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Inledning

I mina bécker kommer 2011 att bli ihAgkommet som
ett besvikelsernas ar. De ryska aktieindexen sjonk,
delvis pa grund av en global radsla for risk efter den
ekonomiska (och politiska) réran i omvarlden, och
delvis pa grund av en radsla for 6kad politisk risk i
Ryssland under valcykeln 2011/2012. Vart substans-
varde sjonk mindre &n index, men tappade dndéa 20
procent under 2011. Detta &r langt fran den férdubb-
ling av substansvardet som jag skrev om i arsredo-
visningen for ett ar sedan. Vad var det som gick fel?
Bland annat missbeddémde jag styrkan i den globala
riskréddslan som krisen kring Europa gav upphouv till.
Jag trodde att vi hade sett den annalkande Europa-
krisen komma under en l&ngre tid, och att den darfor
redan var inprisad i marknadens vérderingar. Det
var den kanske ocksa, men krisen utloste anda en
likviditetskris, och jag pAmindes aterigen om att nér
likviditeten torkar upp sé ar risk inte populart.

Narmare hemmaplan holl den dkade politiska
risken pa grund av valcykeln 2011/2012 utlandska
investerare borta fran ryska tillgangar. P4 marken var
det svart att se att Putin/Medvedev-kombinationen
var nagot annat an ett och samma lager, och darfor
latt att se att det inte féreligger ndgon verklig poli-
tisk risk i landet. Demonstrationerna under vintern
2011/2012 ledde de facto inte till att den politiska ris-
ken 6kade. Om nagot minskade de den férmodligen
nagot pa sikt, genom att garantera ett tydligare fokus
pa politiska reformer i framtiden.

Nar det géller var portfolj &r den i Ryssland note-
rade delen inriktad pa bolag bortom de allra storsta
—och det &r bolag som brukar prestera sémre under
perioder av riskradsla, och 2011 var inget undantag.
| den del av portféljen dér vi &r en stor aktiedgare var
tva trender framtradande:

1-Bolag utan arv fran Sovjeteran (Avito och Tinkoff

Credit Systems) har utvecklats mycket val. Dessa
bolag har ingen &@rvd arbetsstyrka, inga planekono-
miska budgetrutiner frdn Sovjettiden, ingen sliten
infrastruktur med behov att ateruppbyggas (eller
byggas upp fran grunden). Dessa tva bolag &r ocksa
exponerade mot den ryska konsumentmarknaden,
som visat sig stark och motstandskraftig mot ekono-
misk oro under de senaste aren.

2 — Bolag med tillgdngar och foretagsstrukturer som
harstammar fran Sovjetunionens dagar har utveck-
lats sémre under 2011. RusForests och Black Earth
Farmings tillgangar (vilkas laga varderingar var den
drivande faktorn bakom vara investeringsbeslut)
kom med fdretags- och organisationskulturer som
tagit langre tid att &ndra till moderna féretag an vi
forst trodde. Till skillnad fran Avito och Tinkoff Credit
Systems med mycket sma infrastrukturbehov, ar
bade skogs- och jordbrukssektorerna infrastruktur-
intensiva — och darigenom kapitalintensiva — dverallt
i varlden, men speciellt i Ryssland dar dessa unga
féretag méaste axla bordan av att sjélva ta pa sig
ansvaret for den del av vardekedjan som normalt lig-
ger pa externa parter i mer utvecklade marknader.
Black Earth Farming och RusForest har till skillnad
frén Avito och Tinkoff Credit Systems ocksé drab-
bats av mycket hard motvind pa makrosidan i sina
respektive sektorer under de senaste aren.

Bada har dock en plats i Vostok Naftas portfolj. Vi ar
traditionellt mer viktade mot den tillgdngsrika sidan.
Vidrogs till dessa investeringar av den lockande
uppsidan i Black Earth Farmings och RusForests
enorma tillgangar. Nar det galler Avito och Tinkoff
Credit Systems gjorde vi investeringarna utifrdn var
tro pa det ryska samhallets utveckling och maojlighe-
terna att fa arbeta tillsammans med starka entrepre-
ndrer. Avito och Tinkoff Credit Systems var omogna

investeringsmojligheter for tre &r sedan, men har
utvecklats mycket vél sedan dess. Black Earth Far-
mings och RusForests aktiekurser &r svaga nu men
bada dessa bolag har resurser, bland annat i form av
féretagsledningar som kan leverera helomvandning-
ar likt de Avito och Tinkoff Credit Systems lyckats
astadkomma under de senaste aren.

Den ryska marknaden

Om vi behaller vart fokus pa den ryska marknaden,
har den préglats av politiska aspekter under 2011
och bérjan av 2012. Vi har nu kommit till slutet av den
héar valcykeln, i och med Putins vinst i férsta presi-
dentvalsomgangen. Demonstrationerna mot Putin,
som startade efter réstfusksanklagelsernai sam-
band med parlamentsvalet den 4 december, kom-
mer inte att férsvinna omedelbart. Tvartom kommer
det momentum som byggts upp troligtvis att driva
dem vidare genom 2012, och det &r mycket méijligt
att de leder till férsok att provocera fram valdsam-
mare svar fran myndigheterna — dock férmodligen
utan framgéng. Som jag ser det fungerar demon-
strationerna som en reformpaminnelse for presi-
denten och parlamentet. Fortsatt fredligt utvecklade
demonstrationer somi sin tur driver pa en snabbare
reformagenda skulle tas emot positivt av markna-
den.

Det forsta tecknet pa att denna den tredje pre-
sidentperioden for Putin kommer att préglas av
politiska reformer genom 6kande maktdelning, blir
den nya regeringen som kommer att formas runt den
premidrminister som presidenten féreslar parlamen-
tet. Som det ser ut just nu kommer Dmitri Medvedev
troligtvis att féreslas som premiérminister och en
reforminriktad regering skapas runt honom. Dmitri
Medvedevs rykte som den liberale och mer refor-
minriktade av honom och Putin har dock flackats
nagot pa senare tid, sedan det statt klart att vaktom-
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bytet mellan honom och Putin varit planerat sedan
en langre tid. Trots detta skulle en reforminriktad
regering runt Medvedev tas emot positivt av mark-
naden. En kanske annu populérare kandidat — bade
hos de medelklassvéljare som utgjorde huvuddelen
av vinterns demonstranter och hos marknaden — ar
mannen som varit finansminister i Ryssland under
de senaste tio aren, Alexei Kudrin. En stark och
ansvarskannande kandidat som, trots sin lojalitet till
Putin under aren som finansminister (med en mycket
stark budgethistorik), allmant uppfattas somen
starkt oberoende politiker.

Den nya regeringen kommer att genomféra Ryss-
lands intrade i varldshandelsorganisationen WTO i
sommar. Jag har pa kann att med den politiska osa-
kerheten ur vagen, kan en stark reforminriktad reger-
ing och intradet i WTO innebéra bérjan pé en period
dér globala investerare blir mer valvilligt instéllda
gentemot Ryssland. Hur Iange det kan paga den har
gangen ar dock svarare att bedéma.

Oljepriset kommer att vara en mycket viktig faktor i
detta. Vi ar langsiktigt starkt positiva till oljepriset, pa
grund av de strukturella tillgangsproblem som olje-
marknaden nu moter. Saval geologiska utmaningar
och 6kande kostnader som politiska restriktioner
talar for ett begransat utbud. Men oljepriset &r hdgt
nu, och utanfor tillvixtmarknaderna (med en stark
tonvikt pa Asien) ar efterfragan svag. Prisuppgangar
pa grund av plotsligt 6kade geopolitiska spanningar
orsakade av exempelvis ett israeliskt anfall pa Iran
skulle, likt manga ganger tidigare i historien, kunna
bryta ryggen pa den émtéliga varldsekonomin. Det
senaste exemplet pa sddana handelser &r forstas
2008. Jag sager inte att det méaste ske. Minskad
spanning i Mellandstern skulle kunna innebéra
oférandrade oljepriser —eller till och med fa dem att
sakta sjunka med mellan 10 och 20 dollar. Ett sadant
scenario vore positivt fér den globala riskaptiten och

darmed ocksa for Ryssland, trots att olja &r en tung
ingrediens i landets kapitalmarknader. Ett oljepris
som rusar 20 eller 30 dollar pa& grund av 6kad spén-
ning vore inte bra, oberoende av oljans betydelse fér
Ryssland. Radslan for risk skulle 6ka och marknader
falla—déaribland den ryska.

De fyra huvudinnehaven
Black Earth Farming
Som vi tidigare rapporterat har BEF:s ledning férand-
rats i sin helhet. Bolagets nye VD, Richard Warbur-
ton, blev en del av ledningsgruppen i bérjan av 2011,
och har sedan dess rekryterat en ny COO i form av
Fraser Scott. Dessutom har antalet produktions-
chefer férdubblats och en férséljnings- och mark-
nadschef anstallts. An mer viktigt &r det faktum att
ledningsgruppen tagit in en ny teknisk partner som
genomfort en spannmalsavkastningsrevision kring
bolagets marktillgangar. Alexander Betsky anstall-
des som ny CFO i december.

Bolagets fokus koncentreras nu kring tre huvud-
sakliga omraden:
1 — En forbattrad spannmalsavkastning,
2 —Hanterandet av prisrisker, och
3 — Kostnadsreduceringar

Av dessa tre punkter &r den andra och tredje ganska
enkla att hantera och utféra. Att férbattra avkast-
ningen pa den uppodlade jordbruksmarken &r en
mer mangfacetterad 6vning, men ocksa helt klart
den viktigaste av de tre. BEF:s avkastning har varit en
besvikelse under de senaste aren, sarskilt med tanke
pa att en allt storre del av landbanken nu varit i pro-
duktion under mer &n tva ar fran att den tidigare legat
i trada under Iang tid. Aven om vadret helt klart spelat
enrolli detta (sarskilt under 2010) har den spann-
malsavkastningsrevision som genomforts under aret
identifierat ett antal hinder for tillvaxt. Det som &r bra

med detta ar att BEF:s ledning nu arbetar mot méalet
att fa bort dessa begransningar for tillvéaxt — och &ven
om det arbetet kommer att ta ett par arinnan det ar
helt klart kommer resultatet att bérja synas redan
fr&n och med nésta skord.

Sammantaget tycker vi att det ar rimligt att férvan-
ta sig att BEF:s avkastning pa en korg av blandade
spannmal om idag cirka 3 ton/hektar ska kunna
O6ka med mellan 25 och 40 procent. Detta skulle
innebara att avkastningen per hektar stiger till 6ver
4 ton medan intékterna per hektar 6kar fran dagens
760 USD till cirka 1 000 USD inom ett par &r. Denna
avkastningsfoérbattring kommer att bli verklighet som
ett resultat av de engangsarbeten som utfors under
de kommande aren, vilket sedan innebéar att de fram-
tida operativa kostnaderna per hektar forblir ofér-
andrade - vilket i sin tur gor det mgjligt fér de 6kade
intakterna att falla ner pa sista raden i resultatrak-
ningen. Méatt i relation till BEF:s investerade kapital
om 1100 USD per hektar kommer avkastningen att
stiga fran omkring 30 procent till mellan 50 och 60
procent. Om vi antar att en avkastning pé jordbruks-
tillgéngar om cirka 10 procent (vilket &r tva till tre
ganger hogre &n i den utvecklade delen av varlden)
ar en rattvis niva star det klart att uppsidan ar bety-
dande. Jag tror att mojligheten att se in i detta sce-
nario kommer att 6ka betydligt under de kommande
6 till 12 manaderna - vilket i sin tur kommer att leda
till att marknaden kan prisa in denna utveckling i sin
vardering av BEF-aktien.

RusForest

[ januari 2012 offentliggjorde RusForest sin ambi-
tion att tain 450 miljoner SEK (67 miljoner USD) i nytt
kapital genom en féretrddesemission. Detta kapital
kommer att anvéndas for att slutféra de investeringar
i avverkning och sagverkskapacitet som paborjades
2010. Nar vi initierade den industriella utvecklingen
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(att ga fran ett bolag med en tillgadngsportfolj av
varldsklass men med en sovjetisk struktur till att

bli en modern skogsgrupp med svenska operativa
standards) av RusForest sommaren 2010, inbegrep
den finansiella planen att ta in allt n6dvandigt kapi-
tal genom en féretrddesemission i november 2010
och en obligationsemission under varen 2011. Och
faktum var att totalt 930 miljoner SEK (140 miljoner
USD) togs in i dessa bada emissioner. Som vi har
diskuterat i vara rapporter under slutet av 2011 gick
utvecklingen under 2011 inte i enlighet med den plan
som utarbetats. Priset pa sdgade travaror (av de
kvaliteter som RusForest tillverkar) foll med cirka 20
procent under aret. Om detta hade intraffat i mitten
av 2012 skulle bolaget ha producerat tillrackligt stora
volymer av de sdgade trdvarorna, med stdd av sin
egen avverkningsverksamhet, for att uppna en kost-
nad per enhet som var tillrackligt 1ag for att man fort-
farande skulle ha varit IdSnsamt under de nu raddande
prisférhallandena. Prisfallet kom dock under en tid
da produktionen holl pa att tas upp mot full kapacitet
och fortfarande inte befann sig pa en sddan niva att
enhetskostnaden var tillrackligt Iag. Vi kan dock inte
skylla allt detta pa det besvarliga makroekonomiska
l&get. | den operativa delen av verksamheten har
RusForest upplevt fdrseningar i att installera utrust-
ning, samt férseningar nar det galler att bli kvitt kost-
nader som harstammar fran den "sovjetiska eran”.
Foretrddesemissionen behdvs for att bekosta fardig-
stallandet av det investeringsprogram som sjosat-
tes i mitten av 2010 och for en situation dar priset

pa sagade travaror forblir lagt under de kommande
aren (&ven om man i branschen globalt upplever en
mycket svar situation vid dessa priser).

Bolagets ledning arbetade hart for att arrangera
alternativa finansieringslésningar genom att for-
sOka paskynda forséljningen av RusForests icke-
karntillgadngar samt genom férsok att sékra lokal

bankfinansiering. Under dret som gick férsdmrades
dock utsikterna fér detta — vilket gjorde att bolaget
inte hade ndgot annat val &n att forsékra sig om
kapital genom en féretrddesemission. Marknaden
boérjade prisain risken fér en emission vid tidpunkten
for bolagets rapport for arets tredje kvartal (i slutet av
november 2011), och RusForest-aktien har utveck-
lats svagt sedan dess. Resultatet av detta ar att det
kapital som nu skatas in &r stort i relation till den
radande marknadsvarderingen av bolaget. Vi anser
dock inte att marknadens vardering speglar det
verkliga vardet pa bolaget och dess tillgangar —inte
ensidag, i ett lage dar full produktion inte uppnatts.
Det reflekterar ett bolag som &r i behov av finansie-
ring i en varld dar finansiering &ar dyrbar fér bolag
med en dalig historik av att tillhandahalla synlighet
med avseende pa den framtida Idnsamheten. Jag
ser att det finns en potential fér bolaget att 6ka den
synligheten under 2012 och ser d& ocksa en bety-
dande havstang mot dettai aktiekursen. Dessutom
kommer den ovan beskrivha nyemissionens slut-
férande att utgdra en naturligt positiv handelse for
RusForest. Vi har férbundit oss att ta den del vi har
ratt till i féretradesemissionen (genom utnyttjandet
av de teckningsratter som tillfaller oss) och Rus-
Forest har ocksa erhéllit stod f6r emissionen fran
andra storre aktiedgare.

Det &r slutligen viktigt att komma ihag att det
finns ett mycket stort underliggande varde i bola-
gets tillgangar, sarskilt géller detta bolagets skog.
Om nagon skulle f& for sig att kdpa samma mangd
skogsmark i Sverige som RusForest kontrollerar i
Ryssland skulle man bli tvungen att 1dgga upp cirka
25 miljarder USD pé bordet. Bolaget ma ha tagit sig
an alltfér manga tillgadngar utan att ha tillrackliga led-
ningsresurser for att fdrsdkra sig om en perfekt kon-
troll 6ver omvandlingen av dessa tillgangar fran en
sovjetisk struktur till svensk operationell standard. Vi

befinner oss i bérjan av slutet pa denna process. Hur
frustrerande och irriterande det &n k&nns nér viidag
blir tvungna att Iagga upp nagot mer kapital &n vad vi
fran borjan planerat fér innan RusForest kan uppna
I6nsamhet, ar det ett mycket vettigt beslut att delta

i emissionen. Nar vi tittar tillbaka l&ngre fram skulle
jag inte bli férvanad om det da ndrmast kommer att
framsta som "rena stélden”.

Avito

Avito har presterat mycket bra under hela 2011 och
fram till idag. Den framsta milstolpen under 2011 var
att bolaget blev den stérsta onlinemarknadsplatsen i
Ryssland. Under december 2011 registrerades 3 mil-
joner nya annonser vilket kan jamféras med cirka

1 miljon nya annonser samma ménad ar 2010. Unika
manatliga bestkare uppgar for narvarande till Gver
20 miljoner och manatliga sidvisningar ar nastan

2 miljarder - siffror som rankas hdgt dven i jAmfo-
relse med resten av varlden. 2011 var dessutom det
forsta ar da foretaget genererade hdga intakter till
féljd av anvandandet av mervardestjanster.

Vad géller investeringar har bolaget nu plattfor-
men, i form av bade erbjudna tjanster och storlek,
fér att kunna generera en betydande tillvaxt i intak-
ter och kassafléden under de ndrmaste aren. Jag
tror att bolaget har potential att generera intakter
pa minst 100 miljoner USD inom 3-5 &rs tid med en
EBIT-marginal pa éver 70 procent.

Aven p& makrosidan fortsatter den ryska inter-
netmarknaden att visa potential. Med en bra bit éver
60 miljoner internetanvandare &r Ryssland varldens
sjatte stérsta marknad trots att penetrationen endast
uppgar till 43 procent, vilket lAmnar utrymme for fort-
satt tillvaxt.

Avito fortsatter att vara ett av de mest spdnnande
bolagen i var portfolj.

