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- Periodens resultat blev 119,74 MUSD (-124,10
for perioden 1 januari 2011-31 december 2011).
Resultat per aktie blev under perioden 1,29
USD (2011: negativt). Resultatet for kvartalet
uppgick till 82,47 MUSD (-28,02). Resultatet
per aktie for kvartalet blev 0,92 USD (2011:
negativt).

- Vostok Nafta har omvarderat sina innehav
i Tinkoff Credit Systems och Avito till foljd
av transaktioneribada bolageni det fjarde
kvartalet som genererade ett positivt resultat
om 81,6 MUSD.

— Under det tredje kvartalet 2012 6verfordes
18,00 SEK per depabeuvis till ett totalt
belopp om 1 619 miljoner svenska kronor
(MSEK) eller 246 miljoner US-dollar (MUSD)
till depabevisinnehavarna genom ett
aktiesplit- och tvangsinlosenforfarande.
Inlésenférfarandet slutférdes den 2 oktober
2012.

- Koncernens substansvarde efter 6verféring av
246 MUSD till aktiedagarna uppgick till 329,58
MUSD den 31 december 2012 (31 december
2011:492,08), motsvarande 3,67 USD per aktie
(31 december 2011: 4,93). Givet en vaxelkurs
SEK/USD om 6,5156 var vardena 2 147,43 MSEK
(31 december 2011: 3 406,84 MSEK) respektive
23,94 SEK (31 december 2011: 34,12).

— Under perioden 1 januari 2012-31 december
2012 6kade substansvardet per aktie i
USD med 31,32% exklusive effekten av
inlésenprogrammet, respektive minskade
med 24,82% inklusive effekten av
inldésenprogrammet. Under samma period

okade RTS-index med 10,50% matti USD.
Under kvartalet 1 oktober 2012-31 december
2012 6kade koncernens substansvarde per
aktie i USD med 33,35% (RTS-index: +3,47%).

- Antalet utestdende aktier per utgangen av
december 2012 uppgick till 89 719 279 aktier.
Under fjarde kvartalet 2012 aterkopte Vostok
Nafta 234 094 SDB (aktier).

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde
per den 31 januari 2013 uppgick till 3,84 USD
(24,40 SEK) per aktie.

Ledningens rapport

Vostok Naftas substansvérde har visat en positiv
utveckling under 2012 med en 6kning pa 31,3% juste-
rat for utskiftningen av 246 miljoner USD som skedde
under det tredje kvartalet. Bolagets aktiepris har
stigit med omkring 73% raknat i USD, delvis pa grund
av ett 6kat substansvarde men ocksa pa grund av en
minskade rabatt mellan aktiepris och substansvarde
under 2012. Okningen i substansvérdet beror i stor
utstrackning pa omvarderingar av vara tva storsta
private innehav, TCS och Avito i vilka det skett trans-
aktioner. Vart innehav i TCS uppvarderades till 146
miljoner USD (inklusive de aktier vi salde fér 15 miljo-
ner USD) under det fjarde kvartalet och vart innehav i
Avito uppvarderades till 79 miljoner USD.

Sedan var senaste kvartalsrapport ar det tre viktiga
héndelser i portféljen som statt ut. Den forsta var
omvaérderingen av TCS i samband med en transak-
tion i november 2013, som vi skrev om i var senaste
kvartalsrapport. Den andra var omvérderingen av
Avito i samband med en transaktion i bolaget. Den
tredje ar arbetet kring RusForests omstrukturering.

Vihar sedan var senaste kvartalsrapport aterkopt
omkring 1,74 miljoner aktier i Vostok Nafta (varav 1,51
miljoner aktier aterkdpta under januari 2013), vilket
har minskat antalet utestaende aktier till 88,21 mil-
joner. Aven om den nuvarande rabatten &r lagre &n
den genomsnittliga rabatten om 20,6% under 2012,
fortsatter vi att utvardera alla méjligheter att minska
rabatten ytterligare.

TCS

TCS fortsatter att visa fantastisk kombination av
hdg tillvaxt och hég Idnsamhet. TCS publicerade
dess nioméanadersresultat tidigare i december och
presenterade en nettovinst om 97 miljoner USD for
perioden. Lanportféljen vaxte till 1,3 miljarder USD
jamfoért med 915 miljoner USD under samma period
under 2011.

Marknaden fér konsumentlan i Ryssland har fort-
satt att vdxa under det fjdrde kvartalet. Den dvergri-
pande tillvaxten i marknaden har fatt centralbanken
att 6vervaga ytterligare kapitalkrav for konsumentlan
for att fa till en kontrollerad gradvis nedkylning istéllet
for att riskera en mer abrupt och potentiellt omval-
vande marknadsrekyl.

TCS har vuxit i takt med marknaden och har &ven
lyckats ta marknadsandelar. Mitt intryck &r dock att
banken har varit noga med att kontrollera kreditkva-
liteten pa dess utlaning. Vid andra konsumentkredit-
institut har man kunnat se en 6kning av lanportféljen
utan att antalet kunder 6kat, dvs. mer lan till samma
kund. Sa &r inte fallet med TCS, som har lyckats ta in
nya kunder samtidigt som man byggt upp sin lane-
portfélj.

Dessutom, med férvantningen att centralbanken
kommer fullfélja sitt hot om 6kade kapitalkrav for
konsumentlan, har TCS emitterat en underordnad
obligation som rédknas som kapital och bibehaller sin
strategi att vara konservativ med bolagets kapital-
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struktur. 125 miljoner USD emitterades till en ranta
pa 14% och en I6ptid p4 5,5 ar.

