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Ett nytt normallage

Under de senaste 12 manaderna har handelsernai
Ukraina och aven oljepriset lett till att investerare ifra-
gasatter sin syn pa Ryssland. Jag tror att vi nu i stort
satt kommit till ett nytt normallage:

— Oljepriset kommer att handlas mellan 50-70 USD
per fat.

— Ukraina forblir ostabilt under Iang tid framover, men
utan ett regelratt inbdrdeskrig.

— Sanktioner mot Ryssland kommer att borja havas,
forsti Europa och senare i USA.

— Rubeln kommer reflektera oljepriset och volatiliteten
kommer vara betydligt Iagre &n det vi nyligen sett.

— Ryssland blickar éster ut mot Kina snarare &n vés-
terut mot Europa och USA.

— Den nuvarande ekonomiska chocken driven av
oljepriset borjar avta och &ven om aterhamtningen
kommer vara langsammare an under 2008/2009,
kommer den troligtvis vara av hégre kvalitet och
darmed mer besténdig (féretagen skar ner pa
kostnader, oférandrade konsumentbeteenden och
centralbanken som dvervakar processen med de
banker som har problem).

Akademiker inom ekonomi, politik och historia kom-
mer under manga ar skriva om ovanstaende &mnen sa
vi kommer inte skriva om dem i detalj har. Poédngen &r
att de, pa en 6vergripande niva, forklarar det nya nor-
mallaget i Ryssland som kommer paga de kommande
fem aren. Ett nytt normallage &r bra. Féretag borjar
investera, konsumenterna éppnar planboken och
investerare pa jakt efter avkastning kommer tillbaka.
For varainvesteringar i Ryssland ar allt detta goda
nyheter. Rubeln &r idag lagre framférallt pa grund av
oliepriset och att n& de intékter per anvandare (vart
overgripande favoritnyckeltal for de flesta av vara
investeringar) i USD raknat kommer ta lite Iangre tid &n
vad vi trodde for ett &r sedan men momentumet och

riktningen ar nu, under det nya normallaget, tillbaka pa
ratt spar.

Jag kan sé klart ha fel gallande det nya normallaget.
USA skulle kunna férse Ukraina med vapen vilket
troligtvis skulle leda till en mer direkt inblandning fran
Rysslands sida i konflikten. Vi ser dock detta scenario
som mindre troligt. Om teorin om ett nytt normalldge
ar fel, &r det mer troligt att det ar fel pa grund av star-
kare oljepriser (tillbaka till 80—100) och att Ryssland
och vast samarbetar mot det gemensamma hotet, i
form av islamistisk extremism.

Avito

Som ni ser i balansrékningen varderar vi nu Avito
enligt en varderingsmodell istallet f6r den senaste
transaktionen. Den senaste transaktionen skedde for
runt 12 manader sen vilket vi nu tycker ar lite val Iange
sen och dérav bytet av varderingsmetod. Modellen
anvander vart konservativa estimat for EBITDA ett par
ar framat som sedan appliceras pa en EV/EBITDA-
multipel f6r en grupp av jamférbara bolag. Generellt
sett &r bolagen i jamférelsegruppen bolag med lagre
nuvarande tillvaxt och lagre framtida tillvaxtspotential
samtidigt som de ar verksamma pa marknader med
mindre volatilitet vilket ger oss bra och relativt rele-
vanta marknadsmultiplar.

Vara estimat kanske inte kommer férandras fran
kvartal till kvartal, men USD/RUB-kursen kommer
gobra det och darfér kan man férvanta sig lite mer vola-
tilitet i var Avito-vardering framoéver. Jamfort med var-
deringen baserad pa den senaste transaktionen for 12
manader sen tycker vi att bolaget har utvecklats starkt
vilket réknat i rubel motiverar ett hdgre vdrde men som
i USD-raknat sjalvklart dras ned av en svagare rubel.
Det positiva och det negativa ger oss en vardering
néra varderingen som vi hade for ett &r sedan (-0,9
procent jamfort med varderingen per arsslutet 2013).

Bolaget har samtidigt avslutat aret pa ett relativt

starkt satt. En anledning till detta &r att radannonser
pa natet delvis en ar kontracyklisk verksamhet. | samre
tider kdper ménniskor snarare en begagnad bil eller
barnvagn &n en helt ny.

Den del av intédkterna som &r av mer cyklisk natur &r
reklamdelen dar det &r tydligt att marknadsférings-
budgetar blir mindre i tider som dessa. Trots detta
ar det inte helt fel att anta att Avito star relativt starkt
aven hdr da de fortfarande ar en védxande andel av
internettrafiken i Ryssland, och eftersom de méjliggér
fér annonsorer att skraddarsy vilken trafik de vill kbpa,
hur mycket det far kosta och later dem méata resultatet
ar Avito antagligen den sista marknadsféringskanalen
man drar ner pa —dérav den relativa styrkan.

Sjalvklart kommer dock Avito ocksé kdnna av den
markanta BNP-férsdmringen som Ryssland for tillfallet
stér infor. Bilhandlare, fastighetsmaklare, och mindre
foretag ténker vanligtvis mer pa sina kostnader i tuffare
tider. Detta kommer paverka intakterna negativt.

Men, och &n mer viktigt, vi tror att den nuvarande
krisperioden kommer att innebéra att Avito kan bli
en annu starkare aktor lAngsiktigt. Som investerare
foredrar vi att titta pa intékt per anvandare och margi-
naler. Hur mycket intdkter man kan generera och vilka
marginaler man kan nd ar till stérsta delen en funktion
av hur stor man ar jamfért med konkurrenterna. Ja,
det &r tuffare tider i Ryssland nu och konsumtionen
gar ner 6verlag, men styrkan i Avitos produkt, ledning,
det operationella och balansréakningen tror vikommer
resulterai att bolaget kommer uti en mycket starkare
position jamfdrt med alla andra, och darfér tror vi att
den langsiktiga intjaningen och marginalerna kommer
att paverkas positivt.

En positiv signal for Avitos nuvarande position gen-
temot konkurrenterna och framfér allt den langsiktiga
intjaningsférmagan ar att Avito nu férsiktigt lanserar
avgifter for professionella annonsérer i vissa vertikaler.

Om man féljer rysk tv kommer man att méarka att
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Avitos fastighetsvertikal Domofond fér tillfallet gér
tv-reklam, vilket har en stor inverkan p& antalet beso-
kare pa sidan. Fantastisk tillvaxt Aven om det kom-
mer fran en |ag niva. Fran var synvikel ar det svart att
se att Domofond inte skulle bli Rysslands version av
Rightmove framdver.

Yell

Yell fortsatter att bygga sin narvaro inom den lokala
ryska sékmarknaden. | december hade bolaget

over 3,7 miljoner unika besdkare, en 6kning om

74 procent sedan forra &ret. Bolaget hade mer dn
700 tusen recensioner pa sidan i december 2014.
Som namnts ovan ar bolagets intakter i rubel och ar
séledes negativt paverkade av den senaste tidens
valutardrelser. Med det sagt har Yell fortfarande runt
10 miljoner USD i hardvaluta kvar fran finansierings-
rundan pa totalt 11 miljoner USD som Yell tog in forra
aret (som vi och Kinnevik deltog i) vilket ger bolaget
en bra mdjlighet att investera i marknadsféring under
de attraktiva férhallanden som rader i Ryssland idag.

GetTaxi
Av vara nya investeringar &r GetTaxi det stérsta och
antagligen det mest mogna bolaget. GetTaxi &r
den stdrsta och mest snabbvaxande aktéren inom
on-demand taxi (eller taxiboknings-appar) utanfor
USA nér det géller intakter. GetTaxi finns i Ryssland,
Israel, Storbritannien och USA och ar verksamt i
Moskva, London, S:t Petersburg och New York, vilka
ar bland de stérsta taxi-stadernai varlden.
Langsiktigt ar vi forhoppningsfulla om den stora
uppsidan i GetTaxis niche som lattast mats som den
tillgangliga marknaden vilken bedéms till 30 miljarder
USD i de marknader som bolaget finns i samtidigt
som penetrationen av de olika 2-sidiga marknads-
platserna for taxis fortfarande &r Iag kring 5-10 pro-
cent men férvantas vaxa éver tid till 90+ procent.

Detta leder oss till fragan om vilka bolag som kom-
mer vinna, och vi &r med vara egna erfarenheter av
marknadsplatser och vetskapen om hur svart det ar
for nya marknadsaktorer att slé sig in pa en befintlig
marknad positiva. GetTaxi ar dominerande i Israel,
den absolut starkaste aktdren i Ryssland och har en
stor potential att bli en av tre aktérer som kan lyckas
langsiktigt i bade London och New York.

Uber &r sjélvfallet den stdrsta aktéren globalt givet
sin position i USA och kommer troligtvis férbli en kon-
kurrent till GetTaxii London och New York. En stor
skillnad mellan de tva bolagen &r dock GetTaxis mark-
nadsledande position inom B2B-segmentet. GetTaxi
ar starkainom bade B2C och B2B, dar GetTaxi
har fler an 2 000 féretagskunder som motsvarar sa
mycket som 40 procent av GetTaxis totala intakter.
Dessutom moéter Uber nu hard konkurrens i sina nyck-
elmarknader utanfor USA frén regionala aktorer och
vi tror att GetTaxi ar vél positionerat for att vinna inom
sina fokusomraden.

Aven om det inte &r utan risk tror vi att GetTaxi rea-
listiskt sett kan nd en omsattning pa runt 200 miljoner
USD under 2015 och att omséttningen i december
kommer motsvara éver 400 miljoner USD pa arsba-
sis. Allt eftersom bolaget utvecklas under 2015 och
framat kommer visibiliteten i denna uppsida 6ka och
varderingen férandras markant fran vart intraide som
investerare.

Forsaljningar

Efter balansdagen, under de férsta manaderna av
2015, har vi gjort tva exits — Delivery Hero (85% av
aktiekomponenten) och Quandoo (hela innehavet).
Bada gav oss tva ganger pengarna pa under 12 mana-
ders tid.

Nya investeringar
Vifortséatter att leta efter internetbolag med néat-

verkseffekter som &r i ett tidigt skede med en stark
entreprendr verksamt i ett utvecklingsland. Jag tror ni
k&nner till att vi har en opportunistisk instélining, och
vad vi tycker har fungerat bra fér oss tidigare &r situa-
tioner dar vi kan komma in och stétta entreprendéren
med erfarenhet, tdlamod och kapital och i slut&dnden
aga 10-20 procent av bolaget ifraga.

For ndrvarande tittar vi pd investeringsmdajligheter
i Mellanéstern med omnejd som verkar passa in pa
alla vara kriterier. Valdigt tidigt i utvecklingen, men for-
hoppningsvis kan vi fa ytterligare ett eller tva tillskott
till portféljen fére sommaren. Storleksmassigt ar det
relativt sma investeringar i USD, men varderingarna
ar laga och den potentiella markanden enorm. Helt
klart inte utan risk, men vi tror det &r en bra méjlighet
att gora 10x pengarna med en acceptabel risk pa ned-
sidan.

Sjalvklart ar det mest viktiga att vi letar efter moj-
ligheter med hég avkastning med fantastisk bra risk/
reward. Var opportunistiska instéllning leder oss
ocksa till, om den potentiella uppsidan ar stor nog for
att vaga upp for risken, att investera i bolag som pas-
sar in i den generalla sektorn vi fokuserar pa men dar
viinte far var ideala &garandel.

Ett sddant exempel &r Wallapop, ett Barcelona-
baserat bolag som &r verksamt inom radannonser pa
mobilen vilket vi investerade i under bdrjan av 2015.
Wallapop har pa kort tid tagit en stor marknadsandel
inom radannonser i Spanien och har pabérjat intaget
i Frankrike. Framtidsmalet &r USA dar det dominanta
Craigslist har en valdigt svag mobil-produkt. Var aga-
randel av bolaget &r liten, men det &r en situation dar vi
tycker att uppsidan kompenserar fér risk mer an val.

Mars 2015,

Per Brilioth
Verkstallande direktor
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Vostok Naftas investeringsportfélj per den 31 december 2014

Koncernens substansvérde per den 31 december
2014 uppgick till 388,47 miljoner USD motsvarande

08 01 Avito 59,6% 5,24 USD per aktie. Givet en vaxelkurs SEK/USD
02 Tinkoff Bank 7,4% om 7,8117 var motsvarande vérden 3 034,62 miljoner
03 GetTaxi6,6% SEK respektive 40,95 SEK.
04 Yell.ru2,1% Substansvardet per aktie minskade med 25,65%
05 Qua_lndoo 1,7% under aret 1 januari 2014-31 december 2014. Under
06 06 Delivery Hero 9,0% samma period minskade RTS-index med 45,19% i
07 Kite Ventures 2,6% USD.
08 Likviditetsportfalj, . Under &ret 1 januari 2014-31 december 2014 har
05 \ inklusive kassa 11,0% investeringsportféljen, som motsvarar den storsta
04 — delen av koncernens substansvarde, minskat i varde
med 245,82 miljoner USD. Férandringarna i investe-
03 ringsportféljen har varit (miljoner USD):
Ingdende virde av portféljen 635,40
Anskaffningar 145,33
Foérséljningslikvider -67,00
Nettoférandring av lanefordringar 33,79
Ranteintakter 2,44
Valutakursdifferenser -3,32
Forandringiverkligt viarde och
resultat av férsaljningar -124,54
Antal  Foretag Verkligt virde, Andelav  Varde per Vérde per Férandringilikvida medel -232,53
aktier 21 dec 2%512 portfdljen 313'(‘125’2%53 3:"'522’2%312 Utgaende varde avinvesteringsportfoljen 389,58
16870t mposssss _somn s sea:  SOTeNAeseriporioier mde s et
9079794 _Tinkoff Bank (TCS Group Holding PLC) 28964543 7,4% 3,19 15,7 1 y Stering ' 10 22l
- Quandoo (5,5 miljoner EUR) och GetTaxi (25 miljoner
18927570 GetTaxi?2 25638889 6,6% 1 . . . .
USD), samt skuldinvesteringar i Delivery Hero (25
8661609 Yell.ru2 8000000 2,1% 0,9 1 . . .
miljoner EUR) och Kite Ventures (8 miljoner EUR).
Quandoo 2,3 6 699 598 1,7% 1 o ..
- - Under 2014 aterkdpte Vostok Nafta 15 830 049 SDB
Delivery Hero Holding GmbH, Ian 27808 753 7,1% . -
- - - till ett totalt belopp om 118 miljoner USD.
Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent 2 7331704 1,9% 1 ..
- Per den 31 december 2014 bestod de fyra stérsta
Kite Ventures, lan 10103 806 2,6% . . . .
—— e - investeringarna av Avito (59,6%), Delivery Hero
Likviditetsportfolj, inklusive kassa 42978630 11,0% (9,0%), Tinkoff Bank (7,4%) och GetTaxi (6,6%)
Totalt 389580520  100,0% i H DI

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

2. Onoteratinnehav.

3. mars 2015, efter rapportperiodens utgang, salde Vostok Nafta sittinnehavi Quandoo.

Vostok Naftas investeringsportfol
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Substansviarde maj 2007-december 2014, SDB-pris (manadsslutkurs)*, SEK *Substansvéarde och SDB fore juni 2013 justerade f6r 06

SDB juli 2007-december 2014 aktiesplit och obligatoriska inlésenprogram 2012
Kalla: Vostok Nafta, Nasdaq Stockholm Substansvarde/aktie, SEK och 2013
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Avito ar Rysslands ledande radannonssida och
erbjuder privatpersoner och féretag mojlighet att
képa och salja varor genom radannonser via dator
och mobilen.

Avito &r den stdrsta och snabbast véxande e-han-
delssajten i Ryssland, och bolaget har fortsatt visa
stark tillvédxt under 2014. Bolaget har sékrat en ledan-
de position vad géller antal besékare och annonser,
och utokar darmed avstandet till sina konkurrenter
alltmer. Om man jamfér med liknande bolag i andra
Iander har Avito, med sin starka marknadsposition,
en stor Idnsamhetspotential. Avito &r det ledande
varumarket och har den hégsta varuméarkeskanne-
domen i Moskva, S:t Petersburg och ute i regionerna.
Samgaendet med Naspers-agda Slando.ru och OLX.
ru under 2013 har ytterligare forstérkt den ledande
positionen pa den ryska marknaden.

| jamférelse med vasterlandska marknader har
Ryssland en lIag 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
tjanster férvantas vaxa avsevart i samband med en
Okad internetanvandning. Den ryska e-handelsmark-
naden férvantas vaxa med den 6kande internetpe-
netrationen och med konsumenters och féretags allt
véaxande narvaro pa internet.

Enligt Livelnternet.ru ar Avito en av Rysslands mest
besdkta sidor och hade 75 miljoner (51 miljoner under
i slutet av 2013) unika bestkare under mars 2015,
matt med cookies.

| bérjan av oktober, efter tredje kvartalets
slut, lanserade Avito en uppdaterad sida och en
nydesignad logga samtidigt som man drog igdng en
tillhérande tv-reklamkampanj dver hela Ryssland.

De nya tv-reklamerna kan ses hér:
https://www.avito.ru/company/tv

Avito

Avito &ger dven strax under 50 procent av Avito.
ma, den ledande radannonssidan i Marocko. | febru-
ari 2014 meddelade Schibsted sammanslagningen
mellan deras marockanska sida och avito.ma fér
att skapa en tydlig ledare och ytterligare starka de
sammanslagna sidornas position pa den marock-
anska marknaden fér radannonser online. Det sam-
manslagna bolaget har behallit varumarket Avito.ma
och drivs av majoritetsdgaren Schibsted. Den nya
marockanska sidan har fortsatt utvecklas vél sedan
sammanslagningen verkstélldes.

Vertikaler

Under 2014 har Avito fortsatt férstérka sin position
inom de viktiga kategorierna fordon, fastigheter och
jobb och tjanster med utdkade produkterbjudanden
for professionella séljare. | bérjan av 2014 paborja-
des arbetet med Domofond.ru, en fastighetsportal
fér den ryska marknaden, genom ett samarbete med
Naspers-agda Korbitec. Projektet &r fortfarande i ett
tidigt stadium och syftar till att forts&tta att utveckla
fastighetssegmentet genom att géra transaktions-
processen mer effektiv och enklare for alla inblan-
dade parter. Avito publicerar (pa ryska) rapporter
och annan intressant statistik dver olika kategorier
pa http:/www.avito.ru/company/press/release.

Domofond.ru (Fastigheter)
Avito lanserade Domofond.ru i ett samarbete med
Korbitec i mars 2014. Domofond.ru &r en dedikerad
fastighetsportal som riktar sig till fastighetsméaklare
och fastighetsbyggare pa den vaxande ryska fast-
ighetsmarknaden. Domofond siktar pa att bli den
ledande fastighetsvertikalen i Ryssland och kommer
hjalpa Avito att skapa ett starkare varumarke och
starka intjaningsférmagan i fastighetssegmentet.

| december 2014 fanns det omkring 3,5 miljoner
annonser pa Domofond. Sedan lanseringen har

Domofond utveckling, besdkare per manad,
mars 2013—februari 2014

Tusental besdkare. Kélla: féretagsdata
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Domofond haft stark tillvaxt av besdkare, om an
fran en 1ag niva, och bolaget borjade nyligen sanda
reklam i rysk tv. Den ryska fastighetsmarknaden &r
underutvecklad och har stor potential i framtiden.
Nagra av de mest [Ibnsamma och hégst varderade
internationella radannonssidorna &r fastighetspor-
taler, t.ex. bolag som Rightmove, Zillow, REA Group
och Seloger.

Fordon

Avitos fordonkategori har ocksa utvecklats val under
2014 trots att den totala bilmarknaden i Ryssland
krympte under aret till foljd av en svagare ekonomi.

I mitten av mars 2015 fanns det omkring 4,3 miljoner
annonser i fordonskategorin fran professionella sal-
jare pa Avito.

Enligt Autostat.ru krympte den ryska bilmark-
naden med omkring 10 procent under 2014. Trots
denna nedgang ar Ryssland fortfarande en av Euro-
pas storsta bilmarknader med 2,5 miljoner nya bilar
och éver 5 miljoner begagnade bilar salda under
2014.

En internationell peer inom fordonskategorin ar
Autotrader.com i USA. Autotrader.com &r ett onote-
rat bolag som ags av Cox Enterprises. Det finns inte
sa mycket publik finansiell information om Autotra-
der, men enligt deras hemsida hade Autotrader strax
under 1,2 mdr USD i intakter for 2012 och hade i
genomsnitt 20 tusen bilhandlare och 85 tusen pri-
vata annonsorer i manaden. | januari 2014 kdpte Cox
Enterprises ytterligare 25% av Autotrader fran en
minoritetsdgare pa en vardering pa 7,2 mdr USD for
hela bolaget enligt medieuppagifter.

Jobb och tjanster

Avito lanserade sin kategori fér jobb och tjanster

under 2013 och sande Avito en TV-kampanj som

generade direkta resultat for de tva kategorierna.

Avito

I mitten av mars 2015 fanns det omkring 276 tusen
annonser fran professionella annonsoérer i jobbkate-
gorin och nastan 551 tusen annonser fran professio-
nella annonsarer i tjanstekategorin pa Avito.

Finansiell information fran Avito for helaret 2014
Nedan féljer de senaste publika rdkenskaperna foér
Avito.

Nyckeltal for det fjarde kvartalet 2014

— Omséttningen uppgick till 1 262 MRUB, (22,4
MUSD?) en 6kning med 57% jamfort med det fjarde
kvartalet 2013 (802 MRUB).

— Den justerade EBITDA-marginalen uppagick till
39% eller 489 MRUB (8,7 MUSD?) jamfort med det
fijarde kvartalet 2013 (202 MRUB).

— Under det fjarde kvartalet gjorde Avito betydande
investeringar i marknadsféring genom tv-kampan-
jer for sin nydesignade logo och positionering for
varumarket.

— Sidvisningar uppgick till 23 miljarder jamfort med
15 miljarder for samma period f6rra aret.

— Anvandare per manad?, enligt TNS Ryssland och
Web Index-projektet, uppgick till 27,1 miljoner
under december 2014 jamfort med 23,9 miljoner i
december2013.

Nyckeltal for helaret 2014

— Omséttningen uppgick till 4 305 MRUB, (76,5
MUSD?), en 6kning med 79% jamfért med samma
period 2013 (2 411 MRUB).

— Den justerade EBITDA-marginalen uppgick till
59,6% eller 2 177 MRUB (38,7 MUSD?), jamfort
med samma period 2013 (679 MRUB).

— Avitos kassa uppgick till mer &n 148 MUSD?.

— Antalet sidvisningar uppagick till 75 miljarder jamfort
med 47 miljarder under samma period 2013.

— Med den genomsittliga USD/RUB-vaxelkursen
for 2014 (38,6025) uppgick Avitos omsattning for
2014 till 111,5 MUSD och EBITDA uppgick till 56,4
MUSD.

