Tremanaders-
rannort




—Periodens resultat blev 12,83 miljoner
US-dollar (MUSD) (-67,02 for perioden
1 januari 2014-31 mars 2014). Resultat per
aktie blev under perioden 0,17 USD (-0,75).

- Koncernens substansvirde uppgick till
398,51 MUSD den 31 mars 2015 (31 december
2014: 388,47), motsvarande 5,42 USD per
aktie (31 december 2014: 5,24). Giveten
vaxelkurs SEK/USD om 8,6232 var viardena
3436,40 miljoner svenska kronor (MSEK)
(81 december 2014: 3 034,62 MSEK) respektive
46,75 SEK (31 december 2014: 40,95).

—Under perioden 1 januari 2015-31 mars
2015 6kade substansvardet per aktiei USD
med 2,58%. Under samma period 6kade
RTS-index med 11,35% matti USD.

- Styrelsens forslag att andra Bolagets namn
till Vostok New Ventures Ltd kommer att
behandlas pa arsstamman den 20 maj 2015.

- Styrelsens foreslagna avknoppning av
Bolagets innehav i Tinkoff Bank till aktieagarna
genom skapandet av ett nytt bolag, Vostok
Emerging Finance Ltd, kommer att behandlas
pa en extra bolagsstamma den 9 juni 2015.

—-Under forsta kvartalet 2015 aterkopte
Vostok Nafta 591 176 depabevis. Antalet
utestaende aktier per utgangen av
mars 2015 uppgick till 73 506 155.

Ledningens rapport

Ryssland

Pa den ryska marknaden har rubeln gatt starkt hittills
i ar (upp 15%), driven av ett starkare oljepris, ihallande
fred i Ukraina och en 6kad efterfrdgan pa den lokala
valutan pa grund av inhemska skattebetalningar.

Detta tillsammans med en kraftig uppgang pa den
ryska obligationsmarknaden har lett till en positiv
utveckling av den ryska aktiemarknaden som har gatt
upp 29,90% hittills i ar, vilket ar en av de starkaste
marknadsutvecklingarnaivarldeni ar.

Denna utveckling har saklart varit positiv for var-
deringar som nu kommit upp fran de laga nivéderna
man s&g i slutet av 2014. Aven om det finns positiva
signaler (sjunkande inflation, rantes&nkningar, kost-
nadsbesk&rningar, hogre oljepris etc.) &r landet fort-
farande i en tuff makrosituation dar BNP fortfarande
férvantas minska med ca 3-4% 2015 f6ljt av en, om
an inte sa stor, minskning om —1,5—-0% under 2016.
Nyckelfaktorn i BNP-utvecklingen kommer fortsatt
att vara oljepriset.

Ett annat positivt tecken nar det géller aktivitet
pa finansmarknaden &r att vi redan sett tva kapital-
anskaffningar i rysk detaljhandel, férst Magnit, och
mer nyligen Lenta som tog in 225 miljoner USD frén
internationella investerare, huvudsakligen fran EU
och USA. Vi ser positivt pa dessa kapitalanskaff-
ningar i den ryska noterade marknaden efter krisen i
vintras ar en tydlig positiv signal fér framtiden.

Avito

Avito fortsatter att g& bra, till och med mycket bra
med tanke p& den utmanande makroekonomiska
situationen beskriven ovan. Avitos intédkter 6kade
med 42% under det férsta kvartalet 2015 och hade
en EBITDA-marginal om 46%. Marginalen inkluderar
storainvesteringar i marknadsféring fér Domofond,
Avitos nya fastighetsvertikal.

Gett

Gett (tidigare GetTaxi) fortsatter ocksa framat med en
forvantad arlig intdkt om 200 miljoner USD fér 2015
ochidecember ha en intaktsnivd om 400 miljoner
USD pa arsbasis. Gett har nu 10 miljoner app-anvan-
dare ide 32 stader dér de &r verksamma och har bytt
namn till Gett i alla marknader.

Bolaget annonserade nyligen att de kommer
utnyttja sin befintliga infrastruktur (mobilapp, betal-
ningssystem, utbildning och kundtjanst) for att
erbjuda olika on demand-tjanster sdsom manikyr,
stddning och pizzaleverans.

Naseeb Networks

Vihar i mitten av maj stdngt en investering i Naseeb
Networks, ett holdingbolag med tva tillgangar:
Rozee, den ledande jobbvertikalen i Pakistan

och Mihnati, en av de ledande jobbvertikalernai
Saudiarabien. Vi har investerat 4,5 miljoner USD for
en betydande minoritetsandel i bolaget.

Jag ar mycket positiv till denna investering da den
uppfyller alla vara kriterier — ett bolag med starka nat-
verkseffekter (radannonser fér jobb), en stor tillvaxt-
marknad (Pakistan har 200 miljoner invanare), och
drivs av en stark entreprendr (Monis Rahman sticker
ut som en av de starkaste bland internetentreprent-
rerna i Pakistan och har hog internationell kvalitet).

Rozee grundades 2007 och &r den klart ledande
jobbvertikalen i Pakistan med 6ver 1 300 kunder,
2,2 miljoner registrerade arbetsstkande (10%
av Pakistans anstéllda inom tjdnstesektorn) och
2 200 betalda jobbannonser i manaden. Mihnati
férvarvades 2014 och vandes till Iblnsamhet kort
efter forvérvet genom kostnadsbesparingar och
en 6vergang till Rozees tekniska plattform och
marknadsféringsstrategi.

VDn Monis Rahman studerade vid University of
Wisconsin och arbetade sedan pa Intel med design
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av halvledare samtidigt som han studerade vidare
vid Stanford och senare som internetentreprendr i
USA. Naseebs produkt i bdda landerna &r inriktad
mot segmentet fér valutbildade, men segmentet for
lagkvalificerat arbete utgor en ytterligare mojlighet.
Férutom Naseeb hoppas jag att vi kommer
kunna slutféra en handfull ytterligare investeringar
i Pakistan och Mellandstern under sommaren. Den
initiala storleken av alla dessa investeringar kanske
inte ar stora nog att paverka vart NAV pa ett bety-
dande sétt kortsiktigt men det &r viktigt att komma
ihag att ven Avito bérjade med en investering pa
omkring 5 miljoner USD. Precis som Avito r dessa
i ett tidigt skede inte utan risk men uppsidan ar utan
tvekan mycket stor vilket gor att risk/rewarden ser
attraktiv ut.

Vostok Emerging Finance

Enligt pressmeddelandet och kallelsen till extra
bolagsstamma som gick uti mandags den 18

maj féreslar Vostok Naftas styrelse och ledning

en avknoppning av ett nyskapat bolag, Vostok
Emerging Finance. Som tidigare meddelat finns
ocksa ett forslag att andra namn pa Vostok Nafta till
Vostok New Ventures.

