarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
periodens slut.

Finansiella nyckeltal
—koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013-  1jul2014— _ 1jul2013-

30sep 2014 30sep2013 30sep2014- 30sep2013-

(TUSD)

1jan2014- 1jan2013- 1jul 2014- 1jul 2013-
30sep 2014 30sep2013 30sep2014- 30sep2013-

Resultat fran finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via

Periodens resultat

-7918 =14 409 -4792

resultatrdkningen -4 250 -8921 -2477 -167 Periodens 6vriga totalresultat

Rorelsens kostnader -3169 -6760 771 -798 Poster som senare kan dterféras

Utdelningsintdkter och kupongranta 1009 25 352 25 i resultatrdkningen:

Rorelseresultat -6 411 -15657 -2895 =940 Valutaomrékningsdifferenser - - - -
otalt dvrigt totalresultat fér perioden - - -

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 1935 1109 1408 225 otalt totalresultat fér perioden -7918 -14 409 -4792

Rantekostnader -3 - -3 -

Valutakursvinster/-forluster, netto -3439 139 -3302 46

otala finansiella intdkter och
kostnader

Periodens resultat -14 409

Resultatrakning
—moderbolaget
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(TUSD) 30sep2014 31dec2013 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt

kapital tillskjutet resultat

kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2013 157 757 126 370
Finansiella anldggningstillgdngar Resultat for perioden
Aktier i dotterbolag 84 389 84 389 1 januari 2013-30 september 2013 - - -14 409 -14 409
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat
viaresultatrakningen 31958 12450 Valutaomrakningsdifferenser
Lanefordringar 38944 5000 otalt totalresultat for perioden
Lan till koncernféretag 50500 110 1 januari 2013-30 september 2013

otala finansiella anldaggningstillgangar 205790

Transaktioner med aktieagare:

Erhallet frdn nyemission 593 2749 - 3342
OMSATTNINGSTILLGANGAR Inlésenprogram -13 232 - -47033 -60264
Kassa och bank 15298 246434 Personaloptionsprogram:
Lanefordringar 5000 - -varde pa anstilldas tjanstgoring - - - -
Fordringar fran narstdende - 1261 Aterkép av egna aktier -755 -3889 - -4 644
Ovriga kortfristiga fordringar 22 126 -13 394 -1140 -47033 -61566
Eget kapital per 30 september2013 31466 156617 64929 25301
OTALA TILLGANGAR 226 110 349769 Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157 939 157939 347 344
Resultat for perioden
1 januari 2014-30 september 2014 - - -7918 -7918
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 225463 347 344 Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrédkningsdifferenser - - - -
KORTFRISTIGA SKULDER otalt totalresultat fér perioden
Icke rantebdrande kortfristiga skulder 1 januari 2014-30 september 2014
Skulder till koncernféretag 526 2314 Transaktioner med aktieagare:
Ovriga skulder 45 23 Erhallet frdn nyemission 9 61 - 70
Upplupna kostnader 76 89 Aterkop av egna aktier -5272 -108 760 - -114032
otala kortfristiga skulder 646 242 -5272 -108 760 - 114032
Eget kapital per 30 september 2014 26 203 49 240 150020 225463

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 Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar

9m2014 9m2013 9m2014 9m2013

Nyckelpersoner och
styrelseledamoter *

-852 -2694 -67 =21

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

Not 3 Uppskattningar av verkligt varde
Nedanstaende 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
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 varde-
rade till verkligt varde per 30 september 2014.

Niva 1 Niva 2 Nivda3 Summa

Finansiella tillgangar
till verkligt varde

via resultatrakningen
Summatillgangar

72303 40249 220387 332939
72303 40249 220387 332939

Foéljande tabell visar koncernens tillgangar varde-
rade till verkligt varde per 31 december 2013.

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa

Finansiella tillgangar
till verkligt varde

via resultatrakningen
Summa tillgéngar

149704 234124
149704 234124

- 383828
- 383828

Verkligt vérde pa finansiella instrument som handlas
pé en aktiv marknad baseras p& noterade mark-
nadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas
som aktiv om noterade priser frdn en bors, méklare,
industrigrupp, prissattningstjénst eller évervaknings-
myndighet finns 1att och regelbundet tillgéngliga och
dessa priser representerar verkliga och regelbundet
férekommande marknadstransaktioner pa armlangds
avstand. Det noterade marknadspris som anvénds for
koncernens finansiella tillgdngar ar den aktuella kop-
kursen. Dessa instrument &terfinns i niva 1. Verkligt
varde pa finansiella instrument som inte handlas pa
en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderings-
tekniker. Harvid anvands i s stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillgang-
lig medan féretagsspecifik information anvands i sa
liten utstrackning som majligt. Om samtliga vasentli-
gaindata som kravs fér verkligt vérde-vérderingen av
ett instrument &r observerbara aterfinns instrumentet
iniva 2. | de fall ett eller flera vésentliga indata inte
baseras pa observerbar marknadsinformation klas-
sificeras det berérda 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 utgérs av vardering av
diskonterade kassafldden (DCF), vardering utifran
avyttringsmultipel (Aven kalla LBO-vardering), till-
gangsbaserad vardering samt vardering utifran
framtidsinriktade multiplar baserade pa jamférbara
noterade féretag.