08

Vardering

Per den 31 december 2014 har Vostok Nafta omvar-
derat Avito enligt en varderingsmodell da det gatt
nastan 12 manader sedan den senaste transaktio-
nen i bolaget. Modellen genererar en vardering om

1. Reviderade RUB-siffror fran Avito.

2. Omraknat med den officiella véxelkursen 56,2854 per den 31 decem-
ber2014 enligt Rysslands centralbank.

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

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2014
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

6166 470

232054 598
59,6%

Andel av totalt antal utestdende aktier 13,7%
Utveckling varde
1 januari-31 december 2014 (i USD) *
Under 2014 har Vostok Nafta képt 190 891 aktier
och sdlt 0 aktier i Avito.

-0,9%


http://en.tns-global.ru/services/media/media-audience/internet/description/

232 miljoner USD for Vostok Naftas andel i Avito per
den 31 december 2014. En multipel fran en grupp
jamférelsebara bolag &r applicerad pa Vostok Naftas
konservativa kort- till medellangsiktiga EBITDA-
estimat for Avito. USD/RUB-kursen 56,82 per den
31 december 2014 anvands i modellen. Den nya
varderingen &r omkring 15% hogre &n den SEK-
nominerade transaktionsbaserade varderingen

och reflekterar bolagets fortsatta starka utveckling
trots de betydande externa negativa faktorerna som
paverkar den ryska marknaden.

Den senaste signifikanta transaktionen i bolaget
pabdrjades i januari 2014 och slutfordes i februari
2014. | denna transaktion salde grundarna av Avito
10 procent av deras innehav, vilket motsvarar cirka
1,7 procent av det totala antalet aktier i Avito. Varde-
ringen i transaktionen ar 255 SEK per underliggande
Avitoaktie, vilket motsvarar en vardering pa omkring
1,8 miljarder USD for hela bolaget. Alla aktiedgare
garanterades sin pro-rata andel av aktierna som
séldes och Vostok Nafta kopte som ett resultat av
transaktionen 183 551 optioner, vilka kan I6sas in
omedelbart, for ett totalt pris om 46,8 miljoner SEK.
De kdpta optionerna motsvarar 0,4 procent av det
totala antalet aktier och optioner i Avito och Vostok
Nafta 6kade darmed sitt innehav till 13,7 procent av
Avito.

Avito féljs indirekt av ett antal investmentbanker
genom deras tackning av Avitos noterade aktiedgare
Vostok Nafta, Kinnevik och Naspers. Dessa banker
varderar Avito olika inom spannet av 1,8-3,5 mdr
USD.

Intakter per anvandare per manad (MAU)
For att belysa intdktspotentialen av ledande rad-
annonssidor pa natet visar diagrammet till hdger den
arliga intékten per MAU 2013 f6r 5 ledande sidor i
andra lander jamfort med Avitos intékter for helaret
2014. Leboncoin.fr (Frankrike), Blocket.se (Sverige),
TradeMe (Nya Zeeland), Craigslist (USA), 58.com
(Kina) och Finn.no (Norge) ar alla de ledande sidor
(radannonser och kategorier) i deras respektive land.
Rightmove.co.uk &r den ledande inom fastighets-
kategorin i Storbritannien. Leboncoin.fr &r férmod-
ligen det bédsta mest liknande jamférelsebolaget
till Avito da det grundades endast tva ar tidigare an
Avito och har en liknande intdktsmodell. Avito ar fort-
farande i ett tidigt skede av sin utveckling och &ven
om man ska vara férsiktig nar man jamfor intékter
fran land till land &r vi dvertygade om att Avito kom-
mer forts&tta véxa i takt med att bolaget och mark-
naden mognar.

Hemsida: avito.ru

Avito

1kv 14 2kv14 3kv14 4kv14 Helar2014 Arligtillvaxt, %
Omsaéttning, MRUB 852 1069 1122 1262 4 305 79%
Justerad EBITDA 393 569 727 489 2177 220%
Marginal, % 46% 53% 65% 39% 51% -
Besokare per manad, miljoner 25,8 25,8 26,7 271 - 13%
Sidvisningar, miljarder 17 17 18 23 75 60%

Avito

Omséttning per aktiv manadsanvandare
Alla data baserade p4 siffror for 2013 (foretagsinfo, ComScore-
estimat) férutom for (helarssiffror for 2014)

Blocket.se m
Leboncoin.fr

Craigslist l 3,3
Avito.ru I 2,8
58.com I 1,1
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Tinkoff Bank (TCS Group Holding PLC) aren
innovativ leverantor av finansiella tjanster genom
en kontorslés plattform i Ryssland.

For att stétta den kontorslésa plattformen har
bolaget ett ndtverk av ”smarta kurirer” som técker
omkring 600 stéder i Ryssland som mojliggoér leve-
ranser nasta dag till manga av sina kunder. | bérjan
av 2015 bytte Tinkoff Credit Systems namn till Tinkoff
Bank for att reflektera bolagets langsiktiga strategi
att bli en universal leverantér av konsumentinriktade
finansiella tjanster online med konsumentlan som
fokus. Sedan bolaget grundades 2007 av Oleg Tin-
kov, en kénd rysk entreprendr med en 1ang historik
av framgangsrika bolag, har Tinkoff Bank vaxt till en
ledande position inom den ryska kreditkortsmarkan-
den. Fram tills i mars 2015 har Tinkoff Bank givit ut 5
miljoner kreditkort. Férutom den marknadsledande
kreditkortsverksamheten har bolaget utvecklat ett
framgangsrikt inséttnings- och sparprogram. Tinkoff
Bank har ocksa startat Tinkoff Online Insurance, sa
banken kan sélja férséakringar till sina kunder och
lanserat Tinkoff Mobile Wallet f6r mobila betalningar
och andratjanster for ryska konsumenter.

Per den 31 december 2014 var Tinkoff Banks
totala tillgangar 108,8 mdr RUB, en nettolaneportfolj
som uppgick till 74,6 mdr RUB och kundinséttningar
som uppgick till 43,4 mdr RUB. Under 2014 hade

Tinkoff Bank

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2014
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

9079794

28964 543
7,4%

Andel av totalt antal utestdende aktier 4,9%
Utveckling véarde
1 januari-31 december 2014 (i USD)
Under 2014 har Vostok Nafta képt 337 500 aktier
och sélt 0 aktier i Tinkoff Bank.

Tinkoff Bank

-79,7%

Tinkoff Bank en nettovinst om 3,4 mdr RUB och ett
réntenetto om 30,8 mdr RUB.

Tinkoff Bank ar vélkapitaliserat med en Totalt kapi-
tal ratio och Tier 1 kapital ratio om 21,8 procent och
15,9 procent enligt Basel lll.

Tinkoff Banks ledningsgrupp bestéar av personer
med forflutet i valkanda foretag sasom Visa, McK-
insey och flertalet ledande ryska banker. Genom att
kombinera en specialbyggd plattform med enga-
gerad personal, kan Tinkoff Banks tjanster nyttjas
av miljontals kunder. Bolagets avancerade process
for kreditgivning och kundférvarv genom inbjudan
begrénsar risken fér bedragerier och exponering
mot mindre énskvérda kunder, vilket darmed redu-
cerar kreditrisken. Den ldgkostnadsfokuserade
affarsmodellen ar flexibel med en bevisad férmaga
till snabb tillvaxt och effektiv hantering av kredit-
kortsportféljen.

Tinkoff Bank noterades pa London Stock Exchan-
ges huvudlista den 25 oktober 2013. Vostok Nafta
salde ner sin ursprungliga andel i samband med
noteringen, som bestod av bade primart och sekun-
dért kapital. Per den 31 december 2014 dger Vostok
Nafta 4,8 procent av Tinkoff Bank med ett varde om
28,9 miljoner USD.

Finansiellt resultat 2014

2014 var ett utmanade &r fér hela den ryska bank-
sektorn. Tinkoff Bank har métt svagare sektortillvaxt
med kostnadsbesparingar fér motverka den mark-
bara férsdmringen av markanden och tog specifika
steg under hela aret s att banken kunde leverera ett
starkt resultat som visar att affairsmodellen bade ar
robust och flexibel.

Tinkoff Banks nettovinst for helaret 2014 uppgick
till 3,4 mdr RUB, vilket var i 6verkant av det spann
som bolaget att uppskattat forra aret. Tinkoff Bank
férblev en av Rysslands mest Idnsamma banker med

Tinkoff Bank: Nettovinst, 2011-2014
Miljarder RUB. Kalla: féretagsdata
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Tinkoff Bank: Netto laneportféljen, 2011-2014
Miljarder RUB. Kalla: féretagsdata
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ett ROE om 15,7 procent och har med en betydande
likviditetskudde lyckats skota flodet av inséttningar
och uttag under volatila perioder under 2014.

Tinkoff Banks fokus under 2014 har varit riskhan-
tering och kreditkvalitet med en sjunkande risk-
kostnad till 15,1 procent fran toppen under férsta
kvartalet 2014 pa 20,5 procent. Tinkoff Bank vaxte
medvetet lAngsammare lanetillvaxten och sankte
andelen beviljade krediter till 15 procent samtidigt
som man lyckades fa nya hdgkvalitativa kunder med
I&g risk och vaxte laneportfoljen med 12,8 procent
och 560 000 nya kunder under aret.

Trots en svagare marknad och langsammare
tillvaxt har Tinkoff Bank fortsatt utveckla nya affars-
mdjligheter och produkter som kort i samarbete med
Rysslands ledande e-handlare och nya tjanster fér
mobilen.

Tinkoff Bank hade per den 31 december 2014 kre-
ditbetyget B+ med negativ utsikt fran Fitch och B2
med stabil utsikt frdn Moodys.

Aktieprisutveckling
Efter bdrsnoteringen i slutet av 2013 har Tinkoff
Banks aktiepris varit mycket volatilt och fallit kraf-
tigt till féljd av ett sdmre makro drivet av en ovantad
nedgang i den ryska konsumentkreditcykeln, ett
fallande oljepris, indirekt paverkan fran situationeni
Ukraina tillsammans med sanktioner och ett sdmre
sentiment kring Ryssland generellt. Tinkoff Banks
aktiepris har sjunkit med omkring 79 procent under
2014. Tinkoff Bank ar dock véalkapitaliserat och detta
tilsammans med bankens starka ledningsgrupp gér
att bolaget ar vél positionerat for tillvaxt ndr mark-
nadslaget forbattras. Tinkoff Bank har fortsatt visa
betydande I6nsamhet under 2014.

Tinkoff Bank beslutade om en ny utdelningspolicy
i december 2014 och annonserade en utdelning om
0,303 USD per GDR. Utdelningen betalades ut den

27 december och Vostok Nafta fick totalt omkring
2,75 miljoner USD vilket motsvarar en direktavkast-
ning pa omkring 10 procent.

Hemsida: tcsbank.ru/eng/
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Yell.ru

Yell.ru &r en ledande webbaserad lokal soktjanst
med recensioner pa lokala féretag och tjansteri
Ryssland.

Recensioner hjdlper konsumenter att hitta det
béasta stéllet att kdpa en tjanst eller vara pa. Yell.ru
har flera noterade jamforbara bolag pa andra mark-
nader som fokuserar pa lokalt sk och recensioner,
bland annat Yelp.com i USA.

Yell tjanar pengar genom att sélja olika typer av
abonnemang till féretag som finns pa Yell. For tillfal-
let kostar dessa mellan 40 000-250 000 RUB fér 12
manader beroende pa vilka verktyg man far tillgang
till.

Vostok Nafta tillkdnnagav investeringeni Yell.ru i
juni 2014. Vostok Investerade 8 miljoner USD som en
del av en total kapitalanskaffning om totalt 11 miljo-
ner USD i vilken Yell.ru:s befintliga investerare Invest-
ment AB Kinnevik ocksa deltog.

Yell.ru har ihallande och stark tillvaxt av unika
besbdkare som anvéander tjansten. | december 2014
hade Yell.ru éver 3,7 miljoner unika besdkare, en
uppgang med 74 procent sedan forra aret och sid-
visningar uppgick till 9,8 miljoner. Yell.ru har nu éver
700 000 recensioner, en uppgang med 99 procent
sedan forra aret, och varje manad 6kar detta antal
med omkring 40 000 nya recensioner skrivna av
tjnstens anvandare. 95 procent av Yells internettra-
fik &r organisk och omkring 30 procent kommer fran
mobila plattformar.

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

Hemsida: yell.ru

Ovrigainnehav

Yell.ru: Antal recensioner, 2014

Tusental recensioner. Kélla: féretagsdata
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Miljoner unika manadsbesokare. Kalla: foretagsdata
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Yell.ru

Vostok Naftas aktieinnehav

perden 31 december 2014 8661 609
Totalt varde (USD) 8000000

Andel av portfélien 2,1%
Andel av totalt antal utestdende aktier 33,3%

Under 2014 har Vostok Nafta képt 8 661 609 aktier
och sélt 0 aktieri Yell.ru.

Quandoo

Quandoo ar den snabbast vaxande och teknologi-
ledande plattformen fér restaurangreservationer i
EMEA.

Quandoo finns fér nuvarande i 88 stader i tretton
EMEA-marknader déar man &r marknadsledande
i sex av de tio stérsta europeiska marknaderna
(Tyskland, Italien, Osterike, Polen, Schweiz och
Turkiet). Hittills har Quandoo hjalpt 3,2 miljoner
restaurangbesdkare med deras i reservationer i
de 4 878 restauranger som ar anslutna till tjansten.
Quandoos intékter for helaret 2014 uppgick till 4,29
miljoner EUR och EBITDA uppgick till -9,66 miljoner
EUR. Krégare blir férsedda med ett branschledande
reservationssystem som hjélper dem att effektivise-
ra 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 ar resultatet av ett samarbete med Piton
Capital, ett London-baserat venture capitalbolag
som presenterades narmare for vara aktiedgare i
var arsredovisning for 2013. Aktierna i Quandoo &gs
indirekt genom Piton Capital Investments Codpera-
tief B.A.

Enkelt férklarat kopplar Quandoo samman restau-
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Quandoo: Antal anslutna restauranger
Vid slutet av aret. Kélla: féretagsdata
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ranger och restaurangbesdkare genom mobil och
webbaserade kanaler. Intdkterna kommer fran en
blandning av abonnemangsavgifter och kommission
pa transaktioner. Quandoo bygger den forsta modul-
baserade mjukvaran som integrerar “point of sale”-
relevanta system, vilket ger restauranger en unik
inblick i den egna verksamheten och en oévertraffad
effektivitet i att hantera den dagliga verksamheten.

| oktober meddelade Quandoo att de fatt en ny
strategisk investering fran RGIP LLC, en riskkapital-
fond &gd av Japan-baserade Recruit Holdings. RGIP
har o6vertraffad forstéelse och kunskap om sina
lokala marknader i Asien och de stora tillvaxtméjlig-
heter som finns i dessa regioner.

Per den 31 december 2014 vérderades Vostok
Naftas investering i Quandoo till 5,5 miljoner EUR
vilket ar baserat pa priset i transaktionen da Vostok
Nafta blev aktiedgare.

Ovrigainnehav

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

| februari 2015 férvarvade en av Quandoos aktie-
agare, Japanska Recruit, 100 procent av aktierna i
Quandoo pa en vardering om omkring 214 miljoner
EUR for hela bolaget. Vostok Nafta salde hela sitt
indirekt 4gda innehav i Quandoo som del i en trans-
aktion som foérvantas resultera i 2,3 ganger investe-
rat kapital och ett IRR pa 242 procent i EUR under
de nio manader som Vostok Nafta har investerat i
bolaget. Vostok Nafta har fatt 92,5 procent av forsalj-
ningsbeloppet och de aterstdende 7,5 procent kom-
mer betalas ut om 18 manader.

Recruits press release ang transaktionen:
http://www.recruit-rgf.com/ir/ir_news/2015/
0305_7604.html

Hemsida: quandoo.com

Quandoo GmbH
Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2014 n/a

6669 598
1,7%
4,6%

Totalt varde (USD)
Andel av portfoljen
Andel av totalt antal utestdende aktier

GetTaxi

Med GetTaxi kan man pa ett enkelt och snabbt
satt bestélla en taxi genom ett enda knapptrycki
telefonen.

GetTaxis system hittar automatiskt den taxi som
ar narmast kunden och pa sa satt minska vantetiden
till mindre an 10 minuter. GetTaxis anvéndare har
tillgang tillinformation om férare och bil och kan se i
realtid var taxin befinner sig. Anvandare kan betyg-
séatta férare, se sin egen historik och tjdna kund-
poang for gratis resor och andra bonusar. GetTaxi
finns fér ndrvarande i 24 st&der i fyra olika [Ander dar

Moskva, S:t Petersburg, Tel Aviv, London och New
York ar de framsta. Nara halften av fdretagen i Fortune
500-listan anvander GetTaxi idag och bolaget har éver
2 000 féretagskunder. Den tillgéngliga marknaden

fér bolaget i dess befintliga marknader uppskattas till
omkring 30 miljarder USD. GetTaxis intékter &r nor-
malt 15-30 procent beroende pa om det ar en privat-
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. Andra aktiedgare ar bland annat Access Indu-
stries och Inventure Partners.

Till skillnad fran dess mest kanda konkurrent, Uber,
erbjuder inte GetTaxi bara en business-to-consumer-
produkt, utan ocksa en business-to-business-pro-
dukt. Aven om intakterna fran féretagskunderna idag
ar lagre sa genererar foéretagskunderna betydligt batt-
re Idnsamhet och har dessutom enorma tillvaxtmajlig-
heter pa grund av den lagre konkurrensen. Dessutom
erbjuder GetTaxi enbart fullt legala licensierade taxi-
bilar till skillnad fran Uber, vilket gor tjainsten mindre
kontroversiell fér redan etablerade I6sningar.

Vostok Nafta investerade 25 miljoner USD under
det tredje kvartalet 2014. Transaktionen slutférdes
den 11 augusti 2014. Vostok Naftas investering om 25
miljoner USD var en del av en stérre investeringsrunda
och var strukturerad som ett konvertibelt |an. Lanet
konverterades till aktier i december 2014.

| september 2014, lanserade GetTaxi eller Gett
som de &r kdnda som i USA sin "USD 10 Anywhere”
kampanj pa Manhattan. Kampanjen genererade stor
tillvaxt i efterfragan i New York och efter lite initiala
problem att méta efterfrdgan lyckades Gett skapa
en bra balans mellan utbud och efterfragani slutet av
2014.

13


http://www.recruit-rgf.com/ir/ir_news/2015/0305_7604.html
http://www.quandoo.com

| februari 2015 lanserades GetTaxi i sex nya stader
i Storbritannien — Edinburgh Manchester, Liverpool,
Birmingham, Glasgow och Leeds. | bérjan av 2015
meddelade GetTaxi att de hade for avsikt att arbeta
med TripThru, en global plattform f6r on-demand
taxi. TripThru &r en neutral plattform fér on-demand
transport applikationer som férenklar samarbeten
mellan olika natverk och ar flexibel, effektiv och
anpassningsbar. TripThru kommer ge GetTaxi méj-
lighet att fa access till andra natverk pa plattformen
och pa sa sétt optimera utbud och efterfragan pa ett
nytt satt.

Hemsida: gettaxi.com

GetTaxi
Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2014 18927 570

Totalt varde (USD) 25638 889
Andel av portféljen 6,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier 6,7%

Skuldinvesteringar
Delivery Hero
Delivery Hero &r ett globalt ndtverk av hemsidor fér
bestalining av hemlevererad restaurangmat med
mer &n 200 000 anslutna restauranger. Bolaget &r
verksamt i 24 |lander pé 5 kontinenter, daribland
Tyskland, Sverige, Storbritannien, Korea, Kina och
Indien. Delivery Heros partners genererar mer an
en miljard USD i &rlig omsattning genom bestall-
ningar via natet eller mobilen och levererar mer &n
10 miljoner maltider varje manad. Delivery Hero har
6ver 1 500 anstéllda runt om i varlden varav 440 som
arbetar fran huvudkontoret i Berlin.

Vostok Nafta innehar 25 miljoner EURi ett priorite-
rat sakerstallt Ian till Delivery Hero med 9,5-10,5 pro-
cent arlig nominell ranta. Lanet inkluderar ocksa en

Ovrigainnehav

mindre aktiekomponent, genom vilken Vostok Nafta
fatt ett antal aktier och optioner i bolaget. Per den

31 december 2014 hade optionerna konverterats till
aktier och det totala vardet av aktie-komponenten
uppgick till 7,3 miljoner USD. | februari 2015 séldes
85 procent av aktiekomponenten for ett totalt pris
om omkring 9,4 miljoner USD i samband med en
transaktion dér Rocket Internet investerade 496
miljoner EUR i bolaget i bAde sekundart och priméart
kapital.

Kite Ventures

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

Vostok Nafta innehar 8 miljoner EUR i ett priorite-
rat sékerstallt 1an till Kite Ventures. Lanet har 13 pro-
cent arlig ranta och tva ars 16ptid. Kite-investeringen
inkluderar ocksa en aktierelaterad komponent, som
per den 31 december inte hade nagot varde.
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Aktieinformation

Varje aktie beréttigar till en rost. Aktierna hand-

las som depabevis (SDR) i Stockholm, dr Pareto
Securities AB ar depabank. Ett depabevis berattigar
till samma utdelningsratt som den underliggande
aktien och innehavare av depabevis har motsva-
rande rostratt vid bolagsstdmma. Dock méaste
innehavare av depabevis, for att ha ratt att deltaga i
bolagsstamma, folja vissa instruktioner fran depa-
banken.

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

Information om substansvéardet

Vostok Nafta publicerade tidigare ett bedémt sub-
stansvérde varje manad. D& Vostok Naftas inves-
teringsportfolj framst bestar av onoterade innehav,
vilkas vérdering typiskt sett &r mer statisk an for
noterade tillgdngar som handlas pé en aktiv mark-
nad, har Bolaget dragit slutsatsen att de manads-
visa substansvardesrapporternainte ger nagon
meningsfull information till marknaden. Till féljd av
detta har Bolaget beslutat att upphéra med att pubili-
cera de manadsvisa substansvardesrapporterna
och istéllet enbart redovisa substansvardet i sam-
band med bolagets kvartalsrapporter.

Potentiell substansrabatt

| syfte att begrénsa en eventuell substansrabatt
innehaller Vostok Naftas bolagsordning en méjlighet
att dterkdpa egna aktier. Sddana kop far goéras inom
de fastlagda kapitalgranserna, férutsatt att de ater-
kodpta aktierna omedelbart makuleras.

Den 13 februari 2014 meddelade Vostok Nafta att
Bolagets styrelse beslutat att ge mandat till ledning-
en i Vostok Nafta att aterkdpa svenska depabevis
(SDB) i Bolaget. Mandatet fran styrelsen féreskriver

att hogst 10 procent av det totala antalet utestdende
depabevis vid tidpunkten fér beslutet kunde aterko-
pas. Den 7 april 2014 meddelade Vostok Nafta att
aterkdpsmandatet uppfyllts och att styrelsen beslu-
tat ge ledningen mandat om aterkop av ytterligare
hoégst 10 procent av det totala antalet utestéende
depabevis vid tidpunkten for detta beslut kan ater-
kbpas.

