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Néar jag forsoker summera 2010 kdnns det som ett ar
davi stampade pa flacken, trots att vart substans-
varde (NAV) steg med 28 procent - vilket var battre
anindex under samma period. Jag férvantar mig
givetvis mer fran var portfélj, och jag ar évertygad
om att dess potential ar fortsatt mycket stor. En réd
trad i var portfolj ar varainvesteringar i storskaliga,
billiga tillgangar for vilka marknaden saknar visibilitet
kring hur de ska producera en god finansiell avkast-
ning. Den uppenbara triggern fér en omvardering fol-
jer pa en 6kad insikt och sékerhet kring hur den héga
kontantavkastningen ska uppnas, och jag tror att vi
under 2011 kommer att fa en betydligt klarare bild
av hur detta ska astadkommas i sa gott som samt-
ligavarainnehav - vilket bor leda till en betydande
omvardering och en starkare utveckling.
Vi har tillbringat mycket tid med de investeringar dar vi
ar en stor aktiedgare, vilket i de flesta fall betyder att vi
en gang i tiden varit en drivande kraft nér det gallde att
bilda dessa bolag och sé&tta upp en féretagsstruktur
kring deras tillgangar, vilka utgdr ungefar halften av var
portfélj. Vi har varit aktiva kring dessa investeringar fér
att fortsatta att bygga pa den bas som kravs for att vi
ska kunna skérda frukterna av dessa bolags framgang-
ar. Vihar under aret bedrivit styrelsearbete, initierat
ledningsférandringar och hanterat finansieringar inom i
stort sett samtliga av dessa innehav.

| den andra halvan av portféljen, som bestar av
noterade bolag dar vi har investerat i féretagsstruktur
som redan funnits pa plats, &r vi inte lika aktiva nar det
géller bolagens drift — men har trots det sett en posi-
tiv utveckling fér dem under 2010 och inledningen av
2011. Viser framfor oss att denna utveckling kommer
att fortsatta, vilket aterigen bereder vagen fér en fort-
satt omvérdering.

Sammantaget ar jag mycket optimistisk kring var
portfdlj, dess risk-rewardnivé och mixen mellan situa-
tioner dér vi &r stora och aktiva aktiedgare, samt de déar

vi ar en mindre aktiedgare med en lagre procentandel
av bolaget i fraga.

Denryska marknaden

Helt klart ar det s att en portfolj som var rér sig mycket
mer pa specifika mikroekonomiska triggers, som ar
relaterade till bolagen i portféljen, an den rér sig i likhet
med olika index. Lika uppenbart ar forstas det faktum
att positiva rérelser i de stérre ryska indexen och en
rattvis vardering av marknaden i stort ger oss draghjalp
nar det kommer till omvarderingen av en portfolj som
investerar i speciella situationer, s som Vostok Naftas.

2010 har praglats av en fortsatt aterhamtning for
Rysslands del. En 6kad global riskovilja har lett till att
marknaderna fallit tillbaka under vissa perioder, sarskilt
i maj d& skuldsituationen i Grekland ledde till en oro fér
andra skuldsatta lander — men ocksa fér euro-omradet
som helhet. Riskaptiten har dock atervant, och med
den ocksa en 6kad aptit for Ryssland.

Sedan de lagsta nivderna som noterades under 2010
har marknaden upplevt ett rally om cirka 40 procent,
men trots det och som ett resultat av en rad vinstprog-
noshojningar fér 2011 handlas den ryska marknaden
till en rabatt om 40 procent jamfort med snittet for
varldens tillvdxtmarknader — samt med en rabatt om 20
procent jAmfért med dess historiska snitt.

Den huvudsakliga drivkraften bakom den senaste
tidens uppgéngar pa de ryska bérserna ar styrkan pa
de globala ravarumarknaderna, dar priset pa olja saval
som metaller utvecklats mycket val. Dessutom har den
lagrantemiljé som praglar de utvecklade marknaderna
lett till att investerare letar sig langre ut pa riskkurvan -
vilket i sin tur innebar ett 6kat intresse fér Ryssland.

Pa den lokala arenan har investerarnas uppfattning
om Ryssland helt klart férbattrats efter det att Pepsi
képte Wimm- Bill-Dann fér 5,4 miljarder USD. Som vi
diskuterat tidigare tenderar Ryssland att utvecklas
val under perioder nar rdvarumarknaderna ar starka
eller atminstone stabila, nar den ryska staten tycks bli

serids i sina reformstrdvanden och nér man kan se hur
multinationella féretag ”gar Ianga” i Ryssland genom
storre forvarv. For tillfallet kan vi satta ett kryssialla tre
av dessa rutor. Vi forvantar oss att rdvarumarknaderna
ska fortsatta att vara starka, &ven om vi kan komma att
fa se en volatil utveckling. Ett hogt oljepris kan dock
komma att bli ett tveeggat svéard fér Ryssland, om det
skulle komma att bli s& starkt att det tar knacken pa en
skor global ekonomisk &terhamtning. Aven om landet
kortsiktigt skulle dra nytta av ett starkt oljepris &r Ryss-
land ockséa beroende av en stark global &terhamtning
for att priset pa 6vriga ravaror ska hélla sig intakt, och
for att efterfragan pa de produkter landet exporterar
ska hélla sig starkt- samt for att investeringskapital ska
fortsatta att strémmain i Ryssland.

Reformernai Ryssland ar synligaioch med den
privatiseringsrunda som tillkdnnagavs under hésten.
Nar dessa privatiseringar verkligen initieras, och da
ar sekundarerbjudanden i de redan noterade bolagen
en bra startpunkt, kommer marknaden att fa &n stérre
fértroende.

Mer smartsamma reformer kommer med stdrsta
sannolikhet inte att hanteras férran efter de stundande
valen. Trots att saval Putin och Medvedev och det stora
Kreml-vanliga partiet United Russia tappat stéd i de
senaste opinionsmatningarna, skulle det vara oklokt
att satsa pd ndgot annat an att resultat av saval parla-
ments- som presidentval blir status quo.

Sett till makroekonomin &r utvecklingen i Ryss-
land stabil. BNP-tillvaxten blir ndgot lagre under 2011
jamfort med 2010, da de stabiliserande &tgarder som
den ryska regeringen tidigare vidtagit nu sa sakteliga
avvecklas. Nivaerna &r betydligt Iagre &n i de andra
BRIC landerna under 2010 (Kina 10,3 procent, Indien
8,5 procent, Brasilien 7,7 procent, och Ryssland 3,8
procent). Inflationen har stigit ndgot under hésten som
ett resultat av stigande spannmalspriser och den ryska
centralbanken férvantas hoja rantorna, aven om sé inte
skedde vid bankens senaste méte. D& detta &r en kost-
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nadsinflation snarare &n en inflation som uppstéatt som
ett resultat av en 6kad efterfrdgan tycks man inte vara
lika oroade 6ver denna inflation som man var under
perioder av éverhettning fram till hdsten 2008.

Sammantaget ar Ryssland en billig marknad som
borde fortsatta att ga bra under den period som vinu
garigenom.

Black Earth Farming (BEF)
Jag har aldrig haft en béttre kénsla kring BEF. Bolaget
tog sig igenom det extrema &ret 2010 pa ett mycket
bra sétt. Ett plus minus noll-resultat p4 EBITDA-niv3,
om man bortser frdn den goodwillnedskrivning som
gjordes, under ett ar da 60 procent av skérden forstor-
des pa grund av att Ryssland drabbades av den vérsta
torkan pa 130 &r ari mina 6gon ett bra resultat. Nar vi
garini2011 star bolaget starkare &n nadgonsin tidigare.
Balansrakningen &r i god ordning, fdrberedelserna foér
2011 ars skord forloper val, den langa period under
vilken viregistrerat land vi férvarvat till fullt &gande
ligger nu bakom oss och, viktigast av allt, vi har nu en
ledningsgrupp som tycks redo att leverera den ratta
balansen for att fa en maximerat finansiell avkastning
frén bolaget.

Det hanger givetvis pa en kombination av att fa
en hog spannmalsavkastning per hektar som pa ett
effektivt satt saljs till héga priser - med den lagsta
mdjliga risken och till den lagst méjliga kostnaden. Kort
sagt tycks 2011 bli det &r d& marknaden antligen far
visibilitet kring vilken typ av avkastning som den har
tillgangen kan leverera. Vid dagens spannmalspriser
férvantar vi oss att bolaget ska kunna tjana omkring 60
miljoner USD i EBIT-resultat for detta ar, med poten-
tial att dubbla detta nar man nar full kapacitet vid var
existerande landbank och nar kostnadsstrukturen natt
de uppstéllda malnivaerna. Daraknar vi inte med det
underliggande vardet pa den jordbruksmark som BEF
besitter.

Det faktum att bolaget nu &ger 250 000 fullt regist-

rerade hektar och har ytterligare 80 000 hektar under
kontroll i form av 49-8riga arrenden har marknaden
missat, i sitt totala fokus pa den svara makrosituation
som spannmalsbolagen lidit av under de senaste tre
aren (finanskris, pressade spannmalspriser och den
varsta torkan p& 130 ar). Jag presenterade BEF vid
Morgan Stanleys jordbrukskonferens i mars 2011, och
efter mitt anférande kom en brittisk hedgefondsfér-
valtare fram till mig fér att kritisera det faktum att min
presentation helt saknade fokus pa substansvardes-
tillvéxt. Han sa att de 6vriga 20 eller s& bolag som pre-
senterat sig pa konferensen hade fokuserat helt och
hallet pa hur deras substansvarde hade utvecklats. De
hade samtliga férlorat pengar under de senaste aren,
men var fortfarande investerarnas gunstlingar. Inget av
dessa bolag hade en stérre landportfolj &n BEF. Och
det billigaste av dessa bolag hade ett landvarde som
var 10 ganger hogre &n BEF:s.

Vid nuvarande aktiekurs ar det enkla genomsnittliga
vardet per hektar jordbruksmark i produktion (om vi
utgar fran 240 000 hektar fér 2011) cirka 2 000 USD,
men detta &r en kombination av 1 000 USD i utrustning,
silos och nettokassa - vilket betyder att endast 1 000
USD per hektar ar hanférligt till faktiska antydda mark-
priser.

| enlighet med detta resonemang raknar jag med att
varje hektar i produktion, med dagens spannmalspri-
ser, ska kunna generera cirka 250 USD i EBIT-resultat.
Vad &r detta vart? Vid en diskonteringsranta om 10
procent (vilket far anses var rimligt for en realtillgang
och givet att langa statsskuldsvaxlar har en rénta som
ligger kring 8 procent) far vi ett varde om 2 500 USD per
hektar. Lagg till detta sedan de aterstdende 1 000 USD
per hektar i utrustning etc. och vi far ett antytt varde pa
BEF om 850 miljoner USD - eller omkring 45 SEK per
aktie.

Om vi tar detta resonemang och blickar tva ar framéat
i tiden, nar vi uppnatt full kapacitet (280 000 hektar om
vi utgar frdn nuvarande landbank) och har natt dit jag

tror att vi kan n& nér det galler avkastning och kost-
nader och med dagens spannmalspriser skulle BEF
generera ett EBIT-resultat om 150 miljoner USD. Over
hela var produktiva landbank om 280 000 hektar vid full
kapacitet &r det cirka 535 USD per hektar — vilket ger
ett en implicit vardering om knappt 95 SEK per aktie.
"Risken” pa uppsidan &r att kostnaderna faller annu
mer, och att avkastningen stiger mer, att vi expanderar
landportféljien ytterligare och att spannmalspriserna
stiger nar 10 miljarder munnar ska méattas...

RusForest

RusForest genomforde med framgéang en féretra-
desemission under den senare delen av 2010. Intak-
terna fran emissionen har anvénts for att slutféra den
produktionsokning vid de existerande tillgdngar som
kravdes for att dessa skulle n& sin fulla potential — vilket
inkluderar att addera mer skogsarrenden for att balan-
sera den sagverkskapacitet som kommer att sattasi
produktion under de narmaste aren.

Dessutom férvérvades ett bolag i Archangelsk (LDK-
3) som inkluderar ett sdgverk, en betydande hamn-
anlaggning i Archangelsk (dar sagverket &r belaget)
samt skogsarrenden. RusForest &r ddrmed nérvaran-
deide huvudsakliga skogliga regionernai Ryssland;
Irkutsk, Krasnoyarsk och Archangelsk. | Archangelsk
har bolaget varit aktivt involverat i samgaendediskus-
sioner med Nord Timber Group (NTG) under 2010.
NTG:s tillgangsbas bestar huvudsakligen av mycket
stora skogsarrenden (6ver en miljon hektar mark) som
passar mycket bra tillsammans med de existerande
Archangelsk-tillgdngarna i RusForests portfélj— som
ar fokuserade pa downstreamverksamheten genom
sagverket i hamnen.

Om man inkluderar NTG har RusForest en tillgangs-
bas som omfattar omkring 2 miljoner hektar prima
skogsmark, vilket ger bolaget avverkningsratter som
omfattar cirka 3 miljoner kubikmeter (m3) per ar. Detta




skulle mojliggora for de fyra sdgverken i portfoljen att
na en kapacitet om upp emot 1 miljon m3.

| termer av skogsmark kan detta jamforas med det
globala hygien- och pappersféretaget SCA fran Sve-
rige — medan sagverkskapaciteten &r i nivd med ett av
de ledande svenska sagverksfoéretagen, Holmen.

Ryssland har de sista outbyggda storskaliga skogs-
resursernaien véarld dér bristen pa fiber blir allt mer
uppenbar. Storleken p& RusForests tillgangar innebar
att bolaget vl kan jamfors med flera av de globala
jattarna. Under de kommande tv& aren kommer mark-
naden att fa en 6kad visibilitet i det faktum att dessa
tillgangar ocks& kommer att kunna tillhandahalla en
Overlagsen intjaningsformaga jamfort med de interna-
tionella jamforelseobjekten, pa grund av att RusForest
har en betydligt Iagre kostnadsbas.

Denna 6kade sékerhet vad galler RusForests vinster
kommer att skicka upp varderingen av bolaget till en
helt annan niva. Redan under det andra kvartalet 2011
kommer uppstarten av det tredje sagverket i 6stra Sibi-
rien, Magistralny, att ge en vardefull insikt i att bolagets
ledning &r kapabla att uppfylla sina |6ften.

Jag rekommenderar verkligen att ni tar er tid att lasa
den text kring det globala skogsmakrot som finns lang-
re fram i denna rapport, och som skrivits av Carl Johan
Krigstrom fran Forestry Explorer.

Tinkoff Credit Systems (TCS)
Den inhemska efterfragan stiger aterigen kraftigt. Den
ryska valutan &r stark, och om man promenerar runt i
shoppingcenter i Moskva upptécker man snabbt att de
numer ar fulla av shoppingsugna ryssar.
Kreditgivningen vaxer aterigen och marknaden letar
febrilt efter banktillgdngar som man kan fa exponering
mot. De som finns tillgangliga &r statskontrollerade
institutioner med mycket stora organisationer. Genom
var investering i TCS har vi den exponering mot sektorn
som manga skulle vara beredda att déda fér. Hog till-
vaxt med mycket effektiva tillgdngar och god I6nsam-

het ger ett upplagg med en mycket hog avkastning pa
det egna kapitalet. Méjligheten att ta in kapital &ren
nyckelfradga for att bolaget ska kunna leverera denna
tillvaxt for aktiedgarna. Bolaget har pa ett framgangs-
rikt anvant sig av rubelkreditmarknaden under 2010
och bérjan av 2011. Bolagets kreditbetyg och de goda
marknadsférhallandena lovar gott fér bolagets mojlig-
heter att aterigen vanda sig till de internationella mark-
naderna under 2011, ndgonting som kommer att skapa
ytterligare varde och bevisa att den vardering vi har pa
bolaget (om 250 miljoner USD) ar konservativ.

Avito

BEF, RusForest och TCS har alla en betydande poten-
tial jAmfért med var bolagen aridag, men "the real
romance” under 2011 i Vostok Naftas portfolj ar utan
tvekan Avito. Trafiken har formligen exploderat sedan
férra sommaren — vilket etablerat bolaget som den
ledande on-lineaktdren for radannonser i Ryssland.
Det finns bara plats for en radannonsaktor pa internet
pa varje marknad- N&r denna position uppnatts ar
hindrena for nyetableringar hoga, vilket ocksa avkast-
ningen ar - vilket resulterar i héga varderingar. Avito
star infor att ta denna marknadsledande position pa
marknaderna i Ryssland och Ukraina — som tillsam-
mans har en befolkning om dver 200 miljoner mén-
niskor. Ingen marknad &r exakt lik den andra, men en
jamforelse med nyligen genomférda transaktioner och
noterade jamférelsebolag ger vid hand att Avito bér
kunna bli vart runt 1 miljard USD, med en betydande
kvarvarande varderingspotential...

Clean Tech East
Clean Tech East har upplevt ett par tuffa &r da igang-
sattandet av bolagets trapelletsfabrik i Ystad drabbats
av férseningar och kommit att kosta mer &n beréknat,
samtidigt som bolagets produkter fortfarande dras
med en l&g prisbild.

Nar fabriken i Ystad nu &ntligen befinner sig i stabil

produktion och bolaget inlett sin satsning pa att sélja
trapellets till konsumentmarknaden i norra Europa
kommer man under 2011 att kunna leverera visibilitet
kring en intjaningsprofil som i slutdndan innebér att
bolaget bor visa upp ett arligt EBITDA-resultat om cirka
63 miljoner SEK, vilket ger oss en EV/EBIDTA-multipel
om4.

Parallellt med detta bygger Clean Tech Eastnu en
plattform for att etablera storskalig tillverkning av tra-
pellets i nordvastra Ryssland. Det forsta steget i denna
stravan blir fett férvarv av Bio Energy Nord (BEN) mot
ersédttning i aktier och teckningsoptioner i Clean Tech
East.

BEN har under de senaste aren varit engagerade i
det férberedande arbetet for att bygga en stérre fabrik
for tillverkning av trépellets i Archangelskregionen
i norra Ryssland. Om vi ser bortom det temporéara
Overutbud av pellets som foreligger fran de nordameri-
kanska producenterna som ett resultat av skadedjurs-
angreppen i Kanada kommer trépelletstillverkningen i
Archangelsk troligtvis att ske till den Iagsta kostnaden
i varlden.

Anledningen till att denna exponering p& marknaden
ar efterstravansvard ar att trapellets ar en fornyelse-
bar energikalla som betingar halften av priset av vad
samma energimangd utvunnen ur oljaidag gor. Den
politiska stravan som finns i Europa kring att EU ar
2020 ska ha 20% av sin totala energikorg fran fornyel-
sebara kéllor kommer att leda till en helt ny efterfrage-
situation fér den har energikallan.

De koleldade kraftverken, vilka kan erséatta upp till
10 procent av det kol man idag eldar med trépellets
utan att genomfora nagra storre investeringar, kommer
forsiktigt réknat efterfraga cirka 50 miljoner ton trapel-
lets per &r —endast i Europa. Det kan jamféras med en
global trapelletsproduktion som idag uppgar till cirka
10 miljoner ton per ar.

Slutligen har den ytterst tragiska férédelsen vid de
japanska karnkraftsreaktorerna redan lett till att det




over hela vérlden hojs réster som kréver en begrans-
ning av den sedan tidigare planerade utbyggnaden
av karnkraftskapaciteten. Det kommer att bli svart att
ersatta karnkraften i termer av dess utslappseffekti-
vitet, men jakten p4 alternativ kommer att vara omfat-
tande. For Clean Tech East kan den paneuropeiska
oviljan att expandera kérnkraften ytterligare (framst i
Tyskland) driva upp priserna som erhalls for bolagets
produkter betydligt mer &n vad vi tidigare haft anled-
ning att férvanta oss.

TNK-BP

Enligt mitt satt att se det fortsatter TNK-BP att vara
Rysslands mest vélskétta oljebolag med produktions-
utsikter som ma vara de starkaste i sektorn. Detta
tilsammans med det faktum att ledningen &ger en
betydande andel i bolaget, att BP &ger en stor andel
och att bolaget betalar en stor utdelning betyder att
TNK-BP fér narvarande befinner sig i ett mycket bra
lage for att kunna véarderas med en premie jamfért med
resten av sektorn.

Den rabatt som bolaget fér ndrvarande handlas med
ar ett resultat av att TNK-BP saknar den likviditet vid
handeln i bolagets aktier som de riktigt stora bolagen
oftast har. Denna situation férbéttras nu, eftersom
bolagets aktier nyligen ha upptagits till handel pa Ryss-
lands ta huvudsakliga bérser — RTS och MICEX. For att
situationen ska forbattras ytterligare maste bolagets
free-float utdkas. Min &sikt har sedan en lang tid varit
att detta kommer att ske nar BP:s ryska partner séljer
sin andel i bolaget for att finansiera sina évriga inves-
teringar. Jag anser att motstdndet mot den nuvarande
affédren mellan BP och Rosneft &r ett forsoék att komma
till en férhandlingsposition for att pa sa sétt fa till stand
en forséljning till en rimlig vérdering. Om detta lyckas
kommer priset med all sannolikhet att vara betydligt
hogre an det nuvarande marknadsvardet, vilket ocksa
kommer att vara till stor hjélp i att omvardera vart inne-
hav i bolaget.

Nya Gazproms: Priargunsky, Alrosa, Transneft
Vihar en uppsattning bolag i var portfélj som helt klart
har den gemensamma ndmnare som beskrivs ovan.
Det handlar om stora och mycket billiga tillgdngar som
hanteras av féretag som harror fran Sovjettiden och
som omvandlades till sin nuvarande form och aktie-
struktur under det tidiga 1990-talets privatiseringar.

Avsaknaden av visibilitet in i deras fullstdndiga
utdelningsprofil férmorkas av det faktum att den ryska
staten &r den stdrsta aktiedgaren — en situation som
paminner om den som radde i Gazprom (och aven i
Sberbank, Rosneft etc. for den delen) i mitten av 1990-
talet. Gazprom anséags tidigare av marknaden vara ett
ministerstyrt departement (bolaget var en gang i tiden
det Sovjetiska gasministeriet) - med en mycket sanno-
likhet for att man nagonsin skulle ge en avkastning och
utdelning.

Under &ren som gick blev statens intentioner med
sitt aktiedgande allt tydligare, och allt mer 6verens-
stdmmande med minoritetsagarnas intressen, och en
betydande omvardering 4gde rum. De "nya Gazprom”
som aterfinns i var portfélj ar bolag som liknar Gaz-
prom sa som bolaget sag ut p& 1990-talet och dar vi
ar overtygade om att vi kommer att & se en gradvis
forbattring i det satt pa vilket den ryska staten hantera
dessatillgangar, dess regleringar av bolagens markna-
der samt bolagens utdelningspolicys. Den nuvarande
mycket laga varderingen av deras tillgangar innebér att
det finns en potential fér mycket héga avkastningar nar
dessa férbéattringar dger rum.

Alrosa har just tillkdnnagivit att bolaget har som
ambition att férvandlas till ett publikt aktiebolag och att
man vill uppnd en riktig notering genom ett erbjudande
som férvantas tillféra bolaget cirka 3 miljarder USD
genom utgivandet av nya aktier under 2012.

Under 2012 kommer det ryska finansministeriet slut-
ligen ha uppnatt sitt krav pa att alla bolag dar staten &r
aktiedgare skarapporteraienlighet med IFRS. Enligt
Deutsche Bank skulle detta ha inneburit att Transneft

hade betalat en utdelning som inneburit en direkt-
avkastning om 20 procent for ar 2009, istéllet for de
0,6 procent som man faktiskt betalade.

2011

Vad bar 2011 p& for handelser for oss som ar aktieaga-
re i Vostok Nafta? Vi har redan hunnit en bra bit in p&
aret, och tvd enorma svarta svanar har redan uppenba-
rat sig pa himlen. Om den Tsunami som traffade Japan
var ovantad, maste man siga att den totala férédelsen
fran karnkraftshaverierna kom fran ingenstans. Lika
ovéntat, och kanske med en mer djupgaende paverkan
pa den globala tillvaxten, var upproren i Mellandstern.
N&r den omedelbara skrdcken och osakerheten mins-
kar kommer den globala miljén, hur tragiska dessa
handelser &n &r pd manga individuella och lokala
nivaer, att vara mycket positiv for en marknad som
Ryssland.

For oss som &r aktiedgare i Vostok Nafta kommer
2011 att bjuda pa en betydande 6kning av visibiliteten
i intjgningsférmagan hos BEF, RusForest and Clean
Tech East —fortsatt tillvaxt for TCS och Avito, samt en
Okad sékerhet kring den ryska statens intentioner med
avseende pd Transneft, Alrosa and Priargunsky, — och
ett slut pa utnyttjandet av transfer pricing inom Kuz-
bassrazrezugol.

Mitt mal &r att Vostok Naftas substansvarde ska for-
dubblas under de kommande 12 manaderna. Och &ven
darefter finns det en betydande varderingspotential
kvar. Jag ser fram emot att realisera detta mal tillsam-
mans med er.

Per Brilioth
Verkstéllande direktor
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Robert Eriksson, Vostok Naftas IR-ansvarige,
satte sig ned for ett samtal med Bolagets styrel-
seordforande, Lukas Lundin, i slutet av mars 2011
-ett par dagar innan den har arsredovisningen
offentliggjordes. Senast de genomférde ett lik-
nande samtal infér publicerandet av en av Vostok
Naftas arsredovisningar befann sig varlden mitt
uppe i en finanskris, och vi hade just fatt uppleva
hur priset pa ett fat riolja fallit frdn nivaer kring
140 USD tillunder 40 USD. Sedan dess har vi sett
en betydande aterhamtning 6ver helalinjen, saval
i termer av global ekonomisk halsa som i aktie-
kurser.

Delar av den globala ekonomin upplever dock
fortfarande betydande problem, och de tragiska
héndelsernai Japan samt de pagaende upproren i
Mellanéstern har lett till att den spirande ekonomiska
aterhamtningen aterigen kommit att ifrdgasattas.

Lukas Lundin erkanner att det finns problem
framfor oss, men ar fortfarande optimistisk, sarskilt
nar det galler ravarusektorerna — dar han och hans
familj varit en av aktorerna under de senaste 30 aren,
genom de olika bolagen inom The Lundin Group
of Companies. Idag bestar gruppen av omkring 12
bolag med ett samlat bérsvarde om cirka 14 miljarder
USD (cirka 90 miljarder SEK).

"Jag ar optimistisk pd medellang till IAng sikt. Det
ar svart att inte vara det nar man ser den fortsatta for-
vandlingen av den globala ekonomin. Kina har blivit
varldens nast stérsta ekonomi och fortsatter att véaxa
i en takt som saknar motstycke. L&gg till detta den
tillvaxt vi ser i lander som Indien och Brasilien, och
jag ar 6évertygad om att vi kommer att se en mycket
solid ekonomisk tillvaxt fram&ver — aven om USA och
nagra av de mindre ekonomierna i Europa kommer
k&mpa ytterligare en tid”, sdger Lukas Lundin, sam-
tidigt som han inte vill utesluta att oljepriset kommer
att na nya rekordnivder under de kommande mana-

derna och &ren — och att det kan komma att utgéra
det allvarligaste hotet mot hans vision om en hélso-
sam ekonomisk aterhdmtning.

"Visst, jag kan inte med ndgon sékerhet sdga att vi
inte kommer att fa se ett oljepris om 35 USD/fat igen.
Jag trodde inte att det skulle hdnda d4, 2008, att pri-
set kunde falla s mycket under sa kort tid. Det skulle
kunna uppsta nagon annan kris av nagot slag, det ar
dock svart att se vad det skulle handla om idag nér vi
sitter har, som skulle kunna leda till ett lika dramatiskt
fall. Men jag &r betydligt mer oroad éver mdjligheten
att oljepriset nar nivder som ar sa hoga att de leder
till en ny svacka i varldsekonomin. Jag tror inte att
dagens niva, om cirka 120 USD for ett fat olja av
Brentkvalitet, kommer att leda till nAgra problem, och
vi kommer sannolikt att kunna se ett pris som &r en
bra bit hégre innan vi har anledning att oroa oss. Men
skulle priset rora sig till nivaer som ligger vasentligt
over 150 USD/fat tror jag att vi har all anledning att
oroa oss. Det skulle potentiellt sett kunna vara myck-
et sméartsamt med ett sa pass hogt oljepris.”

Né&r det géller gruvindustrin ser Lukas Lundin en

ljus framtid — s&rskilt n&r det géller basmetaller som
koppar och zink. Efterfrdgan pa dessa metaller fort-
satter att véxa, och det finns fa nya projekt som kom-
mer i produktion under det ndrmaste decenniet och
som kan mota den efterfragedkning vi nu ser, enligt
Lukas Lundin.

"Jag har en mycket stark tro pa teorin omen
supercykel inom gruvindustrin. Visst, jag blev forva-
nad &ver den kraftiga korrigering vi upplevde under
2008/2009, men hade val antagligen inte heller raknat
med att marknaden skulle aterhdmta sig s kraftigt
och sé snabbt. Det visar vilken trang situation som
fortfarande rader pa utbudssidan. Eftersom alla stora
projekt gick i st& under nedgangen kommer det nu att
talangre tid att 6ka varldens produktion. Det géller

séarskilt basmetallerna — och betyder att den super-
cykel vi befinner oss i bérjan av kommer att fortsatta
annu langre &n vad vi tidigare trodde.”

Guldpriset har stigit kraftigt under de senaste aren,
som ett resultat av den ekonomiska och politiska oro
som ruskat om varldens investerare. Vissa bedémare
spar att guldet kommer att fortsatta upp —medan
andra inte ar lika 6vertygade, eftersom de tror att den
globala ekonomiska tillvéxten foérblir fortsatt stark.
Lukas Lundin sélde for drygt sex manader sedan

sitt frimsta guldbolag , Red Back Mining, till Kinross
Goldien affar som varderades till dver 50 miljarder
kronor.

"Guld &r ett verktyg for att hantera oro. Om méan-
niskor &r oroliga dver vad som hénder i vérlden, eller
om regeringar &r oroliga for vardet pa de valutor de
har i sina centralbanker — ja, dd kommer guldet att bli
allt dyrare.”

Det &r inte svart att se hur ett verktyg for att hantera
oro kan komma att géra bra ifran sig aven fortsatt-
ningsvis, under en period da folkliga revolter och
protester sprider sig dver Mellandstern likt en snabbt
tilltagande skogsbrand — och det inte tycks finnas
nagot slut i sikte. Lukas Lundin erkdnner att han kan-
ner en oro dver situationen som den utvecklat sig.
*Jag ar givetvis ganska oroad. Det &r farligt nér vi
har alltfor manga eldar som brinner samtidigt i vérl-
den. Jag tror dock att ndgot bra kommer att komma
som ett resultat av allt detta. Det skulle kunna, och
kommer troligtvis, att leda till att dessa Iander blir
bade starkare och battre. Kortsiktigt kommer det
utan tvekan att skapa en hel del lidande, och leda till
att den globala osékerheten 6kar. Men det borde leda
till nagot battre i slutanden. Férhoppningsvis gor sig
libyerna av med den dar blodtérstige tyrannen som
fortfarande har makten dér. | andra delar av Mellan-
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Ostern, och da speciellt pa den arabiska halvon, ar
situationen mer komplicerad — med Sunni- och Shia-
muslimer som slass om makten.”

Oljepriset har stigit i takt med att oroligheterna spridit
sig 6ver regionen, och alla héller nu ett vakande 6ga
pa Saudiarabien. Landet star for 6ver tio procent av
varldens totala oljeproduktion — och varje form av
betydande uppror dér hotar att stélla till det rejalt for
varldsekonomin.

"Just nu férsdker saudierna att képa sin befolk-
ning, genom att ge dem miljarder och ater miljarder
dollar fér nya bostader etc. Men landet maste i slut-
anden reformeras och éppna upp sig mot omvériden.
Och de méaste skapa jobb &t de unga ménniskorna.
Annars kommer nagot att hinda med regimen — och
hénder det regimen nagot ar det omojligt att veta
exakt hur hdgt oljepriset kan komma att stiga. Det
skulle vara en mycket farlig situation.”

Lukas Lundin &r inte rédd for att investera i sektorer
som for nérvarande inte tilldrar sig de internationella
investerarnas intresse. Han tror att uran ar en av sek-
torerna som sa smaningom kan komma tillbaka med
full kraft efter de tragiska handelsernai Japan.

"Jag tror att det kommer att bli en hel del debatt
kring kdrnkraften som ett resultat av vad som h&nder
i Japan, men sanningen ar att vi inte kan leva utan
karnkraft. Vi garin i en ny energikris och dd kommer
vi att behdva karnkraft, kol och olja — vi kan helt enkelt
inte klara oss om vi tar bort en av dessa energikéllor.”

Vostok Nafta har exponering mot den ryska
uransektorn genom sittinnehav i Priargunsky, en
investering som Lukas Lundin tror har en betydande
potential.

"Viinvesterar redan i uran, saval inom Lundingrup-
pen som inom Vostok Nafta — med var investering
i Priargunsky. Jag tror att det ar en bra tidpunkt att

investera i sektorn nu, efter den korrigering vi sett
under den senaste tiden. Priargunsky befinner sig
mitt uppe in en process dar bolaget dppnar upp sig
och blir mer aktiedgarvénligt — vilket kommer att leda
till att betydande varden skapas fér oss som aktie-
agare.”

Det ar latt att forstd att Lukas Lundin ar exalterad 6ver
framtidsutsikterna for sdval oljan som fér de flesta

av de metaller som The Lundin Group of Companies
investerar i ndr man lyssnat till hans évertygande
argument. Men hur ser han pa de alternativa energi-
kéllorna, kommer inte de att spela en viktig roll i fram-
tidens globala energikorg?

“Jag tror att vi behdver se ett hdgre oljepris innan vi
kan hitta nya, alternativa energikallor. Just nu &r oljan
fortfarande for billig for att detta ska hdnda — det finns
inte tillrackligt incitament for att hitta nya energikal-
lor. Aven om man kommer pa nagot nytt, kommer det
att vara alltfér kostsamt i relation till olja. Man vill helt
enkelt ha ett oljepris som gar en bit hégre, sa att vi
kan agna lite mer tid och kraft &t att hitta nya energi-
kallor. Men, aterigen — vi vill inte att det ska ga for hogt
heller, eftersom det skulle utgéra ett hot mot den glo-
bala ekonomiska tillvéxten. De hér nya energikallorna
behovs, eftersom jag har svart att se att varldens
totala oljeproduktion ndgonsin kommer att ga over
90 miljoner fat per dag — jamfort med dagens nivaer
omkring 85 till 86 miljoner fat.”

“Férnyelsebar energi &r fortfarande en mycket liten
del av den totala energikorgen, jag tror att det hand-
lar om cirka tva procent. Och den allra stérsta delen
av den hér energin kommer till en mycket hég kost-
nad. Vi har investerat i solenergi genom Etrion, ochii
biomassaiform av trédpellets genom Vostok Naftas
satsning i Clean Tech East. De har energikallorna
kommer att vara ett komplement till de traditionella
energikéllornai framtiden, men de kommer alltid att

utgdra en mycket liten del av den samlade energiport-
foélien — de kommer inte p& egen hand kunna bidra till en
I6sning pa varldens energiproblem.”

Lukas Lundin och The Lundin Group of Companies har
varit aktiva som investerare i Ryssland under mer an

15 &r, och da framforallt genom Vostok Nafta. S& vilka
laxor har Lukas Lundin lart sig av den har erfarenheten?

"Ska du lyckas med dina affarer i Ryssland maste
du anpassa dig till Ryssland, eftersom Ryssland aldrig
kommer att anpassa sig till dig. Det &r ett faktum, och
ingenting som kommer att férandras under min livstid
atminstone. Men jag har ingenting emot att géra afféarer
i Ryssland, inte alls. Jag ser att det finns mycket bra
mojligheter dar.”

