Vostok New Ventures Ltd.
Delarsrapport

Tredje kvartalet och niomanadersperioden 2017

e Periodens resultat uppgick till 16,43 miljoner US-dollar (MUSD) (83,93 for perioden 1 januari 2016~
30 september 2016). Resultat per aktie uppgick under perioden till 0,19 USD (1,12).

e Kvartalets resultat uppgick till 7,79 MUSD (60,85). Resultat per aktie uppgick under kvartalet till
0,09 USD (0,79).

® Vostok New Ventures ("Vostok” eller ”Bolaget”) substansvirde uppgick till 735,80 MUSD den
30 september 2017 (31 december 2016: 725,52), motsvarande 8,68 USD per aktie (31 december 2016:
8,47). Givet en vixelkurs SEK/USD om 8,109 var virdena 5 966,34 miljoner svenska kronor (MSEK)
(31 december 2016: 6 600,09 MSEK) respektive 70,39 SEK (31 december 2016: 77,02).

e Under perioden 1 januari 2017-30 september 2017 6kade substansvirdet per aktie i USD med 2%.
e Under tredje kvartalet 2017 minskade substansvirdet per aktie i USD med 1%.

e Den 12 juli 2017 meddelade Vostok New Ventures att Bolagets styrelse beslutat att 16sa in hela Bolagets
obligationslan om 300 miljoner kronor 2016/2019 med ISIN SE0008406367. Obligationsldnet 16stes in
déd Delivery Hero AG aterbetalat sitt 14n om 25 miljoner EUR i f6rtid. Obligationslanet 16stes in den
17 augusti 2017.

e Den 22 juni 2017 emitterade Bolaget foretagsobligationer 2017/2020 om 600 miljoner kronor inom
en total ram om 800 miljoner kronor. Obligationerna l6per till och med den 22 juni 2020 med en fast
arsrdnta om 5,50 procent med kvartalsvis rintebetalning. Handel i obligationslan 2017/2020 inleddes
den 19 juli 2017 pa Nasdaq Stockholm.

e Under kvartalet har Bolaget dterkdpt 775 852 depdbevis under styrelsens befintliga aterkdpsmandat och
fornyade dterkdpsmandat fran den 11 augusti 2017.

e Antalet utestdende aktier vid periodens utgang uppgick till 84 732 357.
¢ Vid periodens slut innehar Bolaget 955 952 aterkdpta SDB.



Avito

Radannonssajter dr bland de mest lonsamma verksam-
heterna i vérlden, antingen horisontella eller vertika-
la. Som vi pad Vostok har argumenterat i aratal sa har
dominerande horisontella plattformar som liknar Avito
(Blocket, Marktplaatz) uppnéatt intdkter per internet
capita pa nivder langt over Avitos. Vi dr ddrfor optimis-
tiska kring att Avito, som har en likartad domineran-
de horisontell position, kan nad motsvarande nivaer av
intdktsgenerering (mer dn 10 USD per internet capi-
ta) som ovan marknadsledare och dirigenom motive-
ra framtida virderingar som borde vara multiplar av
nuvarande vdrdering. Samtidigt vill vi hdr podngtera att
nivderna for vertikala radannonsplattformar (som till
exempel REA Group med 20 USD per internet capita)
kan 6verstiga nivaerna for horisontella plattformar och
’multi-vertikaler” (som Finn eller TradeMe med vardera
30 USD per internet capita) dverstiger dven potentialen
i en ren horisontell. Vi vill hdvda att Avito dr positione-
rat for att bli en dominerande multi-vertikal plattform
snarare dn ”bara en horisontell”, med intdktspotential
nidrmare Finn eller Rightmove + AutoTrader dn den for
Blocket. Nir vi betraktar Avitos potential bor vi dédrfor
titta pd potentialen i varje vertikal, snarare &n enbart
monetiseringsnivaerna for Blocket eller Marktplaatz
som referenser. Senare i denna rapport presenterar vi en
studie av Avito som en samling av vertikaler och kommer
i de kommande kvartalsrapporterna att dterkomma till
var och en av dessa vertikaler.

Avito genererade intdkter om 4 miljarder RUB under
tredje kvartalet 2017 vilket 4r en 6kning om 27% jim-
fort med samma kvartal foregédende ar. For de forsta nio
ménaderna 2017 dr Avitos intdkter upp 34%. Som vi har
diskuterat tidigare &r denna langsammare tillvixt natur-
lig och vi férvéntar oss att bolaget kommer kunna fortsét-
ta véixa i denna takt i flera ar framéat. Jimforelsen mellan
Avito idag och Rightmove 2008 &r fortfarande relevant
dédr Rightmove har tredubblat sina intdkter de senaste 10
aren. Jag tror att Avito har potentialen att tredubbla sina
intdkter snabbare och lika viktigt, likt Rightmove att géra
det med hoga marginaler. Avitos tillvixt under senaste
kvartalet har skett med en EBITDA-marginal om 57%.

Ett annat exempel pd utvecklingen hos Avito &dr deras
nya produkt Autoteka. Denna innehdller ett register av
begagnade bilar i Ryssland och deras historik dir man
kan se miltal (3ven om négon har nollstillt bilen), for-
dndring av dgande, olycksstatistik etc. Mycket védrdefull
information for att prissétta bilarna korrekt.

BlaBlaCar

D4 den senaste storre BlaBlaCar-transaktionen, genom-
férd pa marknadsméssiga grunder, dr ett ar gammal
anammar vi nu en modellbaserad virdering av foretaget.
BlaBlaCar fortsitter att bygga likviditet och har levererat

stark tillvixt av sdvidl medlemmar och resor som GMV
(Gross merchandise volume - totala virdet av varor
omsatta via BlaBlaCar-plattformen). Nettoomséttningen
har dock pa kort sikt utvecklats simre @n forvéntat, vil-
ket dterspeglas i var 17% ldgre virdering i tredje kvartalet
jamfort med detandrakvartalet 2017. Varderingsmodeller
dr inte perfekta och behover vanligtvis baseras pd finan-
siella nyckeltal som intdkter, men ndr man bygger mark-
nadsplatser dr likviditeten allt. Nér tillrdcklig likvidi-
tet uppnés (en gammal tumregel dr att likviditeten &r
dubbelt sa stor som alla dina konkurrenters likviditet i
kombination) kan intdktsgenereringen borja, intdkterna
vixer och enorma virden skapas. Att bygga likviditet tar
dock tid och &r en av anledningarna till att s stora intrd-
deshinder skapas. Vi dr fortsatt 6vertygade om nétverks-
effekterna kring BlaBlaCars affarsmodell och tror att de,
pé alla sina aktiva marknader, kommer att nd marginaler
som paminner om radannonsvirldens marginaler. Nar
BlaBlaCar ndr samma penetration i alla sina ldnder som
de har i Frankrike resulterar det i 150 miljoner+ med-
lemmar. Att méta den adresserbara marknaden genom
antalet resor visar en lika imponerande uppsida. I Europa
finns det 3 miljarder resor pa avstdnd mellan 100-800 km
arligen. BlaBlaCar har f6r ndrvarande mindre &n tva pro-
cent av denna marknad.

Jag anser det rimligt att pd lingre sikt rdkna med en
nettointdkt pa 5 EUR per medlem, kanske mer ndr man
ldgger till nya intdktsmojligheter fran forsdkringspro-
dukter etc. Matematiken 4r enkel, man nar EBITDA-
nivaer pa 6ver 400 miljoner EUR, vilket borde rendera en
vérdering av foretaget pd dryga 10 miljarder EUR. Inte
imorgon och inte nésta ar, men definitivt en uppsida som
dr vird att vinta pa - speciellt nédr den klassiska risken for
konkurrens inte dr nidrvarande. Ja, det finns alternativa
transportmedel som bussar, men de kan inte tdvla om
dorr-till-dorr-flexibiliteten som BlaBlaCar erbjuder sina
resendrer, bara pa centrum-till-centrum-rutter.

Under kvartalet har vi okat var BlaBlaCar-position
genom att forvdrva ett litet antal befintliga aktier i
bolaget.

babylon
Vi 4r mycket ndjda med att babylon den 6 november lan-
serade sin NHS GP (National Health Service — General
Practioners)-tjanst dver storre delen av London. Detta
gor det mojligt f6r alla Londonbor att vilja babylon som
deras NHS GP. Liksom forallaNHS GPsbetalasenenhets-
taxa for varje patient som 4r registrerad hos babylon. Pa
nista sida ser ni delar av det marknadsféringsmaterial
som anvédndes i samband med lanseringen forra veckan.

babylon utsags ocksa till vinnare av Emerce “Top
10 European Start-ups”. babylon slog Blockchain,
Improbable och Autonomo som alla &r imponerande
Al-foretag.
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For att summera dr vi fortsatt optimistiska kring var
nuvarande portfolj och deal flow. Vi har en kassa pd
omkring 66 miljoner USD och vi analyserar kontinuer-
ligt nya potentiella investeringar och dterkdp av var egen
aktie. Under kvartalet har vi aterkdpt omkring 1% av de
utestdende depébevisen i bolaget.

Avito-studie - en samling vertikala plattformar
Bakgrund

Radannonssajter delas ofta in i vertikala plattformar
(Rightmove, Autotrader, Zillow, REA Group, etc.) eller
horisontella (Blocket, Leboncoin, OLX).

Vertikala plattformar har férdelen av ett mer speci-
aliserat erbjudande och en tydligare definierad mark-
nadspositionering, vilket ofta gér dem till den utvalda
resursen for alla som vill sdlja ndgot av hdgre virde i den
specifika vertikalen. Vidare blir marknadsledande verti-
kaler ”masten” for professionella siljare och har dirfor
betydande prissdttningskraft. De har dock begrinsade
kontaktpunkter med konsumenterna. Horisontaler har
a andra sidan en mycket hogre ”klibb™faktor gente-
mot konsumenterna. I dagens mobildlder far de ofta en
del av den mycket vdrdefulla ytan pa konsumenternas

smartphones. Pa marknad efter marknad har vi sett hori-
sontalerna Oka sin trafikandel pa vertikalernas bekost-
nad. P4 grund av en alltfér generisk produkt, begrédnsade
forsiljningsinsatser och brist pa en stark vertikal positio-
nering har de historiskt sett dock inte haft samma pris-
sdttningskraft som vertikaler. De har ocksd setts som
mer kinsliga for inbrytare (t.ex. Facebook Marketplace)
och for press pa reklamintékter.

I den vertikala vs horisontala taxonomin betraktas
Avito som en horisontell radannons-portal. Tack vare en
avsiktlig vertikaliseringsstrategi under de senaste fem
aren dr Avito nu i ett ldge dér det ur ett investerarper-
spektiv ocksa 4r meningsfullt att utvirdera och analyse-
ra Avitos langsiktiga potential som en samling vertikala
plattformar snarare dn som en ren horisontell sddan. I
denna studie presenterar vi en analys for detta synsétt
och vara tankegangar kring Avitos langsiktiga vérdering-
spotential. I kommande rapporter kommer vi att ga in
djupare pa respektive vertikal.



Tabell 1: Vilka dr de viktigaste skillnaderna mellan en vertikal och en horisontell plattform?