Avito

| december forra aret ingick Avito en transaktion som
innefattar att Avito emitterar nya aktier till ett varde

av 50 miljoner USD, vilka kommer att tecknas av en
ny aktiedgare. Transaktionen &r villkorad av godkan-
nande fran berérda myndigheter. Transaktionen
resulterade i en betydande positiv omvarderdering av
Vostok Naftas innehav i Avito med cirka 55%. Trans-
aktionen férvantas bli helt klar i slutet av februari.

Vi &r fortsatt entusiastiska om Avito och deras
potential. Jag skulle uppmuntra alla som &r intresse-
rad av bolaget att titta pa Avitopresentation med en
av medgrundarna Filip Engelbert som finns tillgang-
lig pa www.vostoknafta.com. Hans guidning om 100
miljoner USD i intakter under 2015 ar i vara 6gon inte
orealistisk utan bekraftar potentialen i var investe-
ring. Om man jamfor Avitos marginaler med franska
leboncoin.fr och applicerar marknadens férvant-
ningar pa det franska bolaget multiplar (Leboncoin.
fr &gs av det norska noterade bolaget Schibsted)
skulle vart innehav i Avito vara vart nastan 3 ganger
sa mycket jamfoért med dagens vardering. Dessutom
ar det viktigt att podngtera att den ryska internetpo-
pulationen har en hégre tillvéxt &n den i Frankrike.

Black Earth Farming

Black Earth Farmings nyemission om 530 miljoner
SEK (81 miljoner USD) 6vertecknades och slutférdes
den 7 december forra aret. Kapitalet, som tidigare
presenterats, ska finansiera samarbete med Pep-
siCo (55 miljoner USD) och rorelsekapital.

Black Earth Farming har ocksé sedan var senaste
kvartalsrapport publicerat dess niomanadersrap-
port fér 2012 med intékter om 110 miljoner USD, ett
rorelseresultat pa 10,6 miljoner USD och en netto-

vinst om -2,5 miljoner USD f6r de forsta 9 manaderna.
Dessa siffror ar ett resultat av bolagets vargrodor
2012 som 6kade 21% jamfort med samma period
forra aret samtidigt som det genomsnittliga forsalj-
ningspriset 6kat med 59% under tredje kvartalet jam-
fért med samma period 2011 d& Ryssland har 6ppnat
upp marknaden for internationell handel av spannmal.

Hostsadden har ocksa varit framgangsrik med
74 000 hektar vintervete planterat i bra jordférhallan-
den. Sadden slutférdes i borjan av september vilket
var tva veckor tidigare &n under tidigare ar vilket i sin
tur 6kar avkastningspotentialen.

Bolaget har ocksa utnyttjat det goda prislaget
genom att sakra upp till 30% av 2013 &rs skdrd genom
att sélja pa termin vid en I6nsam niva. PepsiCo-avtalet
stérker bolagets mojlighet att sélja pa termin ytterli-
gare.

Jag férvantar mig att 2012 blir det férsta aret bola-
get levererar mycket bra resultat pa EBITDA-nivan,
vilket mdjligen skulle innebéara en liten positiv netto-
vinst. Aven om det ar tidigt, ser utsikterna fér 2013
mycket uppmuntrande ut. Nar utsikterna for ett fram-
gangrikt ar fortsatter att klarna under 2013 tror jag att
vérderingen av bolaget har potential att &ndras till det
battre.

RusForest

Som tidigare diskuterat i den forra kvartalsrap-

porten har den daliga utvecklingen i RusForest lett

till ett behov av ny finansiering. Bolaget har bytt ut
nyckelpersonerna iledningen sedan augusti och har
spenderat de senaste 6 manaderna med att utvardera
finansiella och strategiska alternativ samt paskyndat
férsaljningar av tillgangar for att sakra likviditet.

I mitten av december, presenterade RusForest en
omstrukturering som kommer aterfinansiera bolaget
ochtain en ny strategisk partner. Transaktionen inne-
bar ny kontant finansiering om 28 miljoner USD och

40 miljoner i nya aktier genom en omstrukturering av
den utestaende obligationen till aktier, vilket kommer
resulterai ett stort satt skuldfritt bolag. Det nya kapi-
talet ska sé@kras dels genom en riktad nyemission om
15 miljoner USD till Nova Capital som ar en rysk kon-
cern med stor erfarenhet av att driva framgangsrika
skogsbruk i Ryssland och dels genom en nyemission
om 13 miljoner USD till de befintliga aktiedgarna i Rus-
Forest. Nyemissionen till de befintliga aktiedgarna ar
garanterad av Vostok Nafta. Under det fjarde kvartalet
2012, beviljade Vostok RusForest ett bryggldan om 5
miljoner USD for att tdcka behovet av nytt rérelseka-
pital tills RusForest funnit en mer langsiktig 16sning pa
bolagets finansiella problem.

Vitror att denna I6sning ligger i vart intresse da den
later RusForest undvika insolvens, vilket skulle lamna
ett bolag utan varde fér aktiedgare och begrénsat
likvidationsvéarde foér obligationsinnehavarna. Istal-
let kommer nu bolaget ha méjligheten att fortsatta
med produktionsférbattringarna och sen generera
ett positivt kassaflode. Nova Capital kommer att
bidra med lokal expertis genom sina erfarenheter av
att driva framgangstrika skogs- och sagverksrorelse i
Ostra Sibirien.

Efter omstruktureringen kommer Nova bli den
storsta aktiedgaren i RusForest med 25%, befintliga
aktiedgare kommer att behélla 25% och de tidigare
obligationsinnehavarna kommer att &ga resterande
50%. Beroende pa hur mycket av nyemissionen som
tecknas av de befintliga aktiedgarna kommer Vostoks
innehav ligga mellan 7,4-23,9% efter att omstruktu-
reringen ar slutford. Omstruktureringen &r redan god-
k&nd av obligationsinnehavare och aktiedgare, och
férvantas bli klar i slutet av mars.