"Jag tycker att Vostok Nafta har en mycket bra port-
félj. Vi har investerat i jordbruk och skog och jag seren
stor potential i bAde Black Earth Farming och RusFo-
rest, da vi nu fatt starka ledningsgrupper pa plats i de
bolagen - ledninggrupper som gér det mgjligt att leve-
rera en betydande avkastning fran de enorma tillgdngar
som dessa bolag kontrollerar. | resten av portféljen
har vi en bra mix av kol, diamanter, uran, olja och gas -
samt en exponering mot det snabbvéxande ryska kon-
sumentsegmentet genom Tinkoff och Avito.”

Lukas Lundin har en ganska klar bild av hur han skulle
vilja se att Vostok Nafta utvecklas under de kommande
aren, i takt med att betydande vérden realiseras fran
den befintliga portféljen.

"Vostok Nafta kommer inte att forsvinna &n pa lange,
men i takt med att vi séljer av delar av portféljen kom-
mer vi troligtvis att finna det [Ampligt att dela ut intak-
terna fran sddana forséljningar till vara aktieagare pa
ett skatteeffektivt sétt. Vostok Nafta kanske blir min-
dre som ett resultat av det, men bolaget kommer att
fortsdtta att vdxa anda — som ett resultat av den stora
potential vi ser i var portfolj.”




Det globala utbudet av skogsravara har historiskt
kommit fran naturskogar och under stérre delen av
1900-talet har utbud och efterfragan varit i relativ
balans, pasenare ar med stéd fran skogsravara
fran plantager i tropiska lander. Under de senaste
tio aren har vi dock sett allt fler tecken pa att det
framtida utbudet inte kommer att kunna svara upp
mot den férvantade efterfragan. Framst pa grund
av de strukturella férandringar som nu sker, da allt-
mer skog blir omvandlad till omraden fér bevaran-
deandamal (naturreservat etc.), samtidigt som den
o6kade efterfragan fran energisektorn pa allvar bér-
jar fa effekt. Med all sannolikhet kommer skog och
timmer att bli en bristravara framéver och det finns
tecken som tyder pa vi redan natt en punkt dar den
underliggande efterfragan ar stérre an utbudet.
Tidigare har 6kningen i den globala efterfragan pa
skogsravara framforallt motts genom avverkning
av naturskog pa norra halvklotet, samt genom en
massiv skovling av tropisk skog pa sédra halvklotet
—varav en stor del har avverkats illegalt. Pa grund av
nya politiska initiativimplementeras dock nu betyd-
ligt striktare restriktioner i flera Iander, déribland
Brasilien. Samma féréndring sker nu ocksa i manga
utvecklingslédnder i Asien och Afrika, genom en strik-
tare tilldmpning av bestdmmelserna for att férhindra
olaglig skogsavverkning. Och som ett resultat av det
faktum att manga ar av ohallbara avverkningsnivaer
gjort att dessa skogar allvarligt utarmats. Trots allt
anvands huvuddelen av véarldens traravara fortfaran-
de till att framstalla ved fér uppvarmningsandamal.
En av de viktigaste strukturella utbudsférand-
ringar som nu sker harror fran det faktum att till-
gangen pa timmer fran olaglig avverkning med all
sannolikhet har passerat sin topp, och kommer att
minska snabbt framoéver. Darmed aterstar bara tva
huvudsakliga alternativ for att 6ka den globala vir-
kesforsorjningen i framtiden: dels fran befintlig skog i

Ryssland — dar potential fér en 6kad avverkning finns
—dels fran plantager pa det sédra halvklotet.

Kostnaderna for plantageskogsbruk har dock
Okat snabbt, och planteringskostnaderna i Brasilien
har férdubblats pa mindre an 10 &r. Vad géller skogs-
planteringar s& boérjar aven tillgdngen pa mark bli ett
problem i de flesta delar av varlden, och da fram-
forallti omraden dar skogsbruket konkurrerar med
jordbrukssektorn om den tillgéngliga marken. Uren
investerares perspektiv har skogsbruket den férde-
len, sett till utbuds- och efterfragesituationen, att
utbudet av hdgkvalitativ skogsravara och biomassa
ar mycket oelastisk pa kort sikt.

Om efterfragan (och féljaktligen priset) for vete
eller sockerbetor 6kar under en viss tidsperiod,
kommer alla jordbruk i regionen att férsdka fylla
underskottet genom att 6ka nasta ars sadd av den
aktuella grédan, medan ett underskott till féljd av
en 6kad efterfrdgan pa skogsravara tar decennier
att ticka in. Skogsravara kommer darfor att bli mer
kostsam, och det géller bade naturlig skog och skog
fran plantager. Detta argument stods av det faktum
att timmerpriserna i savél Kina som Centraleuropa
ar hdgre idag an de var under den kraftiga globala
byggboomen ar2007. Da det faktiska vardet av
traravaran till stor del beror pa de logistiska kostna-
derna, finns det en betydande potential i att tidigt ta
kontroll 6ver skogstillgdngar med nérhet till en god,
vélfungerande infrastruktur.

| Ryssland finns de sista oexploaterade natursko-
garna av nagon storlek, och vi ser att Ryssland redan
upplever samma typ av utveckling som den nord-
amerikanska och skandinaviska skogsindustrin upp-
levde under artonhundratalet, dar det rikliga utbudet
av billig traravara ledde till skapandet av varldsledan-
de féretag och stora férmdgenheter. Stora delar av
skogspotentialen i Ryssland &r dock &nnu inte eko-
nomiskt tillgéngliga, och utmaningen ligger darfor i

att ta kontroll éver de skogstillgdngar som har den
basta potentialen att med effektiv logistik forsérja de
stora marknaderna.

RusForest, som &r en av de viktigaste aktérerna
inom den ryska skogsindustrin och ett av Vostok
Naftas karninnehav, kontrollerar redan idag en av
de storsta skogstillgdngarna i varlden — om totalt
narmare 1,6 miljoner hektar skogsmark eller 2 miljo-
ner m3 tilldten arlig avverkning (AAC). RusForest ar
ocksa ett av de snabbast vaxande skogsbolagen,
och i och med slutférandet av det planerade samga-
endet med Nord Timber Group (NTG), kommer Rus-
Forests skogstillgangar att 6ka med cirka 40 procent
—for att nd 2,7 miljoner hektar (2,8 miljoner m3 AAC).

Ytterligare en betydande strukturell férandring
som nu ager rum &r att efterfragan pa biomassa
for energigenerering Okar kraftigt (ca 50 procent av
all biomassa som anvands fér energiframstéllning
i Europaidag ar baserad pa traravara). Till foljd av
detta, och som ett resultat av EU:s 20/20-atagande,
har efterfragan pa skogsfiber fér energiproduktion
potential att mer &n férdubblas under de narmaste
tio aren. Eftersom Europas utbud av fiberravara ar
anstrangt redan idag, kommer tillgdngen pa bio-
massa att utgdra den stdrsta utmaningen fér den
europeiska klimatpolitiken —och har &r den enda
mojligheten som star till buds att 6ka importen av
biomassaiform av trapellets. Ryssland &r den sjélv-
klara leverantdren av biomassa till Europa, med
tanke pé dess stora skogstillgdngar och nérheten till
marknaderna i Europa.

Clean Tech East, ytterligare ett av Vostok Naftas
karninnehav, har for avsikt att kapitalisera pa EU:s
20/20-mal genom att forsdrja den europeiska mark-
naden med férnyelsebar energi i form av biomassa.
Med pagaende verksamhet vid en pelletsfabrik i
Ystad och ytterligare en fabrik planerad i Archang-
elsk i nordvastra Ryssland ar bolaget utmérkt posi-
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tionerat att dra nytta av Rysslands férutsattningar
att bli den huvudsakliga exportéren av biomassa till
Europa.

Global efterfragan och tillgadng pa tra
Historiskt har det funnits ett starkt samband mellan
befolkningstillvdxt och konsumtion av fiberbaserade
produkter och mycket av den framtida tillvéaxten i
industriella traprodukter kommer att komma fran
utvecklingsldnder som Kina, Indien och Brasilien.
Aven om den globala genomsnittliga per capita-
konsumtionen av industriell tréarévara ligger kvar pa
dagens nivaer, maste den producerade volymen
Oka med 25 procent till ar 2028, enbart baserat pa
befolkningstillvaxten. Detta motsvarar en ny tim-
merresurs i samma storlek som USA. Da det finns
ett starkt samband mellan den absoluta BNP-nivan
och fiberkonsumtionen kommer efterfradgan att 6ka
betydligt snabbare med stéd fran den ekonomiska
tillvaxten i utvecklingslanderna. Trots att fiberkon-
sumtionen per capita i Kina fortfarande ar relativt
l&g, ar det ett land som pé& grund av bristen pa
inhemska tillgdngar redan idag har en mycket stor
inverkan pa den globala marknaden. Redan 2010 var
Kina en nettoimportér av mer &n 100 miljoner m3, vil-
ket i stort sett motsvarar Kanadas totala avverkning
av timmer.

| den industrialiserade delen av varlden har mark-
naden i stort sett befunnit sig i balans sedan lang tid
tillbaka, d& Europa tidigare fick stéd av importerad
traravara fran Ryssland. Inférandet av exporttullar
pa obehandlat virke fran Ryssland &r 2007 skapade
dock en akut brist pa fiberravara i Europa, och da
i synnerheti Finland, vilket ledde till att ett antal
massa- och pappersbruk lades ned for gott. Efter att
massa- och pappersindustrin minskat sin efterfra-
gan pa fibrerravara har marknaden i Europa aterigen

uppnatt en relativ balans mellan utbud och efterfra-
gan.

Den europeiska efterfragan ar dock nu aterigen
Okande, men det &r inte en efterfrdgan som kommer
frdn massa- och pappersindustrin — utan snarare
fran energisektorn, som en foljd av EU:s klimatmal
att 6ka andelen férnyelsebar energii den samlade
energikorgen till 20 procent fram till &r 2020, fran
dagens 7-8 procent.

Forutsatt att andelen biomassa/tra forblir den-
samma som nu (50-60 procent av den totala for-
nyelsebara energin), skulle det innebéra en 6kad
efterfrdgan pa ca 500 miljoner m3 virke i Europa ar
2020. Detta &r en betydande méngd, med tanke pa
att nuvarande berékningar for EU:s virkesférsérjning
fran skog, restprodukter, biprodukter och atervunnet
tra uppgar till mindre an 800 miljoner m3, Dessutom
har EU ett biobranslemal pa 10 procent till ar 2020,
vilket endast kan uppnas genom att anvanda trd som
ravara.

Att ersatta en procent av den totala priméra ener-
giférbrukningen inom EU-27 (cirka 1 800 miljoner ton
oljeekvivalenter) med biomassa skulle kréva éver 90
miljoner m3 traravara — vilket motsvarar cirka 1/8 av
den arliga nettotillvaxten (NAI) i Europas skogar, eller
ungefar samma nivd som Sveriges arliga skord.

Manga beddmare anser att det europeiska
fiberunderskottet ar 2020 kommer att ligga nagon-
stans mellan 300 miljoner och 600 miljoner kubik-
meter, som ett resultat av en 6kad efterfragan pa
fornybar energirdvara och biobrénslen, drivet av pa
EU:s 20/20-mal.

Dérutéver fokuserar dven Kina pé att 6ka energi-
produktionen fran trafiberravara och har darfor infort
ett nationellt trapelletsmal om 50 miljoner ton till &r
2020, jamfért med en férbrukning om cirka 2 miljoner
ton under 2009. Aven om man lyckas n& detta mél,
skulle detta bara ge en brakdel av den biomassa

Global befolknings6kning och industriell
efterfradgan parundvirke, 1968-2048E

Industriellt rundvirke (miljoner m?, héger skala)
2500

2250

2000

1750

1500

1250
1000
_ 750
_ 500
_250

68 78 88 98 08 18E 28E 38E 48E

som kommer att krdvas fér att méta Kinas totala bio-
massamal om 30 GW ar 2020, jamfort med 5,5 GW
ar2010.

Samtidigt som efterfrdgan pa timmer 6kar som
en foljd av en 6kad efterfragan fran energisektorn,
minskar utbudet eftersom skogsarealen i varlden
minskar med narmare 10 miljoner hektar per ar.
Striktare restriktioner kring avverkningen av natur-
skog minskar ocksd utbudet ytterligare nar det gal-
ler industriell fiberrdvara, och totalt minskar den
produktiva skogsmarken med ndrmare 15 miljoner
hektar per ar.

Den férvantade 0kningen i efterfrdgan pa tra-
ravara kan endast moétas genom plantageskogsbruk
och genom ett battre utnyttjande av de storaryska
skogstillgdngarna, vilket kommer att leda till vasent-
ligt hdgre priser for fibrer.
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Véra investeringars regionala position
Investeringen i RusForest bygger i forsta hand pa
antagandet om den férvéntade globala trébristen
och den 6kande kinesiska efterfragan pa timmer,
medan CTEH i forsta hand bygger pa antagandet om
en Okad efterfrdgan pa fornyelsebar energii Europa.
Bada dessa foretag fokuserar pa att bygga en posi-
tion i Ryssland, som med stora skogstillgangar
vantas bli den naturliga leverantéren av biomassa till
Europa och travaror till Kina.

Den europeiska potentialen for biomassa
Biomassa &r den stérsta och mest kostnadseffektiva
férnyelsebara energikéllan nér det galler att ersatta
betydande delar av varldens férbrukning av fossila
branslen, och utgér dessutom den enda realistiska
I6sningen for att nd EU:s 20/20-mAl.

En massiv 6kning i produktionen av biomassa
kravs dock for att EU:s 20/20-scenario ska bli verk-

Slutlig energikonsumtion, EU-25, 2020E
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lighet, och under férutsattning att andelen biomassa
fran trd ar densamma som for narvarande (50-60
procent av den totala fornyelsebara energin), skulle
det innebara en 100-200 procentig 6kning av efter-
frdgan pa biomassa i Europa ar 2020, baserat pa EU
20/20-scenariet.

Det férvantade gapet mellan utbud och efterfra-
gan kommer med all sannolikhet leda till kraftigt
Okade priser pa biomassa — en process som far
ytterligare brénsle genom att CO,-skatterna pa fos-
sila energikéllor 6kar. Trots potentialen fér betydligt
hogre priser pa biomassainom EU kommer dock
det lokala utbudet inom Europa inte att kunna dka i
nagon storre omfattning pa grund den fysiska bris-
ten pa biomassa — och det forvédntade gapet mellan
utbud och efterfrdgan kommer bara kunna métas
genom import fran utlandet. Priset pa pellets i Euro-
pa kan stiga med cirka 70 procent fran dagens nivaer
och fortfarande vara billigare, per kWh, fér uppvarm-
ning jamfért med eldningsolja.

Skogarna i Ryssland har den stérsta potentialen
att leverera biomassa till de centraleuropeiska mark-
naderna.

De nordiska landerna och

Ryssland - EU:s vedbod

Bland de olika alternativen fér biomassa ar trapel-
lets det enda alternativet som kan transporteras
kostnadseffektivt Ianga strackor, eftersom trapellets
har hég energitathet och ar 1att att lagra och han-
tera. Oberoende beddémare uppskattar att ungefar
100 miljoner ton trapellets kommer att behdvas for
att uppna EU:s 20/20-mal. Det ar en 6kning med tio
ganger fran dagens niva.

Det finns dock betydligt stérre potential om poli-
tikerna pa allvar borjar bekdmpa den globala upp-
vdrmningen genom att 6ka andelen férnyelsebar
energi, eftersom ca 40 procent av vérldens el-och

varmeproduktion idag produceras i koleldade
kraftverk. Genom sameldning kan trapellets som
energikalla Iatt integreras i befintliga kraftverk utan
betydande investeringar — och genom att pa detta
satt ersatta kol med trépellets kan koldioxidutslap-
pen minskas med mellan 55 och 98 procent jamfort
med fossila branslen.

Sameldning av pellets och kol har darfér potential
att bli den enskilt viktigaste kéllan nér det galler att
minska utslappen av vaxthusgaser for att bek&dmpa
klimatférandringarna, och detta ar darfér det snab-
baste och enklaste séattet for kraftindustrin att 6ka
andelen férnyelsebar energi.

Idag kan vanlig trapellets ersitta 10-15 procent av
kolanvdndningen i de flesta befintliga kraftverk utan
nagra storre investeringar i nya matningsmekanis-
mer eller torrférvaring. Men med nasta generation
trapellets — torrefied pellets (termiskt férbehandlat
med en annan cellstruktur) — kan sameldningen
potentiellt 8ka upp till 40 procent i de flesta befintliga
kolkraftverk.

Om 5 procent av den kol som eldas i varlden skulle
ersattas med pellets (~1260 Twh) kravs det for detta
250 miljoner ton trapellets, motsvarande néra 700
miljoner m3ved per &r.

Helt klart kan den potentiella efterfragedkningen
fran energisektorn dramatiskt forandra den globala
forsorjningsbalansen for trafibrer. Vi tror att Clean
Tech East kommer att vara i en utmarkt position
att dra nytta av denna utveckling, med sin redan
befintliga verksamhet i Ystad inriktad mot konsu-
mentmarknaden, tillsammans med utbyggnaden av
en pelletsfabrik i absolut varldsklass i Archangelsk
Ryssland — som kommer rikta in sig pa marknaderna
i Nord- och Centraleuropa.

Marknadspotentialen for timmer i Kina
Kina blev varldens ledande producent av pappers-
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produkter 2009, och mer an halften av den férvan-
tade tillvaxten for pappersprodukter fram till ar 2025
vantas skei Kina.

Manga av dessa massa- och pappersbruk i Kina
ar dock icke-integrerade pa grund av bristande
lokala skogstillgangar, och darmed &r de beroende
av externa inkop av trafiberravara. Detta har innebu-
rit att Kina redan idag &r varldens stérsta importér av
timmer och flis och att underskottet pa trafiber for-
vantas 6ka med omkring 25 procent under perioden
2010-2012 — upp till 125 miljoner m3.

Efterfragan pa massaflis har femdubblats pa
bara tva ar, och bristen pa fiberravara har inneburit
att fabriker i Kina tvingats minska produktionen
pa grund av brist pa rdmaterial. Med ett stort antal
regionala icke-integrerade fabriker under uppbygg-

USA och Kina: Produktion papper och papp,
1991-2009
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nad, kommer behovet avimporterad flis fortsatta att
Oka dramatiskt under de ndrmaste tio aren.

Férutom massa-och pappersindustrin har Kina
ocksa en betydande del av den globala tréindustrin,
som kraver en 6kad import av timmer — eftersom
Kina har mycket begransade inhemska resurser och
stora marknader for fardiga produkter utomlands.
Export av mébler till USA och Europa ar bara ett
exempel.

Importen av obehandlat virke till Kina 6kade med
22 procent i volym och 49 procent i varde under
2010, jamfort med 2009 - for att nd 34 miljoner m3.
Importen av sdgverksprodukter har 6kat &nnu snab-
bare, med en 6kning i volym om 49 procent och i
varde 65 procent, for att nd 15 miljoner m3.

Trenden med ett varde som 6kar narapa dubbelt
upp i jamférelse med volymen kommer att fortsatta,
da Kina lange har varit en stor destination fér olag-
ligt avverkat timmer. Det finns dock mycket som nu
tyder pa att dessa volymer kommer att minskaien
allt snabbare takt, da billigt olagligt avverkat timmer
nu ersatts med lagligt avverkat timmer till hdgre pri-
ser.

De 6straregionernai Ryssland fungerar som en
huvudleverantor av bade timmer och ségat virke
till Kina, och givet dess geografiska ndrhet och de
enorma skogstillgdngarna &r Ryssland Kinas sjalv-
klara vedbod. Redan idag haller sibiriskt timmer vid
gransen till Kina ett hégre pris &n det genomsnittliga
timmerpris som betalas av ett svenskt sagverk.

Vitror att detta ger en enorm potential f6r Rus-
Forests sibiriska verksamhet, som praktiskt taget
ligger pa troskeln till Kina. Med ett idealiskt geogra-
fiskt lage har foretaget som mal ar att blien av de
huvudsakliga leverantdrerna for att fylla det kine-
siska underskottet av skogsprodukter.

Carl Johan Krigstrém
Forest Explorer AB

Kinas vaxande timmerunderskott, 1997-2010E
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Vostok Naftas investeringsportfolj
perden 31 december 2010

Det som fungerar

ivast... 22,33%
RusForest 8,78%

Tinkoff Credit Systems 8,57%
Vosvik/Kontakt East
(Yellow Pages

och Avito.ru) 3,18%
Clean Tech East 1,64%
Ovriga 0,16%

TNK-BP Holding 19,39%
Ufa Refinery 2,39%
Ovriga 1,54%

Priargunsky
Ind 4,17%
Alrosa 2,95%
Poltava GOK 2,64%
Gaisky GOK 1,99%
;gq%e;uk Ovriga 0,23%
c (V)

Black Earth
Farming 19,57% Infrastruktur 8,29%
Ovriga 0,56% Transneft Pref 3,96%

Gornozavodsk Cement 1,59%
Steppe Cement 1,51%
Ovriga 1,23%

Energi- Kuzbassrazrezugol 8,37%
A Kuzbass Fuel Company 3,91%
?;ngs:!;/u'(turermg RusHydro 1,59%
y (0]

Ovriga 0,03%
Investeringsmakroteman

Koncernens substansvéarde uppgick till 625,43 MUSD den 31
december 2010, motsvarande 6,19 USD per aktie. Givet en véxel-
kurs SEK/USD om 6,8025 var motsvarande varden 4 254,48 mil-
joner svenska kronor (MSEK) respektive 42,12 SEK.

Under perioden 1 januari 2010-31 december 2010 6kade sub-
stansvérdet per aktie i USD med 28,25 procent. Under samma
period 6kade RTS-index med 22,54 procent matt i USD.

Under perioden 1 januari 2010-31 december 2010 har investe-
ringsportféljen, som motsvarar den stérsta delen av Koncernens
substansvarde, 6kat i virde med 139,53 MUSD. Férandringarna i
investeringsportféljen har varit (MUSD):

Ingdende varde av portfoljen 475,47
Anskaffningar 96,07
Omklassificeringar 1,34
Forsaljningslikvider -88,57
Resultat av forsaljningar -11,14
Ranteintakter 5,50

Valutakursdifferenser -0,83
Forandringiverkligt virde 137,17
Utgaende varde av investeringsportfoljen 615,00

Storre investeringar har gjorts under 2010 for att 6ka Koncernens
agarandel i RusForest, Clean Tech East och TNK-BP Holding.
Efter nyemissionen i Clean Tech East Holding under det andra
kvartalet 6kade Vostok Naftas andel av det totala antalet utesta-
ende aktier till 42,8 procent, som ett resultat av vart deltagande i
garantikonsortiet.

Vostok Nafta tecknade sin pro rata-andel av féretréddesratts-
emissionen i RusForest under det fjarde kvartalet och tillférde
darmed 187,8 miljoner SEK. Fore foretradesrattsemissionen
sélde Vostok Nafta 1 500 000 aktier i RusForest till Alecta, i syfte
att skapa en mer valbalanserad aktiestruktur. Vostok Nafta férblir
den stdrsta aktiedgaren i RusForest dven efter transaktionen —
med kontroll dver 43 procent av aktierna.

Per den 31 december 2010 bestod de tre stérsta investering-
arna av Black Earth Farming (19,57 procent), TNK-BP Holding
(19,39 procent), och RusForest (8,78 procent).

Vostok Naftas
Investeningsportfolj
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NAV maj 2007-december 2010,

Premie/rabatt juli2007-december 2010

Kalla: Vostok Nafta
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Antal Bolag Marknads- Andel Procent Antal Bolag Marknads- Andel Procent

aktier varde, avport- av ute- aktier varde, avport- av ute-
uUsD féljen stdende uUsbD féljen stdende
aktier aktier
5364850 Caspian Services 643782 0,10% 10,27% 1 1765000 Agrowill Group 607279 0,10% 2,47% 1
5789903 Kherson Oil Refinery 7261 0,00% 4,40% 1 30888704 Black Earth Farming 120330857 19,57% 24,79% 2
16502237 TNK-BP Holding stam 43730928 7,11% 0,11% 1 272106 Dakor 2880704 0,47% 4,76% 1
30953600 TNK-BP Holding pref 75526784 12,28%  6,88% 1
1470000 Novoil 1389150 0,23% 0,19% 1
10300000 UfaRefinery 14729000 2,39% 1,89% 1 1073174 Egidaco Investments PLC
1165000 Ufaneftekhim 5300750 0,86% 0,42% 1 (TCS), aktier 5 43430866 7,06% 17,08% 1
108 500 Varyaganneftegaz pref 2115750 0,34% 0,45% 1 Tinkoff Credit Systems Bank
(7S lon 536657 151 3
50000 Vosvik AB/Kontakt East5 19538223 3,18% 50,00% 2
1261 Alrosa 18158400 2,95% 0,46% 1 28165209 RusForestAB 52997380 8,62% 42,99% 2
300000 Fortress Minerals 1277681 0,21% 2,02% 1 RusForest, langfristiga lan 1068316 0,17% 3
31434 Gaisky GOK 12259260 1,99% 5,09% 1 RusForest, utstillda kpoptioner -53627 -0,01% 2
3104498 Poltava GOK 16231882 2,64% 1,63% 1 284856 095 Clean Tech East Holding AB 6281281 1,02% 14,45% 2
106242 Priargunsky Ind stam 24329418 3,96% 5,82% 1 121300900 Clean Tech East Holding AB, optioner 178318 0,03% 2
11709 Priargunsky Ind pref 1276281 0,21% 0,52% 1 Clean Tech East Holding AB, l&n 3633409 0,59% 3
1442400 ShalkiyaZinc GDR 158664 0,03% 2,55% 1 623800 TKS Real Estate 990597 0,16% 5,54% 1
Detsom fungerarivést..., totalt 137331343 22,33%
3654 Bekabadcement 657720 0,41%  6,53% 1 Ovriga langfristiga fordringar 200000 0,03% 3
375 TKS Concrete 5 1506750 0,24% 10,00% 1 Ovriga kortfristiga fordringar 16853 0,00% 4
39000 Gornozavodsk Cement 9750000 1,59% 5,03% 1 6vriga lanefordringar, totalt 216853 0,04%
1600000 Kamkabel 160000 0,03% 412% 1
85332 Podolsky Cement 53503 0,01% _ 0,01% 1
11804 303 Steppe CementLtd 9293340 1,51% 6,59% 1
19730 Transneftpref 24330215 3,96% 1,27% 1

1215000 Tuimazy Concrete Mixers 5224500 0,85% 14,78% 1
Infrastruktur, totalt 50976 028 8,29%

1459734 RusHydro ADR

(1 ADR =100 lokala aktier) 7955550 1,29% 0,05% 1
34821499 RusHydro lokala aktier 1862950 0,30% 0,01% 1 1. Dessa aktier éri balansrékningen upptagna som finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde
El00000URI b o e lC ANy ELEL000MES: Sl ] 2 \Igz;’g:lij:\?;rs?:mngae}nér i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag
133752681 Kuzbassrazrezugol 51494782 8,37% 2,18% 1 3. Dessa investeringar &r i balansrékningen upptagna som langfristiga lanefordringar.

2618241 Kyrgyzenergo 168688 0,03% 0,27% 1 4. Dessa investeringar dr i balansrékningen upptagna som kortfristiga I&nefordringar.
Energiomstrukturering, totalt 85526970 13,91% 5. Onoterat innehav.

Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2010
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Black Earth Farming (BEF) &r ett ledande jordbruks-
bolag noterat pa Nasdagq OMX Stockholm, med verk-
samhet i Ryssland. BEF var bland de férsta utlandskt
finansierade féretagen att géra storre investeringar
i ryska jordbruksmarkstillgangar for att pa sa satt
kunna ta till vara den stora outnyttjade potentialen.
Tack vare sin tidiga etablering har BEF nu en stark
marknadsposition i de ryska regionerna Kursk, Tam-
bov, Lipetsk och Voronezh, samtliga beldgnai Svarta
jorden-regionen som anses ha varldens mest bérdiga
jordbruksmark. Féretagets huvudprodukter ar vete,
korn, majs, solrosor och raps.

BEF:s affarsidé ar att forvarva marktillgangar
med betydande potential fér vardestegring, samt
att generera en hég avkastning genom effektiv jord-
bruksverksamhet pa de férvarvade marktillgangarna.
Rysk jordbruksmark ar kraftigt undervarderad, bade
i komparativa termer och i férhallande till dess under-
liggande produktionspotential. Icke brukad mark
kan fér narvarande férvéarvas till en betydande rabatt
i jamforelse med internationella métt (se graf BEF:
Markprisjdgmférelse till hdger), men med stor potential
for vardestegring. Genom att introducera moderna
jordbruksmetoder finns dven stora maéjligheter att 6ka
produktiviteten i termer av grédor per hektar mark,
och pa sa sétt 6ka landvéardet ytterligare. Omre-
gistreringen av kontrollerad mark till full &ganderatt
fortsatter framgéngsrikt och majoriteten av bolagets
mark har redan registrerats med full &ganderétt. Den
31 december 2010 kontrollerades totalt 328 000 hek-
tar mark (Se graf BEF: Markinnehav 2006-2010 till
héger). Mark med full ganderétt uppgick till 250 000
hektar, vilket motsvarar 76 procent av total kontrol-
lerad mark, mark under &garregistrering uppgick till
30 000 hektar och mark under Iangtidskontrakt har
oOkat till 48 000 hektar. Samtidigt pagar operationella
forbattringar som ger stora mojligheter for en 1ang-

BEF: Markprisjamférelse

Tusen USD/hektar. Kélla: Foretagsdata

*  BEF: bokfort varde av det totala markinnehavet

** BEF: implicita vardet av det totala markinnehavet samt dvriga
anlaggningstillgangar till bokfort varde

*** BEF: uppskattat varde av det totala markinnehavet baserat pa
BEF:s borsvéarde
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Black Earth Farming
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siktig 6kning av produktionen, och féljaktligen ocksa
I6nsamheten.

Den extrema védersituationen under sommaren
2010 har haft en betydande inverkan pa det finan-
siella resultatet. De extremt torra forhallandena har
forsamrat bade avkastningen av groda och den
totala skérden f6r 2010. Férsaljningsintakterna for
helaret 2010 uppgick till 46,9 miljoner USD, vilket
motsvarar en minskning med 40 procent i jamférelse
med 2009, mycket pa grund av betydligt lagre skor-
devolymer. Den kommersiella skérden 2010 uppgick
till 231 000 ton skordat fran 180 000 hektar, vilket ar

en minskning med 58 procent i jAmférelse med 2009.

Detta resulterar i en genomsnittlig bruttoavkastning
pa samtliga grédor om 1,3 ton per hektar, vilket &ren
minskning med 56 procent fran 2,9 ton per hektar ar
2009.

Fokus ligger for narvarande pa att 6ka produkti-
viteten och samtidigt tillAmpa en kostnadsstruktur i
varldsklass. PAgaende kostnadsbesparingar riktas
mot fasta kostnader som inte paverkar nivan pa
skdrden. Distributionskostnaderna minskade med
64 procent for helaret 2010 jamfort med 2009, delvis
pa grund av lagre forsaljningsvolymer. Distribu-
tionskostnaderna per ton var 21 procent lagre 2010
jAmfért med 2009, vilket kan hanféras till bolagets
investeringar i egen lagrings- och hanteringskapa-
citet vilket har méjliggjort eliminering av tjanster fran
tredje part. Administrativa kostnader minskade med
22 procent under 2010. Allteftersom den arbetsin-
tensiva processen for markregistrering ndrmar sig
sitt slut minskas BEF:s kostnader till nivader under
globala riktméarken for att till fullo utnyttja potentialen
fér en I16nsam storskalig jordbruksverksamhet.

Black Earth Farmings utsikter fér 2011 &r inspire-
rande. Priserna haller sig pa en bra niva, men ar fort-
farande inte uppe pa de nivaer som noterades under
bérjan av 2008. Kostnaderna &r i sin ordning, &ven

om det finns mer att gora for att nd vara mal. Richard
Warburton fran Kinnevik har intagit rollen som Chief
Operating Officer for Black Earth Farming, vilket
medfér ett mycket starkt tillskott till ledningsgrup-
pen. Med Richard vid rodret har féretaget méjlighet
att boérja leverera, inte bara genom fullbordandet av
att satta maximalt antalet hektar i produktion, men
ocksa genom att fa ett helt modernt jordbruksbolag
vad géller organisations- och kostnadsstruktur.

Black Earth Farming
Vostok Naftas aktieinnehav 30888704
Totalt varde (USD) 120330857

Andel av portféljen 19,57%
Andel av totalt antal utestdende aktier 24,79%
Aktiekursutveckling 2010 (i USD) 22,82%
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TNK-BP &r ett ledande ryskt oljebolag och ar ett av
de tio stdrsta privatdgda oljebolagen i varlden méatt i
termer av oljeproduktion, och svarar f6r omkring 16
procent av Rysslands oljeproduktion. TNK-BP bilda-
des ar 2003 i samband med sammanslagningen av
BP:s ryska olje- och gastillgingar och Alfa Access
Renovas (AAR) olje- och gastillgdngar. BP och AAR
ager lika stora delar i bolaget. TNK-BP &ger dess-
utom 50 procent av olje- och gasbolaget Slavneft.
TNK-BP &r ett vertikalt integrerat oljebolag med en
diversifierad upstream- och downstreamportfél; i
Ryssland och Ukraina. Bolagets verksamheter inom
upstream ar framst beldgna i vastra Sibirien (autono-
ma distrikten Khanty-Mansiysk och Yamalo-Nenets,
Tyumenregionen), &stra Sibirien (Irkutskregionen),
och Volga-Ural (Orenburgregionen). Bolagets totala
bevisade reserver uppgick till 13,07 miljarder fat

den 31 december 2010, jamfort med 11,67 miljarder
fat den 31 december 2009. Denna tillvaxt i reserver
beror framst pa en 6kning av oljeutvinningsfaktorn,
till foljd av ett effektivt bibehallande av reservoar-
trycket samt ingenjérsstudier vid oljefélten Verk-
hnechonskoye, Urnenskoye och Ust-Tegusskoye.
For att sékerstalla produktionstillvidxten koncentre-
ras 80 procent av investeringarna inom upstream
arligen. Bolagets mal &r att ersatta 100 procent av
sin produktion med nya reserver varje ar. For att
astadkomma detta tillampar foretaget internationell
best-practice och avancerade tekniker for att hitta
nya reserver. TNK-BP erbjuder investerare en kraftig
produktionstillvaxt och hégkvalitativa investeringar
tilsammans med hdga kassafléden. Bolaget har
redovisat ett starkt finansiellt resultat for helaret
2010 med imponerande kassafléden. 2010 ars finan-
siella resultat och operativa kassafléde &r de hdgsta
i TNK-BP:s historia (justerat fér avyttringar), med en
EBITDA-tillvaxt pa 18 procent till 10,3 miljarder USD
och en d8kning av nettovinsten med 17 procent till 5,8

miljarder USD. Baserat pa det nuvarande aktiepri-
set, ger foretagets free cash flow pa 5,56 miljarder
en free cash flow yield (FCF/EV) pa mer an 12 pro-
cent, vilket 6verstiger bade Lukoils (10 procent) och
Rosnefts (6 procent) (Se diagram “Free cash flow
yield” till héger).