Produkt
och intékts-
generering

Organisation
och
forsdljning

Marknads-
position

Dedikerad for de vertikala behoven hos bade
professionella anvdndare och konsumenter

Aterkommande abonnemangsintékter fran
professionella anvindare

Organisationen inréttas sd att man moter
anvindarnas behov i vertikalen

Stora siljkdrer bygger relationer med
professionella anvindare, hog andel av totala
intdkter fran professionella anvindare

Sjalvklara marknadsplatsen f&r den som vill
sdlja eller kopa hogviardesprodukter

”Top of mind” i vertikalen, hdgst andel
mojliga avslut

Tabell 2: Hur star sig Avito i jimforelsen?

Produkt-
portfolj

Organisation
och
forsdljning

Marknads-
position

”One size fits all” 6ver olika kategorier
”Pay as you go” (férbetalda) produkter

Organisationen inréttas sa att man moter behov for
”]dgsta gemensamma nimnaren”

Stor andel av sjdlvbetjaningsforséljning, d v s kunder
som koper tjinster direkt online, hdg andel av totala
intdkter frdn konsumenter

”Loppmarknaden”, ofta for begagnade
lagvdrdesprodukter

Nummer tva efter vertikalspecialist, komplementédr
marknad for ldgre delen av skalan

I 6kande takt skrdddarsydda produkter som passar behoven hos varje vertikal. Produkter férpackade
till abonnemang som siljs I6pande med hog acceptans bland professionella anvindare

Lanserade helt nya vertikala erbjudanden inom t ex fastigheter (Domofond) och auto (Autoteka) for att

dra nytta av marknadsméjligheter

Skréddarsydda vertikala produkter pa den centrala Avito-plattformen, som t ex CV-databas i

jobb-segmentet

Skriddarsydda mjukvaruldsningar for professionella anvindare (ActiAgent for fastighetsméklare,
ActiDealer for bilhandlare, 16sningar som nu anpassas for andra vertikaler med liknande erbjudanden)

Huvudansvariga utsedda for varje vertikal

Vertikalt ansvariga i produkt- och utvecklingsteam for att 16sa vertikalspecifika problemomraden

Stora, dedikerade vertikala siljteam med siljare som har byggt 1dnga relationer i manga &r med viktiga
kunder for att bygga upp kundlojalitet, steg for steg uttka genomsnittlig intdkt per anvindare nér

produktutbudet vixer

”Top of mind” i alla kategorier

Inte bara ses som en ”loppmarknad” utan mer som unika produkter som Avito Auto, Avito Jobs etc. alla
med en stor igenkdnning i sin respektive kategori. Marknadsledare i var och en av vertikalerna.

Tabell 3: Top down/ldngsiktig viirdering av Avito utifrdn internationella riktmdrken

Auto Trader

Ungefir lika manga begagnade bilar siljs per ar. Prisbilden i
Ryssland dr ldgre.

Antal transaktioner av bostdder i Ryssland &r 2 ganger storre, men
genomsnittliga hemmet i Storbritannien dr 3 gnger dyrare.

Ryska arbetsmarknaden #r visentligt storre (6x), men genomsnittlig
16n &r bara en brékdel jaimfort med Australien och Nya Zeeland.

Inget bra publikt listat och jamforbart foretag tillgdngligt.
0,5 Berdkningen 4r baserad pa nuvarande ’run rate’ och att Thumbtack
lyckats ta in 1,3 miljarder USD.

Auto (UK) 2,9
Fastig- Rightmove 34
heter (UK) ’
Jobb Seek (ANZ) 1,5
Tjanster -
Mercadolibre

Generell (LatAm) 2,2
Totalt 10,5

Mercadolibres adresserbara marknad 4r 4,5 ganger storre nér det
giller befolkningen. BNP/capita dr relativt lika.



Vilka dir de viktigaste skillnaderna mellan en vertikal
och en horisontell plattform?

I tabell 1 pd sidan 4 har vi gjort en 6versikt 6ver vad
vi tror skiljer vertikaler frdn horisontaler pa ett antal
nyckelomraden.

Hur star sig Avito i jimforelsen?

I vart och ett av de ovan omradena ser vi att Avito mer
och mer ser ut som ett vertikalt radannons-foretag dn ett
horisontellt (tabell 2 p4 sidan 4).

Avito far avseviirda horisontella synergier
Avito skapar emellertid mycket synergier genom att géra
gemensamma l6sningar och samarbeta &ver vertikaler
dér det dr vettigt. Genom att arbeta dver vertikaler far
Avito stordriftsfordelar jamfort med rent vertikala kon-
kurrenter. Stordriftsférdelarna innebir ldgre kostnader
an for vertikala konkurrenter, vilket innebér hogre margi-
naler som, allt annat lika, garanterar en hogre virdering.
Utdver det ovanstaende har Avito ocksa en stor for-
del genom att erbjuda en enda ingdngspunkt. Nér allt
mer trafik flyttas till mobila enheter blir ytan pa kon-
sumenternas skdrmar mer och mer vérdefull. Att ha
en enda ingéngspunkt till ett antal vertikaler dr en stor
férdel - konsumenterna bryr sig ofta helt enkelt inte om
att hdmta flera vertikala erbjudanden utan tenderar att
anvinda en horisontell marknadsplats. Detta aterspeglas
i den hogre delen av horisontell mobiltrafik jamfort med
vertikaler, vilket dr synligt pa flera marknader.

Konsekvenser kring hur investerare kan utviirdera
Avitos ldngsiktiga virderingspotential

Vi dr ¢vertygade om att det finns tre konkreta konse-
kvenser for Avitos langsiktiga vdrderingspotential om
Avito utvdrderas som en samling vertikaler snarare dn
som en horisontell plattform.

1. Hogreprissattningsformagadriverintaktstillvéxten
Genom att jimfora Avito med andra horisontaler tror vi
att investerare underskattar Avitos framtida intjinings-
férméga med tanke pa dess nuvarande positioneringivar
och en av vertikalerna. Avitos framtida intjiningsférma-
ga berdknas bittre genom att man jamfdr varje vertikal
oberoende av vertikala ledare pa andra marknader. Avito
har forflyttat sig fran att sédlja ”pay as you go”™-produkter
till att &vertyga professionella kunder om dterkomman-
de abonnemang, helt i linje med hur de ledande vertikala
aktorerna internationellt agerar.

2. Lagre risk for intrang minskar varderingsrabatt
och garanterar hogre multiplar

Investerare tenderar att se horisontaler som mer sérbara

for intrang dn vertikaler, och det dr formodligen rimligt.

Men med tanke péd Avitos starka positionering i verti-

kalerna och med tanke pd den hga andelen av intdkter

fran professionella anvdndare i hogvirdeskategorier

(ett segment dér sociala nétverk historiskt varit mycket
svaga) #r risken f6r intrang i Avitos fall ligre dn fér hori-
sontella aktdrer. En annan riskfaktor har varit tryck pé
reklamintékter eftersom jédttar som Facebook och Google
tar en storre och storre andel av annonsdrernas intdkter.
Avito har for nérvarande ett mycket lagt beroende av
reklamintédkter fran tredje part och vi tror att framtida
intdktstillvixt frimst kommer fran andra kéllor.

3. Synergier mellan vertikaler ska

leverera marginaler i toppklass
Avito har en kostnadsférdel framfor vertikala aktdrer
pa grund av att de kan utveckla gemensamma l6sning-
ar ddr det dr vettigt. Dessutom har marknadsforings-
insatser ocksa skalaffekter, eftersom marknadsforing for
ett vertikalt Avito-varumadrke ofta spiller 6ver till andra.
Slutligen, Avito dr aktiv pd en mycket stor marknad och
har redan nétt en vésentlig skala. Vi dr Gvertygade att
Avito kan komma att na toppmarginaler pa minst 70%.

Top down/langsiktig viirderingspotential av Avito
utifran internationella riktmdirken

Med tanke pd Avitos marknadsposition som en tydlig
marknadsledare i de viktigaste vertikalerna och Avitos
vertikala tillvigagangssétt ser vi inte nagra skal till var-
for Avito 6ver tid inte skulle kunna nd en intjéning i linje
med ledande internationella vertikala konkurrenter. D&
kan man ocksd nd en liknande virdering, justerat till
transaktionsvdrdena i vertikalerna i Ryssland.

Vad vi har gjort i tabell 3 (sidan 4) #r att:

1. Leta upp ett internationellt jimfdrbart foretag med en
position som liknar den vi tror att Avito kommer att
na dver tiden

2. Berdkna en ”market size ratio”, dvs hur storleken pa
det jimforbara foretagets marknad &dr relaterad till
den ryska marknaden. Hér har vi tittat pa forhéllan-
den avseende bade antalet transaktioner och genom-
snittet per transaktion

3. Berdkna ett ”implied market cap”, vilket i huvudsak &r
det jamforbara foretagets nuvarande vérdering divi-
derat med dess market size ratio.

Att nd en intdkts- och vinstniva som skulle motivera en
vérdering 6verstigande 10 miljarder dollar kommer inte
att hinda dver en natt (var vdrdering av Avito i denna
kvartalsrapport dr 3,5 miljarder USD per den sista sep-
tember 2017), men var uppfattning #r att Avito borde
kunna na sadana nivder med tanke pa ”vinnaren tar
allt”-dynamiken pa marknaden och féretagets position.

November 2017,



En uppstillning av koncernens investeringsportfdlj till marknadsvirde per den 30 september 2017 visas nedan.

Avito?

BlaBlaCar?

Gett?

babylon?

Propertyfinder?

OneTwoTrip?

Wallapop?

Merro?

Hemnet (Merro Partners SA)2
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)2
Vezeeta (DrBridge)?

El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)2
KEH AB (YouScan, Yell.ru och EatOut.ru)?2
CarZar

Agente Imével

Carable (Garantibil)2

Delivery Hero AG, aktie

Delivery Hero AG, aktiekomponent
Delivery Hero AG, 14n

Kassa

Totalt investeringsportféljen

Lan

Ovriga nettoskulder

Totalt NAV

1. Denna investering dr i balansrdkningen upptagen som finansiell tillgdng virderad till verkligt vdrde via resultatrdkningen.

2. Onoterat innehav.

3. Virdeforindring till foljd av dndrade valutakurser.

458 543 052
110 731 802
61 029 349
23185348
22 330 467
14 958 960
13 533 279
12384 907
11 502 598
4412 105
1833313
1599 947
1546 881
1500 000
1000000
889 274

66 552 241
807 533 523
-72 486 047
756 958

735 804 434

56,8%
13,7%
7,6%
2,9%
2,8%
1,9%
1,7%
1,5%
1,4%
0,5%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,1%

0,1%
8,2%
100,0%

449 281 016
107 738 524
50358980
19999 199
14 958 960
11 520 768
12384 907
10 252 714
4034 693
894 724
1158 956
3515204

2198 526
2137575
1147070
24 074 461
34780 024
758 134913
-32399 831
-219172

725515910

2%
-17%
21%
7%
12%

17%

12%
9%
49%
15%
-56%

-100%
20%



Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 6166 470
Totalt virde (USD) 458 543 052
Andel av portfljen 56,8%
Andel av totalt antal utestdende aktier 13,3%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 2%

avito.ru

%2 Avito

Avito dr den storsta och mest likvida e-handelssajten i
Ryssland, och marknadsledande i termer av bade beso-
kare och annonser med stor marginal. Under januari-
september 2017 har bolaget fortsatt leverera stark till-
vixt och lonsamhet. Avitos starka, marknadsledande
position har visat sig vara en nyckelfaktor for bolagets
stora 16nsamhetspotential i nivd med jimfo6relsebolag i
andra ldnder. Avito dr det ledande varumérket med stark
varumdrkeskdnnedomen 6ver hela Ryssland. I jaimfo-
relse med visterlindska marknader har Ryssland en ldg
andel internetanvindare i forhallande till den totala
befolkningen. Enligt International Telecommunication
Union (ITU) har Ryssland nu omkring 100 miljoner
internetanvidndare. Marknaden for internetrelaterade
tjanster forvintas ocksa fortsétta vidxa i samband med
en okad internetanvdndning och fler ryska foretag som
migrerar online.