Februari 2013,

Per Brilioth
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Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvarde, eller Net Asset Value
(NAV), per aktie 6kade under perioden 1 januari
2012-31 december 2012 med 31,32% exklusive
effekten av inldsenprogrammet, respektive mins-
kade med 24,82% inklusive effekten av inlésenpro-
grammet. Under samma period 6kade RTS-index
med 10,50% maétt i USD. Under kvartalet 1 oktober
2012-31 december 2012 6kade koncernens sub-

stansvérde per aktie i USD med 33,35% (RTS-index:

3,47%).

Portfoljstruktur

En uppstélining av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvarde per den 31 december 2012 visas
nedan. Vostok Naftas tre stérsta investeringar ar
Tinkoff Credit Systems (39,6%), Avito (23,9%) och
Black Earth Farming (21,0%).

Utveckling i procent, 1 januari-31 december 2012 (Senast betalda pris péa relevant aktiebérs)

|

MICEX Start Cap-index

-10% 0% |10% |20% 30% 40% 50% 60% 70%

Utveckling i procent, 1 oktober—31 december 2012 (Senast betalda pris pa relevant aktiebérs)
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Korrigerad fér inlésenbelopp.

Exklusive effekt av inlésenprogrammet.

***  MSCI EM-index (Morgan Stanley Capital International Emerging Markets Index) &r en *free float”-viktad
kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.

**** RTS-index (Russian Trading System Index) ar ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade pa
RTS (Moskvaborsen) och ar baserat pa "free float”-justerade aktier.

=+ MICEX Start Cap-index r ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestdende av 50 ryska smébolagsaktier.
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35%
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Antal Foretag Verkligt Andel Vérdeper Vérde per Antal Foretag Verkligt Andel Virdeper Vérde per

aktier varde, USD av aktie,USD aktie, USD aktier vérde, USD av aktie,USD aktie, USD

31dec2012 portfoljen 31dec2012 31dec2011 31dec2012 portfoljen 31dec2012 31dec2011
51481173 Black Earth Farming, 5364850 Caspian Services 160 946 0,0% 0,03 0,08 1
aktier 69530714 21,0% 1,35 1,992 272106 Dakor 108 842 0,0% 0,40 10,34 1
406 156995 Clean Tech East Holding 623 361 0,2% 0,00 0,002 1600000 Kamkabel 80000 0,0% 0,05 0,10 1
902667 Tinkoff Credit Systems 2925000 Kuzbass Fuel Company 9506250 2,9% 3,25 4,50 1
(Egidaco) 4 131000000 39,6% 145,13 46,25 1 2618241 Kyrgyzenergo 168 688 0,1% 0,06 0,06 1
140826 045 RusForest, aktier 2161367 0,7% 0,02 0,74 2 85332 Podolsky Cement 105982 0,0% 1,24 1,251
RusForest, 1442400 Shalkiya Zinc GDR 14424 0,0% 0,01 0,07 1
bryggfinansiering 5095556 1,5% 3 623 800 TKS Real Estate 16 499 0,0% 0,03 0,83 1
RusForest, 15000 Tuimazy Concrete Mixers 22941 0,0% 1,53 2,27 1
utstallda képoptioner -53627 0,0% 2 154 334 Varyoganneftegaz pref 1404439 0,4% 9,10 11,00 1

5975579 Avito4,5 78941797 23,9% 13,21 6,312 Finansiella portfolj-
Tillvaxtkapital och onoterade investeringar, totalt 11 589 012

innehav, totalt 287299168 86,9%
Ovriga kortfristiga

fordringar 31854 028

Totalt 330742208 100,0%

1. Dessa aktier ar i balansrakningen upptagna som finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via
resultatrékningen.

2. Dessainvesteringar ar i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.

3. Dessa investeringar &r i balansrakningen upptagna som kortfristiga Ianefordringar.

4. Onoteratinnehav

5. Aktiernai Avito ags genom holdingbolaget Vosvik AB.

Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2012
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Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) &r ett ledande jordbruks-
bolag noterat pA NASDAQ OMX Stockholm, med
verksamhet i Ryssland. Féretagets huvudprodukter
har varit vete, korn, majs, solrosor och raps. Fran
och med 2013 och framéat kommer Aven potatis och
sockerbetor att odlas, vilka framforallt ar avsedda
for PepsiCo:s ryska verksamhet. BEF:s ursprungliga
affarsidé var att forvarva marktillgadngar med bety-
dande potential for vardestegring i Svarta Jorden-
regionen i Ryssland som har bland de bdrdigaste
markerna i varlden. Rysk jordbruksmark ar kraftigt
undervarderad, bade i komparativa termer ochi
forhallande till dess underliggande produktionspo-
tential. Den 30 september 2012 uppgick BEF:s mark
under full &ganderatt till 251 000 hektar, vilket mot-
svarar 81 procent av den kontrollerade marken om
totalt 310 000 hektar. Férvarvs- och konsolidering
fasen ar i sitt slutskede och bolaget fokuserar nu pa
Okad produktivitet i termer av skdérdade grédor per
hektar mark genom anvédndandet av moderna jord-
bruksmetoder. Det nya PepsiCo-avtalet ger tillsam-
manas med pagaende operationella forbattringar
stora mojligheter for en langsiktig 6kning av produk-
tionen, och foljaktligen ocksa ldnsamheten.