Investerare har nyligen bérjat inse bolagets for-
battrade fundamentala grunder och skillnaden i
vérdering mellan TNK-BP och dess ryska konkur-
renter har under den senaste tiden minskat. En &nnu
hdgre vardering férvantas fortfarande med tanke
pa foretagets produktionstillvaxt och hégkvalitativa
investeringar. TNK-BP &r ett valskdtt och kostnads-
effektivt bolag som genererar h6ga kassafléden tack
vare en mycket kompetent ledningsgrupp med per-
sonal fran TNK:s ryska verksamhet och BP:s globala
verksamhet. Bolagets utdelningspolitik (historiskt
cirka 40 procent av nettoresultatet) har hog trans-
parens och &r stabil med tanke pa agarstrukturen.
Under 2008 enades de tva majoritetsdgarna AAR
och BP och I6ste da en valbevakad tvist. De tva hade
tidigare haft skilda meningar vad géller anvandandet
av féretagets kassafléden, dar den férstndmnda
féredrog utdelningar medan den senare féredrog
aterinvesteringar i nya projekt och verksamheter. En
del av 6verenskommelsen innebar &dven att ga vidare
med en bdérsintroduktion fér att dka bolagets bors-
handlade aktiekapital till 20 procent fran nuvarande
5 procent vilket ar positivt. En utlésande faktor fér en
uppvardering av aktien &r en féretagsomstrukture-
ring med syfte att ka det bérshandlade aktiekapita-
let och aktiens likviditet. TNK-BP:s aktier har under
2010 godkants fér handel pa bade MICEX och RTS.
Handel av bade stam- och preferensaktier inleddes i
december 2010. Tidigare har TNK-BP:s aktier enbart
handlats pa RTS (OTC-marknaden). Vi ser denna
utveckling som mycket positiv eftersom det kommer

”Free cash flow yield” (FCF/EV)
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att 6ka likviditeten i TNK-BPs befintliga aktier och
vara gynnsamt fér bolagets minoritetsdgare.

En av majoritetsédgarna i TNK-BP, BP, har tillkén-
nagivit en dverenskommelse mellan BP och Rosneft
om att byta 9,5 procent av aktierna i Rosneft mot
5 procent av aktierna i BP och om ett inledande av
ett samarbetsprojekt fér prospektering efter oljai
Arktis (66,67 procent Rosneft/33,33 procent BP).
BP:s partneri TNK-BP, AAR har motsatt sig affaren
pé rattsliga grunder med hanvisning till ett aktiedgar-
avtal enligt vilket bdde BP:s och AAR:s oljeintressen
i Ryssland maste bedrivas inom ramen for TNK-BP.
TNK-BP é&r troligen inte aktuellt fér ett aktiedgarbyte
med Rosneft och har inte heller samma mdjlighet
som Rosneft att genom politiska férbindelser kunna

TNK-BP Holding

Vostok Naftas aktieinnehav

Stamaktier 16 502 237
Preferensaktier 30953600
Viarde stamaktier 43730928

Vérde preferensaktier 75526 784
Totalt varde (USD) 119257 712
Andel av portféljen 19,39%
Andel av totalt antal utestdende stamaktier 0,11%
Andel av totalt antal utestdende preferensaktier 6,88%
Aktiekursutveckling 2010, preferensaktier 62,67%

erhdlla licenser for att komma in i Arktis. Den ratts-
liga atgérden handlar darfor troligtvis mer om ett
forsok att erhalla skadestand. Det har till och med
spekulerats om att Rosneft skulle képa ut AAR fran
TNK-BP. AAR har under de fem senaste aren ett fler-
tal ganger forhandlat om att bli utkdpta fran TNK-BP,
men utan att komma éverens om priset. Om Rosneft
kopte ut AAR (Rosneft kan vara mer angeléget &n

BP bade av kommersiella skal och pa grund av att en
sadan affar skulle distansera dem frén deras tidigare
inblandning i Yukos, nagot som speciellt kritiserats i
Storbritannien) skulle en s&dan affér troligtvis utldsa
en omvardering av det noterade TNK-BP Holding -
ett av Vostok Naftas stérsta innehav.
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RusForest ar ett bolag verksamt inom skogssektorn
i Ostra Sibirien och Archangelskregionen i Ryssland.
Bolaget bildades 2006 genom férvérven av Tuba-
Les och PIK-89i Irkutsk-regionen. Sedan dess har
RusForest uppnatt en betydande storlek bade gal-
lande skogstillgangar och sagverkskapacitet genom
strategiska férvarv och egna utvecklingsprojekt.
Bolaget férfogar éver 1,3 miljoner hektar skog med
arliga avverkningsratter (AAC) om 1,98 miljoner m3.
Genom att 6ka sin sdgverkskapacitet och samti-
digt addera ytterligare vdrdeskapande aktiviteter
kommer RusForest fortsatta att utveckla sina stora
resurser och frigdra dess potential genom att leve-
rera en god avkastning till sina aktiedgare.

Ryssland har, jAmte Brasilien, varldens stbrsta
timmerreserver och dstra Sibirien &r kant for sin
hdgkvalitativa Angartall och sibiriska lark, medan
Archangelskregionen i nordvéastra Ryssland har ett
hoégkvalitativt gran- och tallbestand liknande det
som aterfinns i norra Sverige. Inom ryskt skogsbruk
finns det finns en stor férbattringspotential nar det
galler operationell effektivitet for att fullt ut kunna
utnyttja konkurrensférdelen av att ha tillgang till
ravara till en mycket Iag kostnad. Allteftersom inves-
teringar inom féradlingsverksamheten fortskrider,
kommer konkurrensen och déarmed priserna for rest-
produkter fran sagverken att 6ka. | dagslaget séljer
RusForest dessa produkter, dér det &r méijligt, till de
lokala monopolproducenterna inom pappersmas-
saomradet. RusForests huvudsakliga malsattning
ar att stabilisera produktionsvolymen med hjalp av
en battre samordning av timmerflédet, generella
verksamhetsférbattringar och 6kad produktions-
kapacitet. RusForest har en mycket imponerande
tillgangsbas, bade vad géller skogsbruk och utrust-
ning, som fér narvarande vérderas mycket konser-
vativt. Det finns en betydande potential att tjana
pengar pa dessa tillgadngar och dérigenom skapa

en god avkastning till RusForest aktiedgare, vilket
ocksa dr bolagets fokus. Bolagets strategiska lage
nara de viktigaste europeiska och asiatiska markna-
derna ger mdjligheten att effektivt kunna exportera
béade till snabbt vaxande marknader, sdsom Kina,
och samtidigt till marknader med hégre marginaler,
som Europa. RusForest mal ar att tillampa skandi-
navisk best-practis tillsammans med en rysk kost-
nadsstruktur, vilket har potential att erbjuda bland de
|&dgsta produktionskostnadernai varlden.
RusForests malséttning ar att utvecklas till ett
ledande oberoende integrerat skogs- och sagverks-
bolag i Ryssland med en arlig avverkning om 1,8-2,0
miljoner m3 och en arlig sdgverksproduktion om
550 000-600 000 m3 under de kommande fyra aren.
Dessa mal kommer att hojas i och med det foreslag-
na férvarvet av Nord Timber Group (NTG) i Archang-
elskregionen. Syftet &r att kunna uppna detta bade
genom organisk tillvaxt av de redan befintliga verk-
samheterna men ocksa genom férvarv med stora
synergipotentialer. 2010 har varit ett handelserikt ar
fér RusForest. Bolaget har slutfért forvarvet av 86
procent av OAQO "LDK-3", en sdgverksanlaggning,
skogsarrenden och en industriell hamn belégen i sta-
den Archangelsk, i nordvastra Ryssland, samt 100
procent av OOO ”Infa”, ett hyvleri vid samma anldgg-
ning. Bolaget har aven forvarvat (februari 2011) det
ryska skogsbolaget OOO "Sibartles”, innehavare
av ett furudominerat skogsarrende beléget cirka 80
km norr om sagverket Bogutjanskij LPK. Sibartles
har en arlig avverkningsratt (AAC) uppgaende till
165 400 m3 pa en areal om 105 497 hektar. Darutover
har RusForest &ven férvarvat ett nytt skogsarrende i
Magistralnij med arliga avverkningsratter (AAC) upp-
gadende till 201 000 m3 pa en areal om 125 565 hektar.
Det nya arrendet 6kar RusForests AAC i Magistral-
nijomradet till 560 000 m3, vilket ar tillrackligt for att

Landerna med storst skogsareal
Miljoner hektar. Kalla: Ohman, FAO
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técka det framtida rdvarubehovet i det sagverk som
byggs vid RusForest Magistralnij.

Under fjarde kvartalet har RusForest genomfért en
féretradesrattsemission som blev évertecknad med
46 procent. Genom nyemissionen tillférdes bolaget
cirka 437 miljoner SEK fére emissionskostnader.
Vostok Nafta tecknade sin pro rata-andel av fére-
tradesrattsemissionen och tillférde darmed 187,8
miljoner SEK. Fore féretradesrattsemissionen salde
Vostok Nafta 1 500 000 aktier i RusForest till Alecta,
i syfte att skapa en mer valbalanserad aktiestruktur.
Vostok Nafta férblir den stdrsta aktiedgaren i Rus-
Forest aven efter transaktionen —med kontroll dver
43 procent av aktierna.

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav 28 165209
Védrde aktier 52997 380
Vérde lan 1068316

Totalt varde (USD) 54 065 696
Andel av portfélien 8,78%
Andel av totalt antal utestdende aktier 42,99%
Aktiekursutveckling 2010 (i USD) —27,99%

Stark korrelation mellan befolknings6kning
och niva pa timmerkonsumtion, 1950-2010
Kalla: ®hman, FAO
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Kuzbassrazrezugol (KZRU) ar Rysslands nast
storsta producent av energikol, med en arlig produk-
tion p& omkring 46 miljoner ton. Bolaget producerar
aven 2,6 miljoner ton kokskol. KZRU utvinner kol
fran tolv dagbrottsgruvor, samtliga belagnaiden
stora kolregionen i sydvastra Sibirien. Detta innebér
att bolaget kan producera hdégkvalitativ energikol

till en mycket 1ag brytningskostnad. Reserverna ar
uppskattade till 2,3 miljarder ton kol, vilket indikerar
en livslangd om atminstone 50 &r. Huvuddelen av
produktionen bestar av energikol, som framfor allt
anvénds i koleldade kraftverk. KZRU &r Rysslands
framsta kolexportor och forser bade europeiska och
asiatiska lander med kol. Bolaget svarar fér 6ver 25
procent av Rysslands samlade export av energikol.
KZRU exporterar omkring 50 procent av produktio-
nen via det dsterrikiska foretaget Krutrade, helagt av
KZRU:s majoritetsdgare. KZRU:s inhemska forsalj-
ning skots direkt via moderbolaget.

KZRU har implementerat ett investeringsprogram
for att mojliggdra en 6kning av kolproduktionen, kon-
struktion av ytterligare en anldggning samt en uték-
ning av infrastrukturen. Féretaget har nyligen anlagt
en ny underjordsgruva som kommer att utvinna
energikol med en kapacitet pa 2,5 miljoner ton per ar.
For att kunna 6ka volymen och kolets kvalitet, plane-
rar bolaget att expandera sin produktionskapacitet

Kuzbassrazrezugol: branschjamférelse

till 15,6 miljoner ton ar 2011. P& langre sikt planerar
KZRU att 6ka sin kolproduktion till upp till 75 miljo-
ner ton under 2015-2017. Den frdmsta drivkraften

pa den ryska marknaden fér energikol &r liberalise-
ringen av energisektorn och omstallningen fran gas
till kol som brénslekélla. Inhemsk energikol handlas
fér ndrvarande till en betydande rabatt jamfért med
de internationella priserna, pa grund av regleringen
av priserna fér naturgas och elektricitet i Ryssland.
Den successiva liberaliseringen av dessa marknader
kommer att leda till att prisskillnaden jamnas ut. Det
férekommer &ven tydliga problem med bolagsstyr-
ningen inom féretaget vad géller redovisningen och
transparensen gentemot minoritetségare. Darutdver
ligger priserna som féretaget realiserar pa sin export
till priser langt under marknadspriset pa grund av
internprissattning mellan KZRU och Krutrade, vilket
begransar Ibnsamheten. Den interna prissattningen,
den daliga bolagsstyrningen och bristen painsyn
reflekteras redan i varderingen av bolaget, vilket gor
KZRU till ett av de billigaste kolbolagen i Ryssland
(se tabell nedan). Nar dessa situationer férbattras
kommer KZRU boérjarealisera hogre priser pa dess
véldiga produktion till f6ljd av en férbéattrad bolags-
styrning i kombination med liberaliseringen av ener-
gisektorn.

Borsvarde, EV/EBITDA, EV/reserver,EV/produktion, P/reserver, P/produktion,

MUSD 2011E UsSD/t USD/t USD/t USD/t

Mechel 14107 6,7 1,4 235 2,1 347

Raspadskaya 5622 10,3 2,7 785 2,7 786

Belon 874 3,1 2,3 174 1,5 116

Kuzbass Fuel Company 754 5,7 2.1 122 1,9 111

Kuzbassrazrezugol 2446 3,1 1,5 70 1,1 53
Kalla: UBS

Kuzbassrazrezugol
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

Andel av portfélien
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2010

133 752 681
51494782
8,37%
2,18%
4,05%

Kuzbassrazrezugol
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Kuzbass Fuel Company (KTK) ar Rysslands sjunde
stdrsta energikolproducent och bolaget starker sin
position pa bade de inhemska och internationella
marknaderna for varje ar. KTK bildades ar 2000
painitiativ av de lokala regeringarna i regionerna
Kemerovo och Novosibirsk. Tillgingarna ar belagna
i vastra Sibirien och bolaget utvinner f6r narvarande
kol fran tre dagbrottsgruvor, Cheremshansky, Vino-
gradovsky och Karakansky, samtliga beldgnainom
en radie om 5 km i Kuzbassregionen.

KTK producerar hdgkvalitativt energikol och den
nuvarande produktmixen ger bolaget mojlighet att
sélja bade pa den inhemska marknaden och pa inter-
nationella marknader. Under 2010 6kade bolagets
totala kolproduktion med 11 procent till 6,80 miljoner
ton, vilket innebar att de genomférde sin arliga pro-
duktionsplan. Under aret 6kade férséljningsvolymen
med 15 procent och naddde 8,54 miljoner ton, av vilka
6,4 miljoner ton var producerat av KTK och 2,1 mil-
joner ton var kdpt och atersalt efter inkép fran andra
kolproducenter. Den andel av férséljningen som
exporterades 6kade fran 36 procent ar 2009 till 44
procent ar 2010. Féretaget uppratthaller en diversi-
fierad forsaljningsstruktur balanserad mellan export
och inhemsk férséljning dar cirka 56 procent av
produktionen séljs pa den inhemska marknaden och
cirka 44 procent exporteras, framst till Polen, Syd-
korea och Kina. Bolagets totala reserver uppgick till
402 miljoner ton kol den 1 januari 2011, och bevisade
och sannolika reserver uppagick till 185 miljoner ton,
utvinningsbara under 2011-2030. Bolaget har sin
egen transport- och produktionsinfrastruktur vilket
inkluderar ett kraftverk, jarnvdg och vagnar tillsam-
mans med sitt interna distributionsbolag.

KTK &r ett mycket 6ppet bolag med en profes-
sionell bolagsstyrning, vilket inkluderar tata méten
med investerare, en tydlig strategi, regelbundna
IFRS-rakenskaper och en stor andel bérshandlat

aktiekapital. Under 2010 genomférdes en nyemis-
sion for att finansiera en framtida produktionsékning
samt for att 6ka mangden kvalitetskol tillgangligt fér
export tillmarknaderna i Europa och Asien. Vostok
Nafta var en av de férsta institutionella investerarna i
KTK, som en del aven mindre riktad nyemission som
genomférdes under 2008. Bolaget &r i en utmarkt
position for att leverera framtida organisk tillvaxt, da
produktionen spas oka till 11 miljoner ton per ar fram
till 2013 — samtidigt som den langsiktiga prisbilden
for energikol ser mycket lovande ut. Globalt sett ar
energikolmarknadens fundamentala grund en av

de starkaste inom hela ravarusektorn, med stod av
den snabbt 6kade efterfragan fran varldens tva mest
folkrika ekonomier, Kina och Indien. | Ryssland har
marknaden fér energikol ytterligare potential med
hansyn till avregleringen av den lokala marknaden
fér naturgas.

Kuzbass Fuel Company
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

3500000
24045000
3,91%
3,53%
-14,13%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2010

Kuzbass Fuel: Kolproduktion 2000-2010
Miljoner ton. Kélla: Féretagsdata
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Alrosa ar varldens storsta producent av radiamanter
maétt i volym, med en produktion pa 34,4 miljoner
karat under 2010, nagot 6ver De Beers produktion pa
33 miljoner karat. Enligt den senaste informationen
fran foretaget, har Alrosa under 2010 sélt ra- och
slipade diamanter till ett varde av dver 3,483 miljar-
der USD. Bolaget raknar med en tillvéxt i den arliga
produktionen med 15 procent frdn dagens nivaer for
att na 39,6 miljoner karat per ar till 2018. Alrosa, som
ligger i Sakha-regionen i 6stra Ryssland, svarar for
97 procent av Rysslands totala diamantproduktion,
och cirka 30 procent av den globala produktionen

av radiamanter. Alrosa kontrollerar tillsammans med
De Beers 6ver 50 procent av den internationella dia-
mantmarknaden. Utéver detta innehar féretaget 30
procent av vérldens diamantreserver som totalt upp-
gartill 5,1 miljarder karat. Alrosa har aven tillgangar

i regionerna Karelen, Irkutsk, Arkhangelsk och Mur-
mansk och &r dessutom deldgare i ett diamantpro-
duktionsféretag i Angola. Den stérsta kontrollerande
aktiedgaren &r den ryska staten och den regionala
regeringen i Sakha som tillsammans kontrollerar éver
85 procent av féretaget.

Alrosas produktion av hégkvalitativa ddeldiaman-
ter, som framst anvénds i smycken, svarar for cirka
99 procent av Alrosas foérséljningsintékter. Den eko-
nomiska tillvaxten tros vara den framsta drivkraften
for efterfragan av diamanter, med Kina, Indien och
Mellandstern som viktiga faktorer fér en uppgang i
efterfragan (se diagram Tillgang och efterfragan pa
réadiamanter). Den globala ekonomiska nedgangen
ledde till en minskning i efterfragan, men efterfragan
pa smycken okar ikapp med tillvaxten av konsument-
fértroende och stigande I6neinkomster. | slutet av
2009 blev Kina varldens nast stérsta diamantkon-
sument efter USA, och Boston Consulting Group
férutser att Kina kommer att vara varldens stérsta
marknad fér lyxvaror mellan 2014 och 2016.

Till féljd av fér&ndringar inom féretagsledningen har
Alrosa uttalat en ny finansiell strategi som innebéar en
fokusering pa dess karnverksamhet, en minskning
av bolagets skuldséattning och férbattring av kapital-
strukturen samt planering av att genomféra en publik
nyemission. Bolagets tidigare forsok att diversifiera
tillandra gruvomraden 6kade skuldsattningen och
resulterade i stora investeringsbehov vilket férsam-
rade féretagets kassafldden. Fokus har nu flyttats
till att skapa avkastning pa de viktigaste inhemska
gruvtillgdngarna och avyttra tillgdngarna utanfor
karnverksamheten i syfte att f& ned den forhojda
skuldnivan. Strategiskt fokus ligger nu p& dess ryska
diamantindustri och féretaget utvarderar ytterligare
férsaljningar av tillgangar utanfér karnverksamhe-
ten. En fokusering pa Alrosas kadrnverksamhet &r av
stort varde. Efter aterhdmtningen fran den kraftiga
nedgangen av diamantférsaljningen under 2009 séljs
numera merparten av Alrosas radiamanter pa den
6ppna marknaden och inte I&ngre till den ryska staten.

Alrosa har under lang tid varit ett privat aktiebolag
(CJSC), vilket har medfort restriktioner p& handeln
med bolagets aktier och hindrat likviditeten. Det
uttalade syftet att &ndra den legala strukturen tillsam-
mans med interaktion med kapitalmarknaderna for
att finansiera utvecklingen av bolagets tillgangar har
lAnge ansetts vara en sannolik utldsande faktor fér
en omvérdering av bolaget. | december 2010 réstade
den regionala regeringen for att konvertera Alrosa fran
ett slutet aktiebolag till ett publikt aktiebolag (OJSC).
Detta ger utomstaende investerare mojlighet att kbpa
aktier och det &r ett stort steg mot en nyemission.
Bolagets ledning har uppgett att den i slutet av 2011
avser uppfylla alla krav fér att publikt emittera 20 pro-
cent av aktiernai bolaget, véart upp till 2 miljarder dol-
lar. En bérsintroduktion &r ocksé tankt att bidra till att
balansera bolagets kapitalstruktur, ndgot som skulle
ha en mycket positiv inverkan pa féretagets utveck-

ling. Vitror att bolagets 6ppenhet gentemot minori-
tetsdgare kommer att férbéttras allteftersom planerna
for en nyemission fortgar vilket kommer att ge inves-
terare en unik méjlighet att exponeras mot den ryska
diamantindustrin. Alrosa handlas fér narvarande till

en betydande rabatt i jamférelse med mindre dia-
mantproducenter och andra ryska och internationella
diversifierade gruvbolag. D& foretaget narmar sig en
bérsintroduktion, ar férvantningarna att 6ppenhet och
bolagsstyrningen kommer att férbattras och dédrmed
minska den nuvarande rabatten till sina konkurrenter.

Tillgdng och efterfragan pa radiamanter
2006-2020E
MUSD. Kalla: BMO Capital Markets Ltd
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Alrosa
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

1261
18158 400
2,95%
0,46%
130,40%

Andel av portfélien
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2010

Alrosa
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Den ryska uranindustrins flaggskepp, Priargunsky
(PGHO), &r ett av de stdrsta urangruvbolageni
vérlden. Priargunsky har sin bas i staden Krasno-
kamensk, i regionen Chita, och star for 93 procent

av Rysslands uranproduktion. Bolaget producerar
6ver 3 000 ton uran per ar, vilket ger PGHO en global
marknadsandel om nara atta procent. De dokumen-
terade reserverna skulle med dagens produktion

ge reserverna en livslangd pa 44 ar. PGHO bryter
aven en betydande méngd energikol (13 procent av
produktionen) som delvis anvénds i féretagets egna
koleldade kraftverk, vilket gor féretaget sjalvforsor-
jande pa elektricitetsomradet. Férutom uran bryter
bolaget &ven manganmalm, zeolit, kalksten och
brunkol, och darutéver innehas produktion av el- och
vérmeenergi, svavelsyra och verkstadsprodukter. Ett
statligt uranféretag, Atomenergoprom, har bildats
for att konsolidera tillgdngarna inom Rysslands civila
k&rnkraftsindustri och fér att skapa ett vertikalt inte-
grerat foretag som técker hela vardekedjan i likhet
med Areva i Frankrike. Atomredmetzoloto (ARMZ),
som &ger 82 procent av PGHO, ar det férvaltande
foretaget for gruvtillgdngarna inom Atomenergo-
prom.

Under de senaste &ren har den ryska karnkraftsin-
dustrin utvecklats i en allt snabbare takt. Produktio-
nen i Rysslands karnkraftverk vantas 6ka med 44,7
procent till 234,4 miljarder kWh ar 2015. Ambitiosa
planer for karnkraften bade i Ryssland och globalt
kommer att férstarka den nuvarande utbudsbris-
ten pa primart uran. Underskottet kompenseras
av andrahandskallor, till exempel atervunnet karn-
bransleavfall och avvecklade militra stridsspetsar,
som redan nu befinner sig i en nedgangsfas men
som fortfarande tillgodoser 40 procent av den glo-
bala efterfrdgan. Den ryska staten stédjer till fullo
utvecklingen av landets kéarnkraftsindustri.

Priargunsky innehar en uranreserv i varldsklass

som dock redan producerar till 100 procents kapa-
citet, vilket medfdr ett behov av investeringar och
utveckling. Konstruktion av ny kapacitet ar kapital-
intensivt och tidskravande och féretaget &r darfor i
uppenbart behov av extern finansiering. Tidigare har
bolaget genomfdrt extra nyemissioner som ett sétt
att finansiera investeringar. Mellan 2006 och 2010
genomfdrde bolaget ett antal emissioner med ARMZ
som den huvudsakliga képaren av aktierna. De ryska
uranpriserna regleras for ndrvarande och ligger
betydligt Iagre &n det globala priset for langtidskon-
trakt, vilket foljaktligen dampar PGHO:s I6bnsamhet.
En lattnad av regleringen &r dock pa agendan for att
finansiera bolagets investeringsbehov for att 6ka
produktionen och tillgodose det inhemska uran-
underskottet. ARMZ:s VD, Vadim Zhivov, har tidigare
sagt att frdn och med 2011 kommer holdingbolaget
att sélja sitt uran tillinhemska konsumenter till inter-
nationella priser. Allt eftersom den pagéende liberali-
seringsprocessen av ryska elpriser ndrmar sig slutet
kommer ocksa karnkraftsverken att kunna betala ett
hogre branslepris da de realiserar hogre priser for
sin elproduktion. Inférandet av marknadsbaserade
priser kommer att signifikant forbattra PGHO:s ope-
rationella kassafloden vilket ger bolaget mdjligheten
att finansiera investeringar internt.

Priargunsky branschjamférelse

EV/Reserver EV/Produktion EV/EBITDA
(USD/pund (USD/pund 2011E
U30pg) U30g)

Areva 51,7 1225 15,8
Cameco 30,3 697 17,5
ERA 9,9 205 7,2
Paladin Resources n/a 801 16,4
Uranium One 95,9 244 14,3
Priargunsky 1,85 81 7,9

Kalla: Troika, UBS, december 2010

Priargunskys koncernstruktur

Rosatom

Atomenergoprom
100% J

Atomredmetzoloto (ARM2Z)

79,98%

Priargunsky
82,5°2

Produktion: 3000 ton/ar
Reserver*: 118 341 ton
Borsvarde 456 MUSD
Ryskt OTC-listat féretag
med ryska tillgdngar

Uranium One
51%

Produktion: 3400 ton/ar
Reserver*: 30 249 ton
Borsvidrde 4 200 MUSD
Kanadensiskt noterat
foretag med tillgangari
Kazakstan

*Bevisade och sannolikareserver (Reasonably Assured
Resources (RAR)+Inferred Resources enligt IAEA:s

klassificering

Priargunsky

Vostok Naftas aktieinnehav

Stamaktier
Preferensaktier
Vérde stamaktier
Vérde preferensaktier

Totalt varde (USD)
Andel av portfélien
Andel av totalt antal utestdende stamaktier
Andel av totalt antal utestdende preferensaktier 0,52%
Aktiekursutveckling 2010

Stamaktier
Preferensaktier

106 242

11 709
24329418
1276 281
25605699
4,17%
5,82%

17,44%
18,48%

Priargunsky
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Transneft &r varldens stérsta operatér av pipelines
for raoljetransport, med omkring 50 000 kilometer
langdistanspipelines, 386 oljepafyliningsstationer
och 833 reservoarer med en total lagringskapacitet
om cirka 15 miljoner kubikmeter. Transnefts stam-
aktier gsisin helhet av den ryska staten, medan
de preferensaktier som inte ger ndgon ratt att rosta
utgdr den del av aktiekapitalet som handlas. Bola-
get transporterar omkring 90 procent av Rysslands
totala oljeproduktion. Transneft &r fér ndrvarande
mitt uppe i byggandet av en ny pipeline som ska
sammanbinda 6stra Sibirien med Stilla havet — detta
till en kostnad om 20 miljarder USD. Denna pipeline
kommer, nar den star fardig, Oppna upp nya export-
vagar for de ryska oljebolagen.

Transnefts goda Idnsamhet och bolagets strate-
giska natur gor det till en mycket attraktiv tillgang.
Transneft har framgangsrikt 6kat de av staten reg-
lerade oljetransporttarifferna for att finansiera de
betydande investeringsprojekt som nu genomférs
samtidigt som man lyckats dka sin I6nsamhet.
Bolagsstyrningsfragor har lange varit den viktigaste
fragan for minoritetsagare da Transneft ligger efter i
utvecklingen jamfort med andra ryska statligt &gda
bolag. Viforvantar oss att nar de pagaende projek-
ten &r avslutade kommer Ryssland att ha all kapaci-
tet for oljeexport som behdvs. Tidigare erfarenheter
av statligt &gande i strategiska bolag antyder att de
betydande kassafldéden som genereras darefter san-
nolikt kommer att delas med minoritetsédgarna via
utdelningar. Férbattringar inom bolagsstyrningen
har inletts genom att styrelsens erséattning numera
paverkas av utvecklingen av féretagets preferens-
aktier. Férandringar i bolagsstyrningen kan komma
att bli en utldsande faktor vid en omvérdering av
foretaget.

Férvantningarna &r att Transneft kommer att bli
delvis privatiserat forr eller senare med osédkerhet

kring den exakta tidpunkten. Bolagets traditionella
finansieringsalternativ, skulder och tariffer, kom-
mer inte att vara ett alternativ l&nge till och samtidigt
uppmuntrar den ryska staten Transneft att utéka

sitt investeringsprogram. Transnefts tariffer &r inte
langre lagai jamforelse med internationella konkur-
renters, och féretagets ledning har uttalat att man
inte kommer att 6ka skuldséattningen. Detta leder till
att regeringen férvantas inféra mer marknadsvénliga
principer for Transneft i framtiden. Exempel pa detta
kan vara ett inférande av en s& kallad RAB-baserad
reglering (da tariffregleringar baseras pa ekonomis-
ka tillgéngliga avkastningsmatt pa investerat kapital)
eller en férséljning av aktier till marknaden.

Transneft
Vostok Naftas preferensaktieinnehav 19730
Totalt varde (USD) 24 330215

Andel av portféljen 3,96%
Andel av totalt antal utestdende aktier 1,27%
Aktiekursutveckling 2010 58,10%

Transneft
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Tinkoff Credit Systems (TCS) &r Rysslands forsta
bank som enbart fokuserar pé kreditkortsutlaning.
Verksamheten &r baserad i Moskva, men bolaget
utfardar kreditkort i Rysslands samtliga regioner.
TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende av indivi-
der som tidigare varit anstéllda av vélkanda féretag
sasom Visa, McKinsey och flertalet ledande ryska
banker. Bolagets grundare och storsta &gare, Oleg
Tinkov, &r en beromd rysk entreprenér med lang
erfarenhet inom framgéangsrika féretag inom kon-
sumentsektorn. Affarsmodellen ar kontorslos, dar
kundrekrytering och distribution hanteras direkt via
brevkontakt och kompletteras av onlinetjanster samt
ett call-center. Internet blir en allt viktigare del inom
TCS. Bolaget ar helt fokuserat pd att utfarda kredit-
kort och att ge service till konsumenterna. Genom
att kombinera en specialbyggd plattform med
engagerad personal, kan TCS nyttjas av miljontals
kunder. TCS utfardade sitt miljonte kort i april och
kreditkortsfordringarna 6kade med 82 procent 2010.
Bolagets avancerade process for kreditgivning och
kundférvarv genom inbjudan begréansar risken for
bedragerier och exponering mot mindre dnskvérda
kunder, vilket ddrmed reducerar kreditrisken. Den
lagkostnadsfokuserade affarsmodellen ar flexibel
med en visad férmaga for snabb tillvéxt och service
inom kreditgivning. Fitch Ratings har i mars 2011
uppgraderat TCS till "B” fran ”B-", "Stabil utsikt”.
Uppgraderingen reflekteras av en diversifiering av
finansieringsbasen tillsammans med den starka kas-
saflédeskapaciteten, vilket avsevéart minskar likvidi-
tetsrisken.

Ett hogre antal medelinkomsthushall och upp-
komsten av shoppingportaler online har gjort att
kreditkortsmarknaden i tillvaxtlander har 6kat
exceptionellt under de senaste aren. Totalt antal
utfardade kreditkort har 6kat med 17 respektive 29
procent i Polen och Kina mellan &ren 2008-2010.

Detta kan jamforas med Rysslands arliga 6kning pa
bara 2 procent mellan &ren 2008-2010. Rysslands
kreditkortspenetration ar fortfarande &r extremt lag
(6 procent ar 2010) och visar darmed en exceptionell
potential fér framtida tillvaxt. En férandring i konsu-
menternas beteende mot hogre belaning kommer att
bana vég for TCS att ytterligare 6ka sin marknads-
andel pa kreditkortsmarknaden fran dess nuvarande
andel pa ndrmare 5 procent.

Den viktigaste drivkraften for konsumentbela-
ning &r det vdndande konsumentfértroendet. Enligt
RosStats berakningar har konsumentfértroendet
férbattras kraftigt men ar fortfarande lagre &n fére
krisen. Konsumtionen har varit den viktigaste for-
utsattningen for den ekonomiska aterhamtningen
i Ryssland och utldningen vantas véxa markant
under ar 2011, driven av starka makroekonomiska
férutsattningar. Trots att kreditkort &r den snabbast
vaxande konsumentbelaningen, ar Rysslands nuva-
rande kreditkortspenetration fortfarande en brakdel
av de nivaer som féreligger hos bade utvecklade
marknader och andra tillvixtmarknader. D& ryska
konsumenter fortfarande &r underbeldnade anses
den ryska marknaden vara ett lysande exempel pa
outnyttjad tillvaxtpotential. TCS kommer att utnyttja
den information som redan samlats i kreditupplys-
ningsfoéretag for att kunna ta andelar pa marknaden.
Detta kan jamféras med introduktionen av amerikan-
ska kreditkortsféretag pa den brittiska marknaden
under 80-talet.

Vostok Nafta har varderat sin andel i TCS baserat
pa antaganden grundade i Vostok Naftas beddm-
ning av de ekonomiska férutsattningar som férelig-
ger. Denna vérdering ar Vostok Naftas subjektiva
vérdering och motsvarar inte nédvandigtvis det verk-
liga vardet av TCS. Mer information om varderingen
av TCS aterfinns i not 3 pa sidan 54.

Kreditkortspenetration 2010
Procent av befolkningen. Kalla: UBS
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Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
Vérde aktier

Viarde lan

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestaende aktier
Utveckling varde 2010 (i USD)

1073174
43430 866
9266579
52697 445
8,57%
17,08%
209,53%

Tinkoff Credit Systems
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Vosvik ar ett svenskt holdingbolag med tva huvud-
sakliga affarsomraden: Avito, som ar Rysslands
stdrsta e-handelssajt och Yellow Pages, med verk-
samhet inom katalog- och séktjanster.

Avito
Avito erbjuder privatpersoner och féretag méjlighet
att kbpa och sélja varor genom radannonser éver
internet, i likhet med Blocket i Sverige. Avito ar den
snabbast vaxande e-handelssajten i Ryssland och
antalet manatliga unika besokare fortsatte att vaxa
i snabb takt under 2010. | februari 2011 hade www.
avito.ru cirka 15 miljoner unika bestkare per manad
jamfért med 3 miljoner unika besékare i bdrjan av
2010. Som en jamforelse har Blocket i Sverige 5,5
miljoner besdkare per manad. Avito har en ledande
position vad géller antal besdkare och annonser och
distanserar sig darmed alltmer fran sina konkurrenter.
Enligt erfarenhet frdn andra lander ger affarsmodel-
len en stor potentiell 5kning i Ibnsamheten nar val
marknadsdominans &r uppnadd. Avito ar redan det
ledande varumarket och har den hdgsta varumér-
kesk&dnnedomen i Moskva och St Petersburg, med
malet att n& narmare 100 procent pa lang sikt. Enligt
undersdkningar som gjorts i november 2010, svarade
48 procent av befolkningen i Moskva och St Peters-
burg Avito pa fradgan ”Var skulle du sélja ndgot pa
natet?” Under 2010 saldes varor for 6ver 25 miljarder
SEK och tillvaxten i antalet unika besdkare var excep-
tionell. Med dagens forséljningsniva skulle foretaget
kunna generera 50 miljoner SEK under 2011. Detta ar
dock inte planerat eftersom kassaflddet istéllet kom-
mer att aterinvesteras i framtida tillvaxt och expan-
sion.

| jAmforelse med vésterlandska I&nder har Ryss-
land en mycket lag andel internetanvandare i férhal-
lande till den totala befolkningen. Trots att tillvaxten
ar hog, ar den nuvarande penetrationen i Ryssland pa

cirka 42 procent lag i relativa termer men &nda myck-
et hog i absoluta tal. Med cirka 60 miljoner internetan-
véndare ar Ryssland den nést stdrsta marknaden

i Europa. Dessa siffror kan jamféras med Sverige,
vars internetpenetration &r omkring 93 procent men
endast utgér omkring 8,4 miljoner anvéndare. (Se
diagram till h6ger) Marknaden for internetrelaterade
produkter férvantas vaxa avsevart i samband med en
6kad internetanvandning. Avito &r i en mycket span-
nande fas med stora framtidsutsikter och féretaget
har potential att varderas till cirka 1 miljard USD inom
ett par ar. Intresset for ryska internetféretag stiger
och Rysslands ledande s6kmotor Yandex féljer just
nu i Mail.ru’s fotspar och planerar en bérsintroduktion
pa 1 miljard USD. Investerare ar for narvarande myck-
et entusiastiska dver investeringar i ryska internetbo-
lag och bérsintroduktionen av Yandex kommer med
stdrsta sannolikhet generera en hel del uppmaéarksam-
het. Yandex kan bli en attraktiv aktie fér investerare
som soker exponering mot den ryska online- och
annonsmarknaden.

