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—Periodens resultat blev-127,45 miljoner - Under det fjdrde kvartalet 2014 aterkopte
US-dollar (MUSD) (364,63 for perioden 1 januari Vostok Nafta 767 818 depabevis (aktier).
2013-31 december 2013). Resultat per aktie var Antalet utestdende aktier per utgdngen av
under perioden negativt (4,10 USD). Resultatet december 2014 uppgick till 74 097 331.
for kvartalet uppgick till 1,07 MUSD (1 oktober

-31 december 2013: 390,07). Resultatet per - Konvertibelldnet med 8% arlig rénta till GetTaxi
aktie fér kvartalet var 0,01 USD (4,34). konverterades till aktier i december 2014.

- Koncernens substansvérde uppgick till 388,47 —Vostok Naftas rapporterade substansvarde
MUSD den 31 december 2014 (31 december per aktie per den 31 januari 2015 uppgick
2013: 633,97), motsvarande 5,24 USD per aktie till 4,58 USD (37,85 SEK). Med den justerade
(31 december 2013: 7,05). Givet en viaxelkurs Avito-varderingsmetoden presenterad i denna
SEK/USD om 7,8117 var vardena 3 034,62 rapport uppgick Vostok Naftas substansvarde
miljoner svenska kronor (MSEK) (31 december per aktie per den 31 januari 2015 till 5,14 USD
2013: 4 126,10 MSEK) respektive 40,95 SEK (42,52 SEK).

(31 december 2013: 45,89).
- Da Vostok Naftas investeringsportfélj

—Under perioden 1 januari 2014-31 december framst bestar av onoterade innehav, vilkas
2014 minskade substansvardet per aktie i USD vardering typiskt sett &r mer statisk an for
med 25,65%. Under samma period minskade noterade tillgdngar som handlas pa en aktiv
RTS-index med 45,19% métti USD. Under marknad, har Bolaget dragit slutsatsen att
kvartalet 1 oktober 2014-31 december 2014 de manadsvisa substansviardesrapporterna
okade koncernens substansvarde per aktie inte ger ndgon meningsfull information till
i USD med 0,28% (RTS-index: —29,63%). marknaden. Till f6ljd av detta har Bolaget

beslutat att upphéra med att publicera de
manadsvisa substansvardesrapporterna
ochistéllet enbart redovisa substansvardet i
samband med bolagets kvartalsrapporter.

Bokslutskommuniké avseende perioden
1 jJanuari 2014-31 december 2014
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Ledningens rapport

Nu handlar det bara om oljepriset. | alla fall nastan
bara... Det &ri alla fall svart att kommentara det sista
kvartalet 2014 i Ryssland utan att ndmna oljepri-

set. Oljeprisets nedgang pa nédra 50% de senaste

6 manaderna, varav den storsta delen under sista
kvartalet (40% ner...) &r minst sagt vasentligt.

Jag tror de flesta ar Gverens om att en svagare
prissattning varit pa gang under en tid till féljd av ett
Okat utbud fran framférallt den amerikanska skif-
feroljan och en sémre efterfragan pa grund av en
svagare global ekonomi, framst utanfér USA. Jag
tror dock att de flesta &ar forvanade av storleken pa
prisnedgangen. Nar prissvangningar i oljepriset ar
sa dramatiska som de vi nu ser &r det kanske inte
sa konstigt att férvantningarna pa framtiden blir en
allt for stor aterspegling av det nuvarande laget. The
Economist har annu inte aterigen utropat 5 USD per
fat olja men det verkar finnas en kénsla dar ute att
man inte kan utesluta priser runt 30 USD per fat olja
under de kommande 5 &ren. S&dana prognoser &r
delvis baserade pa langa historiska priskurvor fran
vilka man kan dra slutsatsen att uppgangen i rvaru-
priserna under det senaste decenniet generellt sett
utgjorde en cykel som nu &r dver.

Jag kénner ett behov att ta upp det faktum (om
an inte pad modet nu) att varlden férbrukar cirka 92
miljoner fat olja per dag, vilket innebér att en hel
Nordsjon pa arsbasis eldas upp! Detta tillsammans
med att oljeindustrin inte ersétter denna olja med nya
upptackter, att produktionen vid ett genomsnittligt
moget oljefalt minskar med cirka 15% per &r och att
oliebolagens investeringsbudgetar nu halveras gér
attjag inte skulle satsa pa att oljepriset forblir lagt
allt fér 1ange.

Dettainnebér sjalvklart inte att vi kommer se en
snabb utveckling tillbaka till 100 USD per fat olja
vilket kommer vara bra for Ryssland langsiktigt da

det tvingar landet att accelerera de reformer som ar
oundvikliga men som inte &r prioriterade nér oljepri-
set &r hégt och det &r goda tider.

Dessutom &r den stora skillnaden i Ryssland nu
jamfért med oljeprisfallet under 2008/2009 att rubeln
denna gang fatt handlas fritt. Detta ar saklart posi-
tivt. | rubeltermer har oljepriset i stort satt forblivit
oférandrat under den senaste oljeprisvolatiliteten.

Aven om det &r oljepriset och rubeln som driver
sentimentet kring prissattningen av ryska tillgangar
for tillfallet (Ukraina och sanktioner har i alla fall ham-
nat i bakgrunden), har de olyckliga omsténdigheter-
na under 2014 om nagot forvarrat volatiliteten med
t.ex rubeln som under en dag foll med s& mycket
som 30%.

Ryskt BNP kommer troligtvis krympa under 2015
med omkring 5% samtidigt som inflationen fortsétter
att 6ka med den samre vaxelkursen. Styrrantan ar
15%. Inte de béasta foérutsattningarna helt enkelt.

Aven om hela marknaden (index) rér sig med
oljepriset genom rubelkursen &r den relativa utveck-
lingen som férvéntad. Exportérer med kostnader i
lokalvaluta har gatt battre an inhemska féretag, spe-
ciellt jamfort med bolagen som har lan i hardvaluta.

Portféljen
| Vostok Naftas portfdlj &r Avito, Yell, och delvis

GetTaxi bolag med intakter i rubel som i USD réknat
av forklarliga skal ar pa en lagre niva 4n vad de skulle
varit med rubelkursen for ett &r sedan. Den positiva
vinkeln &r att deras kostnader i stort sétt ar rubelba-
serade, de ar skuldfria och ar all valfinansierade med
kassan i hardvaluta vilket satter dem i en stark posi-
tion for att utnyttja svagare konkurrenter och billigare
marknadsfdringspriser.