— Foérséaljningsintékterna under 3Q12 6kade med

139% pa arsbasis till cirka 46,9 MUSD da 199 200
ton grédor saldes vilket ar en 6kning med 51% pa
arsbasis. EBITDA for 9M 2012 justerat fér omvar-
deringseffekter uppgick till cirka 16,9 MUSD
jamfért med —11,9 MUSD ar 2011. Nettovinsten for
3Q12 uppgick till 11,6 MUSD jamfért med —15,8
MUSD ar 2011. Resultatet for det fjarde kvartalet
2012 publiceras den 28 februari 2013.

Per den 22 november var 90% av den totala odla-
de marken fér 2012 skdrdad. Den genomsnittliga
avkastningen var 2,4 ton per hektar for vete och
1,9 ton per hektar fér korn. Den totala skérdade

arealen for 2012 vantas till omkring 222 000 hektar.

| oktober 2012, meddelade Black Earth Farming
att ett tredrigt strategiskt samarbete med PepsiCo
och dess dotterbolag i Ryssland hade slutits.

BEF kommer att bli en betydande leverantér

av solrosfron, potatis och sockerbetor. BEF
finansierade kapitalbehovet fér detta samarbete
genom en nyemission med féretradesratt for
befintliga aktiedgare om 530 miljoner SEK som
slutférdes i december 2012. Nyemissionen
Overtecknades och de storsta aktiedgarna i Black
Earth Farming, inklusive Kinnevik och Vostok
Nafta tecknade sina respektive pro-rata andelar.
Vostok Naftas andel av emissionen var 131,4
miljoner SEK.

Black Earth Farming

Vostok Naftas aktieinnehav

perden 31 december 2012

Totalt varde (USD)

Andel av totalt substansvarde

Andel av totalt antal utestdende aktier

Aktiekursutveckling
1jan-31 dec 2012 (i USD)
Aktiekursutveckling
1 okt-31 dec 2012 (i USD)

51481173
69530714
21,0%
24,8%

-32,0%

-27,7%

Under det fjdrde kvartalet 2012 har VVostok Nafta tecknat

20592 469 aktier i nyemissionen.
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Avito

Avito &r den stdrsta och snabbast vaxande e-han-
delssajten i Ryssland, och antalet manatliga unika
besdkare fortsatte att védxa i snabb takt under 2012.
Avito har en ledande position vad géller antal beso-
kare och annonser, och distanserar sig ddrmed
alltmer fran sina konkurrenter. Enligt erfarenhet fran
andra lander ger affarsmodellen en stor potentiell
Okning i Ibnsamheten n&r marknadsdominans val
ar uppnadd. Avito &r redan det ledande varumar-
ket och har den hdgsta varuméarkeskdnnedomen i
Moskva och St. Petersburg. | jamférelse med vés-
terlandska marknader har Ryssland en mycket lag
andel internetanvandare i forhallande till den totala
befolkningen. Trots att tillvaxten &r hdg &r den nuva-
rande penetrationen i Ryssland I&g i relativa termer,
men &nda mycket hog i absoluta tal. Ar2013 for-
vantas antalet internetanvandare i Ryssland uppga
till 90 miljoner, med en penetration om 67 procent.
Marknaden fér internetrelaterade tjanster forvantas
vaxa avsevart i samband med en dkad internetan-
vandning, och antalet ryssar som vill handla online
vaxte exponentiellt under det senaste aret. Den
ryska e-handelsmarknaden férvantas vara vard
omkring USD 27,6 mdr 2012, vilket &r en 6kning med
14 procent jamfort med USD 24,2 mdr 2011. Avito
har ndstan 30 miljoner unika anvéndare per manad
som sammanlagt ar inne pa fler an 2 miljarder sidor
och tilloringar i genomsnitt en timme per manad pa
webbplatsen. Mer &n 6 miljoner nya objekt 1dggs ut
varje manad av drygt 3 miljoner anvandare.

— I december 2012, ingick Avito en transaktion som
bl.a. innefattar att Avito emitterar nya aktier till en
ny aktiedgare till ett varde av 50 MUSD. Transak-
tionen ar villkorad av godkannande fran berérda
myndigheter. Transaktionen resulteradeien
betydande positiv omvérdering av Vostok Naftas
innehav i Avito med cirka 55 procent. Avito ar nu
Vostok Naftas nast stdrsta innehav.

— Avito fortsatter att vaxa i en tillfredsstallande takt,
intakterna i oktober 2012 uppgick till ungefar
3,5 MUSD jamfért med intédkter om 9 MUSD under
helaret 2011

Avito*

Vostok Naftas aktieinnehav

per den 31 december 2012

Totalt varde (USD)

Andel av totalt substansvarde

Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling varde

5975579
78941797
23,9%
13,8%

1jan-31 dec 2012 (i USD)
Utveckling véarde
1 okt—31 dec 2012 (i USD)

108,9%

55,7%

Under det fjdrde kvartalet 2012 har Vostok Nafta képt O aktier
och salt 0 aktier i Avito.
* Aktierna i Avito &gs genom holdingbolaget Vosvik AB.
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Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) &r Rysslands forsta
bank som enbart fokuserar pa kreditkortsutlaning.
Verksamheten ar baserad i Moskva, men bolaget
utfardar kreditkort i Rysslands samtliga regioner.
TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende av indi-
vider som tidigare varit anstéllda av vélkanda fére-
tag sdsom Visa, McKinsey och flertalet ledande
ryska banker. Affarsmodellen &r kontorslés, dar
kundrekrytering och distribution hanteras direkt
via brevkontakt och kompletteras av onlinetjanster.
Bolagets avancerade process for kreditgivning och
kundférvarv genom inbjudan begrénsar risken for
bedragerier och exponering mot mindre dnskvérda
kunder, vilket darmed reducerar kreditrisken. Den
lagkostnadsfokuserade affarsmodellen ar flexibel
med en bevisad formaga till snabb tillvaxt och ser-
vice inom kreditgivning. Rysk konsumentbelaning
vantas na nya nivaer till féljd av lagre lanekostnader
och hégre konsumtion, och bolaget &r helt fokuserat
pa att utfarda kreditkort och att ge service till konsu-
menterna. Genom att kombinera en specialbyggd
plattform med engagerad personal, kan TCS tjans-
ter nyttjas av miljontals kunder. Sedan 2010, efter
finanskrisen 2008-2009 har den ryska kreditkorts-
marknaden vaxt mellan 25-40 procent per ar.