05



Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems fortsatter att leverera stark
tillvaxt med flera olika finansieringsalternativ, vilket
erbjuder aktiedgarna hdg avkastning pa sitt kapital.
2011 var ett ar da finansmarknaderna 6ppnades och
stangdes fér manga féretag. Tinkoff Credit Systems
attraktionskraft och styrka visades tydligt nér bola-
get genomférde ett SEK-obligationslan pa 70 MUSD
i december 2011, mitt under en situation med hdg
global osakerhet pa kreditmarknaderna.

Sammanfattning

Vad véntar oss under 20127 Liksom i férra arsredo-
visningen har vii ar en intervju med Vostok Naftas
ordférande och huvudégare, Lukas Lundin. Samtalet
med honom ger en bra insyn i hur Lundingruppens
ledare ser de stora globala temana utvecklas under
aret.

Som ni vet tror jag att synen pa Ryssland kom-
mer att férbattras under aret, bade fran strategiska
investerare och portféljfdrvaltare. Tillsammans med
ett starkt (men inte for starkt) oljepris kommer det att
underbygga en 6kad efterfragan pa ryska tillgangar.
En mojlig motvind kan komma fran en minskad all-
mén riskaptit. Trots den férbattrade synen pa Ryss-
land som jag tror &r férestaende, kommer landet inte
helt att kunna skaka av sig sin roll som hég-beta-
position fér global tillvaxt och riskaptit, och volatili-
teten kommer att kvarsta. Fér maximal avkastning
kommer det att ha stor betydelse att kunna utnyttja
denna volatilitet.

Jag tror att var portfélj med direktinvesteringar
kommer att utvecklas val. Black Earth Farming och
RusForest fran nivaer som endast satter ett options-
varde pa deras stora tillgadngar och [donsamhetsfor-
maga, vilka jag tror 2012 kommer att erbjuda mycket
béttre insyn i. Jag tror ocksa att Avito och Tinkoff
Credit Systems kommer att omvérderas i var portfol;,

mot bakgrund av transaktioner som pavisar globala
kvalitetsinvesterares aptit pa dessa typer av ryska
tillgangar. Liksom tidigare &r kommer jag och mina
kolleger pa Vostok Nafta att lAgga mycket arbete pa
dessa investeringar. Aterigen tror jag att beléningen
for insatt kapital och arbete kommer att bli stor.

Var aktiemarknadsportfélj innefattar exponering
mot mycket stora underliggande tillgdngar inom
kol, uran, cement, jArnmalm och kraftproduktion.
Dessatillgangar ar lagt varderade, ofta pa grund av
att internationella investerare haller sig borta fran
de lokala féretagskulturerna. | och med att vi varit
inblandade i den lokala ryska marknaden genom
bade goda och déliga tider under 16 ar, sé ar vi pa
Vostok Nafta mycket komfortabla med att investera
i dessa hogre riskpremier — och atnjuta den avkast-
ning de erbjuder nér bolagskulturerna mognar och
den uppfattade risken férsvagas — eller genom en
hdg utdelning.

Pa det hela taget &r vi fortsatt mycket entusias-
tiska 6ver portfoljens bada delar: direkt- och portfélj-
investeringar. Givet denna entusiasm ar méjligheten
att képa portfoljen till stor rabatt genom aterkép
av var egen aktie i marknaden alltfor frestande for
att avsta fran. | december 2011 borjade vi utnyttja
denna mojlighet, och vi fortsatte med aktieaterkopen
under de forsta manaderna 2012. Sa snart en aktie
aterkopts makuleras den. Detta 6kar substansvar-
det for de aterstaende aktierna, vilket &r till gagn for
Bolagets aktiedgare. Jag hoppas att ni forblir agare
och féljer oss under 2012. Jag kan lova att det inte
blir trakigt.

Per Brilioth
Verkstéllande direktor
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RTS-index 2011 historik

2200

2100

Total koper andel

iNovatek for Global Ports tarin S&P
4 miljarder USD 500 MUSD genom nedgraderar
noteringiLondon USA fran
AAAtillAA+

2000

Yandex
Rusagro NYSE
IPOi IPO
London
1900 300 MUSD
. Medvedev och
Kérnkrafts- Norilsk Nickel aterkdper Merkel inviger Nord-
Ilgﬂf(isst;?r;eam aktier fér 4,5 miljarder USD streams pipeline
1 800 genom Ostersjon
Borjan av protester | | VTB slutfor : Unilever forvarvar
som leder fram till forvarv av Bank of ggg:nagé%ts;:‘nom 82% av Kalina for
inbérdeskrigeti Moscow fér 103 BP/Rosneft- IPOiLondon 694 MUSD Val till Duma
Libyen -trycker miljarder RUB dealen Enade
1700 upp oljepriset kollapsar Novatox Ryssland
Putin meddelar att det fs.'."”..‘;.f . vinner med
radande exportférbudet orsaojnmg 49,32% av
pa spannmal kommer att av 20% andel rosterna
1600 upphérafranden1juli 'TYO?:?aI till

1500

1400

Ministerkonferens godkéanner
Rysslands medlemskapi WTO

1300

Rysslands finansminister |
Kudrin avgéar Evraz avslutar samtal med Raspadskaya

’ om andelsférsaljning

Ryssland introducerar skatte-
1 200 reformen 60/66 for oljebolag

Jan11 Feb11 Mar11 Apr 11 Maj 11 Jun 11 Jul 11 Aug 11 Sep 11 Okt 11 Nov 11 Dec 11

VimpelCom signerar fusionsavtal med
Weather Investments pa 6,6 miljarder USD

07



Det &r inte alltid som ett &r gor sa stor skillnad. Vid
vart samtal med Lukas Lundin, styrelseordférande

i Vostok Nafta, for ett &r sedan var de globala bors-
indexen i stort sett pd samma nivaer som de &r idag.
Anda har marknaderna upplevt en del vilda svang-
ningar under 2011, d& oron 6ver den europeiska
skuldkrisen har skramt investerare otaliga ganger.
Lukas Lundin tror dock att det varsta nu &r bakom
0sSS.

*Jag ar riktigt optimistisk vad géller den globala
ekonomins allménna tillstdnd och halsa. Exemplen
talar sitt tydliga sprak: trots all turbulens under 2011
saldes det fler bilar och forbrukades mer olja i varlden
an nagonsin tidigare. For mig ar det ett mycket tydligt
tecken pa att den globala ekonomin &r mer robust
idag &n vad den var for, sag, tre till fyra ar sedan. Idag
har vi flera ekonomiskt betydelsefulla centra, vilket
begransar effekten av den sortens problem vi fortsét-
ter att beskada i delar av Europa.”

*Visst, vi har omraden i Europa dér det rader stor
ovisshet och vissa lander upplever en avsevard ned-
gang i konjunkturen. Det har varit svara tider for en
del av dessa ekonomier och jag tror att det kan bli
fortsatt utmanande f6r dem under en viss tid, kanske
ett par &r— men vi kommer att fortsétta se langsam-
ma forbattringar. Det finns redan manga tecken som
pekar pa att politikerna faktiskt jobbar hart med att
fa ner skuldnivan och fa ordning pa budgeten - vilket
badar gott pa saval medellang som lang sikt.”

Trots att han &r optimist tror inte Lukas Lundin att 2012
blir en dans pa rosor. Som investerare menar han att vi
maste vara beredda pé fortsatta svéngningar.
”Haromdagen féll priset pa guld mer an 100 USD
per ounce, bara for att guldinvesterare blev nervésa
nar amerikanska centralbanken inte sade vad de ville
hora. S& marknaden ar nervds och jag tror att det kan
komma négra storre boérskorrigeringar under 2012.

Men generellt sett géller samma tema somi fjol -
véarlden fortséatter att vdxa med sunda siffror.”

Eftersom Lukas Lundin ar optimist nar det kom-
mer till varldsekonomins férméaga att bibehalla en
stark tillvaxtniva ar det svart att férestalla sig vad
som skulle fa priset pa olja att sénkas avsevart fran
dagens nivaer.

“Efterfragan kommer att fortsatta vara mycket
hog, och darfor tror jag priserna forblir pa den har
nivan resten av &ret. Samtidigt har vi en situation dar
det pratas mycket om en mdjlig attack mot Iran for
att forhindra att landet far tillgang till krnvapen — och
det utgor ett hot som innebér en méjlig stor prishj-
ning pa olja, i alla fall pa kort sikt.”

Hur orolig &r du fér utvecklingen i Persiska viken och
risken for att USA eller Israel angriper Iran inom en
ndra framtid?

*Jag ar bekymrad 6ver vilken konsekvens de kom-
mande manadernas beslut kommer att f4. Det &r ett
farligt spel som i sista hand hotar att destabilisera
regionen. Det sista ndgon villhai ar ar en sddan
osdkerhet — sarskilt politikerna i USA som har presi-
dentvalet att ta itu med. Men det ar méjligt att ameri-
kanerna inte har tillrackligt inflytande fér att férhindra
en attack mot Iran.”

Kan priset pa olja bli fér hégt — och darmed hota en
atergang i varldsekonomin?

"Jag férvéntade mig det inte, men nér priset pa
olja steg 6ver 140 USD/fat — och ndrmade sig 150
USD - bdrjade amerikanerna férbruka mindre olja—
och gick ratt fort fran en totalkonsumtion pa ungefar
21 miljoner fat till 19 miljoner fat. Sa vid en viss niva
kommer manniskor att férbruka mindre olja. Jag tror
att dagens nivaer pa 100-140 USD per fat for Brent-
olja ar ett sunt pris, men jag vill inte att priserna nér-

mar sig 150—-200 USD pa kortare sikt, da det definitivt
skulle utgdra ett hot mot den globala ekonomin.”

Du har sagt med bestdmdhet att vi ar inne i en super-
cykel vad géller rvaror och att priserna pa de flesta
basmetaller kommer att ligga kvar pa héga nivaer
under 6verskadlig framtid. Hittills har du fatt ratt —
aven om svangningarna pa marknaden har varit ratt
kraftiga har med. Koppar ndrmar sig 9 000 USD/ton
och den magiska nivdn om 10 000 USD &r inom rack-
hall. Vad tror du om priserna pa basmetaller under
20127

"Jag tror koppar blir kvar pa den har nivan under
resten av 2012, med en chans f6r en liten hdjning av
priset. Vi har sett att efterfrdgan pa jarnmalm fortsat-
ter att vara mycket robust — och eftersom det &ren
fundamental komponent i praktiskt sett alla former av
infrastrukturinvesteringar tyder det pa att resten av
ravarorna ocksa kommer att férbli starka.”

”Zink har varit svagare an koppar men om man
tittar pa det globala utbudet finns det manga stora
gruvor, som till exempel Century, dar man kommer
att sluta producera under de kommande aren, samti-
digt som lagren sjunker. Darfdr &r prognosen for zink
mycket god just nu och jag tror att priset kan 1&tt for-
dubblas under de kommande 18 manaderna.”

Nufortiden verkar manga vara oroliga att den kine-
siska ekonomin kommer att stérta — vilket innebar
langtgaende effekter for oss alla. Vad har du for asikt
om Kina och landets férméaga for fortsatt tillvaxt pa
8-10 procent under de kommande aren?

”Den kinesiska ekonomin héaller definitivt pa att
sakta ner lite grann. Det ar svart att beddma siffrorna
som ldmnas ut av kineserna. De sager att ekonomin
vaxer med 8 procent och det vill ju varlden tro. Den
riktiga siffran kan vara ndrmare 6 procent, vilket anda
ar en ordentlig tillvaxt.”

Ett samtal med ordforanden
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Guld fortsatte att briljera under 2011 — kommer priset
att fortsatta stiga i riktning mot 2 000 USD/ounce
under resten av 2012?

"En sak &r séker —och det ar att vi behdver trycka
en valdig méngd nya pengar for att varlden ska I6sa
skuldkrisen en gang for alla. | en sddan miljo &r fasta
tillgangar mycket vardefulla. Darfor tror jag priset pa
guld kommer att fortsatta vara mycket starkt under
kommande ar.”

Vid den har tiden forra aret hade Egyptens president
Mubarak blivit avsatt och det fanns hopp om att det
libyska folket skulle bli av min sin egen blodtérstiga
diktator. Sedan hande det men upproren i arabvarl-
den fortsatter anda. Hur ser du pa framtiden i den har
regionen?

"Varlden har férandrats mycket under det senaste
artiondet. | dagsléaget tror jag inte man kan styra ett
land med den sortens diktatur som brukade finnas
och som fortsatter att existera i Mellandstern. Sociala
media ar alltfor effektiva for att Iata sddana har regi-
mer sitta kvar vid makten med valdets hjélp. Egypten
héller mycket, mycket langsamt pa att implemen-
tera mer demokratiska system — dven om militéren
har svart att ge upp sin makt. Libyen méaste tatagi
sina egna problem och se till att inbérdesstriderna
upphdr. Jag tror att Tunisien har lyckats bast med
att implementera riktiga, varaktiga demokratiska
reformer. Vad géller Syrien sa tror jag inte landet kan
Overleva i sin nuvarande stdpning. President Bashar
Al-Assad kan inte fortsatta att slakta sitt eget folk pa
lang sikt — han kommer att tvingas ge upp makten, pa
ett eller annat satt.”

Lundinkoncernen har varit inriktad pa investeringar i
gruv- och oljeindustrierna. Finns det andra industrier
som globala investerare bér granska lite ndrmare
under det kommande aret?

"Jag tror en obesjungen industri som haller pa att
vakna till &r den amerikanska tillverkningsindustrin.
USA blir mer och mer intressant som investerings-
mal i och med att upptéckterna av skiffergas och
skifferolja gor att landet blir mer sjalvférsdrjande vad
galler energi. Samtidigt har de en mycket produktiv
arbetskraft. Tillsammans med trenden med 6kad
automatisering leder det antagligen till att tillverk-
ningsjobben flyttar hem fran Kina —i och med att
det behdvs féarre och farre manniskor for att tillverka
varorna. Jag tror detta blir den stora férandringen i
varlden under de kommande tio &ren.”

Din far, Adolf Lundin, grundade Vostok Nafta i mit-
ten av 90-talet och du har sjalv varit aktiv i Ryss-
land i 6ver ett artionde. Vad har du for asikter om
investeringsklimatet i Ryssland?

"Ryssland fortsatter att vara en svar plats att gora
afférer —rattsstatsprincipen ar fortfarande otydlig,
landets infrastruktur behdver avsevarda uppgrade-
ringar och dylikt. Lundinkoncernen kommer inte att
sbka nya direkta investeringsmajligheter i Ryssland,
i alla fall inte just fér narvarande. Vi har investerat
stora summor pengar dar och fatt mycket sma
avkastningar.”

Det var nyligen val i Ryssland. Som vantat ar Putin
tillbaka i forarsatet. Men vi har sett ett ratt stort antal
manniskor demonstrera mot parlaments- och pre-
sidentvalen i flera manader. Tror du att vi far uppleva
ett folkuppror i Ryssland inom nagra ar?

"Det tror jag inte. Men visst var det ett slags var-
ning. Jag tycker att makten i Ryssland inte har varit
tillmotesgaende nog visavi folket. De som demon-
strerade i stdder som Moskva och St. Petersburg
tillhdr egentligen mellanklassen — den klass som
skapades av Putin. S& han far vara mycket forsiktig

framover — och inte tanja pa granserna pa det sattet
som han har gjort hittills.”

Valen i Ryssland &r slut men vi har ett intressant ar
framfér oss — med val i Frankrike och USA. Vad tippar
du om resultaten dar?

”Monsieur Hollande i Frankrike &ar en klassisk
socialist som vill h6ja skatten. Jag tror inte han kan
vinna valet. Han har gammalmodiga idéer; sddant
som europeiska politiker brukade prata om fér 40 ar
sedan. Om Sarkozy vinner ar det nog det basta for
Frankrike just nu—och jag ar 6vertygad om att det
blir sa. | USA &r det sannolikt att Mister Obama vin-
ner pa walk over. Titta pa hur splittrat det republikan-
ska partiet ar.

Man fortsatter att tala mycket om alternativ energi
och Lundinkoncernen har gjort entré har viaen
investering i det bérsnoterade solenergibolaget
Etrion. Ska ni gora ytterligare investeringar i den har
industrin?

"De flesta alternativa energikéllorna &r inte konkur-
renskraftiga vid dagens energipriser; de &r fortfaran-
de alldeles for laga for att investeringar i alternativa
energikallor ska bli tillrackligt Ibnsamma. Priserna pa
bensin ar mycket Iaga, kol har en hyfsad prissattning
och om oljepriset ligger kvar pa dagens niva kommer
alternativen inte att visa sig vara sérskilt intressanta.
Men om oljepriset stiger till 200 USD/fat &ndras for-
stas situationen. Just nu tror jag att solenergi &r det
mest intressanta — eftersom kostnaden for nyinstal-
lationer sjunker drastiskt. Dar har man bast chans till
I6nsamhet utan subventioner.”

Med det tackar vi Lukas Lundin fér hans tid och ser
fram emot en sammanfattning av 2012 och eninblick
i 2013 om ungefar ett ar!
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Vostok Naftas investeringsportfélj
per den 31 december 2011

d

Tillvaxtkapital och

onoterade innehav 41,3%

01
02
03

04
05

06

Black Earth Farming 13,5%
Tinkoff Credit Systems 10,3%
Vosvik/Kontakt East

(Avito & Yellow Pages) 8,3%
RusForest 4,6%

Tinkoff Credit Systems,
obligationer 2,1%

RusForest, 1an 2,0%

Finansiella portfolj-

investeringar 58,7%

01
02
03
04
05
06
07
08

TNK-BP Holding 24,2%
Kuzbassrazrezugol 5,0%
Gornozavodsk Cement 3,8%
Kuzbass Fuel Company 3,5%
Alrosa 3,2%

Inter RAO 2,7%

Transneft 2,6%

Priargunsky Ind 2,6%

Koncernens substansvéarde uppgick till 492,08 MUSD den 31
december 2011, motsvarande 4,93 USD per aktie. Givet en vaxel-
kurs SEK/USD om 6,9234 var motsvarande varden 3 406,84 miljo-
ner svenska kronor (MSEK) respektive 34,12 SEK.