Avito

Som ni ser i balansrékningen varderar vi nu Avito
enligt en varderingsmodell istéllet fér den senaste
transaktionen. Den senaste transaktionen skedde
for runt 12 manader sen vilket vi nu tycker ar lite val
lange sen och darav bytet av varderingsmetod. Var
model valdigt enkel och anvander vart konservativa
estimat fér EBITDA ett par ar ut som sedan appli-
ceras pa en EV/EBITDA-multipel fér en grupp av
jamforbara bolag. Generellt sett &r bolagen i jamfo-
relsegruppen 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 relevant marknadsmul-
tiplar.

Vara estimat kanske inte kommer forandras fran
kvartal till kvartal, men USD/RUB-kursen kommer
gbra det och darfér kan man férvanta sig lite mer
volatilitet i var Avito-vérdering framd&ver. Jamfort med
varderingen baserad pa den senaste transaktionen
for 12 manader sen tycker vi att bolaget har utveck-
lats starkt vilket réknat i rubel motiverar ett hdgre
varde men som i USD-raknat sjélvklart dras ned av
en svagare rubel. Det positiva och det negativa ger
oss en vardering néra varderingen som vi hade fér
ett arsen,

Bolaget har samtidigt avslutat aret pa ett relativt
starkt satt. En anledning till detta &r att radannon-
ser pa natet delvis ar en kontracyklisk verksamhet.
| sdmre tider kbéper manniskor snarare en begagnad
bil eller barnvagn &n en helt ny.

Den del av intékterna som ar av mer cyklisk natur
ar reklamdelen dér det &r tydligt att marknadsfo-
ringsbudgetar blir mindre i tider som dessa. Trots
detta &r det inte helt fel att anta att Avito &r relativt
starkt &ven har da de fortfarande &r en vaxande del
av internet i Ryssland och eftersom de majliggér for
annonsorer att skraddarsy vilken trafik de vill kbpa,




hur mycket det far kosta och later dem méata resulta-
tet &r Avito antagligen den sista marknadsféringska-
nalen man drar ner pa — dérav den relativa styrkan.

Sjalvklart kommer dock Avito ocksa kdnna av den
markanta BNP-férsdmringen som Ryssland for till-
fallet star infor. Bilhandlare, fastighetsmaklare, och
mindre féretag tanker vanligtvis mer pa sina kostna-
der i tuffare tider. Detta kommer paverka intakterna
negativt.

Men, och &n mer viktigt, vi tror att den nuvarande
krisperioden kommer att inneb&ra att Avito kan bli en
annu starkare aktor langsiktigt. Som en investerare
foredrar vi att titta pa intakt per anvandare och mar-
ginaler. Hur mycket intdkter man kan generera och
vilka marginaler man kan na ar till den storsta delen
en funktion av hur stor man &r jamfért med konkur-
renterna. Ja, det &r tuffare tider i Ryssland nu och
konsumtionen gar ner dverlag, men styrkan i Avitos
produkt, ledning, det operationella och balansrak-
ningen tror vi kommer resultera i att bolaget kommer
ut i en mycket starkare position jamfért alla andra
och darfor tror vi att den langsiktiga intjaningen och
marginaler kommer att paverkas positivt.

En positiv signal for Avitos nuvarande position
gentemot konkurrenterna och 4n mer viktigt den
langsiktiga intjaningsformagan ar att Avito nu forsik-
tigt lanserar avgifter for professionella annonsoérer i
vissa vertikaler.

Om man féljer rysk tv kommer man att méarka att
Avitos fastighetsvertikal Domofond for tillfallet gér
tv-reklam, vilket har en stor inverkan p& antalet beso-
kare pa sidan. Fantastisk tillvaxt &ven 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.

GetTaxi

Av vara nya investeringar &r GetTaxi det stérsta och
antagligen det mest mogna bolaget. GetTaxi &r

den stérsta 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-stéddernai vérlden.

Langsiktigt ar vi féorhoppningsfulla om den stora
uppsidan i GetTaxis niche som lattast méts 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
marknadsplatserna for taxis fortfarande ar 1ag kring
5-10% men férvantas dver tid vaxa till 90%-+.

Detta leder oss till fragan om vilka bolag som
kommer vinna och vi &r med vara egna erfarenheter
av marknadsplatser och vetskapen om hur svart
det ar for nya marknadsaktorer att sl sigin pa en
befintlig marknad positiva. GetTaxi &r dominerande
i Israel, den absolut starkaste 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
konkurrent till GetTaxii London och New York. En
stor skillnad mellan de tva bolagen &r dock GetTaxis
fokus pa B2B-segmentet, dar de &r den storsta akto-
ren globalt. S& mycket som 40% av GetTaxi totala
intakter kommer fran B2B-segmentet.

Aven om det inte &r utan risk tror vi att GetTaxi
realistiskt sett kan na en omséttning pa runt 300
miljoner USD 2018 med en 50% EBITDA-potential,
vilket ger oss den uppsidan vi letar efter i vara inves-
teringar. GetTaxis nettoomséttning kommer fran de
omkring 20% bolaget tar fran det total vardet av av
alla resor som kors pa platformen. Séledes &r de

300 miljoner USD baserat péa taxiresor pa omkring
1,5 miljarder USD vilket bara ar omkring 5% av den
totala tillgangliga marknaden. Inte sérskilt aggressivt
i vara 6gon. Allt eftersom bolaget utvecklas under
2015 och framat kommer visibiliteten i denna uppsi-
da 6ka och varderingen férandras markant fran vart
intrdde som investerare.

Yell

Yell fortsatter att bygga sin narvaro inom den lokala
ryska sékmarknaden. | december hade bolaget éver
3,7 miljoner unika besdkare. Bolaget hade mer an
700 tusen recensioner pa sidan i december 2014.
Som ndmnt ovan ar bolagets intakter i rubel och ar
séledes negativt paverkade av den senaste tildens
valutardrelser. Med det sagt har Yell fortfarande runt
10 miljoner USD i hardvaluta av finansieringsrundan
(som vi och Kinnevik deltog i) pa totalt 11 miljoner
USD som Yell tog in férra &ret vilket ger bolaget en
bra méjlighet att investera i marknadsféring under de
attraktiva férhallanden som rader i Ryssland idag.

Quandoo

Quandoo &r var investering som for nérvarande inte
har ndgon exponering mot den ryska marknaden.
Quandoo fortsatter att véxa starkt och har nu bokat
3,2 miljoner restaurangbesotkare i 4 000 partner-
restauranger. Under det fijdrde kvartalet lanserade
Quandoo sin tjanst i tre nya marknader: Singapore,
Mellandstern och Sydafrika. Nya restauranger som
anvander sig av plattformen véxer ocksa starkt, dven
i mer konkurrentutsatta marknader som Storbritan-
nien.