— Tinkoff Credit Systems har fortsatt att leverera

starka resultat under 2012. Insattningarna 6kade
med 61,8% under H1 2012 till 584,9 miljoner USD
jamfért med 361,6 miljoner USD under 2011.
Nettolansportfoljen 6kade med 57% under H1
2012 till 1,1 miljarder USD och TCS hade da utfar-
dat mer an 2,243 miljoner kort. TCS kommer att
rapportera en nettovinst pa omkring 120 MUSD f6r
helaret 2012.

| november 2012 utfardade TCS framgangsrikt en
125 miljoner USD 5,5 ars underordnad Eurobond
med 14%. Tidigare under aret, i september 2012,
utfardade TCS aven en 250 miljoner USD 3 ars
Eurobond med 10,75% ranta.

Den 1 november 2012 meddelade Tinkoff Credit
Systems att Horizon Capital genom en sekundar
transaktion betalade 40 miljoner USD for 4% av
aktierna i TCS Bank. Vostok Nafta deltog i transak-
tionen och salde omkring 10% av sin andel i bola-
get. Transaktionen varderar TCS till 1 miljard USD,
vilket innebar en vardering pa 131 miljoner USD for
Vostok Naftas aterstaende aktier. Transaktionen
genererade ett positivt resultat om 57 miljoner
USD, varav 6 miljoner USD ar realiserad vinst, vil-
ket bokférdes under det fjarde kvartalet.

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2012

Totalt varde (USD) 131 000000
Andel av totalt substansvarde 39,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier 13,1%

902 667

Utveckling vérde
1jan-31 dec 2012 (i USD)
Utveckling varde
1 okt-31 dec 2012 (i USD)

213,8%

63,3%

Under det fjdrde kvartalet 2012 har Vostok Nafta képt O aktier
och salt 103 846 aktier i Tinkoff Credit Systems.
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RusForest

RusForest ar ett skogsbolag med verksamhet i

Ostra Sibirien samt i Archangelskregionen i nord-
vastra Ryssland. Sedan bolagets bildande 2006 har
RusForest vuxit kraftigt med avseende péa skogs-
tillgangar och sagverkskapacitet, bAde genom
strategiska férvarv och egna utvecklingsprojekt.
Bolaget kontrollerar genom langfristiga arrendeavtal
omkring 3 miljoner hektar skog med arliga avverk-
ningsratter om cirka 3,6 miljoner m®. RusForests
huvudsakliga affarsidé &r att foradla tall-, gran- och
larkbestandet pa sina skogsmarker till en rad olika
sagade travaror. RusForest &ger fem sagverk néra
beldgna de kontrollerade skogsarealerna och ar
sjalvforsorjande pa ramaterial for att producera mer
an 400 000 m?® sagade travaror per ar. Rusforests
mal ar att bli ett ledande integrerat skogs- och sag-
verksbolag verksamt i Ryssland med malsattningen
att tillampa skandinavisk best-practice tillsammans
med en rysk kostnadsstruktur, vilket har potential att
erbjuda bland de lagsta produktionskostnadernai
varlden. Dessvarre har RusForest, pa grund av allt
for lAngsam operationell férbattring, hamnat i en
svar finansiell situation under andra halvaret 2012.
For att I6sa denna situation byttes nyckelpersonerna
i bolagsledningen ut och sedan december 2012 &r
RusForest nu engagerad i en kapitaliseringsprocess
som kommer att méjliggdra att bolaget kan fortsatta
arbeta med de operationella férbattringarna med
malet att kunna generera en attraktiv avkastning till
dess aktiedgare.

— I november 2012 sdkrade RusForest bryggfinan-
sierieng om 5 miljoner USD fran Vostok Nafta.
Brygglanet hade ursprungligen 16 procent rénta
och |6ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari
2013, efter periodens slut, andrades villkoren for
lanet till 9 procent och och I16ptiden forlangdes
till den 31 december 2013. Som en del av det nya
avtalet sédkrade RusForest ytterligare ett brygglan
fran Vostok Nafta om 4 miljoner USD med 9 pro-
cent rénta och en 16ptid till till den 31 mars 2013.

— Den 12 december 2012 publicerade RusForest
ett forslag for att I6sa bolagets anstrangda finan-
siella situation. Forslaget fran styrelsen bestéar av
tre huvuddelar; en omstrukturering av bolagets
skuldbdrda i form av nedskrivning av den ute-
stdende obligationen och konvertering till aktier,
en nyemission om 86 miljoner SEK till bolagets
befintliga dgare och slutligen en riktad nyemission
om 100 miljoner SEK till Nova Capital, en ny rysk
strategisk partner.

— | slutet av januari 2013, efter periodens slut, god-
kénde obligationsinnehavarna omstruktureringen
och den 1 februari godkande aktiedgarna rekapi-
taliseringsforslaget pa en extra bolagsstdmma.

— Vostok Nafta har férbundit sig att teckna for sin
pro-rata andel (25 miljoner SEK) och garanterar
ocksa resterande del av nyemissionen pa 86 miljo-
ner SEK.