Den 14 maj 2014 meddelade Vostok Nafta att
Bolagets styrelse beslutat ge mandat till ledningen
att aterkopa ytterligare 10 procent av depabevi-
sen i Bolaget. Under 2014 aterkdpte Vostok Nafta

15830 049 SDB (2013: 1 509 279 SDB). Depéabevisen

som aterkdptes under mandatet och de underlig-
gande aktierna makulerades darefter.

Marknaden

Vostok Naftas svenska depabevis (SDB) handlas
sedan den 4 juli 2007 pa Nasdaq Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet.

Aktieomsiéttning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under
aret 1 januari 2014-31 december 2014 var 226 000
aktier (2013: 387 000 aktier). Handel har pagatt 100
procent av tiden.

Vostok Nafta-aktien

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser fér Vostok Naftas aktie
ar latt tillgangliga via en rad olika affarsportaler och
professionella tjanster som tillhandahaller informa-
tion och marknadsdata i realtid. Nedan aterfinns

en lista 6ver de symboler under vilka Vostok Nafta-
aktien kan hittas.

ISIN-kod SE0002056721
Nasdaq Stockholm

kortnamn (ticker) VNIL SDB
Reuters VNILsdb.ST
SAX/Ecovision VNIL SDB
Bloomberg VNIL:SS

Storsta aktieagarna per 31 december 2014
Nedanstéende aktieagarforteckning per 31 decem-
ber 2014 utvisar de tio stérsta &garna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den

31 december 2014 till cirka 9 850 (2013: 12 250).

Luxor Capital Group L.P.* 27098 265 36,57%
Alecta Pensionsférsakring 7000000 9,45%
Swedbank Robur fonder 4975 257 6,71%
Fidelity fonder 2825014 3,81%
Carnegie fonder 1330000 1,79%
Avanza Pensionsférsdkring 634 398 0,86%
Madrague fonder 382832 0,52%
Handelsbanken fonder 361 085 0,49%
Old Westbury fonder 327 423 0,44%
Holberg fonder 301000 0,41%

* Luxors innehav per bolagsstammobok fran Euroclear (8 maj 2014).

Kalla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kanda innehav.

Exklusive utlandska forvaltare.
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4 juli2007-31 december 2014 Vostok Nafta SDB*, SEK [{ZUR Gl EIE)] *Vostok Naftas SDB fére juni 2013 justerade for
Kélla: Nasdaq Stockholm, IS @ 21 (vanster skala) aktiesplit och obligatoriska inlésenprogram 2012

Bloomberg T NS B Y EIE (vanster skala) och 2013
Vostok Nafta mdnadsomsattning, tusen SDB [(gleJs YT EIEY
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Bolagets svenska
depabevis (SDB) ar noterade pa Nasdaqg Nordic
Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet, ticker
VNIL SDB. Per utgangen av december 2014 uppgick
antalet aktiedgare i féretaget till ca 9 850.

Koncernstruktur

Per den 31 december 2014 bestod Vostok Nafta-
koncernen av det bermudianska moderbolaget
Vostok Nafta Investment Ltd, ett helagt cypriotiskt
dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited, samt ett
helagt svenskt dotterbolag, Vostok Nafta Sverige
AB.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens portfoljférvaltning och Vostok Nafta Sverige AB
tillhandahaller forvaltnings- och supporttjanster till
koncernen.

Vostok
Nafta
Sverige

Vostok Vostok
Nafta Komi
Investment gg (Cyprus)

Ltd Limited

Investerings-
portfél;

Verksamhetspolicy

Affarsidé

Vostok Nafta Investment Ltd &r ett investmentbolag
vars afférsidé &r att genom erfarenhet, kunskap och
ett omfattande nétverk identifiera och investera i till-
gangar med stor vardedkningspotential, med fokus
pé bolag med natverkseffekter.

Sektormandatet &r brett och vart syfte &r att skapa
aktiedgarvarde genom att investera i tillgdngar som
ar férknippade med risker som Vostok Nafta &r val
rustat for att hantera. Sddana utméarkande risker
innefattar bolagsstyrningsrisker, likviditetsrisker och
operativarisker.

Strategi
Bolagets investeringsstrategi ar att investera framst i

private equity med hég vardedkningspotential.

Foretagsinformation

Arbetsordning

Styrelsen sammantréder fysiskt minst tva ganger
om aret, dock mer frekvent dé detta erfordras. Dess-
utom genomfdrs nér s anses nddvandigt méten
Over telefon. Haremellan har verkstéllande direkt6-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordf6-
rande och de 6vriga styrelseledamoterna. Styrelsen
beslutar om de évergripande fragorna rorande
Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren leder det dagliga arbetet
och férbereder investeringsrekommendationer till-
sammans med de andra styrelseledaméterna.

Styrelsen utfardar investeringsrekommendationer,
varefter styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited
fattar investeringsbesluten.

Ytterligare information om Vostok Naftas arbets-
ordning aterfinns i férvaltningsberattelsen samt i
bolagsstyrningsrapporten i denna arsredovisning.
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Resultatrakningari sammandrag

Kassaflodesanalyseri sammandrag

(TUSD) 2014 2013 2012 2011 2010

(TUSD) 2014 2013 2012 2011 2010

Resultat fran finansiella

Kassaflode fran/anvanti

tillgdngar -124540 374411 107782 -141614 135093 denlépande verksamheten -112452 216667 274110 37769 =714
Ovriga intdkter 4316 885 11682 28186 11 068 Kassaflode anvénti/fran
investeringsverksamheten S S A R
Kassaflode anvénti/fran

Rorelsens kostnader -4296 -10614 -5202 -5843 -5733 finansieringsverksamheten -117 919 -1929 -282380 -9180 326
Kupongskattekostnad Arets kassaflode -230371 214735 -8287 28630 -411
pa utdelningsintdkter/
aterbetalningar - -23 3228 -4170 -1593 Kursdifferensilikvida medel -2152 -4 2462 -414 924
Ovriga rorelsekostnader - - -1289 -521 -1176 Likvida medel vid drets borjan 246 572 31 841 37 665 9448 8935
Likvida medel vid arets slut 14050 246572 31841 37665 9448
Finansiella intdkter och
kostnader, netto -2877 148 3599 -276 798
Resultat fére skatt -127398 364807 119801 -124239 138458

-182 -59 137 -98

VSkatt -48

364 626

119742 -124102 138359

Balansrakningari sammandrag

(TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec

2014 2013 2012 2011 2010
Materiella anldggningstillgdngar 5 11 23 36 675
Finansiella anlaggningstillgdngar 375530 388828 293793 454321 605783
Finansiella omséttningstillgangar - 1261 5109 - 9283
Likvida medel 14050 246572 31841 37 665 9448
Ovriga omséttningstillgdngar 374 460 442 1772 1974

umma tillgangar 389959 637133 331207 493794 627 164

Eget kapital 388470 633966 329584 492078 625430
Uppskjuten skatteskuld - - - - -
Aktuell skatteskuld 369 402 288 424 504
Ovriga skulder 1120 2764 1336 1293 1229

umma eget kapital och skulder 389959 637133 331207 493794 627 164

Flerarsoversikt
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Nyckeltal

Soliditet, % 99,62 99,50 99,51 99,65 99,72
Avkastning pa eget kapital, % -24,93 75,68 29,15 -22,21 24,86
Avkastning pa sysselsatt

kapital, % -24,93 75,68 29,15 -22,21 24,86
Skuldsattningsgrad, ggr - - - - -
Rantetackningsgrad, ggr - - - - -
Substansvarde, MUSD 388 634 330 492 625
SEK/USD 7,8117 6,5084 6,5156 6,9234 6,8025
Substansvarde, MSEK 3035 4126 2147 3407 4254

Substansvardeutveckling

iUSD, % -39 110 31 -21 28
Substansvardeutveckling

i USD inklusive effekt av

inlésenprogrammen, % -39 92 -25 -21 28
RTS-index 791 1443 1527 1382 1770
Utveckling av RTS-index, % -45 -6 10 -22 23
Utdelning - - - - -
Resultat per aktie, USD neg. 4,10 1,29 neg. 1,37
Resultat per aktie

efter utspadning, USD neg. 4,10 1,29 neg. 1,37
Substansvarde per aktie, USD 5,24 7,05 3.67 4,93 6,19

Substansvarde per aktie, SEK 40,95
Antal utestdende aktier
vid arets slut

Vagt genomsnittligt antal
utestdende aktier

- efter utspadning

45,89 23,94 34,12 42,12

74097331 89903020 89719279 98470200 100990975

78489261 88899415 92918593 100705275 100990975
78489261 88923775 92918593 101400275 100990975

Medelantalet anstillda
under aret 4 6 7 8 13

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultatiprocent avgenomsnittligt eget kapital.
Avkastning pa sysselsatt kapital Resultat efter finansnetto plus finansiella kost-
nader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Skuldsattningsgrad Réantebarande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

Réntetackningsgrad Resultat efter finansnetto med aterlagda finansiella kost-
nader dividerat med finansiella kostnader.

Substansvardeutveckling i USD Substansvardeutveckling definieras som for-
andringen i substansvarde (USD per aktie) jamfort med féregaende rakenskaps-
ar, i procent.

RTS-index RTS-index &r ett ryskt aktiemarknadsindex som bestar av Rysslands
50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index &r denominerat i USD.
Utveckling av RTS-index Forandringen iindex jamfort med féregaende raken-
skapsar.

Substansvarde Substansvarde definieras som eget kapital.

Substansvarde per aktie Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid
arets slut.

Resultat per aktie Nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal ute-
stdende aktier under aret.

Resultat per aktie efter utspadning Nettoresultat dividerat med justerat genom-
snittligt antal utestaende aktier under aret efter utspadning.
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*

Efter utdelning av innehav i Black Earth Farming Limited och RusForest AB till aktiedgarna genom
inlésenprogrammet 2013.

** Efter utdelning av 246 MUSD till aktiedgarna genom inldsenprogrammet 2012.

*** Exklusive effekten av inlésenprogrammen.



Styrelse
Lars O Gronstedt

Svensk medborgare, fédd 1954. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Kandidatexamen i sprak och litteratur fran Stock-
holms Universitet och en MBA fran Handelshdgsko-
lan i Stockholm. Lars O Grénstedt har under storre
delen av sin karriar varit anstalld pa Svenska Han-
delsbanken, som verkstéllande direktér 2001-2006
och styrelseordférande 2006-2008. Fér ndrvarande
ar han bland annat senior radgivare at Nord Stream,
styrelseordférande fér Scypho, vice ordférande

for Riksgalden, ordférande i Trygg-Stiftelsens pre-
sidium, styrelseledamot i East Capital Explorer,
IT-féretaget Pro4U samt Institutet fér internationella
ekonomistudier vid Stockholms Universitet. Innehav
i Vostok Nafta: 1 500 depabevis. Lon och ersatt-
ningar: 112 TUSD. Inga avtal om avgéngsvederlag
eller pension.

Josh Blachman

Amerikansk medborgare, f6dd 1974. Medlem i sty-
relsen sedan 2013. Arbetslivserfarenhet och utbild-
ning: Josh Blachman ar grundare och VD for Atlas
Peak Capital, ett investmentféretag med inriktning
pa privata teknologiféretag. Innan han var med och
grundade Atlas Peak Capital var Josh Blachman vice
VD for Saints Capital dar han genomférde en mangd
olika investeringar i privata teknologiféretag. Tidi-
gare arbetade Josh Blachman inom affarsutveck-
ling pa Microsoft och Oracle d&r han utvarderade
och genomforde bade forvarv och investeringar.
Josh Blachman har en Bachelor och en Master of
Science-examen i Industrial Engineering fran Stan-
ford University och en MBA fran Stanford Graduate
School of Business. Innehav i Vostok Nafta: inget.

Lon och erséttningar: 35 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Keith Richman

Amerikansk medborgare, fédd 1973. Medlem i
styrelsen sedan 2013. Arbetslivserfarenhet och
utbildning: Keith Richman &ar grundare och VD fér
Defy Media, ett digital-mediabolag fér man. Fére
medgrundandet av Defy Media var Keith Richman
medgrundare och Vice-President for OnePage (upp-
kopt av Sybase 2002) och medgrundare och affars-
utvecklingschef for Billpoint Inc. (uppkdpt av eBay
1999). Keith Richman har tidigare varit anstélld som
Director of Corporate Planning pa Walt Disney Com-
pany, dar han fokuserade pa konsumentprodukter,
kabel- och ny media. Keith Richman har Bachelor
och en Master of Arts-examen i International Policy
fran Stanford University. Innehav i Vostok Nafta:
inget. Lon och ersattningar: 35 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Per Brilioth

Svensk medborgare, f6dd 1969. Medlem i styrelsen
och verkstallande direktér sedan 2007. Arbetslivs-
erfarenhet och utbildning: Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for
deras emerging markets-enhet och han har under
flera &r jobbat mycket nara den ryska aktiemarkna-
den. Per Brilioth har en kandidatexamen i féretags-
ekonomi fran Stockholms Universitet och en Master
of Finance fr&n London Business School. Ovriga
vésentliga styrelseuppdrag: styrelseledamot i Rus-
Forest AB, Avito AB, X5 Group AB, Tethys Qil AB och
Svenska Fotografiska museet AB. Innehav i Vostok
Nafta: 200 000 depébevis samt 500 000 optioner

(inklusive innehav genom kapitalférsakring). Lon:
540 TUSD. Avtal om avgangsvederlag och pension:
Per Brilioth har ratt till tolv manaders full 16n i han-
delse av uppségning fran féretagets sida. Skulle han
sjalv valja att avgd maste han iaktta sex manaders
uppséagningstid. Per Brilioth har ocksé en pensions-
plan baserad pa svensk marknadspraxis.

Koncernledning
Per Brilioth: Verkstallande direktor. Se dven under
avsnittet ”Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk
medborgare, f6dd 1968. Anstalld sedan 2010.
Innehav i Vostok Nafta: 1 478 depabevis och 300 000
optioner.

Anders F. Bérjesson: Chefsjurist. Svensk
medborgare, fédd 1971. Anstélld sedan 2008.
Innehav i Vostok Nafta: 10 000 depabevis och
300 000 optioner.

Revisorer
PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik, fédd 1973. Auktoriserad revisor,
huvudansvarig revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan
2012. PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg.

Bo Hjalmarsson, f6dd 1960. Auktoriserad
revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2014.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm.

Styrelse, koncemledning och revisorer
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Vostok
Nafta Investment Ltd, organisationsnummer 39861,
avger hdarmed arsredovisning fér verksamhetsaret
1 januari 2014-31december 2014.

Koncernens resultat

Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrdkningen
-124,54 MUSD (389,61), huvudsakligen pa grund av
nedgangen i Tinkoff Banks aktiekurs. Resultat fran
lanefordringar uppgick till 0,00 MUSD (0,96). Utdel-
ningsintékter och kupongrénta, netto efter kupong-
skattekostnader, har redovisats med 4,32 MUSD
(0,60).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus Ovriga rérelseintékter) for aret blev
—-4,30 MUSD (-10,36).

Finansnettot uppgick till -2,88 MUSD (0,15).

Arets nettoresultat efter skatt blev -127,45 MUSD
(364,63).

Redovisat eget kapital uppgick till 388,47 MUSD
per den 31 december 2014 (31 december 2013:
633,97).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per
den 31 december 2014 till 14,05 MUSD (31 decem-
ber 2013: 246,57).

Portfdljutveckling
Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
aret 1 januari 2014-31 december 2014 minskat med
25,65 procent. Under samma period minskade RTS-
index med 45,19 procent matti USD.

Under aret 1 januari 2014-31 december 2014
uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar

till 145,33 MUSD (27,81) och intakter fran forséljning
uppagick till 67,00 MUSD (252,04). Per den 31 decem-
ber 2014 utgjordes Vostok Naftas fyra stdrsta inves-
teringar av Avito (59,6 procent), Delivery Hero (9,0
procent), Tinkoff Bank (7,4 procent) och GetTaxi (6,6
procent).

Viktigare handelser under aret

Under 2014 har Bolaget aterkdpt 15 830 049 SDB. For
ytterligare information se avsnittet Aktieinformation
nedan.

Under 2014 har Bolaget gjort tre nya aktieinveste-
ringar. Yell.ru (8 miljoner USD), Quandoo (5,5 miljoner
EUR) och GetTaxi (25 miljoner USD). Bolaget har
ocksa gjort tva betydande skuldinvesteringar: Delive-
ry Hero (25 miljoner EUR) och Kite Venture (8 miljoner
EUR)- vilka bada inkluderar en mindre aktiekom-
ponent utdver den nominella rantan. For ytterligare
information, vanligen se avsnitt géllande respektive
investering.

Per den 31 december 2014 har bolagets stérsta inne-
hav Avito varderades om till féljd av anvandandet av en
ny varderingsmetod. Da varderingen baserat pa den
senaste transaktionen i bolaget inte langre bedéms
vara anvandbart beslutade Bolaget att vardera Avito
enligt en modell baserad pa framtida prognoser och
multiplar fr&n grupp jamférbara bolag. Andringen av
varderingsmetod resulterade i en 4 procent I&gre var-
dering jamfért med varderingen per den 31 december
2013. For ytterligare information, se not 3.

Under 2014 har Bolagets noterade innehav Tinkoff
Bank sett ett betydande fall i sitt aktiepris pa grund
av en ovantad férsdmring av konsumentkreditcykeln
och férsamrat sentiment kring Ryssland till f6ljd av
det skarpa oljeprisfallet och den pagaende situatio-
nen i Ukraina.

Under det fjarde kvartalet 2014, aterbetalade Rus-
Forest sitt I&n om 5 miljoner USD till fullo.

Forvaltningsberattelse

Handelser efter arets utgang
Sedan den 1 januari 2015 har Bolaget aterkopt
591 176 depabevis under ett mandat fran styrelsen
den 14 maj 2014. Foér ytterligare information se avsnit-
tet Aktieinformation nedan.

Under forsta kvartalet 2015 salda Vostok Nafta alla
aktier i Quandoo och 85 procent av aktiekomponen-
teni Delivery Hero.

Portféljtransaktioner

Storre handelser i portfoljen under 2014 innefattar
nya investeringari Yell.ru, Quandoo, GetTaxi, Delivery
Hero och Kite Ventures. Under 2014 gjorde Vostok
Nafta ocksa ytterligare investeringar i foretagsobliga-
tioner som en del i bolagets likviditetshantering.

Aktieinformation

Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermu-
daden 5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktie-
kapital om 1 USD. | juli 2007 emitterades 46 020 900
aktier vid inldsen av samma antal teckningsoptioner
i Vostok Nafta och en kontantinsats av 22 SEK per
aktie. Samtliga aktier ger en rst. Aktien (depa-
beviset) ar noterad pa Nasdag Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet).

Antalet utestdende aktier per den 31 december
2007 uppgick darfor till 46 020 901 med ett kvotvarde
av 1 USD.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2008.

Under 2009 genomférde Bolaget tva nyemissioner.
46 020 901 nya aktier emitterades i en nyemission i
februari 2009 och 8 949 173 aktier emitteradesien
riktad nyemission i juni 2009. Antalet utestdende
aktier per den 31 december 2009 uppgick darfor till
100990 975 med ett kvotvarde om 1 USD per aktie.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2010.
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Enligt beslut av styrelsen den 6 december 2011
aterkopte Vostok Nafta 2 520 775 depabevis under
2011. Foljaktligen uppgick antalet utestaende aktier
i Bolaget per den 31 december 2011 till 98 470 200,
med ett kvotvarde om 1 USD per aktie.

Under 2012 aterkdpte Bolaget ytterligare depabe-
vis enligt 2011-ars aterkdpsprogram och antog nya
program den 9 maj 2012 och den 3 december 2012.
Totalt aterkdpte Bolaget 8 750 921 aktier under 2012
som dérefter makulerades. Antalet utestaende aktier
per den 31 december 2012 uppgick darmed till 89
719 279, vardera med ett kvotvarde om 0,50 USD
(efter aktiesplit och inlésenforfarande som beskrivs
nedan).

Under tredje kvartalet 2012 avyttrade Bolaget
storre delen av dess noterade portfdlj och 6verforde
likviden om cirka 246 miljoner USD till aktie&garna
genom ett aktiesplit- och inldsenprogram. Enligt
programmet delades varje depabevis upp i tva
depabevis, av vilka den ena kallades inlosendepa-
bevis. Inlésendepabevisen inléstes mot 18,00 kr
per depébevis. Utbetalning till aktiedgarna skedde i
oktober 2012.

Under 2013 aterkopte Bolaget ytterligare
1509 279 depdbevis i enlighet med styrelsens ater-
képsbemyndigande av den 3 december 2012. De
underliggande aktierna makulerades under 2013.
| augusti 2013 utnyttjade ett antal anstallda optioner
utgivna under 2010 enlighet med Incitamentspro-
grammet 2010 och képte sammanlagt 1 693 020
depabevis. (For mer information om Incitaments-
programmet 2010, se not 27 till &rsredovisningen
nedan.)

Under 2014 aterkdpte Bolaget ytterligare
15 830 049 depabevis i enlighet med styrelsens ater-
képsbemyndigande av den 13 februari 2014, 7 april
2014 och 14 maj 2014.

Efter balansdagen har Bolaget aterképt 591 176

depdabevis under styrelsens mandat fran den 14 maj
2014.

Styrelsearbetet
Styrelsen bestar for narvarande av fyra styrelseled-
moter. Under &ret har styrelsen héllit 14 samman-
trédden, varav tre skett genom fysiska mdéten och 11
via telefonkonferens, och godkant tva resolutioner
per capsulam. Styrelseledamdterna har olika natio-
nalitet. Styrelsemoten halls pa engelska. Styrelsens
arbete och sammansattning beskrivs mer ingaende i
Bolagsstyrningsrapporten.
| enlighet med beslut vid &rsstamman 2014 har en

valberedning inrattats som utarbetar foérslag till val
och arvodering av styrelseledaméter och revisorer
till Arsstdmman 2015 avseende
- Val av ordférande vid &rsstimman
—Val av styrelseledaméoter
—Val av styrelseordférande
— Styrelsearvode till styrelseledaméter
—Val av revisorer
— Erséttning till revisorerna
- Principer fér utseende av valberedning infor ars-

stdmman 2016.