Under perioden 1 januari 2011-31 december 2011 minskade
substansvardet per aktie i USD med 21,32 procent. Under samma
period minskade RTS-index med 21,94 procent matt i USD.

Under perioden 1 januari 2011-31 december 2011 har investe-
ringsportféljen, som motsvarar den stérsta delen av Koncernens
substansvarde, minskat i vdrde med 160,72 MUSD. Féréndring-
arnaiinvesteringsportfoljen har varit (MUSD):

Ingdende varde av portfoljen 615,00
Anskaffningar 97,63
Forsaljningslikvider -116,74
Resultat av férséljningar 16,43
Ranteintakter 0,76
Valutakursdifferenser 0,42
Forandringi verkligt viarde -159,21
Utgdende varde av investeringsportfoljen 454,29

Storre handelser i portfoljen under aret innefattar en delvis
avveckling avinnehaven i Alrosa (21,5 MUSD) och Transneft
(18,5 MUSD), samt fullstdndig avveckling av koncernens innehav
i RusHydro (7,4 MUSD), Ufaneftekhim (5,2 MUSD) och Ufa Qil
Refinery (14,1 MUSD). Nya positioner har tagits i Acron (12,3
MUSD) och Inter RAO (13,7 MUSD). Darutéver har Vostok Naftas
andel i RusForest minskat fran 42,8 procent till 29,4 procent till
f6ljd av RusForests férvarv av Archangelsk-baserade Nord Timber
Group i utbyte mot nyemitterade RusForest-aktier.

Per den 31 december 2011 bestod de tre stdrsta investeringarna
av TNK-BP Holding (24,2 procent), Black Earth Farming (13,5 pro-
cent), och Tinkoff Credit Systems (TCS: 10,3 procent).

Vostok Naftas investeringsportfol
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NAV maj 2007-december 2011, Premie/rabatt, % (hdger skala)
Premie/rabatt juli 2007-december 2011
Kalla: Vostok Nafta
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Antal Bolag Marknads- Andel Vardeper Vérde per Antal Bolag Marknads- Andel Vardeper Vérdeper

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

31dec portfiljen 31dec 31dec 31dec portfiljen 31dec 31dec

2011 2011 2010 2011 2011 2010
30888704 Black Earth Farming 61345661 13,5% 1,99 3,902 85332 Podolsky Cement 106 665 0,0% 1,25 0,63 1
406 156995 Clean Tech East 3004498 Poltava GOK 6284419 1,4% 2,09 5,23 1
Holding 586 645 0,1% 0,00 0,022 111685 Priargunsky Ind stam 11168 500 2,5% 100,00 229,001
1006513 Tinkoff Credit Systems 11709 Priargunsky Ind pref 585450 0,1% 50,00 109,001
(Egidaco), aktier 4 46551014 10,3% 46,25 40,47 1 1442400 Shalkiya Zinc GDR 100968 0,0% 0,07 0,11 1
Tinkoff Credit Systems 13454 303 Steppe Cement 6903 632 1,5% 0,51 0,79 1
(Egidaco), obligationer 9333 624 2,1% 1 623800 TKS Real Estate 515789 0,1% 0,83 1,59 1
28165209 RusForest, aktier 20747 445 4,6% 0,74 1,882 15760237 TNK-BP Holding stam 40590 396 8,9% 2,58 2,65 1
RusForest, utstéllda 31053600 TNK-BP Holding pref 69575378 15,3% 2,24 2,44 1
képoptioner =53 627 0,0% 2 7730 Transneft pref 11925906 2,6% 1542,81 1233,161

RusForest, obligationer 2446 790 0,5% 1 1215000 Tuimazy Concrete

RusForest, 1an 8901614 2,0% 3 Mixers 2758050 0,6% 2,27 4,30 1
50000 Vosvik (Avito och 154 334 Varyoganneftegazpref 1697674 0,4% 11,00 19,50 1

Yellow Pages) 4

37790 026

Tillvaxtkapital och onoterade

innehav, totalt

8,3%

187649192 41,3%

755,80

390,76 2

266760 Acron 11023 321 2,4% 41,32 1
1765000 Agrowill 323802 0,1% 0,18 0,341
15250000 Alrosa 14487 500 3,2% 0,95 0,53* 1
3654 Bekabadcement 657 720 0,1% 180,00 180,00 1
5364850 Caspian Services 434 553 0,1% 0,08 0,121
272106 Dakor 2812383 0,6% 10,34 10,59 1
Eksportfinans,
obligationer 10091 872 2,2% 1
300000 Fortress Minerals 1103974 0,2% 3,68 4,26 1
16434 Gaisky GOK 4520993 1,0% 275,10 390,001
63500 Gornozavodsk Cement 17462500 3,8% 275,00 250,001
11509294872 Inter RAO 12386 683 2,7% 0,001 1
1600000 Kamkabel 160000 0,0% 0,10 0,10 1
3500000 KuzbassFuel Company 15750000 3,5% 4,50 6,87 1
134352681 Kuzbassrazrezugol 22839956 5,0% 0,17 0,39 1
2618241 Kyrgyzenergo 168 688 0,0% 0,06 0,06 1

Finansiella portfolj-
investeringar, totalt

Ovriga langfristiga
fordringar

Totalt

266436772

200000

454285 964

100,0%

1. Dessa aktier &r i balansrakningen upptagna som finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen.

2. Dessa investeringar ar i balansrdkningen upptagna som investeringar i intressebolag.
3. Dessainvesteringar ar i balansrakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.

4. Onoteratinnehav

Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2011

* Justerat for aktiesplit
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TNK-BP &r ett ledande ryskt oljebolag och ar ett

av de tio storsta icke-statsdgda oljebolagen i vérl-
den matt i termer av oljeproduktion, och svarar for
omkring 16 procent av Rysslands totala oljeproduk-
tion. Bolaget bildades &r 2003 i samband med sam-
manslagningen av BP:s ryska olje- och gastillgangar
och Alfa Access Renovas (AAR) olje- och gastill-
gangar. TNK-BP &r ett vertikalt integrerat oljebolag
med en diversifierad upstream- och downstream-
portfélj i Ryssland och Ukraina. Bolagets verk-
samheter inom upstream ar frimst beldgnaivastra
Sibirien (de autonoma distrikten Khanty-Mansiysk
och Yamalo-Nenets i Tyumenregionen), 6stra Sibi-
rien (Irkutskregionen), och Volga-Ural (Orenbur-
gregionen). 2011 var ytterligare ett &r da bolaget
framgangsrikt ersatte produktionen med nya reser-
ver. Per den 31 december 2011 uppgick bolagets
totalareserver enligt SEC LOF-kriteriet till 9,1 miljar-
der fat oljeekvivalenter, vilket motsvarar en reserver-
sattningsgrad om 145 procent. Enligt PRMS-kriteriet
var ersattningsgraden 203 procent — med totala
bevisade reserver om 13,8 miljarder fat oljeekvi-
valenter. For att sdkerstélla produktionstillvaxten

TNK-BP Holding

Vostok Naftas aktieinnehav

perden 31 december 2011

Stamaktier

Preferensaktier

Vérde stamaktier

Vérde preferensaktier

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier, stam
Andel av totalt antal utestdende aktier, pref
Aktiekursutveckling 2011, stam
Aktiekursutveckling 2011, pref

Under aret salde Vostok Nafta 742 000 stamaktier
och képte 100 000 preferensaktier

15 760 237
31053600
40590 396
69575378
110165774
24,2%
0,1%

6,9%
-2,8%
-8,2%

koncentreras 80 procent av investeringarnainom
upstreamdivisionen. Bolagets mal &r att ersatta 100
procent av sin produktion med nyareserver varje ar.

Intakterna fér 2011 6kade med 34 procent jamfort
med 2010, till foljd av hdgre priser pa olja av Uralkva-
litet och en tillvaxt i produktionen, som dock delvis
motverkades av en hégre andel inhemsk férséljning.
EBITDA nadde under 2011 en historisk hog nivd om
14,6 miljarder USD, vilket motsvarar en 6kning om
41 procent pé arsbasis, framst drivet av starkare
réoljepriser samt hégre oljeproduktion och raffi-
neringsvolymer. TNK-BP International genererade
5,9 miljarder USD i fritt kassaflode under 2011 (en
historiskt hdg niva) och baserat pa foretagets resul-
tat for 2011, handlas aktien pa 11 procent av sin fria
kassaflddesavkastning. Nettoresultatet uppgick till
rekordhdga 9 miljarder USD - vilket ar 54 procent
hdgre &n 2010.

Olje- och gasproduktion fran koncernens dot-
terbolag fortsatte att vaxa under 2011 och nddde en
rekordniva om 1,784 miljoner fat oljeekvivalenter per
dag, en 6kning med 2,4 procent jamfért med 2010.
Produktionen inklusive dotterbolagen (Slavneft och

TNK-BP: Direktavkastning 2009-2014F
Kélla: VTB Capital
Direktavkastning (stamaktie)

35%

Direktavkastning (preferensaktie)

30%

25%

20%

15%

2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

ing
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tillgangarna i Venezuela) uppgick till 1,987 miljoner
fat oljeekvivalenter per dag, en 6kning med 2,8
procent jamfért med 2010. Bolagets producerande
Greenfields, Uvat och Verkhnechonskoye, fortsatte
att leverera stark tillvéxt och deras andel av den
totala vatskeproduktionen uppgick till 14 procent.
Foretaget har under aret avslutat sina internationella
forvarv i Vietnam (dar de har verksamhet till havs),
Venezuela, och dven gatt in i Brasilien. | Ryssland har
TNK-BP gjort betydande framsteg med sina projekt
i Yamal-regionen, landets senaste olje- och gaspro-
vins, som ar 2020 skulle kunna bidra med 6ver 30
procent av TNK-BP:s totala produktion.

En utldsande faktor fér en uppvérdering av aktien
har varit en féretagsomstrukturering med syfte att
Oka det bérshandlade aktiekapitalet och aktiens
likviditet. TNK-BP:s aktier godk&ndes under 2010
for handel pa bade MICEX och RTS. Handel i bade
stam- och preferensaktier inleddes i december
2010. Tidigare har TNK-BP:s aktier enbart handlats
pa RTS (OTC-marknaden). Denna utveckling var
mycket positiv, eftersom det har 6kat likviditeten
i TNK-BP:s befintliga aktier och varit gynnsam fér
bolagets minoritetsagare.

Enligt var uppfattning beror den starka aktiekurs-
utvecklingen under de forsta tre manaderna 2012 pa
Okad likviditet i aktien genom noteringen pa lokala
bérser, dess goda utdelningshistorik och det starka
oljepriset.
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Black Earth Farming (BEF) &r ett ledande jordbruks-
bolag noterat pA NASDAQ OMX Stockholm, med
verksamhet i Ryssland. BEF var bland de férsta
utlandskt finansierade féretagen att géra stérre
investeringar i ryska jordbruksmarkstillgangar for
att pa sa satt kunnata till vara den stora outnyttjade
potentialen. Tack vare sin tidiga etablering har BEF
nu en stark marknadsposition i de ryska regionerna
Kursk, Tamboy, Lipetsk och Voronezh, samtliga
belagnai Svarta jorden-regionen som anses ha
varldens mest bérdiga jordbruksmark. Foéretagets
huvudprodukter &r vete, korn, majs, solrosor och
raps. BEF:s affarsidé ar att férvarva marktillgdngar
med betydande potential fér vardestegring, samt
att generera en hég avkastning genom effektiv jord-
bruksverksamhet pa de férvarvade marktillgang-
arna. Rysk jordbruksmark &r kraftigt undervarderad,
bade i komparativa termer och i forhallande till dess
underliggande produktionspotential. Icke brukad
mark kan fér ndrvarande férvarvas till en betydande
rabatt i jamforelse med internationella matt, men
med stor potential for vardestegring. Genom att
introducera moderna jordbruksmetoder finns dven
stora méjligheter att 6ka produktiviteten i termer av
grédor per hektar mark, och pa sa sétt 6ka landvar-
det ytterligare.

Den 31 december 2011 uppgick Black Earth Far-
mings mark under full &ganderétt till 260 000 hektar,
vilket motsvarar 82 procent av den kontrollerade

Black Earth Farming
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

30888 704
61 345 661
13,5%
24,8%
-49,0%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011 (i USD)

Under aret kGpte och salde Vostok Nafta 0 aktier

marken om totalt 318 000 hektar. Mark under lang-
tidskontrakt uppgick till 40 000 hektar. Konsolidering
och ytterligare férbattringar av den operationella
effektiviteten i och runt de befintliga jordbruksan-
lAggningarna ar fortfarande féretagets viktigaste
mal. Landomraden som inte ingar i kdrnverksamhe-
ten, det vill sdga obrukbar mark av Iag kvalitet som
enbart har nyttjats till betesmark, har avyttrats under
2011. Bolagets kortsiktiga fokus ligger fér narvaran-
de inte pa att expandera marktillgangarna, utan istal-
let p& att slutfora registreringen av kontrollerad mark
till full Aganderatt. Samtidigt pagar operationella
forbattringar som ger stora mojligheter for en lang-
siktig 6kning av produktionen, och foljaktligen ocksa
I6nsamheten. Rysk jordbruksmark &r fortfarande
undervérderad, bade i jAmforelse med mark av
samma kvalitet i andra lander och &ven i férhallande
till underliggande produktionspotential. Black Earth
Farming ar fullt fokuserat pa att realisera denna pro-
duktionspotential, och pé att generera kassafléden
fran tillgangarna for att synliggéra markvéardet.

Det faktum att Black Earth Farmings rérelsefor-
lust fér 2011 &r av samma storlek som under 2010
ar naturligtvis en stor besvikelse. Flera drivkrafter,
bade externa och interna, som paverkar avkastning
och pris, har begrénsat intékterna under 2011. Trots
att de absoluta intdkterna om 77,7 miljoner USD har
Okat med 29 procent jamfért med 2010 till féljd av
O6kade volymer, &r marknadspriserna och lagervér-

deringen lagre 2011 &n under 2010. Skérden 2011
drabbades av tidig torka och fram till mitten av juli var
mangden nederbérd i stort sett identisk med méang-
den som foll under 2020. Detta fick en kraftig paver-
kan pa de skérdade volymerna av vete, korn och
raps. Aven om skérden dkade i jamforelse med skor-
den 2010, som var drabbad av torkan, s& var 2011 ars
skord av dessa tre grodor betydligt Iagre an férvant-
ningarna. Avkastningen pa vete och korn var 30-35
procent l&gre &n den genomsnittliga avkastningen
som uppnatts under normala férhallanden under
aren 2007 till 2009. De inhemska priserna i Ryssland
har dock stérkts successivt sedan december 2011.
Ar2011 tog Richard Warburton fran Kinnevik éver
rollen som VD fér BEF, vilket innebar ett mycket starkt
tillskott till ledningsgruppen. Med Richard vid rodret
har foéretaget méjlighet att bérja leverera, inte bara
genom fullbordandet av att sétta maximalt antalet
hektar i produktion, men ocksa genom att fa ett helt
modernt jordbruksbolag vad géller organisations-
och kostnadsstruktur. Det finns manga pagaende ini-
tiativ for att méjliggdra en hdgre avkastning. Bolaget
har prioriterat sina insatser for att grundligt férbattra
ledningen inom produktionen pa bade topp- och
mellannivd, samt for att ta in en ny teknisk partner.
Dessa forbéattringar kommer att ta tid, men férvantas
fa gradvis effekt under de kommande tva till tre aren.
Fokus ligger fér narvarande pa att 6ka produktivite-
ten och samtidigt implementera en kostnadsstruk-

Black Earth Farming
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turivéarldsklass. Pagaende kostnadsbesparingar
riktas mot fasta kostnader som inte paverkar nivan

pé skdrden. Sammantaget tycker vi att det ar rimligt
att forvénta sig att BEF:s avkastning pa en korg av
blandade spannmal om idag cirka 3 ton/hektar ska
kunna 6ka med mellan 25 och 40 procent. Detta
skulle innebéra att avkastningen per hektar stiger

till ver 4 ton, medan intékterna per hektar 6kar fran
dagens 760 USD till cirka 1 000 USD inom ett par &r
(se diagram Lénsamhet jamifért med investeringar och
Lénsamhetsékning till hdger). Denna avkastningsfor-
battring kommer att bli verklighet som ett resultat av
de engangsarbeten som utfoérs under de kommande
aren, vilket sedan innebar att de framtida operativa
kostnaderna per hektar forblir oférandrade — vilket i
sin tur goér det mojligt fér de dkade intékterna att falla
ner pa sista raden i resultatrédkningen. Matt i relation
till BEF:s investerade kapital om 1 100 USD per hektar
kommer avkastningen att stiga fran omkring 30 pro-
cent till mellan 50 och 60 procent.

Allteftersom den arbetsintensiva processen for
markregistrering ndrmar sig sitt slut minskas BEF:s
kostnader till nivaer under globala riktmarken —och
pa sé satt kan Bolaget till fullo utnyttja potentialen for
att nd en mycket [ld6nsam storskalig jordbruksverk-
samhet.

Vihar under aret inte handlat i Black Earth Farming-
aktien. Som vi diskuterat tidigare visade sig 2011
vara annu ett ar av ogynnsamma vardeférhallanden i
den centralryska regionen, dar Black Earth Farming
bedriver sin verksamhet. Marknaden har darfér annu
inte fatt se resultatet av ett vddermassigt normalt
ar, vilket kravs for att satta en normal vardering pa
foretaget. Istallet har aktien sjunkit under aret. Att
det sker &r naturligt, men det erbjuder annu stérre
havstang mot ett normalt ar. Det &r sjélvklart alldeles
for tidigt for att vi ska kunna sdga hur 2012 kommer att
bli, men s& har Iangt har vintersdsongen utvecklats val.