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav

perden 31 december 2012

Totalt varde (USD)

Andel av totalt substansvarde

Andel av totalt antal utestdende aktier

140 826 045
2161 367
0,7%
29,4%

Aktiekursutveckling
1jan-31 dec 2012 (i USD)
Aktiekursutveckling
1 okt-31 dec 2012 (i USD)

-94,6%

—72,2%

Under det fjdrde kvartalet 2012 har Vostok Nafta képt O aktier
och sélt 0 aktier i RusForest.
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Investeringar

Under det fjdrde kvartalet 2012 uppgick bruttoinves-
teringar i finansiella tillgangar till 19,67 MUSD (35,00)
och intakter fran férsaljning uppgick till 41,22 MUSD
(56,97).

Storre nettoférandringar av aktier i portféljen
under det fjarde kvartalet var som foljer:

Kép

+20592 469 Black Earth Farming Ltd

Férséljningar

— 103846 Tinkoff Credit Systems
113072 Priargunsky Ind stam
575000 Kuzbass Fuel Company

1200000 Tuimazy Concrete Mixers

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde Over resultat-
rakningen 114,02 MUSD (-53,88). Resultat fran
investeringar i intresseféretag var -9,06 MUSD
(-87,96). Resultat fran lanefordringar uppgick till 2,82
MUSD (0,22). Utdelningsintékter, netto efter kupong-
skattekostnader, har redovisats med 14,47 MUSD
(23,72).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) foér perioden
blev-4,77 MUSD (-5,55).

Finansnettot uppgick till 3,60 MUSD (-0,28).

Arets nettoresultat efter skatt blev 119,74 MUSD
(-124,10).

Redovisat eget kapital uppgick till 329,58 MUSD
per den 31 december 2012 (31 december 2011:
492,08).

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde dver resultatrdkningen
70,87 MUSD (-0,34). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var 14,16 MUSD (-30,12). Resultat
fran lanefordringar uppgick till 0,21 MUSD (-0,96).
Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 0,18 MUSD (5,27).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rorelse-
kostnader minus évriga rorelseintékter) for perioden
blev 1,38 MUSD (2,07).

Finansnettot uppgick till -1,51 MUSD (0,59).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev 82,47
MUSD (-28,02).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férsaljningar uppgick per
den 31 december 2012 till 31,84 MUSD (31 decem-
ber2011: 37,67).

Aktieaterkop
Under fjarde kvartalet 2012 aterkopte Vostok Nafta
234 094 SDB.
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(TUSD) 1jan2012- 1jan2011- 10kt2012- 1o0kt2011- ((TUSD) 1jan2012- 1jan2011- 10kt2012- 1o0kt2011-

31dec2012 31dec2011 31dec2012 31dec2011 31dec2012 31dec2011 31dec2012 31dec2011
Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat 119742 -124102 82467 -28 01
varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat
viaresultatrakningen 1 114 023 -53876 70868 -343 Valutaomrakningsdifferenser 1095 -83 3 8
Resultat fran investeringar Avyttringar -951 - - -
iintresseféretag -9 057 -87 956 14163 -30116 otalt 6vrigt totalresultat
Resultat fran lanefordringar 1 2817 218 208 -958 or perioden 144 -83 3 8
Utdelningsintdkter 11246 27 893 213 6197
Ovriga rorelseintakter 436 293 124 70 otalt totalresultat fér perioden 119 886 -124 185 82471 -28 007,

otalarérelseintdkter 119 464 -113 429 85576
Totalresultatet for perioden r i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

Rérelsens kostnader -5202 -5843 -1509 -2143
Kupongskattekostnad pa
utdelningsintdkter 3228 -4170 -32 -930
Ovrigarorelsekostnader -1289 -521 -521

Rorelseresultat 116 202 -123963 84035 -28 744

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 1237 103 1076 23

Rantekostnader -35 - -35 -

Valutakursvinster/-forluster, netto 2397 -417 -2549 567

Ovriga finansiella intakter - 37 - 1
otala finansiella intakter

och kostnader -276 -1508

Resultat fore skatt 119801 -124 239 82527 —28 154

Skatt -59 137 -60 139

Periodens resultat 119 742 -124 102 82467 -28 01

Resultat per aktie (USD) 1,29 neg. 0,92 neg.

Resultat per aktie efter

utspadning (USD) 1,29 neg. 0,90 neg.

-

Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran
l&nefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ranteintikter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och férluster pa lanefordringar som utgér en del av investerings-
portféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran Ianefordringar bland rérelsens intakter. Finansiella
tillgangar véarderade till verkligt véarde via resultatrdkningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt
varde. Vinster och forluster till foljd av forandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella tillgadngar
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen, resultatredovisas i den period d& de uppstar och ingari
resultatrékningens post "Resultat frén finansiella tillgangar till verkligt véarde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar
-koncemen



(TUSD) 31dec2012 31dec 2011 (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 -924 333334 625430
Materiella anlaggningstillgdngar Resultat for aret
Inventarier 23 36 1 januari 2011-31 december 2011 - - - -124102 -124102
otala materiella anldggningstillgangar 23 36 Arets 6vriga totalresultat

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella tillgdngar varderade till

Valutaomrékningsdifferenser
otalt totalresultat for aret

1 januari 2011-31 december 2011

verkligt varde via resultatrakningen 142589 324768 Transaktioner med aktieagare:
Investeringariintresseforetag 151 204 120416 Personaloptionsprogram:
Lanefordringar - 9102 -varde pa anstilldas tjanstgoring - 12 - - 12