Februari 2015,
Per Brilioth



Vostok Naftas portféljutveckling

Under perioden 1 januari 2014-31 december 2014
minskade substansvardet per aktie i USD med
25,65%. Under samma period minskade RTS-index
med 45,19% matt i USD. Under kvartalet 1 oktober
2014-31 december 2014 6kade koncernens sub-
stansvarde per aktie i USD med 0,28% (RTS-index:

-29,63%).
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Utveckling i procent, 1 januari-31 december 2014 (Senast betalda pris pé relevant aktiebérs)

|
MSCI EM-index *

MICEX Start Cap-index **

Vostok Nafta NAV (USD)

Vostok Nafta (USD)

RTS-index ***

-50%

Utveckling i procent, 1 oktober—31 december 2014 (Senast betalda pris pa relevant aktiebérs)
|
Vostok Nafta NAV (USD)

I
MICEX Start Cap-index **

MSCI EM-index *

Vostok Nafta (USD)

RTS-index ***

5%

* MSCI Emerging Markets-index &r en "free float”-viktad kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.
** MICEX Start Cap-index &r ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestdende av 50 ryska smabolagsaktier.
*** RTS-index (Russian Trading System Index) ar ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade pa RTS (Moskvaborsen) och ar

baserat pa "free float”-justerade aktier.



Portféljstruktur

En uppstélining av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvéarde per den 31 december 2014 visas
till héger.

Vostok Naftas portfélj per den 30 september 2014

Antal Foretag Verkligt varde, USD Andelav  Varde per aktie, USD Varde per aktie, USD
aktier 31 december 2014 portfdljen 31 december 2014 31 december 2013
6166470 Avito2 232 054 598 59,6% 37,6 39,21
9079794 Tinkoff Credit Systems
(TCS Group Holding PLC) 28964 543 7,4% 3,19 15,7 1
18927570 GetTaxi2 25638 889 6,6% 1
8661609 Yell.ru2 8000000 2,1% 0,9 1
Quandoo 2 6 669 598 1,7% 1
Delivery Hero Holding GmbH,
lan 27808753 7,1%
Delivery Hero Holding GmbH,
aktiekomponent 2 7 331704 1,9% 1
Kite Ventures, lan 10103 806 2,6%
Likviditetsportfélj,
inklusive kassa 42978 630 11,0%
Totalt 389 580 520 100,0%

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

2. Onoteratinnehav.
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Avito

Avito &r den stérsta och snabbast véxande e-han-
delssajten i Ryssland, och bolaget har fortsatt visa
stark tillvéxt under 2014. Bolaget har sékrat en ledan-
de position vad galler antal besékare och annonser,
och utokar ddrmed avstandet till sina konkurrenter
alltmer. Om man jamfér med liknande bolag i andra
lander har Avito, med sin starka marknadsposition,
en stor I6nsamhetspotential. Avito ar det ledande
varumarket och har den hégsta varumarkeskéanne-
domen i Moskva, S:t Petersburg och ute i regionerna.
Samgaendet med Naspers-dgda Slando.ru och OLX.
ru under 2013 har ytterligare férstérkt den ledande
positionen pa den ryska marknaden. | jamforelse
med vasterlandska marknader har Ryssland en 13g
andel internetanvandare i férhallande till den totala
befolkningen. Vid slutet av 2016 férvantas Rysslands
internetanvandare uppga till omkring 100 miljoner
jamfért med uppskattningsvis 84 miljoner 2014. Mark-
naden for internetrelaterade tjanster férvantas vaxa
avsevart i samband med en 6kad internetanvéandning,
och antalet ryssar som vill handla online véxte kraftigt
under det senaste aret. Den ryska e-handelsmark-
naden forvéntas enligt Goldman Sachs Investment
Research véxa till omkring 25 miljarder USD under
2016. Enligt Livelnternet.ru hade Avito 67 miljoner
(49,4 miljoner under 4 kv 2013) unika besdkare under
senaste 31 dagarna innan datumet fér denna rap-
port, matt med cookies. Avito &ger dven strax under
50% av Avito.ma, den ledande radannonssidan i
Marocko och som ocksé har verksamhet i Egypten.
Tidigare under 2014 meddelade Schibsted sam-
manslagningen mellan deras marockanska sida och
avito.ma for att skapa en tydlig ledare och ytterligare
starka de sammanslagna sidornas position pa den
marockanska marknaden fér radannonser online. Det
sammanslagna bolaget har behallit varumarket Avito.
ma och drivs av majoritetsdgaren Schibsted. Den nya

marockanska sidan har fortsatt utvecklas vél sedan
sammanslagningen verkstélldes.

| bérjan av 2014 paborjades arbetet med Domo-
fond.ru, en fasighetsportal fér den ryska marknaden,
genom ett samarbete med Naspers-&gda Korbitec.
Projektet ar fortfarande i ett tidigt stadium och syf-
tar till att fortsatta att utveckla fastighetssegmentet
genom att géra transaktionsprocessen mer effektiv
och enklare féra alla inblandade parter. | december
2014 fanns det omkring 3,5 miljoner annonser pa
Domofond. Sedan lanseringen har Domofond haft
stark tillvaxt av bestkare om &n fran en lag nivé och
bolaget boérjade nyligen sdnda reklam i rysk tv. Den
ryska fastighetsmarknaden &r underutvecklad och
har stor potential i framtiden. Nagra av de mest [6n-
samma och hégst varderade internationella radan-
nonssidorna ar fastighetsportaler, t.ex. bolag som
Rightmove, Zillow, REA Group och Seloger.

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

Per den 31 december 2014 har Vostok Nafta omvar-
derat Avito enligt en varderingsmodell da det gatt
nastan 12 manader sedan den senaste transaktionen
i bolaget. Modellen genererar en vardering om 232
miljoner USD for Vostok Naftas andel i Avito per den
31 december 2014. En multipel frn en grupp jamfo-
relsebara bolag ar applicerad pa Vostok Naftas kon-
servativa kort- till medellangsiktiga EBITDA-estimat
for Avito. USD/RUB-kursen 56,82 per den 31 decem-
ber 2014 anvénds i modellen. Den nya varderingen ar
omkring 15% hogre &n den SEK-nominerade transak-
tionsbaserade vérderingen och reflekterar bolagets
fortsatta starka utveckling trots de betydande externa
negativa faktorerna som paverkar den ryska markna-
den.