Avito fortsdtter att stdrka sin position i nyckelver-
tikalerna Auto, fastigheter och jobb och tjinster med
ett storre utbud av produkter for professionella siljare.
Domofond.ru, den dedikerade fastighetsportalen for den
ryska marknaden som startades 2014, fortsitter att vixa
och dr den storsta fastighetsvertikalen rdknat i antal
besdkare efter Avito pd den ryska marknaden.

Avito kvartalsvisa nyckeltal

Omsittning, MRUB 4070 3203 27%
EBITDA, MRUB 2326 1911
EBITDA-marginal 57% 60%
Annonsdrer, miljoner 11,4 10,3 11%

Per den 30 september 2017 har Vostok New Ventures
virderat om sitt innehav i Avito till 458,5 MUSD (3,5 mil-
jarder USD for hela bolaget) baserat pd en EV/EBITDA-
multipel for jamforbara bolag. Virderingen represente-
rar en 2,0% okning jamfort med Vostoks virdering per
den sista december 2016. Den framsta faktorn f6r omvér-
deringen under kvartalet dr en stirkt rubel och nagot
hégre jaimforelsegruppsmultiplar under det tredje kvar-
talet 2017 jamfort med det andra kvartalet 2017.

Per den 30 september 2017 dger Vostok New Ventures
13,3% i bolaget efter full utspddning.

Andra #gare i Avito 4r Naspers (majoritetséigare),
Baring Vostok och de tvé grundarna.

I januari 2017 fick Vostok New Ventures 6,8 MUSD
i utdelning fran Avito. Utdelningen beslutades vid en
extra bolagsstimma i Avito i december 2016 och dr dir-
med inkluderad i rdkenskaperna per den sista december
2016. Vostok New Ventures fick ytterligare 1,4 MUSD i
utdelning fran Avito under det andra kvartalet 2017.

Nyckeltal april-september 2017
Omsittningen uppgick till 4 070 MRUB, (70,2 MUSD?),
en Skning med 27% jamfort med samma period forra
aret (3 203 MRUB).
Den justerade EBITDA-marginalen uppgick till 57%
eller 2 326 MRUB (40,1 MUSD?) jimfért med samma
period forra aret (justerad EBITDA-marginal om 60%
eller 1 911 MRUB).
Annonsorer? uppgick till 11,4 miljoner, en 6kning med
11% jamfort med 10,3 miljoner f&r samma period forra
aret.

1. Killa: ej reviderade siffror fran Avito.
2. Omriknat med véxelkurs 58,0169 per den 30 september 2017.
3. Killa: intern bolagsinformation.


http://www.avito.ru

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 13 593 868
Totalt virde (USD) 110 731 802
Andel av portfljen 13,7%
Andel av totalt antal utestdende aktier 8,9%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -17%*

* Viardeforandring till foljd av foérdndrad varderingsmetod och
valutakursfordndring.

blablacar.com

Bla Car

Trusted Carpooling

BlaBlaCar sammanfor ménniskor som vill resa en ldngre
strdcka mellan A och B med forare som ska aka samma
stricka med lediga platser i bilen. Pa sa sdtt kan bada
spara pengar genom att dela pd kostnaden. Denna afférs-
modell har gjort BlaBlaCar till en ledande akt6r i den glo-
bala delningsekonomin med 6ver 50 miljoner medlem-
mar i 22 ldnder och bidrar till att géra resande med bil
mer effektivt och prisvirt.

BlaBlaCar grundades 2006 av Frédéric Mazzella,
CEO, Francis Nappez, CTO, och Nicolas Brusson, COO
och har tills nu rest mer &n 300 MUSD i finansiering. For
tillfdllet dr BlaBlaCar verksamma i Benelux, Brasilien,
Kroatien, Frankrike, Tyskland, Ungern, Indien, Italien,
Mexiko, Polen, Portugal, Ruménien, Ryssland, Serbien,
Spanien, Turkiet, Ukraina och Storbritannien.

BlaBlaCar har under de senaste tolv manaderna okat
sin ndrvaro i utvecklingsmarknader, speciellt i Ryssland,
samt lanserat tjdnsten i ett antal sydamerikanska ldn-
der inklusive Brasilien. De senaste nya marknaderna
ddr BlaBlaCar har lanserat sin tjanst dr Tjeckien och
Slovakien.

BlaBlaCar lanserade en ny samdkningsapp,
BlaBlaLines, for dagpendlare i maj 2017 pd tva pilot-
strdckor i Frankrike. I augusti 2017 integrerades
BlaBlaCar som ett transportalternativ i Google Maps dér
tjdnsten dr tillgidnglig.

Sedan 2015 har Vostok New Ventures investerat totalt
107 MEUR i BlaBlaCar. De senaste transaktionerna slut-
férdes under andra (5 MEUR) och tredje (0,15 MEUR)
kvartalen 2017.

Per den 30 september 2017 dger Vostok New Ventures
omkring 8,9% av BlaBlaCar efter full utspiddning.
Virderingen dr baserad pa en multipel-virderingsmodell
féor GMV (total transaktionsvolym) och intdkter da den
senaste marknadsmissiga transaktionen &r omkring
12 ménader gammal.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 18 171 609
Totalt virde (USD) 61 029 349
Andel av portféljen 7,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier 3,6%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 21%

gett.com

Gett

Gett dr ett bolag for on-demand transport som féréndrar
hur ménniskor forflyttar sig och far saker levererade.

Gett dr en ledande aktdr i Europa och finns for nir-
varande i mer 4n 100 stidder inklusive Moskva, London
och New York. Getts teknologi later anvindare boka
on-demand - transport, leverans och logistik. Den till-
gédngliga marknaden for bolaget i dess befintliga mark-
nader uppskattas till omkring 30 miljarder USD. Getts
intdkter dr normalt 15-30% beroende pd om det &r en
privat- eller affdrskund. Totalt har Gett rest dver 640 mil-
joner USD i finansiering.

Till skillnad fran dess mest kinda konkurrent, Uber,
erbjuder inte Gett bara en business-to-consumer-
produkt, utan ocksa en business-to-businessprodukt och
servar 6ver 7 000 foretag idag med sin produkt ”Gett for
Business”. Foretagskunderna genererar betydligt béttre
16nsamhet och har dessutom enorma tillvixtmdjlighe-
ter pd grund av en ldgre konkurrens. Dessutom erbjuder
Gett enbart fullt licensierade taxibilar till skillnad fran
Uber, vilket gor tjdnsten mindre kontroversiell f6r redan
etablerade 16sningar.

Getts senaste aktiedgare inkluderar Volkswagen
Group, som investerade 300 MUSD i bolaget 2016, och
Sberbank, som givit bolaget en sjudrig ldnefinansiering
om 100 MUSD som &ven inkluderar en aktiekomponent.

I april 2017 meddelade Gett att bolaget forvérvat
JUNO, en konkurrent i NYC f6r 200 MUSD.

Under oktober 2017 annonserade Gett att bola-
get ingdtt ett strategiskt partnerskap med Carey
International for affdrsresendrer. Partnerskapet utdkar
Getts globala nédrvaro till dver 1 000 stdder genom Carey
Internationals exklusiva globala franchisengtverk.

Per den 30 september 2017 virderas Gett till
61,0 MUSD, baserat pd en virderingsmodell som reflek-
terar bolagets utveckling efter den senaste kapital-
anskaffningen fran Volkswagen under 2016 (nu dldre dn
12 manader) och forvirvet av JUNO under 2017.


http://www.gett.com
http://www.blablacar.com

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 84 246
Totalt viirde (USD) 23185348
Andel av portfljen 2,9%
Andel av totalt antal utestaende aktier 10%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 7%*

* Viardeforandring till foljd av valutakursférandring.

babylonhealth.com

) oabvyLon

babylon lanserades 2015 och &r en pionjir inom person-
lig digital hélsovard globalt. babylon, vars teknologi &r
tillgdnglig fran mobiltelefon och dator globalt, har en
vision att erbjuda littillgdnglig och prisvédrd hilsovard
till hela jordens befolkning. babylon har ett av de stors-
ta teamen av forskare, ldkare, matematiker och ingen-
jorer som fokuserar pa att kombinera den kontinuerligt
vixande datorkapaciteten med den bdsta tillgdngliga
medicinska expertisen. babylon har éver 900 000 regist-
rerade anvindare i Storbritannien och genomfér ett
pilotprojekt i Rwanda. Den 6 november 2017 lanserade
babylon sin NHS GP (National Health Service — General
Practioners)-tjinst Sver stérre delen av London.

I april 2017 investerade Vostok New Ventures
17,3 miljoner GBP i babylon i samband med en storre
finansieringsrunda om 48 miljoner GBP (60 MUSD).

Per den 30 september 2017 4r babylon virderat till
17,3 miljoner GBP (23,2 MUSD) baserat pa denna senas-
te transaktion i bolaget.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 142 308
Totalt virde (USD) 22330 467
Andel av portféljen 2,8%
Andel av totalt antal utestdende aktier 10,1%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 12%

propertyfinder.ae

Q@ propertyfinder.ae

Propertyfinder Group grundades foér 10 dr sedan av
Michael Lahyani och driver portaler for fastighetsan-
nonser i sju linder i MENA-regionen (Mellandstern och
Nordafrika). Propertyfinder &r den ledande aktéren i
Foérenade Arabemiraten och Qatar med stor marginal
och en ledande aktdr tillsammans med ett fatal kon-
kurrenter i de andra marknaderna bolaget dr verksamt
i. Propertyfinder har sitt huvudkontor i Dubai, med &ver
150 anstillda och 4r EBITDA-positivt i flera nyckelmark-
nader och pd koncernniva. Under det andra kvartalet
2016 meddelade Propertyfinder att bolaget forvirvat
en mindre konkurrent i Marocko. Vostok New Ventures
investerade 20 MUSD fo6r 10% av bolaget under det fjérde
kvartalet 2015. Under det tredje kvartalet 2017 férvirva-
de Vostok New Ventures ett litet antal befintliga aktier
for totalt 500 TUSD. Transaktion bedéms som liten och
inte marknadsmaéssig, och darfor inte lamplig som grund
for virderingen av investeringen i Propertyfinder.

Per den 30 september 2017 vdrderar Vostok New
Ventures sitt innehav i Propertyfinder till 22,3 MUSD
(220 MUSD f6r hela bolaget) baserat pa en virderings-
modell med grund i EV/Sales for jimforbara bolag.
Denna virdering motsvarar en 12% 6kning jamfort med
transaktionen da Vostok investerade i bolaget.