Under 2010 har Kinnevik och Northzone bidragit
med ungefar 175 miljoner SEK genom en nyemis-
sion. Kapitaltillskottet har anvands till att ytterligare
forstarka sajtens ledande position och utéka mark-
nadsandelen.

Yellow Pages

Rysslands Yellow Pages ar Rysslands ledande Direc-
tory Service, med ett stort antal bolagsrecensioner
lamnade av anvandarna. Directory Services erbjuder
sina kunder tjanster bade online och genom tryckta
kataloger via ryska Gula Sidorna som har en ledande
marknadsposition. Directory Services publicerar
kataloger i Moskva, St Petersburg och atta andra
ryska distrikt. Tjanster &r ocksa tillgangliga online via
webbplatsen yellowpages.ru, samt via telefon.

Internetanvandare 2010
Miljoner. Kalla: Internet World Stats 2010

Singapore
Slovakien
Sverige

Polen

Stor-
britannien

Ryssland

Tyskland

Japan

l40 |60 lso

0 |20

Internetpenetration 2010
Procent. Kélla: Internet World Stats 2010

Ryssland
Polen
Slovakien
Singapore
Japan

Tyskland

Stor-
britannien

Il

Sverige

0% l20% la0% [60%  [80%

Vosvik

29



Clean Tech East Holding

Som den stdrsta enskilda aktiedgaren i Clean Tech
East Holding AB (Clean Tech East) &r Vostok Naftas
vision att bygga vidare pa Clean Tech Easts redan
etablerade plattform for att utveckla bolaget till att
blien av de ledande leverantérerna av biomassa for
energisektorn pa global basis. Vostok Nafta dger
fér narvarande 46,2 procent av det totala antalet
utestédende aktier, efter att ha utnyttjat samtliga
teckningsratter som hallits sedan nyemission som
genomférdes under sommaren 2010 och gav Vostok
Nafta ratten att teckna ytterligare 121 300 900 aktier
i Clean Tech East.

Clean Tech East-koncernen bestar av tva affars-
omraden: Biomass Fuels och Power Chemicals.
Under 2010 har affarsomradet Biomass Fuels
uppnatt en betydande 6kning av produktionen vid
trapelletsfabrikeni Ystad i sédra Sverige —som
nu ags till 100 procent av Clean Tech East efter att
Clean Tech East forvarvat resterande 20 procent av
aktiernai Ystad Pellets AB fran Fortum Varme i juni
2010. Samtidigt har priset pa pellets okat till foljd av
uppsagningen av langfristiga leveransavtal och en
lyckad investering i en sédckningsanlaggning for fér-
séljning till konsumentmarknaden vilket har gett en
gynnsammare marginal.

Som en f6ljd av den 6kade produktionsvolymen,
en mer ldnsam férsaljningsmix och betydligt 1agre
produktionskostnader i Ystad, férvantar Clean Tech
East att uppna ett positivt EBITDA-resultat under
andra halvaret 2011 - vilket kan jamféras med ett
negativt EBITDA pa-55 miljoner SEK under andra
halvaret 2010. Med tanke pa utsikterna for efter-
fradgan av fornybar energi i allménhet och pellets i
synnerhet pa medellang till IAng sikt, forvantar vi
oss att priset pa pellets kommer att 6ka fran dagens
niva, sarskilt med tanke pa senaste tidens uppgang
i priset paraolja och andra konkurrerande former av

energi. Europeiska unionens mal att 20 procent av
EUs totala energiférbrukning ska komma fran for-
nyelsebara kallor &r 2020 innebar att de mojligheter
som finns for storskaliga pelletstillverkare 6kar mar-
kant. FOr att nd det mal som satts upp av EU, maste
en viss mangd kol som idag anvands for att produ-
cerael och varme i Europa att ersattas av trapellets.
Om sa lite som fem procent av dagens europeiska
kolkonsumtion skulle erséattas av trépellets, leder det
till att den globala pelletsmarknaden 6kar fran drygt
10 miljoner ton per ar till n&rmare 60 miljoner ton per
ar.

Allteftersom pelletsfabriken i Ystad blir alltmer [6n-
sam genom att rikta sin produktion mot konsument-
sektorn med hégre marginaler har Clean Tech Easts
ledning utvarderat méjligheterna att véxa och taen
aktiv del i den nya globala pelletsmarknaden som
shabbt bildas. Efter att ha studerat de méjligheterna
som finns tillgéngliga, &r det tydligt f6r Clean Tech
Easts ledning och styrelse att nyckeln till att blien
betydande aktor pa den snabbt vaxande europeiska
marknaden for trapellets ligger i att skapa storskalig
produktion i ett omrade med tillgang till hdgkvalitativ
skogsravara till Iag kostnad, relativt ndra den indu-
striella pelletsmarknaden i Europa.

Enligt Clean Tech Easts uppfattning finns det inget
battre omrade att uppréatta en sddan storskalig pro-
duktion &n i Archangelsk-omradet i nordvéastra Ryss-
land. Omréadet innehar enorma resurser av naturlig
tréfiber till ett konkurrenskraftigt pris och dessutom
finns tillgangen till den europeiska marknaden via
en hamn som &r isfri aret runt. Genom det planerade
férvarvet av BioEnergi Nord (BEN) och en etablering
av en trépelletsanlaggning med en total kapacitet pa
upp till 500 000 ton i Archangelsk &r Clean Tech East
vél positionerat att bli en betydande aktér inom Bio-
massa framéat 2014-2015.

Gaisky GOK

Gaisky GOK ar Rysslands nast stérsta kopparpro-
ducerande bolag, métt i volym producerad kop-

par, med en inhemsk marknadsandel pa ndrmare 9
procent. Gaisky kontrollerar mer &n 76 procent av
malmreserverna i Orenburgregionen i Ural, och bola-
gets totala malmreserver uppskattas till 305 miljoner
ton —vilket ger en livslangd om éver 50 ar baserat pa
dagens produktion. Bolaget kontrolleras av Urals
Metals and Mining Company ("UGMK?”) och &r en
nyckelleverantor av kopparmalm till UGMKs koppar-
producerande dotterbolag. Under 2009 producera-
de Gaisky omkring 5,5 miljoner ton kopparmalm fran
en underjordsgruva, som ar bolagets stérsta gruva.
UGMK har planerat en l1angsiktig strategi att bli ett
ryskt blue-chipbolag inom metall- och gruvindustrin,
vilket inkluderar en konsolidering av dess dotterbo-
lag samt ett inférande av IFRS-rapportering. Gaisky
planerar att ytterligare utdka capex for att mdjliggéra
en 6kning av produktionen med 14 procent till 6,5
miljoner ton malm under 2011 och med ytterligare 15
procent till 7,5 miljoner ton 2013. Bolaget aterinves-
terar fér narvarande hela det operativa kassaflédet

i produktionstillvéxt men investeringsprogrammet
forvantas att leda mot sitt slut, vilket innebéar att det
finns en chans att positiva kassafléden kan komma
att distribueras via utdelningar.

Gornozavodsk Cement

Gornozavodsk Cement ar en medelstor oberoende
cementtillverkare, beldgen i Perm-regionen i Ural-
bergen. Féretagets huvudprodukter &r portlandce-
ment som anvands fér konstruktion samt cement
som anvands av olje-och gasindustrin. Under

2009 producerade bolaget endast 0,5 miljoner ton
cement, en minskning med 66 procent jamfért med
2008, till fdljd av den kraftiga minskningen av efter-
frdgan i kombination med sjunkande priser. Cement

Ovrigainnehav
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ar ett av de viktigaste byggmaterialen som anvénds
i den globala konstruktionsindustrin. Efter en ned-
gang under 2009 uppvisar den ryska cementindu-
strin en snabb aterhamtning. Med en av industrins
lagsta utnyttjandegrader bér Gornozavodsk kunna
Oka sin produktion utan nagra betydande investe-
ringar framover nar cementmarknaden aterhamtar
sig och efterfradgan starks. Féretaget har en total
produktionskapacitet pa 2,2 miljoner ton. Pa grund
av det laga priset pa cement per ton jamfért med till
exempel stal, &r dess transport ekonomiskt mojligt
endast om avstandet ar mindre &n 500 till 700 km.
Déarfér amnar de flesta ryska federala distrikt att vara
sjalvférsorjande av cement. Gornozavodsk ligger
nara Uralbergen och distrikten i vastra Sibirien, dar
manga byggprojekt ar belagna. Darutéver kommer
troligen flera nya olje-och gasprojekt i vastra Sibi-
rien, sdsom utveckling av Yamal-gasféaltet av Gaz-
prom och ett antal oljefalt av de stora oljebolagen,
behova fa konstruktionscement delvis levererat av
Gornozavodsk som &r en av de f4 cementproducen-
ternaiomradet.

Steppe Cement
Steppe Cement ar en av de stérsta cementprodu-
centerna med verksamhet beldgen ndra Aktau i
centrala Kazakstan. Bolaget driver tva dotterbolag,
Karacement och Central Asia Cement. Steppe
Cement har sitt eget dagbrott med kalksten och lera
placerad néra produktionsanlaggningen som ger
foretaget god tillgang tillinsatsvaror. Féretaget ar
helt sjéalvforsorjande pa ravaror och innehar reserver
med en livslangd pa mer an 100 &r. Andra insatsvaror
sasom el, vatten, jadrnmalm och kol finns lattillgang-
ligt fran regionala leverantorer.

Under 2010 6kade cementmarknaden i Kazakstan
med 14 procent jamfort med 2009. Samtidigt 6kade
Steppe Cement sin omséttning med 23 procent

under 2010 jamfoért med 2009. Fdrsaljningsvolymen
under 2010 forbattrades med 24 procent jamfort
med forsaljningen 2009. Steppe Cements mark-
nadsandel 6kade till 20,3 procent 2010 fran 18,4
procent féregaende ar. | november 2010 tog Steppe
Cement in 10 miljoner pund genom en emission av
25 miljoner nya stamaktier pa 40p GBP per aktie. En
stor del av kapitaltillskottet kommer delvis att anvan-
das for att 16sa in obligationer i augusti 2011 och
resterande anvands till rérelsekapital. Nyemissionen
overtecknades med 34 procent.

Poltava GOK

Poltava GOK grundades 1970 som ett statligt &gt
bolag, men ar den viktigaste tillgadngen fér Ferrexpo,
den tolfte stérsta jaArnmalmsproducenten i varlden
och noterat pa Londonbdérsen. Poltava &r ett av de
stdrsta gruvbolagen i Ukraina och landets framsta
exportdr av jarnmalmspellets. 85 procent av Poltava
GOK:s produktion exporteras till dstra och centrala
Europa samt till Kina. Ukraina innehar den stdrsta
fyndigheten av jArnmalm i varlden, vilket motsva-
rar totalt 30 miljarder ton reserver (17 procent av
varldens totala reserver). Aven efter justering fér
jarninnehall (30 procent i genomsnitt), placerar sig
Ukraina som topp fem i varlden.

En sadan naturresurs innebar att Ukraina kommer
att vara en inflytelserik aktor pa jarnmalmsmarkna-
den pa lang sikt. Trots sddanarikliga reserver, spelar
Ukraina i dagslaget en blygsam roll pa den interna-
tionella jaArnmalmsmarknaden. Tillgangliga resurser
riktas framst mot att uppfylla landets inhemska
behov i jarnmalm, och exporten motsvarar endast
omkring en tredjedel av den totala produktionen i
Ukraina. En padgéende 6kning av produktionska-
paciteten samt en férvantad utveckling av infra-
strukturen, bland annat genom en férdjupning av
kusthamnarna, kommer att mojliggéra det f6r Ukrai-

na att exportera en stérre andel av sina utforskade
reserver. Ferrexpo star for logistik- och marknads-
féringskostnader medan Poltava GOKii sin tur saljer
sin produktion till Ferrexpo till en betydande rabatt

i jAmforelse med marknadspriser. Trots diskutabel
bolagsstyrning &r féretaget fortfarande en stark
spelare pa jarnmalmsmarknaden med 3 miljarder ton
i reserver. Poltava GOK ligger i dag pa sin fulla kapa-
citet pa 10 miljoner ton per &r och Idnsamheten ska
férbattras under 2011.

31



Aktieinformation

Varje aktie beréttigar till en rost. Aktierna handlas
som depabevis (SDR) i Stockholm, dar E. Ohman
J:or Fondkommission AB &r depabank. Ett depa-
bevis berattigar till samma utdelningsratt som den
underliggande aktien och innehavare av depabevis
har motsvarande réstratt vid bolagsstdmma. Dock
maste innehavare av depabevis for att ha ratt att
deltaga i bolagsstamma félja vissa instruktioner fran
depabanken.

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

Information om substansvéardet

Den andra arbetsdagen varje manad publicerar
Vostok Nafta ett beddmt substansvérde. Detta
véarde tillstélls marknaden genom pressmeddelande
som aven distribueras via e-post. Vidare finns det
tillgangligt pa Vostok Naftas hemsida pa internet:
www.vostoknafta.com. Ett mer exakt substansvarde
publiceras i kvartalsrapporterna.

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

Under aret har inga aktier kopts tillbaka.

Marknaden

Vostok Naftas svenska depabevis (SDB) handlas
sedan den 4 juli 2007 pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (tidigare Stockholmsbd&rsen),
Mid Cap-segmentet.

Aktieomsattning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under
perioden 1 januari 2010-31 december 2010 var

198 000 aktier. Under kvartalet 1 oktober 2010-31
december 2010 var den genomsnittliga dagsomsétt-
ningen 175 000 aktier. Handel har pagatt 100 procent
av tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar |att tillgéngliga via en rad olika affarsportaler och
professionella tjanster som tillhandahaller informa-
tion och marknadsdata i realtid. Nedan aterfinns

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

ISIN-kod SE0002056721
NASDAQ OMX Nordic Exchange

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

Stoérsta aktieagarna per 30 december 2010
Nedanstaende aktiedgarforteckning per 30 decem-
ber 2010 utvisar de tio stérsta dgarna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
30 december 2010 till cirka 15 000.

Agare Antal Andelav
SDB kapital och

roster, %

01. Familjen Lundin* 28000000 27,73%
02. Alecta Pensionsférsdkring 8000000 7,92%
03. Fjarde AP-fonden 5141125 5,09%
04. AFA Forsakringar 4646233 4,60%
05. Lansforsakringar Fonder 4544230 4,50%
06. HQ Fonder 2000000 1,98%
07. AvanzaPension Férsékring 1776 891 1,76%
08. Nordea Fonder 1642720 1,63%
09. DLG Fonder 1500000 1,49%
10. SEB Fonder 1319300 1,31%

10 storsta dgarna
Ovriga utldndska agare
och forvaltare

Ovriga svenska dgare
och forvaltare

Totalt

58570499 58,00%

21095672  20,89%

21324804
100990975

21,12%
100,00%
Kaélla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kdnda innehav.

*Sammanlagt &gande via investmentbolag helagda av en trust i
vilken familjen Lundin ar formanstagare.

Vostok Nafta-aktien
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4 juli 2007-30 december 2010 Vostok Nafta SDBR, SEK
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat
Vostok Nafta manadsomsattning, tusen SDB (héger skala)

SEK Tusen SDB
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Vostok Naftas aktiekursutveckling
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Bolagets svenska
depébevis (SDB) &r noterade pad NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgangen av december 2010
uppgick antalet aktiedgare i foretaget till ca 15 000.

Koncernstruktur
Per den 31 december 2010 bestod Vostok Nafta-
koncernen av det bermudianska moderbolaget
Vostok Nafta Investment Ltd, ett hel&gt dotterbolag
pa Bermuda, Vostok Holding Ltd, fyra hel&dgda cypri-
otiska dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited ,
Premline Holdings Limited, Dodomar Ventures Limi-
ted och Freemosa Holdings Limited, fyra helagda
ryska dotterbolag, ZAO Baikal Energy, OAO Resurs-
Invest, OO0 Resursniye Investitsii och OO0 Volga
—Nash Dom, samt ett helagt svenskt dotterbolag,
Vostok Nafta Sverige AB.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens portféljférvaltning.

Verksamhetspolicy

Affarsidé

Bolagets affarsidé ar att genom erfarenhet, kunskap
och befintligt ndtverk identifiera och investera i till-
gangar med stor vardedkningspotential, med fokus
pa Ryssland och 6vriga OSS-lander.

Mal

Bolagets 6vergripande mal ar att skapa vérde for sina

aktiedgare genom en langsiktigt god avkastning pa
sina investeringar och darigenom en hog tillvaxt av
substansvéardet.

Vostok
Nafta
Investment
Ltd
Bermuda

Vostok Komi
(Cyprus)
Limited
Cypern

Vostok
Holding

Ltd
Bermuda

Vostok Nafta-koncernen

Vostok
Nafta

Sverige AB

Sverige

OAO
Resurs-
Invest
Ryssland

Freemosa
Holdings
Limite
Cypern

Dodomar
Ventures
Limited
Cypern

Premline
Holdings
Limite
Cypern

000
Resursniye
Investitsii
Ryssland

y4.\0]
Baikal
Energy
Ryssland

000

Volga - Nash
Dom
Ryssland

Foretagsinformation
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Strategi
Bolaget skall skapa varde genom en professionell

investeringsverksamhet som bygger pa en struktu-
rerad process for kontinuerlig analys av befintliga
innehav och potentiella férvarv. Bolaget skall i mojli-
gaste man vara en aktiv &gare och i den rollen bidra
till att skapa ytterligare varden genom att utnyttja sin
erfarenhet, kunskap, natverk och starka varumaérke.
Bolaget skall ha ett Iangsiktigt investeringsperspek-
tiv.

Investeringsstrategi

Huvuddelen av portféljinnehaven skall besta av
aktier i noterade bolag, vilket dock inte utesluter
investeringar i onoterade bolag.

Bolaget kommer huvudsakligen, men inte ute-
slutande, utvardera och genomféra investeringar i
landerna fran det forna Sovjetunionen. Geografiskt
huvudfokus kommer att ligga pa Ryssland. Portfolj-
innehavens sammansattning skall inte folja nagot
specifikt index och det kommer inte att uppréattas
nagra exakta sektorviktningar eller viktrestriktioner
for enskilda innehav. Positioner kan avvika fran sed-
vanliga indexvikter. Portféljen skall normalt innehélla
en spridning av risk.

Det kommer inte att upprattas nagra formella res-
triktioner for férdelningen mellan likvida och mindre
likvida tillgangar. Normalt skall dock Bolaget vara
fullt investerat, vilket generellt innebér en transak-
tionslikviditet om 1-5 procent av portféljens varde.

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd gdnger
om aret, dock mer frekvent d& detta erfordras. Dess-
utom genomfoérs nér sd anses nédvandigt méten
over telefon. Haremellan har verkstéllande direktd-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordfo-
rande och flera av de 6vriga styrelseledaméterna.
Styrelsen beslutar om de dvergripande frdgorna
rérande Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tilsammans med de andra medlemmarnai investe-
ringskommittén, som utgors av tre representanter
ur styrelsen. Vidare har ordféranden en beslutsfat-
tande position och deltar i arbetet pa daglig basis.

Beslut om investeringar tas av investerings-
kommittén. Tva ledamoter, dvs en majoritet av
kommittén, kan i férening utfarda investeringsre-
kommendationer, varefter styrelsen for Vostok Komi
(Cyprus) Limited fattar investeringsbesluten.

Ytterligare information om Vostok Naftas arbets-
ordning aterfinns i forvaltningsberattelsen samti
bolagsstyrningsrapporten i denna arsredovisning.
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Resultatrakningar i sammandrag

Balansrakningari sammandrag

(TUSD) 2010 2009 2008 2007 2006 (TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2010 2009 2008 2007 2006

Resultat fran Materiella

finansiella tillgangar 135093 141582 -550917 282157 61908 anléggningstillgangar 675 1948 510 545 316

Ovriga intdkter 11068 10021 10673 10355 12541 Finansiella

anlaggningstillgangar 605783 472402 266874 822394 387182
Finansiella

Rorelsens kostnader -5733 -5897 -8716 -5705 -3441 omsattningstillgdngar 9283 3180 27 847 4197 -

Kupongskattekostnad -1593 -1367 -1381 -1499 -1897 Likvida medel 9448 8935 29198 27528 5124

Ovriga rorelsekostnader -1176 - -15 - - Ovriga omsattningstillgangar 1974 2580 2727 4568 969

umma tillgéngar 627164 489045 327156 859232 393591

Finansiella intékter Eget kapital 625430 487624 247893 803954 385043

och kostnader, netto 798 -4 501 -6988 -2155 610 Uppskjuten skatteskuld - - 19 1358 11

Resultat fére skatt 138458 139838 -557344 283154 69721 Aktuell skatteskuld 504 516 498 106 585
Ovriga skulder 1229 905 78746 53814 7952

Skatt -98 8 956 -389 -88 umma eget kapital

rets resultat 138359 139846 -556388 282765 6963 och skulder 627164 489045 327156 859232 393591

Flerarsoversikt
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Kassaflodesanalyseri sammandrag Nyckeltal
(TUSD) 2010 2009 2008 2007 2006 (TUSD ominget annat anges) 2010 2009 2008 2007 2006
Kassaflode anvidntiden Soliditet, % 99,72 99,71 75,77 93,57 97,83
lI6pande verksamheten -714 -6 199 -22607 -162982 -108225 Avkastning pa eget kapital, % 24,86 38,03 -105,79 47,56 20,88
Kassaflode anvant i/fran Avkastning pa sysselsatt
investeringsverksamheten -24 36 -146 -300 -264 kapital, % 24,86 34,68 -97,23 46,04 20,88
Kassaflode fran/anvanti Skuldséttningsgrad, ggr - - 31,42 6,21 -
finansieringsverksamheten 326 -10856 26119 185673 106375 Réntetédckningsgrad, ggr = 76 -81 77 =
Periodens kassaflode Net asset value, MUSD 625 488 248 804 385
SEK/USD 6,8025 7,1568 7,8644 6,4683 6,85
Kursdifferensi Substansvarde, MSEK 4254 3490 1950 5200 2638
likvida medel 924 -3244 -1696 13 26 Substansvardeutveckling
Likvida medel vid iUSD, % 28 97 -69 109 84
periodens borjan 8935 29 198 27 528 5124 7212 RTS-index 1770 1445 632 2291 1922
Likvida medel vid Utveckling av RTS-index, % 23 129 -72 19 71
periodens slut 29198 Utdelning - - - - -
Utdelning per aktie - - - - -
Direktavkastningi % - - - - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD 1,37 1,40 -10,32 5,24 1,29
Resultat per aktie
efter utspadning, USD 1,37 1,40 -10,32 5,24 1,29
Substansvarde per aktie, USD 6,19 4,83 5,39 17,47 8,34
Substansvarde per aktie, SEK 42,12 34,56 42,36 113,00 57,31
Antal utestdende aktier
vid arets slut 100990975 100990975 46020901 46020901 46020901

Végt genomsnittligt antal

utestaende aktier 100990975 100052565 53936496 53936496 46020901
- efter utspadning 100990975 100052565 53936496 53936496 46020901
Anstallda

Medelantalet anstallda

under perioden 13 16 15 9 10
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Aktiedata

Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess bdrsintroduktion i juli 2007
endast en aktie. For att visa meningsfull per aktie data fér samtliga hela perioder har
avseende 2007 och tidigare perioder det antal aktier anvénts som uppnaddes efter
utnyttjandet av teckningsrétterna.

I enlighet med IAS 33, har det genomsnittliga antalet aktier justerats som en kon-
sekvens av den nyemission som genomférdes i februari 2009. | berdkningen av det
vagda genomsnittliga antalet aktier fér perioden har antalet aktier fore féretrades-
emissionen justerats, som om féretrddesemissionen &gt rum i bdrjan av den tidigast
rapporterade perioden. Den justeringsfaktor som anvénts vid justeringen av antalet
utestdende aktier fore foretradesemissionen ar 1,172.

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapi-
tal.

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

Skuldséattningsgrad Réntebarande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

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

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

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

Substansvarde Substansvarde definieras som eget kapital.

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

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

Resultat per aktie efter utspadning Nettoresultat dividerat med justerat genom-
snittligt antal utestaende aktier under perioden efter utspéadning.
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Styrelse

Lukas H. Lundin

Ordférande

Svensk medborgare, fédd 1958. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersattnings-
kommittén, investeringskommittén. Arbetslivserfar-
enhet och utbildning: Styrelseordférande i Lundin
Mining Corporation och styrelseledamot i Lundin
Petroleum AB. Som huvudman i The Lundin Group
of Companies, en grupp bestaende av tolv bérsno-
terade bolag, &r Lukas Lundin aktivinom prospekte-
ring, utveckling och utvinning av koppar, kobolt, zink,
nickel, bly, guld, uran, jod, nitratgédningsmedel, olja,
gas och diamanter. Under &ren som gétt har Lukas
Lundin skapat stort varde fér sina aktiedgare genom
framgangar i prospektering och utveckling, forvarv
och fusioner i mangmiljardklassen. Lukas H. Lundin
har en gruvingenjérsexamen frdn The New Mexico
Institute of Mining and Technology. Innehav i Vostok
Nafta: 66 070 depdbevis. L6n och erséattningar: 139
TUSD (inklusive Namdo Management). Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Al Breach

Ledamot

Brittisk medborgare, fédd 1970. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revisions-
kommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Mellan bérjan av 2003 och oktober 2007 var Al
Breach anstalld pa Brunswick UBS/UBS i Moskvas
analysavdelning, bl.a. som verkstéllande direktor
och analyschef. Al Breach har tidigare varit anstalld
som Rysslands- och OSS-ekonom hos Goldman
Sachs samt inom fondférvaltning vid Rothschild
Asset Management i London. Al Breach har en MScii
ekonomi frdn London School of Economics och exa-
men i matematik frAn Edinburghs Universitet. Fran
februari 2008 ar Al Breach anstalld pa The Browser

i New York/London som Managing Partner. Innehav
i Vostok Nafta: 70 000 depabevis. Lon och ersatt-
ningar: 18 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Per Brilioth

Verkstéllande direktér och ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1969. Medlem i sty-
relsen och verkstéllande direktér sedan 2007.
Kommittéer i Vostok Nafta: investeringskommittén.
Arbetslivserfarenhet och utbildning: Mellan 1994
och 2000 arbetade Per Brilioth vid fondkommis-
sionarsfirman Hagstrémer & Qviberg i Stockholm
som chef fér deras emerging markets-enhet och
han har under flera &r jobbat mycket nara den ryska
aktiemarknaden. Per Brilioth har en kandidatexa-
men i féretagsekonomi fran Stockholms Universitet
och en Master of Finance fran London Business
School. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrel-
seordférande i Black Earth Farming Ltd och Clean
Tech East Holding AB, styrelseledamot i RusForest
AB, Egidaco Investments PLC, Avito Holdings AB,
Kontakt East Holding AB, X5 Group AB och Svenska
Fotografiska museet AB. Innehav i Vostok Nafta:
700 000 optioner samt 180 000 depabevis genom
kapitalforsakring . L6n och erséattningar: 858 TUSD.
Avtal om avgangsvederlag och pension: Per Brilioth
har ritt till tolv manaders full 16n i handelse av upp-
sagning fran féretagets sida. Skulle han sjélv valja att
avga maste han iaktta sex manaders uppségnings-
tid. Per Brilioth har ocksa en pensionsplan motsva-
rande ITP-standard.

Lars O Gronstedt

Ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1954. Medlem i sty-
relsen sedan 2010. Arbetslivserfarenhet och
utbildning: Kandidatexamen i sprak och littera-

tur fran Stockholms Universitet och en MBA fran
Handelshégskolan i Stockholm. Lars O Groénstedt
har under storre delen av sin karriér varit anstalld pa
Svenska Handelsbanken, som verkstallande direk-
t6r 2001-2006 och styrelseordférande 2006—-2008.
For narvarande &r han bland annat senior radgivare
at Nord Stream, styrelseordférande for Nordiska
Museet och ATC Industries Group, styrelseledamot
i Riksgalden, MDM Bank (Moskva), IT-féretaget
Pro4U, Timbro samt Institutet fér internationella
ekonomistudier vid Stockholms Universitet. Innehav
i Vostok Nafta: 1 500 depabevis. L6n och ersatt-
ningar: 13 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Ashley Heppenstall

Ledamot

Brittisk medborgare, f6dd 1962. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Kommitté i Vostok Nafta: revisions-
kommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Examen i matematik fr&n University of Durham.
Ashley Heppenstall ar verkstéllande direktor for
Lundin Petroleum AB och har dven styrelseuppdrag i
Etrion Corp och Gateway Storage Company Limited.
Innehav i Vostok Nafta: inget. Lén och ersattningar:
19 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller
pension.

Paul Leander-Engstrém

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1966. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersatt-
ningskommittén, investeringskommittén. Arbets-
livserfarenhet och utbildning: medgrundare av och
tidigare verkstéllande direktor i Prosperity Capital
Management (SE) AB samt tidigare Partner/co-head
of research vid Brunswick Warburg Moscow. Paul
Leander-Engstrédm har en civilekonomexamen fran

Styrelse, koncemledning ochrevisorer
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Handelshégskolan i Stockholm och en jur.kand. frén
Stockholms Universitet. Ovriga véasentliga styrelse-
uppdrag: styrelseledamot i Talking People AB, Ture
Invest AB, Maskrosen Invest AB och Ture Promotion
Capital AB. Innehav i Vostok Nafta: 337 321 depa-
bevis. L6n och erséttningar: 17 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

William A. Rand

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fédd 1942. Medlem i
styrelsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta:
revisionskommittén. Arbetslivserfarenhet och utbild-
ning: verkstallande direktdr i Rand Edgar Investment
Corp. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelse-
ledamot i NGEx Resources Inc., Denison Mines
Corp., Lundin Mining Corporation, Lundin Petroleum
AB, New West Energy Services Inc., Pender Financi-
al Group Corporation och Suramina Resources Inc.
William A. Rand har en ekonomiexamen fran McGill
University, en juristexamen fran Dalhousie University
och en Masters in International Law fran London
School of Economics. Innehav i Vostok Nafta: 85 000
depabevis. L6n och erséattningar: 21 TUSD. Inga
avtal om avgangsvederlag eller pension.

Robert J. Sali

Ledamot

Kanadensisk medborgare, f6dd 1962. Medlem i
styrelsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta:
ersattningskommittén. Arbetslivserfarenhet och
utbildning: Robert J. Sali har varit verksam inom
finansvarlden sedan 1987 vid méaklarfirmorna Leves-
que Beaubien Inc. och BMO Nesbitt Burns. 1999
etablerade Robert J Sali Dundee Securities Corpo-
rations verksamhet i vastra Kanada, dar han ledde
verksamheten inom avdelningarna Equity Sales
och Trading. Robert J. Sali &r numera verksam inom

Dundee Securities Corporation som senior investe-

ringsradgivare. Innehav i Vostok Nafta: 15 000 depa-
bevis. L6n och erséattningar: 15 TUSD. Inga avtal om

avgangsvederlag eller pension.

Koncernledning

Per Brilioth: Verkstéllande direktor. Se aven under
avsnittet ”Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk
medborgare, f6dd 1968. Anstalld sedan 2010.
Innehav i Vostok Nafta: 50 000 optioner.

Anders F. Borjesson: Bolagsijurist. Svensk
medborgare, fédd 1971. Anstélld sedan 2008.
Innehav i Vostok Nafta: 2 500 depébevis och 125 000
optioner.

Revisorer

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Goéteborg.

Bo Hjalmarsson, fédd 1960. Auktoriserad

revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm.
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Styrelsen och verkstiallande direktéren for
Vostok Nafta Investment Limited avger harmed
arsredovisning for verksamhetsaret 1 januari
2010-31 december 2010.

Koncernstruktur

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861.

Per den 31 december 2010 bestar Vostok Nafta-
koncernen ("koncernen”) av ett bermudianskt
moderbolag, ett helagt bermudianskt dotterbolag,
fyra heldgda cypriotiska dotterbolag, fyra helaga
ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt dotter-
bolag. Koncernens portféljférvaltning handhas av
Vostok Komi (Cyprus) Limited.

Koncernens resultat
Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrdkningen
106,67 MUSD (139,83). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var 20,42 MUSD (-5,30). Resultat fran
lanefordringar uppgick till 8,01 MUSD (7,04). Utdel-
ningsintékter, netto efter kupongskattekostnader,
har redovisats med 9,06 MUSD (7,74).

Rorelsekostnader, netto (definierat som dvriga
rérelseintakter minus rorelsekostnader) for perioden
blev 5,32 MUSD (-4,99).

Finansnettot uppgick till 0,80 MUSD (-4,50).

Arets nettoresultat efter skatt blev 138,36 MUSD
(139,85).

Redovisat eget kapital uppgick till 625,43 MUSD
per den 31 december 2010 (31 december 2009:
487,62).

Portfdljutveckling
Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
aret 1 januari 2010-31 december 2010 6kat med

28,25 procent. Under samma period 6kade RTS-
index med 22,54 procent matt i USD.

Under aret 1 januari 2010-31 december 2010 har
substansvardet okat fran 487,62 MUSD till 625,43
MUSD.

Under aret 1 januari 2010-31 december 2010
uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till
113,67 MUSD (2009: 90,67) och intakter fran forsalj-
ningen uppgick till 88,57 MUSD (84,80). Per den 31
december 2010 utgjordes Vostok Naftas tre stdrsta
investeringar av Black Earth Farming (19,57 procent
av portféljvardet), TNK-BP Holding (19,39 procent)
och RusForest (8,78 procent).

Viktigare handelser under perioden
Portféljtransaktioner

Rusforest

I november 2010 genomférde RusForest en féretra-
desréttsemission som tredubblade bolagets kapital.
Infér foretradesrattsemissionen hade Vostok Nafta
sélt 6,9 procent av aktierna i RusForest till Alecta,
som blev den tredje stdrsta aktiedgaren. Efter fére-
trédesrattsemissionen uppgick Vostok Naftas dgan-
de till 28 165 209 aktier, motsvarande ca 43 procent
av det totala antalet aktier i RusForest.

Clean Tech East Holding

Clean Tech East Holding genomférde en féretrades-
rattsemission under 2010 som fyrdubblade bolagets
kapital. Vostok Nafta deltog i ett garantikonsortium
som garanterade emissionen. Efter foretrddesratts-
emissionen uppgick Vostok Naftas andel i bolaget
till 42 procent av det totala antalet utestaende aktier i
Clean Tech East Holding.

Aktieinformation
Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermu-
da den 5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktie-

kapital om 1 USD. | juli 2007 emitterades 46 020 900
aktier vid inldsen av samma antal teckningsoptioner
i Vostok Nafta och en kontantinsats av 22 SEK per
aktie.

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

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2008.

Under 2009 har Bolaget genomfort tva nyemis-
sioner. 46 020 901 nya aktier blev emitteradeien
nyemission i februari 2009 och 8 949 173 aktier blev
emitterade i en riktad nyemission i juni 2009. Anta-
let utestdende aktier per den 31 december 2009
uppgick darfor till 100 990 975 med ett kvotvarde av
1 USD.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2010.

Samtliga aktier ger en rést. Aktien (depabeviset) ar
noterad pad NASDAQ OMX Nordic Exchange Stock-
holm, Mid Cap-segmentet).