Sammanfattade punkter av féreslagna féréandringar:

—Vostok Emerging Finance skapas med samma
bolagsstruktur som Vostok New Ventures och
kommer hainitiala tillgadngar om cirka 30 miljoner
USD, vilket inkluderar aktierna i Tinkoff Bank (3,5%
av bolaget) och cirka 9 miljoner USD i kassan.

— Huvudstrategin fér det nya bolaget &r att investera
i entreprendrledda bolag i ett tidigt stadie med
fokus pa moderna finansiella tjanster pa internet i
tillvaxtmarknader.

—Avknoppningen av Vostok Emerging Finance
innebar att Vostok New Ventures portfélj kommer

vara helt fokuserad pé online marknadsplatser.
Tyngpunkten kommer fortsatta ligga pa bolag med
potential fér starka natverkseffekter.

— Avknoppningen kommer tilldta Vostoks aktiedgare
att sjélva bestdmma vilket investeringstema de
vill vara exponerade mot; markandsplatser online
och/eller moderna finansiella tjanster online.

—Vostok Emerging Finance har fér avsikt ta in nytt
kapital genom en féretrddesemission under hos-
ten for att finansiera ytterligare investeringar i linje
med sin strategi.

- Fran dag ett kommer Vostok Emerging Finance att
ha samma ledningsgrupp och styrelse som Vostok
New Ventures, men en ny VD med en lang karriér
inom bank och finans pa tillvaxtmarknader har
rekryterats och kommer annonseras under som-
maren. Den nya VDn kommer sedan bygga upp
sitt eget team.

— Luxor Capital kommer koncentrera sin exponering
mot Vostok New Ventures och dess fokus mot
marknadsplatser online. Det har darfér arrang-
erats sa att Luxor kommer képa sin ungefarliga
pro rata-andel av var Tinkoff Bank-position och
har fér avsikt att sélja sin andel i Vostok Emerging
Finance. En grupp erfarna tillvdxtsmarknadsin-
vesterare med intresse att kdpa Luxors andel har
identifierats. Férsaljningen av Tinkoff Bank-aktier
till Luxor kommer ge Vostok Emerging Finance
en kassa att drivas med tills bolaget tar in nytt
kapital genom den planerade nyemissionen under
hdsten.

Bakgrund

Vostok Naftas investeringsstrategi har under en
langre tid gatt mot att enbart fokusera pa mark-
nadsplatser pa internet eller, nArmare bestamt,
internetbolag som har potentialen att atnjuta starka
natverkseffekter. Inom detta sektorfokus har vi kon-

centrerat oss pa entreprendrledda bolag i ett tidigt
stadie i tillvxtmarknader.

Vikanner nu att det &r dags att byta namn pa
bolaget for att battre spegla denna inriktning, och
forslaget har fallit pa Vostok New Ventures. Jag tror
att de flesta investerare, i Sverige och utomlands
identifierar oss som Vostok. Jag tror dessutom att
folk ténker p& oss nar namnet Vostok nAmns inom
ramen for finans- och tillvidxtmarknader. Att vi slapper
det historiska Nafta (oljeprodukter pa ryska—vi har
aldrig handlat med oljeprodukter, men under mitten
av 90-talet k&ndes det battre att sdga pa svenska &n
det ryska ordet for olja: neft) ar ndgot som antagligen
borde gjorts fér lange sedan.

Som ett logiskt steg med bakgrund av vart inves-
teringsfokus pa marknadsplatser pd internet vill vi nu
knoppa av var andel i Tinkoff Bank till vara aktiedgare
genom skapandet och avknoppningen av Vostok
Emerging Finance.

Tinkoff Bank

Tinkoff Bank har under en langre tid varit en udda
fagel i portfoljen som annars &r mycket fokuserad

pa vara befintliga innehav i Avito, Gett, Yellm.m. och
andra marknadsplatser pa internet. Tinkoff Bank

ar ett fantastiskt bolag och investering fér oss pa
Vostok och jag har ként att det inte vore i vara aktiea-
gares intresse att sélja positionen under rdédande
lage givet det laga aktiepriset och enligt mig den
fantastiska risk/reward som utmarker investeringen

i ett medelangt perspektiv. Tinkoff Banks aktiepris

ar mer en aterspegling av var Ryssland &r nu &n den
underliggande verksamheten. Makro- och kreditcy-
keln &r i botten samtidigt som regleringar skarptes
och pressade Idnsamheten i sektorn. Investerare har
naturligtvis hallit sig borta fran bolag som drivs av det
underliggande makrot och Tinkoff Bank &r nog ett av
de bolag som &r starkast kopplat till den ryska ekono-



min. Man kan sdga att Tinkoff Bank hamnat i en per-
fekt storm utom deras kontroll. Min erfarenhet efter
att ha varit aktiv p& den ryska marknaden de senaste
20 aren (lang tid...) &r dock att den osakra visibilite-
ten diskonteras for hart och att resultatet i slutdnden
aldrig blir s& daligt som folk tror nér det ser som varst
ut. Dessutom, pa bolagsniva har Tinkoff Bank en
stark balansrakning (sarskilt jamfort med lokala kon-
kurrenter) och &r mycket vélkapitaliserat med stabil
finansiering och en stark likviditetsposition. Det &r det
enda ryska konsumentinriktade finansbolaget som
lyckats behalla sin Ionsamhet under krisperioden och
ar mycket val positionerat fér en vdndning i ekonomin
ochisektorn, och i vdndningen ta marknadsandelar
frdn konkurrenterna. Dessutom utgér kombinationen
av den entreprendriella andan hos bolagets huvud-
agare Oleg Tinkov, den starka ledningsgruppen och
bolagets tekniska plattform en unik méjlighet inom
finansiella tjanster pa en tillvaxtmarknad.

Det &risaddana har situationer vi kdper bolag sa
som Tinkoff Bank — kvalitetsbolag till en bra vardering
och vantar talmodigt.

Vostok Emerging Finances investeringsstrategi

Det nya bolagets investeringsstrategi kommer likna
strategin hos Vostok New Ventures men med ett
annat sektorfokus: moderna finansiella tjanster pa
internet. Bolaget kommer leta efter entreprendrledda
konsumentinriktade finansbolag i ett tidigt stadie pa
tillvaxtmarknader. Utvecklingen av moderna finan-
siella tjanster pé internet pa utvecklade marknader
har varit stark och man kan nog med ganska stor
sékerhet séga att fysiska bankkontor spelar allt min-
dre roll da alla tjanster, sparande, kredit, forsékringar
och betalningar har skiftat éver till att vara helt inter-
netbaserade. De stora etablerade bankerna kommer
antagligen ha det svart att bibehalla sin dominans
och marknadsandelar inom sektorn da deras proces-

ser och gamla system hindrar dem jamfért med ett
helt nystartat bolag. Regleringar kommer langsamt
att anpassas men den starka trenden i utvecklingen
kommer fortga.