Nyckeltalsutveckling tredje kvartalet 2017
Antalet sidvisningar har 6kat 49,3% pa arsbasis
Antalet sessioner har ¢kat 43,9% pa arsbasis
Antalet genererade leads har 6kat 46,6% pa drsbasis
Antalet unika anviandare har 6kat 43,7% pa arsbasis


http://www.babylonhealth.com
http://www.propertyfinder.ae

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 96 228
Totalt virde (USD) 14 958 960
Andel av portfljen 1,9%
Andel av totalt antal utestdende aktier

14,6%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -

onetwotrip.com

OneTwoTrip (OTT) dr aktiva inom den underpenetre-
rade 63 miljarder stora ryska resemarknaden som kdnns
igen av daligt fokuserade inhemska aktorer, liten inter-
nationell konkurrens och stor méjlighet for uppskalning
genom migration till internet. OTT &r den ledande aktd-
ren inom onlinesegmentet och har det bésta produkt-
utbudet, en fokuserad ledningsgrupp och en stark mobil-
tillvéixt. Det finns stora méjligheter for bolaget att genom
Okad internetpenetration i resesegmentet utveckla olika
intdktsstrommar med stor uppsida i féljande segment
(1) inkludera hotellbokningar,

(2) dynamiska produkterbjudanden (biljetter+boende) och
(3) geografisk expansion.

I december 2016 investerade Vostok New Ventures ytter-
ligare 5,8 MUSD i OTT genom ett forvirv av befintliga
aktier frdn en annan aktiedgare i bolaget. Betalningen
for investeringen gjordes i januari 2017. Efter transak-
tionen dger Vostok New Ventures 14,6% av bolaget efter
full utspadning.

Vostok New Ventures har investerat totalt 12,2 MUSD
under 2015 och 2016. Per den 30 september 2017 virde-
ras bolaget enligt priset i den senaste marknadsméssiga
transaktionen i bolaget som slutférdes i augusti 2016.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 21872*
Totalt virde (USD) 13 533279
Andel av portféljen 1,7%
Andel av totalt antal utestdende aktier 2,9%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 17%

* Indirekt dgda aktier genom ett limited partnership.

wallapop.com

wallapop

Wallapop dr en marknadsplats som later anvindarna
kopa och silja varor i kategorier sdsom mode, inredning,
motorcyklar, elektronik och annat. Wallapop grundades
av Augustin Gomez, Gerard Olivé och Miguel Vicente i
januari 2013.

Wallapop har under en kort period utvecklats snabbt
i termer av marknadsandel i Spanien och &r ocksa pa god
végiFrankrike. Wallapop 4r ocksa aktivt i Storbritannien
och USA. Under hésten 2015 dkade Wallapop sin mark-
nadsforing i USA for att konkurrera med aktorer som
Craigslist och Ebay, och under det andra kvartalet 2016
meddelade Wallapop att de skulle slé ihop sin verksam-
het i USA med det Naspers-dgda Letgo. Som en del av
denna transaktion tog det nya USA-bolaget in nya pengar
fran sina aktiedigare. Under det fjarde kvartalet 2016 tog
samriskbolaget i USA in ytterligare kapital for fortsatt
tillviixt pa den amerikanska marknaden.

I slutet av 2016 borjade Wallapop testa monetisering
i Spanien och later nu anvindarna betala for att géra sin
annons mer synlig under 24 timmar. Priset fér denna
extra tjdnst varierar beroende pd kategori och region
men kostar runt 2 EUR i Wallapops huvudmarknader
Barcelona, Madrid och London.

Vostok New Ventures har totalt investerat cirka
9 MUSD i tre separata transaktioner under 2015. Per
den 30 september 2017 dger Vostok New Ventures indi-
rekt cirka 2,9% av Wallapop och vérderar sin indirekta
dgarandel i bolaget till 13,5 MUSD baserat pd priset i den
senaste transaktionen i Wallapop, justerat for den senas-
te transaktionsbaserade vérderingen av Wallapops andel
i Letgo US. Bada transaktionerna stingde under 2017.


http://wallapop.com
http://www.onetwotrip.com

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 10 900
Totalt viirde (USD) 12384 907
Andel av portféljen 1,5%
Andel av totalt antal utestdende aktier

21,6%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -

merro.co

¥ Merro

Merro &r ett investmentbolag med fokus pa marknads-
platser pa internet med nétverkseffekter i utvecklings-
marknader. Merro grundades 2014 av Henrik Persson,
Michael Lahyani och Pierre Siri med en tredjedel var
av bolaget. Henrik Persson var tidigare investerings-
ansvarig pa Kinnevik och &r en partner fran flera tidi-
gare investeringar, ddribland Avito. Michael Lahyani ar
grundare och VD for Propertyfinder, den storsta fastig-
hetsportalen i MENA-regionen. Pierre Siri har en lang
bakgrund inom radannonser pé internet. Han har bland
annat varit VD och investerare i Blocket.se, den svenska
radannonssajten idag dgd av Schibsted, som ménga anser
vara typexemplet for radannonsbolag globalt.

Merros portfolj bestdr av ett antal innehav varav
de flesta inom radannonssegmentet i MENA-regionen:
Opensooq, det ledande radannonsbolaget i MENA-
regionen, Propertyfinder, den ledande fastighetspor-
talen i MENA-regionen, Dubicars, en nystartad rad-
annonsportal for bilar i Férenade Arabemiraten, samt
sex mindre investeringar.

Opensooq representerar det storsta viardet i Merros
portfdlj och under juli 2017 hade Opensooq omkring
1,2 miljarder sidvisningar. Opensooq &r pa god vig att
bli MENA-regionens motsvarighet till Avito.
Propertyfinder representerar det ndst stOrsta vir-
det i Merros portfdlj. Under de senaste 10 &ren har
Propertyfinder blivit den ledande fastighetsvertikalen
i Forenade Arabemiraten, Qatar, Bahrain och Libanon
och vixer i popularitet i Saudiarabien, Egypten och
Marocko.

Dubicars har mer 4n 1 miljon sidvisningar i veckan
och mer @n 400 aktiva bilhandlare frin hela Férenade
Arabemiraten pa plattformen.

CloudSight (tidigare Camfind) dr ett teknologifore-
tag som dramatiskt forenklar skapandet av radannon-
ser genom sitt API (programmeringsgrinssnitt for
applikationer).

Yta.se (tidigare Objektia) &r ett bolag som férenklar
processen att hitta kommersiella lokaler att kopa eller
hyra. Genom att samla relevant information om fastig-
heten och omrédet i en klassisk marknadsplats-miljo,
siktar Yta.se pa att bli motsvarande Trulia, for mark-
naden for kommersiella fastigheter.

TipTapp dr en mobil marknadsplats i Sverige som
erbjuder “reverse classifieds” dér anvindare kan ldgga
upp annonser for saker de inte vill ha, ofta otympliga
saker som annars skulle behdvts transporteras till en
atervinningscentral eller liknande.

QuintoAndar dr en integrerad tjdnst fér uthyning av
fastigheter i Brasilien som sammf&r hyresvirdar och
hyresgister. Det finns betydande friktion kring uthyr-
ning i landet pa grund av byrakrati och regleringar
som kriver en garant for framtida hyresbetalningar.
QuintoAndar eliminerar den friktionen genom att till-
handahalla en gratis forsikringsprodukt till anvindar-
na samtidigt som de gor det enklare att hitta bostéder,
arrangera visningar och kontraktsskrivning.

Per den 30 september 2017 vdrderas Merro enligt pri-
set i den senaste transaktionen i bolaget som slutférdes
under det andra kvartalet 2016. Vostok New Ventures
investerade dd ytterligare 1,3 MUSD i bolaget i en finan-
sieringsrunda som inkluderade ett antal nya investerare.


http://merro.co

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 81024 902
Totalt viirde (USD) 11 502 598
Andel av portféljen 1,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 5,9%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 12%*

* Vardeforandring till foljd av valutakursférandring.

hemnet.se

() hemnet

Hemnet 4r Sveriges ledande bostadssajt, grundat 1998,
med 2 miljoner unika bestkare varje vecka till hemsi-
dan och mobilapplikationer. Under 2015 publicerades
220 000 fastighetsannonser pd Hemnet. Hemnets mobil-
app har 6ver 1,5 miljoner nedladdningar pa iOS och
630 tusen pa Android. Under 2016 genererade bolaget
253,6 MSEK i omsittning (2015: 182), med en EBIT om
674 MSEK (2015: 46,5). Hemnet har en stark position
pé den svenska marknaden med betydande nitverksef-
fekter genom bolagets relationer med badde miklare och
bostadssiljare och har alla férutsittningar att vixa vida-
re. FOr mer information, se www.hemnet.se.

Investeringen i Hemnet gjordes genom saminveste-
ringsbolaget YSaphis SA, tillsammans med ett konsor-
tium lett av Henrik Persson och Pierre Siri, som till-
sammans med majoritetsinvesteraren General Atlantic
férvirvade Hemnet i december 2016.

Vostok New Ventures investerade i december 2016
93,3 MSEK (10,3 MUSD) i Merro Partners SA, tidiga-
re YSaphis S.A., vilket motsvarar ett indirekt dgande i
Hemnet om cirka 5,9% efter full utspadning nér transak-
tionen slutfordes i bérjan avjanuari 2017. Per den 30 sep-
tember 2017 vdrderar Vostok New Ventures investering-
en baserat pa denna transaktion.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 11481 176
Totalt virde (USD) 4412 105
Andel av portféljen 0,5%
Andel av totalt antal utestdende aktier 23,7%
Utveckling viirde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 9%

naseebnetworks.com
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Naseeb Networks driver ledande jobbplattformar i
Pakistan (Rozee) och Saudiarabien (Mihnati), vars mal
dr att matcha jobbsdkare med anstédllningsmojlighe-
ter. Deras heltdckande 16sning anvinds av 6ver 10 000
arbetsgivare och 5 miljoner jobbstkande och hanterar
over 1,5 miljoner jobbanstkningar varje manad.

2013 forvirvade Naseeb Network Mihnati, Saudi-
arabiens ledande och inhemska rekryteringsplattform.
Efter sin initiala marknadsledande stdllning i Pakistan
har Naseeb lyckats driva Mihnati till Ionsamhet och en
trafiktillvixt med hjélp av sina molnbaserade rekryte-
ringsverktyg, en forbittrad operationell effektivitet och
expertis inom marknadsplatser for jobb.

Vostok New Ventures investerade 4,5 MUSD i Naseeb
Networks under 2015 i samband med en finansierings-
runda som totalt uppgick till 6,5 MUSD och dven inklu-
derade Piton Capital. Per den 30 september 2017 véirderar
Vostok New Ventures Naseeb baserat pa multipelbaserad
varderingsmodell dd den senaste transaktionen dr mer
dn 12 manader gammal. Modellen som baseras pa EV/
Sales-multiplar f&r noterade jaimforelsebolag inom jobb-
portaler och online classifieds genererar en virdering
om 4,4 MUSD for Vostok New Ventures andel av bolaget.
Detta dr 9% hogre dn Vostok New Ventures vdrdering per
den 31 december 2016. Vérderingen dr driven av sdnkt
intdktsprognos och hogre peer-multiplar.


http://hemnet.se
http://www.hemnet.se
http://naseebnetworks.com

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 358 069
Totalt viirde (USD) 1833313
Andel av portfljen 0,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 8,8%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 49%

vezeeta.com

Vezeetaon

Vezeeta 4r MENA-regionens ledande digitala sjukvards-
plattform. Bolaget &r tidigt ute med att digitalisera sjuk-
vardssystemet genom att sammankoppla olika aktorer i
sjukvardsekosystemet.