Styrelsearbetet
Vostok Naftas styrelse bestar av atta ledamo-
ter. Under rakenskapsaret har sju styrelsemoten
avhallits och tva beslut har tagits per capsulam.
Ledamdterna representerar ett antal olika nationa-
liteter. Styrelsemdten sker pd engelska. Styrelsen
har tre underkommittéer: investeringskommittén,
revisionskommittén och kompensationskommit-
tén. Styrelsens och dess underkommittéers arbete
och sammanséttning beskrivs i detalj i féretagets
Bolagsstyrningsrapport.

| enlighet med beslut vid &rsstamman 2010 har en
nomineringskommitté inrattats som utarbetar for-
slag till val och arvodering av styrelseledamé&ter och
revisorer till bolagsstdmman 2011 avseende
—Val av styrelseordférande

Forvaltningsberattelse
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—Val av 6vriga ledaméter i styrelsen

— Styrelsearvode till ordférande

— Styrelsearvode till 6vriga ledaméoter

— Eventuell ersattning fér utskottsarbete

—Val av revisorer

— Erséttning till revisorerna

—Val av ordférande vid bolagsstdamman

— Principer for utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2011.

Nomineringskommittén har féljande medlem-
mar: lan H. Lundin, féretradare fér familjen Lundin,
Leif Tornvall, foretradare for Alecta, samt Anders
Algotsson, féretradare fér AFA Forsakring.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar infér bolagsstdmman 2011 att de
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
som antogs vid extra bolagsstdmma den 18 maj
2007, och vilka fortsatt att galla och senast bekréfta-
des vid arsstdamman den 5 maj 2010, skall fortsatta
att tillampas. Vid den extra stdmman antogs féljande
principer om erséattningsvillkor m.m. fér bolagsled-
ningen. Ersattning till den verkstéllande direktdren
och andra personer i bolagets ledning skall utgéras
av fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga forma-
ner samt pension. Med andra personer i bolagets
ledning avses medlemmar av koncernledningen,

f.n. tva personer utover verkstéllande direktoren.
Den sammanlagda erséattningen skall vara mark-
nadsméassig och konkurrenskraftig. Fast 16n och
rorlig ersattning skall vara relaterad till befattnings-
havarens ansvar och befogenheter. Den rérliga
ersattningen skall i férsta hand hanteras inom ramen
fér bolagets optionsplan och i de fall annan rérlig
ersattning kan utga skall denna vara férenad med

en marknadsmassig dvre gréns och specificerade

resultatmal for bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppségningstiden skall vara tre till sex manader

fran befattningshavarens sida. Vid uppsagning fran
bolaget skall summan av uppsagningstid och den tid
under vilken avgangsvederlag utgar maximalt vara
12 manader. Pensionsférmaner skall vara antingen
férmans- eller avgiftsbestdmda, eller en kombination
darav, med individuell pensionsalder. Férmansbe-
stdmda pensionsformaner férutsatter intjanande
under en férutbestdmd anstallningstid. Styrelsen
skall &garatt att franga riktlinjerna, om det i ett
enskKilt fall finns sarskilda skal fér det.

Bolagsstyrningsrapport

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

Anstéllda
Vostok Nafta hade vid rdkenskapsarets slut sex per-
soner anstéllda i Sverige och fyra personer anstéllda
i Ryssland.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
332410 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 214 152
TUSD, inklusive arets vinst om 19 439 TUSD, balan-
seras och att ingen utdelning skall ske fér perioden.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar
att koncernredovisningen har uppréttats i enlighet
med internationella redovisningsstandarder IFRS
sadana de antagits av EU och ger en réttvisande bild
av koncernens stéllning och resultat. Arsredovis-
ningen har uppréttats i enlighet med IFRS och ger
en rattvisande bild av moderbolagets stélining och
resultat.

Forvaltningsberattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i évrigt ger en
rattvisande 6versikt dver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vésentliga risker och osdker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingar i koncernen star infor.
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Stockholm den 30 mars 2011

Lukas H. Lundin
Ordférande

Al Breach
Ledamot

Lars O Gronstedt
Ledamot

Ashley Heppenstall
Ledamot

Paul Leander-Engstrém
Ledamot

William A. Rand
Ledamot

Robert J. Sali
Ledamot

Per Brilioth

Ledamot och verkstéllande direktér
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(TUSD) Not 2010 2009

(TUSD) 2010 2009

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Arets resultat 138 359 139 846
till verkligt varde via resultatrédkningen 5,16 106 665 139 835 Arets 6vriga totalresultat
Resultat fran innehav i intresseféretag 6,17 20422 -5296 Valutaomrakningsdifferenser -882 -58
Resultat frén lanefordringar! 8,18,19 8005 7043 otalt 6vrigt totalresultat for aret
Utdelningsintdkter 7 10653 9111
Ovriga rorelseintikter 9,29 415 910 otalt totalresultat for aret 137 477 139 788
otala rorelseintakter 146 160 151 60
Totalt totalresultat for perioden ar i sin helhet hanférligt till moderforetagets aktiedgare.
Rorelsens kostnader 10,28,29 -5733 -5897
Kupongskattekostnad pa utdelningsintékter -1593 -1367

Ovrigarorelsekostnader -1176 -
Rorelseresultat 137 660 144 339

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter 16 109
Rantekostnader 23,29 -7 -1868
Valutakursvinster/-férluster, netto 682 -2745
Ovriga finansiella intdkter 107 22
Ovriga finansiella kostnader - -19

otala finansiella intdkter och kostnader 798 -4 501
Resultat fore skatt 138458 139 838
Skatt 11 -98 8
Arets resultat 138 359 139 846
Resultat per aktie (USD) 12 1,37 1,40
Resultat per aktie efter utspédning (USD) 12 1,37 1,40

=

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

Resultatrakningar
—-koncemen
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(TUSD) Not 31dec2010 31dec2009

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 133 226
Foérvaltning sfastl heter 14 543 1 722
Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella tillgangar viarderade till

verkligt vidrde via resultatrdkningen 15,16 401 547 301 607
Innehav iintresseféretag 15,17 199 272 148 084
Lanefordringar 18,29 4902 22602

Uppskjuten skatt 11 61 109
605783 472402

otala finansiella anldaggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 21 9448 8935
Lanefordringar 19 9283 3180
Fordringar pa nérstadende 29 - 375
Skattefordringar 186 155
Ovriga kortfristiga fordringar 20 1789 2050
otala omsattningstillgdngar 20706 14 69
OTALA TILLGANGAR 627 164 489 04
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 625430 487 624
KORTFRISTIGA SKULDER
Réantebarande kortfristiga skulder
Uppléning 23 - -
Icke rantebdrande kortfristiga skulder
Skulder till narstadende 29 200 211
Skatteskuld 504 516
Obetalda aktietransaktioner 406 -
Ovriga kortfristiga skulder 24 110 61

513
1733

633
1421
489 04

Upplupna kostnader
otala kortfristiga skulder
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

627 164

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 16 54972 24789

Arets resultat

1 januari 2009-31 december 2009 - -
Arets 6vriga totalresultat:
Valutaomrakningsdifferenser - - -58 - -58
Totalt totalresultat for aret

- 139846 139846

1 januari 2009-31 december 2009 - - -58 139846 139788

Transaktioner med aktieagare:

Erhaéllet frdn nyemissioner, netto

efter transaktionskostnader 54 970 44 604 - - 99574

Erhallet frdn emission av

teckningsrétter - - 157 157

Personaloptionsprogram:

-véarde av anstélldas tjdnstg6ring - 212 - - 212
54970 44816 - 157 9994

1 december 2009 100991 191 700 -42 194975 487624

100 991 191 700 -42 194975 487624

Eget kapital per 1 januari 2010
Arets resultat

1 januari 2010-31 december 2010 - - - 138359 138359
Arets 6vriga totalresultat:

Valutaomrédkningsdifferenser - - -882 - -882
Totalt totalresultat for aret

1 januari 2010-31 december 2010 - - -882 138359 137477
Transaktioner med aktieagare:

Personaloptionsprogram:

-véarde av anstélldas tjdnstgo6ring - 329 - - 329

Eget kapital per

1 december 2010 100 991 192 029 -924 333334 625430

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen .



(TUSD) 2010 2009 2010 2009
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 24,86 34,68
Result?t fii_lje skatt 138458 139838 Soliditet, % (02) 99,72 99,71
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 6,19 4,83
Rénteintakter -16 -109  Resultat/aktie, USD (04) 1,37 1,40
HENA 6k6 s T S U 1868  Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 1,37 1,40
Xa'”kta!k“_r MG ENEHIGIS ;ggg 2 Z‘;i Substansvarde/aktie, USD (06) 6,19 4,83
e Vigt genomsnittligt antal aktier for aret * 100990975100 052565

esurat I inansietatitgangar varcerace ti Vagt genomsnittligt antal aktier for aret
verkligt vidrde via resultatrdkningen -106 665 -139835 e

- — 2 efter full utspadning 100990975 100052565

Resultat fran innehav i intressefoéretag -20422 5296 Antal akli d od ot 100990975 100990 975
Resultat fran lanefordringar -8005 -7 043 nla’axtier vic periocens siu
Utd.elnl.ngsmtakter = =10653 =9 111 * lenlighet med IAS 33 har det vdgda genomsnittliga antalet aktier justerats som en konsekvens
0_‘_"'_'_93 '?ke'k?ssaﬂo_de_sf’é"erk_a"de poster 3 1578 av den preferensemission som agde rum i februari 2009. Antalet aktier som var utestaende fore
Forandringar i kortfristiga fordringar 510 8 emissionen har justerats, som om emissionen gt rum i bérjan av den tidigaste rapporterade
Forandrinogar i kortfristioa skulder 411 -76 perioden. | justeringen har antalet utestaende aktier fére emissionen multiplicerats med en
Kassaflode anvint i verksamheten -5762 -4667 justeringsfaktor om 1,172. Se not 12.
Investeringar i finansiella tillgangar -113672 -90665 01. Réntabilitet pa sys;elsatt kapiEaIldefin_ierasosom I_(oncernens resultat plus ra'_nt(_ekostnader plus/

T 5 o a3 88572 84795 minus valutakursc_:hfferenserl pafinansiellalan d|V|d‘erat med totalt g?npmsn_!tthgt §ysselsatt
(F)‘I’(rs’_allnm?éav ffm%n?"e"a t'"waf 7615 5431 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rantebarande

nlng av lanertor rmgar = skulder).

Investeringar i dotterféretag - =51 02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Erhallna utdelningar 10653 7744 03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Erhallna rantor 2003 989 periodens slut.
Betald rianta —7 —1868 04. Sr?tsalfletlittigf;g:(pt)ieeri%?jgndeﬁnieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Betaldskatt Antia k h _ ? 05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med

otalt kassaflode anvantiarets verksamhet - — vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR 06. ﬁgrti)(s)gaennss\/glrﬂ(-e/aktle USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Investeringar i kontorsinventarier -24 -2
Foérséljning av kontorsinventarier - 38

otalt kassaflode anvant for/fran investeringar

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Aterbetalning av upplaning - -77 214

Erhallet frdn nyemission - 66 201

Erhallet fran férsaljning av teckningsratter 326 157
otalt kassaflode fran/anvant i finansieringsverksamheten

Forandring av kassa och likvida medel -411 -17 019
Kassa och likvida medel vid arets borjan 8935 29 198
Kursdifferensilikvida medel 924 -3244
Kassa och likvida medel vid arets slut 9448 893

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiellanyckeltal
—koncemen N



(TUSD) Not 2010 2009 (TUSD) 2010 2009
Roérelsens kostnader 10 -5004 e 21:7 QA rets resultat 19439 13921
Nedskrivningar/Aterféringar av nedskrivningar Arets 6vriga totalresultat - -
pa aktier i dotterforetag 27 - 124 562 Valutaomrakningsdifferenser - -
Rorelseresultat -5004 120 37 otalt 6vrigt totalresultat for aret -

Finansiella intakter och kostnader otalt totalresultat for aret 19439 139 21
Ranteintakter 29 24453 21431

Rantekostnader 29 - -1436
Valutakursvinster/-forluster, netto -10 -1153

Ovriga finansiella kostnader - -2

otala finansiella intakter och kostnader 24443

Arets resultat 19439 139 21

R Ratrakni

—moderbolaget
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(TUSD) Not 31dec2010 31dec2009

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktieridotterbolag 27
Lan till koncernforetag 29

246 591
261302
507 893

226 865
261044

otala finansiella anldggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 39 29
Fordringar pa narstaende - 219
Ovriga kortfristiga fordringar 183 382

otala omsattningstillgadngar 222

OTALA TILLGANGAR 508 115

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 507 172

KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebdrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 29 619 569

Ovriga skulder 24 54 -

Upplupna kostnader 270 566
otala kortfristiga skulder 943 113

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 508 115 488 539

(TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital

146 884 55341

Eget kapital per 1 januari 2009
Arets resultat

1 januari 2009-31 december 2009 - - 139215 139215

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for aret

1 januari 2009-31 december 2009 - - 139 215 139215

Transaktioner med aktiedgare:

Erhaéllet frAn nyemission, netto

efter transaktionskostnader 54 970 44 604 - 99 574

Personaloptionsprogram:

—vérde pa anstélldas tjéinstgdring - 212 - 212

Erhallet frdn emission av optioner - - 157 157
54970 44816 157 99 94

Eget kapital per 31 december 2009 100 991 191 700 194713 487 404

100991 191700 194713 487 404

Eget kapital per 1 januari 2010
Arets resultat

1 januari 2010-31 december 2010 - - 19439 19439
Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - - -
Totalt totalresultat for aret

1 januari 2010-31 december 2010 - - 19439 19439

Transaktioner med aktiedgare:
Personaloptionsprogram:

-varde pa anstalldas tjéinstiﬁrini - 329 - 329

192 029

214152 507 172

Eget kapital per 31 december 2010 100 991

Balansrakning
—moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget ..



(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

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

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med omstrukture-
ringen av Vostok Gas-koncernen, vilken &gde rum under 2007. Bola-
gets afférsidé ar att genom erfarenhet, kunskap, och befintligt n&t-
verk identifiera och investera i tillgdngar med stor vardedkningspo-
tential, med fokus pa Ryssland och 6vriga OSS-lander.

Styrelsen har den 30 mars 2011 godkant denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
réttats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS per den 31 december
2010. Koncernredovisningen har uppréttats enligt anskaffningsvér-
demetoden justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen.

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

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

(@) Nya och andrade standarder som tilldmpas av koncernen
Koncernen har tillampat foljande nya och dndrade IFRS frén 1 januari
2010:

IFRIC 17, ” Vardedverféring av icke-kontanta tillgdngar genom
utdelning till &gare”. Tolkningen ar en del av IASBs arliga férbattrings-
projekt som publicerades i april 2009. Denna tolkning ger végledning
om redovisning av 8verenskommelser enligt vilka ett féretag delar ut
saktillgangar till aktiedgarna. En andring har ockséa gjorts i IFRS 5 dar
det kravs att tillgdngarna klassificeras som innehav fér utdelning
endast om de &r tillgangliga for utdelning i sitt nuvarande skick och
utdelningen &r mycket sannolik.

IAS 27 (@ndring), "Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter”. Den omarbetade standarden kraver att effekterna av alla
transaktioner med innehavare utan bestdmmande inflytande redovi-
sas i eget kapital om de inte medfér ndgon andring i det bestamman-
deinflytandet och dessa transaktioner ger inte langre upphov till

goodwill eller vinster och forluster. Standarden anger ocksa att nar
ett moderféretag mister det bestdmmande inflytandet ska eventuell
kvarvarande andel omvérderas till verkligt vérde och en vinst eller fér-
lust redovisas i resultatrdkningen.

IFRS 3 (omarbetad), "Rérelseférvédrv”. Den omarbetade standar-
den fortsatter att foreskriva att férvarvsmetoden tillampas for rorel-
seférvarv men med nagra vasentliga andringar. Exempelvis redovi-
sas alla betalningar for att kopa en verksamhet till verkligt vérde pa
férvarvsdagen, medan efterfoljande villkorade betalningar klassifice-
ras som skulder som darefter omvéarderas via resultatrakningen.
Innehav utan bestdmmande inflytande i den férvéarvade rérelsen kan
valfritt for varje forvarv véarderas antingen till verkligt varde eller till
den proportionella andel av den forvarvade rérelsens nettotillgangar,
som innehas av innehavare utan bestimmande inflytande. Alla trans-
aktionskostnader avseende férvarv ska kostnadsféras.

IFRS 5 (@ndring), “Anldggningstillgdngar som innehas fér férsélj-
ning och avvecklade verksamheter”. Andringen &r en del av IASBs
&rliga férbattringsprojekt som publicerades i april 2009. Andringen
klargér att IFRS 5 specificerar de upplysningskrav som finns fér
anlaggningstillgangar (eller avyttringsgrupper) som klassificerats
som anlaggningstillgdngar som innehas for férsaljning eller avveck-
lade verksamheter. Den klargor ocksa att det allménna kravet i IAS 1
fortfarande géller, sarskilt punkt 15 (att ge en rattvisande bild) och
punkt 125 (kéllor till osékerhet i uppskattningar).

IAS 1 (8ndring), "Utformning av finansiella rapporter”. Andringen &r
en del av IASBs érliga forbattringsprojekt som publicerades i april
2009. Andringen klargér att den potentiella regleringen av en skuld
genom emission av aktier inte ar relevant fér dess klassificering som
kort- eller langfristig. Genom en forandring i definitionen av kortfristig
skuld, tillater &ndringen att en skuld klassificeras som langfristig
(under forutséattning att foretaget har en ovillkorlig ratt att skjuta upp
regleringen genom &verforing av kontanta medel eller andra tillgang-
ar under minst 12 manader efter rakenskapsarets slut) trots att mot-
parten nér som helst kan kréva reglering med aktier.

IFRS 2 (4ndring), "Koncernmdssiga transaktioner avseende kon-
tantavréknade aktierelaterade betalningar”. Andringen medfér att
IFRIC 8 "Tillampningsomrade for IFRS 2” och IFRIC 11 "IFRS 2 -
Transaktioner med egna aktier, &ven koncerninterna” inarbetas i
standarden. Den tidigare vagledningen i IFRIC 11 kompletteras dess-
utom betraffande klassificering av koncerninterna transaktioner, vil-
ket inte behandlas i tolkningen.

Standarder, dndringar och tolkningar av befintliga standarder dér
dndringen dnnu inte har trétt i kraft och inte har tilldmpats i fértid av
koncernen
Féljande standarder och tolkningar av befintliga standarder har
publicerats och &r obligatoriska fér koncernens redovisning for
rakenskapsar som borjar den 1 januari 2011 eller senare, men har inte
tillampats i fortid:

IFRS 9, "Finansiella instrument” (publicerad i november 2009).

Denna standard ar det forsta steget i processen att ersatta IAS 39,
"Finansiella instrument: vérdering och klassificering”. IFRS 9 introdu-
cerar tva nya krav for vardering och klassificering av finansiella till-
gangar. Standarden ar inte tillamplig forrén for rdkenskapsar som
bérjar 1 januari 2013 men &r tillgéanglig fér fértida tillampning. Dock
har standarden &nnu inte antagits av EU. Koncernen har dnnu att
utvardera den fullainverkan av IFRS 9 p& de finansiella rapporterna.

IAS 24 (omarbetad), "Upplysningar om nérstdende”, utgiven
november 2009. Den ersétter IAS 24, "Upplysningar om narstadende”,
utgiven 2003. IAS 24 (omarbetad) ska tillampas for rakenskapsar som
borjar den 1 januari 2011 eller senare. Fortida tillampning ar tillaten
sdaval for hela som for viss del av standarden.

Den omarbetade standarden fortydligar och férenklar definitionen
av en narstdende part och tar bort kraven for ett till staten narstdende
féretag att upplysa om detaljer fér alla transaktioner med staten och
andra till staten narstédende foretag. Koncernen kommer att tillampa
den omarbetade standarden fran 1 januari 2011. Nar den omarbetade
standarden tilldmpas, kommer koncernen att behdva upplysa om
transaktioner mellan koncernféretagen och koncernens intressefére-
tag.

IFRIC 19, "Utsldckning av finansiella skulder med egetkapital-
instrument” (galler for rakenskapsar som borjar 1juli 2010 eller sena-
re). Tolkningen klargor redovisningen vid omférhandling av 1&nevillkor
sd att hela eller delar av Ianet aterbetalas genom emitterade aktier
(debt for equity swap). Aktierna ska varderas till verkligt varde och
skillnaden mellan detta varde och det bokférda vardet pa lanet ska
redovisas i resultatrakningen. Om verkligt varde pa aktierna inte kan
beréknas pa ett tillforlitligt satt ska de istéllet berdknas sé att de
reflekterar det verkliga vardet pa I&net. Koncernen kommer att tillam-
patolkningen fran 1 januari 2011, efter ett godk&nnande av EU.

Rakenskaper
Moderbolagets rakenskaper upprattas i USD, vilket ocksa &r koncer-
nens funktionella valuta.

Rakenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Koncernredovisningen inkluderar moderbolaget och de bolag i vilka
moderbolaget ager, direkt eller indirekt, aktier som representerar mer
an 50 procent av rosterna, eller pa annat satt har majlighet att utéva
full kontroll 6ver saddant bolag.

Férvarv av dotterbolag har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Foérvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens férvarv av
dotterféretag. Anskaffningsvardet for ett férvarv utgdrs av verkligt
varde pa tillgangar som lamnats som erséattning, emitterade eget-
kapitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna skulder per éverla-
telsedagen. Alla transaktionskostnader avseende férvérv kostnads-
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fors. Identifierbara forvarvade tillgdngar och 6vertagna skulder och
eventualférpliktelser i ett rorelseférvarv varderas inledningsvis till
verkliga varden pa férvarvsdagen. Det Gverskott som utgérs av skill-
naden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa koncer-
nens andel av identifierbara férvarvade tillgangar, skulder och even-
tualférpliktelser redovisas som goodwill. Ingen goodwill har redovi-
sats i koncernbalansrakningen per 31 december 2010 respektive 31
december 2009.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncernre-
dovisningen.

Segmentsrapportering

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

Funktionell valuta

Den funktionella valutan och rapportvalutan &r - fér moderbolaget,
samt dess bermudianska och tva cypriotiska dotterbolag (Vostok
Komi (Cyprus) Limited och Dodomar Ventures Limited) - USD, vilket
aven ar rapportvalutan fér koncernen. Transaktioner i andra valutor
an USD omréaknas darfor till USD till den valutakurs som galler pa
transaktionsdagen.

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

Finansiell stallning fér koncernféretag som har en annan funktio-
nell valuta &n rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta
till balansdagskurs. Intékter och kostnader omréaknas till genomsnitt-
lig valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som
periodens 6vriga totalresultat.

Materiella anlaggningstillgangar

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

Férvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter (mark) redovisas forsta gangen till anskaff-
ningsvarde. Efter anskaffningstidpunkten redovisas férvaltningsfas-
tigheter till verkligt varde baserat pa marknadspriser justerade, om

det behdvs, fér féréandringar i substans, geografiskt lage eller skick av
specifik tillgéng_. Férandringar i verkligt vérde redovisas i resultatrék-
ningen under ”"Ovriga rérelsekostnader”.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i féljande kategorier: finan-
siellatillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen,
samt lanefordringar och 6vriga fordringar.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Denna kategori har tva underkategorier:

- sadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen, samt

—finansiella tillgdngar som innehas fér handel. En finansiell tillgang
klassifieras i den senare kategorin om den anskaffats principiellt i
syfte att avyttrasi ett kort perspektiv. Derivat skall ocksa klassifice-
ras sdsom innehav fér handel savida de inte &r avsedda som sak-
ringar. Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga till-
géngar om de antingen &r innehav fér handel eller om de férvantas
blirealiserade inom 12 ménader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgadngar som sddana

som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt

varde via resultatrakningen. Tillgangar i denna kategori klassificeras

som omséttningstillgangar om de férvéntas bli reglerade inom tolv

manader, annars klassificeras de som anlaggningstillgdngar. Finan-

siellatillgdngar &r innehav i noterade och onoterade bolag.

Finansiella tillgdngar véarderade till verkligt varde via resultatréak-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Dar-
efter redovisas de |6pande till verkligt vérde. Vinster och férluster till
foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, resultatre-
dovisas i den period da de uppstar och ingdr i resultatrakningens post
"Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutatrék-
ningen”. Utdelningsintakter fran vardepapper i kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen redovisas i
resultatrakningen som Utdelningsintékter ndr Koncernens ratt att
erhélla betalning har faststallts.

Koncernen bedémer vid varje rapportperiods slut om det finns
objektiva bevis for att nedskrivningsbehov féreligger for en finansiell
tillgang eller en grupp av finansiella tillgangar. En finansiell tillgang
eller grupp av finansiella tillgangar har ett nedskrivningsbehov och
skrivs ned endast om det finns objektiva bevis fér ett nedskrivnings-
behov till f6ljd av att en eller flera handelser intraffat efter det att till-
gangen redovisats férsta gangen (en "forlusthandelse”) och att denna
handelse (eller handelser) har en inverkan pa de uppskattade framtida
kassaflodena fér den finansiella tillgdngen eller grupp av finansiella
tillgangar som kan uppskattas p4 ett tillforlitligt satt.

Till de kriterier som koncernen anvénder for att faststélla om det
féreligger objektiva bevis fér att nedskrivningsbehov féreligger hoér:

- betydande finansiella svarigheter hos emittenten eller galdenaren,

- ett avtalsbrott, sdsom uteblivna eller forsenade betalningar av ran-
tor eller kapitalbelopp,

—koncernen beviljar, av ekonomiska eller juridiska skél som samman-
hanger med lantagarens ekonomiska svarigheter, en eftergift som
langivaren annars inte skulle 6vervaga,

—det ar sannolikt att Iantagaren kommer att gé i konkurs eller annan
finansiell rekonstruktion,

—upphdrande av en aktiv marknad for tillgdngen i frdga pa grund av
finansiella svarigheter, eller

- observerbara uppgifter som tyder pa att det finns en matbar minsk-
ning av de uppskattade framtida kassaflédena fran en portfolj av
finansiella tillgdngar sedan dessa tillgdngar redovisades forsta
géngen, trots att minskningen annu inte kan identifieras som héran-
de till ndgon av de enskilda finansiella tillgdngarna i portfoljen, inklu-
sive:

(i) negativa férandringar i betalningsstatus for Iantagare i portfol-
jen, eller

(i) inhemska eller lokala ekonomiska villkor som har koppling till
uteblivna betalningar inom tillgdngarnai portféljen.

Innehav iintresseforetag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utdva ett betydande inflytan-
de, vilket normalt &r fallet da féretaget a&ger mellan 20 procent och 50
procent, redovisas som innehav i intresseféretag med tillampning av
verkligt varde. Vid tillampning av verkligt varde klassificeras tillgang-
arna som sadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varde-
rade till verkligt vérde via resultatrdkningen. Féréndringar i verkligt
varde redovisas i resultatrakningen under “Resultat fran innehav i
intresseforetag”.

Séadan redovisning ar tillaten enligt IAS 28 "Innehav i intressefore-
tag”, som tillater investeringar att undantas fran direktivets tillamp-
ningsomrade om dessa investeringar &r redovisade, vid férsta redo-
visningstillféllet, till verkligt vérde via resultatrdkningen och redovisas
i enlighet med IAS 39, med férandringar i verkligt varde redovisade i
resultatrakningen i den period da férandringen skedde. Vid 6kningar/
minskningar i intresseféretag beddmer Koncernen ett verkligt varde
fér helainvesteringen.

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

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en I16ptid som Gverstiger
12 manader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde med
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tillampning av effektivrantemetoden. Ranta pa lanefordringar som
utgdr en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat fran l&nefordringar bland rérelsens intakter. Ovriga ran-
teintakter redovisas som Ranteintakter bland finansiella poster.

Koncernen bedémer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov féreligger for en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar. Om det forligger sddana objek-
tiva bevis ska en detaljerad berékning goras for att bestdmma huru-
vida en nedskrivning ska redovisas. Nedskrivningens storlek utgors
av skillnaden mellan det redovisade vardet och nuvérdet av uppskat-
tade kassafloden diskonterade till den finansiella tillgdngens
ursprungliga effektiva rantesats. Nedskrivningar pa finansiella till-
gangar som ingar i investeringsportféljen redovisas i resultatrékning-
en som "Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
viaresultatréakningen”, "Resultat fran investeringar i intressef6retag”,
eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori till-
gangen hor. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgdngar redovisas
som "Ovriga finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Kop och forsaljningar av finansiella tillgdngar redovisas pa affars-
dagen —det datum da Koncernen forbinder sig att kopa eller sélja till-
géngen. Finansiella tillgadngar tas bort fran balansrakningen nar ratten
att erhélla kassafléden fran instrumentet har |6pt ut eller 6verforts och
Koncernen har 6verfort i stort sett alla risker och férmaner som ar for-
knippade med dganderéatten.

Verkligt varde for borsnoterade vardepapper baseras pa aktuella
kopkurser. Om marknaden for en finansiell tillgang inte &r aktiv (och
fér onoterade vardepapper), faststéller Koncernen verkligt varde
genom att tillampa varderingstekniker sdsom anvandning av informa-
tion avseende nyligen gjorda transaktioner p& armléangds avstand,
h&nvisning till verkligt vérde for ett annat instrument som i allt vdsent-
ligt &r likvardigt, analys av diskonterade kassafléden och optionsvér-
deringsmodeller.

Likvida medel
Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader
som direkt kan hanforas till emission av nya aktier eller optioner redo-
visas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran emissionslik-
viden.

Vid aterkop av egna aktier redovisas transaktionen, efter annule-
ring av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det nominella
vardet av de aterkopta aktierna och som en reduktion av 6vrigt till-
skjutet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens 6verskju-
tande belopp netto efter transaktionskostnader.

Upplaning
Uppléning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transaktions-
kostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som ska aterbetalas;

varje skillnad mellan vad som erhallits (netto efter transaktionskost-
nader) och det vérde som ska aterbetalas redovisas i resultatréakning-
en 6ver laneperioden, genom anvandande av effektivrantemetoden.

Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Koncer-
nen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skuldeni
atminstonde 12 manader efter balansdagen.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden beraknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
der dar moderforetagets dotterféretag och intresseféretag ar verk-
samma och genererar skattepliktiga intédkter. Ledningen utvéarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjélvdeklarationer avseende
situationer déar tillampliga skatteregler ar foremal for tolkning och gor,
nar s& bedéms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsme-
toden, pa alla temporara skillnader som uppkommer mellan det skat-
temaéssiga vardet pa tillgdngar och skulder och dessas redovisade
varden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas
emellertid inte om den uppstar till féljd av en transaktion som utgor
den férsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett
rérelseforvarv och som, vid tidpunkten fér transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skattemassigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt beréknas med tillampning av skattesatser (och lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som férvantas gélla nar
den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjut-
na skatteskulden regleras.

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

Uppskjuten skatt beréknas pa temporéara skillnader som uppkom-
mer p& andelar i dotterféretag, forutom dar tidpunkten for aterforing
av den temporéra skillnaden kan styras av Koncernen och det &r san-
nolikt att den temporara skillnaden inte kommer att &terféras inom
overskadlig framtid.

Erséattningar till anstallda

Pensionsataganden

Koncernen har avgiftsbestdmda pensionsplaner enligt Koncernens
pensionspolicy som speglar de svenska ITP-reglerna. Koncernen har
inga ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifterna ar betalda.
Avgifternaredovisas som pensionskostnader nar de forfaller till
betalning.

Aktiebaserade ersattningar

Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersétt-
ningar till anstallda i form av optioner ska vérdas till verkligt varde och
redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsfo-
ras under den tid vilken den anstéalldes rattigheter intjanas bestdms

utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och for-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklu-
deras i antagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optio-
ner som forvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med
en motsvarande justering av eget kapital dver den aterstaende intja-
nandeperioden.

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

Intaktsredovisning
Intékter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhéllas frdn Koncernens I6pande verksamhet.

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

Utdelningsintékter intéktfors bokféringsmassigt nar utdelningsin-
takten beddms som saker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-
sive kéllskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskat-
ten ar aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intéktsredovisas for-
delat 6ver I6ptiden med tilldmpning av effektivrantemetoden. Nar
vardet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
vardet till det &tervinningsbara vérdet, vilket utgors av bedomt fram-
tida kassaflode, diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan
férinstrumentet, och fortséatter att |6sa upp diskonteringseffekten
som rénteintakt. Ranteintékter pa nedskrivna lan redovisas till
ursprunglig effektiv rénta.

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

Ovriga betalningar som koncernen erhéller inom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som dvriga intakter i resultatrakning-
en.

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

Leasing
Leasing dér en vasentlig del av riskerna och férdelarna med &gande

51



behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betal-
ningar som gors under leasingtiden kostnadsfors i resultatrakningen
linjart Gver leasingperioden. Koncernen hyr tillgdngar enligt operatio-
nellaleasingavtal, vilka framst avser lokalhyror och kontorsmaskiner.

Not 3
Finansiell riskhantering
Finansiellariskfaktorer
Koncernen utsétts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk och prisrisk), kreditrisk, likviditets-
risk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkénda av
styrelsen.

Marknadsrisk

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

Valutarisk

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

Skulle USD per den 31 december 2010 ha férsvagats med 10,0 pro-
cent mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 23,36 MUSD hégre (2009: +17,05
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
SEK-denominerade investeringar i intresseféretag. Resulatet var mer
kansligt for rérelser i valutakursen SEK/USD under 2010 &n under
2009, pga 6kningen i varde av SEK-denominerade investeringar i
intresseforetag.

Skulle USD per den 31 december 2010 ha starkts med 15,0 procent
mot RUB med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 1,48 MUSD lagre (2009: -3,01 MUSD),
frdmst som ett resultat av valutakursvinster vid omrékning av RUB-
denominerade kortfristiga lanefordringar och 6vriga kortfristiga ford-
ringar. Resulatet var mindre k&nsligt for rorelser i valutakursen RUB/
USD under 2010 &n under 2009, pa frund av minskningen av RUB-
denominerade tillgangar.

Skulle USD per den 31 december 2010 ha starkts med 10,0 procent
mot EUR med alla andra variabler ofdorandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 1,85 MUSD lagre (2009: 1,83 MUSD),
framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av EUR-
denominerade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrak-
ningen.

Prisrisk
Koncernen exponernas for prisrisk avseende aktier pa grund av pla-
ceringar som innehas av Koncernen och somi koncernens balansrak-

ning klassificeras som finansiella tillgdngar véarderade till verkligt
véarde viaresultatrdkningen.

Majoriteten av aktiernai portféljen &r noterade. Givet féretagets
geografiska fokus pd investeringar i Ryssland jamfors ofta foretagets
utveckling med det ryska RTS-index. Prisrisken férknippad med
Vostok Naftas aktieportfolj kan illustreras med att en antagen pris-
6kning med 20,0 procent pa de aktier i Koncernens portfolj som &r
noterade per 31 december 2010 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt och eget kapital med uppskattningsvis 96,55 MUSD.

Réanterisk avseende verkligt varde

Koncernen ar exponerad fér en marknadsranterisk pa utestaende
lanefordringar som I6per med fast ranta. Eftersom lanefordringarnas
verkliga varde inte upppskattas genom anvéandande av véarderings-
modeller som baseras pa indata av marknadsrantor ar emellertid inte
Koncernens konsoliderade rékenskaper i betydande utstréckning
utsatta for ranterisk avseende verkligt varde.

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

Inom Koncernens portfoljsinvesteringsverksamhet uppstar kredi-
trisk genom langfristiga och kortfristiga lanefordringar. Se vidare not
18 och 19. Forinvesteringar i lanefordringar finns inga formella res-
triktioner med avseende pa motpartens kreditrating.

Koncernen &r dessutom expornerad for kreditrisk genom likvida
medel och depéer hos banker och kreditinstitut.

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

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel och placeringar med en likvid marknad. Omkring
21 procent av Koncernens investeringsportfolj per den 31 december
2010 bestar av likvida tillgangar.