Tinkoff Bank kommer att utgéra en bra grundsten
fér Vostok Emerging Finance och dess investerings-
strategi da det méter alla kriterier: tillvaxtmarknader,
banktjanster pa internet och att det &r entreprendr-
lett. Da bolaget lyckats attrahera mycket teknisk
talang ar det en konkurrensférdel och Tinkoff Bank
ar antagligen flera ar fére konkurrenterna pa olika till-
véxtmarknader idag.

Sammanfattning
Med var langa och framgangsrika investering i
Tinkoff Bank ser vi ett fldde av investeringsmdjlighe-
ter runt moderna finansiella tjanster pa internet och
aven om det inte passar in i var marknadsplatsstra-
tegi tycker vi att sektorn &r mycket spannande utifran
ett risk/reward-perspektiv och ndgot som vara aktie-
agare skulle gynnas av att fa exponering mot.
Avknoppningen av Vostok Emerging Finance till
aktiedgarnai Vostok New Ventures kommer skapa
en plattform for att ta vara pa dessa mojligheter
genom ett Stockholm-listat bolag som leds av en
erfaren ledningsgrupp. Som aktiedgare ser jag fram
emot exponeringen som Vostok Emerging Finance
kommer att ge — en unik méjlighet bland noterade
bolag. Som alltid: inte utan risk, men likt vara andra
bolag &r den potentiella avkastningen hég.

Maj 2015,
Per Brilioth
Verkstallande direktor
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Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value
(NAV), per aktie 6kade under perioden 1 januari
2015-31 mars 2015 med 2,58%. Under samma peri-
od 6kade RTS-index med 11,35% méatti USD.

Portféljstruktur

En uppstallning av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvérde per den 31 mars 2015 visas till
hdéger.

Utveckling i procent, 1 januari—-31 mars 2015
(Senast betalda pris pé relevant aktiebors)

MICEX Start Cap-index *

RTS-index **

Vostok Nafta (USD)

Vostok Nafta NAV (USD)
|
MSCI EM-index ***

3% 12% 15%
* MICEX Start Cap-index ar ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestaende av 50 ryska smabolagsaktier.
* RTS-index (Russian Trading System Index) &r ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade pa RTS (Moskvabdrsen) och ar
baserat pa "free float”-justerade aktier.
***  MSCI Emerging Markets-index &r en "free float”-viktad kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.
Antal Foretag Verkligt varde, Andel av Vérde per Vérde per
aktier usD portfoljen  aktie, USD aktie, USD
31 mars 2015 31mars2015 31dec2014
6166470 Avito?2 249 554 280 62,4% 40,5 37,6 1
9079794 Tinkoff Bank (TCS Group Holding PLC) 21791506 5,5% 2,4 3,21
18927570 Gett?2 25638 889 6,4% 1
8808426 Yell.ru2 5662418 1,4% 0,6 0,91
Wallapop 2 2783409 0,7% 1
Delivery Hero Holding GmbH, I1an 24 827 742 6,2%
Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent 2 1693352 0,4% 1
Kite Ventures, lan 9213094 2,3%
Likviditetsportfdlj, inklusive kassa 58 518 824 14,6%
Totalt 399 683 514 100,0%

1. Dennainvestering &r i balansrakningen upptagen som finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatréakningen.

2. Onoteratinnehav.



Avito

Avito &r den stdrsta och snabbast vdxande e-han-
delssajten i Ryssland, och bolaget har fortsatt visa
stark tillvaxt under det férsta kvartalet 2015 trots
den tuffare ekonomiska situationen. Bolaget har
sékrat en ledande position vad géller antal besdkare
och annonser, och utdkar darmed avstandet till sina
konkurrenter alltmer. Om man jamfér med liknande
bolag i andra lander har Avito, med sin starka mark-
nadsposition, en stor I6nsamhetspotential. Avito ar
det ledande varumarket och har den hégsta varu-
markeskéannedomen i Moskva, S:t Petersburg och
uteiregionerna. | jamférelse med vésterlandska
marknader har Ryssland en |ag andel internetanvan-
dare i forhallande till den totala befolkningen. Vid slu-
tet av 2016 férvantas Rysslands internetanvandare
uppga till omkring 100 miljoner jamfort med cirka

84 miljoner 2014. Marknaden for internetrelaterade
tjdnster foérvantas vaxa avsevart i samband med en
Okad internetanvandning, och antalet ryssar som

vill handla online vaxte kraftigt under det senaste
aret. Den ryska e-handelsmarknaden férvantas
ocksé vaxa med den 6kande internetpenetrationen
och med konsumenters och féretags allt vaxande
narvaro pa internet. Enligt Livelnternet.ru hade Avito
67 miljoner (52 miljoner under 1 kv 2014) unika bes6-

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 mars 2015
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

6166 470

249554 280
62,4%

Andel av totalt antal utestdende aktier 13,7%
Utveckling varde 1 januari-31 mars 2015
(iUSD) 7,5%
Under det férsta kvartalet 2015 har Vostok Nafta képt 0 aktier
och sélt 0 aktier i Avito.

kare under senaste 31 dagarna innan datumet fér
denna rapport, matt med cookies. Avito &ger &ven
strax under 50% av Avito.ma, den ledande radan-
nonssidan i Marockao, till féljd av en transaktion med
Schibsted under 2014 i vilken Avito gick samman
med Schibsteds sida i landet. Den sammanslagna
marockanska sidan, som drivs av Schibsted, har
fortsatt utvecklas val sedan sammanslagningen
verkstélldes.

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.
Domofond &r fortfarande i ett utvecklingsstadie och
har inga intdkter. Under det férsta kvartalet 2015
investerade Avito betydande belopp i Domofond
som lanserade tv-kampanjer i Moskva, S:t
Petersburg och Rysslands 13 stdrsta stader.

Sedan lanseringen har Domofond haft stark till-
vaxt av besokare om an fran en Iag niva och bolaget
boérjade nyligen sdnda reklamirysk tv. Den ryska
fastighetsmarknaden &r underutvecklad och har stor
potential i framtiden. Nagra av de mest Ionsamma
och hégst varderade internationella radannonssidor-
na &r fastighetsportaler, t.ex. bolag som Rightmove,
Zillow, REA Group och Seloger.