Vezeeta l6ser manga problem for patienter som beho-
ver komma i kontakt med en ldkare och sjukvérden.
Vezeeta erbjuder en gratis s6kmotor och app ddr man
kan stka och boka ldkarbesok inom ménga olika omra-
den. Mer dn 20 000 omddmen frdn patienter finns till-
gédngliga for att hjdlpa anvidndare att vilja en ldmplig
ldkare med kort véntetid.

Under det tredje kvartalet 2016 investerade Vostok
New Ventures 1,5 MUSD i Vezeeta i samband med en
storre finansieringsrunda. Per den 31 mars 2017 dr inves-
teringen i Vezeeta védrderad enligt priset i denna nyligen
genomforda transaktion justerat for en betydande deval-
vering av den egyptiska valutan under det fjarde kvarta-
let 2016.

I april 2017 investerade Vostok New Ventures ytterli-
gare 0,33 MUSD i Vezeeta, i samband med en utékning
av finansieringsrundan som gjordes 2016.

Per den 30 september 2017 dr vdrderingen av Vezeeta
baserad pa denna transaktion.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 339

Totalt virde (USD) 1599 947

Andel av portféljen 0,2%

Andel av totalt antal utestdende aktier 17,0%

Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) 15%
wuzzuf.net forasna.com

WUZZUF
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Wuzzuf dr en av de ledande plattformarna fér jobb-
annonser i Egypten. Den stdrsta konkurrenten &r
Bayt, en regional plattform fokuserad pa Fdrenade
Arabemiraten. Wuzzuf fokuserar pd tjdnstesektorn med
engelska som sprak. Métt med antalet nya jobbannonser
per manad inom detta segment leder Wuzzuf 6ver Bayt
och om man tittar pa bestkare per manad vixer Wuzzuf
snabbt och 4r snart i kapp. Wuzzuf har s& mycket som
27% av jobbmarknaden for nyutexaminerande hégutbil-
dade jobbsdkare.

Bolaget har ocksa ett annat varumirke, Forasna, som
fokuserar pd den enorma och icke-utvecklade mark-
naden for ligutbildade i Egypten. Aven om detta ir ett
nyare projekt &n Wuzzuf, skulle en lyckad satsning inom
detta segment ha stor potential dven utanfor Egypten i
en marknad med obefintlig konkurrens.

Wuzzuf grundades 2009 av Ameer Sherif frén
Egypten, en mycket driven entreprendr. Hans forma-
ga att starta bolaget med vildigt lite kapital och att ta
sig igenom det politiska tumultet 2011 och né 1énsam-
het 2014 ser vi som ett bra tecken pd hans forméaga som
entreprendr. Bolaget 500 Startups har ocksé investerat i
Wuzzuf.

Under det andra kvartalet 2017 investerade Vostok
New Ventures ytterligare 0,2 MUSD i El Basharsoft
genom att férvirva befintliga aktier i bolaget.

Per den 30 september 2017 virderar Vostok New
Ventures el Basharsoft baserat pa multipelbaserad vir-
deringsmodell d4 den senaste transaktionen i nyemitte-
rade aktier 4r mer dn 12 manader gammal. Modellen som
baseras pa EV/Sales-multiplar f6r noterade jamforelsebo-
lag inom jobbportaler och online classifieds genererar en
védrdering om 1,6 MUSD f&r Vostok New Ventures andel
av bolaget. Detta dr 15% hogre dn Vostok New Ventures
védrdering per arsskiftet 2016, frimst drivet av hogre
peer-multiplar.


http://www.vezeeta.com
http://www.wuzzuf.net
http://www.forasna.com

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 8808 426
Totalt viirde (USD) 1546881
Andel av portfljen 0,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 33,9%
Utveckling vérde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -56%
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EatOut

BY YELL

KEH AB dger och driver Eatout.ru, Yell.ru samt dger en
betydande andel i YouScan.

EatOut.ru dr en bordsbokningsapp for restaurang-
bestkare med &ver 1 000 restauranger som anvinder
tjdnsten.

Yell.ru dr en webbaserad lokal s6ktjdnst med recensio-
ner av lokala fretag och tjdnster i Ryssland. Recensioner
hjdlper konsumenter att hitta det bésta stéllet att kopa
en tjinst eller vara pd.

YouScan dr en bevakningsplattform for sociala medi-
er som hjélper foretag och varumirken att f6lja och han-
tera konsumenternas &sikter om deras produkter och
konkurrenter online. YouScan har vixt kraftigt under
2016 och 2017.

Vostok New Ventures virderar KEH AB enligt en vr-
deringsmodell f6r innehavet i YouScan baserat pa intékt-
smultiplar. Till f6ljd av den svaga utvecklingen av Yell
och EatOut har dessa virderats till 0 per den 30 septem-
ber 2017. Vostok New Ventures dger 33,9% av KEH AB
per den 30 september 2017.

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 477
Totalt virde (USD) 1500 000
Andel av portféljen 0,2%

Andel av totalt antal utestaende aktier

10,3%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -

carzar.co.za

= Corzar

CarZar dr en datadriven marknadsplats for begagnade
bilar f6r konsumenter som vill silja sin bil och bilhand-
lare som vill utdka sitt utbud. CarZar prissétter fordo-
nen genom att anvinda officiell statistik samt sin egen-
utvecklade algorithm for att erbjuda bildgare med ett
snabbt och enkelt sdtt att silja sin bil.

CarZar dr grundat och drivs av Michael Muller och
Fernando Azevedo Pinheiro i Kapstaden i Sydafrika.

Vostok New Ventures investerade 1,5 MUSD i CarZar
under det andra kvartalet 2017 i samband med en st6rre
finansieringsrunda. Per den 30 september 2017 vérderar
Vostok New Ventures investeringen i CarZar baserat pa
denna senaste transaktion i bolaget.


http://www.youscan.io
http://www.yell.ru
http://www.eatout.ru
http://www.carzar.co.za

Vostok New Ventures aktieinnehav per den

30 september 2017 3591
Totalt virde (USD) 1 000 000
Andel av portféljen 0,1%

Andel av totalt antal utestaende aktier 20%
Utveckling virde 1 jan-30 sep 2017 (i USD) -

agenteimovel.com.br

Y .o
imovel
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Agente Imoével dr en portal for fastighetsannonser i
Brasilien med likheter till Zillow dir bolaget anvénder
sig av en egenutvecklad och for Brasilien unik databas
for virdering av fastigheter. Bolaget grundades 2013 av
tre svenskar med bakgrund fran den svenska IT-sektorn.
Agente Imdvel dr huségarens foljeslagare under hela livs-
cykeln: kopa, bo, silja, hyra, finansiera och mycket mer.
Plattformen kopplar ihop kopare, sdljare och miklare
och dr utformad for att ge ldttanvind information och
verktyg for mer informerade och ddrmed béttre fast-
ighetsbeslut, bade for hemégare och marknadsproffs.
Fastighetsvirderingar, pristrender och prisjimforelser
dr viktiga plattformskoncept.

Vostok New Ventures har investerat 1 MUSD i
Agente Imdvel under det andra kvartalet 2017 och per
den 30 september 2017 virderas bolaget enligt denna
transaktion.

£

Delivery Hero

Delivery Hero
I bérjan av juli 2017 &terbetalade Delivery Hero (DH)
lanet om 25 MEUR efter noteringen av bolaget pa
Frankfurt Stock Exchange.

Per den 30 september 2017 vérderas det dterstiende
aktieinnehavet i Delivery Hero till 0,89 MUSD enligt den
sista stdngningskursen i september 2017.

Kite Ventures

Kite Ventures
Kite Ventures &r ett globalt riskkapitalbolag specialise-
rat pd investeringar i marknadsplatser och transaktions-
baserade nétverk. Bolaget letar investeringar i Europa
och New York. Kite Ventures grundades 2009 och har
investerat 6ver 250 MUSD i &ver 20 olika portféljbolag.
Per den 30 september 2017 har bolaget inte lingre
ndgot utestiende lan till Kite efter en sista aterbetalning
som skedde under det forsta kvartalet 2017. Vostok New
Ventures innehar fortfarande ett aktierelaterat instru-
ment kopplat till Kite Ventures underliggande portfolj.
Per den 30 september 2017 vdrderas instrumentet till
noll.



Under det tredje kvartalet 2017 uppgick utbetalda brut-
toinvesteringar i finansiella tillgdngar till 0,68 MUSD
(2016: 4,00) och inbetalda intidkter frén forsiljning upp-
gick till 0 MUSD (2016: 0). Investeringarna giller ytterli-
gare investeringar i BlaBlaCar och Propertyfinder.

Under niomdanadersperioden 2017 uppgick utbe-
talda bruttoinvesteringar i finansiella tillgdngar till
36,79 MUSD (2016: 21,54) och inbetalda intikter
fran forsdljning uppgick till 2,55 MUSD (2016: 2,09).
Investeringar giller investeringar i babylon, CarZar,
Agente Imével och ytterligare investeringar i BlaBlaCar,
El Basharsoft, Vezeeta och Propertyfinder, och en inves-
tering i OneTwoTrip som beslutades om i slutet av 2016
och betalades i bérjan av 2017. Intdkter fran forsdljning
giller aktier i Delivery Hero fére borsnoteringen.

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgadng-
ar vérderade till verkligt virde &ver resultatrdkningen
20,79 MUSD (2016: 84,62) huvudsakligen fran omvérde-
ringen av Avito och Gett. Utdelningsintédkter har redovi-
sats med 1,36 MUSD (2016: 0,00).
Rorelsekostnader for  perioden
-4,53 MUSD (2016: -3,76).
Finansnettot uppgick till -1,19 MUSD (2016: 3,06).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 16,43 MUSD
(2016: 83,93).
Redovisat eget kapital uppgick till 735,80 MUSD per
den 30 september 2017 (31 december 2016: 725,52).

uppgick  till

Under kvartalet var resultatet frdn finansiella tillgdng-
ar vdrderade till verkligt virde 6ver resultatrdkningen
16,31 MUSD (2016: 61,06) huvudsakligen fran omvérde-
ringen av Avito och Gett. Utdelningsintidkter har redovi-
sats med 0,00 MUSD (2016: 0,00).

Rorelsekostnader  for  perioden
-1,25 MUSD (2016: -1,05).

Finansnettot uppgick till -7,27 MUSD (2016: 0,83).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev 7,79 MUSD
(2016: 60,85).

uppgick  till

Koncernens likvida medel definierade som kassa och
bankbehdllning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda kdp och forsiljningar och uppgick per den
30 september 2017 till 66,6 MUSD (31 december 2016:
34,8).



Resultat fran finansiella tillgdngar vdrderade till
verkligt virde via resultatrdkningen!