Nedanstaende tabell analyserar koncernens finansiella skulder
uppdelade efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den
avtalsenliga forfallodagen. De belopp som anges i tabellen &r de
avtalsenliga, odiskonterade kassaflédena. Koncernen har raknat om
jamforelseuppgifterna for foregédende ar, sé som tillats enligt tillaggen
till IFRS 7 avseende upplysningar om likviditetsrisk.

Per 31 december Mindre &n Mellan ett ar Mellan tva ar Mer an
2010 ettdr ochtvdar ochfemar fem ar
Ovriga kortfristiga skulder 110 - - -
Per 31 december Mindre &n Mellan ett &r Mellan tva ar Mer an
2009 ettdr ochtvdar ochfemaér fem ar
Ovriga kortfristiga skulder 61 - - -

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar ar icke ranteb&rande,
och majoriteten av vésentliga réntebarande fordringar I6per med fast
rénta. Harigenom ar koncernen inte utsatt for en betydande ranterisk
avseende kassafléden.

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga Koncer-
nens formaga att fortsatta sin verksamhet, sd att den kan fortsatta att
generera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens
investeringar delvis finansierade genom lan, men styrelsen har sena-
re bestamt om en ny finanspolicy utan |&n. Koncernen kommer darfér
fortsattningsvis att arbeta med belaning pa en mycket restriktiv
grund och under kortare tidsperioder.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Landsspecifika risker

De risker som ar forknippade med Ryssland och évriga OSS-lénder
ar generella for allainvesteringar i dessa lander och &r inte utmérkan-
de fér nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli féremal for risker som &r forenade med &gande och
forvaltning av investeringar och i synnerhet for risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigi
en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resul-
tatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan
komma att negativt paverka vérdet pa Vostok Naftas justerade egna
kapital. Investerare bér darfér uppmarksamma att investeringsverk-
samhet i Ryssland och andra OSS-lander innebér en hég risk och
kraver sarskilda hansynstaganden, inklusive de som ndmns nedan,
som vanligtvis inte forknippas med investering i aktier i mer vélregle-
rade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka
investeringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt utvecklat
rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade lander.
Befintliga lagar och bestammelser tilldmpas ibland inkonsekvent och
saval domstolsvasendets sjalvstandighet som effektivitet utgor fort-
farande en betydande risk. Lagéndringar har skett och kommer tro-
ligtvis att fortsatta att ske i snabb takt och det ar fortfarande svart att
forutse effekten av lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut for
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de bolag som Vostok Nafta kommer att investerai, eller fér mark-
nadssegment som Bolaget &r eller kommer att vara verksam inom.
Det kan vara svarare att fa uppréattelse eller att tillvarata sina rattighe-
teriOSS-lander &nivissa andra rattsstater.

Forvarvs- och avyttringsrisk

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

Vostok Nafta ar verksamt pa marknader som kan utsattas fér kon-
kurrens nar det géller investeringsmojligheter. | framtiden kan salun-
da andrainvesterare konkurrera med Vostok Nafta om den typ av
investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns ingen garanti for
att Vostok Nafta i framtiden inte kommer att utséttas fér konkurrens
som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran
investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag
Vostok Nafta investerar i och darigenom tillféra ett mervéarde genom
sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bemé&ta denna risk.

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

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryss-
land och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som finnsii
vast. Detta beror framférallt p& att redovisning och rapportering
enbart har varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen.
Den sovjetiska traditionen att inte publicera information i onddan ar
fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara
aterhallsam med att offentliggdra information. Vidare ar tillgangen av
extern analys, palitlig statistik och historiska data bristfallig. Effek-
terna av inflation kan dessutom vara svara for externa betraktare att
analysera. Aven om sérskild utdkad redovisning upprattas, och revi-
sion foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra garan-
tier inte Iamnas nar det galler informationens fullstandighet eller till-
forlitlighet. Bristande information och svag redovisningsstandard kan
ténkas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbe-
slut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid férsaljning av tillgangar, transferprisséattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstammor och begransning av utomstaende
investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar
och transaktioner med narstaende vanligt forekommande. Transfer-
prissattning tillampas allmant av bolag for vardeoéverforing fran dot-
terbolag och utomstaende investerare till olika typer av holdingbolag.
Det hander att bolag forsummar att folja de lagar som reglerar aktie-
emissioner sasom féranmalan i tillréackligt god tid fér utévande av
foretradesratt. Det &r dven allmant utbrett att férhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de
flesta aktieregistren &r en del fortfarande i bolagsledningens hander,
vilket sélunda kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen
skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktieagarnas maojlighet att pa ett
korrekt och representativt satt utdva sin ratt att uttrycka &sikter samt
fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6ka insy-
nen. Aktiedgare kan délja sitt &gande genom att férvarva aktier
genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte &r pavisbart
knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger upphov till egennyttiga
transaktioner, insiderafférer och intressekonflikter. Den ryska finans-
inspektionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera
effektiv insyn och se till att oegentligheter avsldjas forsvaras av bris-
ten pajuridiska och administrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkdp, dar minoritets-
aktiedgares rattigheter kan asidosattas eller missbrukas, vilket kan
komma att paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna. Sar-
skild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstéllande direk-
tor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta allvarligt skulle
paverkas om nagon av de ledande befattningshavarna lamnade
Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader

Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland medfér en rad
legala, ekonomiska och politiska risker. Manga av dessa risker gar
inte att kvantifiera eller férutsédga och forknippas vanligtvis inte heller
med investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt
aven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa
bolag verksamma i sddana lander, dd investerare véljer att allokera

om sina investeringsfléden till mer stabila och utvecklade marknader.
Under séddana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en till-
véaxtmarknad kan hdmma utldéndska investeringar i dessa marknader
och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk ned-
gang kan aven Bolagets verksamhet, omsattning och resultatutveck-
ling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet
Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgaende politisk och
social férandring. Vardet av Vostok Naftas tillgdngar kan komma att
paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,
social eller religids instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skat-
te- och réntesatser, inskrédnkningar i politisk och ekonomisk utveck-
ling av lagar och bestdmmelser i Ryssland, stora policyférandringar
eller brist pd intern samsyn mellan ledare, verkstallande och beslu-
tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i
synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar
och lagstiftningsandringar nar det géller nivan av utlandskt &gande.
Vidare kan politiska férandringar vara mindre férutsagbarai ett till-
vaxtland sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. Sadan
instabilitet kan i vissa fall komma att fa en negativ inverkan pa saval
Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991
har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat
- signifikant nedgang i BNP
—svagt banksystem med begrénsad likviditetstillforsel till utiandska
foretag
—vaxande svart och gra ekonomisk marknad
—hdg kapitalflykt
—hdog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet
—hyperinflation
- signifikant 6kning av arbetslésheten.
Det ar inte sékert att det radande positiva makroekonomiska laget i
Ryssland med en stigande BNP, relativt stabil valuta och en relativt
modest inflation kommer att besta. Vidare &r den ryska ekonomin till
stor del beroende av produktion och export av olja och naturgas vil-
ket gor den sarbar for fluktuationer pa olje- och gasmarknaden. En
nedgang i olje- och gasmarknaden kan fa en betydande negativ
effekt pa den ryska ekonomin.

Uppskattningar av verkligt varde

Frén och med 1 januari 2009 tillampar koncernen andringen av IFRS 7

foér finansiella instrument som varderas till verkligt varde i balansrék-

ningen. Ddrmed kravs upplysningar om vardering till verkligt varde

per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

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

- Andra observerbara data for tillgangen eller skulder &n noterade
priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar)
ellerindirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).
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- Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Foljande tabell visar koncernens tillgadngar varderade till verkligt
vérde per 31 december 2010.

Féljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under
2010.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgdngar
till verkligt vérde
viaresultatrédkningen 356 610 - 44938 401 547
Innehavii
intresseforetag 196 766 - 2506 199272
Langfristiga
lanefordringar - 4902 - 4902
Kortfristiga
lanefordringar - 9283 - 9283
Summatillgdngar 553 376 14185 47 444 615005

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mék-
lare, industrigrupp, prissattningstjénst eller dvervakningsmyndighet
finns 1att och regelbundet tillgdngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for
koncernens finansiella tillgadngar ar den aktuella kopkursen. Dessa
instrument aterfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststalls med hjalp av varderingstekniker. Harvid
anvands i sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation da
dennafinns tillgédnglig medan féretagsspecifik information anvéndsii
sd liten utstrackning som mojligt. Om samtliga vasentligaindata som
krévs for verkligt vérde varderingen av ett instrument &r observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata
inte baseras pé observerbar marknadsinformation klassificeras det
berordainstrument iniva 3.

Finansiella tillgangar Innehav Summa
varderade till verkligt varde iintresse-
viaresultatrdkningen foretag
Ingdende balans 24007 18293 42 300
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrdkningen
under "Resultat fran finansiella
tillgdngar varderade till verkligt
vérde via resultatrakningen” 20931 - 20931
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrdkningen
under "Resultat frdn innehav
i intresseforetag” - 1245 1245
Overféringar ut ur niva 3 = -17 032 —17 032
Utgdende balans 44938 2506 47 444

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls med hjalp av olika varderingstekniker bero-
ende pa foretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och ris-
kerna férnippade med investeringen. Dessa vérderingstekniker
utgdrs av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering
utifrén avyttringsmultipel (dven kalla LBO-véardering), tillgangsbase-
rad vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar base-
rade pa jamforbara noterade foretag.

Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

Tinkoff Credit Systems varderas med hjalp av en multipelbaserad
varderingsteknik. Det genomsnittliga Price/Earnings-talet (P/E)
under 2011 och det genomshnittliga Price/Book-talet (P/B) under 2010
fér Rysslands banker jamférs med genomsnittet av samma multiplar
for andra tillvaxtmarknader globalt. Detta for att finna den rabatt eller
den premie som ryska banker handlas till i jamforelse med liknande
banker pa andra globala tillvaxtmarknader. | december 2010 handla-
des ryska banker till ett uppskattat P/E-tal for 2011 p& 9,73, vilket ar
en rabatt pa 9,22 procent i jamforelse med globala tillvaxtmarknader.
Samtidigt handlas ryska banker med en premie pa 15,86 procent sett
till det uppskattade P/B-talet f6r 2010. Ett flertal snabbvaxande kon-
sumentfinansbolag med hdg férvantad avkastning och exponering
mot subprime-segmentet pa de globala tillvaxtmarknaderna identi-
fierades. | var referensgrupp ingér bland annat Banco Compartamos
(ledande mikrofinansieringsbolag i Mexiko), Bank of Rakyat (Indone-
siens tredje storsta bank med fokus p& underpenetrerade omraden
och landsbygdssamhallen), African Bank (fokus pa mikroutl&ning till
anstallda och laginkomsttagare i Sydafrika), Samsung Card (en av de
tre stérsta kreditkortsféretagen i Korea), SKS Microfinance (Indisk
mikrofinansiering) och flera andra liknande finansiella institut. Ur

dennareferensgrupp hérleddes de P/E- och P/B-baserade vardena
och motsvarande rabatter eller premier tillampades. Tinkoff Credit
Systems varde om 43,43 miljoner USD berédknades som ett aritmetiskt
genomsnittsvarde av de resulterande P/E- och P/B-baserade vérde-
na. Om den genomsnittliga P/E-multipeln fér globala tillvédxtmarkna-
der skulle minska med en punkt (1.00), skulle vérdet av Vostok Naftas
andel av Tinkoff Credit Systems totala varde minska med 5,07 procent
till 41,2 miljoner USD. En 6kning med en punkt skulle istéllet leda till en
o6kning av vardet av Vostok Naftas andel i TCS med 5,76 procent till
45,9 miljoner USD. Om den genomsnittliga P/B-multipeln fér globala
tillvaxtmarknader skulle minska med 1 punkt (1.00), skulle Vostok Naf-
tas andel av Tinkoff Credit Systems totala varde minska med 9,22 pro-
cent till 39,4 miljoner USD. En 6kning med en punkt skulle istallet leda
till en 6kning av vardet av Vostok Naftas andel i TCS med 8,98 procent
till 47,3 miljoner USD. Denna kanslighetsanalys &r baserad pa anta-
gandet att alla andra faktorer forblir oférandrade.

Vosvik (Avito och Yellow Pages)

Vosviks stdrstainnehav, Avito (87,2 procent av Vosviks varde), varde-
ras genom en nyligen genomfoérd transaktion dér Northzone och Kin-
nevik Investment AB bidrog med totalt 185 250 000 SEK. Vardet fér
100 procent av bolaget efter transaktionen uppgar till totalt

489 059 976 SEK (65 999 997 USD enligt SEK/USD 7,41). Vostok Naf-
tas andel om 25,8 procent varderas féljaktligen till cirka 17,03 miljoner
USD. Efter denna transaktion baseras Avitos vardering pa observer-
bar marknadsdata och det totala vardet om 17,03 miljoner USD &r dar-
for inte Iangre klassificerat som en niva 3-investering.

Vardet for Yellow Pages (12,8 procent av Vosviks varde) uppskattas
som koncernens andel av vardet av diskonterade kassafléden enligt
en DCF-modell. Eftersom innehavsperioden fér investeringen
beddms blil&ngvarig och utan nagon tydlig avyttring under férutsebar
framtid, har antagits ett slutvarde baserat pa en evig tillvaxttakt. Upp-
skattningar om framtida kassafloden baseras pa ledningens senaste
prognoser, vilka omfattar en prognostid om fem ar. Darefter baseras
slutvardet pa ett antagande om oférandrad framtida tillvaxttakt for
branschen. Nuvérdet berdknas genom att anvanda en vdgd genom-
snittlig kapitalkostnad som diskonteringsrénta.

Nyckelparametrar i varderingen innefattar sélunda férsaljningstill-
véxt, avkastning, evig tillvaxttakt, samt diskonteringsréanta. Genom-
snittlig forsaljningstillvaxt samt en avkastning pa EBITDA-niva &r upp-
skattningar gjorda av ledningen och bedéms av Vostok Nafta vara
rimliga. Den eviga tillvaxttakten efter prognosperioden &r i linje med
den generella ekonomiska tillvéxttakten. Den vdgda genomsnittliga
kapitalkostnaden baseras pa marknadsrantor for ryska obligationer
och foretagsbelaning samt pa foretagsspecifika riskpremier.

TKS Concrete

Vérdet for TKS Concrete uppskattas som Vostok Naftas andel av var-
det pa foretaget enligt en diskonterad kassaflédesmodell. Eftersom
innehavet i investeringen beddms bli lAngvarigt utan nadgon tydlig plan
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fér avyttring under en férutsebar framtid, har antagits ett slutvarde
baserat pa evig tillvaxt. Uppskattningar om framtida kassafléden
baseras pa Vostok Naftas uppskattningar, vilka omfattar en prognos-
tid om sex ar. Darefter baseras slutvardet pa ett antagande om ofor-
andrad framtida tillvéxttakt fér branschen. Nuvardet berédknas genom
att anvanda en vagd genomsnittlig kapitalkostnad som diskonterings-
ranta.

Nyckelparametrar i varderingen innefattar fabriksanskaffningar,
kapacitetsutnyttjande, priset pa betong, avkastning samt diskonte-
ringsranta. En 6kning fran nuvarande fyra fabriker till tolv, kombinerat
med ett kapacitetsutnyttjande som dkar till 80 procent, &r uppskatt-
ningar gjorda av féretagsledningen och bedéms av Vostok Nafta vara
rimliga. Ett genomsnittligt pris pa betong om 80 USD per m® och en
genomsnittlig rérelsemarginal om 17 procent anses rimligt givet fére-
tagets framtidsutsikter. Den vidgda genomsnittliga kapitalkostnaden
baseras pad marknadsrantor for ukrainska obligationer och féretagsbe-
laning samt pa foéretagsspecifika riskpremier.

Viktiga uppskattningar och antaganden for redovisningséandamal
Ledningen for Vostok Nafta Investment Ltd beh&ver vid framtagandet
av koncernrakenskaperna fér Koncernen géra vissa uppskattningar
och antaganden. Osakerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokférda vardet av tillgangar och skulder och pa Kon-
cernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagandena ér:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestammandet av verkligt varde
av onoterade investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen utvérdes [6pande och
baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, sdsom férvant-
ningar pa framtida héandelser som bedéms vara rimliga under radande
forutsattningar. For ytterligare information om uppskattningar av verk-
ligt vérde, se ovan.

Not4

Allméant

Inregistrering och legal struktur

Vostok Nafta Investment Limited (Bolaget eller Moderbolaget) &r ett
investmentbolag inriktat pa portfoljinvesteringar med fokus pa OSS-
landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate p& Bermuda, dar
detregistrerades som ett skattebefriat aktiebolag den 5 april 2007.
Vostok Naftas depabevis (SDB) ar noterade pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNIL SDB.

Per den 31 december 2010 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av ett bermudianskt moderbolag, Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag (Vostok Holding Limi-
ted), fyra helagda cypriotiska dotterbolag (Vostok Komi (Cyprus) Limi-
ted, Dodomar Ventures Limited, Premline Holdings Limited) samt
Freemosa Holdings Limited, ett helagt svenskt dotterbolag (Vostok

Nafta Sverige AB) samt fyra heldgda ryska dotterbolag (OAO Resurs-
Invest, OO0 Resursniye Investitsii, ZAO Baikal Energy samt OOO
Volga—-Nash Dom).

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

resultat fran forandringar i verkligt varde pa sddana finansiella till-
gangar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till

verkligt varde via resultatrakningen.

Not7
Utdelningsintakter

Koncernen Koncernen
2010 2009
Not5
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till Utdelningsintakter, som redovisats
verkligt vidrde via resultatrdkningen i resultatrékningen 10653 9111
Varav obetalda per balansdagen - -
Koncernen Koncernen Innehallen skatt p& utdelningar -1593 -1367
2010 2009 Netto erhdllna utdelningar, efter skatt
It e ; : fran arets redovisade utdelningar 9060 7744
ntakter fran forsaljning av finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde
viaresultatrédkningen 85845 84795 Not8
Bokfort varde av salda finansiella Resultat fran lanefo rdringar
tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrékningen -92017 -126 818 Koncernen Koncernen
Forandring i verkligt varde av kvarvarande 2010 2009
finansiella tillgngar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen 112837 181858  Ranteintakter 8835 6507
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Nedskrivningar — -8
till verkligt varde via resultatrakningen 106 665 139835 Valutakursvinster/-forluster ~830 544
Totalt 8005 7043
Under 2009 och 2010 utgors resultat fran finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen av resultat fran férand-
ringar i verkligt vérde pa sddana finansiella tillgdngar som fran forsta N°t_9 . o
bérjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat- Ovrigarérelseintakter
rékningen.
Koncernen Koncernen
2010 2009
Not 6
Resultat fran innehav i intresseféretag Kostnadserséttningar (se &ven not 29) 99 498
Hyresintakter (se &ven not 29) 88 178
Koncernen Koncernen  Ovrigt 228 234
2010 2009 Totalt 415 910
Intékter fran forsaljning av investeringar
i intressefbretag 2727 -
Bokfért varde av sélda investeringar
i intresseféretag -7 640 -
Foérandring i verkligt varde av kvarvarande
innehav i intresseforetag 25335 -5296
Resultat fran innehav i intresseféretag 20422 -5296

Under 2009 och 2010 utgors resultat fran innehav i intresseforetag av
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Not 10
Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag
Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2009 2010 2009
Kostnader for erséattningar till anstéllda (not 28) 3090 271 715
Avskrivningar och nedskrivningar pa inventarier 174 = =
Foérandringar i verkligt vérde, forvaltingsfastigheter -201 = =
Kostnader fér operativ leasing 441 -9 107
Ovriga administrativa kostnader 2393 4743 3364
Totala administrativa kostnader 5897 5004 4187

Operationella leasingavgifter uppgéende till 363 TUSD (2009: 441) avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm, Moskva och London har redo-

visats i resultatrakningen.

Not 11

Skatt

Bolagsskatt - allmént

Vostok Nafta Investment Ltd, samt dess dotterbolag Vostok Holding
Ltd ar skattebefriade och &r darfor inte foremal for beskattning pa
Bermuda.

Tilloch med den 31 december 2008 &r Koncernens cypriotiska
enheter foremal for cypriotisk inkomstskatt om 10 procent. Under
vissa férutsattningar kan ranta bli foremal for ytterligare beskattning
om 10 procent (Special Defence Contribution-skatt). | sddana fall
undantas 50 procent av samma ranta fran beskattning s& att den
effektiva skattesatsen blir ca 15 procent.

Fran och med den 1 januari 2009 under vissa férutsattningar
undantas ranta fran inkomstskatt och beskattas bara fér Special
Defence Contribution-skatt om 10 procent.

| vissa fall kan dock erhallna utdelningar fran utlandet bli foremal
for skatt (Special Defence Contribution-skatt) om 15 procent.

Varje slag av intakter fran innehav av kvalificierade vérdepapper &r
undantagna fran bolagsskatt i Cypern.

Det ryska dotterbolagets vinster under 2010 &r foremal for rysk
inkomstskatt om 20 procent (2009: 20 procent).

Under 2010 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 26,3 procent (2009: 26,3 procent).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2010 2009
Aktuell skatt -52 -20
Uppskjuten skatt —47 28
Special Defence Contribution-skatt - -
Skatt pa arets resultat -98 8
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Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppsté om skattesatsen i det land bolaget ar tillhorigt
hade anvants enligt féljande:

Koncernen Koncernen
2010 2009
Resultat fore skatt 138458 139838
Inkomstskatt beréknad enligt nationella
skattesatser gallande for resultat i
respektive land 11492 10837
Skatteeffekterav:
—Ej skattepliktiga intékter —24 245 -19024
—Ejavdragsgilla kostnader 12630 8168
—Underskottsavdrag -292 -
—Justering foregéende ars skatt -27 -
— Ej utnyttjade underskottsavdrag 539 27
Skattekostnad 98 8
Uppskjuten skatt
Koncernen Koncernen
31dec2010 31dec 2009
Uppskjuten skattefordran avseende
—skattemassiga forlustavdrag 61 109
Uppskjuten skatteskuld avseende
—obeskattade reserver - -
Totalt 61 109

Bruttoféréndringen avseende uppskjutna inkomstskatter ar enligt
féljande:

Koncernen Koncernen

2010 2009

Vid arets borjan 109 -5
Forvarvad uppskjuten skattefordran - 85
Redovisning i resultatrdkningen -47 28
Valutakursdifferenser -1 1
Vid arets slut 61 109

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats for skatteméassiga under-
skottsavdrag i den utstrackning det &r sannolikt att de underskotts-
avdragen kan utnyttjas mot framtida vinster. Koncernen har per den
31 december 2010 inte redovisat uppskjutna skattefordringar med ett
belopp om 0,64 MUSD (2009: 2,69) hanférliga till underskott uppga-
ende till 6,40 MUSD (2009: 15,74) som kan utnyttjas mot framtida
skattemaéssiga vinster utan nagon tidsbegransning.

Not 12

Resultat per aktie

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

For rakenskapsaret 2009 har det vagda genomsnittliga antalet
aktier paverkats av tva nyemissioner som genomférts under aret.
Den 6 februari 2009 slutférdes en preferensemission, i vilken
46 020 901 aktier emitterades for en kdpeskilling om 12 SEK styck,
och den 25 juni 2009 slutférdes en riktad nyemssion, i vilken
8949 173 nya aktier emitterades fér en kdpeskilling om 3,84 USD
styck, vilken betalades i form av apportering av aktier i noterade
bolag vars huvudsakliga verksamhet bedrivs i Ryssland och f.d.
Sovjetunionen. Per den 31 december 2010 var det ojusterade vagda
genomsnittliga antalet utestdende aktier under aret 100 990 975
(2009: 92 136 970).

I enlighet med IAS 33 har det vdgda genomsnittliga antalet aktier
under aret justerats for att &terspegla det rabatterade vardet av aktier
som emitterades i nyemissionen. Antalet aktier som var utestdende
fér emissionen har justerats, som om emissionen &gt rumibdrjan av
den tidigaste rapporterade perioden. | justeringen har antalet utesta-
ende aktier fére emissionen multiplicerats med en justeringsfaktor,
vilken har harletts med hjalp av féljande indata:

2009
Verkligt vérde av utestaende aktier omedelbart fore
utnyttjande av teckningsratterna i emissionen: 782355317 SEK
Belopp som erhallits vid utnyttjandet av
teckningsréatterna: 552250812 SEK
Antalet utestdende aktier efter emissionen: 92 041802
Teoretiskt varde pé aktien exklusive teckningsratten: 14,50 SEK

Verkligt varde pa samliga aktier innan teckningsratten avskiljts: 17,00 SEK
Justeringsfaktor: 1,172

Resultat per aktie efter utspadning beréknas genom att dividera net-
toresultatet for rakenskapsaret med det vagda genomsnittligt utesta-
ende antalet stamaktier som hade varit utestdende vid ett antaget
utnyttjande av personaloptioner med en utspadningseffekt. For
berékning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspadningseffek-
ten av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kategori av
potentiella stamaktier ar aktieoptioner. Fér dessa gérs en berakning
av det antal aktier som kunde ha kdpts till ett verkligt varde (beraknat
som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets aktier), for ett
belopp motsvarande det monetéra vérdet av de teckningsoptioner
som &r knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal aktier som
beréknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som skulle ha utfar-
dats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

2010 2009
Arets nettoresultat, TUSD 138 359 139 846
Genomsnittligt antal
utestdende stamaktier 100990975 100052 565

Resultat per aktie fore utspadning 1,37 1,40
Justering for utspadning

till foljd av utfardade personaloptioner - -
Genomsnittligt antal utestdende stam-

aktier med hansyn tagen till utspadning 100990975 100052 565
Resultat per aktie efter utspadning 1,37 1,40
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Not 13
Inventarier

Not 14
Forvaltningsfastigheter

Not 15

Finansiellainstrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for

Koncernen Koncernen 2010 2009  nedanstéende poster:

Perden 1 januari 2009 Perden 31 december 31 december 2010 — Koncernen

Anskaffningsvéarde eller omvéarderat belopp 873 Vid arets borjan 1722 -

Ackumulerade avskrivningar -363 Omklassificeringar fran Inventarier = 1520 Tillgéngari Lénefordringar  Tillgangar varderade Totalt

- " — - — balansrakningen till verkligt varde via
Redovisat véarde 510 Férandringar i verkligt vérde -1176 201 resultatrakningen
Valutakursdifferenser -3 1

Rékenskapsaret 2009 Vid &rets slut 543 1,722 Finansiella tillgngar varderade

Ingdende redovisat varde 510 till verkligt varde via

Anskaffningar (Inventarier) 2 Forandringar i verkligt vérde har redovisats med -1 176 TUSD (201) resultatrdkningen - 401547 401547

Anskaffningar (Forvaltningsfastigheter) 1500  underrorelsekostnaderiKoncernens resultatrakning (se not 10). Innehav i intresseforetag _ 199272 199272

Overfort till Forvaltningsfastigheter -1520 Lanefordringar 4902 - 4902

Avyttringar -32 Likvidamedel 9448 - 9448

Nedskrivningar -30 Totalt 14 350 600820 615169

Avskrivningar -144

Valutakursdifferenser -80 31 december 2009 - Koncernen

Utgdende redovisat varde 226
Tillgangari Lanefordringar  Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via

Perden 31 december 2009 resultatrédkningen

Anskaffningsvérde eller

omvérderat belopp 640 Finansiella tillgdngar varderade

Ackumulerade avskrivningar 414 till verkligt vérde via

Redovisat varde 226 resultatrakningen - 301607 301607
Innehav i intresseféretag - 148084 148084

Rakenskapsaret 2010 Lanefordringar 22602 - 22602

Ing&ende redovisat virde 226 Likvida medel 8935 = 8935

Anskaffningar 27 Totalt 31537 449 691 481228

Avyttringar =1

Avskrivningar -117

Valutakursdifferenser -3

Utgaende redovisat varde 132

Perden 31 december 2010

Anskaffningsvéarde eller

omvarderat belopp 692

Ackumulerade avskrivningar -560

Redovisat varde 133

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-

ar redovisats med —117 TUSD (2009: —174) (se not 10).
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Not 16
Langfristiga finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrdkningen

Koncernen Koncernen

31dec2010 31 dec 2009

Vid &rets borjan 301607 134181
Anskaffningar 80125 115063
Omklassificeringar - —2677
Avyttringar -92017 -126 818
Férandring i verkligt varde 111 832 181 858
Vid arets slut 401547 301607

Tillgangarna i tabellen nedan &r investeringar i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resul-
tatrakningen. Med undantag fér nedan namnda vardepapper/féretag, ar samtliga tillgangar noterade och

varderade pa basis av kopkurs pa balansdagen.

—Egidaco Investments PLC (Tinkoff Credit Systems) &r onoterat och verkligt vérde per 31 december 2010
har uppskattats med anvédndande av en avyttringsmultipel, eftersom avsikten att sélja féretaget till en
strategisk kdpare inom tre till fem ar &r uttalad av foretagets majoritetsagare. For ytterligare information,

se not 3 - Uppskattningar av verkligt varde.

—TKS Concrete. Féretaget ar onoterat och verkligt varde per 31 december 2010 har uppskattats genom
anvandande av en diskonterad kassaflédesmodell. Fér ytterligare information, se not 3 — Uppskattning-

ar av verkligt varde.

Véardepapper/ Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,
féretagsnamn antal aktier, varde (USD), % av antal aktier, varde (USD), % av
31dec 31dec utestdende dec 31dec utestdende
2010 2010 aktier 2009 2009 aktier
Koncernen
Agrowill Group 1765000 607 279 2,47% 1765000 0 6,75%
Alrosa 1261 18158400 0,46% 1159 7243750 0,42%
Bekabadcement 3654 657 720 6,53% 3000 450000 5,36%
Caspian Services 5364 850 643782 10,27% 5364850 3165262 10,48%
Custos AB - - - 547000 2292920 13,68%
Dakor 272106 2880704 4,76% 272106 3007078 4,76%
Egidaco 18% 2011 - - - 5000000 6073821 -
Egidaco Investments PLC
(Tinkoff Credit Systems), aktier 1073174 43430866 17,08% 885934 17697 000 15,00%
Egidaco Investments PLC
(Tinkoff Credit Systems), teckningsratter - - 2510000 2,00%
Tinkoff Credit Systems Bank
Fortress Minerals Corp 300000 1277681 2,02% 6000000 2335519 0,48%
Gaisky GOK 31434 12259260 5,09% 31274 8131240 5,06%
Gazprom Neft ADR - - - 189300 5300400 0,02%
Gornozavodsk Cement 39000 9750000 5,03% 39000 5460000 5,03%
Kamkabel 1600000 160000 4,12% 1600000 128000 4,12%

Vardepapper/ Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,
féretagsnamn antal aktier, varde (USD), % av antal aktier, varde (USD), % av
dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende
2010 2010 aktier 2009 2009 aktier
Kherson Oil Refinery 5789903 7261 4,40% 5789903 7196 4,40%
Kuzbass Fuel Company 3500000 24045000 3,53% 50000 20000000 2,96%
Kuzbassrazrezugol 133752681 51494782 2,18% 133752681 49488492 2,18%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 168 688 0,27%
Lukoil ADR - - - 258000 14757600 0,03%
Novoil stam 1470000 1389150 0,19% 1620000 1425600 0,20%
Novoil pref - - - 1122705 366 002 1,42%
Podolsky Cement 85332 53503 0,01% 85332 106 058 0,01%
Poltava GOK 3104498 16231882 1,63% 3154498 10218589 1,65%
Priargunsky Ind stam 106242 24329418 5,82% 98242 19157190 5,62%
Priargunsky Ind pref 11709 1276281 0,52% 11709 1077228 2,82%
RusHydro ADR 1459734 7955550 0,06% 4678734 17919551 0,17%
RusHydro lokala aktier 34 821 499 1862950 0,01% - - -
Shalkiya Zinc GDR 1442 400 158 664 2,55% 1442400 57 696 2,55%
Sibirsky Cement - - - 322767 5971190 1,06%
Steppe Cement Ltd 11804303 9293340 6,59% 10156113 10180650 6,59%
Surgutneftegaz pref - - - 785000 3728750 0,10%
TKS Concrete 375 1506750 10,00% 187 1506750 10,00%
TKS Real Estate
(Waymore Holding) 623 800 990 597 5,54% 623 800 894 124 6,93%
TNK-BP Holding stam 16502237 43730928 0,11% - - -
TNK-BP Holding pref 30953600 75526784 6,88% 27096616 40644924 6,02%
Transneft pref 19730 24330215 1,27% 19730 15389400 1,27%
Tuimazy Concrete Mixers 1215000 5224500 14,78% 1215000 7290000 14,78%
Ufa Refinery 10300000 14729000 1,89% 10300000 9270000 1,89%
Ufaneftekhim 1165000 5300750 0,42% 1715000 5102125 0,62%
Ufaorgsintez - - - 670000 2378500 0,69%
Varyaganneftgas pref 108 500 2115750 0,45% 41500 705500 0,17%
Summa langfristiga finansiella
tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrékningen 401547 435 301606 793
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Not 17 Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/férlust Tillg&ngar Skulder
Innehaviintresseféretag antal aktier i% vérde 1jan2010- 1jan2010- 31dec2010 31dec2010
31dec2010 31dec2010
Koncernen Koncernen
31dec 2010 31dec2009 2010

Black Earth Farming Ltd 30888704 24.8 120331 46922 -42 466 366 125 120638
Vid arets borjan 148084 115296 Clean Tech East Holding AB,
Anskaffningar 33547 8974 aktier 284 856 095 42.8 6281 74,3 MSEK 75,2 MSEK 164,5 MSEK 104,4 MSEK
Omklassificeringar - 29110 Clean Tech East Holding AB,
Avyttringar —7694 - optioner 121300900 178
Forandring i verkligt varde 25335 -5296 Vosvik AB (Avito och Kontakt East) 50000 50.0 19538 n/a n/a n/a n/a
Vid arets slut 199272 148 084 RusForest AB, aktier 28165209 43.0 52997 300,8 MSEK —130,2 MSEK 1151,3 MSEK 172,2 MSEK

RusForest, utstéllda kbpoptioner -54
Aktierna enligt nedanstdende specifikation &r innehav i intressefore- Summa 199 272
tag. Black Earth Farming Ltd, RusForest AB och Clean Tech East
Holding AB &r noterade bolag, och varderas pa basis av den aktuella
kopk“ursen papalar_]sdagen. VOSVIK_ AB ar ei[t onoterat innehav. Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/férlust Tillgéngar Skulder
Betraffande vérderingen av dennainvestering, se not 3 - Uppskatt- antal aktier i% vérde 1 jan 2010- 1jan 2010- 31 dec2010 31 dec2010
ningar av verkligt varde. 31dec2010 31dec2010

Clean Tech East Holding genomférde en féretradesrattsemission
om 81 miljoner SEK i juni 2010. Efter foretradesrattsemissionen 2009
oOkade Vostok Naftas andel i bolaget till 42,8 procent av aktierna till Black Earth Farming Ltd 30888 704 24.8 97 973 79180 -44613 365 350 76238
foljd av dess deltagande i ett garantikonsortium. Clean Tech East Holding AB,
_ Underfjarde kvartalet 2010 genomférde RusForest en fbretrddes-  ier 42254295 31.3 3367 51,8MSEK __ —39,7MSEK __ 167,0MSEK 1076 MSEK

ratt_esmlssmr] som dvertecknades med 4(_5_procent. F(aretrad_esnjatts— Clean Tech East Holding AB,
emissionen forsag bolaget med ca 437 miljoner SEK fére emissions- tstallda Kdpoptioner ~2000000 139
kostnader. Vostok Nafta tecknade sin andel i foretradesrattsemissio- : pop
nen och bidrog ddrmed med ca 187,8 milioner SEK. | syfte att erhalla Vosvik AB (Kontakt East) 50000 50.0 18432 64,3 MSEK -133,5 MSEK 232,3 MSEK 23,1 MSEK
en mer balanserad dgarbild sélde Vostok Nafta fére féretradesratts- RusForest AB 10888403 49.9 28450 207,5 MSEK 117,7 MSEK 955,0 MSEK 246,0 MSEK

Summa 148 084

emissionen 1500 000 aktier till Alecta, vilket motsvarade 6,9 procent
av utestdende aktier. Vostok Nafta ar alltjamt RusForests stérsta
aktiedgare, med 43 procent av aktierna.
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Not 18 Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfortvarde, Bokfort varde, Rantevillkor Loptid
Langfristiga lanefordringar 31dec 2010  31dec2010  31dec2009  31dec2010 31 dec 2009
Koncernen Koncernen Clean Tech East Holding AB = 3606 = 3633 = 10% mar 2012
31dec2010 31dec 2009 Tinkoff Credit Systems Bank - - 21125 - 21389 24,5%/26,5%/ jun 2011
18,5%
Vid &rets bérjan 22602 17384 RusForest (Cyprus) = 1078 1003 1068 996 8% _jan2012/mar2013
Tillskott - 1157 Lantill personal = 1250 1250 200 200 7% =
Rénteintakter 3073 5323  Gyriga Z Z 17 Z 17
Omklassificeringar —20240 -1465 Summa 5934 23395 4902 22602
Valutakursdifferenser -533 203
Vid &rets slut 4902 22602
Under aret blev villkoren for lanefordran till Clean Tech East Holding 1juli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samt-
AB om 10 MSEK &ndrade, sa att |&nets forfallodatum bestamdes till liga langivarens rattigheter enligt tva rantebarande I&n utan sakerhet
mars 2012. Lanet omklassificerades fran kortfristiga till langfristiga till anstélldainom Vostok Nafta-koncernen fér en sammanlagd kdpe-
lanefordringar. skillingom 200 000 USD. Per den 31 december 2010 uppgick de ute-
Under aret omklassificerades lanefordran till Tinkoff Credit stdende lanen till ett nominellt varde om 1 250 TUSD.
Systems Bank (TCS) fran langfristiga till kortfristiga lanefordringar Bokfort varde motsvarar verkligt varde.
med forfallodatum den 26 juni 2011. Den maximala exponeringen for kreditrisk per balansdagen ar det
redovisade vérdet for varje kategori fordringar som ndmns ovan.
Not 19 Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfort varde, Bokfért varde, Rantevillkor Loptid
Kortfristiga lanefordringar 31 dec 2010 31 dec 2010 31 dec 2009 31dec 2010 31 dec 2009
Koncernen Koncernen Clean Tech East Holding AB = = 3153 = 3153 18% mar 2012
31dec 2010 31dec 2009 Tinkoff Credit Systems Bank - 9267 - 9267 - jun 2011
Ovriga kortfristiga lanefordringar - 17 27 17 27
Vid arets borjan 3180 27 847 Summa 9283 3180 9283 3180
Tillskott 12838 1292
Aterbetalningar -30437 -
Omklassificeringar 21576 —26 595
Rénteintakter 2422 326
Nedskrivningar — _3 Under aret blev villkoren fér l&nefordran till Tinkoff Credit Systems Under aret blev villkoren fér l&nefordran till Clean Tech East Hol-
Valutakursdifferenser 296 319 Bank (TCS) &ndrade, sa att manadsbetalningar gors fran september ding AB om 10 MSEK andrade, sa att lanets forfallodatum bestamdes
Vid Arets slut 9283 3180 2010 intill lanets forfallodatum, vilket bestamdes till den 26 juni 2011. tillmars 2012. Lanet omklassificerades fran kortfristiga till langfristiga

Lanet I6per med 18,5 procent ranta fran forsta betalningen den 2 sep-
tember 2010. Ranteintékter pd lanet redovisas i resultatrédkningen

Over lanets 16ptid genom anvandande av den effektiva rantemetoden.
Under 2010 har ranteintakter avseende lanet till TCS redovisats till ett

belopp av4 700 TUSD (2009: 5 267).

lanefordringar.