Nyckeltal for det tredje kvartalet 2014

— Omsattningen uppgick till 1 122 MRUB, (28,5 MUSD?)

en 6kning med 77% jamfoért med det tredje kvartalet
2013 (633 MRUB).

— Den justerade EBITDA-marginalen uppagick till 65%

eller 727 MRUB (18,5 MUSD?) jamfort med det tredje
kvartalet 2013 (304 MRUB).

— Sidvisningar uppgick till 18 miljarder jamfért med

11 miljarder fér samma period forra aret.

— Anvandare per manad?, enligt TNS Ryssland och Web

Index-projektet, uppgick till 26,7 miljoner under septem-
ber 2014 jamfért med 23,1 miljoner i september 2013.

Nyckeltal for de férsta nio ménaderna 2014

— Omséttningen uppgick till 3 034 MRUB, (77,3 MUSD?),

en 6kning med 89% jamfért med samma period 2013
(1609 MRUB,).

— Den justerade EBITDA-marginalen uppagick till 55,5%

eller 1 688 MRUB (42,9 MUSD?), jamfért med samma
period 2013 (477 MRUB)

— Avitos kassa uppgick till mer &n USD 150 miljoner USD.
— Antalet sidvisningar uppgick till 52 miljarder jAmfort

med 32 miljarder under samma period 2013.

1. Oreviderade siffror fran Avito.
2. Omraknat med den officiella vaxelkursen 39,3836 per den 30 september 2014

enligt Rysslands centralbank.

3. Méanadsanvandare har uppmaétts med en regelbunden enkat av

TNS Ryssland. Detaljer om studien ar tillgangliga har
http://en.tns-global.ru/services/media/media-audience/internet/description/

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2014
Totalt varde (USD)

Andel av portfoljen

6166470
232 054 598
59,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier 13,7%
Utveckling varde
1 januari-31 december 2014 (i USD) *
Under det fjdrde kvartalet 2014 har Vostok Nafta
k6pt 0 aktier och sélt 0 aktier i Avito.

-0,9%
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http://en.tns-global.ru/services/media/media-audience/internet/description/

Finansiell information fran Avito for helaret 2014 for-
vantas att publiceras den 31 mars 2015.
Hemsida: avito.ru

Tinkoff Credit Systems

TCS Group Holding PLC (TCS) &r en innovativ leve-
rantor av finansiella tjanster i Ryssland. Bolaget har
inga bankkontor och ar uppbyggt kring en online-
plattform som understdds av ett ndtverk av "smarta
kurirer” som tacker omkring 600 stédder i Ryssland.
TCS huvudsakliga erbjudande &r kreditkort, och
bolaget hade per den 30 september 2014 74,7 mil-
jarder RUB i utestdende lan. Férutom den mark-
nadsledande kreditkortsverksamheten har bolaget
utvecklat ett framgangsrikt insattnings- och spar-
program och nyligen lanserat Tinkoff Mobile Wallet.
Vidare ingar mobila finansiella tjanster, betalnings-
I6sningar och forsakringar i TCS produktportfdl].

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

Den 25 oktober 2013 noterade TCS aktier i form
av globala depabevis pa London Stock Exchanges
huvudlista. Vostok Nafta salde omkring 60% av sin
ursprungliga andel i samband med noteringen men
ar fortfarande en minoritetsdgare med 4,8% &gar-
andel.

Efter bérsnoteringen i slutet av 2013 har TCS
aktiepris utvecklats daligt. Det bérjade med media-

spekulationer om nya bankregleringar i slutet av
2013 som sedan foljdes av en ovéantad nedgang i
den ryska konsumentkreditcykeln. Detta tillsam-
mans med den pagaende situationen i Ukraina och
den indirekta paverkan av internationella sanktioner
har drivit aktiepriset nedat. TCS aktiepris har sjunkit
med omkring 79% under 2014. TCS ar dock véalkapi-
taliserat och detta tillsammans med bankens starka
ledningsgrupp gor att bolaget &r val positionerat fér
tillvaxt ndr marknadsléaget forbattras. TCS har fort-
satt visa betydande |I6nsamhet under 2014.

TCS 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 p& omkring 10%.

— Nettovinsten for det tredje kvartalet 2014 uppgick
till 1,1 miljarder RUB (1,5 miljarder RUB under tred-
je kvartalet 2013).

— Réntenettot for det tredje kvartalet 2014 uppgick
till 37,0% jamfért med 37,4% under tredje kvartalet
2013.

— Riskkostnaden under tredje kvartalet 2014 upp-
gick till 16,2% jamfért med 12,6% under tredje
kvartalet 2013.

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2014
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

9079794

28964 543
7,4%

Andel av totalt antal utestaende aktier 4,9%
Utveckling véarde
1 januari-31 december 2014 (i USD)
Under det fjdrde kvartalet 2014 har VVostok Nafta
képt 0 aktier och salt 0 aktieri TCS.

—-79,7%

— Nettolaneportfoljen véxte till 74,7 miljarder RUB
per den 30 september 2014, en uppgang pa 7%
sedan slutet av tredje kvartalet 2013. Marknadsan-
delen var 6,7% per den 30 september 2014, vilket
placerar TCS som den tredje stdrsta utgivaren av
kreditkort i Ryssland tillsammans med Alfa Bank,
efter Sberbank och Russian Standard Bank.

— Insé&ttningarna per den 30 september 2014 upp-
gick till 41,3 miljarder RUB, upp fran 36,8 miljarder
RUB per den 30 september 2013. Kassan uppgick
till 12,6% av de totala tillgdngarna och 29,5% av
kundinsattningar per den 30 september 2014.

— | april 2014 lanserades hemsidan tinkoffinsu-
rance.ru fér bankens hemférsékringar och rese-
férsakringar genom plattformen Tinkoff Online
Insurance.

Resultatet for det fjarde kvartalet och helaret 2014

férvantas att publiceras i slutet av februari 2015.
Hemsida: tcsbank.ru/eng/

Yell.ru

Yell.ru &r en ledande webbaserad lokal séktjanst
med recensioner pa lokala foretag och tjénster i
Ryssland. Recensioner hjélper konsumenter att
hitta det basta stéllet att kdpa en tjanst eller vara pa.
Yell.ru har flera noterade jamforbara bolag pa andra

Yell.ru

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2014
Totalt varde (USD)

8661609
8000000
2,1%
33,3%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier

Under det fjérde kvartalet 2014 har Vostok Nafta
képt 0 aktier och sélt 0 aktier i Yell.ru.
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marknader som fokuserar pa lokalt sk och recen-
sioner, bland annat Yelp.com i USA.