Lénsamhet jamfért med investeringar

Lénsamhets6kning

USD per hektar USD per hektar
Kélla: Féretagsdata, Vostok Naftas estimat Kélla: Féretagsdata, Vostok Naftas estimat
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Tinkoff Credit Systems (TCS) &r Rysslands forsta
bank som enbart fokuserar pa kreditkortsutlaning.
Verksamheten &ar baserad i Moskva, men bolaget
utfardar kreditkort i Rysslands samtliga regioner.
TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende av indivi-
der som tidigare varit anstéllda av valkanda féretag
sasom Visa, McKinsey och flertalet ledande ryska
banker. Bolagets grundare och stérsta &gare, Oleg
Tinkov, &r en beromd rysk entreprentr med lang
erfarenhet fran framgangsrika féretag inom kon-
sumentsektorn. Affarsmodellen ar kontorslos, dér
kundrekrytering och distribution hanteras direkt
via brevkontakt och kompletteras av onlinetjanster.
Bolaget ar helt fokuserat pa att utfarda kreditkort
och att ge service till konsumenterna. Genom att
kombinera en specialbyggd plattform med engage-
rad personal, kan TCS tjanster nyttjas av miljontals
kunder. Bolagets avancerade process for kreditgiv-
ning och kundférvérv genom inbjudan begransar
risken fér bedrégerier och exponering mot mindre
onskvarda kunder, vilket darmed reducerar kredi-
trisken. Den lagkostnadsfokuserade affarsmodel-
len ar flexibel med en bevisad formaga till snabb
tillvéxt och service inom kreditgivning. Bade Fitch
och Moody’s har noterat den positiva utvecklingen

i bolagets kreditvardighet och under 2011 uppgra-
derade de TCS till B respektive B2. Uppgraderingen
motiveras av en diversifiering av finansieringsbasen

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

1006 513
46 551 014
10,3%
15,8%
14,3%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling varde 2011 (i USD)

Under aret sélde Vostok Nafta 66 661 aktier

tillsammans med den starka kassaflédeskapacite-
ten, vilket avsevart minskar likviditetsrisken.

Ett storre antal medelinkomsthushall och upp-
komsten av shoppingportaler online har gjort att
kreditkortsmarknaden i tillvaxtlander har véxt excep-
tionellt snabbt under de senaste aren. Totalt antal
utfardade kreditkort har 6kat med 17 respektive 29
procent i Polen och Kina mellan aren 2008-2010.
Detta kan jamforas med Rysslands arliga 6kning om
endast tva procent mellan aren 2008-2010. Ryss-
lands kreditkortspenetration ar fortfarande extremt
lag (omkring 10 procent &r 2011) och uppvisar dér-
med en mycket god potential for framtida tillvaxt. En

Portfoljstorlek 2007-2014E
MUSD.
Kalla: Féretagsdata

férandring i konsumenternas beteende mot hégre
belaning kommer att bana vag f6r TCS att ytterligare
Oka sin marknadsandel pa kreditkortsmarknaden
fran en nuvarande andel om narmare 6 procent. Den
ryska banksektorn som helhet véntas ge minst 20
procents avkastning pa genomsnittligt eget kapital
under de kommande tva aren, trots volatila mark-
nader. Ryska banker fortsatter att levereraimpone-
rande finansiella resultat, drivet av utlaningstillvaxt,
mer stabila eller utvidgade nettorantemarginaler
tilsammans med en Iag riskkostnad. Utlaningstill-
vaxten har redan slagit forvantningarna fér 2011 pa
arsbasis och sektorn ar fortfarande underpenetre-

Internationell jamfoérelse av
kreditkortspenetration 2011E

Kreditkort per person.

Kélla: CBR, Euromonitor, CIA World Fact Book, lafferty.com
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rad, med foretags- och privatlan/BNP om 32 pro-
cent respektive 9 procent — den l&gsta nivan bland
tillvaxtmarknaderna. Den viktigaste drivkraften fér
konsumentbelaning &r det vindande konsumentfor-
troendet. Den ryska konsumentutlaningsmarknaden
fortsatter att vaxa starkt frdn en mycket Iag niva. TCS
fokus och unika affarsmodell gér det méjligt fér bola-
get att ta tillvara pa denna tillvaxt och vaxa snabbare
an marknaden. Trots att kreditkort &r den snabbast
vaxande formen av konsumentbelaning, &r Ryss-
lands nuvarande kreditkortspenetration fortfarande
endast en brakdel av de nivader som syns hos bade
utvecklade marknader och andra tillvaxtmarknader.
Da ryska konsumenter fortfarande ar underbeldnade
anses den ryska marknaden vara ett lysande exem-
pel pa outnyttjad tillvaxtpotential.

Tinkoff Credit Systems har fortsatt att leverera
rekordstarka finansiella resultat under 2011. Insatt-
ningarna 6kade med 110,8 procent &r 2011, fran
169,9 miljoner USD ar 2010 till 358,4 miljoner USD
ar 2011. Kreditkortsportfolijen 6kade med 104,2
procent ar 2011, fran 300,6 miljoner USD till 613,8
miljoner USD. Den 29 december 2011 emitterade
TCS Bank framgangsrikt ett obligationslan om 550
miljoner SEK (ca 80 miljoner USD). Lanet I6per fram
till 2013 och har en kupongranta om 12,75 procent.
Teckningspriset var 95 procent. Intakterna fran obli-
gationen kommer att anvéndas till att méjliggdra en
fortsatt tillvaxt i bankens kreditkortsportfolj. Efter
att ha uppnatt sitt 16fte att fordubbla storleken pa
sin portfélj &r 2011 planerar TCS nu en 6kning med
ytterligare 60-90 procent under ar 2012.

Vi har genomfért en mindre transaktion i TCS, da
vi avyttrade de noll-realvdrdeoptioner som vi erhdll
som en del av var ursprungliga investering i féretaget
2007.
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Avito erbjuder privatpersoner och féretag méjlig-
het att kopa och salja varor genom radannonser pa
internet, i likhet med Blocket i Sverige eller Craigslist
i USA. Avito &r den storsta och snabbast vaxande
e-handelssajten i Ryssland, och antalet manatliga
unika besdkare fortsatte att vdxa i snabb takt under
2011. Avito har en ledande position vad géaller antal
besdkare och annonser, och distanserar sig ddrmed
alltmer fran sina konkurrenter. Enligt erfarenhet fran
andra lander ger affarsmodellen en stor potentiell
Okning i Ibnsamheten nédr val marknadsdominans ar
uppnadd. Avito ar redan det ledande varumarket och
har den hégsta varuméarkeskdnnedomen i Moskva
och St. Petersburg, med malet att n& narmare 100
procent pa lang sikt.

| jamfdrelse med vasterlandska marknader har
Ryssland en mycket Iag andel internetanvandare
i forhallande till den totala befolkningen. Trots att
tillvéxten ar hdg ar den nuvarande penetrationen i
Ryssland Iag i relativa termer, men &nda mycket hog
i absoluta tal. Enligt ComScore &r Ryssland redan
idag den stérsta internetmarknaden i Europa, efter
att ha gatt om Tyskland. Dessa siffror kan jamforas
med Sverige, vars internetpenetration &r omkring
93 procent, men som trots det endast har cirka 8,4
miljoner anvandare. Ar 2013 férvantas antalet inter-
netanvandare i Ryssland uppga till 90 miljoner, med
en penetration om 67 procent. Marknaden for inter-

Avito*

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

5975586
37 749 590
8,3%
Andel av totalt antal utestdende aktier 23,8%
Utveckling varde 2011 (i USD) 121,6%

Under aret deltog Vostok Nafta i nyemissionen, vilket ledde till
en 6kning av innehavet med 698 630 aktier genom Vosvik AB

* Aktiernai Avito 4gs genom holdingbolaget Vosvik AB.

netrelaterade tjanster forvantas vaxa avsevart i sam-
band med en 6kad internetanvdndning, och antalet
ryssar som vill handla online vaxte exponentiellt
under det senaste aret. Rekordméanga, 6,1 miljoner,
ryssar handlade online forra aret. Det motsvarar en
Okning med 16,5 procent jamfort med 5,2 miljoner ar
2010.

"The Public Opinion Foundation” har uppskattat
storleken pa den ryska e-handelsmarknaden till 315
miljarder RUB (10,7 miljarder USD). Denna siffra lig-
ger néra storleken pa marknadernaiIndien och Bra-
silien, pa grund av Rysslands betydligt hdgre summa
per ndthandlare: cirka 1 800 USD per ar (4—10x
BRIC). Endast fyra procent av den ryska befolk-
ningen anvander sig av e-handel, jamfért med cirka
10 procent i Kina och Brasilien och mellan 25 och 40
procent i Vasteuropa. Den ryska e-handelsmark-
naden vaxer snabbt (cirka 30 till 35 procent under
2011) och Avito har rapporterat stora 6kningar i antal
anvandare och omsattning allteftersom internetan-
vandningen har skjutit i héjden och bredbandspene-
trationen dkat i flera ryska regioner. Under det fjarde
kvartalet 2011 hade Avito 18,3 miljoner unika besd-
kare varje manad (att jamfora med 8,7 miljoner under
det fjarde kvartalet 2010). Avitos intékter uppgick
till cirka 8,5 miljoner USD ar 2011, jamfort med cirka
1 miljon USD 2010.

Avitos malgrupp ar en av de snabbast vaxande
internetpopulationerna i varlden och varderingen
av bolaget skulle kunna vara betydligt hdgre om
féretaget fortsatter att stérka sin ledande stallning
pa marknaden. Avito &r ett bolag i en mycket span-
nande fas, med lysande framtidsutsikter.

Videltog i nyemissionen i Avito i mitten av 2011.
| dvrigt har inga transaktioner skett.

Internetanvdndare och internetpenetrationi
Ryssland 2008-2013E

Kélla: J’son & Partners
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RusForest ar ett skogsbolag med verksamhet i
Ostra Sibirien samt i Archangelskregionen i nord-
vastra Ryssland. Sedan Bolagets bildande 2006 har
RusForest vuxit kraftigt med avseende péa skogs-
tillgangar och sagverkskapacitet, bAde genom stra-
tegiska foérvarv och egna utvecklingsprojekt. Bolaget
kontrollerar genom langfristiga arrendeavtal omkring
3 miljoner hektar skog med arliga avverkningsratter
om cirka 3,6 miljoner m3. Under 2011 6kade Bola-
gets skogstillgangar genom forvarvet av bolaget
NTG i Archangelsk, nya skogsarrenden i Magistralny
samt forvarv av tva avverkningsbolag i Bogutja-
nyregionen. RusForests huvudsakliga affarsidé ar
att foradla tall-, gran- och larkbestandet pa sina
skogsmarker till en rad olika sdgade travaror, varav
en mindre andel hyvlade varor inklusive golv- och
interidrprodukter. Koncernens sagverkskapacitet,
som idag uppgar till cirka 415 000 m?® beraknas efter
fullféljande av de pagaende investeringarna suc-
cessivt kunna 6kas till 500 000-550 000 m® sdgade
travaror. Det finns ytterligare en betydande potential
(upp emot 800 000—-850 000 m?® sdgade travaror)
inom ramen fér den maximalt tillatna avverkningen.
Ryssland har, jamte Brasilien, varldens stbrsta
timmerreserver och dstra Sibirien &r kant for sin
hdgkvalitativa Angartall och sibiriska l&ark medan
Archangelskregionen, i nordvéastra Ryssland, har
ett hogkvalitativt gran- och tallbesténd liknande det
som aterfinns i norra Sverige. Skogstillgdngarnai

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

28 165209
20747 445
4,6%
29,4%
-60,8%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011 (i USD)

Under aret kGpte och salde Vostok Nafta 0 aktier

dessa omraden &r av hog kvalitet och ar darmed,
givet vélriktade investeringar inom produktion,
mycket lampliga fér att producera sdgade tréavaror
av en kvalitet som ar uppskattad pa de internatio-
nella marknaderna. Inom ryskt skogsbruk finns en
stor férbattringspotential nér det géller operationell
effektivitet, for att man fullt ut ska kunna utnyttja
konkurrensfordelen av att ha tillgang till ravara till en
mycket lag kostnad. RusForest har en mycket impo-
nerande tillgadngsbas, bade vad galler skogsbruk
och utrustning, som fér narvarande varderas mycket
konservativt. Vid en jamfdrelse av varderingar av
skogstillgangar hos de svenska skogsbolagen Hol-
men, SCA och Sveaskog visar sig Rusforest varde
vara extremt rabatterat. | en jamfdrelse av respektive
bolags skogsvérde i balansrakningen delat med
antal hektar kontrollerad mark, varderas Holmen till
ca 11 560 kronor per hektar skog, SCA till ca 10 000
kronor per hektar och Sveaskog till ca 6 970 kronor
per hektar. RusForests hela foéretagsvarde pa 1,4
miljarder SEK (raknat efter 2012 &rs nyemission)
dividerat med antal hektar kontrollerad mark, ger ett
varde pa cirka 460 kronor per hektar. (se diagram
Branschjamférelse: vérdering av skogstillgdngar)
Det finns en betydande potential att tjdna pengar

pa dessa tillgdngar och darigenom skapa en god
avkastning till RusForests aktiedgare, vilket ocksa &r
bolagets fokus.

Bolagets strategiska lage néra de viktigaste euro-
peiska och asiatiska marknaderna ger méjligheten
att effektivt kunna exportera bade till snabbt vax-
ande marknader, sdsom Kina, och marknader med
hégre marginaler, som Europa. RusForest mal ar
att tillAmpa skandinavisk best-practise tillsammans
med en rysk kostnadsstruktur, vilket har potential
att erbjuda bland de lagsta produktionskostnaderna
i varlden. RusForests malsattning ar att utvecklas
till ett ledande oberoende integrerat skogs- och

Branschjamférelse: vardering av skogstillgangar
SEK. Kélla: Féretagsdata
BV/hektar RusForest: EV/hektar
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sagverksbolag i Ryssland genom att till fullo ta till-
vara skogsresurserna och samtidigt generera en
rimlig avkastning till Bolagets aktie&gare. Fér den
overgripande strategin ar det naturligt att bolaget
utreder alla tdnkbara I6sningar och diskuterar hur
restprodukter kan utnyttjas fullt ut fér att generera
mer intakter. Ndrmare 65 procent av de avverkade
timmervolymerna blir s& smaningom nagot annat an
exporterade sadgade travaror, och bade massaved
och flis saljs ofta till ett pris som &r under produk-

RusForest
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tionskostnaden, vilket far en negativ inverkan pa
koncernens I6bnsamhet. | december 2011 férvarvade
RusForest Clean Tech East Holdings affarsomrade
Biomass Fuels, vars verksamhet bestar av att till-
verka och sélja trapellets. Tanken ar att, tillsammans
med en industriell partner, flytta den férvarvade
utrustningen till sdgverket LDK-3:s industriomrade i
Archangelsk, och dér producera hégkvalitativ pellets
fér den europeiska marknaden, med stéd av redan
existerande biprodukter.

| januari 2012 tillk&nnagavs att RusForest har for
avsikt att genomféra en nyemission om cirka 450
miljoner kronor (67 miljoner USD). Teckningsperio-
den [6per mellan 21 mars—4 april 2012. Kapitalet
kommer att anvandas for fardigstéllande av paga-
ende investeringar i 6stra Sibirien samt i Archang-
elskregionen och kommer att méjliggdra en fortsatt
expansion av avverkningskapacitet, liksom en
utbyggnad av sdgverkskapaciteten i bolagets verk-
samhet. Emissionen kommer ocksa att bidra till
att ge RusForest det ytterligare rérelsekapital som
behovs till foljd av tidigare forluster som uppstatt i
verksamheten under 2011. Priset pa sdgade travaror
(av de kvaliteter som RusForest tillverkar) foll med
cirka 20 procent under aret. Om detta hade intraffat i
mitten av 2012 skulle bolaget ha producerat tillrack-
ligt stora volymer av de sdgade travarorna, med stod
av sin egen avverkningsverksamhet, for att uppna
en kostnad per enhet som var tillrackligt 1&g for att
man fortfarande skulle ha varit I6nsamt under de nu
radande prisforhallandena.

Prisfallet kom dock under en tid da produktionen
holl pa att tas upp mot full kapacitet och fortfarande
inte befann sig pa en sadan niva att enhetskost-
naden var tillrackligt I1ag. | den operativa delen av
verksamheten har RusForest upplevt férseningar i
att installera utrustning samt férseningar néar det gal-
ler att bli kvitt kostnader som harstammar fran den

“sovjetiska eran”. Féretrddesemissionen behdévs

fér att bekosta fardigstéllandet av det investerings-
program som sjsattes i mitten av 2010 och féren
situation dar priset pa sdgade travaror forblir 1agt
under de kommande aren (dven om man i branschen
globalt upplever en mycket svar situation vid dessa
priser). Trots att det fortfarande finns stor oséker-
het i den globala ekonomin s& uppvisar den globala
marknaden for sdgade travaror vissa tecken pa
férbattrade priser. Rysslands planerade intréde i
WTO boér ocksa kunna ha en positiv effekt pa den
ryska skogsindustrin, framfért allt paverkas nuva-
rande tullar fér export av timmer och massaved.

Da RusForest saljer en stor del av produktionen pa
redan ingangna kontrakt, kommer det att ta tid innan
férédndringarna i marknadspriser kommer att synas i
intakterna —och darfor &r det svart att forutse i vilken
utstréckning férandringarna pa marknaden kommer
att paverka RusForest. Det &r viktigt att notera att
trots forlusterna under 2011, s okar de genomsnitt-
liga intakterna per sald kubikmeter och den genom-
snittliga kostnaden per enhet sjunker som planerat.
Detta kommer att gora det fullt mojligt att na ett posi-
tivt EBITDA-resultat under 2012, allt annat lika.

Inga férandringar har skett i vart RusForest-innehav
under aret. Som tidigare ndmnts blev 2011 ett besvi-
kelsens ar nar det géller aktiekursutvecklingen. Den
framsta anledningen till den negativa utvecklingen
ar att RusForest inte lyckades uppna ett nollresultat
for aret, utan istallet redovisade en stor nettoforlust.
Denna var resultatet av sjunkande priser pa sdgade
travaror, sex manaders férsening i inforsel till Ryss-
land och installation av den nya utrustningen, samt
stoppet pa de globala och lokala kreditmarknaderna
under andra halvaret som svar pa framst likviditets-
krisen i Europa. Man skulle ocksa kunna saga att
RusForest &r ett ungt féretag och kanske &nnu inte
redo fér en aktiemarknad fokuserad pa kvartals-

RusForest: kostnadsstruktur
EUR/m3. Kalla: Féretagsdata

Frakt

Administration

Produktion

300

250

Pris: cirka
200 EUR/m?