Under det tredje kvartalet 2014 skedde en forflytt-
ning mellan niva 1, 2, och 3. Koncernens investering
i Avito AB flyttades till niva 3 fran niva 2 per den 30
september 2014 aven fast Avito fortfarande varderas
enligt det senaste transaktionsbaserade varde-
ringen. Anledningen till att flytta Avito till niva 3 &r
pa grund av att en vardering som grundar sig pa det
senaste betalda priset férsvagas i takt med att tiden
gar och den senaste betydande transaktion i Avito
slutférdes i februari 2014 vilket innebér att detta
estimat av verkligt varde innefattar osékerhet. Aktie-
komponenten i den nya Delivery Hero investeringen
ar ocksé klassificerad som niva 2 da optionernai
denna vérderas enligt en Black-Scholes modell. De
nya investeringarna i Quandoo och GetTaxi &r klassi-
ficerade som niva 2 da varderingarna grundar sig pa
priset i respektive transaktion.

Féljande tabell visar féréndringar i koncernens till-
gangariniva 3.

Niva 3
Ingé&ende véarde, 1 januari 2014 -
Investeringar 3295
Forflyttningar till niva 3 233280
Férandring verkligt vérde -16 188
Utgaende varde, 30 september 2014 220387
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Avito

Per den 30 september 2014 har Vostok Nafta flyttat
investeringen | Avito fran niva 2 till niva 3 pa grund

av en 6kande osékerhet i den transaktionsbaserade
varderingen da en langre tidsperiod nu gatt sedan
transaktion slutférdes i februari 2014. Varderingen
pa 255 sek per aktie beféstes i juni 2014 nar andra
Avitoanstallda salde aktier till samma vardering men
da den senare transaktionen var mindre omfattande
i storlek kan den inte enskilt ligga till grund fér en var-
dering.

Sedan transaktionen i februari har den makroeko-
nomiska utsikten fér Ryssland férsamrats till féljd
av stagnerande ekonomisk tillvaxt, I&gre oljepris
och valutavolatilitet. Dessutom har den fortlépande
situationen i Ukraina och sanktionerna mot Ryss-
land haft en indirekt negativ effekt pa det generella
sentimentet kring Ryssland. Samtidigt har Avito fort-
satt att utvecklas val och enligt vara férvantningar
gallande intjaning och I6nsamhet trots negativa
externa faktorer. Givet den positiva bolagsspecifika
utvecklingen och de negativa externa faktorerna &r
det var beddmning att varderingen av Avito enligt
den senaste transaktion p& 255 SEK per aktie ar det
basta objektiva estimatet av verkligt varde.

Vostok Nafta jamfér kontinuerligt den transak-
tionsbaserade varderingen med en véarderings-
modell baserad pa framtida EBITDA-multiplar av
jAmférbara noterade bolag. Per den 30 september
2014 genererade denna modell en hdgre vardering
an 255 SEK per aktie, men modellen &r per definition
ocksa mycket kanslig fér indata och antaganden,
speciellt da de jamférande bolagen inte &r ryska
bolag och modellen inte justerar fér nAgon potentiell
riskpremie forutom valutaeffekten, som paverkar
EBITDA-estimaten réknat i USD. Dessutom har det
varit hdég volatilitet i den globala radannonssektorn
under 2014 och med detta sagt &r en vardering

baserad pa den senaste transaktionen fortfarande
ett battre estimat for verkligt vérde an vardet som
modellen genererar. Om inte ndgon ny transaktion
ager rum och interna och externa faktorer andras sa
pass mycket att vdrdet av Avito verkliga varde and-
ras ar det troligt att EBITDA-multipelmodellen kom-
mer ligga till grund fér att estimera Avitos verkliga
varde framdver.

En 10% lagre/hdgrevardering av Avito skulle resul-
terai en minskning/6kning med 21,7 miljoner USD
eller 5,5% av den totala portféljen. Tabellen nedan
visar hur en 10% och 20% lagre/hdgre transaktions-
baserad vardering skulle paverka varderingen av
Vostok Naftas investering i Avito.

Kénslighet i transaktionsbaserad vérdering
255 SEK

-20% -10% peraktie +10% +20%

Vérdering av Vostok

Naftas investering i

Avito, MUSD 173,8 1955 2172 239,0 260,7

Paverkan pa Resultat

fran finansiella tillgadngar

vérderade till verkligt

varde via resultat-

rakningen, MUSD -43,4 -21,7 - 21,7 434

Yell.ru

Under det andra kvartalet 2014 investerade Vostok
Nafta 8 miljoner USD i Yell.ru med en post-money
vardering om 24 miljoner USD och motsvarar en
33,3% &garandel. Per den 30 september &r Yell klas-
sificerad som en niva 2-investering da den &r varde-
rad enligt det senaste betalda priset, vilket ocksa ar
samma som Vostok Naftas investeringskostnad.