Vostok Nafta tillk&nnagav investeringeni Yell.ru i
juni 2014. Vostok Investerade 8 miljoner USD som en
del av en total kapitalanskaffning om totalt 11 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
besdkare som anvander tjansten. | december 2014
hade Yell.ru éver 3,7 miljoner unika besdkare och
sidvisningar uppgick till 9,8 miljoner. Yell.ru har nu
over 700 000 recensioner, och varje manad okar
detta antal med omkring 40 000 nya recensioner
skrivna av tjanstens anvéndare. 95% av Yells inter-
nettrafik &r organisk och omkring 30% kommer fran
mobila plattformar.

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

Hemsida: yell.ru

Quandoo
Quandoo &r den snabbast védxande och teknologi-
ledande plattformen foér restaurangreservationer i
EMEA. Quandoo finns f6r nuvarande i 88 stéder i tolv
EMEA-marknader déar man &r marknadsledande i
fyra av de tio storsta europeiska marknaderna (Tysk-
land, Italien, Osterike och Turkiet). Hittills har Quan-
doo hjalpt 3,2 miljoner restaurangbesdkare med
derasireservationer i de 4 000 restauranger som &r
anslutna till tjansten. Krégare blir férsedda med ett
branschledande reservationssystem som hjalper
dem att effektivisera sin verksamhet och engagera
sig med sina kunder genom Quandoos plattform.
Bolaget grundades av Philipp Magin, Daniel Glasner,
Ronny Lange, Tim-Hendrik Meyer och Sebastian
Moser.

Vostok Nafta slutférde en indirekt investering om

5,5 miljoner EUR i Quandoo den 2 juli 2014. Inves-
teringen &r resultatet av ett samarbete med Piton
Capital, ett London-baserat venture capitalbolag
som presenterades ndrmare for vara aktiedgare i
var arsredovisning for 2013. Aktiernai Quandoo &gs
indirekt genom Piton Capital Investments Codpera-
tief B.A.

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

| oktober meddelade Quandoo att de fatt en ny
strategisk investering frdn RGIP LLC, en riskkapital-
fond 4gd av Japan-baserade Recruit Holdings. RGIP
har oovertraffad forstaelse och kunskap om sina
lokala marknader i Asien och de stora tillvaxtmaijlig-
heter som finns i dessa regioner.

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

Hemsida: quandoo.com

GetTaxi

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

GetTaxis system hittar automatiskt den taxi som
ar narmast kunden och pa sa satt minska vantetiden
till mindre an 10 minuter. GetTaxis anvandare har
tillgang till information om férare och bil och kan se i
realtid var taxin befinner sig. Anvandare kan betyg-
séatta férare, se sin egen historik och tjadna kundpo-
ang for gratis resor och andra bonusar. GetTaxi finns
fér ndrvarande i 24 stdder i 4 olika lander dar Mosk-

va, S:t Petersburg, Tel Aviv, London och New York
ar de framsta. Nara halften av féretagen i Fortune
500-listan anvander GetTaxi idag. Den tillgangliga
marknaden for bolaget i dess befintliga marknader
uppskattas till omkring 30 miljarder USD. GetTaxis
intakter ar normalt 15-30% beroende pd om det ar
en privat- eller affarskund.

GetTaxi tillhandahaller transporttjanster for fore-
tag och individer genom en mobil- och webbaserad
plattform med malsattningen att bli en global ledare
inom sektorn. GetTaxi &r for narvarande storre
an alla sina direkta konkurrenter och nummer tva
efter Uber globalt. Andra aktiedgare &r bland annat
Access Industries och Inventure Partners.

Till skillnad fran dess mest kanda konkurrent,
Uber, erbjuder inte GetTaxi bara en business-
to-consumer-produkt, utan ocksé en business-
to-business-produkt. Aven om intakterna fran
foretagskunderna idag ar lagre sé genererar fére-
tagskunderna betydligt battre Ibnsamhet och har
dessutom enorma tillvaxtmajligheter pa grund av
den lagre konkurrensen. Dessutom erbjuder GetTaxi
enbart fullt legala licensierade taxibilar till skillnad
fran Uber, vilket gor tjansten mindre kontroversiell for
redan etablerade |6sningar.

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 st6rre investerings-
runda och var strukturerad som ett konvertibelt I1an.
Lanet konverterades till aktier i december 2014.

Hemsida: gettaxi.com

Skuldinvesteringar

Delivery Hero

Delivery Hero &r ett globalt ndtverk av hemsidor fér
bestéallining av hemlevererad restaurangmat med
mer &n 200 000 anslutna restauranger. Bolaget ar
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verksamt i 22 lander pa 5 kontinenter, daribland
Tyskland, Sverige, Storbritannien, Korea, Kina och
Indien. Delivery Heros partners genererar mer &n en
miljard USD i &rlig omsattning genom bestallningar
via nétet eller mobilen och levererar mer &n 10 miljo-
ner maltider varje manad. Delivery Hero har éver 800
anstéllda runt om i varlden varav 400 som arbetar
fran huvudkontoret i Berlin.

Vostok Nafta innehar 25 miljoner EURi ett priori-
terat sakerstallt 1an till Delivery Hero med 9,5-10,5%
arlig nominell ranta. Lanet inkluderar ocksa en min-
dre 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 saldes
85% av aktiekomponenten fér ett totalt pris om
omkring 9,4 miljoner USD.

Kite Ventures

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

Vostok Nafta innehar 8 miljoner EUR i ett priori-
terat sakerstallt 18n till Kite Ventures. Lanet har 13%
arlig ranta och tva ars 16ptid. Kite-investeringen
inkluderar ocksé en aktierelaterad komponent, som
per den 31 december inte hade nagot varde.

Investeringar

Under det fjdrde kvartalet 2014 uppgick bruttoinves-
teringar i finansiella tillgangar till 21,35 MUSD (15,49)
och intékter fran férsaljning uppgick till 16,08 MUSD
(243,30). Investeringar rér konvertering av warrants
till aktier i Delivery Hero och kortsiktiga kassaplace-
ringar.

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde 6ver resultatrdkningen
-124,54 MUSD (389,61), huvudsakligen pa grund
av nedgangen i TCS:s 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 rorelse-
kostnader minus évriga rorelseintékter) for perioden
uppagick till -4,30 MUSD (-10,36).

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

Periodens 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).