200

& e s o s o o e e S Em Em Em

- _._ |

150

50

Sverige RusForest RusForest RusForest RusForest
2010 2011 2012 2014

resultat. Att bygga upp en stor avverknings- och
sagverksverksamhet &r ett tidskravande &tagande
var som helst i varlden, och an mer s& i Ryssland.
Férseningarna som drabbade foretaget under 2011
ar till besvar, men inte det kompletta misslyckande
som marknaden verkar se.
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Alrosa ar varldens stérsta producent av radiamanter
matt i volym, med en produktion om 34,4 miljoner
karat under 2010 - vilket var ndgot dver De Beers
totala produktion om 33 miljoner karat. Bolaget
beddmer att den arliga produktionen kommer att
Oka med 15 procent fran nuvarande nivaer for att
2018 n& 39,6 miljoner karat. Alrosa, som ligger i
Sakharepubliken i dstra Ryssland, star fér 96 pro-
cent av Rysslands totala diamantproduktion och
cirka 25 procent av den globala diamantproduk-
tionen. Tillsammans med De Beers kontrollerar de
tva foretagen over 50 procent av den internationella
diamantmarknaden. De stdrsta aktiedgarna ar den
ryska staten och den regionala regeringen i Sakha,
som tillsammans kontrollerar éver 90 procent av
bolaget. Alrosas diamantreserver och resurser &r
preliminart uppskattade till 1,6 miljarder ton malm
med 1,3 miljarder karat diamanter. Den genomsnitt-
liga malmhalten &r 0,81 karat per ton.

Den ekonomiska tillvéxten tros vara den framsta
drivkraften for efterfragan av diamanter, med Kina,
Indien och Mellanéstern som viktiga faktorer bakom
en uppgang i efterfragan. Den globala ekonomiska
nedgangen ledde till en minskning i efterfragan, men
efterfrdgan pa smycken 6kar nu ater — i takt med att
konsumentfértroendet dkar och I6neinkomsterna i
manga lander stiger. | slutet av 2009 blev Kina varl-
dens nést storsta diamantkonsument efter USA, och

Alrosa

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

15250000
14 487 500
3,2%
0,2%
78,2%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011

Under aret sélde Vostok Nafta 18 803 305 aktier

Utbud och efterfragan paradiamanter
2012F-2020F

Miljoner karat. Kélla: Bain & Company

Utbud Efterfragan

Produktionsdynamik: Alrosa och framsta
diamantproducenter
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Boston Consulting Group forutspar att Kina kommer
att vara vérldens stérsta marknad fér lyxvaror mellan
2014 och 2016. Alrosas produktion av hdgkvalitativa
adeldiamanter, som framst anvands i smyckesindu-
strin, svarar for cirka 99 procent av Alrosas forsélj-
ningsintékter.

Under det fjarde kvartalet 2011 stagnerade
efterfrdgan pa radiamanter till f6ljd av de osékra
makroekonomiska utsikterna och Indiens likviditets-
problem, men i bérjan av 2012 har radiamantprodu-
centerna sett en stadig tillvaxt i efterfragan jamfort
med slutet av forra aret. Pa langre sikt ar marknaden
for radiamanter fundamentalt sett fortfarande stark,
tack vare en 6kande efterfragan och ett oférandrat
utbud. Alrosa férvantar sig en fortsatt dkad efter-
frdgan pd oslipade diamanter det férsta kvartalet
i ar jamfort med fjiarde kvartalet i fjol. Bolaget har
rapporterat att de réknar med att 6ka férséljningen
under det forsta kvartalet med 20 procent pé arsba-
sis —till 1,1 miljarder USD. Detta ar ett resultat av en
stark efterfragan pa diamanter pa spotmarknaden.
Bolaget réknar ocksa med att nettovinsten kommer
att uppga till 6ver 34,1 miljarder RUB &r 2012, en arlig
6kning med 16,9 procent. Investeringarna vantas
uppga till 21,8 miljarder RUB och 6kningen av de
geologiska prospekteringskostnaderna med 31,7
procent —till 5,4 miljarder RUB.

Férvantningarna ar att 6ppenheten och bolags-
styrningen kommer att férbattras — och att den nuva-
rande rabatten jaAmfort med bolagets konkurrenter
ska minska mer &n vad den redan har gjort under
2011. Férvantningarna ar att en riktig bérsnotering
kommer att bli verklighet i slutet av 2012, eller under
bérjan av 2013. | december 2010 réstade den regio-
nalaregeringen i Sakha for att konvertera Alrosa fran
ett slutet aktiebolag till ett publikt aktiebolag (OJSC),
vilket darmed tillat bolagets aktier att handlas fritt pa
de ryska bdrserna.

Bolaget genomférde en aktiesplit under hdsten
2011 vid konverteringsforhallandet 27 005, dér var
och en av bolagets gamla aktier omvandlades till 27
005 nya aktier. Den positiva effekten av aktiesplit-
ten &r hdgre likviditet, vilket i sin tur gor aktierna
mer attraktiva for investerare att &ga. Det ar tydligt
att bolagets noteringsplaner och alltmer tilltalande
investeringscase lockar fler investerares intresse,
och aktiens likviditet och performance har darfor for-
battrats avsevért under 2011.

Vi har under 2011 avyttrat en del av vart innehav i
Alrosa for att realisera en del av vinsten fran aktiens
starka kursutveckling. Vi upplever att utvecklingen
frAmst drivits av nyhetsflédet om Alrosas noterings-
planer i slutet av 2012 eller bérjan av 2013.
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Gornozavodsk Cement ar en medelstor oberoende
cementtillverkare, beldgen i Perm-regionen i Ural-
bergen. Féretagets huvudprodukter &r portlandce-
ment, som anvands i konstruktionssektorn — samt
cement som anvands av kunder inom olje- och
gasindustrin. Cement &r ett av de viktigaste bygg-
materialen fér den globala konstruktionsindustrin.
Efter en nedgang under 2009 uppvisar den ryska
cementindustrin nu en snabb aterhdmtning. Ryss-
land och dess grannlé&nder har ett omfattande behov
av att uppgradera sin underutvecklade infrastruktur,
vilket &r avgorande for att vidhalla regionens eko-
nomiska omvandling. Investeringar i vagar, jarnva-
gar, hamnar, el- och vattennat har inte hallit jamna
steg med avskrivningstakten sedan sovjettiden.
Da Vostok Nafta ser detta tema som avgérande for
den langsiktiga tillvaxtbanan i Rysslands ekonomi,
har flera investeringar i cementproducerande fére-
tag i Ryssland och dess ndromraden genomforts.
Cementsektorn &r starkt exponerad mot investering-
ar i infrastruktur, och visar ocksé pa héga intrades-
barridrer givet det begransade utbudet av kalksten
samt ett |agt varde i férhallande till vikt — vilket gor
det oekonomiskt att transportera cement éver langre
avstand.

Trots att den globala oron fortfarande utgér en
betydande kortsiktig risk fér byggverksamheten
i Ryssland, visade trenden i december pa att den

Gornozavodsk Cement
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

63500

17 462500
3,8%
8,2%
10,0%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011

Under aret képte Vostok Nafta 24 500 aktier

senaste tidens oro kan vara dverdriven. Det genom-
snittliga ryska cementpriset 6kade under 2011 med
26 procent pa arsbasis (matt i USD), till 89 USD/ton.
Den sdsongsmassiga prisnedgangen i december
var obetydlig, med bara 1 procents nedgang pa
manadsbasis i RUB-termer. | Sibirien var i december
prisnedgangen 2 procent pa manadsbasis, men pri-
set var fortsatt hogt pa 2 943 RUB/ton (89 USD/ton
baserat pa vaxelkursen i december) och éversteg
det genomsnittliga ryska priset fér médnaden med

5 procent.

Med en av industrins I&gsta utnyttjandegrader bor
Gornozavodsk kunna 6ka sin produktion utan nagra
betydande investeringar ndr cementmarknaden
aterhamtar sig och efterfragan stérks. Féretaget har
en total produktionskapacitet om 2,1 miljoner ton,
vilken har potential att 6ka till 2,8 miljoner ton om en
ny smaltugn installeras. Bolagets reserver bér ha en
livslangd om 50 ar. P4 grund av det |aga priset per
ton cement jamfért med till exempel stél, ar trans-
porter ekonomiskt mojliga endast om avstandet ar
mindre &n 500 till 700 km. Darfér tenderat de flesta
ryska federala distrikt att vara sjalvférsériande av
cement. Gornozavodsk ligger ndra Uralbergen och
distrikten i vastra Sibirien, dar manga byggprojekt &r
belagna. Darutéver kommer troligen flera nya olje-
och gasprojekt i vastra Sibirien, sdsom Gazproms
utbyggnad av Yamal-gasfaltet och ett antal av de
stora bolagens oljefalt, behdva fa konstruktions-
cement delvis levererat av Gornozavodsk —som ar
en av de fa cementproducenterna i omradet.

Under aret 6kade vi vart innehav i Gornozavodsk
for att tillvarata det tillfélle som givits genom aktiens
svagare utveckling jamfért med cementbranschenii
ovrigt som upplever forbattrade framtidsutsikter.

Rysslands cementpriser 2007-2021F

USD/ton. Kélla: VTB Capital
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Kuzbassrazrezugol (KZRU) &r Rysslands nast stors-
ta producent av energikol, med en arlig produktion
pa omkring 46 miljoner ton. Huvuddelen av produk-
tionen bestar av energikol, som framfér allt anvands
i koleldade kraftverk, men bolaget producerar aven
2,6 miljoner ton kokskol. KZRU utvinner kol fran tolv
dagbrottsgruvor, samtliga beldgna i den stora kolre-
gionen Kuzbass i sydvéastra Sibirien. Detta innebar
att bolaget kan producera hégkvalitativ energikol till
en mycket Iag brytningskostnad. Reserverna ar upp-
skattade till 2,2 miljarder ton kol, vilket indikerar en
livslangd om atminstone 50 ar. KZRU &r Rysslands
framsta kolexportor, och férser kunder i saval euro-
peiska som asiatiska lAnder med kol. Bolaget svarar
fér 6ver 25 procent av Rysslands samlade export av
energikol.

Kol &r ett grundlaggande bransle fér elproduktion,
transportindustrin och stalproduktion. Det star for 27
procent av varldens priméara energibehov, vilket gor
det till det nast viktigaste branslet efter oljan. Inter-
national Energy Agency (IEA) uppskattar att efter-
frdgan pa kol kommer att 6ka snabbare &n alla andra
energikallor, med en genomsnittlig arlig tillvéxt om
1,9 procent fran 4 548 Mtce ar 2007 till 9,980 Mtce
under perioden fram till 2030. Merparten av den for-
vantade efterfradgedkningen lar komma fran Asien,
framst Kina och Indien. Efter kérnkraftsolyckan
vid Fukushimai Japan i mars 2011 bérjade manga

Kuzbassrazrezugol
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

134 352 681
22839956
5,0%

2,2%
-55,8%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011

Under aret képte Vostok Nafta 600 000 aktier

asiatiska och europeiska lander att omprdva sin
anvandning av karnenergi, till forman for traditionella
fossila branslen som kol och gas. Omedelbart efter
handelsen undertecknade det brittiska gruvbolaget
Xstrata ett arligt kontrakt med japanska Chugoku
Electric Power om kép av energikol till ett pris pa

130 USD/ton, vilket avspeglade en pris6kning om 30
procent pa arsbasis —hogre an toppnivan om 125
USD/ton fran &r 2008. Ryssland innehar 18 procent
av vérldens kolreserver och &r en strategisk aktor

pa den globala kolmarknaden. Enligt Metalexpert
nadde Rysslands totala kolproduktion forra aret

336 mt (en 6kning med 5 procent pd arsbasis). Detta
var hdgre &n den nivd om 326 mt som naddes fore
krisen 2008. Det inhemska energikolpriset har 6kat
med 20 procent under 2011 och en ytterligare tillvaxt
om 7 procent férvantas under 2012. De internatio-
nella energikolpriserna har 6kat med mer an 30 pro-
cent under 2011 och férvantas nu vara stabila runt
120-130 USD/ton under nésta ar.

Den framsta drivkraften pa den ryska marknaden
fér energikol ar liberaliseringen av energisektorn och
omstallningen fran gas till kol som branslekalla. En
fortsatt tillvaxt i inhemska ryska kolpriser ar férvan-
tad till f6ljd av en successiv avreglering av gas- och
elektricitetspriserna, samt pa grund av en 6kande
energiefterfragan. Inhemskt energikol handlas for
narvarande 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 markna-
der kommer att leda till att prisskillnaden jAmnas

ut. Dock férekommer tydliga problem med bolags-
styrningen inom KZRU vad géller redovisningen och
transparensen gentemot minoritetsédgare. Darutéver
ligger priserna som féretaget realiserar pa sin export
pa nivaer som &r langt under marknadspriset — pa
grund av internprisséattning mellan KZRU och dess
utldandska exportbolag, vilket begransar [bnsam-
heten. P4 grund av detta ar KZRU:s resultat kraftigt
underdrivet. Bolagets EBITDA hade varit betydligt
hdgre om marknadsprissattning hade anvants. Den
interna prisséattningen, den daliga bolagsstyrningen
och bristen pé insyn reflekteras redan i varderingen
av bolaget, vilket gor KZRU till ett av de billigaste kol-
bolagen i Ryssland.

Huvudé&garen har gett signaler om 6kad risk, bade
for aktiens redan svaga likviditet och den fortsatta
pressen fran den befintliga transferprisstrukturen.
Samtidigt har aktien stigit kraftigt under de forsta
manaderna 2012 pa grund av spekulationer att
samme huvudagare varit pa vag att sélja sitt innehav.

EV/férséljning EV/EBITDA P/E EV/produktion EV/reserver

2012E 2012E 2012E 2012E 2012E

KZRU* 1,1 4,2 5,9 59 1,6
KTK 0,7 3,3 4,9 63 1,4
Raspadskaya 2,5 5,2 8,6 293 2,9
Mechel 0,9 4,9 5,8 564 4,0

* Ejjusterat for potentiell eliminering av internprisséattning
Kélla: Aton

Kuzbassrazrezugol
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Kuzbass Fuel Company (KTK) ar en av de snabbast
vaxande energikolsproducenterna i Ryssland. Sett
till 2011 &rs produktionsvolym rankades bolaget sjua
bland de stdrsta energikolsproducenternailandet.
Under de elva &r som gatt sedan bolaget bildades
har féretaget anlagt och driftsatt tre dagbrottsgruvor
och en anrikningsanldggning. Under 2011 uppgick
produktionen till 8,74 miljoner ton kol. Tillgangarna
ar belagnai vastra Sibirien och bolaget utvinner fér
narvarande kol fran tre dagbrottsgruvor, Cherem-
shansky, Vinogradovsky och Karakansky, samtliga
beldgnainom enradie om 5 km i Kuzbassregionen.
Bolagets totala reserver uppgick till 402 miljoner ton
kol per den 1 januari 2011, och bevisade och sanno-
lika reserver uppgick till 185 miljoner ton, utvinnings-
bara under perioden 2011-2030.

| december 2011 vann bolaget en auktion for ratt-
ten att utvinna bergytan vid kolfyndigheten ”Bryansk
1” med reserver om 250,2 miljoner ton kol kategori-
serat som C2. Detta markomréde &r belaget i nara
anslutning till befintlig infrastruktur och produktions-
tillgangar. Bolaget raknar med att fortsétta 6ka sin
produktionsvolym, i synnerhet efter uppstarten av
Cheremshansky-gruvan 2008, och till féljd av paga-
ende investeringar i hdgpresterande modern gruv-
teknologi, med syfte att uppna den totala strukturella
kapaciteten hos befintliga gruvor om 11 miljoner ton
kol per ar.

Kuzbass Fuel Company
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

3500000
15750000
3,5%
3,5%
-34,5%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011

Under aret képte och sélde Vostok Nafta 0 aktier

Under 2011 6kade férséljningsvolymen av kol med
24,8 procent pa arsbasis och nadde darmed 10,66
miljoner ton, jamfért med 8,54 miljoner ton under
2010. 8,58 miljoner ton av férséljningen var egenpro-
ducerad kol och 2,08 miljoner ton var kdpt av tredje
part. Férsaljningsékningen kom som ett resultat
av att exportvolymerna 6kade med 72 procent pa
arsbasis —till 6,45 miljoner ton, jamfort med 3,75
miljoner ton 2010. Exportférséaljningens andel 6kade
till 61,4 procent under 2011, medan den inhemska
férsaljningsvolymen minskade med 12,1 procent till
4,21 miljoner ton. Foretaget uppréatthaller en diversi-
fierad forsaljningsstruktur balanserad mellan export
och inhemsk férsaljning, dar cirka 38,6 procent av
produktionen séljs pa den inhemska marknaden och
cirka 61,4 procent exporteras, framst till Osteuropa
och Asien. Under aret har ledningen lanserat en
strateqi for att 6ka andelen produkter med hégt mer-
vérde i den totala férséaljningsmixen. Den genom-
snittliga produktionskostnaden var cirka 17 USD/
ton. Detta ar ndgot hdgre &n Kuzbassrazrezugol (16
USD/ton) men jamfort med internationella energi-
kolbolag (med genomsnittliga kostnader pa drygt 30
USD/ton) kan KTK anda betraktas som en av de pro-
ducenter med l&gst kostnad. Ar2011 6kade volymen
av kol, sorterat efter kolkrossning och sorteringsen-
heter, med 35,4 procent till 5,56 miljoner ton, jAmfort
med 4,1 miljoner ton 2010.

Kolproduktion 2007-2015E
Miljoner ton. Kélla: Féretagsdata
Anrikat kol

Sorterat kol

Icke anrikat/sorterat kol
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Under 2011 drevs anrikningsanldggningen ”"Kas-
kad” med full avsedd kapacitet och producerade
736 000 ton kol av exportkvalitet. Till foljd av detta
Okade volymen av féradlade kolprodukter i bolaget
fran 63,3 procent 2010 till 72,0 procent 2011.