Bokfort varde motsvarar verkligt varde.

Den maximala exponeringen for kreditrisk per balansdagen ar det
redovisade vardet for varje kategori fordringar som ndmns ovan.
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Not 20
Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2010 2009 2010 2009
Forutbetalda kostnader
och upplupnaintakter 1750 1350 183 73
Ovriga fordringar 39 700 - 309
Totalt 1789 2050 183 382
Not 21

Likvida medel
I likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar
féljande:

Koncernen Koncernen

31dec2010 31dec 2009

Likvida medel 9448 8935

Totalt 9448 8935

Not 22

Aktiekapital och bundnareserver

Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt

Moderbolaget aktier kapital tillskjutet

kapital

Per den 1 januari 2009 46020901 46021 146 884

Nyemission, februari 2009 46 020901 46 021 20180

Riktad nyemission, juni 2009 8949173 8949 24 424

Personaloptionsprogram:
—vérde pa anstélldas tjanstgoring - - 212

Per den 31 december 2009 100990975 100991 191700
Personaloptionsprogram:

—varde pa anstélldas tjanstgoring - - 329
Per den 31 december 2010 100990975 100991 192029

| februari 2009 slutférde Bolaget en nyemission, i vilken 46 020 901
aktier emitterades for en likvid om 12 SEK styck. Netto efter transak-
tionskostnader erhélls motsvarande 66 201 TUSD i nyemissionen.
1juni 2009 genomférde Bolaget en riktad nyemission, i vilken
8949 173 aktier emitterades for en likvid om 3,84 USD styck, mot
betalning i form av apport av aktier i noterade bolag vars huvudsak-

liga verksamhet bedrivs i Ryssland och f.d. Sovjetunionen. Netto
efter transaktionskostnader erhélls 33 373 TUSD i nyemissionen.

En extra bolagsstdmma som avhélls den 25 juni 2009 beslutade
om en 6kning av det beviljade aktiekapitalet i Bolaget fran
100 000 000 USD till 110 000 000 USD. Per den 31 december 2010
uppgick antalet utestaende aktier till 100 990 975, med ett kvotvarde
om 1 USD, vilka samtliga &r till fullo betalda. Ovrigt tillskjutet kapital
bestéar av skillnaden mellan erhallet nettobelopp vid nyemissioner av
aktier och samma aktiers nominella belopp. Varje stamaktie har en
rost.

Det finns fér nérvarande 985 000 (2009: 1 533 920) aktier tillgang-
liga genom utestdende personaloptioner. Var och en beréttigar till
teckning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. Fér mer infor-
mation avseende personaloptionerna se not 28.

Not 23

Upplaning

Under perioden har samtliga banklan, obligationslan och andra lan
blivit till fullo aterbetalda. Réantekostnader avseende den aterbetalda
upplaningen uppgick under 2009 till ett belopp om 1 857 TUSD. Bola-
get hade inga lan under 2010.

Not 24
Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Koncernen Moder- Moder-

bolaget bolaget

31dec 31dec 31dec 31dec

2010 2009 2010 2009

Ovriga kortfristiga skulder 110 61 54 -

Totalt 110 61 54 -

Not 25

Finansiella garantier

laugusti 2010 gav Clean Tech East Holding AB ut ett obligationslan
om upp till 40 MSEK med slutdatum i februari 2012 och en arlig réanta
8 procent. Vostok Nafta ingick en borgensférbindelse avseende
Clean Tech East Holding ABs forpliktelser enligt obligationslanet.
Som ersattning fér borgensférbindelsen skall Clean Tech East Hol-
ding AB betala till Vostok Nafta ett belopp om tre procent av det sam-
manlagda emitterade beloppet. Den sammanlagda erséttningen
uppgartill 1,2 MSEK, av vilken en tredjedel, eller 0,4 MSEK, betalades
till Vostok Nafta under 2010.

I maj 2010 ingick Vostok Komi (Cyprus) Limited jamte ytterligare ett
antal befintliga och prospektiva aktiedgare en teckningsgarantifor-
bindelse i samband med en féretradesrattsemission i Clean Tech
East Holding AB. | foretréddesrattsemissionen berattigade varje

befintlig aktie i Clean Tech East Holding AB dess &gare att teckna en
s.k. unit bestdende av fyra nyemitterade aktier och tva tecknings-
optioner med ratt att teckna ytterligare aktier vid ett bestamt pris
under 2011. Teckningsgaranterna atog sig att teckna aktier som
annars inte tecknades i féretradesrattsemissionen. Vostok Komi
(Cyprus) Limiteds sammanlagda dtagande enligt teckningsforbindel-
se uppgick till 15,6 MSEK. Som erséttning fér garantin betalade
Clean Tech East Holding ett belopp om fem procent av det garante-
rade belopet, som fér Vostok Komi (Cyprus) Limiteds del uppgick till
778 TSEK. Vostok Komi (Cyprus) Limited forvarvade 18 396 156 units
utOver sin pro-rata andel i foretradesrattsemissionen, till en total
kopeskilling om 11 MSEK.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ingick i juli 2009 ett avtal med
Bohusman AB och Clean Tech East Holding AB, dér Vostok Komi
(Cyprus) Limited gick i borgen féor Bohusman AB:s skuld p& 1 368 872
SEK till Eastern Bio Holdings AB, ett helagt dotterbolag till Clean Tech
East Holding AB. Borgensatagandet sakerstélldes genom att Bohus-
man AB pantsatte aktier i Clean Tech East Holding AB, och vardet pa
borgensatagandet begransas uttryckligen till vardet av de pantsatta
aktierna. Den underliggande fordringen forfll den 9 februari 2010
och Clean Tech East Holding AB fér samtal med Bohusman AB om
slutreglering.

Not 26
Stéllda panter
Per den 31 december 2008 var panter stéllda som sékerhet for bank-
1&n om 50,0 MUSD. De stéllda panterna utgjordes av aktieinnehavet i
Vosvik AB, samt alla tillgdngar som hélls i depa hos Deutsche Bank
och HQ Bank. Under 2009 har Koncernen aterbetalat utestdende
bankupplaning, varefter de pantsatta tillgadngarna aterlamnats till
Koncernen.

Varken Koncernen eller Bolaget hade nagra ansvarsforbindelser
perden 31 december 2010, eller per den 31 december 2009.
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Not 27 Not 28
Aktier i dotterbolag Kostnader for ersattningar till anstéallda
Moderbolaget Land Antal Andel av kapital Bokfort varde Bokfort varde Koncernen Koncernen Moder- Moder-
aktier ochroster, % 31 dec 2010, 31 dec 2009, bolaget bolaget
TUSD TUSD 2010 2009 2010 2009
Vostok Komi (Cyprus) Limited Cypern 150000 100 226 805 226 805 Loner 2003 2373 262 477
Vostok Holding Ltd Bermuda 10000 100 19786 60 Sociala kostnader 553 355 6 21
Ovriga dotterbolag i koncernen Aktiebaserade
Vostok Nafta Sverige AB Sverige 1000 100 ersattningar 3 212 3 212
Dodomar Ventures Limited Cypern 2000 100 Pensionskostnader 236 126 - -
Premline Holdings Limited Cypern 1000 100 Ovriga ersattningar 1 24 - 5
Freemosa Holdings Limited Cypern 2000 100 Kostnader for erséttningar
000 Volga—-Nash Dom Ryssland N/A 100 till anstéllda, totalt 2806 3090 271 715
ZAO Baikal Energy Ryssland 20000* 100
OAO Resurs-Invest Ryssland 11544 100
000 Resursniye Investitsii Ryssland N/A 100 Koncernen Koncernen Moder- Moder-
Totalt 246591 226865 bolaget  bolaget
2010 2009 2010 2009
*15 000 stamaktier, 5 000 preferensaktier
Léner och erséattningar till
Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran férvarvstidpunkten. Skillnader mellan anskaffningsvardet och marknads- ledande befattningshavare
vérdet pé de fysiska nettotillgdngar som har férvarvats har aktiverats enligt koncernens redovisningsprinciper. och styrelsen for
Under &ret har Vostok Nafta Inve"stment Ltd !émnz:_lt ett ovi!!korat aktieégartillskptt om 19,73 MUSD till Vos_tok_ Holding Ltd. moderbolaget och dess
il ;Jggd;rgZ’\(/)l?JBSsDk.rev Bolaget ned vardet av aktierna i dotterféretaget Vostok Komi (Cyprus) Limited. Nedskrivningen uppgar dotterbolag 1295 1505 242 549
Under aret har Bolaget aterfort nedskrivningar av aktierna i dotterforetaget Vostok Komi (Cyprus) Limited pa 124,56 MUSD. Ligirieie] Guiriepl e sl 458 1230 23 e
Léner och erséttningar,
totalt 2253 2735 265 695

Beslut avseende erséattning till ledande befattningshavare fattas av
bolagets ersattningskommitté (compensation committee), vilken
utgOrs av tre av bolagets styrelseledaméter. For verkstallande direkto-
ren galler en uppsagningstid om tolv manader vid uppséagning fran
bolagets sida och en uppsagningstid om sex manader vid uppsagning
fran verkstallande direktérens sida. For 6vriga ledande befattningsha-
vare i Vostok Nafta galler en uppsagningstid om 1 manad vid uppsag-
ning fran saval bolagets som de 6vriga ledande befattningshavarnas
sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med styrelseledamo-
ternaiVostok Nafta. Medelantalet anstallda fér koncernen exklusive
styrelsens medlemmar var 13 (16), varav 5 var man (9). Medelantalet
ledande befattningshavare uppgar till 3 (4).
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Koncernen, GrundIdn/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga Summa
2010 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar erséattningar

Lukas H. Lundin 29 — _ _ _ 11+ 139
Al Breach 18 = - _ _ _ 18
Lars O Gronstedt 13 = = - - _ 13
Ashley Heppenstall 19 = = = - _ 19
Paul Leander-Engstrém 17 - - - = = 17
William A. Rand 21 - - = = = 21
Robert J. Sali 15 = - — — _ 15
Per Brilioth 498 283 - 77 - - 858
Ovriga ledande befattningshavare och styrelseledaméter i dotterbolag 268 71 - 57 - - 395
Summa 897 354 - 133 - 111 1495
* Avser ersattning till Namdo Management for tillhandahéallna management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management &r ett féretag som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H Lundin.

Koncernen, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga Summa
2009 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader erséattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 40 - - - - 189* 229
Al Breach 15 = - - - - 15
Paul Leander-Engstrom 22 = = — _ _ 20
Torun Litzén 22 - = = = _ 22
lan H. Lundin 22 = = - - — 20
William A. Rand 26 - - - - - 26
Robert J. Sali 18 - = = = - 18
Per Brilioth 297 125 - 46 - - 468
Ovriga ledande befattningshavare och styrelseledaméter i dotterbolag 490 44 6 56 87 - 683
Summa 952 169 6 102 87 189 1505
* Avser ersattning till N\amdo Management fér tillhandahé&lina management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management &r ett féretag som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H Lundin.

Moderbolaget, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga Summa
2010 styrelsearvode erséttning forméaner kostnader erséattningar erséattningar

Lukas H. Lundin 29 _ _ _ _ 111 139
Al Breach 18 = - _ _ _ 18
Lars O Gronstedt 13 = = - - _ 13
Ashley Heppenstall 19 = = - - - 19
Paul Leander-Engstrém 17 - = = = = 17
William A. Rand 21 - - = = = 21
Robert J. Sali 15 - = = = = 15
Per Brilioth - - = = = - _
Ovriga ledande befattningshavare och styrelseledaméter i dotterbolag - - - = = - —
Summa 131 - = = - 111 242

* Avser ersattning till Namdo Management fér tillhandahalina management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management &r ett féretag som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H Lundin.
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Moderbolaget, Grundldn/ Rérlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga Summa
2009 styrelsearvode erséattning féormaner kostnader erséattningar erséattningar
Lukas H. Lundin 40 - - - - 189* 229
AlBreach 15 - - - - - 15
Paul Leander-Engstrém 22 - - - - - 22
Torun Litzén 22 - - - - - 22
lan H. Lundin 22 - - - - - 22
William A. Rand 26 - - - - - 26
Robert J. Sali 18 - - - - - 18
Per Brilioth - - - - - - -
Ovriga ledande befattningshavare och styrelseledaméter i dotterbolag 103 - 6 - 87 - 195
267 - 6 - 87 189 549

* Avser ersattning till N\amdo Management for tillhandahéalina management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management &r ett féretag som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H Lundin.

1. Under aret uppgick angangsvederlag till 104 TUSD

2. Den verkstallande direktéren har en avgiftsbestdmd plan enligt svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsférpliktelser nar avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som personal pensionskost-
nader nar de forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till verkstallande direktorens anstéllining och beréknas pa basis av verkstallande direktorens grundlon. Aven 6vriga ledande befattningshavare har avgiftsbe-

stamd pensionsplan.

Incitamentsprogram
a) Incitamentsprogram 2007
En extra bolagsstdmma som hélls 29 augusti 2007 beslutade i enlig-
het med styrelsens férslag avseende antagandet av ett incitaments-
program i Vostok Nafta Investment Ltd. ("incitamentsprogram 2007”)
som innebar att nuvarande och framtida anstallda tilldelas képoptio-
ner, vilka beré&ttigar optionsinnehavaren att férvérva aktier i form av
depébevis i Vostok Nafta Investment Ltd.

Férincitamentsprogram 2007 géller féljande huvudsakliga villkor:

Villkor och riktlinjer

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

- Optionerna far utnyttjas tidigast tva &r och senast tre ar fran tid-
punkten for utstallandet.

—For anstallda bosatta utanfor Sverige galler féljande villkor. Ingen
premie skall erlaggas for optionerna och optionerna far endast
utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér utnyttjandet
fortfarande &r anstélld i koncernen. | det fall en optionsinnehavare
upphor att vara anstalld av eller, vilket kan vara fallet, ha ett konsult-
uppdrag fér ndgon medlem av Koncernen pa grund av nagon av de
anledningar som anges nedan, ska hans eller hennes optioner inte
forfalla utan kunna utnyttjas pa det satt som underréttats optionsin-
nehavaren vid datumet for tilldelning — givet att alla applicerbara
prestationsvillkor som &r relevanta vid det datum d& anstallning eller
uppdrag upphor har uppfylits, eller inte Iangre ar tillampliga. Dessa
anledningar &r; sjukdom, skada eller invaliditet; pension; fértida
pension i form av en skriven dverenskommelse med optionsinneha-
varens arbetsgivare om det féretag som hans eller hennes anstall-

ning aterfinns hos upphor att vara under kontroll av Bolaget eller,
som ett resultat av en dverféring av den forpliktelse med vilken
optionsinnehavaren arbetar, 6verfors till ett foretag som varken ar
under Bolagets kontroll eller medlem av Koncernen; ndgon annan
anledning s& som den specificeras av styrelsens medlemmar
genom utnyttjandet av deras absoluta beslutsratt.

- For anstéllda bosatta i Sverige géaller foljande villkor. Optionerna
skall erbjudas till ett férvarvspris motsvarande optionernas mark-
nadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optionerna skall vara
fritt dverlatbara och utgér darmed vardepapper. Detta innebar
bland annat att optionernainte ar kopplade till anstéllningen och
forfaller inte om optionsinnehavaren Iamnar sin anstéallning i koncer-
nen.

— Optioner skall kunna utstéllas av Vostok Nafta Investment Ltd eller
andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara
fér den ndrmare utformningen och hanteringen av incitamentspro-
grammet, inom ramen f6r angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. |
samband darmed skall styrelsen &garatt att géra anpassningar foér
att uppfylla sérskilda regler eller marknadsférutsattningar utom-
lands. Styrelsen skall &ven &ga réatt att vidta andra justeringar under
forutsattning att det sker betydande féréandringar i koncernen eller
dess omvérld som skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning
enligt incitamentsprogrammet inte langre ar andamalsenliga.

Férdelning
Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hogst 1 mil-

jon optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstéllande direk-
toren kunnatilldelas hogst 500 000 optioner, ledande befattningsha-
vare samt 6vriga nyckelmedarbetare vardera hégst 200 000 optioner.

Foérdelningen av optioner skall bestdmmas av styrelsen eller dess
ersattningskommitté, varvid bland annat den anstalldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av optioner till sdval anstéllda utomlands
som i Sverige skall bland annat beaktas férmagan att férvalta och for-
adla den existerande portfdljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera forutsattningarna fér nya investering samt avkastning eller
beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom att
inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av optioner bibehalls ett pre-
stationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudanden
av optionerinom ramen fér bolagsstdmmans mandat férutsatter att
uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall ansvara
for utvarderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av uppstallda
mal skall dar sa ar mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledamdter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte
kunna delta i programmet.

Eventuell framtida bonus fér anstallda bosatta i Sverige

| syfte att stimulera deltagande i programmet har bolaget for avsikt
attl&mna en subvention i form av bonusbetalning som efter skatt
motsvarar optionspremien. Halften av bonusen avses att utbetalas i
samband med férvarvet av optionerna och resterande del i samband
med utnyttjande av optionerna. Den senare bonusbetalningen férut-
séatter att optionsinnehavaren alltjamt ar anstalld i koncernen vid tid-
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punkten fér optionernas utnyttjande. Om optionerna inte utnyttjas
utgdr inte den senare bonusbetalningen. Fér anstéllda i Sverige inne-
béar deltagande i programmet sélunda ett risktagande.

Skalen fér programmet

Syftet med det féreslagna incitamentsprogrammet ar att skapa forut-
sattningar for att behalla och rekrytera kompetent personal till kon-
cernen samt att framja bolagets langsiktiga intressen genom att
bereda anstéllda méjlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i
bolaget. Styrelsen anser att inférandet av ett incitamentsprogram &r
sérskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rorligt bonusprogram.

Nuvarande status fér incitamentsprogram 2007

Samtliga en miljon optioner som bemyndigades enligt incitaments-
program 2007 har tilldelats anstallda. | en forsta omgang tilldelades
ar 2007 sammanlagt 710 000 optioner (vilket sedermera justerats till
1243 920 optioner till foljd av 2009 ars féretradesrattsemission).
Dessa hade ett inlosenpris (justerat till f6ljd av 2009 ars foretrades-
rattsemission) om 48,33 SEK och var sdledes out-of-the-money vid
forfall den 30 augusti 2010 och forfoll utan inlésen. En andra omgang
optioner om sammanlagt 290 000 optioner tilldelades ar 2009. Dessa
harinlésenpris om 35,17 SEK och férfaller den 19 juni 2012.

b) Incitamentsprogram 2010
Arsstamman den 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens for-
slag godkénna antagandet av ett férnyat incitamentsprogrami
Vostok Nafta Investment Ltd ("incitamentsprogram 2010”) som inne-
béar att nuvarande och framtida anstéllda tilldelas képoptioner, vilka
berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depabevis
i Bolaget ("Optioner”).

Incitamentsprogram 2010 har f6ljande huvudsakliga villkor:

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

- Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120 procent av depa-
bevisens marknadsvarde vid tidpunkten for utstallandet av optio-
nerna.

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

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

—For anstallda bosattai Sverige géller att den anstéllde erbjuds vélja
ett av féljande alternativ:

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

b) Optionerna skall erbjudas den anstallde till ett férvarvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten fér erbju-

dandet. Optionerna skall vara fritt 6verlatbara och utgér darmed
vardepapper. Detta innebéar bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte &r kopplade till anstéllningen och
foérfaller inte om optionsinnehavaren Iamnar sin anstéallning i
koncernen.

- Optioner skall kunna utstéllas av Bolaget eller andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara fér
den nérmare utformningen och hanteringen av incitamentsprogram-
met inom ramen fér angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. | sam-
band ddrmed skall styrelsen &dga réatt att gdra anpassningar for att upp-
fylla sérskilda regler eller marknadsférutsattningar utomlands. Styrel-
sen skall &ven &ga ratt att vidta andra justeringar under férutsattning
att det sker betydande férandringar i koncernen eller dess omvarld
som skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning enligt incita-
mentsprogrammet inte langre ar andamalsenliga.

Incitamentsprogrammet omfattning foreslas uppga till hogst 2 000 000

optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstéllande direktéren
kunna tilldelas hégst 1 000 000 optioner, ledande befattningshavare
samt dvriga nyckelmedarbetare vardera hgst 400 000 optioner.

Férdelningen av Optioner skall bestdmmas av styrelsen eller dess
ersattningskommitté, varvid bland annat den anstélldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner till saval anstallda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas formagan att férvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvérdera forutsattningarna for nya investeringar samt avkastning eller
beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom att
inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett pre-
stationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudanden
av Optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat forutséatter att
uppstallda krav och malinfriats. Ersattningskommittén skall ansvara
fér utvarderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av uppstallda
mal skall dar s& &r mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledamoter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte kunna
deltaiprogrammet.

Bonus for anstéllda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

| syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
lamnar Bolaget en subvention i form av en bonusbetalning som efter
skatt motsvarar Optionspremien. Hélften av bonusen utbetalas i sam-
band med férvarvet av Optionerna och resterande del i samband med
utnyttjande av Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid férfall. Den
senare bonusutbetalningen férutsatter att optionsinnehavaren alltjamt
ar anstalld i koncernen vid tidpunkten for Optionernas utnyttjande eller
forfallodag. For anstéllda i Sverige som véljer alternativ (b) innebar del-
tagandei programmet salunda ett risktagande.

Utspadningseffekter och kostnader

Om samtliga tva miljoner Optioner utnyttjas kommer innehavarna att
forvarva aktier i form av dep&bevis som representerar maximalt cirka
2 procent av aktiekapitalet. Den féreslagna omfattningen av pro-
grammet &r avsett att tacka tilldelning av optioner under ett par ars
sikt och &ven med beaktande av kommande nyrekryteringar som
bolaget planerar.

Sammanlagd negativ paverkan pa kassaflédet for den subvention
som namns ovan beraknas till cirka 20 000 000 SEK éver program-
mets hela I6ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstéllda bosattai
Sverige som alla véljer alternativ (b) ovan samt att alla Optionsinneha-
vare ar anstallda i koncernen vid Optionernas inlsen eller férfall.

Ovriga kostnader fér incitamentsprogrammet i form av arvoden till
externaradgivare och kostnader for administration av programmet
beréknas uppga till cirka 250 000 SEK 6ver Optionernas l6ptid. For
Optioner som utstalls till anstallda utanfér Sverige beréknas de soci-
ala avgifterna vararinga.

Skalen fér programmet

Syftet med det féreslagna incitamentsprogrammet ar att skapa férut-
sattningar for att behalla och rekrytera kompetent personal till kon-
cernen samt att framja bolagets langsiktiga intressen genom att
bereda anstallda méjlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i
bolaget. Styrelsen anser att inférandet av ett incitamentsprogram &r
sarskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rorligt bonusprogram.

Nuvarande status fér incitamentsprogram 2007

Sammanlagt 695 000 avde sammanlagt 2 000 000 optionerna som
bemyndigats enligtincitamentsprogram 2010 har tilldelats anstéllda
under 2010. Dessa har ett inlésenpris om SEK 31,41 och forfaller den
31 augusti 2013. Samliga anstéllda valde att férvarva optionerna till
marknadsvérde, enligt alternativ (b) ovan.
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Utestaende personaloptioner under optionsprogrammen
2007 och 2010

Utgivna Utgivna Totalt 31 dec
2009'2 2010"2 2010
Ledande befattnings-
havare och styrelse-
ledaméter i dotterbolag
Per Brilioth 200000 500000 700000
Nadja Borisova - 50000 50000
Anders F. Borjesson 50000 75000 125000
Anders Sjbéberg 10000 - 10000
Robert Eriksson 10000 70000 80000
Ovriga 20000 - 20000
Totalt 290000 695000 985000
Lésenpris, SEK 35,17 31,41
Marknadsvéarde per
option vid utgivnings-
tillfallet, SEK? 3,98 3,43
Loptid 19juni 7 augusti
2009- 2010-
19juni 1 augusti
2012 2013
Utnyttjandeperiod 19juni 31 augusti
2011- 2013-
19juni 31 augusti
2012 2013

iy

. Lésenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststallts utifran 120
procent av depdbevisens genomsnittliga senaste betalkurs under
tio bérsdagar foére tidpunkten for utstallandet i enlighet med villko-
ren for optionsprogram 2007 respektive optionsprogram 2010.
Verkligt varde for utstéllda personaloptioner i Vostok Nafta under
réakenskapsaren 2009 och 2010 har beraknats enligt Black & Scho-
les varderingsmodell. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa
tilldelningsdagen, 16senpris (enligt ovan), aktieprisets férvantade
volatilitet baserat pa analys av historiska kurser, optionernas l6ptid
(enligt ovan) samt svensk marknadsrénta vid tilldelningstillfallet.

n

Verkligt varde for optionerna utstallda under aret var 3,43 (3,98) SEK
per option. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa tilldelningsda-
gen 24,10 (27,80) SEK, aktieprisets forvantade volatilitet om 30 pro-
cent (30 procent), forvantad utdelning pa 0 procent (0 procent), en
férvantad |6ptid om tre &r, samt en arlig riskfri ranta om 2,01 procent
(2,23 procent).

Férandringen av antalet utestdende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som foljer:

Genomesnittligt Optioner Optioner

I6senpris 31dec 31dec

i SEK/aktie 2010 2009

Vid &rets borjan 45,84 1533920 710000
Omréknade - - 533920
Forverkade 48,33 1243920 -
Tilldelade 31,41 695000 290000
Vid arets slut 32,52 985000 1533920

Av utestaende 985 000 optioner (2009: 1 533 920) optioner var 0
(2009: 1 243 920) mojliga att utnyttja.

Personaloptioner utestdende vid arets slut har féljande forfallodatum
och |6senpriser:

Ldsenpris, Optioner Optioner

SEK 2010 2009

30 augusti 2010 48,33 - 1243920
19juni 2012 35,17 290000 290000
31 augusti 2013 31,41 695000 -
Vid arets slut 985000 1533920

Not 29

Narstaendetransaktioner

Koncernen kontrolleras av familjen Lundin, genom en stiftelse som
(genom bolag) dger 27,73 procent av aktierna.

Koncernen har identifierat foljande narstaende:

Vostok Gas Limited-koncernen, vilken inkluderar Vostok Gas Limited,
Vostok Energo Investment Limited, Austro (Cyprus) Limited samt
Vostok Gas Sverige AB (likviderat under 2010).

Intressefdretag och deras dotterbolag, vilka inkluderar Black Earth
Farming Limited, RusForest AB, Clean Tech East Holding AB samt
Vosvik AB.

Lundinfamiljen och féretag i Lundingruppen, vilka inkluderar Lukas
H. Lundin, lan H. Lundin, Africa Oil Corp., Atacama Minerals Corp.,
BlackPearl Resources Inc., Denison Mines Corp., Etrion Corporation,
Fortress Minerals Corp., Lucara Diamond Corp., Lundin Mining Cor-
poration, Lundin Petroleum AB, NGEx Resources Inc., ShaMaran
Petroleum Corp., samt Aktiebolag H Bukowskis Konsthandel.
Nyckelpersoner, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen,
samt medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbolagens styrelser.
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Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat féljande néarstdendetransaktioner:

TUSD 2010 2009

Vostok Gas Intresse- Lundinfamiljen Nyckel- Vostok Gas Intresse- Lundinfamiljen Nyckel-

foretag och féretagi personer foretag ochféretagi personer
Lundingruppen Lundingruppen

I resultatrakningen
Resultat fran lanefordringar - 795" - - - 953 - -
Ovriga rérelseintékter - 162 1172 - 123 325 108 -
Rorelsekostnader - - -111° -1251¢ - - -252 -1221
Réntekostnader - - - - - - -419 —254
I balansrékningen
Langfristiga lanefordringar - 4702" - - - 996 - -
Kortfristiga lanefordringar - - - - - 3153 - -
Ovriga kortfristiga fordringar - - - - 23 335 17 -
Balanserade vinstmedel - - - -296° - - - -157
Ovriga kortfristiga skulder —-200° - - -146* -211 - —268 -110

1) Lan till narstaende

Under det tredje kvartalet 2010 har Vostok Nafta stallt ut tva kortfris-
tiga lan till RusForest AB till ett totalt belopp om 12 MUSD som ett
partiellt forskott pa sitt deltagande i RusForests foretradesemission.
De kortfristiga lanen (utan stélld sakerhet) I6pte med 15 procent
ranta. Ranteintakter motsvarande 0,42 MUSD har redovisats i resul-
tatrakningen. Lanen aterbetalades genom kvittning mot aktier i Rus-
Forests féretradesemission den 1 november 2010.

Vostok Nafta har utestdende langfristiga lanefordringar p& Clean
Tech East Holding AB och RusForest AB, som har redovisats till ett
bokfort varde av 3,63 MUSD respektive 1,07 MUSD per den 31
december 2010 (not 18). | resultatrakningen fér rakenskapsaret 2010
har koncernen redovisat ranteinakter fran Clean Tech East Holding
AB till ett belopp om 0,3 MUSD och fran RusForest AB till ett belopp
om 0,07 MUSD.

2) Ovriga rérelseintékter frén intressebolag och Lundin-féretag och
ovriga kortfristiga fordringar

Vostok Nafta har ett kontorshyresavtal med RusForest AB och
Lundin Mining AB. Vostok Nafta levererar huvudkontorstjanster till
Lundin Petroleum AB och investor relations- och corporate commu-
nication-tjénster till Lundin Mining Corporation, Africa Oil Corpora-
tion och Etrion Corporation.

3) Rorelsekostnader: Lundin-foretag

Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjénster avse-
ende finansmarknader fran Namdo Management. Arvodet fér 2010
uppgick till 0,1 MUSD.

4) Rorelsekostnader: nyckelpersoner

Nyckelpersoner innefattar medlemmar av Vostok Naftas styrelse samt
medlemmar i ledningsgruppen. Betald eller upplupen erséattning
bestar av I6n och bonus till ledningen samt arvode till styrelse-
ledaméter (not 28).

5) Balanserade vinstmedel: Nyckelpersoner:
Emission av képoptioner till en grupp anstéllda
Den 21 juli 2010 beslutades att emittera 695 000 optioner till en grupp
av anstallda, som en del av det tidigare beslutade incitamentspro-
grammet 2010 (beslutat vid Vostok Naftas bolagsstdmma den 5 maj
2010) omfattande totalt 2 000 000 optioner.

Optionerna far utnyttjas tre ar efter tidpunkten for utstallandet, vilket
i detta fallinnebé&r under perioden 1 augusti 2013 till 31 augusti 2013.

Lésenpriset for optionerna har faststéllts till den genomsnittliga
senaste betalkursen under tio handelsdagar innan beslutet fattades
plus 20 procent, vilket fér de ovan namnda optionerna resulterar i ett
I6senpris om 31,41 SEK.

Optionerna erbjuds de anstallda till ett forvarvspris motsvarande

optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optioner-
na skall vara fritt 6verlatbara och utgér darmed vardepapper (not 28).

6) Ovriga kortfristiga skulder: Vostok Gas

Ijuli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samtliga
langivarrattigheter for tva rantebarande 1an utan sékerhet till anstéllda
inom Vostok Nafta-koncernen fér en sammanlagd képeskilling om 200
000 USD. Kopeskillingen for de forvarvade fordringarna var annu ute-
stdende per den 31 december 2010.

7) Ovriga nérst&endetransaktioner
I januari 2010 ingick bolaget konsultavtal med Franz Bergstrand och
Jerker Karlsson for tjanster avseende vardering och utveckling av
Vostok Naftas innehav inom skog och relaterade sektorer. Franz
Bergstrand var vid tidpunkten (och ar fortfarande) styrelsemedlem i
RusForest AB och Clean Tech East Holding AB, tva bolag dar Vostok
Nafta ar storsta dgare. Jerker Karlsson utsags till styrelseledamot i
RusForest i maj2010. Under 2010 har Vostok Nafta salt képoptioner
avseende aktier i RusForest AB till Franz Bergstrand och Jerker Karls-
son. Under det forsta kvartalet 2011 har bade antalet optioner och
I6senpris justerats enligt den foretradesemission i RusForest AB som
gjordes under 2010. Alla avtal haringatts pa armlangds avstand.
Under oktober 2010 férvarvade Freemosa Holdings Limited 1 159
Alrosa-aktier fran OO0 "Resursniye Investitsii” pd armlangds avstand.
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8) Transaktioner mellan Moderféretaget och dotterféretag
Moderforetaget forser sina dotterféretag med finansiering pa mark-
nadsmassiga villkor. Ranteintakter pa |&n har under 2010 redovisats
med 24,43 MUSD (2009: 21,40). Per den 31 december 2010 uppgick
utestaende fordringar p& koncernforetag till netto 261,30 MUSD
(2009: 260,47).