Koncernens resultatutveckling for kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde dver resultat-
rakningen —0,60 MUSD (393,62), huvudsakligen pa
grund av nedgangen i TCS:s aktiekurs. Resultat fran
l&nefordringar uppgick till 0,00 MUSD (0,07). Utdel-
ningsintékter och kupongrénta, netto efter kupong-
skattekostnader, har redovisats med 3,31 MUSD
(0,10).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) for perioden
uppgick till 1,22 MUSD (-3,67).

Finansnettot uppgick till-0,37 MUSD (0,12).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev 1,07 MUSD
(890,07).

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).
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 10kt2014- 1o0kt2013- (TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 10kt2014- 1o0kt2013-
31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013

Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat —127 446 364626 1068 390 067,

varderade till verkligt varde

via resultatrdkningen 1 -124 540 389 611 -596 393 621 Periodens 6vriga totalresultat

Resultat fran investeringar Poster som senare kan dterféras

iintresseféretag - -16 159 - - i resultatrdkningen:

Resultat fran lanefordringar 1 - 958 - 65 Valutaomrékningsdifferenser =132 1 =51 -9

Utdelningsintdkter och kupongranta 4316 627 3307 105 Avyttringar - - - -

Ovriga rorelseintakter - 258 - 2

otala rorelseintakter -120 225 375296 2710 39379
Rorelsens kostnader -4 296 -10614 -1222 -3671
Kupongskattekostnad pa
utdelningsintakter - -23 - 5
Rorelseresultat -124 521 364 659 1488 390 127,
Finansiella intadkter och kostnader
Ranteintakter 2459 90 1364 70
Réntekostnader -3 -29 - -
Valutakursvinster/-forluster, netto -5332 87 -1736 51

otalafinansiella intdkter och

Resultat fore skatt -127 398 364 807 1116 390 248
Skatt -48 -182 -48 -182
Periodens resultat -127 446 364 626 1068 390067,
Resultat per aktie (USD) Neg. 4,10 0,01 4,34
Resultat per aktie efter

utspadning (USD) Neg. 4,10 0,01 4,34

-

. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran
l&nefordringar bland rérelsens intakter. Ovriga rénteintakter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och férluster pa lanefordringar som utgér en del av investerings-
portfoljen redovisas i resultatrékningen som Resultat fran I&nefordringar bland rérelsens intakter. Finansiella till-
géngar varderade till verkligt varde via resultatrédkningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt
varde. Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingér i resultatrak-
ningens post ”"Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar
—koncermen

-132

otalt 6vrigt totalresultat fér perioden

otalt totalresultat for perioden -127 577 364 626 1017 390058

Totalt totalresultat fér perioden &r i sin helhet hanforligt till moderféretagets aktiedgare.
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(TUSD) 31dec2014 31dec2013

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

Inventarier 5 11
otala materiella anlaggningstillgdngar 5 1

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgangar viarderade till

verkligt vidrde via resultatrdkningen 337618 383828

Lanefordringar 37913 5000

otala finansiella anldggningstillgangar 375530 388 828

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 14 050 246 572
Fordringar fran narstdende - 1261
Skattefordringar 271 315
Ovriga kortfristiga fordringar 103 145
otala omsattningstillgangar 14424 248 29
OTALA TILLGANGAR 389959 637 13
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 388470 633 966
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke réantebarande kortfristiga skulder
Skatteskuld 369 402
Ovriga kortfristiga skulder 867 1998
Upplupna kostnader 253 766
otala kortfristiga skulder 1489 3 166}
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 389959 637 13

Balansrakningar
—koncemen

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
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

1 januari 2013-31 december 2013
Transaktioner med aktieagare:

364 626

Erhallet frdn nyemission 593 2749 - - 3342
Inlésenprogram -13232 - - =-47033 -60264
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstélldas tjanstgoring - 1322 - - 1322
Aterkép av egna aktier -755 -3889 - - =-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 - -
otalt totalresultat for aret

- -127 446 -127 446

-132 - -132

1 januari 2014-31 december 2014
Transaktioner med aktieagare:

Erhéllet frdn nyemission 9 61 - - 70

Aterkop av egna aktier -5541 -112448 - - -117 989
-5541 -112448 - - 117989
Eget kapital per 31 december 2014 25934 45553 -43 317027 388470

Forandringarieget
kapital —koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 2014 2013
31dec2014 31dec2013
Kassaflode fran arets verksamhet Réntabilitet 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. 410
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 Véagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 78489261 88899415
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden
verkligt varde via resultatriakningen 124540 -389611 efter full utspadning 78489261 88923775
Resultat fran investeringar iintresseféretag - 16 159 Antal aktier vid periodens slut 74097331 89903020
Resultat fran lanefordringar - -958
Utdelningsintdkter och kupongranta —4316 —627 01. Réantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
e = = — = minus valutakursdifferenser pa finansiella lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
Forandringar i kortfristiga fordringar 1311 175 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke réantebarande
Forandringar i kortfristiga skulder -1593 1442 skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital &r ej pa arsbasis.
Kassaflode anvanti verksamheten -4 573 -8 746 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
Investeringar i finansiella tillgadngar -145330 -27 813 periodens slut.
Forsaljning av finansiella tillgangar 67 000 252 041 04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Forandring av Ianefordringar 35482 574 antal aktier for perioden.
. g_ — 9 — 05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
Utdelningsintékter och kupongrénta 4316 707 vagt genomsnittligt antal aktier for perioden med beaktande av full utspadning.
Erhallna réntor 1707 40 06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Betalda réantor -3 -29 periodens slut.
Betald skatt -87 -107
otalt kassaflode anvant i/fran arets verksamhet -112452 216 667
Kassaflé6de anvént for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -11

Forsiljning av kontorsinventarier - 7

otalt kassaflode anvant for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram - -627
Erhallet frdn nyemission 70 3342
Aterkop av egna aktier -117 989 -4 644

otalt kassafléde anvant i finansieringsverksamheten -117919
Forandring av likvida medel -230 371 214735
Likvida medel vid periodens borjan 246 572 31 841
Kursdifferens i likvida medel -2152 -4