Utdelningsintdkter och kupongrénta

Totala rorelseintikter

Rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Rénteintdkter
Réntekostnader
Valutakursvinster/-férluster, netto

Totala finansiella intikter och kostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat

Resultat per aktie (USD)
Resultat per aktie efter utspidning (USD)

20793
1357
22150

-4 530
17 620

4132
-5943
618
-1193

16 427

16 427

0,19
0,19

84 626

84 626

-3757
80 869

3591
-1299
773
3064

83933

83933

1,12
1,12

16 308

16 308

-1246
15 062

29
-4 591
-2710
<7272

7790

7790

0,09
0,09

61063

61 063

-1046
60 017

1231
-642
243
832

60 849

60 849

0,79
0,77

1. Finansiella tillgdngar virderade till verkligt vérde via resultatrikningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt virde.
Vinster och forluster till féljd av férdndringar i verkligt vidrde avseende kategorin finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt virde via
resultatrakningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrakningens post ”Resultat fran finansiella tillgangar till

verkligt virde via resultatrdkningen”.

Rapport 6ver totalresultat for koncernen

Periodens resultat

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen

Valutaomrikningsdifferenser

Totalt 6vrigt totalresultat for perioden

Totalt totalresultat for perioden

16 427

131
131

16 558

83933

-31
-31

83 902

Totalt totalresultat for perioderna ovan dr i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

7790

50
50

7 840

60 849



Materiella anliggningstillgingar
Inventarier

Totala materiella anliggningstillgangar

Finansiella anlidggningstillgingar
Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen
Lanefordringar

Totala finansiella anléiggningstillgangar

Likvida medel
Lanefordringar
Skattefordringar

Ovriga kortfristiga fordringar

Totala omsittningstillgangar
TOTALA TILLGANGAR

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

Léngfristiga skulder
Totala langfristiga skulder

Icke rintebirande kortfristiga skulder
Skatteskuld

Ovriga kortfristiga skulder
Upplupna kostnader

Totala kortfristiga skulder

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

54
54

740 981

740 981

66 552

495
2103
69 150

810 186

735 804

72 486
72 486

430
916
549
1895

810 186

48
48

691 582
24 074
715 656

34780
7 699
317
6830
49 626

765 330

725 516

32400
32400

412
6732
270
7 414

765 330



Eget kapital per 1 januari 2016

Resultat for perioden
1 januari 2016-30 september 2016

Periodens ovriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden
1 januari 2016-30 september 2016

Transaktioner med aktiedgare:
Nyemission

Inlésenprogram

Virde pé anstilldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram

- Aktiebaserat incitamentsprogram

Aterkdp av egna aktier

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 30 september 2016

Eget kapital per 1 januari 2017

Resultat for perioden
1 januari 2017-30 september 2017

Periodens ovriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden
1 januari 2017-30 september 2017

Transaktioner med aktiedgare:
Virde pd anstilldas tjanstgoring:
- Aktiebaserat incitamentsprogram

Aterkdp av egna aktier (not 7)

Totalt transaktioner med aktiedigare

Eget kapital per 30 september 2017

23520

2197

-306
-306
27114

42 996

43 014

130

58
-280
42922
85918

125791

785

-6 749
-5 964
119 827

-116

-168

131

131

437 005

83933

-6
520932

572473

16 427

16 427

588900

503 435

83933

-31

83902

45212

130

58

-296
45097
632 435

725 516

16 427

131

16 558

785

-7 055
-6 270
735 804



Resultat fore skatt
Justering for:

Rénteintdkter
Rintekostnader
Valutakursvinster/-forluster

Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till
verkligt virde via resultatrdkningen

Utdelningsintdkter och kupongrénta
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster
Fordndringar i kortfristiga fordringar
Fordndringar i kortfristiga skulder

Kassaflode anviint i den l6pande verksamheten

Investeringar i finansiella tillgdngar
Forsiljning av finansiella tillgangar
Aterbetalning av 1anefordran
Utdelningsintédkter och kupongrénta
Erhallna rantor

Betalda réntor

Betald skatt

Totalt kassaflode fran/anvint i den 16pande verk-
samheten

Investeringar i kontorsinventarier

Totalt kassaflode anvint i investeringar

Fordndring i rdntebdrande lan

Erhallen betalning f6r personaloptioner
Transaktionskostnader avseende inldsenprogram
Emissionskostnader vid apportemission

Aterkdp av egna aktier

Totalt kassaflode fran/anvint i finansier-
ingsverksamheten

Forindring av likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

16 427

-4 132
5943
-618

-20 793
-1357
785

-1 863
193

-5 415

-36 912
2546
36 060
8118
1773
-3707
-288

2174

-6 806

21 445

23 619
34780

8153
66 552

83933

-3 591
1299
-773

-84 626

1512

-106

-21 633

14 363
130

-121
-296

14 070

-7 615
43 660
-1702
34 343

7790

4591
2710

-16 307

351
-1887
94

-2 688

-680

28 396

314
3707
144

21490

-5420

-43 075

-21 584
83 712

4426
66 552

60 849

-1232
642
243

-61 063

-58

65

-1047

-4 000

-608
130

-121

-599

-5183
40070

-544
34 343



Frén och med den 3 juli 2016 tillimpas nya riktlinjer for
alternativa nyckeltal (APMs) utgivna av the European
Securities and Markets Authority (ESMA). Med alterna-
tiva nyckeltal avses finansiella matt som inte finns defi-
nierade inom ramen for IFRS.

Vostok New Ventures anvidnder regelbundet alter-
nativa nyckeltal i sin kommunikation for att forbéttra
jamfdrelser mellan olika tidsperioder och ge en djupare
inblick i Bolaget utveckling for analytiker, investerare
och andra intressenter.

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, %!
Soliditet, %?2

Eget kapital/aktie, USD3

Resultat/aktie, USD*

Resultat/aktie efter full utspddning, USD®
Substansvirde/aktie, USDS

Vigt genomsnittligt antal aktier for perioden

Vidgt genomsnittligt antal aktier f6r perioden efter full utspidning

Antal aktier vid periodens slut’

Det dr viktigt att notera att inte alla foretag berdk-
nar alternativa nyckeltal med samma metod och dérfor
dr anvindbarheten av dessa nyckeltal begrdnsad och ska
inte anvdndas som ett substitut for finansiella matt inom
ramen for IFRS.

Nedan presenteras Bolagets alternativa nyckeltal och
hur dessa dr berdknade.

1,34 14,13
90,82 94,64

8,68 7,87

0,19 1,12

0,19 1,12

8,68 7,87

85 136 039 74 803 451
85 149 254 74 803 451
84732357 80315 814

1. Rintabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rintekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella
l4n dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke rintebdrande

skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital 4r ej pa érsbasis.
Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

A

med beaktande av full utspddning.

2

Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier for perioden.
Resultat per aktie efter full utspddning USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier f6r perioden

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

7. Antal aktier vid periodens slut per den 30 september 2017 dr exklusive 955 952 aterkdpta SDB.



Resultat fran finansiella tillgangar vérderade till
verkligt virde via resultatrdkningen

Rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Rénteintdkter
Rintekostnader
Valutakursvinster/-forluster, netto

Totala finansiella intdkter och kostnader

Periodens resultat

Rapport 6ver totalresultat fér moderbolaget

Periodens resultat

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen
Valutaomrikningsdifferenser

Totalt 6vrigt totalresultat for perioden

Totalt totalresultat for perioden

-350
-4 675
-5 025

12 620
-5870
426
7177

2151

2151

2151

336
-3917
-3 581

7 462
-1299

808
6971

3390

3390

3390

-1259
-1 259

3093
-4 518
-2 905
-4 330

-5589

-5589

-5589

272
-1048
-776

2740
-642
253
2351

1575

1575

1575



Finansiella anliggningstillgingar

Aktier i dotterbolag

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrikningen
Lanefordringar

Lan till koncernforetag

Totala finansiella anliggningstillgangar

Kassa och bank
Lanefordringar
Ovriga kortfristiga fordringar

Totala omsittningstillgangar
TOTALA TILLGANGAR

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

Léngfristiga skulder
Totala langfristiga skulder

Icke rintebdrande kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Totala kortfristiga skulder

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

84 389

200 625
285014

61619

28
61 647

346 661

272 664

72 486
72 486

966
35
510
1510

346 661

84 389
1147
24 074
165 237
274 847

27 639
7 699
45
35383

310 230

276 783

32400
32400

704
114
229
1047

310 230



Eget kapital per 1 januari 2016

Resultat for perioden 1 januari 2016-30 september 2016

Periodens dvriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2016-30 september

2016

Transaktioner med aktiedgare:
Nyemission

Inlésenprogram

Virde pa anstilldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram

- Aktiebaserat incitamentsprogram
Aterkdp av egna aktier

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 30 september 2016

Eget kapital per 1 januari 2017

Resultat for perioden 1 januari 2017-30 september 2017

Periodens dvriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2017-30 september

2017

Transaktioner med aktiedgare:

Virde pé anstilldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram
Aterkdp av egna aktier (not 7)

Totalt transaktioner med aktiedigare

Eget kapital per 30 september 2017

23520

2197

-306
-306
27 114

42 996

43014

130

58
-280
42922
85918

125791

785

-6 749
-5964
119 827

122 006
3390

-6
125390

123 571
2151

2151

125723

188 523
3390

3390

45212

130

58

-296
45097
237 010

276 783
2151

2151

785

-7 055
-6 270
272 664



Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med IAS 34 Interim
Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och berdknings-
metoder har anvénts som i framtagandet av Bolagets arsredovisning
for 2016. Vostok New Ventures drsredovisning for 2016 finns
tillganglig pa Bolagets hemsida: http://www.vostoknewventures.com/
sv/investerare-och-media/finansiella-rapporter/

Under perioden har Vostok New Ventures redovisat foljande
nérstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och

styrelseledamdter! 2293 -1479 -133 -128

1. Betald eller upplupen ersiittning bestir av [on och bonus till ledningen
samt arvode till styvelseledamoter.

Bolagets VD kopte Vostok New Ventures Ltd obligation 2016/2019
under det andra kvartalet 2016 till ett virde om 0,60 miljoner USD
(5 miljoner SEK) och per den 17 augusti 2017 digde han obligationer
virda 0,60 miljoner USD (5 miljoner SEK), varefter obligationsldnet
16stes in.

Kostnaderna for de lingsiktiga incitamentsprogrammen (LTIP
2016 och LTIP 2017) for ledande befattningshavare och nyckelperso-
ner uppgick till 0,75 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. For mer
detaljer avseende LTIP 2016 och LTIP 2017 se not 6.

Nedanstaende siffror bygger pd samma redovisnings- och vérde-
ringsprinciper som anvénts i Bolagets senaste arsredovisning. For
mer information om finansiella tillgdngar i nivd 2 och niva 3, se not

3 i Bolagets arsredovisning for 2016. Det verkliga vdrdet av finansiella

tillgangar dr indelat per niva i foljande verkligt vidrde-hierarki:

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

- Andra observerbara data for tillgangen eller skulder dn noterade pri-
ser inkluderade i nivé 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar)
eller indirekt (dvs. hirledda fran prisnoteringar) (niva 2).

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

Foljande tabell visar koncernens tillgdngar vdrderade till verkligt
vérde per den 30 september 2017.