Vostok Nafta Sverige AB tillhandahaller administrativa tjénster at
Moderféretaget pd marknadsmaéssiga villkor. Under 2010 har Vostok
Nafta Sverige AB fakturerat Vostok Nafta Investment Ltd arvoden for
adminstrativa tjanster med ett belopp om 3 535 TUSD (2009: 2 190),

varav 1042 TUSD (2009: -568) var betalt i forskott per den 31 decem-

ber2010.

Not 30
Rorelseforvarv

Férvéarv av Freemosa Holdings Limited

Den 12 januari 2010 férvarvade Vostok Holding Ltd 100 procent av
aktiernai Freemosa Holdings Limited (ett cypriotiskt bolag) for en
total kopeskilling av 10 EUR. Per férvarvsdatum fanns det enda till-
gangibolaget som utgérs av ej inbetalt aktiekapital fran tidigare
agare av Freemosa Holdings Ltd, Herr. D. Kozelkov, for 2 000 EUR.

Not 31
Handelser efter balansdagen
Inga betydande handelser har gt rum efter balansdagen.

Not 32

Faststallande av arsredovisning

/\rsredovisningen har avgivits av styrelsen den 30 mars 2011, se
sidan 43. Balans- och resultatrakning faststalls av bolagets
aktiedgare pa ordinarie bolagsstamma den 4 maj 2011.
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Till Aktieagarnai Vostok Nafta Investment Ltd

Vi har granskat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen fér Vostok Nafta Investment
Ltd som aterfinns pa sidorna 44 till 69. Dessa
rékenskaper innefattar balansrékningar per den 31
december 2010 och 2009, resultatrakningar, fér-
andringar av eget kapital och kassaflédesanalyser
for rakenskapsaren, samt en sammanstallning dver
redovisningsprinciper och dvriga bokslutskommen-
tarer.

Ledningens ansvar for
redovisningshandlingarna

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret fér redovisningshandlingarna och fér
att de uppréttats enligt internationella redovisnings-
standards (IFRS). Detta ansvar inkluderar: utforman-
de, genomférande och uppratthallande av en intern
kontroll tillamplig for fardigstallandet av redovis-
ningshandlingar som ger en rattvisande bild och inte
innehaller vasentliga fel, varken genom oegentlighe-
ter eller misstag; val och anvdndande av relevanta
redovisningsprinciper samt géra redovisningsupp-
skattningar som &r rimliga efter omsténdigheterna.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa redovisnings-
handlingar pa grundval av var revision. Revisionen
har utforts i enlighet med International Standards on
Auditing. Det innebar att vi planerat och genomfért
revisionen fér att med hég grad men inte absolut
sékerhet foérsékra oss om att redovisningshandling-
arnainte innehaller vasentliga fel.

En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen fér belopp och annan information i
redovisningshandlingarna. Valda granskningsme-
toder beror pa revisorns bedémningar, innefattande
beddmning av risker fér vésentliga fel i redovis-

ningshandlingarna genom oegentligheter eller miss-
tag. Vid riskbeddmningen utvarderas den interna
kontrollen avseende fardigstallande av bolagets
redovisningshandlingar for att utforma tillampliga
granskningsmetoder men inte for att uttala sig om
effektiviteten i bolagets interna kontroll.

| en revision ingar ocksd att préva redovisnings-
principerna och styrelsens och verkstéllande
direktérens tilldmpning avdem samt att bedéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstallande direktdren gjort nér de uppréttat redo-
visningshandlingarna samt att utvardera den sam-
lade informationen i redovisningshandlingarna.

Vianser att var revision ger oss rimlig grund for
vart uttalande nedan.

Revisorernas uttalande

Vianser att dessa redovisningshandlingar ger en
rattvisande bild av moderbolagets och koncernens
stallning per den 31 december 2010 och 2009 samt
deras resultat och kassaflode for de rakenskapsar
som da avslutades i enlighet med internationella
redovisningsstandards (IFRS).

Stockholm den 30 mars 2011
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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Den svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”)
tradde i kraft den 1 juli 2008 och uppdaterades
per den 1 februari 2010. Kodens regler utgor

ett tillagg huvudsakligen till bestammelserna

i aktiebolagslagen om Bolagets organisation,
men aven till den relativt omfattande sjalvreg-
lering som existerar avseende bolagsstyrning.
Koden ar baserad pa principen om att ”félja eller
forklara”. Enligt denna princip kan ett bolag vélja
om bolaget vill félja en paragrafi Koden eller
vélja attredogora varfor bolaget valt att inte folja
den.

KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Vostok Nafta Investment Ltd ("Bolaget”) &r ett
aktiebolag registrerat pa Bermuda. | avsaknad av

en bermudiansk kod fér bolagsstyrning tillampar
Bolaget Koden. Bolaget tillampar Koden fullt ut, i den
utstrackning den &r férenlig med den bermudianska
aktiebolagslagen, eller redogor, dar sa ar tillampligt,
for avvikelser fran den. For nérvarande avviker Bola-
get inte frdn Koden. Huvudprinciperna fér bolags-
styrning inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstdmman ar det hdgsta beslutande organet

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

Storre aktiedgare

Lundinfamiljen, som &ger totalt 28 000 000 aktier i
Bolaget vilket motsvarar totalt 27,73 procent av ute-
stédende aktier &r den enda akttiedgaren som direkt
eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av ros-
ternai Bolaget. Aktierna 4gs genom investmentbolag
som heldgs av en trust till f{érman for Lundinfamiljen.

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

Vid Bolagets arsstdmma den 5 maj 2010 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2010. Valberedningen
for arsstamman 2011 bestar av foljande medlemmar:
lan H. Lundin utsedd av Lundinfamiljen, Leif Térnvall
utsedd av Alecta och Anders Algotsson utsedd av
AFA férsékring. Vid valberedningens férsta moéte
valdes lan H. Lundin till valberedningens ordférande.
Valberedningens uppgift &r att fdrbereda férslag till
féljande beslut vid arsstdmman 2011: (i) val av ord-
férande vid stamman, (i) val av styrelseledaméter,
(iii) val av styrelseordférande, (iv) arvode till styrel-
seledamdterna, (v) val av revisorer och ersattning till
bolagets revisorer, samt (vi) forslag till hur nomine-
ringsprocessen infor arsstdmman 2012 skall genom-
foéras.

Utnamning av och erséttning till

styrelse och revisorer

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

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

Revisorer utses ocksa av arsstdmman fér en
period av ett ar.

Styrelsen 2010

Bolagets styrelse bestar av atta styrelseledamoéter,
varav sex ledamoter omvaldes pa arsstimman den 5
maj 2010: Lukas H. Lundin, Paul Leander-Engstrém,
Per Brilioth, Al Breach, William A. Rand och Robert
J. Sali. Tva ledamdéter, Ashley Heppenstall och Lars
O Gronstedt, nyvaldes och ersatte lan H. Lundin och
Torun Litzén. Lukas H. Lundin utsags till styrelsens
ordférande. Samtliga styrelseledaméter &r obero-
ende i forhallande till Bolaget och dess ledning utom
Per Brilioth som &r VD fér Bolaget. Lukas H. Lundin,
Ashley Heppenstall och William A. Rand ar inte obe-
roende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.
Lukas H. Lundin representerar Lundinfamiljen som
ar Bolagets storsta aktiedgare. Ashley Heppen-

stall & VD och styrelseledamot i Lundin Petroleum
AB, dar Lundinfamiljen &r huvudaktiedgare, och

Bolagsstymingsrapport
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William A. Rand &r styrelseledamot i Lundin Petro-
leum AB och i flera andra bolag dér Lundinfamiljen
ar huvudaktieagare. Al Breach, Lars O Gronstedt,
Paul Leander-Engstrom och Robert J. Sali ar obero-
ende i forhallande till Bolaget, Bolagets ledning och
Bolagets huvudégare. For ytterligare uppgifter om
styrelsens ledamoéter, se avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisorer”.

Styrelsemdten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd ganger

per ar och mer frekvent vid behov. Dessutom
genomfors moten Gver telefon nér sa anses néd-
vandigt, och ibland genom beslut per capsulam.
Verkstéllande direktéren har dessutom regelbundna
kontakter med styrelsens ordférande och dvriga sty-
relseledaméter.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i dvergripande fragor som ror

Koncernen. Styrelsens framsta uppgift ar dock orga-

nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat

innefattar att:

— besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

—ombesodrja kapitaltillférsel;

—utse och regelbundet utvérdera verkstéllande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

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

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

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

Styrelsekommittéer

Styrelsen har inrattat tre kommittéer; revisionskom-
mittén, ersattningskommittén, och investeringskom-
mittén.

Revisionskommittén

Revisionskommittén fungerar som den huvudsak-
liga kommunikationskanalen mellan styrelsen och
Bolagets revisorer och ansvarar fér beredning av
styrelsens arbete for att sékertstélla kvalitén pa
Bolagets rapportering. Revisionskommittén har sar-
skilt ansvar for att granska Bolagets interna kontroll
av den finansiella rapporteringen och géra styrelsen
uppmarksam pa eventuella problem. Eventuella rap-
porterade brister f6ljs sedan upp via ledningen och
revisionskommittén.

— Revisionskommittén skall hantera kritiska redovis-
ningsfragor och kontrollera de finansiella rapporter
Bolaget offentliggor. Bland annat foljande fragor
och rapporter skall behandlas:

— Fragor kring internkontroll och tillAmpning av rele-
vanta redovisningsprinciper och lagar;

—Diskutera osékerheter i redovisade varden samt
férandringar i uppskattningar och varderingar;

— Betydelsefulla hdndelser efter redovisningsperio-
dens utgang;

- Behandla konstaterade missforhallanden;

— Bolagets arsredovisning och delarsrapporter,
vilka presenteras fyra ganger per ar, skall gran-
skas;

—Diskutera alla andra fragor &n de ovanstaende
som kan f& aterverkningar pa Bolagets finansiella
rapportering;

- Regelbundet (minst en gang per ar) sammantrada
med Bolagets revisorer och hélla sig informerad
om inriktning och omfattning av revisionen. Revi-
sionskommittén och revisorerna skall ocksé disku-
tera samordning mellan internkontrollen och den

externa revisionen och revisorernas syn pa potenti-
ellarisker i kvaliteten pa Bolagets rapporter;

— Revisionskommittén skall uppdra riktlinjer fér vilka
andra tjdnster an revision som Bolaget kan upp-
handla fran revisorerna;

— Revisionskommittén skall &rligen, i samband med
rakenskapsarets utgang, utvardera revisorernas
insatser. De skall underratta valberedningen om
utvarderingens resultat, vilken skall beaktas nér
denna nominerar revisorer for arsstamman;

- Bista valberedningen i framtagandet av nominering
av revisorer och ersattning till revisorer; och

— Revisionskommittén skall granska arsredovisning
och delarsrapporter och lamna rekommendationer
till styrelsen betréffande dessa.

Under 2010 sammantradde revisionskommittén sju
gangetr. | revisionskommittén ingar William A. Rand
(ordférande), Al Breach och Ashley Heppenstall. De
senare tva ersatte Torun Litzén och lan H. Lundin
fran den 5 maj 2010.

Ersattningskommittén

Ersattningskommittén ansvarar for att bereda aren-
den kring ersattning och andra anstallningsvillkor for
Bolagets ledning.

Ersattningskommittén skall fér arsstdmman
presentera forslag till principer fér ersattning och
andra anstallningsvillkor fér Bolagets ledning, vilka
skall underkastas arsstammans godkannande. Att
faststalla principer for ersattning och andra anstall-
ningsvillkor skall darfér inkluderas som en punkt
pa dagordningen for arsstamman. Forslagen skall
laggas ut pa Bolagets hemsida i samband med kal-
lelsen till arsstamman. Vid bedémningen av detaljer
kring de féreslagna principerna skall ersattnings-
kommittén alltid tillse att den samlade erséattningen
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for bolagsledningen motsvarar rddande marknads-
situation och &r konkurrenskraftig.
De féreslagna principerna skall inkludera féljande
beaktanden:
— Relationen mellan fast och rérlig erséttning likval
som kopplingen mellan prestation och erséttning;
— De huvudsakliga villkoren fér bonus- och aktie-
optionsprogram;
— De huvudsakliga villkoren for icke-monetéara for-
maner, pension, avsked och avgangsvederlag; och
—Vilka personer ur bolagsledningen som skall
omfattas av de féreslagna principerna for ersétt-
ning.

Det skall uppges for arsstamman om de féreslagna
principerna vasentligen avviker fran de tidigare prin-
ciperna och hur frdgan om ersattning for bolagsled-
ningen bereds och beslutas av styrelsen.

Ersattningskommittén skall &ven arligen granska
ersattningen till verkstéllande direktbren, lednings-
gruppen och andra nyckelpersoner, samt i fdrekom-
mande fall féresla for styrelsen slutliga villkor for
och allokering bland anstéllda av optioner utgivna i
enlighet med incitamentsprogram som beslutats av
bolagsstdmman.

Under 2010 sammantradde erséttningskommit-
tén tre gdnger med alla medlemmar nérvarande. |
ersattningskommittén ingar Lukas H. Lundin, Robert
J. Sali och Paul Leander-Engstrém.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppagift ar att Iagga fram
passande investeringsrekommendationer till det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus)
Limited. Dessa rekommendationer skall alltid vara i
linje med Bolagets évergripande strategi, som beslu-

Sammanstéllning av styrelsen som valdes den 5 maj 2010, inklusive métesnéarvaro 2010

tats av styrelsen och I6pande kommuniceras till
investeringskommittén. En majoritet av investerings-
kommittén, det vill sdga tva ledaméter, kan tillsam-
mans utfarda rekommendationer baserat pa vilka
styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited. sedan
formellt fattar investeringsbeslut. Investeringskom-
mittén bestar av Lukas H. Lundin, Per Brilioth och
Ashley Heppenstall.

Kommittéernas representation vid rsstamman

Om ett eller flera forslag till &rsstimman beretts av
nagon av styrelsens kommittéer, skall ordféranden
eller annan ledamot narvara vid &rsstimman for att
framl&gga och avge motivering foér férslaget. For
det fall att ingen ledamot ur den berérda kommittén
fysiskt kan narvara vid arsstdmman skall kommittén
utse annan ledamot ur styrelsen att féra dess talan.

Namn Invaldi Position Férhallande Revisions- Ersattnings- Investerings- Narvaro Styrelsearvode,

styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemoten TSEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudagare X X 100% 325,0
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende X 100% 205,0
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning X 100% -
Lars O Gronstedt* 2010 Ledamot Oberoende 100% 150,0
Ashley Heppenstall* 2010 Ledamot Oberoende X X 100% 217,5
Paul Leander-Engstrom 2007 Ledamot Oberoende X 56% 187,5
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 100% 235,0
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 89% 170,0
Antal méten 7 3 84 9

* Ledamot sedan 5 maj2010
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Ledningsgrupp

Verkstallande direktéren, som ar medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tilsammans med de andra medlemmarnai investe-
ringskommittén. For en ndrmare presentation av den
nuvarande foretagsledningen, se avsnittet "Styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer”.

Koncernens ledningsgrupp 2010
Per Brilioth: verkstallande direktor
Nadja Borisova: ekonomichef*
Anders F. Bérjesson: bolagsjurist

* Ersatte Anders Sjéberg fran den 1 juli 2010.

Investor Relations

Bolagets investor relations hanteras av Robert
Eriksson, som &r "Head of Investor Relations” fér
Bolaget. Robert Eriksson &gnar en stor del av sin tid
at Bolaget, samtidigt som han ar engagerad i inves-
tor relations-aktiviteter for ytterligare ett antal bolag
inom "Féretag i Lundingruppen”.

Ersattning till styrelse och
ledande befattningshavare
Riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare

Bolagets arsstamma den 5 maj 2010 antog féljande
riktlinjer fér erséttning till styrelsen och ledande
befattningshavare. Ersattning till den verkstéllande
direktéren samt andra personer i Bolagets ledning
skall utgéras av fast 16n, eventuell rérlig ersattning,
ovriga formaner samt pension. Med andra personer
i Bolagets ledning avses medlemmar av koncernled-
ningen, fér narvarande tva personer utéver verkstal-
lande direktéren. Den sammanlagda ersattningen
skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig.
Fast 16n och rérlig ersattning skall vara relaterad till

befattningshavarens ansvar och befogenheter. Den
rérliga ersattningen skall i férsta hand hanteras inom
ramen fér bolagets optionsplan och i de fall annan
rorlig ersattning kan utgé skall denna vara férenad
med en marknadsmassig 6vre gréns och specifice-
rade resultatmal f6r Bolaget och/eller befattnings-
havaren. Uppséagningstiden skall vara tre till sex
manader vid uppsagning fran befattningshavarens
sida. Vid uppsagning fran Bolagets sida skall sum-
man av uppsagningstid och den tid under vilken
avgangsvederlag utgar maximalt vara 12 manader.
Pensionsférmaner skall vara antingen formans-

eller avgiftsbestdmda, eller en kombination darav,
med individuell pensionsalder. Formansbestamda
pensionsférmaner forutsatter intjdAnande under en
forutbestamd anstaliningstid. Styrelsen skall &ga
ratt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sérskilda skal for det.

Ersattning till Bolagets styrelse

Vid arsstamman den 5 maj 2010 beslutades att arvo-
det till styrelsen (inklusive arbete i styrelsens kom-
mittéer) skall utgd med sammanlagt 1 490 000 SEK,
varav 250 000 SEK till styrelsens ordférande och

150 000 SEK till var och en av 6vriga styrelseleda-
moter. For arbete i revisionskommittén utgar arvode
om 85 000 SEK till ordféranden och 55 000 SEK ill
vardera ledamot och fér arbete i ers&ttningskom-
mittén utgar arvode om 30 000 SEK till ordféranden
och 20 000 SEK till vardera ledamot. Slutligen utgar
arvode for arbete i investeringskommittén om 45 000
SEK till ordféranden och med 30 000 SEK till vardera
ledamot. Styrelsearvode utgar inte till den verkstal-
lande direktdren.

Utdver styrelsearvodet beslutades att ett belopp
om hogst 1 300 000 SEK (motsvarande ca 180 000
USD) skall stéllas till styrelsens forfogande fér arvo-
dering av Namdo Management fér management-

tjdnster och tjdnster avseende Investor Relations.
Namdo Management ar ett bolag som kontrolleras
av styrelseordféranden Lukas H. Lundin.

Erséttning till verkstéllande direktéren och

andra ledande befattningshavare

Verkstallande direktoren erhéller en fast arslén om
motsvarande cirka 498 000 USD och en bonus pa
cirka 283 000 USD som betalades ut i enlighet med
Bolagets incitamentsprogram 2010 (se nedan). Verk-
stéllande direktoren har en pensionsplan baserad pa
svensk ITP-standard, vilket redovisas som avgifts-
bestdmd plani enlighet med IAS 19. Pensionspre-
mien beraknas pa basis av verkstéallande direktérens
grundldn. Inga évriga utbetalningar till den verkstal-
lande direktéren har genomférts under 2010. Verk-
stéllande direktoren har ratt till tolv manaders full 16n
i hdndelse av uppsagning fran Bolagets sida. Skulle
han sjalv valja att avga &r uppségningstiden sex
manader.

Den sammanlagda fasta arslénen till dvriga i led-
ningsgruppen uppgar till cirka 268 000 USD samt
bonus in enlighet med Bolagets incitamentsprogram
pé cirka 71 000 USD. De 6vriga i ledningsgruppen
har ett pensionsprogram baserat pa svensk ITP-
standard, vilket redovisas som avgiftsbestamd plan i
enlighet med IAS 19. De 6vriga i ledningsgruppen har
en dmsesidig uppsagningstid om tre manader.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Tva aktiebaserade incitamentsprogram har antagits
vid extrastdmma den 29 augusti 2007 resp. arsstam-
man den 5 maj 2010. Programmen beskrivs i detalj

i not 28 till 2010 ars bokslut. | juni 2010 utfardades
695 000 nya optioner till en grupp anstéllda under
incitamentsprogrammet 2010 dér varje dgare har
ratt att teckna ett SDB till ett I6senpris av 31,41 SEK.
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Anstallda i Sverige erbjods att kdpa optionerna till ett
férvarvspris motsvarande optionernas marknads-
varde vid tidpunkten fér erbjudandet. Optionerna far
utnyttjas tre ar fran tidpunkten for utstallandet.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

Vid en extra bolagsstdmma den 29 augusti 2007
antogs ett incitamentsprogram som enligt vilket
Bolaget kan utstalla och dverlata képoptioner till
ledande befattningshavare och andra anstéllda i
samband med investeringar i icke-noterade port-
féljbolag for att ddrigenom mdojliggdra for anstéllda
att ta del av en framtida vardeutveckling. Genom

att méjliggdra fér Bolagets anstéllda att férvarva
optioner pa aktier i portfoljpolag skapas méjligheter
fér Bolagets anstallda att delta i en framtida vardetill-
vaxt pa liknande satt som géller for personer som ar
verksamma inom s.k. private equity-féretag. Optio-
nerna skall innebéra en ratt att frdn Koncernbolag
férvarva aktier i portfoljpbolaget for ett visst |6senpris
uppgaende till 110-150 procent av marknadsvéardet
pa portféljbolagets aktie vid tidpunkten for férvarvet
av optionerna. Optionernas I6ptid skall vara hogst
fem ar. Bolaget skall vidare ha ratt att aterkdpa
optionerna tillmarknadsvarde om innehavarens
anstélining i koncernen upphér. Antalet optioner
som stélls ut kan ej motsvara mer an 10 procent av
de underliggande aktierna i ett av Vostok Nafta gt
portfoljbolag. Styrelseledaméter i Bolaget som inte
samtidigt &r anstallda skall inte i nagot fall erbjudas
deltagande. Annu har inga képoptioner avseende
Bolagets portféljbolag utstallts eller dverlatits till
anstéllda inom koncernen.

Ovriga erséttningsrelaterade fragor
For styrelsen finns ingen uppségningstid. Det finns
vidare inga avtal om avgangsvederlag eller pension

for styrelseledaméterna forutom fér den verkstal-
lande direktéren i hans egenskap av verkstéllande
direktor, se "Ersattning till verkstéllande direktdren
och andra ledande befattningshavare” ovan. Utéver
vad som sérskilt anges finns inga avsatta eller upp-
lupna belopp hos Bolaget fér pensioner eller andra
férmaner efter frantradande av tjanst eller efter det
att uppdraget avslutats for styrelseledaméterna eller
de ledande befattningshavarna.

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmmai Bolaget den 5 maj 2010
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers
AB till bolagets revisorer fram till och med nasta ars-
stdmma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor. Bola-
gets revisor sedan 2007. PricewaterhouseCoopers
AB, Goéteborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson, f6dd 1960. Auktoriserad

revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm.

Under aret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
uppdrag fér Vostok Nafta i tillagg till revisionsarbetet
som redovisas i avsnittet "Revisionsberattelse” pa
sidan 70.

Intern kontroll

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

i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt och i
O6verensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
lAmpliga redovisningsstandarder och dvriga krav

pé noterade bolag. Som ndmnts ovan har Vostok
Nafta en revisionskommitté bestdende av tre utvalda
medlemmar ur styrelsen som har som sarskild upp-
gift att diskutera och granska interna och externa
revisionsfragor. Rapporten om internkontroll i detta
avsnitt har uppréttats i enlighet med svensk kod fér
bolagsstyrning, avsnitt 7.4, vilka behandlar intern
kontroll avseende den finansiella rapporteringen.
Vidare har rapporten uppréattats enligt den vagled-
ning som framtagits av Far i samarbete med Svenskt
Naringsliv.

Vostok Nafta &r ett investmentbolag och hanterar
dérfér i huvudsak finansiella transaktioner i samband
med portféljinvesteringar. Ddrmed &r den interna
kontrollen for finansiell rapportering frAmst inriktad
pa att sékerstalla val fungerande och tillforlitliga ruti-
ner fér att genomféra och redovisa kdp och férsél;-
ningar av vardepapper och vardepappersinnehav.
Enligt Svensk kod for bolagsstyrning ska styrelsen
sékerstalla att bolaget har en god intern kontroll och
fortlépande utvérdera hur bolagets system fér intern
kontroll fungerar. Med anledning av att Vostok Nafta
ar en relativt liten organisation har styrelsen gjort
beddmningen att ndgon internrevisionsfunktion inte
ar nédvandig utan den interna kontrollen kan upp-
ratthallas genom den organisation och de arbets-
former som beskrivits ovan. Den interna kontrollen
beskrivs oftast utifrdn de fem komponenter som
ingar i det internationellt etablerade ramverk som
lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring
Organizations in the Treadway Commission (COSO).
Dessa fem komponenter, som beskrivs nedan, ar
kontrollmilj®, riskbeddmning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppféljning.

Foretagsledningen foljer Idpande upp bolagets
verksamhet i enlighet med det ramverk som beskrivs
nedan. Manatliga rapporter produceras for internt
anvandande, vilka sedan fungerar som underlag fér
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avrapporteringar till styrelsen varje kvartal. Doku-
ment som beskriver interna arbetsprocedurer upp-
rattas fér mildra beroendet av en enda personinom
bolaget.

Kontrollmiljé
Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna

kontroll avseende den finansiella rapporteringen,
utgors i stor utstrackning av de mjuka varden som
styrelsen och ledningen kommunicerar och verkar
utifrn. Vostok Nafta arbetar for att organisationen
skall karaktériseras av varderingar som noggrann-
het, professionalism och integritet. En annan viktig
del av kontrollmiljén &r att den organisatoriska
strukturen, beslutsvéagar och befogenheter &r klart
definierade och kommunicerade. Detta dstadkoms
genom skriftliga instruktioner och formella rutiner for
arbetsférdelningen mellan & ena sidan styrelsen och
a andra sidan vd:n och 6vrig personal. For Vostok
Naftas kdrnverksamhet som utgérs av portféljin-
vesteringar faststaller styrelsen de évergripande
riktlinjerna fér bolagets investeringsverksamhet.
For att garantera en tillférlitlig och 1attévervakad
procedur fér kdp och férséaljningar av vardepap-
per har bolaget uppréttat en sekventiell process for
dess investeringsverksamhet. En speciell Investe-
ringskommitté har instiftats, vars medlemmar valj
av styrelsen och som ansvarar for att identifiera och
granska potentiella investeringar eller férséljningar
av befintligt innehav. Efter granskning behdvs en
majoritet inom kommittén for att utfarda en kop- eller
saljrekommendation, p& vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan formellt fat-
tar investeringsbeslut, och en verkstéliningsorder
utférdas. Liksom for investeringsférfarandet som
all dvrig kringverksamhet regleras detta genom
interna riktlinjer och instruktioner. Organisatoriskt
karaktéariseras Vostok Nafta av en ndra och platt

féretagsstruktur. Bolagets begrédnsade personal-
antal och ndra samarbete bidrar till hég transparens

inom bolaget vilket kompletterar fasta kontrollrutiner.

Vostok Naftas ekonomichef har ansvar fér att kon-
trollera och rapportera bolagets konsoliderade eko-
nomiska situation till ledning och styrelse.

Riskbeddmning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vésentliga

risker for fel i den finansiella rapporteringen iden-
tifieras och hanteras. Vid riskbedémningen tas
séarskild hansyn till risken fér oegentligheter och
otillborligt gynnande av annan part pa Vostok Naftas
bekostnad samt risk for férlust eller férskingring av
tillgangar. Vostok Naftas ambition &r att minimera
risken for fel i den finansiella rapporteringen genom
att kontinuerligt identifiera de sékraste och mest
effektiva rutinerna fér rapporteringen. En intern kon-
trollrapport granskas av styrelsen pa kvartalsbasis.
Bolagets platta organisationsstruktur och 6ppna
kommunikation underlattar arbetet med att identifie-
ra potentiella brister i den finansiella rapporteringen,
samt gor det enklare att snabbt implementera nya
och s&krare rutiner. Fér de processer som av styrel-
sen anses bara den storsta risken for fel, alternativt
vars potentiella fel har stérst effekt, &gnar man mest
tid at for att garantera tillforlitlighet. Detta innefat-
tar exempelvis tydliga krav for klassificering och
beskrivning av bokféringsposter enligt god redovis-
ningssed och géllande lagar samt att investerings-
férfarandet utgdrs av en uppdelad och sekventiell
process for investeringsbeslut och verkstallande.

Kontrollaktiviteter

Riskbedémningen och dess resulterande krav och
rutiner behéver konkreta kontrollaktiviteter for att
sakerstalla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna amnar
séledes foérebygga, upptacka och korrigera fel och

avvikelser i den finansiella rapporteringen. Fér
Vostok Nafta innefattar dessa kontrollaktiviteter
bland annat uppréattande av skriftliga beslutsdoku-
ment vid varje instans i investeringsférfarandet. Dar-
till sker uppfdljning av hela investeringsprocessen
efter varje transaktion, fran investeringsrekommen-
dation tillinvesteringsbeslut till beslutsverkstéllande
och bokfdring av transaktion. Samtliga instansers
beslutsdokument genomgas i efterhand for att veri-
fiera legitimiteten, samt konto- och depaavstéamning
utférs och kontrolleras mot dokumenterat investe-
ringsbeslut och kontrolluppgifter frn marknadsak-
téren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner for hela bola-
get, exempelvis manadsvisa avstdmningar av Vostok
Naftas tillgangar och skulder samt depaférandringar.
Sarskilt fokus l1aggs aven pa att de krav och rutiner
fér redovisningsprocessen inklusive uppréattande

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

Information och kommunikation

Vostok Nafta har i méjligaste man férsokt att saker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning
bade internt och externt. For detta &ndamal har
bolaget uppréattat fasta informationsrutiner samt
investerat i tillférlitliga tekniska applikationer fér att
underlatta ett snabbt och relevant informationsut-
byte inom hela organisationen. Interna policyer och
overgripande riktlinjer for finansiell rapportering
kommuniceras mellan styrelse, ledning och personal
via regelbundna méten och e-post. Vostok Naftas
platta organisation och begransade personalstor-
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lek bidrar vidare till ett mycket effektivt och palitligt
informationsutbyte. For att sékerstalla kvaliteten pa
den externa rapporteringen som ar férlangningen
av den interna rapportering finns en skriftlig kom-
munikationspolicy som anger vad och pa vilket satt
information skall utges.

Uppfdljning

Styrelsen erhéller manatliga substansvardesrap-
porter och utférliga kvartalsrapporter som beskriver
den finansiella stéllningen och periodens utveckling
av Vostok Naftas innehav. Vid varje styrelseméte dis-
kuteras bolagets ekonomiska situation och strategi
fér framtiden, samt eventuella problem och brister

i den gangna periodens verksamhet och finansiella
rapportering. Det ar speciellt revisionskommitténs
ansvar att granska och fora fram internkontrollpro-
blem avseende finansiell rapportering infér styrel-
semotena. Uppfdljning av rapporterade brister gérs
via ledningen och revisionskommittén. Bolaget
upprattar kvartalsrapporter fyra ganger per ar som
granskas av styrelsen och av revisionskommittén.
Vidare halls &ven revisionsméten i anslutning till varje
delarsrapportering. En dversiktig granskning av kon-
cernens rakenskaper gors vid minst ett tillfalle per

ar utéver i anslutning till upprattandet av bolagets
arsredovisning.

Vostok Nafta &r i full dverensstdmmelse med
NOREX medlemsregler fér emittenter, vilka &r reg-
ler och féreskrifter fé6r medlemmar och handel i
SAXESS-systemet for varje borsplats inom NOREX-
alliansen, det vill siaga NASDAQ OMX i Képenhamn,
Helsingfors, Island, Stockholm och Oslo Bérs. Det
har inte skett ndgon overtradelse av god sed pa den
svenska aktiemarknaden.

REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Vihar granskat bolagsstyrningsrapporten for ar 2010
pa sidorna 71-77. Det ar styrelsen som har ansva-

ret fér bolagsstyrningsrapporten och fér att den ar
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen. Vart
ansvar ar att uttala oss om bolagsstyrningsrappor-
ten pa grundval av var revision.

Granskningen har utforts i enlighet med RevU 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen
fér att med hég men inte absolut sdkerhet uttala
oss om att bolagsstyrningsrapporten inte innehal-
ler vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen fér informationen i
bolagsstyrningsrapporten. Vianser att var revision
ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Vianser att en bolagsstyrningsrapport har upprét-
tats och att den ar férenlig med arsredovisningen
och koncernredovisningen.

Stockholm den 30 mars 2011
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor
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AAC Annual Allowable Cut, dvs tillaten arlig
avverkning

ADR American Depository Receipt, dvs ett
amerikanskt depabevis

bbl Fat (eng. barrel)

bcm Miljarder kubikmeter

bcmpa Miljard kubikmeter per ar

boe Fat oljeekvivalenter

boepd Fat oljeekvivalenter per dag

bopd Barrels of oil per day, dvs antalet fat
producerad (eller transporterad) olja per dag

Btu British thermal unit

cm kubikmeter

Downstream Raffinering av réolja, samt marknads-
féringen och distributionen av oljeprodukterna som
sker darefter, till skillnad fran upstream.

E Estimate, dvs uppskattat varde

EBITDA Roérelseresultat fore finansiella poster,
skatter och avskrivningar

EUR Euro

EV Enterprise Value, dvs bérsvarde + nettoskuld
F Forecast, dvs prognos

ha Hektar

Holdingbolag Moderbolag i de vertikalt integrerade
ryska oljekoncernerna

kbpd Tusen fat per dag

kWh Kilowattimme (1 000 watt per timme)

KZT Kazakstanska Tenge

LNG Liquified Natural Gas (naturgas i vatskeform)
mcm Tusen kubikmeter

mm miljoner

mmboepd miljoner fat oljeekvivalenter per dag
mmbopd miljoner fat olja per dag

mmtnpa miljoner ton per ar

MEUR Miljoner euro

MSEK Miljoner svenska kronor

MUSD Miljoner amerikanska dollar

MW Megawatt

MWh Megawattimme (en miljon watt per timme)
n/a (eng. not available) ej tillganglig

Neft eller Neftegas Ryska fér oljebolag

nm (eng. not material) icke materiell

OSS Oberoende Staters Samvalde

(fd Sovjetunionen)

P/BV Forhallandet mellan borsvarde och bokfort
eget kapital

P/Cashflow Borsvarde dividerat med kassafldode,
vilket i manga fall avser nettovinst efter skatt med
aterlaggning av avskrivningarna

P/E Price/Earnings, dvs férhallandet mellan bors-
vérde och nettovinst

P/EBIT Forhallandet mellan bérsvarde och rorelse-
resultat

P/fat reserver Bdrsvarde dividerat med antalet fat
reserver (av olja) i marken

P/prod Bérsvarde dividerat med antalet produce-
rade fat (olja) per ar

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

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

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depabevis

SEK Svenska kronor

Tcm Biljoner (eng. trillion) kubikmeter

UAH Ukrainska hryvnia

Upstream Prospektering, utvinning och transport av
olja och gas innan raffinering och forséaljning.

USD Amerikanska dollar

Utvinningsbara reserver En uppskattning av
mangden utvinningsbara oljereserver som innehas
av aktuellt oljebolag

Vertikalt integrerad Att ett olje- eller gasbolag har
bade upstream- och downstreamverksamhet.

Omrédkningsfaktorer
1 ton olja= 7,33 fat olja
1 ton kondensat = 8,5 fat kondensat

Forkortningar ochtermer som

forekommer i arsredovisningen
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