KTK &r ett mycket 6ppet bolag med en professio-
nell bolagsstyrning, vilket inkluderar tdta méten med
investerare, en tydlig strategi, regelbundna IFRS-
rakenskaper och en stor andel bérshandlat aktieka-
pital. Under 2010 genomférdes en nyemission for att
finansiera en framtida produktionsdkning, samt for
att 6ka méngden kvalitetskol tillgéngligt for export till
marknaderna i Europa och Asien. Vostok Nafta var
en av de forsta institutionella investerarna i KTK, som
en del av en mindre, riktad nyemission som genom-
férdes under 2008. Bolaget &r i en utmarkt position
for att leverera framtida organisk tillvaxt, da produk-
tionen spas oka till 11 miljoner ton per ar — samtidigt
som den langsiktiga prisbilden fér energikol ser
mycket lovande ut. Globalt sett &r energikolmarkna-
dens fundamentala grund en av de starkaste inom
hela ravarusektorn, med stdd av den snabbt 6kade
efterfrdgan fran varldens tva mest folkrika ekono-
mier, Kina och Indien. | Ryssland har marknaden for
energikol ytterligare potential med hénsyn till avreg-
leringen av den lokala marknaden fér naturgas.

Kolreserver i forhallande till produktion, antal ar
Kalla: Aton
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Inter RAQ &r ett diversifierat energibolag med
huvudkontor i Moskva och tillgadngar i Ryssland,
Georgien, Armenien, Kazakstan, Tadzjikistan,
Moldavien, Litauen och Finland. For att kunna uppna
flera synergieffekter &ger bolaget bade energipro-
duktions-, distributions-, leverans-, handels- och
tekniktillgngar. Inter RAO kontrollerar och driver 24
varmekraftverk, ett karnkraftverk samt nio vatten-
kraftverk med en total effekt pa mer an 29 GW. Inter
RAQ beréknas dock &ga hela 33 GW efter att bolaget
vaxlar 40 procent av aktierna i Irkutskenergo till nya
RusHydro-aktier. Bolagets genereringskapacitet
aterfinns i fem lander. | Ryssland &ger bolaget en
mycket effektiv portfélj av nybyggda gaseldade var-
mekraftverk med en férhallandevis modest installe-
rad kapacitet. Inter RAO’s internationella tillgangar &r
spridda 6ver de forna sovjetiska republikerna Arme-
nien, Georgien, Kazakstan och Moldavien. Dessa
elgenererande tillgangar &r mycket mindre effektiva
an de inhemska tillgdngarna och har en alder pa mel-
lan 25 och 35 &r.

Den gradvisa avregleringen av ryska gas och el-
priser mot en fullsténdig liberalisering av den ryska
energimarknaden ar nddvandig, eftersom de laga
reglerade priserna motverkar energieffektivitet och
nya investeringar i sektorn. Ryssland kommer att
std infor en betydande omstrukturering av kéllorna

Inter RAO

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2011
Totalt varde (USD)

11 509294 872
12386 683
2,7%

0,1%

—-29,7%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2011

Under aret képte Vostok Nafta 11 509 294 872 aktier

till dess energianvandning fram till &r 2020. Landets
totala energiférbrukning forvéantas ocksa 6ka betyd-
ligt under denna period, drivet av en snabb ekono-
misk utveckling — vilket i sin tur kréver ytterligare
kapacitet. Liberaliseringsprocessen kommer att
stimulera export av Rysslands véldiga gastillgangar,
medan energi fran kol-, vatten- och karnkraft berék-
nas utgdéra en mycket stérre andel av den inhemska
férbrukningen.

Inter RAO har skiftat fran att vara framst en export/
import-handlare med volatila intékter, till att vara
en elektricitetsproducent med mycket mer férut-
sagbara kassafldden. Den viktigaste drivkraften for
bolagets finansiella resultat ar darfor elpriserna pa
den fria marknaden och bolagets framgangsrika
genomfdrande av sitt investeringsprogram.

En viktig uppgift for bolaget &r implementerandet
av leveranskontrakt fér kapacitet till investerings-
projekt inom konstruktion av produktionsanlagg-
ningar. Strategin ar att skapa ett mycket effektivt
och diversifierat energiholdingbolag i varldsklass,
som ar representerat inom alla viktiga konkurrens-
utsatta segment pa energimarknaden. Denna stra-
tegi ska gdra det majligt for foretaget att bli ett av
de tio storsta energibolagen i varlden ar 2020, sett
till sammanlagd installerad genereringskapacitet.
Dess huvudsakliga aktiedgare &r statliga Federal
Grid Company, men Inter RAO var ett av de statligt
kontrollerade féretag som ndmndes i privatiserings-
diskussionerna som dgde rum 2011. Enligt olika kal-
lor var regeringen beredd att privatisera Inter RAO
under aren fram till 2017, vilket skulle kunna vara en
starkt positiv faktor for bolagets vardetillvaxt.

Inter RAQ &r ett nyttinnehav for 2011. Skélet till
férvarvet var att fa exponering mot de stora, och
enligt var uppfattning undervarderade, tillgadngarna i
féretaget. Vi ser denna undervérdering som ett resul-
tat av investerares ovilja att kdpa aktien pa grund av

Inter RAO: global branschjamférelse

av installerad kapacitet
Megawatt.
Kalla: Inter RAO-data fran féretagspresentation
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svarigheten for dem att f& en klar Iangsiktig bild av
Inter RAO, efter bolagets snabba tillvaxt i sektorkon-
solideringen genom férvarv av tillgadngar mot betal-
ning i egna aktier. Elsektorn i allménhet har drabbats
under den senaste valperioden, dar sektorns utsikter
har férdunklats av politiskt motiverade populistiska
utspel. Vi ar av uppfattningen att utsikterna kommer
att férandras nér valperioden ar dver, och leda till

ett Okat intresse for Inter RAO bland investerare, da
tillvaxtperioden verkar vara dver och bolagets format
stabiliserats pa senare tid - tillsammans med det
faktum att Inter RAO erbjuder den mest likvida expo-
neringen mot elsektorn.

EV/IC EBITDA/IC
USD/kW  USD/kW

Inter RAO 309 USD 15USD
Branschgenomsnitt

tillvaxtmarknader 1934USD 319USD
Inter RAOs rabatt mot bransch-

genomsnitt tillvaxtmarknader 84,0% 95%
Branschgenomsnitt

utvecklade marknader 1177USD 219USD
Inter RAOs rabatt mot bransch-

genomsnitt utvecklade marknader  73,7% 93,2%

Kalla: URALSIB Capital
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Steppe Cement

Steppe Cement ar en av de stérsta cementprodu-
centerna med verksamhet beldgen néra 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 produktionsanl&ggningen, vilket
ger foretaget en god tillgang till insatsvaror. Féreta-
get &r helt sjalvforsérjande pa ravaror och innehar
reserver med en livslangd om mer &n 100 &r. Andra
insatsvaror sdsom el, vatten, jarnmalm och kol finns
lattillgangligt fran regionala leverantdrer. Under 2011
Okade Steppe Cement sin férsaljning med 6,5 pro-
cent pa arsbasis till 1,23 miljoner ton. Det fjarde kvar-
talet 2011 var relativt svagt, da volymerna minskade
med 13 procent pd arsbasis —till 180 000 ton. Enligt
bolaget var orsakerna till denna relativa svaghet,
forutom den sédsongsmassiga nedgangen, en kom-
bination av reparationsarbeten vid produktionslinje
nummer sex och extremt hart vader under december
- vilket paverkade byggverksamheten. Samtidigt
uppgick ex-works prices tilli genomsnitt 74 USD/
ton under det fjarde kvartalet 2011 - vilket var narapa
oférandrat jamfoért med det tredje kvartalet samma
ar. For helaret uppgick de genomsnittliga cement-
priserna till 68 USD/ton, upp 25 procent pd arsbasis.
Steppe Cements intékter for helaret 2011 6kade med
32 procent pa arsbasis till 96 miljoner USD. Foreta-
get lyckades behalla sin marknadsandel om cirka 20
procent, trots uppstarten av tva nya cementfabriker

i Kazakstan tidigare under 2011. Den total cement-
efterfrdgan i Kazakstan 6kade med 9 procent pa
arsbasis, till 6,2 miljoner ton — medan importen mins-
kade med 28 procent till 0,9 miljoner ton.

Priargunsky

Den ryska uranindustrins flaggskepp, Priargunsky
(PGHOQ), ar ett av de stérsta urangruvbolagen i
vérlden. Priargunsky har sin bas i staden Krasno-
kamensk, i regionen Chita, och star for 93 procent
av Rysslands uranproduktion. Bolaget producerar
over 3000 ton uran per ar, vilket ger PGHO en globall
marknadsandel om nara atta procent. De dokumen-
terade reserverna skulle med dagens produktion ge
reserverna en livslangd om 44 ar. PGHO bryter dven
en betydande méngd energikol (13 procent av pro-
duktionen) som delvis anvands i féretagets egna kol-
eldade kraftverk, vilket gor féretaget sjalvforsérjande
pa elektricitetsomradet. Férutom uran bryter bolaget
aven manganmalm, zeolit, kalksten och brunkol,

och darutdver innehas produktion av el- och varme-
energi, svavelsyra och verkstadsprodukter. Ett stat-
ligt uranféretag, Atomenergoprom, har bildats for att
konsolidera tillgdngarna inom Rysslands civila karn-
kraftsindustri och fér att skapa ett vertikalt integrerat
féretag som tacker hela vardekedjan —i likhet med
Areva i Frankrike. Atomredmetzoloto (ARMZ), som
ager 82 procent av PGHO, &r det forvaltande foreta-
get for gruvtillgdngarna inom Atomenergoprom.

Vi har |dpande under aret 6kat vart innehav med
avsikten att skapa en betydande, langsiktig posi-
tion i Priargunsky. Aktiekursen har utvecklats svagt,
framst som en féljd av den negativa synen pa karn-
kraftssektorn i allmé&nhet efter Fukushima-olyckan i
bdrjan av 2011.

Transneft

Transneft &r varldens stérsta operatoér 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 pé aktie-
marknaden. Bolaget transporterar omkring 90 pro-
cent av Rysslands totala oljeproduktion. Transneft ar
fér ndrvarande mitt uppe i byggandet av en ny pipe-
line som ska sammanbinda dstra Sibirien med Stilla
havet — detta till en kostnad om 20 miljarder USD.
Denna pipeline kommer, nér den star fardig, 6ppna
upp nya exportvagar fér de ryska oljebolagen.

Transneft har framgangsrikt 6kat de av staten
reglerade oljetransporttarifferna fér att finansiera
de betydande investeringsprojekt som nu genom-
férs samtidigt som man lyckats 6ka sin ldnsamhet.
Bolagsstyrningsfragor har lange varit den viktigaste
fragan for minoritetsagare da Transneft ligger efter i
utvecklingen jamfort med andra ryska statligt &gda
bolag.

Aktien har uppvisat en volatil, men i stort positiv,
utveckling under 2011. Den ryska statens antydan
om en privatisering av sittinnehav i Transneft var en
positiv drivkraft. Vi har under 2011 avyttrat en stor
del av vart innehav i Transneft som en f6ljd av denna
positiva kursutveckling, som vi upplever har minskat
potentialen i aktien.

Ovrigainnehav
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Acron

Acron Group &r en varldsledande mineralgddsel-
producent med en hég grad av vertikal integration,
inklusive utveckling av fyndigheter med pottaska
och fosfat. Koncernens viktigaste affarsomraden

ar ammoniak-, kvave- och mineralgédningsmedel,
liksom organiska och icke-organiska féreningar.
Acron (Veliky Novgorod), det forsta foretaget i kon-
cernen, bildades 1961. Idag omfattar koncernen tre
stora produktionsanlaggningar och har sin egen
infrastruktur for logistik och egna internationella for-
saljningsnéatverk. Bolaget investerar ocksa i en egen
ravarubas.

Ar 2011 var varldsmarknaden for konstgddsel
gynnsam for producenterna. Den globala efterfra-
gan aterhdmtade sig helt efter krisen 2008/2009,
vilket har gjort att producenterna nu 6kat produk-
tionsvolymerna for att mota den 6kade efterfragan
pa konstgodsel. Priserna pa alla typer av gddselme-
del fortsatte att 6ka under aret. | slutet av det fjarde
kvartalet foll dock priserna kraftigt, pa grund av
sdsongsmassiga faktorer och ett tillfalligt utbuds-
overskott pa marknaden. | borjan av 2012 aterhamta-
de sig priserna delvis, och stabiliserades. Balansen
mellan utbud och efterfragan pa varldsmarknaden
vantas forbli gynnsamma for tillverkare av gddsel-
medel under 2012. Under 2011 6kade koncernens
totala kommersiella produktion med 5,3 procent pa
arsbasis till 5 843 600 ton, vilket var historiskt hogt
for koncernen. Denna 6kning berodde pa koncer-
nens balanserade industriella riktlinjer som syftar till
att kontinuerligt se dver och utveckla produktions-
anldggningarna.

Vostok Nafta kdpte aktier i Acron under 2011. Det
ar var uppfattning att vardet pa bolagets tillgangar
utanfér kdrnverksamheten inte avspeglas i den nuva-
rande aktiekursen.
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Aktieinformation

Varje aktie beréttigar till en rost. Aktierna hand-
las som depabevis (SDR) i Stockholm, dar Pareto
Ohman AB ar depabank. Ett depébevis berattigar
till samma utdelningsrétt som den underliggande
aktien och innehavare av depabevis har motsva-
rande rostratt vid bolagsstamma. Dock méaste
innehavare av depébevis for att ha ratt att deltaga i
bolagsstamma folja vissa instruktioner fran depa-
banken.

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

Information om substansvéardet

Den andra arbetsdagen varje manad publicerar
Vostok Nafta ett beddmt substansvérde. Detta
varde 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 &terkdpa egna aktier. Sddana kop far géras inom
de fastlagda kapitalgréanserna, forutsatt att de ater-
kopta aktierna omedelbart makuleras.

Den 7 december 2011 meddelade Vostok Nafta
att Bolagets styrelse beslutat att ge mandat till led-
ningen i Vostok Nafta att aterkdpa depébevis i bola-
get. Mandatet fran styrelsen galler fram till Vostok
Naftas nésta arsstimma och foreskriver att hogst
10 procent av det totala antalet utestdende depa-
bevis vid tidpunkten for detta beslut kan aterképas.
Depabevisen som aterkdps under mandatet och de
underliggande aktierna makuleras darefter.

Under 2011 aterkopte Vostok Nafta 2 520 775
depabevis.

Marknaden

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

Aktieomsiéttning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under
perioden 1 januari 2011-31 december 2011 var 167
500 aktier (2010: 198 000 aktier). Handel har pagatt
100 procent av tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar latt 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 2011
Nedanstdende aktiedgarforteckning per 30 decem-
ber 2011 utvisar de tio stdrsta &garna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
30 december 2011 till cirka 16 800 (2010: 15 000).

Agare Antal Andelav
SDB kapital
ochroster,

%

01. Familjen Lundin * 28000000 28,43%

02. Alecta Pensionsférsdkring 8071000 8,20%
03. AFAFérsakringar 4646 233 4,72%
04. Lansférsakringar fonder 4288 111 4,35%
05. Fjarde AP-fonden 3754915 3,81%
06. SEBfonder 2539300 2,58%
07. Carnegie fonder 2000000 2,03%
08. Avanza Pension Foérsdkring 1779074 1,81%
09. Danske Invest Sverige fonder 1847 000 1,80%
10. Fidelity fonder 1126 900 1,14%

10 stérsta agarna 58052533 58,95%

Ovriga utldndska dgare

och forvaltare 23544043 23,91%
Ovriga svenska agare

och forvaltare 16873 624 17,14%
Totalt 98470200 100,00%

Kalla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kdnda innehav.

*Sammanlagt 4gande via investmentbolag heldgda av en trusti
vilken familjen Lundin &r férmanstagare.

Vostok Nafta-aktien
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4 juli 2007-30 december 2011 Vostok Nafta SDB, SEK
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat
Vostok Nafta manadsomsattning, tusen SDB (hdger skala)
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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 pa NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgangen av december 2011
uppgick antalet aktiedgare i féretaget till ca 16 800.

Vostok
Nafta
Investment
Ltd
Bermuda

Vostok Komi
(Cyprus)
Limited
Cypern

Vostok
Holding
Ltd
Bermuda

Vostok Nafta-koncernen

Koncernstruktur
Per den 31 december 2011 bestod Vostok Nafta-
koncernen av det bermudianska moderbolaget

Vostok Nafta Investment Ltd, ett hel&gt dotterbolag
pa Bermuda, Vostok Holding Ltd, tre heldgda cyprio-

tiska dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited,

Dodomar Ventures Limited och Freemosa Holdings

Limited, ett helagt ryskt dotterbolag, ZAO Baikal

Energy, samt ett helagt svenskt dotterbolag, Vostok

Nafta Sverige AB.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-

nens portféljférvaltning.

Vostok
Nafta
Sverige AB
Sverige

Freemosa
Holdings
Limite
Cypern

Dodomar ZAO
Ventures Baikal
Limited Energy
Cypern Ryssland

Verksamhetspolicy

Affarsidé

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

Mal

Bolagets 6vergripande mal &r att skapa varde for
sina aktiedgare genom en langsiktigt god avkastning
pa sina investeringar och darigenom en hog tillvaxt
av substansvardet.