Per den 31 mars 2015 varderar Vostok Nafta Avito
enligt en varderingsmodell da det inte skett nagra
transaktioner i bolaget nyligen. Modellen genererar
en vardering om 250 miljoner USD fér Vostok Naftas
andel i Avito per den 31 mars 2015. En multipel fran
en grupp jamforelsebara bolag &r applicerad pa
Vostok Naftas konservativa kort- till medellangsikti-
ga EBITDA-estimat for Avito. USD/RUB-kursen 57,75

per den 31 mars 2015 anvands i modellen. Den nya
vérderingen &r omkring 7,5% hdogre &n varderingen
per den 31 december 2014.
Finansiell information fran Avito fér det andra kvar-
talet 2015 férvantas publiceras den 30 juli 2015.
Hemsida: avito.ru

Nyckeltal for det forsta kvartalet 2015

— Omséttningen uppgick till 1 207 MRUB, (20,6
MUSD?) en 6kning med 42% jamfoért med det for-
sta kvartalet 2014 (852 MRUB).

— Den justerade EBITDA-marginalen uppgick till
46,4% eller 560 MRUB (9,6 MUSD?) jamfért med
det forsta kvartalet 2014 (393 MRUB).

— Avitos kassa uppgick till mer an USD 152 miljoner
USD vid slutet av férsta kvartalet.

— Sidvisningar uppgick till 26 miljarder (mobila vis-
ningar: 41%) jamfért med 17 miljarder (mobila vis-
ningar: 27 %) for samma period forra aret.

— Anvandare per manad?, enligt TNS Ryssland och
Web Index-projektet, uppgick till 27,4 miljoner
under mars 2015 jamfért med 25,8 miljoner i mars
2014.

1. Oreviderade siffror fran Avito.

2. Omraknat med den officiella véxelkursen 58,4643 per den 31 mars 2015
enligt Rysslands centralbank.

3. Ménadsanvéndare har uppmaétts med en regelbunden enkat av TNS
Ryssland (endast desktop). Detaljer om studien ar tillgéngliga har:
http://en.tns-global.ru/services/media/media-audience/internet/
description/
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Tinkoff Bank

Tinkoff Bank (TCS Group Holding PLC) &r en inno-
vativ leverantér av finansiella tjanster i Ryssland. For
att stétta den kontorsldsa plattformen har bolaget
ett natverk av "smarta kurirer” som tédcker omkring
600 stader i Ryssland som méjliggér leveranser
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 finan-
siella tjanster online med konsumentlén som fokus.
Sedan bolaget grundades 2007 av Oleg Tinkov,

en kand rysk entreprendr med en lang historik av
framgangsrika bolag, har Tinkoff Bank vaxt till en
ledande position inom den ryska kreditkortsmarkna-
den. Fram till i mars 2015 har Tinkoff Bank givit ut 5
miljoner kreditkort. Férutom den marknadsledande
kreditkortsverksamheten har bolaget utvecklat ett
framgangsrikt insattnings- och sparprogram. Tinkoff
Bank har ocksa startat Tinkoff Online Insurance, sa
banken kan sélja férsékringar till sina kunder och
lanserat Tinkoff Mobile Wallet f6r mobila betalningar
och andra tjanster fér ryska konsumenter. Tinkoff
Banks ledningsgrupp bestar av personer med for-
flutet i valk&nda féretag sdsom Visa, McKinsey och
flertalet ledande ryska banker. Genom att kombinera

Tinkoff Bank

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 mars 2015
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

9079794

21791 506
4,5%

Andel av totalt antal utestdende aktier 4,8%
Utveckling varde 1 januari-31 mars 2015
(iUSD) —24,7%
Under det férsta kvartalet 2015 har Vostok Nafta képt 0 aktier
och sélt 0 aktieri TCS.

en specialbyggd plattform med engagerad perso-
nal, kan TCS tjanster nyttjas av miljontals kunder.
Bolagets avancerade process for kreditgivning och
kundférvarv genom inbjudan begréansar risken for
bedragerier och exponering mot mindre dnskvérda
kunder, vilket ddrmed reducerar kreditrisken. Den
lagkostnadsfokuserade affarsmodellen ar flexibel
med en bevisad férmaga till snabb tillvaxt och effek-
tiv hantering av kreditkortsportfdljen.

Den 25 oktober 2013 noterades Tinkoff Banks
aktier i form av globala depabevis pa London Stock
Exchanges huvudlista. Vostok Nafta salde ner sin
ursprungliga andel i samband med noteringen, som
bestod av bade primart och sekundart kapital. Per
den 31 mars 2015 &ger Vostok Nafta 4,8 procent av
Tinkoff Bank med ett varde om 21,8 miljoner USD.

2014 var ett utmanade ar for hela den ryska bank-
sektorn. Tinkoff Bank har métt svagare sektortillvaxt
med kostnhadsbesparingar fér motverka den mérk-
bara férsamringen av markanden och tog specifika
steg under hela &ret s att banken kunde leverera
ett starkt resultat som visar att affarsmodellen bade
arrobust och flexibel. Tinkoff Banks nettovinst for
helaret 2014 uppgick till 3,4 mdr RUB, vilket var i
Overkant av det spann som bolaget att uppskattat
forra aret. Tinkoff Bank forblev en av Rysslands mest
I6nsamma banker med ett ROE om 15,7 procent och
har med en betydande likviditetskudde lyckats skota
flédet av ins&ttningar och uttag under volatila perio-
der under 2014. Tinkoff Banks fokus under 2014 har
varit riskhantering och kreditkvalitet med en sjun-
kande riskkostnad till 15,1 procent fran toppen under
forsta kvartalet 2014 pa 20,5 procent. Tinkoff Bank
vaxte medvetet lAngsammare lanetillvaxten och
sankte andelen beviljade krediter till 15 procent sam-
tidigt som man lyckades f& nya hogkvalitativa kun-
der med lag risk och véxte 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 affarsmdéjligheter
och produkter som kort i samarbete med Rysslands
ledande e-handlare och nya tjanster fér mobilen.
Tinkoff Bank hade per den 31 december 2014 kredit-
betyget B+ med negativ utsikt fran Fitch och B2 med
stabil utsikt frdn Moodys.

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 24.7 procent under
férsta kvartalet 2015. Tinkoff Bank &r dock valkapi-
taliserat och detta tillsammans med bankens starka
ledningsgrupp gor att bolaget &r val positionerat fér
tillvaxt ndr marknadslaget forbattras. Tinkoff Bank
har fortsatt visa betydande Idnsamhet under 2014.