Valberedningen har féljande medlemmar: Jonathan
Green, foretradare for Luxor Capital, Leif Tornvall,
foretradare for Alecta, Annika Andersson, foretra-
dare for Robur fonder samt Lars O Gronstedt, styrel-
seordférande i Vostok Nafta.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar att de riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare som antogs vid extra
bolagsstdmma den 18 maj 2007, och vilka fortsatt
att galla och senast bekraftades vid arsstdmman
den 14 maj 2014, skall fortsatta att tillampas. De

antagna principerna ar féljande: Ersattning till den
verkstallande direktéren och andra personer i bola-
gets ledning skall utgdras av fast 16n, eventuell rérlig
ersattning, ovriga formaner samt pension. Med
andra personer i bolagets ledning avses medlem-
mar av koncernledningen, f.n. tva personer utéver
verkstéllande direktdren. Den sammanlagda ersétt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkur-
renskraftig. Fast 16n och rorlig ersattning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befo-
genheter. Den rérliga ersattningen skall i férsta hand
hanteras inom ramen fér bolagets optionsplan och

i de fall annan rérlig erséttning kan utgé skall denna
vara férenad med en marknadsmassig dvre gréns
och specificerade resultatmal for bolaget och/eller
befattningshavaren. Uppsagningstiden skall vara tre
till sex manader fran befattningshavarens sida. Vid
uppsagning fran bolaget skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination dérav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestdmda pensionsférma-

ner férutsatter intjdnande under en férutbestdmd
anstallningstid. Styrelsen skall &ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogér fér hur
Vostok Nafta tillampar den svenska Koden fér
bolagsstyrning, &r, tillsammans med en internkon-
trollrapport, inkluderad i arsredovisningen.

Anstéllda
Vostok Nafta hade vid rékenskapsarets slut fyra per-
soner anstéllda i Sverige.
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Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
316 984 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 149 243
TUSD, inklusive arets forlust om 8 696 TUSD, balan-
seras och att ingen utdelning skall ske for aret.

Férsakran
Styrelsen och verkstéallande direktoren forsakrar att
koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana
de antagits av EU och ger en rattvisande bild av kon-
cernens stéllning och resultat. Arsredovisningen har
upprattats i enlighet med IFRS och ger en rattvisan-
de bild av moderbolagets stallning och resultat.
Forvaltningsberéattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i évrigt ger en
rattvisande 6versikt dver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vdsentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingdr i koncernen star infor.
Bolagsstyrningsrapporten och évriga delar av
koncernens arsredovisning ger en rattvisande bild
av utvecklingen fér koncernens verksamhet, finan-
siella stallning och resultat och beskriver vasentliga
risker och osékra faktorer som koncernféretagen
star infor.

Stockholm den 30 mars 2015

Lars O Gronstedt
Ordférande

Josh Blachman
Ledamot

Keith Richman
Ledamot

Per Brilioth
Ledamot och verkstallande direktor
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(TUSD) Not 2014 2013 (TUSD) 2014 2013 24

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade rets resultat -127 446 364 626
till verkligt varde via resultatrdkningen 1 5 -124 540 389 611

Resultat fran investeringar i intresseforetag 6,16 - -16 159 Arets ovriga totalresultat

Resultat fran lanefordringar 1 8,17,18 - 958 Poster som senare kan aterféras i resultatrakningen:

Utdelningsintdkter och kupongréanta 7 4316 627 Valutaomrékningsdifferenser =132 1
Ovriga rorelseintakter 9,28 - 258 Avyttringar - -
otalt dvrigt totalresultat for aret 132 1
Rorelsens kostnader 10,27,28 -4296 -10614 otalt totalresultat for aret -127 577 364 626
Kupongskattekostnad pa utdelningsintakter 7 - -23

Rorelseresultat -124 521 364 659 Totalt totalresultat for &ret &r i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktieagare.

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 17,18 2459 90
Rantekostnader 22 -3 -29
Valutakursvinster/-forluster, netto -5332 87
otala finansiella intdkter och kostnader -2877 148
Resultat fore skatt -127 398 364 807
Skatt 11 -48 -182
Arets resultat -127 446 364 626
Resultat per aktie (USD) 12 Neg. 4,10
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 12 Neg. 4,10

=

. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrékningen som Resultat fran
l&nefordringar bland rorelsens intékter. Ovriga ranteintakter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pé lanefordringar som utgér en del av investerings-
portféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran lanefordringar bland rérelsens intékter. Finansiella
tillgangar varderade till verkligt véarde via resultatrédkningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt
varde. Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen, resultatredovisas i den period d& de uppstar och ingari
resultatrékningens post "Resultat fran finansiella tillg&ngar till verkligt véarde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar Rapport overtotal-
—koncemen resultat for koncemen



(TUSD) Not 31dec 31dec
2014 2013

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 13 5 11
otala materiella anldggningstillgangar 5 11

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgangar viarderade till

verkligt varde via resultatriakningen 14,15 337618 383 828

Lanefordringar 14,17,18 37913 5000

375530 388 828

otala finansiella anldggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 14,20 14050 246 572
Fordringar fran narstdende - 1261
Skattefordringar 271 315
Ovriga kortfristiga fordringar 19 103 145
otala omsattningstillgdngar 14424 24829
OTALA TILLGANGAR 389959 637 13
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 21 388470 633 966
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebédrande kortfristiga skulder
Skatteskuld 369 402
Ovriga kortfristiga skulder 23 867 1998
Upplupna kostnader 253 766
otala kortfristiga skulder 1489 3166
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 389959 637 13

Balansrakningar
—koncemen

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan-
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat

Eget kapital per 1 januari 2013 44860 157757 88 126879 329584

Resultat for aret

1 januari 2013-31 december 2013 - - -

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser 1
otalt totalresultat for aret

364626 364 626

364 626

1 januari 2013-31 december 2013
Transaktioner med aktieagare:

Erhéllet frdn nyemission 593 2749 - - 3342
Inldsenprogram -13 232 - - -47033 -60264
Personaloptionsprogram:
-varde pa anstilldas tjanstgoring - 1322 - - 1322
Aterkop av egna aktier -755 -3 889 - - =-4644
-755 -3889 - - -4644
Eget kapital per 31 december2013 31466 157939 89 444472 633966
Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157939 89 444472 633966

Resultat for aret

1 januari 2014-31 december 2014 - -

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - -132 - -132
otalt totalresultat for aret

- -127 446 -127 446

1 januari 2014-31 december 2014
Transaktioner med aktieagare:

Erhallet frdn nyemission 9 61 - - 70

Aterkdp av egna aktier -5541 -112448 - - -117 989
-5541 -112448 - - -117 989
Eget kapital per 31 december2014 25934 45553 -43 317027 388470

Forandringar i eget
kapital —koncemen

Totalt 25



(TUSD) 2014 2013 (TUSD) 2014

Kassaflode fran arets verksamhet Riéntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -24,93 75,68
Resultat fére skatt -127 398 364 807 Soliditet, % (02) 99,62 99,50
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 5,24 7,05
Ranteintakter -2459 -90 Resultat/aktie, USD (04) Neg. 4,10
Rantekostnader 3 29 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) Neg. 4,10
Valutakursvinster/-férluster 5332 -87 Substansvarde/aktie, USD (06) 5,24 7,05
Avskrivningar 5 15 Viagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 78489261 88899415
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden

verkligt virde via resultatrdkningen 124540 -389 611 efter full utspéadning 78489261 88923775
Resultat fran investeringar i intresseforetag - 16 159 Antal aktier vid periodens slut 74097331 89903020
Resultat fran lanefordringar - -958

Utdelningsintdkter och kupongrénta -4316 -627 01. Réantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/

Foérandringar i kortfristiga fordringar 1311 175

Foérédndringar i kortfristiga skulder -1593 1442
Kassaflode anvantiverksamheten -4573 -8 746
Investeringar i finansiella tillgdngar -145 330 -27 813
Fo6rsaljning av finansiella tillgangar 67 000 252 041
Forandring av lnefordringar -35482 574
Utdelningsintdkter och kupongréanta 4316 707
Erhallna réntor 1707 40
Betalda rantor -3 -29
Betald skatt -87 -107
otalt kassafl6de anvant i/fran arets verksamhet -112452 216 667
Kassaflode anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -11
Forséljning av kontorsinventarier - 7

otalt kassafléde anvant for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram - -627
Erhallet frdn nyemission 70 3342
Aterkép av egna aktier -117 989 -4644

otalt kassafl6de anvant i finansieringsverksamheten -117919
Forandring av likvida medel -230 371 214735
Likvida medel vid arets bérjan 246 572 31841
Kursdifferens i likvida medel -2152 -4
Likvida medel vid arets slut 14050 246572

Kassaflodesanalys
—koncemen

minus valutakursdifferenser pa finansiella lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rantebarande
skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital ar 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 arets slut.

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

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

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

Finansiella nyckeltal
—koncemen
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(TUSD) Not 2014 2013 (TUSD) Not 31dec 31dec
2014 2013
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade ANLAGGNINGSTILLGANGAR
till verkligt varde via resultatrdkningen -5052 -225 Finansiella anldggningstillgangar
Resultat fran investeringar i intresseféretag - -8753 Aktier i dotterbolag 26 84389 84 389
Rorelsens kostnader 10 -4146 -10380 Finansiella tillgangar viarderade till
Aterfdring av nedskrivning av aktier i dotterbolag 26 - 96463 verkligt virde via resultatrdakningen 14 30012 12450
Utdelningsintakter och kupongréanta 1564 130 Lanefordringar 37913 5000
Rorelseresultat -7634 77 236 Lan till koncernforetag 26 55205 110
otala finansiella anldggningstillgangar 207 518
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter 4119 1176 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Réantekostnader -3 = Kassa och bank 13965 246434
Valutakursvinster/-forluster, netto -5178 190 Fordringar fran nirstaende - 1261
otala finansiella intédkter och kostnader Ovriga kortfristiga fordringar 51 126
) otala omsattningstillgdngar 14016 247 820
Arets resultat -8696 78601
OTALA TILLGANGAR 221534 349769
Rapport 6ver totalresultat for moderbolaget
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 220729
(TUSD) 2014 2013
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder
Arets resultat -8696 78601 Skulder till koncernforetag 26 591 2314
Ovriga skulder 23 36 23
Arets ovriga totalresultat Upplupna kostnader 177 89
Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen: otala kortfristiga skulder 805 242
Valutaomrékningsdifferenser - -
otalt 6vrigt totalresultat for aret - OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 221534 349769
otalt totalresultat for aret -8 696 78 601

Resultatrakning
—moderbolaget

Balansrakning
—moderbolaget

27



(TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt (TUSD) 2014
kapital tillskjutet resultat
kapital
Eget kapital per 1 januari 2013 44 860 157 757 126370 328987 Kassaflode fran arets verksamhet
Resultat for aret Resultat fére skatt -8696 78 601
1 januari 2013-31 december 2013 - - 78601 78601 Justering for:
Arets 6vriga totalresultat Réanteintakter -4119 -1176
Valutaomrakningsdifferenser Rantekostnader 3 -
otalt totalresultat for aret Valutakursvinster/-férluster 5178 =190
1 januari 2013-31 december 2013 Aterforing av nedskrivning av aktier i dotterbolag - -96 463
Transaktioner med aktiedgare: Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
Erhéllet frdn nyemission 593 2749 - 3342 verkligt virde via resultatrdkningen 5052 8978
Inldsenprogram -13232 - -47033 -60264 Utdelningsintédkter och kupongrénta -1564 -130
Personaloptionsprogram: Forandringar i kortfristiga fordringar och skulder -164 1952
—-varde pa anstilldas tjanstgoring - 1322 - 1322 Kassafl6de anvant i verksamheten -4 310 -8428
Aterkép av egna aktier -755 -3889 - -4644
-755 -3 889 - -4 644 Investeringar ifinansiella tillgdngar -89614 -23811
Eget kapital per 31 december 2013 31466 157 939 157 939 4 Forsaljning av finansiella tillgdngar 67 000 11423
Forandring av lIdnefordringar -35482 589
Eget kapital per 1 januari 2014 157 939 Utdelningsintédkter och kupongrénta 1564 209
Resultat for aret Erhallna rantor 1707 18
1 januari 2014-31 december 2014 - - -8696 -8 696 Betalda rantor -3 -
Arets dvriga totalresultat otalt kassaflode anvanti arets verksamhet -59137 -20000
Valutaomrékningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for aret Kassafl6de anvant for investeringar
januari 2014-31 december 2014 Lan till koncernforetag -53433 35279
Transaktioner med aktieagare: Aterbetalning av aktiesgartillskott fran dotterbolag - 232 250

Erhallet frdn nyemission 9 61 - 70

Aterkép av egna aktier -5541 112448 - -117989
-5 541 -112448 - -117989
Eget kapital per 31 december 2014 25934 45553 149243 220729

Forandringarieget
kapital-moderbolaget

-53433 267 529

otalt kassaflode anvant for/fran investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram - -627
Erhallet frdn nyemission 70 3342
Aterkdp av egna aktier -117 989 -4644

otalt kassafléde anvant i finansieringsverksamheten -117 919
Foérandring av likvida medel -230489 245601
Likvida medel vid arets borjan 246 434 716
Kursdifferens ilikvida medel -1980 117
Likvida medel vid arets slut 13965 246 434

Forandringar i eget
kapital-moderbolaget
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(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1
Inledning
Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta”; "Bolaget”) registrera-
desiBermudaden 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med omstrukture-
ringen av Vostok Gas-koncernen, vilken gde rum under 2007.
Vostok Nafta &r ett investmentbolag vars afférsidé &r att genom erfa-
renhet, kunskap och ett omfattande natverk identifiera och investerai
tillgdngar med stor vardedkningspotential, med fokus pa bolag med
néatverkseffekter.

Styrelsen har den 30 mars 2015 godként denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nér denna
koncernredovisning upprattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper;
International Financial Reporting Standards, IFRS, som antagits av
EU, per den 31 december 2014. Koncernredovisningen har uppréat-
tats enligt anskaffningsvéardemetoden justerat fér omvéarderingar av
finansiella tillgéngar till verkligt véarde via resultatrakningen.

Att upprétta rapporter i verensstdmmelse med IFRS kraver
anvandning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsénda-
mal. Vidare kravs att ledningen gor vissa bedémningar vid tillamp-
ningen av koncernens redovisningsprinciper. De omraden som inne-
fattar en hog grad av bedémning, som &r komplexa eller sddana
omraden dar antaganden och uppskattningar &r av vasentlig bety-
delse fér koncernredovisningen anges i not 3.

f\ndringar iredovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tillimpas av koncernen

Nedan anges de standarder som koncernen tillampar for férsta gang-
en for rakenskapsar som borjar 1 januari 2014:

IFRS 10 "Koncernredovisning”: | enlighet med de &ndringar i IFRS
10 Koncernredovisning som inforts fér investmentféretag fran och
med 1 januari 2014 utvarderar koncernen investeringar (portfoljbolag)
till verkligt varde. Vostok Nafta klassificeras som ett investerings-
bolag da bolaget affarsstrategi &r att anvanda erfarenhet, expertis
och ett brett natverk for att identifiera och investera i tillgdngar med
hog potential for vardedkning och skapa avkastning. IFRS 10 far dar-
med ingen effekt pa redovisningen.

IFRS 12, ”Upplysningar om andelar i andra féretag” omfattar upp-
lysningskrav for alla former av innehav i andra foretag, sésom dotter-
féretag, samarbetsarrangemang, intresseféretag och ej konsolide-
rade strukturerade foretag.

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tilldmpas:

Ett antal nya standarder och tolkningar tréder i kraft for rakenskapsar
som borjar efter 1 januari 2014 och har inte tilldmpats vid uppréattan-
det avdennafinansiellarapport. Inga av dessa férvantas ha nagon
vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter med undantag
av foljande:

IFRS 9 "Financial instruments” hanterar klassificering, vardering
och redovisning av finansiella skulder och tillgadngar. Den fullstandiga
versionen av IFRS 9 gavs utijuli2014. Den erséatter de delar av IAS 39
som hanterar klassificering och vardering av finansiella instrument.
IFRS 9 behaller en blandad varderingsansats men férenklar denna
ansats i vissa avseenden. Det kommer att finnas 3 varderingskatego-
rier for finanseilla tillgangar, upplupet anskaffningsvarde, verkligt
véarde 6ver 6vrigt totalresultat och verkligt varde éver resultatrékning-
en. Hur ett instrument ska klassificeras beror pa féretagets affarsmo-
dell och instrumentets karaktéristika. Investeringar i eget kapitalin-
strument ska redovisas till verkligt varde dver resultatrdkningen men
det finns dven en méjlighet att vid férsta redovisningstillfallet redovisa
instrumentet till verkligt varde éver évrigt totalresultat. Ingen omklas-
sificering till resultatrakningen kommer dé ske vid avyttring av instru-
mentet. IFRS 9 infér ockséa en ny modell fér berakning av kreditfor-
lustreserv som utgar fran forvantade kreditforluster. For finansiella
skulder andras inte klassificeringen och vérderingen férutom i det fall
dé en skuld redovisas till verkligt varde Over resultatrakningen base-
rat pa verkligt varde-alternativet. Vardeférandringar hanforliga till for-
andringar i egen kreditrisk ska d& redovisas i 6vrigt totalresultat. IFRS
9 minskar kraven for tilldmpning av sékringsredovisning genom att
80-125-kriteriet ersatts med krav pa ekonomisk relation mellan sék-
ringsinstrument och sakrat foremal och att sékringskvoten ska vara
samma som anvands i riskhanteringen. Aven sikringsdokumentatio-
nen andras lite jamfért med den som tas fram under IAS 39.
Standarden ska tillampas for rakenskapsar som pabdrjas 1 januari
2018. Tidigare tillampning &r tillaten. Koncernen har annu inte utvar-
derat effekterna av inférandet av standarden.

IFRS 15 "Revenue from contracts with customers” reglerar hur
redovisning av intakter ska ske. De principer som IFRS 15 bygger pa
ska ge anvéndare av finansiella rapporter mer anvéandbar information
om féretagets intakter. Den utdkade upplysningsskyldigheten inne-
bér att information om intéktsslag, tidpunkt fér reglering, osékerheter
kopplade till intédktsredovisning samt kassafléde hanférligt till foreta-
gets kundkontrakt ska ldmnas. En intékt ska enligt IFRS 15 redovisas
nar kunden erhaller kontroll 6ver den forsalda varan eller tjansten och
har mojlighet att anvanda och erhaller nyttan fran varan eller tjansten.
IFRS 15 ersatter IAS 18 Intékter och IAS 11 Entreprenadavtal samt
dartillhérande SIC och IFRIC. IFRS 15 trader ikraft den 1 januari 2017.
Foértida tillampning ar tillaten. Koncernen har &nnu inte utvarderat
effekterna av inférandet av standarden.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har tratt
i kraft, vantas ha nagon vasentlig inverkan pa koncernen.

Noter till bokslutet

Rikenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterforetag ar alla féretag (inklusive strukturerade foretag) dver
vilka koncernen har bestdmmande inflytande. Koncernen kontrolle-
rar ett foretag nér den exponeras for eller har ratt till rérlig avkastning
fran sittinnehav i féretaget och har méjlighet att paverka avkastning-
en genom sitt inflytande i féretaget. Dotterforetag inkluderas i kon-
cernredovisningen frdn och med den dag da det bestammande infly-
tandet dverfors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisning-
en frdn och med den dag da det bestdammande inflytandet upphor.

Férvarvsmetoden anvands fér redovisning av koncernens
rérelseforvarv.

Kopeskillingen for forvarvet av ett dotterféretag utgors av verkligt
varde pa dverlatna tillgangar, skulder som koncernen adrar sig till tidi-
gare gare av det férvérvade bolaget och de aktier som emitterats av
koncernen. | kopeskillingen ingar aven verkligt varde pa alla tillgangar
eller skulder som &r en f6ljd av en 6verenskommelse om villkorad
kopeskilling. Identifierbara forvarvade tillgdngar och 6vertagna skul-
der i ett rérelseférvarv véarderas inledningsvis till verkliga varden pa
férvarvsdagen. For varje férvarv — dvs forvarv for férvarv —avgor kon-
cernen om innehav utan bestdmmande inflytande i det forvarvade
féretaget redovisas till verkligt varde eller till innehavets proportio-
nellaandel i det redovisade vardet av det forvarvade féretagets iden-
tifierbara nettotillgangar.

Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsférs nar de uppstar.

Om rérelseférvarvet genomférs i flera steg omvarderas de tidigare
egetkapitalandelarnai det forvarvade féretaget till dess verkliga
varde vid férvarvstidpunkten. Eventuellt uppkommen vinst eller for-
lust till f6ljd av omvéarderingen redovisas i resultatet.

Varje villkorad képeskilling som ska éverféras av koncernen redo-
visas till verkligt varde vid forvarvstidpunkten. Efterféljande &ndring-
ar av verkligt vérde av en villkorad kdpeskilling som klassificerats
som en tillgéng eller skuld redovisas i enlighet med IAS 39 antingeni
resultatrakningen eller i 6vrigt totalresultat. Villkorad képeskilling
som klassificeras som eget kapital omvéarderas inte och efterféljande
reglering redovisas i eget kapital.

Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade
vinster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag elimine-
ras. Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i forekommande
fall andrats for att garantera en konsekvent tillampning av koncer-
nens principer.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstammer med
den internarapportering som ldmnas till den hégste verkstallande
beslutsfattaren, dvs styrelsen. | den interna rapporteringen finns bara
ett rérelsesegment.
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Funktionell valuta

(a) Den funktionella valutan och rapportvalutan

Poster som ingér i de finansiella rapporterna for de olika enheternai
koncernen ar varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska
miljé dar respektive foéretag huvudsakligen &ar verksamt (funktionell
valuta). Den funktionella valutan &r — fér moderbolaget, samt dess
cypriotiska dotterbolag — USD, vilket &ven &r rapportvalutan fér
koncernen.

(b) Transaktioner och finansiell stéllning
Transaktioneriandra valutor &n USD omréknas till USD till den valu-
takurs som galler pa transaktionsdagen.

Monetara tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella
valutan omréaknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster och forluster pa portféljinvesteringar, i vilka
ingdr lanefordringar, investeringar i intresseféretag, och finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, redovi-
sas i resultatrdkningen som del av resultatet fran portfoljens olika
respektive tillgdngskategorier. Realiserade och orealiserade valuta-
kursvinster och forluster pa andra tillgdngar och skulder redovisas
bland finansiella poster i resultatrékningen.

c) Koncernféretag

Finansiell stalining fér koncernféretag som har en annan funktionell
valuta an rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta till
balansdagskurs. Intékter och kostnader omréknas till genomsnittlig
valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som
periodens 6vriga totalresultat.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
med avdrag fér avskrivningar. Avskrivningar fér inventarier, installa-
tioner och utrustning gérs linjart éver den beréknade nyttjandeperio-
den pa tre till fem ar. Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperiod
provas varje balansdag och justeras vid behov.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i féljande kategorier: finan-
siella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatréakningen,
samt lanefordringar och 6vriga fordringar. Klassificeringen &r bero-
ende av for vilket syfte den finansiella tillgangen férvarvades.
Ledningen faststaller klassificeringen av de finansiella tillgdngarna
vid det forsta redovisningstillfallet. Finansiella tillgangar tas bort fran
balansrékningen nar ratten att erhalla kassafloden fran instrumentet
har16pt ut eller dverférts och koncernen har dverfort i stort sett alla
risker och formaner som &r forknippade med dganderatten.