Finansiella tillgangar till
verkligt virde via resultat-
rdkningen 889 52554 687538 740981

Summa tillgangar 889 52554 687538 740981

Foljande tabell visar koncernens tillgdngar vdrderade till verkligt
vérde per 31 december 2016.

Finansiella tillgangar till
verkligt virde via resultat-
rdkningen - 233592 457990 691582

Summa tillgdngar - 233592 457990 691 582

Foljande tabell visar fordndringar i koncernens tillgdngar i nivd 3.

Ingdende virde 1 januari 2017 457 990
Forflyttningar till niva 3 206 747
Forandring verkligt virde och 6vrigt 22801
Utgdende vérde 30 september 2017 687 538

Under de forsta nio ménaderna 2017 gjordes sex forflyttningar mel-
lan niva 2 och 3. BlaBlaCar, Gett, Propertyfinder, OneTwoTrip, Merro
och Carable har forflyttats fran niva 2 till nivd 3. Investeringarna i
babylon, Wallapop, Hemnet, Vezeeta, CarZar och Agente Imdvel dr
klassificerade som niva 2 och vérderade enligt det senaste betalda

priset per aktie i respektive bolag. Avito, BlaBlaCar, Propertyfinder,
Naseeb Networks, el Basharsoft och KEH AB klassificeras som niva
3-investeringar enligt vdrderingsmodeller baserade pa EBITDA och
intdktsmultiplar for jamforbara noterade foretag.

Verkligt virde pé finansiella instrument som handlas pé en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pd balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mak-
lare, industrigrupp, prissattningstjanst eller 6vervakningsmyndighet
finns ldtt och regelbundet tillgéngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlidngds avstand. Det noterade marknadspris som anvénds for kon-
cernens finansiella tillgangar dr den aktuella kopkursen. Dessa instru-
ment dterfinns i niva 1.

Verkligt virde pé finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststills med hjilp av virderingstekniker. Hérvid
anvénds i sa stor utstrackning som mdjligt marknadsinformation da
denna finns tillgénglig medan foretagsspecifik information anvinds i
sa liten utstrackning som mdjligt. Om samtliga vésentliga indata som
krévs for verkligt virde virderingen av ett instrument dr observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. I de fall ett eller flera vdsentliga inda-
ta inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berdrda instrument i nivd 3.

Verkligt virde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
méssiga transaktioner eller med hjédlp av olika vdrderingstekniker
beroende pé foretagets karaktdristika samt beskaffenheten hos och
riskerna forknippade med investeringen. Dessa vdrderingstekniker
utgdrs av virdering av diskonterade kassafléden (DCF), virdering
utifran avyttringsmultipel (dven kallad LBO-vérdering), tillgdngsba-
serad vdrdering samt vérdering utifran framtidsinriktade multiplar
baserade pa jamforbara noterade foretag. Vanligtvis anvdnds trans-
aktionsbaserade védrderingar under en period om 12 méanader férut-
satt att ingen betydande anledning fér omvérdering uppstatt. Efter 12
manader anvdnds vanligtvis en modell beskriven ovan for att vdrdera
onoterade innehav.

Giltigheten av vdrderingar som dr baserade pa tidigare transaktio-
ner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da inves-
teringen gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktions-
dagen. Vid varje rapporttillfille gérs en beddmning om férdndringar
eller hindelser efter den relevanta transaktionen skulle innebéra en
fordndring av investeringens verkliga virde och i sadant fall anpassas
védrderingen dédrefter. Inga betydande hidndelser som skulle paverkat
vdrderingarna fran de senaste transaktionerna har hint i portfolj-
bolagen forutom det som beskrivs nedan. De transaktionsbaserade
védrderingarna av de onoterade innehaven jamfors dven kontinuerligt
med forsdljnings- och EBITDA-multiplar for andra jamforbara bolag
vid behov.

Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for virdering-
en av onoterade tillgdngar. Vostok New Ventures bedomer bolagsspeci-
fik och extern information for respektive investering pa ménadsbasis.
Informationen utvirderas sedan vid ménadsvisa och kvartalsvisa vér-
deringsmoten med den seniora ledningen. Om interna eller externa
faktorer bedoms vara signifikanta gors ytterligare analys och investe-
ringen virderas ddrefter till det bdsta mdjliga verkligt virde-estimatet.
Omvirderingar godkdnns av Vostok New Ventures VD.

Koncernens investering i Avito védrderas i niva 3 per den 30 september
2017.

Per den 30 september 2017 har Vostok New Ventures vérderat
Avito enligt en EV/EBITDA-multipelmodell. Den senaste transaktio-
nen i bolaget tillkdnnagjordes den 23 oktober 2015. Naspers Ltd, en
av Avitos aktiedgare, forvirvade Avito-aktier fran andra befintliga
aktiedgare for att Oka sitt d4gande fran 17,4% till 67,9% av de utesta-
ende aktierna i Avito pd en vérdering om 2,7 miljarder USD, inklusi-
ve bolagets kassa pd omkring 240 MUSD. Transaktionen slutférdes
i november 2015. Vostok New Ventures har bedomt att den senaste
transaktionen i bolaget inte lingre dr det bdsta verkligt vdrde esti-
matet for Avito per den 30 september 2017. Avito har utvecklats vil
med omkring 34% omsittningstillvixt under nioméanadersperioden
2017. Med tidsperioden sedan den senaste transaktionen och bolagets
fortsatta utveckling i dtanke har en framatblickande EV/EBITDA-
multipelmodell bedémts generera det bidsta verkligt virde estimatet
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per den 30 september 2017. Modellen vérderar Vostoks andel i Avito
till 458,5 miljoner USD eller 3,46 miljarder USD for hela bolaget. Detta
dr 2% hogre jaimfort med den tidigare modellbaserade virderingen per
den 31 december 2016.

I gruppen med jimforbara bolag ingar 10 jaimfoérelsebolag, bland
annat REA Group, RightMove, Autotrader, Scout24 och 58.com. Den
genomsnittliga multipeln i jamforelsegruppen &r 18,7x och median-
multipeln &r 16,3x.

Nedan tabeller visar kinsligheten den modellgenererade vérde-
ringen fér USD/RUB-kursen och anvdnd multipel per den 30 septem-
ber 2017.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 367 413 459 504 550

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 375 409 459 499 561

Per den 30 september 2017 &r investeringen i BlaBlaCar klassifice-
rad som niva 3 da den &r virderad pa basis av multiplar av GMV och
intdkter. Vostok New Ventures har investerat totalt 107 miljoner EUR
i BlaBlaCar och dger omkring 8,9% efter full utspadning av BlaBlaCar
per den 30 september 2017.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
BlaBlaCar, MUSD 941 996 110,7

121,8 127,3

Per den 30 september 2017 dr investeringen i Gett klassificerad som
niva 3 da den &r vdrderad pa basis av en virderingsmodell baserat pa
diskonterade framtida kassafléden. Modellen &r baserad pa en 5-ars-
prognos med antaganden om 18,5% diskonteringsrinta (WACC) och
2,6% ldngsiktig tillvixt. Per den 30 september 2017 virderar Vostok
New Ventures innehavet till 61,0 MUSD.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Gett,
MUSD 74,3 672 61,0 556 50,9

Per den 30 september 2017 &r investeringen i Propertyfinder klassi-
ficerad som niva 3 da den &r vdrderad till 22,3 MUSD enligt en vér-
deringsmodell baserad pa EV-Sales multiplar. Medianmultipeln av
jamforelsegruppen dr 8,8x och gruppen bestdr av ett antal notera-
de fastighetsvertikaler inklusive, men inte uteslutande, Scout24,
RightMove och REA Group. Den modellbaserade virderingen &r
omkring 129% hogre dn den senaste transaktionsbaserade virderingen
av bolaget.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i

Propertyfinder, TUSD 18981 20097 22330 24563 25680

Per den 30 september 2017 dr investeringen i OneTwoTrip klassifi-
cerad som niva 3 och virderad enligt den senaste marknadsméssiga
transaktionen i bolaget som slutfoérdes i augusti 2016. Bolaget har
presterat enligt forvintningarna och den transaktionsbaserade vir-
deringen 4r i linje med vérderingar av jaimforelsebara noterade bolag.
Aven om transaktionen ir #ldre 4n 12 méinader anses den som det
bista verkligt virde-estimatet for OneTwoTrip per den 30 september
2017. Vostok New Ventures investerade ytterligare 5,8 MUSD i bolaget
i december 2016 och édger per den 30 september 2017 14,6% efter full
utspéddning.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i

OneTwoTrip, TUSD 12715 13463 14959 16455 17203

Per den 30 september 2017 4r investeringen i babylon klassificerad
som nivé 2 da den &r vdrderad pa basis av den senaste transaktionen
i bolaget. Under det andra kvartalet 2017 investerade Vostok New
Ventures 21,7 MUSD (17,3 miljoner GBP) i bolaget som del av en
finansieringsrunda om totalt 60 MUSD.

Per den 30 september 2017 dr investeringen i Wallapop klassificerad
som niva 2 déd den 4r vérderad pa basis av den senaste transaktionen
i Wallapop och den senaste transaktionen i det Wallapop-deldgda
Letgo US, vilka béda slutférdes under 2017. Vostok New Ventures del-
tog inte i dessa transaktioner och vidrderar sitt sekunddra innehav i
bolaget till 13,5 MUSD.

Per den 30 september 2017 4r investeringen i Merro klassificerad som
nivé 3 och dr virderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget,
som slutférdes under det andra kvartalet 2016. Vostok New Ventures
investerade ytterligare 1,3 MUSD i bolaget och vidrderar innehav-
et till 12,4 MUSD. Aven om transaktionen #r #dldre 4n 12 manader
anses den som det bidsta verkligt virde-estimatet f6r Merro per den
30 september 2017, da bolagets innehav &verlag har presterat enligt
forvintningarna.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i

Merro, TUSD 10527 11147 12385 13624 14243

Per den 30 september 2017 &r investeringen i Hemnet klassificerad
som niva 2 da den dr baserad pa den senaste transaktionen i bolaget
som slutfordes i januari 2017. I december 2016 investerade Vostok
New Ventures totalt 93,3 MSEK (10,3 MUSD) i bolaget genom samin-
vesteringsbolaget Merro Partners SA.

Per den 30 september 2017 dr investeringen i Naseeb Networks klas-
sificerad som nivé 3 da den dr vérderad pa basis av en framatblickande
EV/Sales-multipelmodell. Modellen virderar Vostoks andel i Naseeb
till 4,4 MUSD jamf6rt med 4,0 MUSD per den 31 december 2016.

I gruppen med jamforbara bolag ingar fyra jamforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jim-
forelsegruppen dr 8,0x och medianmultipeln dr 7,7x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i

Naseeb, TUSD 3750 3971 4412 4853 5074



Sedan den senaste transaktionen som slutférdes under det forsta
kvartalet 2015 dger Vostok New Ventures 33,9% av KEH AB. Per den
30 september 2017 kommer allt virde i KEH AB frin en intdktsmul-
tipel-virdering av YouScan. Yell.ru och EatOut.ru &r vdrderade till 0.
Denna modell bedéms ge det bésta verkligt virde-estimatet av KEH
per den 30 september 2017 och genererar ett virde som &dr 56% ldgre
dn virderingen i slutet av 2016.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
KEH AB, TUSD 1315 1392 1547 1702 1779

Per den 30 september 2017 &r investeringen i el Basharsoft klassifice-
rad som nivéa 3 dé den &r védrderad pa basis av en framatblickande EV/
Sales-multipelmodell. Modellen véirderar Vostoks andel i el Basharsoft
till 1,6 MUSD jamfoért med 1 MUSD enligt den senaste transaktionen i
bolaget som slutfordes i slutet av juli 2015. Vostok New Ventures dger
17,0% av el Basharsoft efter full utspadning per den 30 september 2017
efter en mindre transaktion i bolaget som gjordes under andra kvar-
talet 2017.