Hemsida: tinkoff.ru/eng/
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Yell.ru

Yell.ru &r en ledande webbaserad lokal s6ktjanst
med recensioner pa lokala féretag och tjanster i
Ryssland. Recensioner hjélper konsumenter att
hitta det basta stillet att kdpa en tjénst eller vara pa.
Yell.ru har flera noterade jamforbara bolag pa andra
marknader som fokuserar pa lokalt sk och recen-
sioner, 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 for
12 manader beroende pa vilka verktyg man far till-
gang till.

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 mil-
joner USD i vilken Yell.ru:s befintliga investerare
Investment AB Kinnevik ocksa deltog. Vostok Nafta
ager 33,9% av Yell.ru per den 31 mars 2015.

I mars 2015 hade Yell.ru éver 3,3 miljoner unika
besdkare och sidvisningar uppagick till 9,3 miljoner.
Yell.ru har nu éver 850 000 recensioner skrivha av
tjdnstens anvéndare. 95% av Yells internettrafik ar
organisk och omkring 30% kommer fr&n mobila
plattformar.

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

Hemsida: yell.ru

Yell.ru

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 mars 2015
Totalt varde (USD)

8808 426
5662418
1,4%
33,9%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier

Under det forsta kvartalet 2015 har Vostok Nafta
kopt 146 817 aktier och sélt 0 aktieri Yell.ru.

Quandoo (Helt avyttrad under férsta kvartalet 2015)
Under det forsta kvartalet 2015 avyttrade Vostok
Nafta hela sin position i Quandoo. | februari 2015
férvarvade en av Quandoos aktiedgare, japanska
Recruit, 100 procent av aktierna pa en vardering om
omkring 214 miljoner EUR for hela bolaget. Vostok
Nafta salde hela sitt indirekt &gda innehav i Quandoo
som del i en transaktion som férvantas resulterai 2,3
ganger investerat 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 pro-
cent av forsaljningsbeloppet och de aterstaende 7,5
procent kommer betalas ut om 18 manader sé l&nge
kdparen inte identifierar nagra felaktigheter i bolagets
redovisning.

Recruits pressrelease om forvérvet:
http://www.recruit-rgf.com/ir/ir_news/2015/
0305_7604.html

Hemsida: quandoo.com

Gett
Med Gett kan man pa ett enkelt och snabbt satt bestal-
la en taxi genom ett enda knapptryck i telefonen.
Getts system hittar automatiskt den taxi som &r
narmast kunden och pa sa satt minska vantetiden till
mindre &n 10 minuter. Getts anvéndare har tillgang till
information om férare och bil och kan se i realtid var
taxin befinner sig. Anvandare kan betygséatta forare,
se sin egen historik och tjdna kundpoéng for gratis
resor och andra bonusar. Gett finns for ndrvarande i
30 stader i 4 olika lander dar Moskva, S:t Petersburg,
Tel Aviv, London och New York ar de framsta. Nara
halften av féretagen i Fortune 500-listan anvander
Gettidag. Den tillgangliga marknaden for bolaget i
dess befintliga marknader uppskattas till omkring 30
miljarder USD och Gett har totalt mer &n 2 000 fére-
tagskunder. Getts intékter ar normalt 15-30% bero-
ende pa om det &r en privat- eller affarskund.

Gett tillhandahaller transporttjanster for féretag
och individer genom en mobil- och webbaserad
plattform med malséattningen att bli en global ledare
inom sektorn. Gett &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 Gett bara en business-to-consu-
mer-produkt, utan ocksé en business-to-business-
produkt. Aven om intikterna frn féretagskunderna
idag &r lagre s& genererar foretagskunderna betyd-
ligt battre IGnsamhet och har dessutom enorma till-
vaxtmojligheter pa grund av den lagre konkurrensen.
Dessutom erbjuder Gett enbart fullt legala licensie-
rade taxibilar till skillnad fran Uber, vilket gor tjansten
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 st6rre investerings-
runda och var strukturerad som ett konvertibelt 1an.
Lanet konverterades till aktier i december 2014.

| september 2014 lanserade Gett sin "USD 10
Anywhere” kampanj pa Manhattan. Kampanjen
genererade stor tillvaxt i efterfrigan i New York
och efter lite initiala problem att méta efterfragan
lyckades Gett skapa en bra balans mellan utbud och
efterfrdgan i slutet av 2014. New York &r nu Getts
shabbast vixande marknad. | februari 2015 lansera-
de Gett sina tjanster i sex nya stéder i Storbritannien
— Edinburgh, Manchester, Liverpool, Birmingham,
Glasgow och Leeds.

I bérjan av 2015 meddelade GetTaxi att de hade for
avsikt att arbeta med TripThru, en global plattform
fér on-demand taxi. TripThru &r en neutral plattform
fér on-demand transport applikationer som férenk-
lar samarbeten mellan olika natverk och ar flexibel,
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effektiv och anpassningsbar. TripThru kommer ge
GetTaxi mojlighet att fa access till andra natverk pa
plattformen och pa sa satt optimera utbud och efter-
fradgan pd ett nytt satt.

| april 2015 bytte GetTaxi varuméarke till Gett i alla
marknader och annonserade ocksa att de ska lanse-
ra en on-demand tjanst for matleverans, stadtjanst
och andratjanster under sommaren 2015.

Hemsida: gett.com

Gett

Vostok Naftas aktieinnehav

per den 31 mars 2015 18927 570

25638 889
6,4%
6,7%

Totalt varde (USD)
Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier

Wallapop
Under det forsta kvartalet 2015 investerade Vostok
Nafta 2,5 miljoner EUR i Wallapop som ar ett
Barcelona-baserat mobilfokuserat radannonsbolag.
Wallapop ar en marknadsplats som later anvandarna
kopa och sélja varor i kategorier sésom mode, inred-
ning, motorcyklar, elektronik och annat. Wallapop
grundades av Augustin Gomez och Gerard Olivé i
Januari 2013.

Wallapop har under en kort period utvecklats
snabbt i termer av marknadsandel i Spanien och
ar ocksa pa god vag i Frankrike. Wallapop &r ocksa
aktivai Storbritannien har nyligen lanserat i USA.

Wallapop

2783409
0,7%

Totalt varde per den 31 mars 2015 (USD)
Andel av portféljen

Skuldinvesteringar

Delivery Hero

Delivery Hero (DHH) &r ett globalt natverk av hemsi-
dor fér bestéllning av hemlevererad restaurangmat
med mer &n 200 000 anslutna restauranger. Bolaget
ar verksamt i 24 lander péa 5 kontinenter, daribland
Tyskland, Sverige, Storbritannien, Korea, Kina och
Indien. Delivery Heros partners genererar mer an

en miljard USD i arlig oms&ttning genom bestall-
ningar via ndtet 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 priori-
terat sdkerstallt 1an till Delivery Hero med 9,5-10,5%
arlig nominell rénta. Lanet inkluderar ocksa en min-
dre aktiekomponent, genom vilken Vostok Nafta fatt
ett antal aktier och optioneribolaget.

| februari 2015 saldes 85% av aktieckomponenten
for ett totalt pris om omkring 9,4 miljoner USD i sam-
band med en transaktion dar Rocket Internet inves-
terade 496 miljoner EUR i bolaget i bade sekundart
och primart kapital. Den kvarvarande delen av deli-
very hero aktierna ar varderade till 1,7 miljoner USD
per den 31 mars 2015.