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen
Denna kategori har tva underkategorier:

- s&dana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrékningen, samt

-finansiella tillgdngar som innehas for handel. En finansiell tillgang
klassifieras i den senare kategorin om den anskaffats principiellt i
syfte att avyttrasii ett kort perspektiv. Derivat skall ocksa klassifice-
ras sdsom innehav fér handel sdvida de inte &r avsedda som sékring-
ar. Tillgédngar i denna kategori klassificeras som kortfristiga tillgangar
omde antingen &rinnehav for handel eller om de férvantas blirealise-
rade inom 12 manader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgdngar som séddana
som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt
varde via resultatrakningen. Tillgdngar i denna kategori klassificeras
som omséttningstillgangar om de férvantas bli reglerade inom tolv
manader, annars klassificeras de som anléaggningstillgangar.
Finansiella tillgdngar arinnehav i noterade och onoterade bolag.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde.
Darefter redovisas de I6pande till verkligt varde. Vinster och forluster
till féljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultat-
redovisas i den period da de uppstér och ingér i resultatrakningens
post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutat-
rakningen”. Utdelningsintékter fran vardepapper i kategorin finan-
siellatillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
redovisas i resultatrdkningen som Utdelningsintakter nar
Koncernens ratt att erhalla betalning har faststallts.

Det verkliga vardet for bérsnoterade vardepapper baseras pa
deras aktuella kopkurser. Om marknaden for vardepappret i fraga
inte &r aktiv (och i fraga om onoterade vardepapper) faststaller
Koncernen det verkliga vardet genom att tillampa varderingstekniker,
t.ex. med hanvisning till nyligen gjorda marknadstransaktioner pa
armlangds avstand eller till verkligt véarde for liknande instrument,
genom analys av diskonterande kassafléden och optionsvérderings-
modeller dar marknadsinformation anvands i sa stor utstrackning
som mojligt medan féretagsspecifik information anvands i sa liten
utstrackning som méjligt.

Innehaviintresseféretag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utéva ett betydande inflytan-
de, vilket normalt &r fallet da foretaget &ger mellan 20 procent och 50
procent, redovisas sominnehav i intresseféretag med tilldmpning av
verkligt varde. Vid tillampning av verkligt varde klassificeras tillgang-
arna som sadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varde-
rade till verkligt varde viaresultatrakningen. Férandringar i verkligt
varde redovisas i resultatrakningen under "Resultat fr&n innehav i
intressefbretag”.

Sadan redovisning ar tillaten enligt IAS 28 "Innehav i intressefore-
tag”, som tillater investeringar att undantas fran direktivets tillamp-
ningsomrade om dessa investeringar &r redovisade, vid férsta redo-
visningstillféllet, till verkligt vérde via resultatrdkningen och redovisas

ienlighet med IAS 39, med férandringar i verkligt varde redovisade i
resultatrakningen i den period da férandringen skedde. Vid 6kningar/
minskningar i intresseféretag bedémer Koncernen ett verkligt varde
fér helainvesteringen.

Lanefordringar

Lanefordringar &r finansiella tillgdngar som inte ar derivat, som har
faststallda eller faststéllbara betalningar och som inte ar noterade pa
en aktiv marknad. De ingdr i omséttningstillgadngar med undantag for
poster med forfallodag mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anlaggningstillgangar. Koncernens lanefordringar
och kundfordringar utgérs av Langfristiga lanefordringar, Kortfristiga
l&nefordringar, Ovriga kortfristiga fordringar, Fordringar p& narsta-
ende samt Likvida medel i balansrékningen.

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en 16ptid som &verstiger
12 manader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden. Réanta pa lanefordringar som
utgor en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat fr&n ldnefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ran-
teintakter redovisas som Ranteintakter bland finansiella poster.

Koncernen beddmer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger fér en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar. Om det forligger sddana objek-
tiva bevis ska en detaljerad berakning goras for att bestdmma huru-
vida en nedskrivning ska redovisas.

Nedskrivningens storlek utgérs av skillnaden mellan det redovi-
sade vardet och nuvéardet av uppskattade kassafléden diskonterade
till den finansiella tillgangens ursprungliga effektiva rantesats.
Nedskrivningar pa finansiella tillgdngar som ingdr i investeringsport-
foljen redovisas i resultatrakningen som ”Resultat fran lanefordring-
ar”. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgdngar redovisas som
*Qvriga finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden och &vri-
ga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader fran
anskaffningstidpunkten.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader
som direkt kan hanféras till emission av nya aktier eller optioner redo-
visas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran emissions-
likviden. Vid aterkOp av egna aktier redovisas transaktionen, efter
annulering av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det
nominella vardet av de aterkdpta aktierna och som en reduktion av
ovrigt tillskjutet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens
overskjutande belopp netto efter transaktionskostnader.
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Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden beréknas pa basis av de skatteregler
som pé balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
der dar moderforetagets dotterféretag och intresseféretag ar verk-
samma och genererar skattepliktiga intakter. Ledningen utvarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer avseende
situationer dér tillampliga skatteregler ar féremal fér tolkning och gor,
nar séd bedoms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsme-
toden, pa alla temporara skillnader som uppkommer mellan det skat-
temassiga vardet patillgdngar och skulder och dessas redovisade
vérden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas
emellertid inte om den uppstar till foljd av en transaktion som utgor
den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett
rérelseforvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skatteméassigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt berdknas med tillampning av skattesatser (och lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som forvantas galla nar
den berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjut-
na skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar tro-
ligt att framtida skattemassiga 6verskott kommer att finnas tiligang-
liga, mot vilka de temporéra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporéara skillnader som uppkom-
mer pa andelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for aterforing
av den temporéra skillnaden kan styras av Koncernen och det &r san-
nolikt att den temporéra skillnaden inte kommer att aterféras inom
Overskadlig framtid. Koncernen har fér nérvarande inga temporéra
skillnader och redovisar ingen uppskjuten inkomstskatt.

Erséttningar till anstéllda

Pensionsédtaganden

Koncernen har avgiftsbestamda pensionsplaner basera pa svensk
marknadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktel-
ser nér avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som pensions-
kostnader nér de forfaller till betalning.

Aktiebaserade erséttningar

Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan.
Erséattningar till anstallda i form av optioner ska vardas till verkligt
varde och redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska
kostnadsféras under den tid vilken den anstalldes rattigheter intjanas
bestams utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inver-
kan av icke marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ibnsam-
het och forsaljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanande-
villkor inkluderas i antagandena om de antal optioner som kommer
att kunna utnyttjas. Vid varje balansdag ska foretaget revidera det
antal optioner som férvéntas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvi-
kelser fran de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrék-

ningen med en motsvarande justering av eget kapital Gver den ater-
stdende intjanandeperioden.

Erhalina intékter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostna-
der, krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och éverkursfond nar
optionerna utnyttjas.

Det fanns inga optioner av denna typ 2014 eller 2013. Se not 27 foér
detaljerad information.

Intédktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas frdn Koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehafts savél vid ingdngen som utgangen av aret
utgors vardeférandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan
dessatillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors vardefor-
andringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknads-
vardet vid utgangen av aret. For aktier som avyttrats under aret
utgors vardeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vardet vid ingangen av aret. Samtliga vardeférandringar redovisas
under rubriken ”Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verk-
ligt varde via resultatrakningen”, "Resultat fran investeringar i intres-
seféretag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintéakter intédktférs bokféringsméssigt nar utdelningsin-
takten bedédms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-
sive kéllskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskat-
ten &r aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intaktsredovisas for-
delat 6ver I6ptiden med tillampning av effektivréntemetoden. Nar
vardet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
vardet till det atervinningsbara vardet, vilket utgérs av bedémt fram-
tida kassafléde, diskonterat med den ursprungliga effektiva réntan
férinstrumentet, och fortsétter att 16sa upp diskonteringseffekten
som ranteintakt. Ranteintakter pa nedskrivna lan redovisas till
ursprunglig effektiv rénta.

Ranteintakter pa kortfristiga lanefordringar och 6vriga fordringar
redovisas genom att upplupen ranta tillgodoférs t o m balansdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erhallerinom ramen fér dess
|I6pande verksamhet redovisas som &vriga intakteri
resultatrékningen.

Savida inte annat angivits ar redovisningsprinciperna oférandrade
jamfort med foregaende ar.

Leasing

Leasing dar en véasentlig del av riskerna och férdelarna med &gande
behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing.
Betalningar som gors under leasingtiden kostnadsfors iresultatrak-
ningen linjart ver leasingperioden. Koncernen hyr tillgangar enligt
operationella leasingavtal, vilka framst avser lokalhyror och
kontorsmaskiner.

Not 3
Finansiell riskhantering
Finansiella riskfaktorer
Koncernen utsédtts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk, prisrisk och ranterisk), kreditrisk,
likviditetsrisk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkanda av
styrelsen.
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Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken att ett finansiellt instruments verkliga véarde
eller kassafloden fluktuerar pa grund av forandringar i marknadspri-
set. Marknadsrisk innefattar valutarisk, andra prisrisker och
rénterisk.

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utséatts for valutrisker fran olika
valutaexponeringar, framst med avseende pa den svenska kronan
(SEK), den ryska rubeln (RUB), och Euro (EUR).

Skulle USD per den 31 december 2014 ha starkts med 10,0 pro-
cent mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 0,52 MUSD lagre (2013: -27,36
MUSD), framst som ett resultat av valutakursférluster vid omrékning
av SEK-denominerade investeringar i finansiella tillgangar till verkligt
véarde via resultatrdkningen. Resultatet var mindre kansligt for rérel-
serivalutakursen SEK/USD under 2014 an under 2013, p& grund av
minskningen i varde av SEK-denominerade finansiella tillgdngar,
huvudsakligen Avito, vars estimat &r baserade i RUB per den 31
december 2014 jamfért med varderingen i SEK per december 31,
2013. Avito utsatts for valutarisker framst med RUB, SEK, USD och
EUR.

Skulle USD per den 31 december 2014 ha starkts med 10,0 pro-
cent mot EUR med alla andra variabler oférédndrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 4,714 MUSD lagre (2013: 0,09
MUSD), framst som ett resultat av valutakursférluster vid omrékning
av EUR-denominerade investeringar i finansiella tillgangar, skuld-
investeringar och skattefodringar.

OmUSD hade starkts 10% mot RUB allt annat lika per den 31
december 2014, skulle vinsten efter skatt for heldret och tillgdngarna
varit 25,2 miljoner USD lagre (2013:0), framst pa grund av valutafor-
luster fran finansiella investeringar vars intakter och kassafléden ar
RUB-baserade (Avito, Tinkoff Bank, Yell och delvis GetTaxi).

Prisrisk
Koncernen exponernas for prisrisk avseende noterade aktier pa
grund av placeringar som innehas av Koncernen och som i koncer-
nens balansrakning klassificeras som finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen.

15 procent av aktierna i portféljen &r noterade. Prisrisken forknip-
pad med Vostok Naftas aktieportfdlj kan illustreras med att en anta-



gen prisminskning med 20,0 procent pa de aktier i Koncernens port-
folj som &r noterade per 31 december 2014 skulle ha paverkat resul-
tatet efter skatt och eget kapital med uppskattningsvis 10 MUSD.

Ranterisk avseende verkligt varde

Koncernen &ar exponerad fér en marknadsranterisk pa utestdende
lanefordringar till Delivery Hero Holding GmbH och Kite Ventures
som l6per med fast ranta. Lanefordringarnas verkliga vérde uppskat-
tas genom anvandande av varderingsmodeller som baseras painda-
ta av marknadsrantor.

Kreditrisk
Koncernen exponeras for kreditrisk, vilket ar risken fér att en motpart
inte klarar att betala belopp néar de forfallit.

Inom Koncernens portfoljsinvesteringsverksamhet uppstar kredit-
risk genom langfristiga och kortfristiga lanefordringar. Se vidare not
17 och 18. For investeringar i lanefordringar finns inga formella res-
triktioner med avseende pa motpartens kreditrating.

Koncernen &r dessutom exponerad for kreditrisk genom likvida
medel och dep&er hos banker och kreditinstitut. Merparten av
Bolagets kontanta medel placeras i olika typer av likvida vardepap-
per som atnjuter fullt skydd i hdndelse av depabankens konkurs, d&
vardepapper i depa hélls atskilda fran depabankens balansrakning
och darmed aldrig blir en del av konkursboet.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisk ar risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder.

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel och placeringar med en likvid marknad. Omkring
15 procent av Koncernens investeringsportfolj per den 31 december
2014 bestar av likvida tillgangar.

Koncernen har inga finansiella skulder per den 31 december 2014
och den 31 december 2013.

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar ar icke rantebarande,
och majoriteten av vésentliga réntebarande fordringar I6per med fast
rénta. Harigenom &r koncernen inte utsatt fér en betydande rénterisk
avseende kassafloéden.

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
Koncernens férmaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fort-
séatta att generera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var
Koncernens investeringar delvis finansierade genom lan, men styrel-
sen har senare bestamt om en ny finanspolicy utan lan. Koncernen
kommer darfor fortsattningsvis att arbeta med beléning pa en mycket
restriktiv grund och under kortare tidsperioder.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Tillvéxtmarknads- och landsspecifika risker

De risker som ar férknippade med Ryssland och 6vriga OSS-lander
ar generella for allainvesteringar i dessa lander och ar inte utmérkan-
de for nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli foremal for risker som &r forenade med dgande och
férvaltning av investeringar och i synnerhet fér risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och andra tillvdxtmarknader.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sig i
en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resul-
tatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan
komma att negativt paverka vardet pa Vostok Naftas justerade egna
kapital. Investerare bér darfér uppmarksamma att investeringsverk-
samhet i Ryssland och andra tillvaxtmarknader innebar en hég risk
och kréver sérskilda hdnsynstaganden, inklusive de som ndmns
nedan, som vanligtvis inte férknippas med investering i aktier i mer
vélreglerade lander.

Instabilt statsstyre, skulle kunna paverka investeringar negativt.
Ingen av tillvdxtmarknaderna har ett fullt utvecklat rattssystem som
arjamfoérbart med de i mer utvecklade lander. Befintliga lagar och
bestammelser tillampas ibland inkonsekvent och s&val domstolsva-
sendets sjalvstédndighet som effektivitet utgor fortfarande en bety-
danderisk. Lagandringar har skett och kommer troligtvis att fortsatta
att ske i snabb takt och det &r fortfarande svart att férutse effekten av
lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut fér de bolag som
Vostok Nafta kommer att investera i, eller fér marknadssegment som
Bolaget &r eller kommer att vara verksam inom. Det kan vara svarare
att f4 upprattelse eller att tillvarata sina rattigheter i tillvaxtmarknader
aniléander med mer utvecklade rattssystem.

Férvérvs- och avyttringsrisk

Férvarv och avyttringar &r per definition ett naturligt inslag i Vostok
Naftas verksamhet. Samtliga férvarv och avyttringar ar fdrenade
med osdkerhet. Bolagets uttalade exitstrategi &r att sélja sinainne-
hav till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns inga
garantier for att Bolaget kommer att lyckas sélja sina andelar och
bolag for det pris som aktien vid avyttringstillfallet handlas for pa
marknaden eller varderades per balansrékningen. Vostok Nafta kan
alltsa misslyckas med att salja sina innehav i ett portféljbolag eller
vara tvunget att géra det fér mindre &n dess maximala vérde eller
med férlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en investe-
ring i ett portféljpolag kan Bolaget komma att erhalla mindre &n det
potentiella vardet fér andelarna, och Bolaget kan komma att erhalla
mindre an det investerade beloppet.

Vostok Nafta ar verksamt p& marknader som kan utsattas for kon-
kurrens nar det galler investeringsmojligheter. | framtiden kan sélun-
daandrainvesterare konkurrera med Vostok Nafta om den typ av
investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns ingen garanti for
att Vostok Nafta i framtiden inte kommer att utséattas fér konkurrens
som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran

investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag
Vostok Nafta investerar i och dérigenom tillféra ett mervarde genom
sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bemé&ta denna risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till
formanliga forvarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte ndgon
garanti for att sddana forvarvsmojligheter ndgonsin uppstar eller att
Bolaget ifall sddana forvarvsmaojligheter uppstod skulle ha tillgéng-
ligaresurser for att fullborda sddana forvarv.
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Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i
Ryssland och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som
finns i vast. Detta beror framforallt pa att redovisning och rapporte-
ring enbart har varit en funktion av anpassning till skattelagstiftning-
en. Den sovjetiska traditionen att inte publicera informationi onédan
ar fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att
vara aterhallsam med att offentliggdra information. Vidare ar tillgang-
en av extern analys, palitlig statistik och historiska data bristféllig.
Effekterna av inflation kan dessutom vara svara for externa betrak-
tare att analysera. Aven om sarskild utékad redovisning uppréttas,
och revision féretas i enlighet med internationell standard, kan nagra
garantier inte lAmnas nér det géller informationens fullstédndighet eller
tillforlitlighet. Bristande information och svag redovisningsstandard
kan téankas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida
investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid forsaljning av tillgdngar, transferprisséattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstdmmor och begransning av utomstaende
investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar
och transaktioner med nérstaende vanligt forekommande.
Transferprisséattning tillampas allméant av bolag fér vardedverféring
fran dotterbolag och utomstaende investerare till olika typer av hol-
dingbolag. Det hander att bolag férsummar att flja de lagar som reg-
lerar aktieemissioner sdsom féranmalan i tillrackligt god tid for uto-
vande av foretradesratt. Det &r dven allmént utbrett att férhindra
aktieregistrering. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska
hélla de flesta aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens
hander, vilket salunda kan leda till registermanipulering.
Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder
utan att erhélla korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktieagarnas
mojlighet att pd ett korrekt och representativt satt utéva sin ratt att
uttrycka asikter samt fatta beslut férsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6kainsy-
nen. Aktiedgare kan ddlja sitt &gande genom att férvarva aktier
genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte ar pavisbart
knutna till den nyttjandeberéattigade, vilket ger upphov till egennyttiga



transaktioner, insideraffarer och intressekonflikter. Den ryska finans-
inspektionensroll att som reglerare av aktiemarknaden garantera
effektivinsyn och se till att oegentligheter avs|djas forsvaras av bris-
ten pajuridiska och administrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkop, dar minoritetsaktie-
agares rattigheter kan &sidosattas eller missbrukas, vilket kan
komma att paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna.
Sérskild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstallande
direktor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta allvarligt
skulle paverkas om nagon av de ledande befattningshavarna lamna-
de Bolaget.

Investeringar i tillvédxtmarknader

Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland och andra tillvaxt-
marknader medfor en rad legala, ekonomiska och politiska risker.
Manga av dessa risker gér inte att kvantifiera eller forutséga och for-
knippas vanligtvis inte heller med investeringar i utvecklade
ekonomier.

Det finns ofrankomliga svarigheter och risker med att investerai
marknadsplatser och radannonser p& internet. Dessa ar bland annat
mdjligheten att generera intakter, véxainya vertikaler, exekverings-
risk, internet regleringar, konkurrens och risker kring den tekniska
plattformen.

Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt
aven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa
bolag verksamma i sddanalander, da investerare véljer att allokera
om sina investeringsfléden till mer stabila och utvecklade marknader.
Under séddana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en till-
véxtmarknad kan hdmma utléndska investeringar i dessa marknader
och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk ned-
gang kan aven Bolagets verksamhet, omséattning och resultatutveck-
ling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgaende politisk och
social férandring. Vardet av Vostok Naftas tillgangar kan komma att
paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,
social eller religids instabilitet, forandring av regeringspolitiken, skat-
te- och réntesatser, inskrankningar i politisk och ekonomisk utveck-
ling av lagar och bestdmmelser i Ryssland, stora policyférandringar
eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstallande och beslu-
tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i
synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar

och lagstiftningsandringar nar det géller nivan av utlandskt &gande.

Vidare kan politiska forandringar vara mindre férutsagbaraii ett tillvaxt-

land sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. S&dan instabi-

litet kan i vissa fall komma att f& en negativ inverkan pa saval Bolagets

verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991 har den

ryska ekonomin frén tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

—svagt banksystem med begrénsad likviditetstillforsel till utlandska
foretag

—véxande svart och gra ekonomisk marknad

—-hdg kapitalflykt

—hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

—hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetsldsheten.

Den ryska ekonomin &r till stor del beroende av produktion och export
av olja och naturgas vilket gor den sarbar for fluktuationer p& olje- och
gasmarknaden. En nedgéng i olje- och gasmarknaden kan f& en bety-
dande negativ effekt pa den ryska ekonomin.

Uppskattningar av verkligt varde

Tabellen nedan utvisar vérdepapper som som tas upp till verkligt

varde, per varderingsmetod. De olika nivderna definieras som foljer:

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

- Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder &n noterade pri-
serinkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller
indirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

- Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pé observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Koncernens tillgangar varderade till verkligt varde per 31 december 2014:
Finansiella tillgangar

till verkligt varde
viaresultatrédkningen

(investeringsportfolj) 28965 39670 240055 308 690
Finansiella tillgangar

till verkligt varde

viaresultatrdkningen

(likviditetshantering) 28928 - - 28928
Summattillgadngar 57 893 39670 240055 337618

Koncernens tillgangar varderade till verkligt varde per 31 december 2013:
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Finansiella tillgdngar
till verkligt varde
viaresultatrakningen

(investeringsportfolj) 137254 234124 - 371378
Finansiella tillgdngar

till verkligt véarde

viaresultatrakningen

(likviditetshantering) 12450 - - 12450
Summatillgdngar 149704 234124 — 383828

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv mark-
nad baseras pa noterade marknadspriser p& balansdagen. En mark-
nad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, méklare,
industrigrupp, prissattningstjanst eller dvervakningsmyndighet finns
latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verk-
liga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa arm-
langds avstand. Det noterade marknadspris som anvénds for koncer-
nens finansiella tillgangar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instru-
ment aterfinnsiniva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas p& en aktiv
marknad faststéalls med hjélp av varderingstekniker. Harvid anvands i
sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation d& denna finns
tillgénglig medan féretagsspecifik information anvénds i sa liten
utstrackning som majligt. Om samtliga vasentliga indata som kréavs fér
verkligt varde varderingen av ett instrument &r observerbara aterfinns
instrumentet i niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata inte base-
ras p& observerbar marknadsinformation klassificeras det berérda
instrument i niva 3.

Verkligt vérde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
méssiga transaktioner eller med hjalp av olika véarderingstekniker
beroende péa foretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och
riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker
utgors av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering uti-
fran avyttringsmultipel (&ven kallad LBO-vérdering), tillgdngsbaserad
vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar baserade
pajamforbara noterade foretag. Vanligtvis anvénds transaktionsba-
serade varderingar under en period om 12 manader férutsatt attingen
betydande anledning for omvéardering uppstéatt. Efter 12 manader
anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade
innehav.