Uppskjuten skatt - 35

otala finansiella anldggningstillgangar 293793 454 321
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Likvida medel 31841 37665
Lanefordringar 5109 -
Skattefordringar 218 325
Ovriga kortfristiga fordringar 225 1447

otala omsattningstillgangar 37 392 39438

OTALA TILLGANGAR 331207 493 794
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 329 584 492 078
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebdrande kortfristiga skulder
Skatteskuld 288
Ovriga kortfristiga skulder 986
Upplupna kostnader 350

otala kortfristiga skulder 1624

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

-2521 -6 659 = =

—6 647 = =

Aterkép av egna aktier

-2521

Eget kapital per
1 december 2011

98470 185382 -1007 209232 492078

98470

Eget kapital per 1 januari 2012 185382 -1007 209232 492078

Resultat for aret

1 januari 2012-31 december 2012 - - - 119742 119742
Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser - - 1095 - 1095

-951 -951

Avyttringar
otalt totalresultat for aret

1 januari 2012-31 december 2012
Transaktioner med aktieagare:

1095 118791 119886

Inlésenprogram -44 977 - - -201144 -246121

Personaloptionsprogram: 1

—-virde pa anstalldas tjdnstgoring - - - - -

Aterkop av egna aktier -8634 -27625 - - =-36259
-8634 -27625 - - -36259

1 december 2012

157 757 88 126879 329584

—

. Styrelsen har justerat villkoren for optioner som getts ut enligt Bolagets incitamentsprogram 2010 till f6ljd av det
aktiesplit- och inldsenprogram som dgde rum under tredje kvartalet 2012, enligt villkoren f6r incitamentsprogram-
met. Enligt de justerade villkoren ger varje option utgiven 2010 (med I16ptid t.0.m. augusti 2013) ratt att teckna 2,10
SDB till teckningskursen 14,93 kr, och varje option utgiven 2011 (med |6ptid t.o.m. juni 2014) ratt att teckna 2,10
SDB till teckningskursen 22,31 kr. Incitamentsprogrammet 2010 beskrivs i detalj i not 28 till rakenskapernai
Bolagets arsredovisning 2011.

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen .,



(TUSD) 1jan2012- 1jan2011- 2012 2011
31dec2012 31dec2011
g:ssuslfail;é?rzEs::t?N ARETS VERKSAMHET 119801 124239 Raéntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 29,15 -22,21
Justering for: Soliditet, % (02) 99,51 99,65
Ranteintakter —1237 103 Eget kapital/aktie, UsD (03) 3,67 4,93
Rantekostnader 35 - Resultat/aktie, USD (04) 1,29 neg.
Valutakursvinster/-forluster —2397 117 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 1,29 neg.
Avskrivningar 31 101 Substansvarde/aktie, USD (06) 3,67 4,93
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 92918593 100705275
till verkligt virde via resultatrdkningen -114 023 53876 Végt genomsnittligt antal aktier fér perioden
Resultat fran investeringar i intresseforetag 9057 87956 efter full utspéadning 92918593 101400275
Resultat fran lanefordringar -2817 -1178 Antal aktier vid periodens slut 89719279 98470200
Utdelningsintédkter -11 246 -27 893
Ovriga icke-kassaflodespaverkande poster 1289 1559 01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
Forandringar kortrstia fordringar = e e L O e
Forandngar d rtrlstlga skulder 28 48 skSIder)gAvkastning pa s[;sselsatt kapital ar ej pa érsgbasis. °
Kassaflode anvéntiverksamheten -1393 -9190 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 tillgangar -87 226 -102 942 periodens slut.
Fo6rsiljning av finansiella tillgangar 353 351 116 745 04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Forandring av lanefordringar -2963 5312 antal aktier for perioden.
Erhallen utdelning 11 246 27 893 05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
Erhallna rantor 1237 103 vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
Betalda rantor —35 — 06. Subsgansvélrc{[e/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Betald skatt ~106 =151 periogens st

otalt kassaflode fran arets verksamhet 274110 37 769
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR
Investeringar i kontorsinventarier =17 -

Avyttring, koncernbolag - 40

otalt kassafl6de anvant for/fran investeringar

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Erhéllet frdn emission av optioner
Aterkép av egna aktier

-246 121

-36 259

otalt kassafléde anvant i finansieringsverksamheten -282 380
Férandring av likvida medel -8 287 28630
Likvida medel vid periodens bérjan 37 665 9448
Kursdifferensiilikvida medel 2462 -414

Likvida medel vid periodens slut

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiella nyckeltal
—koncemen )



(TUSD) 1jan2012- 1jan2011- 10kt2012- 1o0kt2011- (TUSD) 1jan2012- 1jan2011- 10kt2012- 1o0kt2011-

31dec2012 31dec2011 31dec2012 31dec2011 31dec2012 31dec2011 31dec2012 31 dec2011
Roérelsens kostnader -4785 -4523 -1429 -1194 Periodens resultat 121 206 7844 107 355 =16 720
Aterféring av nedskrivning/ned- Periodens 6vriga totalresultat
skrivning av aktier i dotterbolag 110094 -42403 110094 -42403 Valutaomrakningsdifferenser - - -
Utdelningsintakter fran otalt ovrigt totalresultat
koncernbolag 276 22274 - 22274 or perioden - -
Rorelseresultat 105585 -24 652 108 665 -2132

otalt totalresultat for perioden 121 206 -7844 107 355 -16 720

Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter 12689 16 662 1042 4573
Valutakursvinster/-forluster, netto 2932 146 -2 351 30

otala finansiella intdkter och

kostnader 15621 16 808 -1310

121 206 -7 844 107 355 -16 720

Periodens resultat

Resultatrakning
—moderbolaget
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(TUSD) 31dec2012 31dec2011 (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga  Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192 029 214 152 507 172
Aktier i dotterbolag 294 507 184412 Resultat for aret
Lan till koncernforetag 34282 307 731 1 januari 2011-31 december 2011 - - -7844 -7844
otala finansiella anldggningstillgangar 328 788 492 14 Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser - - - -
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kassa och bank 716 71 1 januari 2011-31 december 2011
Ovriga kortfristiga fordringar 73 83 Transaktioner med aktieagare:
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstilldas tjanstgoring - 12 - 12
OTALA TILLGANGAR 329577 492 297 Aterkép av egna aktier -2521 -6659 - -9180
-2521 -6 647 - -9168
Eget kapital per
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 328 987 490 160 1 december 2011 98470 185382 206308 490 160

KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebédrande kortfristiga skulder

185382 206 308

98 470

Eget kapital per 1 januari 2012

Skulder till koncernféretag 268 1833 Resultat for perioden
Ovriga skulder 75 8 1 januari 2012-31 december 2012 - - 121 206 121 206
Upplupna kostnader 247 297 Arets dvriga totalresultat

otala kortfristiga skulder 590 2137 Valutaomrékningsdifferenser

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 329577 492 297

otalt totalresultat for perioden

januari 2012-31 december 2012 121 206
Transaktioner med aktieagare:
Inlésenprogram -44 977 - -201 144 -246 121
Personaloptionsprogram:
-varde pa anstilldas tjanstgoring - - - -
Aterkép av egna aktier -8634 -27625 - -36 259
-8634 -27 625 - -36 259

157 757

126 370

Balansrakning
—moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget .,



Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delérsrapport har uppréattats i enlighet med
IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma redovis-
ningsprinciper och berdkningsmetoder har anvénts
som i framtagandet av arsredovisningen for Vostok
Nafta Investment Ltd 2011.

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

USD thousand 2012 2011
Intresse- Lundin- Nyckel- Intresse- Lundin- Nyckel-
foretag familjenoch personeroch foretag familjenoch personeroch
foretagi styrelse- foretagi styrelse-
Lundin-  ledamoter Lundin-  ledaméter
gruppen gruppen
| resultatrdkningen
Resultat fran lanefordringar 2178’ - - 409' - -
Ovriga rorelseintékter 292 4062 - 412 232 -
Rorelsekostnader - -465° -1128* - -387% -1132¢
Rantekostnader - - - - - -
| balansrédkningen
Langfristiga ldnefordringar - - - 8902 - -
Kortfristiga lanefordringar 5096' - - - - -
Ovriga kortfristiga fordringar - - - - - -
Balanserade vinstmedel - - - - - -12
Ovriga kortfristiga skulder och upplupna kostnader -92 -142 -1524 —-62 -662 -143*

1) Lantill narstaende

Vostok Nafta har en utestdende kortfristig lanefordran pa RusForest
AB, som har redovisats till ett bokfért varde om 5,10 MUSD per den
31 december 2012. | resultatrékningen for perioden 1 januari 2012-31
december 2012 har koncernen redovisat ranteintakter fran Black
Earth Farming till ett belopp om 0,36 MUSD och fran RusForest AB till
ett belopp om 1,81 MUSD. Vostok Nafta har utstéllt ett Ianel6fte till
Black Earth Farming Ltd om USD 12,5 miljoner, med en arlig ranta om
11 procent och férfallodag i juni 2013. Black Earth Farming Ltd hade
dockingalan utestdende per den 31 december 2012.

2) Ovrigarorelseintikter franintressebolag och
Lundin-féretag och évriga kortfristiga fordringar
Vostok Nafta har ett kontorshyresavtal med RusForest AB, Lundin
Mining AB och Clean Tech East Holding AB. Vostok Nafta levererar
huvudkontorstjénster till Lundin Petroleum AB och investor relations-
och corporate communication-tjanster till Lundin Mining
Corporation, Africa Oil Corporation, Etrion Corporation, ShaMaran
Petroleum Corp. och Lucara Diamond Corp.

3) Rorelsekostnader: Lundin-féretag

Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjanster
avseende finansmarknader fran Namdo Management. Manadsarvode
uppgar till 15000 USD. Vostok Nafta betalade 285 209 USD (2011:

84 359) till Mile High Holdings Ltd for erhallna flygtjanster.

4) Rorelsekostnader: nyckelpersoner och styrelseledaméter
Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n och bonus till ledningen
samt arvode till styrelseledamdter.
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Bakgrund
Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermu-

daden 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Vostok Naftas depabevis (SDB) ar sedan den 4 juli
2007 noterade pa NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet
VNIL SDB.

Per den 31 december 2012 bestar koncernen av
det bermudianska moderbolaget, ett helagt bermu-
dianskt dotterbolag, ett helagt cypriotiskt dotterbo-
lag, ett helagt cypriotiskt dotterbolag som ar under
likvidation, samt ett helagt svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret &r 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmassiga
villkor. Resultatet for perioden uppgar till 121,21
MUSD (-7,84).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Vostok Nafta har under 2012 salt majoriteten av sitt
innehav av noterade ryska aktier. Efter utskiftningen
av likvida medel den 2 oktober 2012 &r de onoterade
innehaven en vésentligt stérre andel av den kvarva-
rande portfdljen. Féretagets risker och riskhantering
beskrivs i detaljinot 3 i Foretagets arsredovisning
2011.

Kommande rapporttillfallen

Vostok Naftas tremanadrsrapport fér perioden

1 januari 2013-31 mars 2013 kommer att publiceras
den 15 maj 2013.

Arsstammaoch arsredovisning 2012
Arsstamman i Vostok Nafta Investment Ltd &r pla-
nerad att hallas tisdagen den 7 maj 2013. Arsredo-
visningen kommer att finnas tillgénglig pa foretagets
hemsida (www.vostoknafta.com) fran den 29 mars
2013.

Handelser efter periodens utgang
Sedan den 1 januari 2013 har Vostok Nafta aterkopt
1509 279 depabevis.

Den 13 februari 2013

Per Brilioth
Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

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