Foretagsinformation
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Strategi
Bolaget skall skapa varde genom en professionell

investeringsverksamhet som bygger pé en struktu-
rerad process for kontinuerlig analys av befintliga
innehav och potentiella férvarv. Bolaget skall i méjli-
gaste man vara en aktiv dgare och i den rollen bidra
till att skapa ytterligare varden genom att utnyttja sin
erfarenhet, kunskap, natverk och starka varumarke.
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 uteslutande, utvardera och
genomfora investeringar i landerna fran det forna
Sovjetunionen. Geografiskt huvudfokus kommer
att ligga pa Ryssland. Portféljinnehavens samman-
sattning skall inte folja ndgot specifikt index och det
kommer inte att upprattas nagra exakta sektorvikt-
ningar eller viktrestriktioner fér enskilda innehav.
Positioner kan avvika fran sedvanliga indexvikter.
Portféljen skall normalt innehalla en spridning av
risk. Det kommer inte att uppréattas nagra formella
restriktioner for férdelningen mellan likvida och min-
dre 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 ganger
om aret, dock mer frekvent dé detta erfordras. Dess-
utom genomfoérs nér s& anses nddvandigt méten
over telefon. Haremellan har verkstéllande direktd-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordf6-
rande och flera av de évriga styrelseledaméterna.
Styrelsen beslutar om de dvergripande fragorna
rérande Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tillsammans 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 férvaltningsberattelsen samti
bolagsstyrningsrapporten i denna arsredovisning.
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Resultatrakningar i sammandrag

Balansrakningari sammandrag

(TUSD) 2011 2010 2009 2008 2007 (TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2011 2010 2009 2008 2007

Resultat fran Materiella

finansiella tillgangar -141614 135093 141582 -550917 282157 anldggningstillgangar 36 675 1948 510 545

Ovriga intdkter 28 186 11068 10021 10673 10355 Finansiella

anlaggningstillgangar 454321 605783 472402 266874 822394
Finansiella

Rorelsens kostnader -5843 -5733 -5897 -8716 -5705 omséttningstillgdngar - 9283 3180 27 847 4197

Kupongskattekostnad -4170 -1593 -1 367 -1 381 -1499 Likvida medel 37 665 9448 8935 29198 27 528

Ovriga roérelsekostnader -521 -1176 - -15 - Ovriga omséattningstillgdngar 1772 1974 2580 2727 4568

umma tillgéngar 493794 627164 489045 327156 859232

Finansiellaintakter Eget kapital 492078 625430 487624 247893 803954

och kostnader, netto -276 798 -4 501 -6988 -2155 Uppskjuten skatteskuld - - - 19 1358

Resultat fére skatt -124239 138458 139838 -557344 283154 Aktuell skatteskuld 424 504 516 498 106
Ovriga skulder 1293 1229 905 78 746 53814

Skatt 137 -98 8 956 -389 umma eget kapital

Arets resultat -124102 138359 139846 -556388 28276 och skulder 493794 627164 489045 327156 859232

Flerarsoversikt
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Kassaflodesanalyseri sammandrag Nyckeltal
(TUSD) 2011 2010 2009 2008 2007 (TUSD om inget annat anges) 2011 2010 2009 2008 2007
Kassaflode fran/anvanti Soliditet, % 99,65 99,72 99,71 75,77 93,57
den lé6pande verksamheten 37769 =714 -6199 -22607 -162982 Avkastning pa eget kapital, % -22,21 24,86 38,03 -105,79 47,56
Kassaflode fran/anvant i Avkastning pa sysselsatt
investeringsverksamheten 40 -24 36 -146 -300 kapital, % -22,21 24,86 34,68 -97,23 46,04
Kassaflode anvant i/fran Skuldséattningsgrad, ggr - - - 31,42 6,21
finansieringsverksamheten -9180 326 -10856 26 119 185673 Rantetdackningsgrad, ggr - - 76 -81 77
Periodens kassaflode 28630 -411 -17 019 3366 22391 Substansvarde, MUSD 492 625 488 248 804
SEK/USD 6,9234 6,8025 7,1568 7,8644 6,4683
Kursdifferensi Substansvirde, MSEK 3407 4254 3490 1950 5200
likvida medel -414 924 -3244 -1696 13 Substansvardeutveckling
Likvida medel vid iUSD, % =21 28 97 -69 109
periodens bérjan 9448 8935 29198 27 528 5124 RTS-index 1382 1770 1445 632 2291
Likvida medel vid Utveckling av RTS-index, % -22 23 129 =72 19
periodens slut 37 665 9448 8935 29198 27 528 Utdelning - - - - -
Utdelning per aktie - - - - -
Direktavkastningi % - - - - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD neg. 1,37 1,40 neg. 5,24
Resultat per aktie
efter utspaddning, USD neg. 1,37 1,40 neg. 5,24
Substansvarde per aktie, USD 4,93 6,19 4,83 5,39 17,47
Substansvarde per aktie, SEK 34,12 4212 34,56 42,36 113,00
Antal utestaende aktier
vid arets slut 98470200 100990975 100990975 46020901 46020901
Véagt genomsnittligt antal
utestdende aktier 100705275 100990975 100052565 53936496 53936496
- efter utspadning 101400275 100990975 100052565 53936496 53936496
Anstéllda
Medelantalet anstéllda
under perioden 8 13 16 15 9
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Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultati procent av genomsnittligt eget kapi-
tal.

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

Skuldsattningsgrad Réantebarande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

Réantetackningsgrad 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 bestér av Ryss-
lands 50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index ar denominerat i USD.
Utveckling av RTS-index Foérandringen iindex jamfort med foregaende 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 utestdende aktier under perioden efter utspadning.
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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, ar 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 depabevis. L6n och erséttningar: 293
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 p& 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 haren 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: 32 TUSD. Inga avtal om avgéngsvederlag
eller pension.

Per Brilioth

Verkstéllande direktér och ledamot

Svensk medborgare, fédd 1969. Medlem i styrelsen
och verkstallande direktér sedan 2007. Kommittéer
i Vostok Nafta: investeringskommittén. Arbetslivs-
erfarenhet och utbildning: Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for
deras emerging markets-enhet och han har under
flera &r jobbat mycket nara den ryska aktiemarkna-
den. Per Brilioth har en kandidatexamen i féretags-
ekonomi frdn Stockholms Universitet och en Master
of Finance fr&n London Business School. Ovriga
vasentliga styrelseuppdrag: styrelseordférande i
Black Earth Farming Ltd och Clean Tech East Hol-
ding AB, styrelseledamot i RusForest AB, Egidaco
Investments PLC, Avito Holdings AB, Kontakt East
Holding AB, X5 Group AB, Gateway Storage Com-
pany Limited och Svenska Fotografiska museet
AB. Innehav i Vostok Nafta: 700 000 optioner samt
180 000 depéabevis genom kapitalférsakring . Lon
och erséttningar inklusive pensionsférmaner: 660
TUSD. Avtal om avgangsvederlag och pension: Per
Brilioth har rétt till tolv manaders full 16n i h&dndelse
av uppsagning fran féretagets sida. Skulle han sjélv
valja att avga maste han iaktta sex manaders upp-
sagningstid. Per Brilioth har ocksa en pensionsplan
motsvarande ITP-standard.

Lars O Gronstedt

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1954. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Arbetslivserfarenhet och utbildning:

Kandidatexamen i sprak och litteratur fran Stock-
holms Universitet och en MBA fran Handelshdgsko-
lan i Stockholm. Lars O Gronstedt har under storre
delen av sin karriar varit anstalld pa Svenska Han-
delsbanken, som verkstéllande direktdér 2001-2006
och styrelseordférande 2006-2008. Fér ndrvarande
ar han bland annat senior radgivare at Nord Stream,
styrelseordférande for Nordiska Museet och ATC
Industries Group, styrelseledamot i Riksgélden,
MDM Bank (Moskva), IT-féretaget Pro4U, Timbro
samt Institutet for internationella ekonomistudier
vid Stockholms Universitet. Innehav i Vostok Nafta:
1500 depabevis. Lén och erséattningar: 23 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Ashley Heppenstall

Ledamot

Brittisk medborgare, f6édd 1962. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Kommitté i Vostok Nafta: revisionskom-
mittén, investeringskommittén. Arbetslivserfarenhet
och utbildning: Examen i matematik fran University
of Durham. Ashley Heppenstall ar verkstéllande
direktor for Lundin Petroleum AB och har dven sty-
relseuppdrag i Etrion Corp och Gateway Storage
Company Limited. Innehav i Vostok Nafta: inget. L6n
och erséttningar: 37 TUSD. Inga avtal om avgangs-
vederlag eller pension.

Paul Leander-Engstrom

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1966. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersattnings-
kommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
medgrundare av och tidigare verkstallande direk-
tor i Prosperity Capital Management (SE) AB samt
tidigare Partner/co-head of research vid Brunswick
Warburg Moscow. Paul Leander-Engstrdm har en
civilekonomexamen fran Handelshdgskolan i Stock-

Styrelse, koncemledning ochrevisorer
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holm och en jur.kand. fran Stockholms Universitet.
Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelseledamot i
Talking People AB, Ture Invest AB, Maskrosen Invest
AB och Ture Promotion Capital AB. Innehav i Vostok
Nafta: 669 251 depabevis. Lon och ersattningar: 27
TUSD. Inga avtal om avgéngsvederlag 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. Lon och erséattningar: 37 TUSD. Inga
avtal om avgangsvederlag eller pension.

Robert J. Sali

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fédd 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 & numera verksam inom
Dundee Securities Corporation som senior investe-

ringsradgivare. Innehav i Vostok Nafta: 53 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 27 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Koncernledning
Per Brilioth: Verkstallande direktor. Se &ven under
avsnittet "Styrelse” ovan.

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

Anders F. Borjesson: Bolagsjurist. Svensk med-
borgare, 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, Goteborg.

Bo Hjalmarsson, f6dd 1960. Auktoriserad
revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm.
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Vostok
Nafta Investment Limited avger harmed arsredovis-
ning for verksamhetsaret 1 januari 2011-31 decem-
ber2011.

Koncernstruktur

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

Per den 31 december 2011 bestod Vostok Nafta-
koncernen ("koncernen”) av det bermudianska
moderbolaget Vostok Nafta Investment Ltd, ett hel-
agt dotterbolag pa Bermuda, Vostok Holding Ltd,
tre heldgda cypriotiska dotterbolag, Vostok Komi
(Cyprus) Limited, Dodomar Ventures Limited och
Freemosa Holdings Limited, ett helagt ryskt dotter-
bolag, ZAO Baikal Energy, samt ett helagt svenskt
dotterbolag, Vostok Nafta Sverige AB. Koncernens
portféljférvaltning handhas av Vostok Komi (Cyprus)
Limited.

Koncernens resultat
Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrdkningen
-53,88 MUSD (106,67). Resultat fran investeringar
i intresseforetag var—87,96 MUSD (20,42). Resultat
fran lanefordringar uppgick till 0,22 MUSD (8,01).
Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 23,72 MUSD (9,06).
Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus 6vriga rorelseintakter) for perioden
blev -5,55 MUSD (-5,32).
Finansnettot uppgick till -0,28 MUSD (0,80).
Arets nettoresultat efter skatt blev -1 24,10 MUSD
(138,36).
Redovisat eget kapital uppgick till 492,08 MUSD
per den 31 december 2011 (31 december 2010:
625,43).

Portféljutveckling

Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
aret 1 januari 2011-31 december 2011 minskat med
21,32 procent. Under samma period minskade RTS-
index med 21,94 procent matt i USD.

Under aret 1 januari 2011-31 december 2011
har substansvardet minskat fran 625,43 MUSD till
492,08 MUSD.

Under aret 1 januari 2011-31 december 2011
uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till
102,94 MUSD (2010: 113,67) och intakter fran forsalj-
ningen uppgick till 116,75 MUSD (88,57). Per den 31
december 2011 utgjordes Vostok Naftas tre storsta
investeringar av TNK-BP Holding (24,2 procent av
portfoljvardet) Black Earth Farming (13,5 procent),
och Tinkoff Credit Systems (TCS: 10,3 procent).

Viktigare handelser under perioden

Under 2011 har Bolaget aterkopt 2 520 775 SDB. For
ytterligare information se avsnittet Aktieinformation
nedan.

Handelser efter arets utgang

Sedan den 1 januari 2012 har Bolaget aterkopt ytter-
ligare 3 065 543 SDB. For ytterligare information se
avsnittet Aktieinformation nedan.

Portféljtransaktioner

Storre handelser i portfoljen under aret innefattar en
delvis avveckling av innehaven i Alrosa (21,5 MUSD)
och Transneft (18,5 MUSD), samt fullstédndig avveck-
ling av koncernens innehav i RusHydro (7,4 MUSD),
Ufaneftekhim (5,2 MUSD) och Ufa Oil Refinery

(14,1 MUSD). Nya positioner har tagits i Acron (12,3
MUSD) och Inter RAO (13,7 MUSD). Darutéver har
Vostok Naftas andel i RusForest minskat fran 42,8
procent till 29,4 procent till f6ljd av RusForests fér-

varv av Archangelsk-baserade Nord Timber Group i
utbyte mot nyemitterade RusForest-aktier.

Aktieinformation

Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermu-
daden 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 genomfdrde Bolaget tva nyemis-
sioner. 46 020 901 nya aktier blev emitterade i en
nyemission i februari 2009 och 8 949 173 aktier blev
emitterade i en riktad nyemission i juni 2009. Antalet
utestaende aktier per den 31 december 2009 upp-
gick darfor till 100 990 975 med ett kvotvéarde om
1 USD per aktie.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2010.

Enligt beslut av Styrelsen av den 6 december
2011 har Vostok Nafta aterkopt 2 520 775 depéabevis
under 2011. Foéljaktligen uppgick antalet utesta-
ende aktier i Bolaget per den 31 december 2011 till
98 470 200, med ett kvotvarde om 1 USD per aktie.

Under 2012 fram till dagen f6r denna &rsredovis-
ning har bolaget aterkopt ytterligare 3 065 543 depa-
bevis enligt 2011 ars aterkdpsprogram, och antalet
utestédende aktier uppgar darmed till 95 404 657 per
dagen for denna arsedovisning.

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

Forvaltningsberattelse
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Styrelsearbetet

Vostok Naftas styrelse bestar av atta ledamoéter.

Under rékenskapsaret har sju styrelsemoten avhallits

och ett beslut har tagits per capsulam. Ledaméterna

representerar ett antal olika nationaliteter. Styrelse-

moten sker pa engelska. Styrelsen har tre underkom-

mittéer: investeringskommittén, revisionskommittén

och kompensationskommittén. Styrelsens och dess

underkommittéers arbete och sammanséttning

beskrivs i detalj i foretagets Bolagsstyrningsrapport.

| enlighet med beslut vid &rsstdmman 2011 har en

nomineringskommitté inrattats som utarbetar forslag

till val och arvodering av styrelseledaméter och revi-

sorer till bolagsstdmman 2012 avseende

—Val av styrelseordférande

—Val av 6vriga ledaméter i styrelsen

— Styrelsearvode till ordférande

— Styrelsearvode till 6vriga ledamoter

— Eventuell ersattning fér utskottsarbete

—Val av revisorer

— Erséttning till revisorerna

—Val av ordférande vid bolagsstdmman

— Principer fér utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2012.

Nomineringskommittén har féljande medlem-

mar: lan H. Lundin, féretradare fér familjen Lundin,
Leif Tornvall, foretradare for Alecta, samt Albert
Haggstrom, foretradare for Alfred Berg/Lansforsék-
ringar.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar infér bolagsstdmman 2012 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 arsstamman den 4 maj 2011, skall fortsatta

att tilldmpas. De antagna principerna ar foljande:
Erséttning till den verkstallande direktéren och andra
personer i bolagets ledning skall utgéras av fast 16n,
eventuell rorlig ersattning, évriga formaner samt
pension. Med andra personer i bolagets ledning
avses medlemmar av koncernledningen, f.n. tva per-
soner utdver verkstallande direktéren. Den samman-
lagda ersattningen skall vara marknadsmassig och
konkurrenskraftig. Fast 16n och rérlig ersattning skall
vara relaterad till befattningshavarens ansvar och
befogenheter. Den rérliga erséttningen skall i férsta
hand hanteras inom ramen fér bolagets optionsplan
ochide fall annan rorlig ersattning kan utga skall
denna vara férenad med en marknadsmassig 6vre
gréns och specificerade resultatmal for bolaget
och/eller befattningshavaren. Uppséagningstiden
skall vara tre till sex manader fran befattningshava-
rens sida. Vid uppségning fran bolaget 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 intjdnande under en
forutbestamd anstaliningstid. Styrelsen skall &ga
ratt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sérskilda skal for det.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogdr for hur
Vostok Nafta tillampar den svenska Koden for
bolagsstyrning, ér, tillsammans med en internkon-
trollrapport, inkluderad i arsredovisningen.

Anstéllda

Vostok Nafta hade vid rédkenskapsarets slut sex
personer anstallda i Sverige och en person anstalld i
Ryssland.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till 208
226 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 206 308
TUSD, inklusive arets forlust om 7 844 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 stéllning och
resultat.

Fdrvaltningsberattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i évrigt ger en
rattvisande dversikt 6ver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vdsentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingar i koncernen star infor.

Styrelsen och verkstallande direktdren intygar att
koncernredovisningen har uppréttats i enligt med
IFRS och ger en sann och rattvisande bild av koncer-
nens finansiella stallning och resultat.

Bolagsstyrningsrapporten och évriga delar av
koncernens arsredovisning ger en rattvisande bild
av utvecklingen for koncernens verksamhet, finan-
siella stallning och resultat och beskriver vasentliga
risker och osékra faktorer som koncernféretagen
star infor.
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Stockholm den 29 mars 2012

Lukas H. Lundin
Ordférande

Al Breach
Ledamot

Lars O Gronstedt
Ledamot

Ashley Heppenstall
Ledamot

Paul Leander-Engstrom
Ledamot

William A. Rand
Ledamot

Robert J. Sali
Ledamot

Per Brilioth

Ledamot och verkstéllande direktér
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(TUSD) Not 2011 2010

(TUSD) 2011 2010

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Arets resultat -124,102 138,359
till verkligt varde via resultatrédkningen 5,16 -53 876 106 665
Resultat fran investeringar i intresseféretag 6,17 —-87 956 20422 Arets ovriga totalresultat
Resultat fran lanefordringar 1 8,18,19 218 8005 Valutaomrakningsdifferenser -83 -882
Utdelningsintakter 7 27 893 10653 otalt 6vrigt totalresultat for aret -83 -882
Ovrigarorelseintakter 9,29 293 415

otala rorelseintakter -113429 otalt totalresultat for aret -124,185 137,477
Rorelsens kostnader 10,28,29 -5843 -5733 Totalt totalresultat for perioden &r i sin helhet hénforligt till moderforetagets aktiedgare.
Kupongskattekostnad pa utdelningsintékter 7 -4170 -1593
Ovrigarorelsekostnader -521 -1176
Rorelseresultat -123963 137 660
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter 103 16
Rantekostnader 23 - -7
Valutakursvinster/-forluster, netto -417 682
Ovriga finansiella intakter 37 107

otala finansiella intdkter och kostnader

Resultat fore skatt -124 239 138458
Skatt 11 137 -98
Arets resultat -124102 138 359
Resultat per aktie (USD) 12 neg. 1,37
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 12 neg. 1,37

1. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran
l&nefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ranteintakter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pa lanefordringar som utgér en del av
investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran Ianefordringar bland rérelsens intakter.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen (inklusive noterade obligationslan)
redovisas till verkligt varde. Vinster och foérluster till féljd av forandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, resultatredovisas i den period da de
uppstar och ingar i resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrdkningen”.