Giltigheten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktio-
ner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da investe-
ringen gjordes speglar de forhallanden som radde pa transaktionsda-
gen. Vid varje rapporttillfalle bedémer vi om féréndringar eller handel-
ser efter den relevanta transaktionen skulle innebéra en férandring av
investeringens verkliga varde och i sddant fall anpassar vi var



vardering dérefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de ono-
terade innehaven jamfors kontinuerligt med férsaljnings- och EBITDA-
multiplar fér andra jamférbara bolag.

Vostok Nafta féljer en strukturerad process fér vérderingen av ono-
terade tillgangar. Vostok Nafta beddmer bolagsspecifik och extern
information for respektive investering pd manads basis. Informationen
utvarderas sedan vid manadsvisa och kvartalsvisa varderingsmoten
med den seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer bedéms
vara signifikanta gors ytterligare analys och investeringen varderas
darefter till det basta méjliga verkligt varde-estimatet. Omvarderingas
godkanns av Vostok Naftas VD.

Gruppens storsta investering, Avito AB ar klassificerad som en niva
3-investering efter en forflyttning fran niva 2 under det tredje kvartalet
2014. Investeringen i Avito har omvéarderats per den 31 december 2014
och ar nu baserad pa en modell da validiteten av den transaktionsba-
serade varderingen som anvénts tidigare har forsdmrats med tiden.
Investeringarna i Quandoo och GetTaxi &r klassificerade som niva 2 d&
varderingarna ar baserade pa det senaste betalda priset i respektive
transaktion. Vid varje rapporttillfalle bedémer vi om féréandringar eller
héndelser efter den relevanta transaktionen skulle innebara en for-
andring av investeringens verkliga varde och i sddant fall kommer vi
att anpassa var vardering darefter.

Avito AB (Avito)
Koncernens investering i Avito AB varderas i niva 3 per den 31 decem-
ber2014.

Per den 31 december 2014 har Vostok Nafta omvérderat Avito
genom att anvédnda en modell-baserad vardering da det gatt nastan
12 manader sen den senaste transaktionen i bolaget. Modellen appli-
cerar en EBITDA-multipel fran en grupp av noterade jamférelsebara
bolag pa Vostok Naftas konservativa kort- medellangsiktiga EBITDA-
estimat fér Avitos EBITDA. Per den 31 december 2014 genererade
modellen en vardering om 232 miljoner USD fér Vostok Naftas dgaran-
delibolaget. Denna vardering reflekterar Avitos fortsatt starka
utveckling trots negativa externa faktorer som valuta volatilitet och
makroutsikt. Modellen ar framférallt kénslig fér vilken USD/RUB-kurs
som anvands da Vostok Naftas estimat for Avito &r i rubel. USD/RUB-
kursen 56,82 per den 31 december 2014 anvands i modellen.
Vérderingen om 232 miljoner USD ar omkring 15% hogre &n den SEK-
denominerade transaktionsbaserade vérderingen.

Vérderingsmodellen &r kénslig fér indata och antaganden, speciellt
da de jamforande bolagen inte &r ryska bolag och modellen inte juste-
rar for ndgon potentiell riskpremie forutom valutaeffekten, som paver-
kar EBITDA-estimaten rdknat i USD. Rubel har sett kraftig volatilitet de
senaste manaderna och svangt mer an +/-15% fran kursen per den 31
december 2014, men vi anser att den modell-baserade varderingen
med valutakursen per den 31 december 2014 ger det basta verkligt
varde-estimatet for Avito.

En 10% lagre/hdgre multipel skulle resulterai en nedgang/uppgéng
om 21 miljoner USD eller 5,9% i den totala portféljen. En 10% hdgre

USD/RUB-kurs skulle resultera i nedgang om 19 miljoner USD eller
5,8% av den totala portféljen, medan en 10% lagre USD/RUB-kurs
skulle resultera i en uppgéng med 24 miljoner USD eller 6% av den
totala portféljen. Tabellerna nedan visar hur en 10% och 20% upp-
géang/nedgéng i USD/RUB-kursen och jamférelsebolags-multipel
skulle paverka vérderingen av Vostok Naftas Avito-investering.

Vardering av Vostok Naftas

investering i Avito, MUSD 196 213 232 256 286

Vardering av Vostok Naftas

investering i Avito, MUSD 189 211 232 253 275

Vardering av Vostok Naftas

investering i Avito, MUSD 189 211 232 253 275

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 31 december 2014 &r Yell
klassificerad som en niva 3-investering da den &r varderad enligt det
senaste betalda priset, vilket ocksa &r samma som Vostok Naftas
investeringskostnad. Réknat i USD har Yell paverkats negativt av
rubelns nedgéng i slutet av 2014 men da den stérsta delen av den nya
finansieringen Yell fick fortfarande ligger i kassan i hardvaluta har
rubelférsvagningen bedémts haft en ej betydande inverkan pa Yells
verkliga varde estimat och darfér véarderas bolaget fortfarande enligt
den senaste transaktionen som bed®ms vara ett bra verkligt
vérde-estimat.

Vérdering av Vostok Naftas

investeringi Yell, MUSD 6,4 7,2 8,0 8,8 9,6

GetTaxi

Under det tredje kvartalet 2014 investerade Vostok Nafta 25 miljoner
USD i GetTaxi genom ett konvertibelldn med &rlig rdnta om 8% som
konverterades till aktieri december 2014. Per den 31 december 2014

arinvesteringen i GetTaxi klassificerad som niva 2 da den &r varderad
till 25,6 miljoner USD enligt Vostok Naftas investering vilket ocksa &r
samma som Vostok Naftas investeringskostnad samt upplupen rénta
fran konvertibeln.

Quandoo

Under det tredje kvartalet gjorde Vostok Nafta en indirekt investering
om 5,5 miljoner EUR i Quandoo. Per den 31 december 2014 &r
Quandoo klassificerat som en nivé 2-investering d& det ar varderat
enligt denna transaktion, vilket ocksa ar Vostok Naftas
investeringskostnad.

Delivery Hero (aktiekomponent)

Under det tredje kvartalet 2014 investerade Vostok Nafta 25 miljoner
EURi ett prioriterat sakerstallt Ian samt en kombination av aktier och
optioner. Per den 31 december 2014 &r lanefordran varderad enligt en
nuvardesberékning och aktierna och optionerna som konverterades i
december &r varderade enligt en stor aktierelaterad transaktioni
Delivery Hero i augusti 2014. Per den 31 december 2014 &r aktiekom-
ponenten varderad till 7,3 miljoner USD.

Lanefordringar
Beddming av verkligt vérde av lanefordringar relaterade till Delivery
Hero, Kite Ventures och RusForest visasitabellen nedan.

Kortfristiga - -
Langfristiga 37913 5000
Totala lanefordringar 37913 5000

Bokfért varde motsvarar verkligt varde for lanefordringarna.

Viktiga uppskattningar och antaganden

for redovisningsandamal

Ledningen for Vostok Nafta Investment Ltd behéver vid framtagandet
av koncernrékenskaperna for Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Oséakerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokforda vardet av tillgdngar och skulder och pa
Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagan-
denaér:

Verkligt vdrde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestdmmandet av verkligt varde
av onoterade investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen utvarderas I[6pande
och baseras pé historisk erfarenhet och andra faktorer, sdsom for-
vantningar pa framtida handelser som bedéms vara rimliga under
radande forutsattningar. For ytterligare information om uppskatt-
ningar av verkligt varde, se ovan.
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Not4

Allmant

Inregistrering och legal struktur

Vostok Nafta Investment Limited (Bolaget eller Moderbolaget) ar ett
investmentbolag inriktat pa portfoljinvesteringar med betydande
potential for vardetillvéxt. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate
pa Bermuda, dér det registrerades som ett skattebefriat aktiebolag
den 5 april 2007. Vostok Naftas dep&bevis (SDB) ar noterade pa
Nasdaq Nordic Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNIL
SDB.

Per den 31 december 2014 bestar Vostok Nafta-koncernen
(Koncernen) av det bermudianska moderbolaget Vostok Nafta
Investment Limited, ett helégt cypriotiskt dotterbolag (Vostok Komi
(Cyprus) Limited), samt ett helagt svenskt dotterbolag (Vostok Nafta
Sverige AB).

Bolagets sate och registrerade adress finns i Hamilton pa
Bermuda (Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda).
Den registrerade adressen for Vostok Nafta Sverige AB &r
Hovslagargatan 5, 111 48 Stockholm, Sverige.

Not5
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt véarde via resultatrakningen

Koncernen Koncernen
2014 2013

Vederlag fran forsaljning av finansiella
tillg&ngar till verkligt varde via
resultatrakningen 67 000 251045
Anskaffningsvérde av salda finansiella
tillg&ngar till verkligt varde via
resultatrakningen -70686 -95 020
Féréndring i verkligt vérde av kvarvarande
finansiella tillgangar varderade till verkligt
védrde via resultatrdkningen -120 854 233586
Resultat fran finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen -124 540 389611

Under 2014 och 2013 utgors resultat fran finansiella tillgdngar varde-
rade till verkligt vérde via resultatrakningen av resultat fran forand-
ringar i verkligt varde pa sddana finansiella tillgangar som fran férsta
bérjan hanférts till kategorin varderade till verkligt varde via
resultatrékningen.

Not 6 Not9
Resultat fran innehav iintresseforetag Ovriga rorelseintékter
Koncernen Koncernen Koncernen Koncernen
2014 2013 2014 2013
Vederlag fran férsaljning av investeringar Kostnadsersattningar (se &ven not 28) - 218
i intressefbretag - 997 Hyresintakter (se dven not 28) - 29
Anskaffningsvarde av sélda investeringar Ovrigt = 11
i intressefbretag - -17 515 Totalt - 258
Férandring i verkligt vérde av kvarvarande
innehav i intresseféretag - 360 Not 10
Resultat fran innehav lintressefdretag 10759 Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag
Under 2014 och 2013 utgors resultat fran innehav i intresseféretag av
resultat frAn férandringar i verkligt varde p& s&dana finansiella till- Koncernen Koncernen Moder- Moder-
gangar som fran férsta borjan hanforts till kategorin varderade till 2014 2013 bo?gﬁ} bo';g%t
verkligt varde via resultatrakningen.
Kostnader for ersattningar
Not 7 till anstallda (not 27) 1799 7419 207 138
Utdelnings- och kupongintdkter Avskrivningar och ned-
Koncemen Konceren skrivningar pd inventarier 5 15 - -
2014 2013 Kostnader fér operativ
leasing 154 216 - -
Utdelnings- och kupongintakter, e e
som redovisats i resultatrdkningen 4316 627 Vostok Nafta Sverige AB och
Varav obetalda per balansdagen = —  Vostok NaftalnvestmentLtd - - 2312 8001
Innehallen skatt pé& utdelningar - -23 Bvrigaadministrativa
Aterbetalningar av innehallen skatt SRR 5338 5964 1607 5501
patidigare ars utdelningar - - Totala administrativa
Netto erhéalina utdelningar och kupongintakter EGERTT 2296 10614 2146 10380

fran arets redovisade utdelningar, efter skatt 4316 604
Not8
Resultat fran lanefordringar
Koncernen Koncernen
2014 2013
Réanteintakter - 1014
Valutakursvinster/-forluster - -56
Totalt - 958

Noter till bokslutet

Operationella leasingavgifter uppgéende till 154 TUSD (2013: 216)
avseende hyra av kontorslokal i Stockholm har redovisats i
resultatrédkningen.
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Not 11
Skatt
Bolagsskatt - allmant
Vostok Nafta Investment Ltd &r skattebefriat och ar darfor inte fore-
mal for beskattning pa Bermuda.

Koncernens cypriotiska enhet &r foremal for inkomstskatt pa
beskattningsbara vinster om 12,5 procent (2013: 12,5 procent).

Under vissa forutsattningar undantas ranta fran inkomstskatt och
kan bli foremal for ytterligare beskattning om 30 procent (s. k.
Special Defence Contribution) fr.o.m. den 29 april 2013 (31 augusti
2011-28 april 2013: 15 procent).

| vissa fall kan erhallna utdelningar fran utlandet bli foremal for
skatt (s. k. Special Defence Contribution) om 30 procent (2013: 20
procent).

Varje slag av intékter fran innehav av kvalificerade vardepapper ar
undantagna fran bolagsskatt i Cypern.

Fr.o.m. taxeringsar 2012 kan underskott utnyttjas mot framtida
skatteméassiga vinsterinom 5 ar.

Under 2014 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 22 procent (2013: 22 procent).

Uppskjuten skatt

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats fér skatteméassiga under-
skottsavdrag i den utstrackning det &r sannolikt att de underskotts-
avdragen kan utnyttjas mot framtida vinster. Koncernen har inte
redovisat uppskjutna skattefordringar med ett belopp om 0,002
MUSD (2013: 0,01) hanférliga till underskott uppgaende till 0,02
MUSD (2013: 0,05) som kan utnyttjas mot framtida skatteméassiga
vinsterinom 5 ar.

Not 12

Resultat per aktie

Resultat per aktie har berdknats genom att dividera nettoresultatet
for rakenskapsaret med det vagda genomsnittliga antalet utestdende
stamaktier under rékenskapsaret.

For berédkning av resultat per aktie efter utspadning justeras det
vagda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspad-
ningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kate-
gori av potentiella stamaktier &r aktieoptioner. Fér dessa gbrs en
berékning av det antal aktier som kunde ha kdpts till ett verkligt varde
(berédknat som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets
aktier), for ett belopp motsvarande det monetara vérdet av de teck-

Skattekostnader ningsoptioner som &r knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal
aktier som beréknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som
Konceggfz Konceégfg skulle ha utfardats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.
Aktuell skatt -48 -182 2014 2013
Uppskjuten skatt - = Aretsnettoresultat, TUSD 127 446 364626
Skatt pa arets resultat —48 -182

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppstéd om skattesatsen i det land bolaget ar tillhorigt
hade anvants enligt féljande:

Koncernen Koncernen
2014 2013

Resultat fore skatt —127 398 364 807
Inkomstskatt berdknad enligt nationella
skattesatser géllande for resultat i
respektive land 14 822 —47 852
Skatteeffekter av:
—Ej skattepliktiga intakter 347 60478
—Ejavdragsgilla kostnader -15214 -12718
—Underskottsavdrag - -96
—Justering féregéende ars skatt - 7
—Ej utnyttjade underskottsavdrag —2 -
Skattekostnad -48 -182

Vagd genomsnittlig skattesats var 12 procent (2013: 13 procent).
Foéréndringen orsakas av en férandring av Idnsamheten fér koncer-
nens dotterforetag i de olika landerna.

Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 78 489 261 88899415

Resultat per aktie fére utspadning neg. 4,10
Justering fér utspadning

till f6ljd av utfardade personaloptioner - 24 360
Genomsnittligt antal utestdende stam-

aktier med hansyn tagen till utspadning 78 489 261 88923775
Resultat per aktie efter utspadning neg. 4,10

Noter till bokslutet

Not 13
Inventarier

Koncernen

Perden 1 januari2013

Anskaffningsvéarde eller omvéarderat belopp 126
Ackumulerade avskrivningar -103
Redovisat varde 23
Rékenskapsaret 2013

Ingdende redovisat varde 23
Anskaffningar 11
Avyttringar -7
Avskrivningar -15
Valutakursdifferenser -
Utgdende redovisat varde 11

Perden 31 december 2013

Anskaffningsvéarde eller omvéarderat belopp 55
Ackumulerade avskrivningar -43
Redovisat varde 11
Rékenskapséret 2014

Ingdende redovisat varde 11
Anskaffningar =
Avyttringar -
Avskrivningar -5
Valutakursdifferenser -1
Utgdende redovisat varde 5

Perden 31 december 2014

Anskaffningsvarde eller omvéarderat belopp 46
Ackumulerade avskrivningar -4
Redovisat varde 5

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-
ar redovisats med -5 TUSD (2013: -15) (se not 10).
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Not 14

31 december 2014 - Koncernen

31 december 2014 - Moderbolaget

Finansiellainstrument per kategori Tillgangar i Lanefordringar Tillgngar varderade Totalt  Tillgangari Lanefordringar Tillgdngar vérderade Totalt
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for balansrakningen till verkligt véarde via balansrakningen till verkligt véarde via
nedanstaende poster: resultatrékningen resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade till Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt vérde via resultatrakningen - 337618 337618 verkligt vérde via resultatrdkningen - 30012 30012
Innehav iintresseféretag - - - Lanefordringar 37913 - 37913
Lanefordringar 37913 - 37913 Likvida medel 13965 - 13965
Likvida medel 14 050 - 14 050 Lan till koncernféretag 55205 - 55205
Totalt 51963 337618 389581 Totalt 107 083 30012 137094
31 december 2013 - Koncernen 31 december 2013 - Moderbolaget
Tillgangar i Lanefordringar Tillgadngar varderade Totalt Tillgangari Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade till Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt vérde via resultatrakningen - 383828 383828 verkligt vérde via resultatrdkningen - 12450 12450
Innehav i intresseféretag - - - Lanefordringar 5000 - 5000
Lanefordringar 5000 - 5000 Likvida medel 246434 - 246434
Likvida medel 246 572 - 246572 Lan till koncernforetag 110 - 110
Totalt 251572 383828 635400 Totalt 251544 12450 263994
Not 15
Léngfris“ga finansiella ti"géngar"érderade Vardepapper/ Valuta Innehav Verkligt Agarandel % Innehav Verkligt Agarandel %
till verkligt varde via resultatrédkningen féretagsnamn antalaktier ~ varde (USD) av utestdende antalaktier ~ varde (USD) av utestdende
31dec2014 31dec2014 aktier 31dec2013 31dec2013 aktier
Koncernen 2014 Koncernen 2013
— = Koncernen
X:’Si;t;:;zg‘:” :’ig ggg 1;2 ig? Avito AB SEK 6166470 232054598 13,7% 5975579 234124001 13,3%
—— Tinkoff Bank USD 9079794 28964543 4,9% 8742294 137254016 4,8%
2\2‘::::'::3””9"" rre _;2 2;3 GetTaxi USD 18927570 __ 25638889 6,7% - - -
== e Quandoo EUR 6699 598 4,6% - - -
\F/iodrzrr‘st!"ju't"erk“gt varde under aret _;233 2?2 igz 222 Yell.ru USD 8661609 8000000 33,3% = = =
Delivery Hero Holding GmbH,
Tillgangarnaitabellen till hdger &r investeringar i finansiella tillgangar aktiekomponent EUR 7331704 0,8% - - -
varderade till verkligt varde via resultatrakningen. Den noterade till- Likviditetshantering (foretagsobligationsportfol)) 28928347 12449789
géngen Tinkoff Bank och foretagsobligationer som tillhor likviditets- Summa langfristiga finansiella tillgangar varderade
hanteringsportfSljen, varderas enligt den senaste kopkursen pa till verkligt varde via resultatrdkningen 337617679 383 827 806
balansdagen. Alla andra tillgangar ar varderade enligt den senaste e
transaktionen, férutom Avito som varderas enligt en modell baserad —_— -
p& multiplar fér en grupp jamférbara bolag. Cikviditetshantering
(SEK-noterade féretagsobligationer) 5539767 9357 661
Moderbolaget 2014 Moderbolaget 2013 Likviditetshantering
Vid &rets bérjan 12450 = (USD-noterade féretagsobligationer) 23388580 3092128
Anskaffningar 89614 23731 Likviditetshantering
Omklassificeringar - - (EUR-noterade féretagsobligationer) 1083335 -
Avyttringar —70686 -11056 Summa I&ngfristiga finansiella tillgdngar vérderade
Foréndring i verkligt vérde -1366 —-225 till verkligt varde via resultatrakningen 30011682 12449789
Vid arets slut 30012 12 450

Notert

Il bokslutet
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Not 16
Innehav iintresseféretag

Vid arets borjan 0 151204

Anskaffningar - 4531

Omklassificeringar - —78942

Avyttringar - -997

Aterkop till verkligtvarde - -59 637

Forandring i verkligt varde under aret - -16 159

Vid &rets slut 0 0

Not 17

Langfristiga lanefordringar

Vid &rets borjan 5000 -

Tillskott 40482 -

Aterbetalningar 1172 -589

Rénteintékter 1922 175

Omklassificeringar -5000 5414

Valutakursdifferenser -3319 -

Avskrivningar - -

Vid arets slut 37913 5000

RusForest AB - - 5000 - 5000 16%/9%/11%/13% Dec 2014
Delivery Hero Holding GmbH - 30453 - 27 809 - 9,5%/10%/10,5%  Aug 2017
Kite Ventures Partners |Il Ltd - 10104 - 10104 - 13% Sep 2017
Summa 40557 5000 37913 5000

I november 2012 sakrade RusForest bryggfinansierieng om 5 miljoner
USD fran Vostok Nafta. Brygglanet hade ursprungligen 16 procent
réanta och 16ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013, &ndrades
villkoren fér 1anet till 9 procent och och I6ptiden férlangdes till den 31
december 2013. Den 14 augusti 2013 forlangdes lanet till den 31
december 2014. Rantan dndrades till 11 procent fér de forsta 6 mana-
derna 2014 och till 13 procent for de sista 6 ménaderna2014. Rantan
betalas kvartalsvis.

Undet aret omklassificerades bryggfinancieringen till RusForest
om 5 miljoner USD och upplupen ranta fran kortfristiga till IAngfristiga
lanefordringar.

laugusti 2014 investerade Vostok Nafta 25 miljoner EUR i ett priori-
terat sakerstallt Lan till Delivery Hero med 9,5-10,5 procent arlig
nominell ranta. Lanet inkluderar ocksa en mindre aktiekomponent,
genom vilket Vostok Nafta fatt ett antal aktier och optioner i bolaget.
Per den 31 december 2014 hade optionerna konverterats till aktier och
det totala vardet av aktie-komponenten uppgick till 7,3 miljoner USD.
| februari 2015 séldes 85 procent av aktiekomponenten for ett totalt
pris om omkring 9,4 miljoner USD.

| september 2014 investerade Vostok Nafta 8 miljoner EURi ett pri-
oriterat sakerstallt Ian till Kite Ventures. Lanet har 13 procent arlig
ranta och tva ars 16ptid. Kite-lanet inkluderar ocksé en aktierelaterad
komponent, som per den 31 december 2014 inte hade nagot varde.

Not 18
Kortfristiga lanefordringar

Vid &rets borjan - 5109
Tillskott - 3943
Aterbetalningar -5517 -3942
Omklassificeringar 5000 -5414
Rénteintakter 517 360
Valutakursdifferenser - -56

Vid érets slut - -

I november 2012 sakrade RusForest bryggfinansierieng om 5 miljo-
ner USD fran Vostok Nafta. Brygglanet hade ursprungligen 16 pro-
cent ranta och |6ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013, &ndra-
des villkoren for lanet till 9 procent och och I6ptiden férlangdes till
den 31 december 2013. Den 14 augusti 2013 foérlangdes lanet till den
31 december 2014. Rantan andrades till 11 procent fér de forsta 6
manaderna 2014 och till 13 procent fér de sista 6 manaderna 2014.
Réntan betalades kvartalsvis.