Likvida medel vid periodens slut

Kassaflodesanalys
—koncernen

Finansiella nyckeltal
—koncemen
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(TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 10kt2014- 1o0kt2013- (TUSD) 1jan2014- 1jan2013- 10kt2014- 1o0kt2013-
31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013 31dec2014 31dec2013
Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat -8696 78601 -778 93010
varderade till verkligt varde
via resultatrdkningen -5052 -225 -802 =57 Periodens 6vriga totalresultat
Resultat fran investeringar Poster som senare kan dterféras
iintresseféretag - -8753 - - iresultatrdkningen:
Rorelsens kostnader -4146 -10380 -977 -3619 Valutaomréakningsdifferenser - - - -
Aterféring av nedskrivning av otalt 6vrigt totalresultat fér perioden - - -
aktieri dotterbolag - 96 463 - 96463
Utdelningsintakter och kupongranta 1564 130 556 105 otalt totalresultat for perioden -8 696 78 601 -778 93010
Rorelseresultat -7634 77 236 -1223 92 892
Finansiella intakter och kostnader
Ranteintakter 4119 1176 2184 67
Rantekostnader -3 - - -
Valutakursvinster/-forluster, netto -5178 190 -1739 51
otala finansiella intédkter och kostnader-1 062 1366 446 118
Periodens resultat -8 696 78601 -778 93 010

Resultatrakning
—moderbolaget
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(TUSD) 31dec2014 31dec2013 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt

kapital tillskjutet resultat

kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2013 157 757 126 370
Finansiella anlaggningstillgdngar Resultat for aret
Aktier i dotterbolag 84 389 84 389 1 januari 2013-31 december 2013 - - 78601 78601
Finansiella tillgdngar varderade till Arets 6vriga totalresultat
verkligt vidrde via resultatrakningen 30012 12450 Valutaomrédkningsdifferenser
Lanefordringar 37913 5000
Lan till koncernféretag 55205 110 1 januari 2013-31 december 2013

207 518 101 949

otala finansiella anlaggningstillgangar

Transaktioner med aktieagare:

Erhallet frdn nyemission 593 2749 - 3342
OMSATTNINGSTILLGANGAR Inlésenprogram -13232 - -47033 -60264
Kassa och bank 13965 246434 Personaloptionsprogram:
Fordringar fran narstdende - 1261 -varde pa anstilldas tjanstgoring - 1322 - 1322
Ovriga kortfristiga fordringar 51 126 Aterkop av egna aktier -755 -3889 - -4 644
otala omsattningstillgangar 14016 247 820 -755 -3889

Eget kapital per 31 december 2013 157 939
OTALA TILLGANGAR 221534 349769
Eget kapital per 1 januari 2014 157 939
Resultat for aret
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 220729 347 344 1 januari 2014-31 december 2014 - - -8696 -8696
Arets 6vriga totalresultat
KORTFRISTIGA SKULDER Valutaomrédkningsdifferenser - - - -
Icke rantebarande kortfristiga skulder otalt totalresultat for aret
Skulder till koncernforetag 591 2314 1 januari 2014-31 december 2014
Ovriga skulder 36 23 Transaktioner med aktieagare:
Upplupna kostnader 177 89 Erhallet frdn nyemission 9 61 - 70
otala kortfristiga skulder 805 242 Aterkdp av egna aktier -5 541 -112448 - -117989
-5 541 -112448 —117 989

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

Balansrakning
—moderbolaget

149243

25934

Eget kapital per 31 december 2014

Forandringarieget
kapital —moderbolaget
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Not 1 Redovisningsprinciper

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

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

TUSD Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar

12m 2014 12m 2013 12m 2014 12m 2013

Nyckelpersoner och
styrelseledamoter *

1115 -4768 104 —41

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

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

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

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

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

Foéljande tabell visar koncernens tillgangar varde-
rade till verkligt varde per 31 december 2014.

Niva 1 Niva 2 Nivda3 Summa

Finansiella tillgangar
till verkligt varde

via resultatrakningen
Summatillgangar

57893 39670 240055 337618
57893 39670 240055 337618

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

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa

Finansiella tillgangar
till verkligt varde

via resultatrakningen
Summa tillgéngar

149704 234124
149704 234124

- 383828
- 383828

Féljande tabell visar férandringar i koncernens till-
gangariniva 3.

Niva 3
Ing&ende varde, 1 januari 2014 -
Investeringar 3295
Forflyttningar till niva 3 244280
Féréndring verkligt varde -4 225
Utgaende varde, 31 december 2014 240 055

Under det fjdrde kvartalet 2014 gjordes en for-
flyttning mellan niva 1, 2 och 3. Investeringen i

Yell flyttades fran niva 2 till niva 3 till foljd av den
Okande osékerheten i den transaktionsbaserade
vérderingen. 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 transaktionsbaserade
varderingen som anvénts tidigare har férsamrats
med tiden. Investeringarna i Quandoo och GetTaxi
ar klassificerade som niva 2 da varderingarna ar

baserade pa det senaste betalda priset i respek-
tive transaktion.

Verkligt varde pa finansiella instrument som hand-
las pa en aktiv marknad baseras pa noterade mark-
nadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas
som aktiv om noterade priser fran en bors, méaklare,
industrigrupp, prissattningstjanst eller dvervak-
ningsmyndighet finns I4tt och regelbundet tillgang-
liga och dessa priser representerar verkliga och
regelbundet férekommande marknadstransaktioner
pa armléngds avstand. Det noterade marknadspris
som anvands fér koncernens finansiella tillgangar &r
den aktuella kopkursen. Dessa instrument aterfinns
i niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument som
inte handlas pa en aktiv marknad faststélls med
hjélp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor
utstréackning som majligt marknadsinformation da
denna finns tillgédnglig medan féretagsspecifik infor-
mation anvands i sa liten utstrackning som majligt.
Om samtliga vasentliga indata som krévs for verkligt
varde-vérderingen av ett instrument &r observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. | de fall ett eller flera
vasentliga indata inte baseras pa observerbar mark-
nadsinformation klassificeras det berérda instru-
ment i niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar sominte
handlas pa en aktiv marknad faststalls genom priset
pa nyligen gjorda marknadsmassiga transaktioner
eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende
pa foretagets karaktéristika samt beskaffenheten
hos och riskerna férknippade med investeringen.
Dessa varderingstekniker utgérs av vardering av
diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifran
avyttringsmultipel (Aven kalla LBO-vardering), till-
gangsbaserad vardering samt vardering utifran
framtidsinriktade multiplar baserade pa jamférbara
noterade féretag. Vanligtvis anvands transaktions-
baserade varderingar under en period om 12 mana-
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der férutsatt att ingen betydande anledning fér
omvérdering uppstatt. Efter 12 manader anvands
vanligtvis en nadgon modell beskriven ovan for att
vardera onoterade innehav.

Avito
Koncernens investering i Avito AB varderas i niva 3
per den 31 december 2014.