I gruppen med jamforbara bolag ingar fyra jaimforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jam-
forelsegruppen dr 8,0x och medianmultipeln &r 7,7x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i el
Basharsoft, TUSD 1360 1440 1600 1760 1840

Per den 30 september 2017 &r investeringen i Vezeeta (DrBridge) klas-
sificerad som niva 2 dé den dr vdrderad enligt den senaste transaktio-
nen i bolaget som dr en utdkning av finansieringsrundan 2016 vilken
slutférdes under det andra kvartalet 2017. Vostok New Ventures inves-
terade ytterligare 0,33 MUSD i Vezeeta. Vostok New Ventures virde-
rar sin investering i Vezeeta till 1,8 MUSD per den 30 september 2017.

Per den 30 september 2017 dr investeringen i CarZar klassificerad som
nivd 2 da den dr baserad pa den senaste transaktionen i bolaget som
slutférdes under det andra kvartalet 2017. Vostok New Ventures inves-
terade 1,5 miljoner USD i samband en storre finansieringsrunda.

Per den 30 september 2017 &r investeringen i Agente Imdvel klassi-
ficerad som niva 2 da den dr baserad pa den senaste transaktionen i
bolaget som slutférdes under det andra kvartalet 2017. Vostok New
Ventures investerade 1,0 miljoner USD i bolaget.

Garantibil ansokte i april 2017 om foretagsrekonstruktion, som dock
inte lyckades. Den 1 augusti 2017 forsattes bolaget i konkurs.

Per den 30 september 2017 &r aktieinnehavet i Delivery Hero védrderad
baserat pa stdngningskursen den 30 september 2017 efter bolagets
notering. Innehavet dr virderat till 0,89 MUSD.

Beddmning av verkligt virde av lanefordringar relaterade till Delivery
Hero och Kite Ventures (Kite aterbetalades till fullo i januari 2017 och
Delivery Hero i juli 2017) visas i tabellen nedan.

Kortfristiga - 7 699
Langfristiga - 24074
Totala lanefordringar - 31773

Per den 30 september 2017 har Bolaget inga utestaende lanefordringar.

Det bokférda virdet for rintebdarande lan, leverantorsskulder och
ovriga finansiella skulder anses motsvara de verkliga virdena.

Avito AB 449 281 016
BlaBlaCar 107 738 524
Gett 50358 980
babylon -
Propertyfinder 19999 199
OneTwoTrip 14 958 960
Wallapop 11 520 768
Merro 12 384 907
Hemnet (Merro Partners SA) 10252714
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 4034 693
Vezeeta (DrBridge) 894 724
KEH AB (YouScan, Yell.ru och EatOut.ru) 3515204
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 1158956
CarZar -
Agente Imével -
Carable (Garantibil AB) 2198526
Delivery Hero AG, aktie 2137575
Delivery Hero AG, aktiekomponent 1147070
Totalt 691 581 816

1. Vérdefordndring till foljd av valutakursforindring.

203 9261 833 458 543 052 56,8%
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- -2198 526 - -
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-797 046 -350 024 - -
28 488 328 20911137 740 981 282



Skatteverket i Sverige (SKV) har genomfdrt en skatterevision i Vostok
New Ventures AB avseende mervirdesskatt for perioden januari
2013-december 2014. SKV har fattat beslut att paféra Vostok New
Ventures AB utgdende mervirdeskatt om 13 767 907 SEK jamte skat-
tetilldgg om 2 753 579 SEK (totalt ca 2 miljoner USD) avseende tjins-
ter som Vostok New Ventures AB tillhandahallit Vostok New Ventures
Ltd. Vostok New Ventures AB har 6verklagat Skatteverkets beslut. I
sin dom av den 1 juni 2017 bif6ll Férvaltningsdomstolen i Stockholm
Skatteverkets talan. Vostok New Ventures AB har 6verklagat domen
hos Kammarridtten och anser i dagsliget inte att det foreligger grund
for att gora nagra reserveringar for eventuella tillkommande skatter
hénférliga till detta drende, ndgot som ocksa stdds av vara juridiska
radgivare. Detta dr dock att betrakta som en eventualforpliktelse.

Den 2 juni 2016 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget fram-
gangsrikt emitterat ett tredrigt sdkerstillt obligationslan om 300 mil-
joner SEK. Obligationen forf6ll i juni 2019 och 16pte med en fast rénta
om 6,50% med kvartalsvis rdntebetalning.

Obligationen var noterad pad Nasdaq Stockholm, med for-
sta dag for handel den 8 juli 2016. Med anledning av notering-
en upprdttade Bolaget ett prospekt som godkdnts av Finans-
inspektionen. Prospektet finns tillgingligt pa Bolagets webbplats
www.vostoknewventures.com och Finansinspektionens webbplats
www.fi.se.

Den 12 juli 2017 meddelade Vostok New Ventures att Bolagets sty-
relse beslutat att 16sa in hela Bolagets obligationslan om 300 000 000
kronor 2016/2019 med ISIN SE0008406367. Obligationslanet 16stes in
dé Delivery Hero AG éterbetalat sitt 1dn om 25 miljoner EUR i fortid.
Obligationslanet 16stes in den 17 augusti 2017.

Den 22 juni 2017 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget fram-
gangsrikt emitterat ett trearigt ej sdkerstillt obligationslan om 600
MSEK inom en total ram om 800 MSEK. Obligationen forfaller den
22 juni 2020 och 16per med en fast rdnta om 5,50% med kvartalsvis
rdntebetalning.

Obligationen &r noterad pd Nasdaq Stockholm. Forsta dag
for handel var den 19 juli 2017. Med anledning av notering-
en har Bolaget upprittat ett prospekt som godkdnts av Finans-
inspektionen. Prospektet finns tillgidngligt pa Bolagets webbplats
www.vostoknewventures.com och Finansinspektionens webbplats
www.fi.se.

Virdet pa obligationslanet per den 30 september 2017 var 72,5
MUSD. Det bokftrda vérdet av langfristiga skulder bedéms motsvara
deras verkliga vérde.

Vid arsstdimman den 17 maj 2016 beslutades att inrdtta ett langsiktigt
aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet 16per
over 1 januari 2016 till 31 mars 2019, och omfattar maximalt 430 000
aktier, vilket motsvarar en utspddningseffekt om ca 0,59% av det totala
antalet utestdende aktier. Programmet innebdr att deltagarna inves-
terar i aktier i bolaget och for varje investerad aktie har deltagaren
méjlighet att vederlagsfritt erhdlla ytterligare aktier, s.k. prestations-
aktier forutsatt att ett av styrelsen bestdmt prestationsmal kopplat till
bolagets substansvirde uppfylls. I enlighet med IFRS 2 kommer kost-
naderna for programmet att redovisas over resultatrdkningen under
intjainandeperioden (31 augusti 2016-31 december 2018). Under det
tredje kvartalet 2017 uppgick de redovisade kostnaderna for aktiespar-
programmet till 0,17 MUSD.

Vid arsstimman den 16 maj 2017 beslutades att inrdtta ett langsiktigt
aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet 16per
6ver 1 januari 2017 till 31 mars 2020, och omfattar maximalt 450 000
aktier, vilket motsvarar en utspadningseffekt om ca 0,53% av det totala
antalet utestdende aktier. Programmet innebdr att deltagarna inves-
terar i aktier i bolaget och for varje investerad aktie har deltagaren
mojlighet att vederlagsfritt erhélla ytterligare aktier, s.k. prestations-
aktier férutsatt att ett av styrelsen bestdmt prestationsmal kopplat till
bolagets substansvérde uppfylls. I enlighet med IFRS 2 kommer kost-
naderna for programmet att redovisas 6ver resultatrdkningen under
intjinandeperioden (16 maj 2017-31 december 2019). Under det tredje
kvartalet 2017 uppgick de redovisade kostnaderna for aktiesparpro-
grammet till 0,18 MUSD.

Under kvartalet har 775 852 SDB aterkdpts. Bolaget innehar totalt 955
952 aterkdpta depabevis.

I november 2017, efter periodens slut, genomférde Vostok New
Ventures en tilldggsinvestering i CarZar om 1,5 MUSD.

Vostok New Ventures Ltd registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Vostok New Ventures depabevis
(SDB) #r noterade p& Nasdaq Stockholm, Mid Cap-segmentet, under
kortnamnet VNV SDB.

Per den 30 september 2017 bestar Vostok New Ventures-
koncernen av det bermudianska moderbolaget Vostok New Ventures
Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag, Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited, ett kontrollerat nederlindskt kooperativ, Vostok
Co-Investment Codperatief B.A., samt ett heldgt svenskt dotterbolag,
Vostok New Ventures AB.

Rikenskapsaret dr 1 januari-31 december.

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag
finansiering pa marknadsmaéssiga villkor. Resultatet f6r perioden upp-
gick till 2,15 MUSD (2016: 3,39).

Bolagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i not 3 i Bolagets
arsredovisning for 2016.

Vostok New Ventures bokslutskommuniké for perioden 1 januari
2017-31 december 2017 kommer att publiceras den 14 februari 2018.

Den 15 november 2017

Verkstillande direktor

For ytterligare information kontakta Per Brilioth eller Bjérn von
Sivers: tel: +46 8 545 015 50.
www.vostoknewventures.com
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over 6versiktlig granskning av finansiell deldrsinformation i sammandrag (delérsrapport)

uppréttad i enlighet med IAS 34

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsinfor-
mationen i sammandrag (delarsrapport) for Vostok New Ventures Ltd
per 30 september 2017 och den nioméanadersperiod som slutade per
detta datum. Det dr styrelsen och verkstédllande direktéren som har
ansvaret fOr att upprétta och presentera denna finansiella deldrsinfor-
mation i enlighet med IAS 34. Vért ansvar dr att uttala en slutsats om
denna delarsrapport grundad pé var 6versiktliga granskning.

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med International
Standard on Review Engagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning
av finansiell deldrsinformation utférd av foretagets valda revisor.
En Oversiktlig granskning bestdr av att gora forfragningar, i forsta
hand till personer som dr ansvariga for finansiella fragor och redo-
visningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra
oversiktliga granskningsatgdrder. En Gversiktlig granskning har en
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jaimfért med
den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god
revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgirder som vidtas vid en
oversiktlig granskning gor det inte mgjligt for oss att skaffa oss en
saddan sdkerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstédndigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den
uttalade slutsatsen grundad pa en &versiktlig granskning har dirfor
inte den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram
nagra omsténdigheter som ger oss anledning att anse att delarsrap-
porten inte, i allt vdsentligt, dr upprittad i enlighet med IAS 34.

Goteborg den 15 november 2017
PricewaterhouseCoopers AB

Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Auktoriserad revisor
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