Undet aret omklassificerades bryggfinansieringen till RusForest
om 5 miljoner USD och upplupen ranta fran kortfristiga till Angfristiga
lanefordringar. Lanet &terbetalades i december 2014.
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Not 19
Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2014 2013 2014 2013
Forutbetalda kostnader
och upplupnaintakter 72 76 48 57
Ovriga fordringar 31 69 3 69
Totalt 103 145 51 126

Not 20

Likvida medel

I likvida medel i balansrékningen och kassaflodesanalysen ingar
foljande:

Koncernen Koncernen
31dec2014 31dec2013
Likvida medel 14 050 246572
inklusive 6vriga kortfristiga placeringar
med forfallodag inom tre manader 10000 241700
Totalt 14050 246572
Not 21
Aktiekapital och bundnareserver
Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt
Moderbolaget aktier kapital tillskjutet
kapital
Perden 1 januari 2013 89719279 44 860 157 757
Utgivna aktier 1693020 593 2749
Inlésenprogram - 13232 -
Aterkép av egna aktier,
december 2013 -1509279 -755 -3 889
Personaloptionsprogram:
—vérde pé anstélldas tjainstgoring - - 1322
Perden 31 december 2013 89903 020 31466 157939
Utgivna aktier - - -
Aterkop av egna aktier, 2014 -15830 049 -5541 112448
Personaloptionsprogram:
—vérde pa anstélldas tjanstgoring 24360 9 61
Per den 31 december 2013 74 097 331 25934 45553

Den 12 februari 2014 bemyndigade Vostok Naftas styrelse i enlighet
med bermudiansk lag och Bolagets Bye-Laws Vostok Naftas ledning

att dterkdpa svenska depébevis. Bemyndigandet gallde fram till
Vostok Naftas nésta arsstdmma och foreskrev att hogst 10 procent
av det totala antalet utestdende depabevis vid tidpunkten for beslutet
kunde aterkdpas. Depabevisen som aterkoéps enligt bemyndigandet
och de underliggande aktierna makuleras darefter.

Den 7 april 2014 meddelade Vostok Nafta att &terképsmandatet
fran den 12 februari 2014 uppfylits och att styrelsen beslutat ge led-
ningen mandat om aterkop av ytterligare hogst 10 procent av det
totala antalet utestdende depébevis vid tidpunkten for detta beslut
kan aterkopas.

Den 14 maj 2014 meddelade Vostok Nafta att Bolagets styrelse
beslutat ge mandat till ledningen att aterképa ytterligare depabevis i
Bolaget. Det fornyade mandatet galler till nasta arsstamma i Vostok
Nafta och stipulerar att ytterligare hdgst 10 procent av det totala
antalet utestdende depabevis vid tidpunkten for detta beslut kan
aterkopas.

Under 2014 aterkopte Vostok Nafta 15830 049 (2013: 1 509 279)
depébevis.

Det finns fér narvarande 1 160 000 (2013: 1 184 360) aktier tillgang-
liga genom utestdende personaloptioner. Var och en beréttigar till
teckning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. F6r mer infor-
mation avseende personaloptionerna se not 27.

Not 22
Upplaning
Bolaget hade inga lan under 2014 och 2013.
Not23
Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2014 2013 2014 2013
Ovriga kortfristiga skulder 84 1215 36 23
Upplupen moms 783 783 - -
Totalt 867 1998 36 23
Not 24

Finansiella garantier
Det finns inga finansiella garantier per den 31 december 2014.

Not 25

Stallda panter och ansvarsforbindelser

Varken Koncernen eller Bolaget hade nagra ansvarsférbindelser per
den 31 december 2014, eller per den 31 december 2013.

Noter till bokslutet

Not 26
Aktieridotterbolag
Moderbolaget Land Antal Andelav  Bokfért  Bokfért
aktier kapital varde varde
ochroster, 31dec 31dec
% 2014, 2013,
TUSD TUSD
Vostok Komi
(Cyprus) Limited Cypern 150000 100 84389 84389
Ovriga dotterbolag
ikoncernen
Vostok Nafta
Sverige AB Sverige 1000 100
Totalt 84389 84389

Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran
férvarvstidpunkten.
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Not 27
Kostnader for ersattningar till anstéallda

Loner 1187 5457 182 147
Sociala kostnader 385 1694 24 -9
Pensionskostnader 225 265 - -
Ovriga erséttningar 3 4 - -
Kostnader for ersattningar

till anstallda, totalt 1799 7419 207 138

Ldner och erséattningar till
ledande befattningshavare
och styrelsen for
moderbolaget och dess

dotterbolag 1330 5040 182 147
Loner til dvriga anstéllda 85 686 - -
Léner och erséttningar,

totalt 1415 5726 182 147

Beslut avseende ersattning till ledande befattningshavare fattas av
bolagets styrelse. For verkstéllande direktdren géller en uppsag-
ningstid om tolv mé&nader vid uppsagning fran bolagets sida och en
uppséagningstid om sex manader vid uppsagning fran verkstallande
direktorens sida. For 6vriga ledande befattningshavare i Vostok Nafta
géller en uppsagningstid om tre manader vid uppsagning fran saval
bolagets som de 6vriga ledande befattningshavarnas sida. Inga avtal
om avgangsvederlag har ingatts med styrelseledaméterna i Vostok
Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncernen exklusive styrelsens
medlemmar var 4 (6), varav 3 (3) var man. Medelantalet ledande
befattningshavare uppgar till 3 (3).

Lars O Gronstedt 112 - - 112
Josh Blachman 35 - - 35
Keith Richman 35 - - 35
Per Brilioth 540 - 117 657
Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledamoter i dotterbolag 392 - 98 490
Summa 1115 - 215 1330
Lukas H. Lundin 13 - - 13
Josh Blachman 14 - - 14
Al Breach 14 - - 14
Lars O Gronstedt 62 - - 62
Ashley Heppenstall 9 - - 9
Paul Leander-Engstrém 6 - - 6
William A. Rand 8 - - 8
Keith Richman 14 - - 14
Robert J. Sali 6 - - 6
Per Brilioth 552 2,307 122 2,981
Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledaméter i dotterbolag 400 1411 100 1911
Summa 1100 3718 222 5040

1. Bonus betalades ut vid fyra tillfallen under 2013: (i) i samband med utskiftningen av de noterade innehaven i juni 2013, (ii) i samband med for-
fall av optioner enligt 2010-ars Incitamentsprogram (se nedan), (iii) efter den lyckade bérsintroduktionen av TCS Holding PLC i oktober 2013,

och (iv) i samband med tilldelning av ytterligare optioner enligt 2010-ars Incitamentsprogram.
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Lars O Gronstedt

112

12

Josh Blachman

35

35

Keith Richman

35

35

Per Brilioth

Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledaméter i dotterbolag

Summa

182

182

Lukas H. Lundin

Josh Blachman

Al Breach

Lars O Gronstedt

Ashley Heppenstall

Paul Leander-Engstrém

William A. Rand

Keith Richman

Robert J. Sali

Per Brilioth

Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledaméter i dotterbolag

Summa

147

147

Den verkstallande direktdren har en avgiftsbestdmd plan enligt svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som personal pensionskostnader nar de forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till verkstal-
lande direktérens anstallning och berdknas pé basis av verkstallande direktérens grundidn. Aven évriga ledande befattningshavare har avgifts-

bestdmd pensionsplan.

Incitamentsprogram 2010

Arsstammanden 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens for-
slag godkénna antagandet av ett incitamentsprogram ("incitaments-
program 2010”) som innebdr att nuvarande och framtida anstallda till-
delas kdpoptioner, vilka berattigar optionsinnehavaren att férvarva
aktier i form av depabevis i Bolaget ("Optioner”). Villkoren for incita-
mentsprogrammet 2010 justerades senare for att aterspegla resulta-
tet av de aktiesplit- och inldsenprogram som slutférdes i oktober 2012
och juni 2013. Nedan visas salunda justerade belopp, med ursprung-
liga belopp inom parentes.

Incitamentsprogram 2010 har féljande huvudsakliga villkor:

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

- Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120 procent av depabevi-
sens marknadsvarde vid tidpunkten for utstéllandet av optionerna.

- Optionerna far utnyttjas tidigast under en period om en manad med
borjan tre ar fran tidpunkten for utstallandet.

— For anstallda bosatta utanfor Sverige skall ingen premie erlaggas for
Optionerna och Optionerna far endast utnyttjas om innehavaren vid
tidpunkten for utnyttjandet fortfarande &r anstélld i koncernen.

—Foranstéllda bosattai Sverige galler att den anstallde erbjuds valja
ett av féljande alternativ:

a) Ingen premie skall erlaggas for Optionerna och Optionerna far
endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér
utnyttjandet fortfarande &r anstélld i koncernen (samma som for
anstéllda bosatta utanfér Sverige); eller

b) Optionerna skall erbjudas den anstallde till ett férvarvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten fér erbju-
dandet. Optionerna skall vara fritt Gverlatbara och utgér darmed
vardepapper. Detta innebér bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte &r kopplade till anstéllningen och
férfaller inte om optionsinnehavaren Idamnar sin anstalining i
koncernen.

- Optioner skall kunna utstéllas av Bolaget eller andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara fér
den nédrmare utformningen och hanteringen av incitamentsprogram-
met inom ramen fér angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. Darmed
skall styrelsen &ga rétt att géra anpassningar fér att uppfylla sérskilda
regler eller marknadsférutsattningar utomlands. Styrelsen skall &ven
dgaratt att vidta andra justeringar under férutsattning att det sker
betydande férandringar i koncernen eller dess omvarld som skulle
medfdra att beslutade villkor for tilldelning enligt incitamentsprogram-
met inte langre &r andamalsenliga.

Férdelning
Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till h6gst
4872 000 (ursprungligen 2 000 000) optioner. Vid tilldelning av
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optioner skall den verkstéllande direktéren kunna tilldelas hégst
2436000 (ursprungligen 1 000 000) optioner, ledande befattningsha-
vare samt 6vriga nyckelmedarbetare vardera hogst 974 000
(ursprungligen 400 000) optioner.

Foérdelningen av Optioner skall bestdmmas av styrelsen (eller dess
ersattningskommitté), varvid bland annat den anstélldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner till sdval anstéllda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas formagan att férvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera férutsattningarna fér nya investeringar samt avkastning
eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av Optioner inom ramen for bolagsstdmmans mandat férutsatter
att uppstallda krav och mal infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvarderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av
uppstallda mal skall dar s& &r mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledam&ter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte
kunnadeltaiprogrammet.

Bonus fér anstéllda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

| syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
lamnar Bolaget en subvention i form av en bonusbetalning som efter
skatt motsvarar Optionspremien. Halften av bonusen utbetalas i
samband med férvarvet av Optionerna och resterande del i samband
med utnyttjande av Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid férfall.
Den senare bonusutbetalningen férutsatter att optionsinnehavaren
alltjamt ar anstalld i koncernen vid tidpunkten for Optionernas utnytt-
jande eller forfallodag — detta for att efterlikna den intjanandefunktion
som anstallningsvillkoret enligt alternativ (a) utgor. Fér anstalldai
Sverige som valjer alternativ (b) innebér deltagande i programmet
salunda ett risktagande.

Utspéddningseffekter och kostnader

Enligt det ursprungliga stdmmobeslutet bemyndigades styrelsen att
tilldela totalt 2 000 000 optioner enligt Incitamentsprogrammet 2010.
Totalt 1 160 000 optioner &r fér narvarande utestdende. Om alla
optioner utnyttjas fullt ut kommer innehavarna att férvarva depabevis
motsvarande aktier uppgaende till totalt 1,6 procent av aktiekapitalet
perden 31 december 2014. Det beslutade antalet optioner valdes for
att mote tilldelningsbehov under de ndrmaste aren, med hansyn dven
till méjliga framtida rekrytering.

Det totala negativa kassaflédeseffekten f6r bonusbetalningar
enligt ovan uppskattas till cirka 20 000 000 SEK &ver incitamentspro-
grammets |6ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstallda bosatta
i Sverige och att samtliga anstéllda véljer att kdpa Optionerna enligt
alternativ (b) ovan, samt att alla Optionsinnehavare fortfarande &r
anstélldai Bolaget vid tiden fér Optionernas forfall.

Andra kostnader for Incitamentsprogramet, inkl. arvoden till exter-
naradgivare och administrativa kostnader uppskattas till cirka 250
TSEK 6ver Optionernas 16ptid. Arbetsgivaravgifter hanforliga till
Optioner som tilldelas anstéllda utanfér Sverige bedéms vara
immateriella.

Skélen fér programmet

Syftet med incitamentsprogrammet ar att skapa férutsattningar for
att behalla och rekrytera kompetent personal till koncernen samt att
framija bolagets langsiktiga intressen genom att bereda anstéllda
mojlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i bolaget. Styrelsen
anser att inforandet av ett incitamentsprogram ar sarskilt motiverat
mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfattas av nagot rorligt
bonusprogram.

Nuvarande status fér incitamentsprogram 2010

Sammanlagt 1 717 380 (ursprungligen 705 000) av de sammanlagt
4872 000 Optionerna som bemyndigats enligt incitamentsprogram
2010 har tilldelats anstallda under 2010 och 2011. Av dessa har totalt
1495 500 optioner, medférande ratt att forvarva 1 693 020 depébevis
till ett I6senpris om 12,83 SEK (ursprungligen 31,41 SEK) utnyttjatsi
augusti 2013, medan de aterstdende 21 000 som ger ratt att férvarva
24 360 depdbevis till inlosenpris 19,18 SEK (ursprungligen 46,94) for-
f6ll och utnyttjades i juni 2014. Sammanlagt 1 160 000 av de atersta-
ende 3 154 620 Optionerna tillgangliga for tilldelning under samma
program tilldelades anstéllda under 2013 (varav 500 000 till verkstal-
lande direktdren). Dessa har ett inlésenpris om 60,35 SEK och forfal-
lerijanuari 2017. Samliga anstéllda valde att férvarva optionerna till
marknadsvarde, enligt alternativ (b) ovan.

Utestaende personaloptioner under optionsprogrammet 2010

Ledande befattningshavare och
styrelseledaméter i dotterbolag

Per Brilioth 500000 500000
Nadja Borisova 300000 300000
Anders F. Borjesson 300000 300000
Ovriga 60000 60000
Totalt 1160000 1160000
Losenpris, SEK 60,35
Marknadsvérde per option
vid utgivningstillfallet, SEK 7,46
Loptid 10 dec 2013-

31jan 2017
Utnyttjandeperiod 1dec2016

31jan 2017

-

. Lésenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststallts utifran 120
procent av depabevisens genomsnittliga senaste betalkurs under
tio bérsdagar fore tidpunkten for utstallandet i enlighet med villko-
ren fér optionsprogram 2010.

. Verkligt varde for utstéllda personaloptioner i Vostok Nafta har
beréknats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Viktiga indata i
modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, I6senpris, aktiepri-
sets forvantade volatilitet baserat p& analys av historiska kurser,
optionernas I6ptid samt svensk marknadsrénta vid tilldelningstill-
féllet. Det urspungliga vérde som beraknades vid tilldelningstid-
punkten och baserat p& det ursprungliga antalet optioner 7,46
SEK. Indata i modellen var en aktiekurs om 50,29 SEK, volatilitet
om 30 procent, utdelningskvot om 0 procent, férvantad options-
16ptid om tre &r och en arlig riskfri ranta om 1,12 procent.

\S)

Forandringen av antalet utestaende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som foljer:

Vid &rets borjan 59,50 1184360 1480500

Omréknade - - 236880
Forverkade - - -
Utnyttjade 19,18 24360 -1693020
Tilldelade - - 1160000

Vid arets slut 60,35 1160000 1184360

Av utestdende 1 160 000 (2013: 1 184 360) optioner var 0 optioner
(2013: 24 360) mojliga att utnyttja.
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Personaloptioner utestaende vid &rets slut har féljande férfallodatum
och |6senpriser:

Losenpris, Optioner Optioner

SEK 2014 2013
30juni 2014 19,18 - 24360 (1)
31 januari 2017 60,35 1160000 1160000
Vid drets slut 1160000 1184360

—_

. Ursprungligen tilldelades 10 000 optioner 2011. Styrelsen har dar-
efter justerat villkoren for optionerna vid tva tillfallen, i samband
med split- och inlésenprogrammen under tredje kvartalet 2012 och
andra kvartalet 2013 enligt Incitamentsprogrammet 2010. Enligt de
justerade villkoren beréattigade varje option utgiven 2011 (med for-
fallijuni 2014) innehavaren att teckna 2,436 (1,16 x 2,10) depabevis
till ett I6senpris om 19,18 SEK (ursprungligen 46,94).

Not 28

Narstaendetransaktioner

Koncernen har identifierat féljande narstaende:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter, vilka inkluderar medlemmar i
ledningsgruppen, samt medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbo-
lagens styrelser.

Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat féljande
narstdendetransaktioner:

Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar
2014 2013 2014 2013

Nyckelpersoner och
styrelseledaméter (1) -1115 -4818 -104 -4

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

Not 29
Rorelseférvarv
Inga foretagsforvarv eller avyttringar har skett under 2014.

Not 30

Handelser efter balansdagen

Sedan den 1 januari 2015 har Bolaget aterkopt 591 176 depabevis.
Under forsta kvartalet 2015 salda Vostok Nafta alla aktier i Quandoo

och 85 procent av aktiekomponenten i Delivery Hero.

Not 31

Faststallande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 30 mars 2015, se sidan
23. Balans- och resultatrakning faststélls av bolagets aktieagare pa
arsstdmma den 20 maj 2015.

Noter till bokslutet
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Vi har reviderat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen fér Vostok Nafta Investment
Ltd som aterfinns pa sidorna 21 till 43. Dessa finan-
siella rapporter innefattar balansrakningar per den
31 december 2014, resultatrédkningar, férandringar
av eget kapital och kassaflédesanalyser for raken-
skapsaret, samt en sammanstalining éver redovis-
ningsprinciper och évriga upplysningar.

Foretagsledningens ansvar for

de finansiella rapporterna

Det ar féretagsledningen som har ansvaret for att
uppréatta finansiella rapporter som ger en rattvisande
bild enligt International Financial Reporting Stan-
dards, och fér den interna kontroll som féretags-
ledningen bedémer ar nédvandig for att uppréatta
finansiella rapporter som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pafel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa finansiella
rapporter pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Audit-
ing. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska
krav samt planerar och utfor revisionen fér att uppna
rimlig sdkerhet att de finansiella rapporterna inte
innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder
inhdmta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i de finansiella rapporterna. Revisorn véljer
vilka &tgarder som ska utféras, bland annat genom
att bedémariskerna fér vasentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som &r relevanta for hur féretaget uppréattar de finan-
siella rapporterna for att ge en rattvisande bild i syfte

att utforma granskningsatgérder som &r &ndamals-
enliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten i fére-
tagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvardering av andamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvants och av rimligheten i
féretagsledningens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvérdering av den évergripande presen-
tationen i de finansiella rapporterna.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for vart
uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna
fér koncernen och moderbolaget eni alla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av Vostok Nafta
Investment Ltds finansiella stéllning per den 31
december 2014 och av dess finansiella resultat och
kassafloden for aret enligt International Financial
Reporting Standards.

Stockholm den 30 mars 2015

PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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Den svenska koden fér bolagsstyrning ("Koden”)
tradde i kraft den 1 februari 2010. Kodens regler
utgor ett tillagg huvudsakligen till bestammelserna
i aktiebolagslagen om Bolagets organisation, men
aven till den relativt omfattande sjalvreglering

som existerar avseende bolagsstyrning. Koden ar
baserad pa principen om att "félja eller férklara”.
Enligt denna princip kan ett bolag valja om bolaget
vill folja en paragraf i Koden eller vélja att redogéra
varfor bolaget valt att inte folja den.

TILLAMPNING AV KODEN FOR
BOLAGSSTYRNING

Vostok Nafta Investment Ltd ("Bolaget”) &r ett aktie-
bolag registrerat pd Bermuda. Da Bolagets depa-
bevis &r noterade péa en reglerad svensk marknad
tildmpar Bolaget Koden. Bolaget tillampar Koden
fullt ut, i den utstrédckning den &ar férenlig med den
bermudianska aktiebolagslagen, eller redogér, dar
sa artillampligt, for avvikelser fran den. For narva-
rande avviker Bolaget fran Koden i s& matto att Bola-
get saknar intern revisionsfunktion och att styrelsen
inte utsett ndgon revisionskommitté, vilket forklaras
nedan. Huvudprinciperna fér bolagsstyrning inom
Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstdmman ar det hégsta beslutande organet

i Bolaget dar samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Bolagets ars-
stdmma hélls p& svenska i Stockholm en gang per ar,
senast sex manader efter rakenskapsarets slut. Ars-
stdmmans uppgift &r att redovisa det ekonomiska
resultatet och att fatta beslut i bolagsarenden, dari-
bland utdelning och &ndringar i bolagsordningen.
Arsstamman utser dven styrelseledamé&ter och
revisorer samt faststéller styrelsens och revisorernas
arvoden.

Storre aktieagare

Luxor Capital —som &ger totalt 27 098 265 aktier i
Bolaget motsvarande totalt 36,57 procent av ute-
stdende aktier — &r den enda aktiedgaren som direkt
eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av ros-
ternai Bolaget. Aktierna 4gs genom diverse juridiska
persioner som kontrolleras av Luxor Capital.

Valberedning
Till arsstdmman har aktieagare i Bolaget ratt att
nominera styrelseledamdter och revisorer.

Vid Bolagets arsstdmma den 14 maj 2014 beslu-
tades att inratta en valberedning bestadende av
representanter for de tre stérsta aktiedgarnai Bola-
get per den sista bankdagen i augusti 2014. Valbe-
redningen for arsstdmman 2015 bestar av foljande
medlemmar: Jonathan Green, féretradare fér Luxor
Capital, Leif Tornvall, féretradare for Alecta, och
Annika Andersson, féretradare fér Robur fonder. Vid
valberedningens férsta méte valdes Leif Térnvall
till valberedningens ordférande. Valberedningens
uppgift ar att férbereda forslag till féljande beslut vid
arsstdamman 2015: (i) val av ordférande vid stdmman,
(ii) val av styrelseledaméter, (jii) val av styrelseordfo-
rande, (iv) arvode till styrelseledaméterna, (v) val av
revisorer och erséttning till bolagets revisorer, samt
(vi) forslag till nomineringsprocessen infor arsstam-
man 2016.