Per den 31 december 2014 har Vostok Nafta
omvérderat Avito genom att anvdnda en modell-
baserad vardering da det gatt ndstan 12 manader
sen den senaste transaktionen i bolaget. Model-
len applicerar en EBITDA-multipel fran en grupp av
noterade jamforelsebara bolag pa Vostok Naftas
konservativa kort-medelldngsiktiga EBITDA-estimat
fér Avitos EBITDA. Per den 31 december 2014 gene-
rerade modellen en vérdering om 232 miljoner USD
fér Vostok Naftas &garandel i bolaget. Denna varde-
ring reflekterar Avitos fortsatt starka utveckling trots
negativa externa faktorer som valuta volatilitet och
makroutsikt. Modellen &r framférallt kénslig for vil-
ken USD/RUB-kurs som anvands da Vostok Naftas
estimat for Avito ar i rubel. USD/RUB-kursen 56,82
per den 31 december 2014 anvands i modellen.
Vérderingen om 232 miljoner USD &r omkring 15%
hégre an den SEK-denominerade transaktionsbase-
rade vérderingen.

Varderingsmodellen ar kanslig fér indata och
antaganden, speciellt da de jamférande bolagen inte
ar ryska bolag och modellen inte justerar for nagon
potentiell riskpremie férutom valutaeffekten, som
paverkar EBITDA-estimaten réknat i USD. Rubel
har sett kraftig volatilitet de senaste manaderna
och svangt mer &n +/-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-estima-
tet for Avito.

En 10% lagre/hdgre multipel skulle resulteraien
nedgéng/uppgang om 21 miljoner USD eller 5,9% i
den totala portféljen. En 10% hoégre USD/RUB-kurs
skulle resultera i nedgédng om 19 miljoner USD eller
5,8% av den totala portféljen, medan en 10% lagre
USD/RUB-kurs skulle resultera i en uppgdng med 24
miljoner USD eller 6% av den totala portféljen. Tabel-
lerna nedan visar hur en 10% och 20% uppgang/
nedgéng i USD/RUB-kursen och jamférelsebolags-
multipel skulle paverka varderingen av Vostok Naftas
Avito-investering.

Kénsligheti modellbaserad Avito-vardering
USD/RUB per 31 december 2014

+20% +10% 56.82 -10% -20%
Vérdering av Vostok Naftas

investering i Avito, MUSD 196 213 232 256 286

Kénsligheti modellbaserad Avito-vardering
Jamfoérelsemultipel per 31 december 2014

—20% -10% Multipel +10% +20%
Vérdering av Vostok Naftas

investering i Avito, MUSD 189 211 232 253 275

Kénsligheti modellbaserad Avito-vardering

EBITDA-estimat per 31 december 2014
EBITDA-

-20% -10% estimat +10%

Vérdering av Vostok Naftas

+20%

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
ar varderad enligt det senaste betalda priset, vilket
ocksa dr samma som Vostok Naftas investerings-
kostnad. Raknat i USD har Yell paverkats negativt av
rubelns nedgang i slutet av 2014 men da den storsta

delen av den nya finansieringen Yell fick fortfarande
ligger i kassan i hardvaluta har rubelférsvagningen
beddmts haft en ej betydande inverkan pa Yells verk-
liga vérde estimat och darfér varderas bolaget fortfa-
rande enligt den senaste transaktionen som bedéms
vara ett bra verkligt vdrde-estimat.

Kéanslighetitransaktionsbaserad Yell-vardering
-20% -10% +10% +20%

Vérdering av Vostok Naftas

investering i 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 konverti-
bellan med érlig rénta om 8% som konverterades till
aktieri december 2014. Per den 31 december 2014
ar investeringen i GetTaxi klassificerad som niva 2 d&
den &r varderad till 25,6 miljoner USD enligt Vostok
Naftas investering vilket ocksa &r samma som
Vostok Naftas investeringskostnad samt upplupen
ranta fran konvertibeln.

Quandoo

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

Delivery Hero (aktiekomponent)

Under det tredje kvartalet 2014 investerade Vostok
Nafta 25 miljoner EUR i ett prioriterat sakerstallt [&n
samt en kombination av aktier och optioner. Per den
31 december 2014 &r lanefordran varderad enligt

en nuvardesberédkning och aktierna och optionerna
som konverterades i december &r varderade enligt
en stor aktierelaterad transaktion i Delivery Hero i
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augusti 2014. Per den 31 december 2014 ar aktie-
komponenten varderad till 7,3 miljoner USD.

Giltigheten av varderingar som &r baserade pa
tidigare transaktioner kan oundvikligen urholkas
med tiden, eftersom priset d& investeringen gjor-
des speglar de férhallanden som radde pa trans-
aktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle beddmer vi
om féréndringar eller handelser efter den relevanta
transaktionen skulle innebéra en férandring av inves-
teringens verkliga varde och i sddant fall anpassar vi
var vardering darefter. De transaktionsbaserade var-
deringarna av de onoterade innehaven jamférs kon-
tinuerligt med férséljnings- och EBITDA-multiplar fér
andra jAmférbara bolag.

Lanefordringar
Bedodming av verkligt varde av lanefordringar relate-

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

Beddming av verkligt varde 31dec 31dec
av lanefordringar 2014 2013
Kortfristiga — —
Langfristiga 37913 5000
Totala lanefordringar 37913 5000

Bokfort varde motsvarar verkligt varde for laneford-
ringarna.

Not 4 Handelser efter rakenskapsperiodens
utgang

Efter &rets utgang har Bolaget aterkopt 126 019
depabevis (aktier).

Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Ber-
muda den 5 april 2007 med registreringsnummer
39861. Vostok Naftas depabevis (SDB) &r sedan den
4 juli 2007 noterade pa Nasdaqg Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet
VNIL SDB.

Per den 31 december 2014 bestar koncernen av
det bermudianska moderbolaget, ett helagt cyprio-
tiskt dotterbolag samt ett heldgt svenskt dotter-
bolag.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmas-
siga villkor. Resultatet for perioden uppgar till -8,70
MUSD (78,60).

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

Kommande rapporttillfillen

Vostok Naftas tremanadersrapport for perioden 1
januari 2015-31 mars 2015 kommer att publiceras
den 20 maj 2015.

Arsstammaoch arsredovisning 2014
Arsstamman i Vostok Nafta Investment Ltd &r plane-
rad att hallas onsdagen den 20 maj 2015. Arsredo-
visningen kommer att finnas tillgénglig pa foretagets
hemsida (www.vostoknafta.com) fran den 31 mars
2015.

Den 11 februari 2015

Per Brilioth
Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

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