GetTaxi
Under det tredje kvartalet 2014 investerade Vostok
Nafta USD 25 miljoner i GetTaxi genom ett konverti-

belldn med &rlig rdnta om 8% och som automatiskt
kommer att konverteras till aktier nar GetTaxis paga-
ende finansieringsrunda &r avslutad. Detta férvantas
bli klart under det fjarde kvartalet 2014. Per den 30
september 2014 ar investeringen i GetTaxi klassifi-
cerad som niva 2 da den ar varderad enligt Vostok
Naftas 25 miljoner USD investering samt upplupen
ranta fran konvertibeln.

Quandoo

Under det tredje kvartalet gjorde Vostok Nafta en
indirekt investering om 5,5 miljoner EUR i Quandoo.
Per den 30 september 2014 &r Quandoo klassificerat
som en niva 2-investering da det ar varderat enligt
dennatransaktion, vilket ocksa ar Vostok Naftas
investeringskostnad.

Delivery Hero (aktie-komponent)

Under det tredje kvartalet 2014 investerade Vostok
Nafta 25 miljoner EUR i ett prioriterat sékerstallt |an
samt en kombination av aktier och optioner. Per den
30 september 2014 &r lanefordran varderad enligt
en nuvardesberédkning och aktierna och optionerna
ar varderade enligt den senaste aktierelaterade
transaktionen i Delivery Hero. Eftersom optionerna
varderas enligt Black-Scholes klassificeras hela
aktiekomponenten som en niva 3-investering. Per
den 30 september 2014 ar aktiekomponenten varde-
rad till 3,1 miljoner USD.

Giltigheten av varderingar som &r baserade pa
tidigare transaktioner kan oundvikligen urholkas
med tiden, eftersom priset d& investeringen gjor-
des speglar de férhallanden som radde pa trans-
aktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle beddmer vi
om féréndringar eller handelser efter den relevanta
transaktionen skulle innebéara en férandring av inves-
teringens verkliga varde och i sddant fall anpassar vi
var vardering darefter. De transaktionsbaserade vér-




deringarna av de onoterade innehaven jamférs kon-
tinuerligt med férséljnings- och EBITDA-multiplar fér
andra jAmférbara bolag.

Lanefordringar
Bedodming av verkligt varde av lanefordringar relate-

rade till Delivery Hero, Kite Ventures och RusForest
visas i tabellen nedan.

Beddmning av verkligt varde 30sep 31dec
av lanefordringar 2014 2013
Kortfristiga 5000 —
Langfristiga 38944 5000
Totala lanefordringar 43994 5000

Bokfort varde motsvarar verkligt varde for laneford-
ringarna.

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 september 2014 bestar koncernen av
det bermudianska moderbolaget, ett helagt cyprio-
tiskt dotterbolag samt ett heldgt svenskt dotter-
bolag.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmas-
siga villkor. Resultatet for perioden uppgar till -7,92
MUSD (-14,41).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Foretagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i
not 3 i Vostok Naftas arsredovisning 2013.

Kommande rapporttillfillen

Vostok Naftas bokslutskommmuniké for perioden

1 januari 2014-31 december 2014 kommer att publi-
ceras den 11 februari 2015.

Den 12 november 2014
Per Brilioth

Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd
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Revisors rapport 6ver 6versiktlig granskning
av finansiell delarsinformation i sammandrag
(delarsrapport) upprattad i enlighet med IAS 34
Inledning

Vihar utfért en éversiktlig granskning av den finan-
siella delarsinformationen i sammandrag (del-
arsrapport) for Vostok Nafta Investment Ltd per

30 september 2014 och den niomanadersperiod
som slutade per detta datum. Det &r styrelsen och
verkstéllande direktdren som har ansvaret fér att
upprétta och presentera denna finansiella delars-
information i enlighet med IAS 34. Vart ansvar ar att
uttala en slutsats om denna delérsrapport grundad
pa var 6versiktliga granskning.

Den éversiktliga granskningens

inriktning och omfattning

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet
med International Standard on Review Engage-
ments ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell
delarsinformation utférd av féretagets valda revisor.
En 6versiktlig granskning bestar av att géra forfrag-
ningar, i férsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora
analytisk granskning och att vidta andra éversiktliga
granskningsatgérder. En 6versiktlig granskning har
en annan inriktning och en betydligt mindre omfatt-
ning jamfért med den inriktning och omfattning

som en revision enligt ISA och god revisionssed i
ovrigt har. De granskningsatgarder som vidtas vid
en dversiktlig granskning gor det inte méjligt fér oss
att skaffa oss en sddan sékerhet att vi blir medvetna
om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha
blivit identifierade om en revision utférts. Den utta-
lade slutsatsen grundad pé en 6versiktlig granskning
har darfér inte den sakerhet som en uttalad slutsats
grundad pé en revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte
kommit fram nagra omstandigheter som ger oss
anledning att anse att delarsrapporten inte, i allt
vasentligt, &r upprattad i enlighet med IAS 34.

Goteborg den 12 november 2014
PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor
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