Utnamning av och ersattning

till styrelse och revisorer

Regler om tillsdttande och avsattning av styrelse-
ledamoter aterfinns i avsnitt 4.1.1 till 4.1.3 i Bolagets
s.k. Bye-Laws, vilka finns tillgangliga pa Bolagets
hemsida. Enligt dessa Bye-Laws skall styrelsen
bestd av icke farre &n 3 och icke fler &n 15 ledamoter
och inga suppleanter skall utses. Styrelsen tillsatts
arligen vid arsstamman for tiden intill slutet av nasta

Bolagsstymingsrapport

arsstdmma. Styrelseledaméter kan avséttas i fortid
pa egen begéran hos styrelsen eller av bolagsstam-
man. Darutdver kan en styrelseledamots mandattid
bringas att upphérai fértid av styrelsen i féljande
fall: (i) om ledamoten forklaras omyndig eller &r att
betrakta som patient enligt bestdmmelse i ndgon
tillamplig lag avseende mental halsa, (ii) om han &r
insolvent eller pa obestand, eller (iii)) om han &ar fér-
hindrad enligt lag fran att vara styrelseledamot. Dar
en styrelseledamots mandatperiod avslutats i fortid
skall dvriga styrelseledaméter vidta steg for att en
ny styrelseledamot utses av bolagsstdmman fér
aterstoden av mandatperioden. S&dan tillsattning
kan dock fa bista till ndsta arsstdmma dé nya styrel-
seledamoter skall véljas forutsatt att kvarstaende
styresledamoéter &r beslutsfora och att aterstaende
antal styrelseledaméter inte understiger féreskrivet
minimiantal.

Revisorer utses av arsstamman fér en period av
ett ar.

Styrelsen 2014
Vid &rsstamman som holls den 14 maj 2014 beslu-
tadesienlighet med valberedningens forslag att
omvélja Josh Blachman, Per Brilioth, Lars O Grén-
stedt och Keith Richman till styrelseledaméter, med
Lars O Gronstedt som styrelsens ordférande. Samt-
liga styrelseledamoter &r sjalvsténdiga i forhallande
till Bolaget och dess ledning med undantag av Per
Brilioth, som ar Bolagets verkstéllande direktér, och
alla &r sjalvstandiga i férhallande till Bolagets storre
aktiedgare.

For ytterligare uppgifter om styrelsens ledaméter,
se avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisorer” i 2014 ars arsredovisning.

Styrelseméten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd ganger
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per ar och mer frekvent vid behov. Dessutom
genomfors moéten Gver telefon nér sa anses néd-
vandigt, och ibland genom beslut per capsulam.
Verkstéllande direktéren har dessutom regelbundna
kontakter med styrelsens ordférande och de évriga
styrelseledaméterna.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i dvergripande fragor som ror

Koncernen. Styrelsens framsta uppgift ar dock orga-

nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat

innefattar att:

— besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

—ombesodrja kapitaltillférsel;

—utse och regelbundet utvérdera verkstéallande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

— sékerstalla att foéretagets externa kommunikation
ar Oppen, saklig och relevant for malgrupperna;

— sékerstalla att det finns effektiva uppféljnings- och
kontrollsystem for féretagets verksamhet och
finansiella stalining gentemot uppstallda mal; och

—félja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i
enlighet med lagar, férordningar, bdrsregler och
vederborlig praxis pa vardepappersmarknaden.

— D& det inte utsetts ndgot revisionsutskott ar det
styrelsen i dess helhet som ansvarar for att gran-
ska Bolagets finansiella rapportering, inklusive de
fyra kvartalsrapporterna och arsredovisningen,
samt for att hantera centrala redovisningsfragor,
inklusive:

— intern kontroll och tillAmpning av relevanta redo-
visningsprinciper och lagar.

— oklarheter avseende redovisade belopp, férand-
ringar i uppskattningar och varderingar.

materiella hdndelser efter rapportperioden.

— férslag till hantering av konstaterade felaktig-
heter.

— diskutera 6vriga frdgor som kan paverka kvalite-
ten pa Bolagets rapportering.

— Styrelsen ska I6pande (minst en gang per ar) traffa
Bolagets revisorer for att halla sig informerade om
revisionens riktning och omfattning. Styrelsen och
revisorerna skall ocksa diskutera koordinationen
mellan intern kontroll och extern revision samt revi-
sorernas syn pa potentiella risker for kvaliteten pa
Bolagets rapportering.

— Styrelsen skall &rligen i samband med slutet pa
réakenskapsaret utvardera revisorernas arbete och
informera valberedningen om resultatet av gransk-
ningen sé att de kan ta hansyn till det nér de fére-
slar revisorer for arsstdmman.

— Styrelsen skall vidare vara valberedningen behjalp-
ligi samband med nominering av revisorer och
arvode till revisorerna.

Styrelsekommittéer
Styrelsen har inga styrelsekommittéer.

Ledning

Verkstallande direktéren, som ar medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tillsammans med évriga styrelseledaméter. For en
narmare presentation av den nuvarande féretagsled-
ningen, se avsnittet "Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisorer”.

Ledningsgrupp 2014

Per Brilioth: verkstallande direkt6r
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Bérjesson: chefsjurist

Investor Relations
Bolagets investor relations hanteras av analytiker
Bjorn von Sivers.

Sammanséttning av styrelsen som valdes den 14 maj 2014, inklusive métesnarvaro

Namn Invald i Position Forhallande Narvaro Styrelsearvode,

styrelsen tillbolaget styrelseméoten SEK
Lars O Gronstedt 2010 Ordforande Oberoende 100% 800000
Josh Blachman 2013 Ledamot Oberoende 93% 250000
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning 100% 0
Keith Richman 2013 Ledamot Oberoende 93% 250000
Antal méten 14 1300000
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Ersattning till styrelse och

ledande befattningshavare

Erséattning till Bolagets styrelse

Vid &rsstamman den 14 maj 2014 beslutades att
styrelsearvodet skulle uppga till sammanlagt 1 300
TSEK, med 800 TSEK till styrelsens ordférande och
250 TSEK till var och en av de 6vriga styrelseledamo-
terna som inte var anstallda i Bolaget.

Erséattning till ledande befattningshavare

Bolagets arsstamma den 14 maj 2014 antog foljande
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare.
Erséattningen till den verkstallande direktéren samt
andra personer i Bolagets ledning skall utgéras av
fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga férmaner
samt pension. Med andra personer i Bolagets led-
ning avses medlemmar av koncernledningen, fér
narvarande tva personer utdver verkstéllande direk-
téren. Den sammanlagda ersattningen skall vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig. Fast 16n
och rérlig erséttning skall vara relaterad till befatt-
ningshavarens ansvar och befogenheter. Den rérliga
ersattningen skall i férsta hand hanteras inom ramen
fér bolagets optionsplan och i de fall annan rérlig
ersattning kan utga skall denna vara férenad med

en marknadsmassig dvre gréns och specificerade
resultatmal for Bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppséagningstiden skall vara tre till sex m&nader vid
uppsagning fran befattningshavarens sida. Vid upp-
sagning fran Bolagets sida skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestdmda,
eller en kombination dérav, med individuell pensions-
alder. Férmansbestdmda pensionsformaner forutsat-
ter intjdnande under en férutbestdmd anstéllningstid.
Styrelsen skall 4ga ratt att franga riktlinjerna, om det i
ett enskilt fall finns sarskilda skal fér det.

Under 2014 erhéll verkstéllande direktéren en
fast arslon om motsvarande cirka 540 TUSD. Verk-
stéallande direktéren har en pensionsplan baserad
pa svensk marknadspraxis, vilket redovisas som
avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. Pen-
sionspremien beréknas pa basis av verkstéllande
direktérens grundldn. Inga évriga utbetalningar till
den verkstéllande direktéren har genomférts under
2014. Verkstallande direktoren har ratt till tolv mana-
ders full I6n i hdndelse av uppsagning fran Bolagets
sida. Skulle han sjalv valja att avga &r uppségningsti-
den sex manader.

Den sammanlagda fasta arslénen till dvriga i led-
ningsgruppen uppgick till cirka 392 TUSD. De 6vriga
i ledningsgruppen har ett pensionsprogram baserat
pa svensk marknadspraxis, vilket redovisas som
avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. De 6vriga
i ledningsgruppen har en émsesidig uppségningstid
om tre manader.

Ingen bonus utbetalades under 2014.

Aterképsbemyndigande

Till skillnad fran svensk ratt, som kraver bemyndi-
gande fran bolagsstamma for aterkop av egna aktier,
innehaller varken Bermudiansk ratt eller bolagets
Bye-Laws nagra begransningar i ratten att ater-
képa egna aktier. Den 13 februari 2014 meddelade
Vostok Nafta att Bolagets styrelse beslutat att ge
mandat till ledningen i Vostok Nafta att aterkopa
svenska depabevis (SDB) i Bolaget. Mandatet fran
styrelsen féreskriver att h6gst 10 procent av det
totala antalet utestdende depabevis vid tidpunkten
for beslutet kunde aterkdpas. Den 7 april 2014 med-
delade Vostok Nafta att aterkdpsmandatet uppfyllts
och att styrelsen beslutat ge ledningen mandat om
aterkop av ytterligare hogst 10 procent av det totala
antalet utestdende depébevis vid tidpunkten for
detta beslut kan aterkdpas. Den 14 maj 2014 med-

delade Vostok Nafta att Bolagets styrelse beslutat
ge mandat till ledningen att aterkopa ytterligare 10
procent av depabevisen i Bolaget. Under 2014 ater-
kopte Vostok Nafta totalt 15 830 049 depdbevis. Alla
aterkopta depabevis och de underliggande aktierna
makulerades darefter.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Ett aktiebaserat incitamentsprogram antogs vid
arsstdmman den 5 maj 2010. Programmet beskrivs

i detaljinot 27 till 2014 &rs &rsredovisning. Samman-
lagt 21 000 optioner utfardade 2011, medférande rétt
att kbpa ytterligare 24 360 depabevis, utnyttjades
under 2014, medan ytterligare 1 160 000 optioner
utfardade under 2013 (varav 500 000 till verkstallan-
de direktoren), medférande ratt att teckna samman-
lagt 1 160 000 depabevis, fortfarande ar utestaende.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

Vid en extra bolagsstdmma den 29 augusti 2007
antogs ett incitamentsprogram enligt vilket Bolaget
kan utstélla och overlata kopoptioner till ledande
befattningshavare och andra anstéllda i samband
med investeringar i icke-noterade portféljbolag fér
att darigenom mojliggdra fér anstallda att ta del

av en framtida vardeutveckling. Genom att méjlig-
gora for Bolagets anstallda att forvarva optioner pa
aktier i portféljbolag skapas mdjligheter fér Bola-
gets anstéllda att delta i en framtida vardetillvaxt pa
liknande sé&tt som géller fér personer som ar verk-
samma inom s.k. private equity-féretag. Optionerna
skallinnebéra en ratt att frdn Koncernbolag férvarva
aktier i portféljbolaget fér ett visst I6senpris upp-
gaende till 110-150 procent av marknadsvardet pa
portféljpbolagets aktie vid tidpunkten foér forvarvet av
optionerna. Optionernas I6ptid skall vara hdgst fem
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ar. Bolaget skall vidare haratt att aterkdpa optioner-
natill marknadsvéarde om innehavarens anstélining i
koncernen upphdr. Antalet optioner som stélls ut kan
ej motsvara mer &n 10 procent av de underliggande
aktiernai ett av Vostok Nafta gt portféljbolag.
Styrelseledaméter i Bolaget som inte samtidigt ar
anstéllda skall inte i ndgot fall erbjudas deltagande.
Annu har inga képoptioner avseende Bolagets port-
foljbolag utstallts eller Gverlatits till anstélldainom
koncernen.

Ovriga erséttningsrelaterade fragor

For styrelsen finns ingen uppségningstid. Det finns
vidare inga avtal om avgangsvederlag eller pension
for styrelseledaméterna férutom fér den verkstél-
lande direktéren i hans egenskap av verkstéllande
direktor, se "Erséattning till verkstéllande direktéren
och andraledande befattningshavare” ovan. Utéver
vad som sérskilt anges finns inga avsatta eller upp-
lupna belopp hos Bolaget fér pensioner eller andra
formaner efter frantradande av tjanst eller efter det
att uppdraget avslutats for styrelseledaméterna eller
de ledande befattningshavarna.

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 14 maj
2014 valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoo-
pers AB till bolagets revisorer fram till och med nésta
arsstdmma.

Ulrika Ramsvik, fédd 1973. Auktoriserad revisor,
huvudansvarig revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan
2012. PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg,
Sverige.

Bo Hjalmarsson, fodd 1960. Auktoriserad revisor.
Bolagets revisor sedan 2014. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Stockholm, Sverige.

Under aret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
uppdrag for Vostok Nafta i tillagg till revisionsarbetet
som redovisas i avsnittet "Revisionsberattelse” pa
sidan 44.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
férvaltningen av bolagets angeldgenheter, vilket
inkluderar intern kontroll. Intern kontroll i detta sam-
manhang avser de atgarder som vidtas av Bolagets
styrelse, ledning och 6évrig personal for att i majli-
gaste man sdkerstélla att bokféringen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska forhallanden

i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt och i
O6verensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
lampliga redovisningsstandarder och évriga krav pa
noterade bolag. Denna granskning utférs av styrel-
senisin helhet. Rapporten om internkontroll i detta
avsnitt har uppréttats i enlighet med Kodens avsnitt
7.4, som behandlar intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen, och i enlighet med den
végledning som framtagits av FAR i samarbete med
Svenskt Néringsliv.

Vostok Nafta &r ett investmentbolag vars huvud-
sakliga verksamhet &r att genomfdra finansiella
transaktioner i samband med portféljinvesteringar.
Déarmed ar den interna kontrollen fér finansiell rap-
portering framst inriktad pa att sakerstélla val fung-
erande och tillforlitliga rutiner fér att genomféra och
redovisa kép och férsaljningar av véardepapper och
vérdepappersinnehav. Enligt Koden ska styrelsen
sékerstalla att bolaget har en god intern kontroll och
fortldpande utvardera hur bolagets system for intern
kontroll fungerar. Med anledning av att Vostok Nafta
ar en relativt liten organisation har styrelsen gjort
beddmningen att ndgon internrevisionsfunktion inte
ar nddvéandig utan den interna kontrollen kan upp-
ratthallas genom den organisation och de arbets-

former som beskrivits ovan. Den interna kontrollen
beskrivs oftast utifrdn de fem komponenter som
ingdr i det internationellt etablerade ramverk som
lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring
Organizations in the Treadway Commission (COSO).
Dessa fem komponenter, som beskrivs nedan, ar
kontrollmilj®, riskbeddmning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppféljning.
Foretagsledningen foljer Idpande upp bolagets
verksamhet i enlighet med det ramverk som beskrivs
nedan. Manatliga rapporter produceras for internt
anvandande, vilka sedan fungerar som underlag fér
avrapporteringar till styrelsen varje kvartal.
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Kontrollmiljé
Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna

kontroll avseende den finansiella rapporteringen,
utgors i stor utstrackning av de mjuka varden som
styrelsen och ledningen kommunicerar och verkar
utifrn. Vostok Nafta arbetar for att organisationen
skall karaktériseras av varderingar som noggrann-
het, professionalism och integritet. En annan viktig
del av kontrollmiljén &r att den organisatoriska
strukturen, beslutsvéagar och befogenheter &r klart
definierade och kommunicerade. Detta dstadkoms
genom skriftliga instruktioner och formella rutiner for
arbetsférdelningen mellan & ena sidan styrelsen och
a andra sidan VD:n och 6vrig personal. Fér Vostok
Naftas karnverksamhet som utgérs av portfélj-
investeringar faststéller styrelsen de évergripande
riktlinjerna fér bolagets investeringsverksamhet.
For att garantera en tillférlitlig och l1attévervakad
procedur fér kdp och férséljningar av vardepap-
per har bolaget uppréttat en sekventiell process for
dess investeringsverksamhet. Stylelsen som helhet
ansvarar for att identifiera och granska potentiella
investeringar eller férséljningar av befintligt innehav.
Efter granskning behdvs en majoritet for att utfarda



en kop- eller séljrekommendation, pd vars grunder
styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan
formellt fattar investeringsbeslut, och en verkstall-
ningsorder utfardas. Liksom fér investeringsforfa-
randet som all évrig kringverksamhet regleras detta
genom interna riktlinjer och instruktioner. Vostok
Nafta karaktariseras av en tat och platt féretags-
struktur. Bolagets begransade personalantal och
néra samarbete bidrar till hdg transparens inom
bolaget vilket kompletterar fasta kontrollrutiner.
Vostok Naftas ekonomichef har ansvar for att kon-
trollera och rapportera bolagets konsoliderade eko-
nomiska situation till ledning och styrelse.

Riskbeddmning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vasentliga

risker for fel i den finansiella rapporteringen identifie-
ras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sarskild
hansyn till risken fér oegentligheter och otillbdrligt
gynnande av annan part pa Vostok Naftas bekost-
nad samt risk for forlust eller forskingring av tillgang-
ar. Vostok Naftas ambition ar att minimera risken fér
feliden finansiella rapporteringen genom att kon-
tinuerligt identifiera de s&kraste och mest effektiva
rutinerna fér rapporteringen. En intern kontrollrap-
port uppréattas av Bolagets ledning och granskas av
styrelsen pa kvartalsbasis. Bolagets platta organisa-
tionsstruktur och 6ppna kommunikation underlattar
arbetet med att identifiera potentiella brister i den
finansiella rapporteringen, samt gér det enklare att
snabbt implementera nya och sakrare rutiner. Fér de
processer som av styrelsen anses béra den storsta
risken for fel, alternativt vars potentiella fel har storst
effekt, agnar man mest tid at for att garantera tillfér-
litighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav fér
klassificering och beskrivning av bokfdringsposter
enligt god redovisningssed och géllande lagar samt
att investeringsférfarandet utgérs av en uppdelad

och sekventiell process for investeringsbeslut och
verkstéllande.

Kontrollaktiviteter

Riskbedémningen och dess resulterande krav och
rutiner behdver konkreta kontrollaktiviteter for att
sékerstélla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna &mnar
séledes foérebygga, upptacka och korrigera fel och
avvikelser i den finansiella rapporteringen. Fér
Vostok Nafta innefattar dessa kontrollaktiviteter
bland annat uppréattande av skriftliga beslutsdoku-
ment vid varje instans i investeringsférfarandet. Dar-
till sker uppfdljning av hela investeringsprocessen
efter varje transaktion, fran investeringsrekommen-
dation till investeringsbeslut till beslutsverkstéllande
och bokforing av transaktion. Samtliga instansers
beslutsdokument genomgas i efterhand for att veri-
fiera legitimiteten, samt konto- och depéavstdmning
utférs och kontrolleras mot dokumenterat investe-
ringsbeslut och kontrolluppgifter frdn marknadsak-
téren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner fér hela bola-
get, exempelvis manadsvisa avstdmningar av Vostok
Naftas tillgangar och skulder samt depaférandringar.
Séarskilt fokus 1aggs aven pa att de krav och rutiner
fér redovisningsprocessen inklusive upprattande

av bokslut och konsolidering av koncernens raken-
skaper dverensstdmmer med tillampliga lagar och
férordningar samt god redovisningssed och évriga
krav pa noterade bolag. Kontroller har ocksa utforts
for att sakerstalla att de IT-/datasystem som &r invol-
verade i rapporteringsprocessen har tillrackligt hdg
tillforlitlighet fér sin uppqift.

Information och kommunikation

Vostok Nafta har i méjligaste man férsokt att saker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning
bade internt och externt. For detta &ndamal har bola-

get uppréttat fasta informationsrutiner samt investe-
rat i tillférlitliga tekniska applikationer for att underlatta
ett snabbt och relevant informationsutbyte inom hela
organisationen. Interna policyer och dvergripande
riktlinjer fér finansiell rapportering kommuniceras
mellan styrelse, ledning och personal via regelbundna
mdoten och e-post. Vostok Naftas platta organisation
och begransade personalstorlek bidrar vidare till ett
mycket effektivt och palitligt informationsutbyte. For
att sdkerstélla kvaliteten pa den externa rapportering-
en som ar férldngningen av den interna rapportering
finns en skriftlig kommunikationspolicy som anger
vad och pa vilket satt information skall utges.

Uppféljning
Styrelsen erhéller manatliga substansvardesrappor-
ter och utférliga kvartalsrapporter som beskriver den
finansiella stéliningen och periodens utveckling av
Vostok Naftas innehav. Vid varje styrelseméte disku-
teras bolagets ekonomiska situation och strategi fér
framtiden, samt eventuella problem och brister i den
gangna periodens verksamhet och finansiella rap-
portering. Uppfdljning av rapporterade brister gors via
ledningen. Bolaget upprattar kvartalsrapporter fyra
ganger per ar som granskas av styrelsen. Vidare halls
aven revisionsmoten i anslutning till varje delérsrap-
portering. En éversiktig granskning av koncernens
rakenskaper gors vid minst ett tillfélle per ar utbver i
anslutning till uppréattandet av bolagets arsredovis-
ning.

Vostok Nafta efterlever till fullo NOREX medlems-
regler foér emittenter, vilka &r regler och féreskrifter
for medlemmar och handel i SAXESS-systemet for
varje borsplats inom NOREX-alliansen, det vill saga
Nasdaq Nordic Exchanges i Kbpenhamn, Helsingfors,
Island och Stockholm samt Oslo Bérs. Det har inte
skett ndgon overtradelse av god sed pa den svenska
aktiemarknaden.
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REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Till &rsstdmman i Vostok Nafta Investment Ltd, orga-
nisationsnummer 39861.

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyr-
ningsrapporten fér ar 2014 pa sidorna 45-49 och
for att den ar uppréttad i enlighet med arsredovis-
ningslagen.

Vi har l&st bolagsstyrningsrapporten och base-
rat pa denna lasning och var kunskap om bolaget
och koncernen anser vi att vi har tillracklig grund fér
vara uttalanden. Detta innebar att var lagstadgade
genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning
jdmfért med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har.

Vianser att en bolagsstyrningsrapport har upprét-
tats, och att dess lagstadgade information &r férenlig
med &rsredovisningen och koncernredovisningen.

Stockholm den 30 mars 2015
PricewaterhouseCoopers AB
Ulrika Ramsvik

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Bolagsstymingsrapport
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BNP Bruttonationalprodukt
CBR Ryska federationens centralbank
E Estimate, dvs uppskattat varde

EBITDA Rorelseresultat fore finansiella poster,
skatter och avskrivningar

EV Enterprise Value, dvs bérsvédrde + nettoskuld
F Forecast, dvs prognos
M eller mm miljoner

Kapitaltackningsgrad N1 Kapitalteckningsgrad N1
berdknas som kvoten mellan bankens eget kapital
och total riskvagda tillgdngar minus reserver amna-
de fér avskrivningar och eventuella forluster pa lan
klassade som riskgrupp 3 till 5.

n/a (eng. not available) ej tillganglig

P/BV Forhallandet mellan bérsvarde och bokfort
eget kapital

P/E Price/Earnings, dvs forhallandet mellan bors-
varde och nettovinst

P/EBIT Forhallandet mellan bérsvarde och rorelse-
resultat

P/S Price/Sales, dvs forhallandet mellan bérsvarde
och omsattning

RTS Russian Trading System, den framsta handels-
platsen for ryska aktier

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depébevis (SDB)

SEC Securities and Exchange Commission
SEK Svenska kronor
USD Amerikanska dollar

Forkortningar och termer som forekommer
| arsredovishingen
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