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.

Vostok Nafta innehar 8 miljoner EUR i ett priori-
terat sakerstéllt 1an till Kite Ventures. Lanet har 13%
arlig ranta och tva ars 16ptid. Kite-investeringen
inkluderar ocksa en aktierelaterad komponent, som
per den 31 mars 2015 inte hade nagot varde.

Investeringar

Under forsta kvartalet 2015 uppgick bruttoinves-
teringar i finansiella tillgangar till 4,07 MUSD (2014:
54,35) och intékter fran férsaljning uppgick till 23,62
MUSD (11,82). Investeringar avser kortfristiga kassa-
placeringar och investeringar i Yell.ru och Wallapop.
Intakter fran forsaljningar kommer fran avyttringen
av Quandoo, Delivery Hero och kassaplaceringar.

Koncernens resultatutveckling fér
perioden samt substansvarde
Under perioden var resultatet fran finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde dver resultat-
rakningen 17,11 MUSD (-66,79) huvudsakligen fran
omvérderingen av Avito och forsaljning av aktier i
Quandoo och Delivery Hero. Utdelningsintakter,
netto efter kupongskattekostnader, har redovisats
med 0,03 MUSD (0,29).

Rorelsekostnader for perioden blev-0,71 MUSD
(-0,72).

Finansnettot uppgick till -3,60 MUSD (0,21).

Periodens nettoresultat efter skatt blev 12,83
MUSD (-67,02).

Redovisat eget kapital uppgick till 398,51 MUSD
per den 31 mars 2015 (31 december 2014: 388,47).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvi-
der fér genomférda kdp och férséljningar uppgick
per den 31 mars 2015 till 30,46 MUSD (31 december
2014: 14,05).


http://www.gett.com

(TUSD) 1jan2015- 1jan2014- (TUSD) 1jan2015- 1jan2014-
31 mar2015 31 mar2014 31mar2015 31 mar2014
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Periodens resultat 12831 -67 019
till verkligt varde via resultatrdkningen 1 17106 -66 788
Utdelningsintakter och kupongréanta 34 285 Periodens 6vriga totalresultat
otalarorelseintakter 17140 —66 504 Poster som senare kan aterforas i resultatrdkningen
Valutaomrékningsdifferenser -66 -
Rorelsens kostnader 14 721

Rorelseresultat 16 426 -67 22

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 1213 143
Rantekostnader - =
Valutakursvinster/-férluster, netto -4 808 63

otala finansiella intdkter och kostnader

Resultat fore skatt 12831 -67 019
Skatt - -
Periodens resultat 12831 -67 019
Resultat per aktie (USD) 0,17 -0,75
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 0,17 -0,75

1. Finansiellatillgangar varderade till verkligt varde viaresultatrakningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas
till verkligt varde. Vinster och forluster till f6ljd av féréndringar i verkligt vérde avseende kategorin finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, resultatredovisas i den period d& de uppstar och ingar i
resultatrékningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt vérde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar
—koncemen

12765 -67 019

otalt totalresultat for perioden

Totalt totalresultat fér perioden &r i sin helhet hanforligt till moderféretagets aktiedgare.
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(TUSD) 31 mar 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
2015 2014 kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2014 31466 444472
Materiella anlaggningstillgangar Resultat for perioden
Inventarier - 5 1 januari 2014-31 mars 2014 - - - -67019 -67019

otala materiella anldggningstillgangar -

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

Periodens 6vriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser
otalt totalresultat for perioden
januari 2014-31 mars 2014

viaresultatrakningen 335180 337618 Transaktioner med aktieagare:
Lanefordringar 34 041 37913 Aterkop av egna aktier -2 331 -48 831 - - =51162
otala finansiella anldggningstillgangar 369 221 375530 -2 331 -48 831 - - -51162
Eget kapital per 31 mars 2014 29135 109108 89 377453 51578
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Likvida medel 30463 Eget kapital per 1 januari 2015 25934 45553 -43 317027 388470
Skattefordringar 289 Resultat for perioden
Ovriga kortfristiga fordringar 39 1 januari 2015-31 mars 2015 - - - 12831 12 831
otala omsattningstillgdngar 30791 Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser
OTALA TILLGANGAR 400 011 389 959 otalt totalresultat for perioden
1 januari 2015-31 mars 2015 -66 12831 1276
Transaktioner med aktieagare:
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 398 506 388470 Aterkop av egna aktier -207 -2523 - - =2730
-207 -2523 - - =-2730
KORTFRISTIGA SKULDER Eget kapital per 31 mars 2015 25727 43030 -109 329858 398506
Icke réantebdrande kortfristiga skulder
Skatteskuld 381 369
Ovriga kortfristiga skulder 924 867
Upplupna kostnader 221 253
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 400011 389 959

Balansrakningar
—koncemen

Forandringar i eget
kapital —koncemen
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(TUSD) 1jan2015- 1jan2014- 1kv2015 1kv2014

31mar2015 31 mar2014
Kassaflode fran arets verksamhet Raéntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 3,26 -11,66
Resultat fore skatt 12831 -67 019 Soliditet, % (02) 99,62 99,72
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (02) 5,42 6,20
Ranteintakter -1213 -143 Resultat/aktie, USD (04) 0,17 -0,75
Rantekostnader - - Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 0,17 -0,75
Valutakursvinster/-férluster 4808 -63 Substansvarde/aktie, USD (05) 5,42 6,20
Avskrivningar 5 1 Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 73798869 88903702
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden
verkligt vidrde via resultatrdkningen -17 106 66 788 efter full utspadning 73798869 88928062
Resultat fran investeringar i intresseféretag - - Antal aktier vid periodens slut 73506155 83244280
Resultat fran lanefordringar - -
Utdelningsintakter och kupongrénta -34 -285 01. Réantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
Forandringar i kortfristiga fordringar 60 1377 minys vaIutakursQifferenser pafinansiellalan divid_erat med totalt ggn_omsn_i_ttligt §ysselsatt
Forandringar i kortiristiga skulder 57 1702 kapital (genomsn_lttet av periodens bal_ainspm§lu°tr1|ng me;d avdrag for icke rantebarande

4 =Tl skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital &r ej pa arsbasis.
Kassaflode anvéntiverksamheten -593 -104 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 tillgdngar -4073 -54 350 periodens slut.
Forsaljning av finansiella tillgangar 23618 11824 04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt
Féréndring av lanefordringar — 138 05 ;f::JE;:legl;c;:(i)iir;?;r;mI utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
Utdelnlngflntakter och kupongrénta 34 285 véagt gengmsnittligt antal aktiepl" for pegll'ioden med beaktandgav full utspadning.
Erhalina r"antor 659 S 06. Substansvéarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Betaldarantor = = periodens slut.
Betald skatt -32 =71
otalt kassaflode anvant i/fran arets verksamhet 19612 -4321

Kassafl6de anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -
Forsaljning av kontorsinventarier - -

otalt kassaflode anvant for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Transaktionskostnader avseende inlésenprogram - -
Erhallet frdn nyemission
Aterkép av egna aktier

otalt kassafléde anvént i finansieringsverksamheten

Forandring av likvida medel 16 882 -94 377
Likvida medel vid periodens bérjan 14 050 246 572
Kursdifferensiilikvida medel -469 67
Likvida medel vid periodens slut 30463 152262

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiella nyckeltal
— koncemen
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(TUSD) 1jan2015- 1jan2014- (TUSD) 1jan2015- 1jan2014-
31 mar2015 31 mar2014 31mar2015 31 mar2014

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till Periodens resultat -2834 -1 196

verkligt varde via resultatrakningen 323 -948

Rorelsens kostnader -746 =772 Periodens 6vriga totalresultat

Utdelningsintdkter och kupongranta 34 285 Poster som senare kan aterféras i resultatrikningen

Rorelseresultat -390 -143 Valutaomrékningsdifferenser - -

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 2032 176 otalt totalresultat for perioden -2834 -1 196

Valutakursvinster/-forluster, netto -4476 63

otala finansiella intakter och kostnader

Periodens resultat

Resultatrakning
—moderbolaget
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(TUSD) 31 mar 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
2015 2014 kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157 939 157 939
Finansiella anldggningstillgangar Resultat for perioden
Aktieridotterbolag 84389 84389 1 januari 2014-31 mars 2014 - - -1196 -1196
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat
viaresultatrakningen 29487 30012 Valutaomrakningsdifferenser
Lanefordringar 34041 37913 otalt totalresultat for perioden
Lan till koncernféretag 45694 55205 1 januari 2014-31 mars 2014

193 611

otala finansiella anldggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 22301

Ovriga kortfristiga fordringar 4
otala omsattningstillgdngar 22 305

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

KORTFRISTIGA SKULDER

Transaktioner med aktieagare:

Aterkdp av egna aktier -2331 -48831 - -51162
-2 331 -48 831 - -51162

Eget kapital per 31 mars 2014 29135 109 108 156 743 294 986

Eget kapital per 1 januari 2015 25934 45553 149 243 220719

Resultat for perioden

1 januari 2015-31 mars 2015 - - -2834 -2834

Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for perioden

1 januari 2015-31 mars 2015
Transaktioner med aktieagare:

Icke rantebarande kortfristiga skulder Aterkop av egna aktier -207 -2523 - -2730
Skulder till koncernféretag 532 591 =207 -2523 - -2730
Ovriga skulder 56 36 Eget kapital per 31 mars 2015 25727 146 409
Upplupna kostnader 163 177

otala kortfristiga skulder 750 80

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

Balansrakning
—moderbolaget

Forandringar i eget
kapital-moderbolaget
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Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim
Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och beraknings-
metoder har anvants som i framtagandet av arsredovisningen for
Vostok Nafta Investment Ltd 2014.

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

Nyckelpersoner och
styrelseledamoter -231

-297 -132 -90

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n till ledningen samt
arvode till styrelseledamaéter.

Not 3 Uppskattningar av verkligt varde

Nedanstaende siffror bygger pd samma redovisnings- och varde-

ringsprinciper som anvants i bolagets senaste arsredovisning. For

mer information om finansiella tillgdngar i nivd 2 och niva 3, se not 3

Vostok Naftas arsredovisning for 2014. Det verkliga vardet av finan-

siella tillgangar &r indelat per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

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

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

—Data for tillgadngen eller skulden som inte baseras pa observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Foljande tabell visar koncernens tillgangar varderade till verkligt
vérde per 31 mars 2015.

Finansiella tillgdngar

till verkligt varde

viaresultatrékningen 49848 30116 255217 335180

Summatillgangar 49 848 30116 255217 335180

Féljande tabell visar koncernens tillgadngar varderade till verkligt varde
per 31 december 2014.

Finansiella tillgdngar

till verkligt varde

viaresultatrédkningen 57 893 39670 240055 337618

Summatillgangar 57 893 39670 240055 337618

Féljande tabell visar forandringar i koncernens tillgangar i niva 3.

Ingdende varde 1 januari 2015 240055
Investeringar 94
Forflyttningar till niva 3 -
Férandring verkligt varde 15068
Utg&ende varde 31 mars 2015 255217

Under det forsta kvartalet 2015 gjordes inga forflyttningar mellan niva
1,2 och 3. Investeringarnai Avito och Yell ar klassificerade som niva 3.
Gruppens storsta investering, Avito AB &r 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 mars 2015
enligt samma metod som vid arslutet 2014 och &r varderad med en
varderingsmodell da validiteten av den transaktionsbaserade varde-
ringen som anvants tidigare har forsdmrats med tiden. Investeringarna
i Gett, Wallapop och den kvarvarande Delivery Hero-positionen &r
vérderade enligt det senaste betalda priset per aktie i respektive
bolag.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bérs, mak-
lare, industrigrupp, prissattningstjénst eller dvervakningsmyndighet
finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for kon-
cernens finansiella tillgadngar &r den aktuella kopkursen. Dessa instru-
ment aterfinns i niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument som
inte handlas p& en aktiv marknad faststalls med hjalp av varderings-
tekniker. Harvid anvands i s stor utstrackning som méjligt marknads-
information d& denna finns tillgénglig medan foretagsspecifik infor-
mation anvands i s liten utstrackning som majligt. Om samtliga
véasentliga indata som krévs for verkligt varde-varderingen av ett
instrument &r observerbara aterfinns instrumentet i niva 2. | de fall ett
eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsin-
formation klassificeras det berérda instrument i niva 3.

Verkligt varde pé finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
méssiga transaktioner eller med hjélp av olika varderingstekniker
beroende pa féretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och
riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker
utgors av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering uti-
fran avyttringsmultipel (&ven kalla LBO-véardering), tillgangsbaserad
vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar baserade
pa jamforbara noterade féretag. Vanligtvis anvands transaktionsba-
serade varderingar under en period om 12 manader forutsatt att ingen
betydande anledning for omvardering uppstatt. Efter 12 manader
anvands vanligtvis en ndgon modell beskriven ovan for att vardera
onoterade innehav.

Avito
Koncernens investering i Avito AB varderas i niva 3 per den 31 mars
2015.

Per den 31 mars 2015 har Vostok Nafta omvarderat Avito genom att
anvanda samma modell-baserade vardering som vid arslutet 2014
med uppdaterad inputdata per den 31 mars 2015. Modellen applicerar
en EBITDA-multipel fran en grupp av noterade jamférelsebara bolag
pa Vostok Naftas konservativa kort-medellangsiktiga estimat for
Avitos EBITDA. Per den 31 mars 2015 genererade modellen en varde-
ring om 249,6 miljoner USD for Vostok Naftas &garandel i bolaget.
Denna vardering reflekterar Avitos fortsatt starka utveckling, en battre
rysk makroutveckling och éverlag hégre varderingsmultiplar for lik-
nade internationella bolag. Modellen ar framférallt ké&nslig for vilken
USD/RUB-kurs som anvands dé Vostok Naftas estimat for Avito ar i
rubel. USD/RUB-kursen 57,7463 per den 31 mars 2015 anvands i
modellen. Varderingen om 250 miljoner USD &r omkring 7,5% hégre
an Avito-varderingen per den 31 december 2014.

Varderingsmodellen &r kénslig for indata och antaganden, speciellt
da de jamférande bolagen inte &r ryska bolag och modellen inte juste-
rar for nagon potentiell riskpremie forutom valutaeffekten, som paver-
kar EBITDA-estimaten rédknat i USD. Rubeln har varit mycket volatil de
senaste manaderna och svangt mer an +/-20% fran kursen per den 31
december 2014, men vi anser att den modell-baserade varderingen
med valutakursen per den 31 mars 2015 ger det bésta verkligt varde-
estimatet fér Avito.

En 10% lagre/hdgre multipel skulle resultera i en nedgang/uppgéng
om 21 miljoner USD eller 5,9% i den totala portfoljen. En 10% hdgre
USD/RUB-kurs skulle resulterainedgang om 19 miljoner USD eller
5,8% av den totala portféljen, medan en 10% lagre USD/RUB-kurs
skulle resultera i en uppgang med 24 miljoner USD eller 6% av den
totala portféljen. Tabellerna nedan visar hur en 10% och 20% upp-
géng/nedgang i USD/RUB-kursen och jamférelsebolags-multipel
skulle paverka varderingen av Vostok Naftas Avito-investering.
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Véardering av Vostok Naftas
investering i Avito, MUSD 211 229 250 275 307

Véardering av Vostok Naftas
investering i Avito, MUSD 200 225 250 275 299

Vardering av Vostok Naftas
investering i Avito, MUSD 204 227 250 272 295

Yell.ru

Under det férsta kvartalet 2015 investerade Vostok Nafta ytterligare
94 380 USD i Yell.ruisamband med en mindre sekundértransaktion i
bolaget med en vardering pa 16,7 miljoner USD (30% lagre an varde-
ringen vid den storre finansieringsrunda under 2014). Aktierna (2.1%
av bolaget) som saldes i transaktionen kdptes av fyra existerande
aktieagare. Efter transaktionen &ger Vostok Nafta 33,9% av bolaget.
Perden 31 mars 2015 ar Yell klassificerad som en niva 3-investering
daden ar varderad enligt det senaste betalda priset som bedéms
vara det basta verkligt vérde estimatet, &ven om transaktion var rela-
tivt liten. Raknat i USD har Yell paverkats negativt av rubelns nedgéng
det senaste halvaret men da den storsta delen av den nya finansie-
ringen Yell fick fortfarande ligger i kassan i hardvaluta har det mesta
av de negativa faktorerna haft ndgot mindre inverkan.

Vardering av Vostok Naftas
investeringi Yell, MUSD 6,4 7,2 5,7 8,8 9,6

Gett

Per den 31 mars 2015 &r investeringen i Gett klassificerad som niva 2
daden &r varderad till 25,6 miljoner USD enligt Vostok Naftas investe-
ring vilket ocksa ar samma som Vostok Naftas investeringskostnad
samt upplupen ranta fran konvertibeln.

Quandoo
Under det forsta kvartalet 2015 avyttrade Vostok Nafta hela positio-
nen i Quandoo for totalt 12,5 miljoner USD.

Delivery Hero (aktiekomponent)

Under det forsta kvartalet 2015 salde Vostok Nafta 85% av aktiekom-
ponenten i Delivery Hero for totalt USD 9,3 miljoner USD. Per den 31
mars 2015 &r lanedelen varderad med en nuvardesmodell och de
kvarvarande aktierna ar varderade enligt en storre aktietransaktion
som skedde i Delivery Hero under det forsta kvartalet 2015. Per den
31 mars 2015 &r den kvarvarande aktiedelen varderad till 1,7 miljoner
USD.

Lanefordringar
Bedoming av verkligt varde av I&nefordringar relaterade till Delivery
Hero och Kite Ventures visas i tabellen nedan.

Kortfristiga - -
Langfristiga 34041 37913
Totala lanefordringar 34041 37913

Bokfort varde motsvarar verkligt varde for lanefordringarna.

Not 4 Handelser efter rakenskapsperiodens utgang
Efter det forsta kvartalets utgang har Bolaget aterkopt 6 600 depa-
bevis. Efter makuleringen i april av dessa och tidigare aterkopta
depdbevis uppgar det totala antalet utestaende aktier och depabevis
perden 30 april 2015 till 73 449 555.

I mitten av maj gjorde Vostok Nafta en investering om 4,5 miljoner
USD i Naseeb Networks, som &ger jobbvertikaler i Pakistan och
Saudiarabien.

Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i
Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnum-
mer 39861. Vostok Naftas depabevis (SDB) ar sedan
den 4 juli 2007 noterade pd NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet, under
kortnamnet VNIL SDB.

Per den 31 mars 2015 bestar koncernen av det
bermudianska moderbolaget, ett helagt cypriotiskt
dotterbolag samt ett heldgt svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret &r 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmas-
siga villkor. Resultatet for perioden uppgar till -2,83
MUSD (-1,20).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Foretagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i
not 3 i Vostok Naftas arsredovisning 2014.

Kommande rapporttillfdllen

Vostok Naftas sexmanadersrapport for perioden

1 januari 2015-30 juni 2015 kommer att publiceras
den 19 augusti 2015.

Den 20 maj 2015

Per Brilioth
Verkstallande direktor

Dennarapport har inte granskats
av féretagets revisorer.
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