Resultatrakningar
-koncemen
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(TUSD) Not 31dec2011 31dec2010 (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari2010 100991 191 700 194975 487624
Materiella anlaggningstillgadngar Resultat for aret
Inventarier 13 36 133 1 januari 2010-31 december 2010 - - - 138359 138359
Foérvaltningsfastigheter 14 - 543 Periodens 6vriga totalresultat:
otala materiella anlaggningstillgdngar 36 67 Valutaomrékningsdifferenser -882 -882

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde

otalt totalresultat for aret
1 januari 2010-31 december 2010
Transaktioner med aktieagare:

138 359

via resultatrdkningen 15,16 324768 401 547 Personaloptionsprogram:
Investeringariintresseforetag 15,17 120416 199272 -vérde pa anstalldas tjdnstgoring - 329 - - 329
Lanefordringar 15,18,29 9102 4902 - 329 - - 329

Uppskjuten skatt 11 35 61
454 321

otala finansiella anlaggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Eget kapital per

1 december 2010 100 991 192029 -924 333334 625430

Likvida medel 15,21 37 665 9448

Lanefordringar 19 - 9283 Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 -924 333334 625430

Skattefordringar 325 186 Resultat for aret

Ovriga kortfristiga fordringar 20 1447 1789 1 januari 2011-31 december 2011 - - - -124102 -124102
otala omsattningstillgdngar 39438 20706 Periodens 6vriga totalresultat:

OTALA TILLGANGAR 493794 627 164

492078 625 430

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 22

KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till ndrstadende 29 - 200
Skatteskuld 424 504
Obetalda aktietransaktioner - 406
Ovriga kortfristiga skulder 24 907 110
Upplupna kostnader 386 513
otala kortfristiga skulder 1717 173

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

493 794 627 164

Valutaomrékningsdifferenser -83 -83
otalt totalresultat for aret

januari2011-31 december 2011
Transaktioner med aktieagare:
Personaloptionsprogram:
-varde pa anstélldas tjanstgoring - 12 - - 12
Aterkép av egna aktier -2521 -6 659 - - -9180

-2 521 -6 647 - - -9168

-83 -124102 -12418

Eget kapital

per 31 december 2011

185382 -1007 209232 492078

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen ..



(TUSD) 2011 2010 2011 2010
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -22,21 24,86
Resultat fore skatt -124 239 138458 Soliditet, % (02) 99,65 99,72
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 4,93 6,19
Ranteintakter -103 -16 Resultat/aktie, USD (04) neg. 1,37
Rantekostnader - 7 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) neg. 1,37
Valutakursvinster/-forluster 417 -682 Substansvarde/aktie, USD (06) 4,93 6,19
Avskrivningar 101 1292 Vagt genomsnittligt antal aktier for aret * 100705275 100990975
Resultat fran finansiella tillgdngar Vagt genomsnittligt antal aktier for aret
varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 53876 -106 665 efter full utspadning 101400275 100990975
Resultat fran investeringar i intresseféretag 87 956 -20422 Antal aktier vid arets slut 98470200 100990975
Resultat fran lanefordringar -1178 -8005
Utdelningsintakter -27893 -10653 * lenlighet med IAS 33 har det vagda genomsnittliga antalet aktier justerats som en konsekvens
o flod 2 kand 1 1559 3 av den preferensemission som agde rum i februari 2009. Antalet aktier som var utestaende fére

_\_Ir_l_ga "_’ e- i_issa °_ e_sp Ve f‘m € poster emissionen har justerats, som om emissionen &gt rum i bérjan av den tidigaste rapporterade
Féréndringar i kortfristiga fordringar 266 510 perioden. | justeringen har antalet utestdende aktier fére emissionen multiplicerats med en
Forandringar i kortfristiga skulder 48 411 justeringsfaktor om 1,172. Se not 12.
Kassaflode anvant i verksamheten -9190 -5762 B . . ) . B

01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réntekostnader plus/

Investeringar i finansiella tillgangar -102942 -113672 minus valutakursdifferenser pafinansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt

— = - = kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rantebarande
Férséljning av finansiella tillgdngar 116 745 88572 skulder).
Forandring av lanefordringar 5312 17615 02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Erhallen utdelning 27 893 10653 03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
Erhallna réantor 103 2003 periodens slut.
Betalda rantor _ — 04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Betald skatt 151 15 antal aktier fér perioden.

Gl — — = = 05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med

otalt kassafldde fran/anvénti drets verksamhet 37769 =714 vagt genomsnittligt antal aktier for perioden med beaktande av full utspadning.

06. Substansvéarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR
Investeringar i kontorsinventarier =
Avyttring, koncernbolag 40 -

otalt kassafl6de fran/anvant fér investeringar

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Erhallet frdn emission av optioner - 326

Aterko6p av egna aktier -9180 -
otalt kassafl6de anvant i/fran finansieringsverksamheten

Forandring av likvida medel 28630 -411

Likvida medel vid periodens boérjan 9448 8935

Kursdifferens ilikvida medel -414 924

Likvida medel vid periodens slut

periodens slut.

Kassaflodesanalyser
—koncemen

Finansiellanyckeltal
—koncemen
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(TUSD) Not 2011 2010 (TUSD) 2011 2010
Rorelsens kostnader 10 -4523 -5004 Arets resultat -7 844 19439
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 27 -42403 -
Rorelseresultat -46 926 -5 004 Arets ovriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser - -
Finansiella intdkter och kostnader otalt 6vrigt totalresultat for aret -
Ranteintakter 29 16 662 24453
Valutakursvinster/-forluster, netto 146 -10 otalt totalresultat for aret -7844 19439
Utdelningsintékter fran koncernbolag 22274 -
otala finansiella intdkter
och kostnader 39082 2444
Periodens resultat -7844 19439
R Ratrakni
—moderbolaget
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(TUSD) Not 31dec2011 31dec2010 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2010 100991 191 700 194713
Finansiella anlaggningstillgangar Resultat for aret
Aktier i dotterbolag 27 184 412 246 591 1 januari 2010-31 december 2010 - - 19439 19439
Lan till koncernféretag 29 307 731 261 302 Periodens 6vriga totalresultat:

492143

otala finansiella anldggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kassa och bank

Valutaomrakningsdifferenser
otalt totalresultat for aret

1 januari 2010-31 december 2010
Transaktioner med aktiedgare:

Ovriga kortfristiga fordringar 20

Personaloptionsprogram:

otala omsattningstillgangar -varde pa anstélldas tjanstgoring - 329 - 329
- 329 - 329
OTALA TILLGANGAR 492297 508 11
1 december 2010 100 991 192029 214152
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 22 490 160 507 172
Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 214152
KORTFRISTIGA SKULDER Resultat for aret
Icke rantebarande kortfristiga skulder 1 januari 2011-31 december 2011 = - -7844 -7844
Skulder till koncernféretag 29 1833 619 Periodens 6vriga totalresultat:
Ovriga skulder 24 8 54 Valutaomrékningsdifferenser - - - -
Upplupna kostnader 297 270
otala kortfristiga skulder 2137 94 1 januari 2011-31 december 2011
Transaktioner med aktieagare:
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 492 297 508 11 Personaloptionsprogram:

-varde pa anstilldas tjanstgoring - 12 - 12
Aterkop av egna aktier -6 659 -
-6 647 -

Eget kapital per

1december 2011 185382 206 308

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 vardetkningspo-
tential, med fokus p& Ryssland och 6vriga OSS-lander.

Styrelsen har den 29 mars 2012 godké&nt denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.

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

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund fér redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS per den 31 december
2011. Koncernredovisningen har uppréttats enligt anskaffningsvar-
demetoden justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen.

Att upprétta rapporter i 6verensstdmmelse med IFRS kraver
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

(a) Nya och @ndrade standarder som tilldmpas av koncernen

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for forsta gangen &r obli-
gatoriska for det rakenskapsar som borjade 1 januari 2011 har haft
nagon vasentlig inverkan pa koncernen.

Standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga standarder dér
&ndringen @nnu inte har trétt i kraft och inte har tilldmpats i fortid av
koncernen

Féljande standarder och tolkningar av befintliga standarder har
publicerats och ar obligatoriska fér koncernens redovisning for
rakenskapsar fran och med den 1 januari 2013 eller senare, men har
inte tillampats i fortid:

IFRS 9 "Financial instruments” hanterar klassificering, vardering
och redovisning av finansiella skulder och tillgangar. IFRS 9 gavs ut i
november 2009 for finansiella tillgdngar och i oktober 2010 for finan-
siella skulder och ersétter de delar i IAS 39 som ar relaterat till klas-

sificering och vérdering av finansiella instrument. IFRS 9 anger att
finansiella tillgdngar ska klassificeras i tva olika kategorier; vérdering
till verkligt varde eller vardering till upplupet anskaffningsvérde. Klas-
sificering faststalls vid forsta redovisningstillfallet utifran foretagets
affarsmodell samt karaktaristiska egenskaper i de avtalsenliga kas-
saflédena. For finansiella skulder sker inga stora férandringar jamfort
med IAS 39. Den storsta férandringen avser skulder som ar identifie-
rade till verkligt varde. Fér dessa galler att den del av verkligt varde-
férandringen som ar hanforlig till den egna kreditrisken ska redovisas
i 6vrigt totalresultat istallet for resultatet sdvida detta inte orsakar
inkonsekvens i redovisningen (accounting mismatch). Koncernen har
for avsikt att tillampa den nya standarden senast det rakenskapsar
som bérjar 1 januari 2013 och har annu inte utvarderat effekterna.

IFRS 10 "Consolidated financial statements” bygger pa redan
existerande principer da den identifierar kontroll som den avgérande
faktorn for att faststélla om ett féretag ska inkluderas i koncernredo-
visningen. Standarden ger ytterligare vagledning for att bista vid fast-
stéllandet av kontroll nar detta &r svart att bedéma. Koncernen avser
atttillampa IFRS 10 for det rakenskapsar som borjar 1 januari 2013
och har annu inte utvarderat den fulla effekten pa de finansiella rap-
porterna.

IFRS 12 "Disclosures of interests in other entities” omfattar upp-
lysningskrav for dotterféretag, joint arrengements, intresseféretag
och ej konsoliderade "structured entities”. Koncernen har &nnu att
utvardera den fullainverkan av IFRS 12 pa de finansiella rapporterna.
Koncernen avser att tillampa IFRS 12 for det rakenskapsar som borjar
1januari 2013 och har &nnu inte utvarderat den fulla effekten pa de
finansiella rapporterna.

IFRS 13 "Fair value measurement” syftar till att varderingar till
verkligt varde ska bli mer konsekventa och mindre komplex genom
att standarden tillhandahaller en exakt definition och en gemensam
kallailFRS till verkligt vardevarderingar och tillhérande upplysningar.
Kraven utokar inte tillampningsomradet for nar verkligt varde ska till-
lampas men tillhandahaller vagledning kring hur det ska tillampas dar
andra IFRS redan kréaver eller tillater vardering till verkligt varde. Kon-
cernen har annu inte utvarderat den fulla effekten av IFRS 13 p& de
finansiellarapporterna. Koncernen har fér avsikt att tilldmpa den nya
standarden det rakenskapsar som borjar 1 januari 2013.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har tratt
i kraft, vantas ha ndgon vasentlig inverkan pa koncernen.

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

Rékenskapsar
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 sddant bolag. Forekomsten och effekten av potenti-
ellardstratter som for narvarande ar méjliga att utnyttja eller konver-
tera beaktas vid bedémningen av huruvida koncernen utdvar
bestdmmande inflytande éver ett annat féretag. Koncernen bedémer
ocksa om bestdmmande inflytande féreligger fastén den inte har ett
aktieinnehav uppgaende till mer an hélften av réstratterna men énda
har méjlighet att styra finansiella och operativa strategier genom de-
facto kontroll. De-facto kontroll kan uppsta under omstandigheter
dér andelen av koncernens rostréatter i relation till storleken och sprid-
ningen pa 6vriga aktieagares rostratter ger koncernen majlighet att
styra finansiella och operativa strategier, etc. Koncernen anser inte
att ha bestammande inflytande i ett aktieinnehav uppgaende till mer
an halften av réstratterna. Dotterféretag inkluderas i koncernredovis-
ningen fr&n och med den dag da det bestammande inflytandet 6ver-
fors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och
med den dag da det bestdammande inflytandet upphor.

Forvarv av dotterbolag har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Férvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens férvarv av
dotterforetag. Anskaffningsvardet for ett férvarv utgors av verkligt
varde pa tillgangar som lamnats som ersattning, emitterade eget-
kapitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna skulder per 6verla-
telsedagen. Alla transaktionskostnader avseende férvéarv kostnads-
fors. Identifierbara férvarvade tillgangar och 6vertagna skulder och
eventualférpliktelser i ett rorelseférvarv varderas inledningsvis till
verkliga varden pa forvarvsdagen. Det 6verskott som utgors 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 2011 respektive 31
december2010.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncernre-
dovisningen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som éverensstammer med
deninternarapportering som lamnas till den hégste verkstéllande
beslutsfattaren, dvs styrelsen. | den interna rapporteringen finns bara
ett rérelsesegment.

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

Noter till bokslutet
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an USD omréaknas darfor till USD till den valutakurs som géller pa
transaktionsdagen.

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

Finansiell stallining 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 anlaggningstillgadngar

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

Forvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter (mark) redovisas forsta gangen till anskaff-
ningsvarde. Efter anskaffningstidpunkten redovisas férvaltningsfas-
tigheter till verkligt varde baserat pa marknadspriser justerade, om
det behdvs, for férandringar i substans, geografiskt 1age eller skick av
specifik tillgang. Forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrak-
ningen under ”Ovriga rérelsekostnader”.

Finansiella tillgangar

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

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde 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 sdvida de inte &r avsedda som sakring-
ar. Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga tillgangar
om de antingen &rinnehav fér handel eller om de férvantas bli realise-
rade inom 12 manader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgdngar som sadana
som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt

varde via resultatrakningen. Tillgangar i denna kategori klassificeras

som omséttningstillgangar om de férvantas bli reglerade inom tolv

manader, annars klassificeras de som anlaggningstillgangar. Finan-
siellatillgdngar &rinnehav i noterade och onoterade bolag.

Finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatrék-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Dar-
efter redovisas de |6pande till verkligt véarde. Vinster och forluster till
féljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, resultat-
redovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrékningens
post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutat-
rakningen”. Utdelningsintékter fran vérdepapper i kategorin finan-
siella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
redovisas i resultatrdkningen som Utdelningsintékter nar Koncer-
nens ratt att erhalla 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 tillgangen eller grupp av
finansiella tillgdngar som kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt.

Till de kriterier som koncernen anvander for att faststélla om det
féreligger objektiva bevis for att nedskrivningsbehov féreligger hér:
- betydande finansiella svarigheter hos emittenten eller galdenaren,
- ett avtalsbrott, sdsom uteblivna eller forsenade betalningar av ran-

tor eller kapitalbelopp,

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

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

—upphodrande av en aktiv marknad for tillgangen i fraga 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 horan-
de tillndgon av de enskilda finansiella tillgdngarna i portféljen, inklu-
sive:

(i) negativaforandringaribetalningsstatus for lantagare i portfol-
jen, eller

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

Innehaviintresseféretag
Investeringar i vilka féretaget har ratt att utdva ett betydande inflytan-

de, vilket normalt &r fallet da foretaget 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 tillter investeringar att undantas fran direktivets tillamp-
ningsomrade om dessa investeringar &r redovisade, vid férsta redo-
visningstillféllet, till verkligt vérde via resultatrdkningen och redovisas
ienlighet med IAS 39, med férandringar i verkligt vérde 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 tillgangar som inte &r derivat, som har
faststallda eller faststéllbara betalningar och som inte &r noterade pa
en aktiv marknad. De ingdr i omséttningstillgangar 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 p& 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
tillampning av effektivrantemetoden. Ranta pa lanefordringar som
utgdr en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat frn 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 utgoérs
av skillnaden mellan det redovisade vardet och nuvérdet av uppskat-
tade kassafloden diskonterade till den finansiella tillgangens
ursprungliga effektiva rantesats. Nedskrivningar pa finansiella till-
géngar som ingar i investeringsportféljen redovisas i resultatrakning-
en som "Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen”, "Resultat fran investeringar i intressefo-
retag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgangen hor. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgangar
redovisas som "Ovriga finansiella kostnader”, bland finansiella pos-
ter.

Kop och forséljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen —det datum d& Koncernen forbinder sig att kdpa eller sélja till-
gangen. Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrékningen nar ratt-

50



ten att erhalla kassafldden fran instrumentet har 16pt ut eller Gverforts
och Koncernen har 6verfort i stort sett allarisker och férmaner som ar
férknippade med dganderatten.

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 infor-
mation avseende nyligen gjorda transaktioner pé armlangds avstand,
hénvisning till verkligt vérde for ett annat instrument som i allt vésent-
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 emissions-
likviden.

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

Upplaning
Upplaning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transak-
tionskostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som ska
aterbetalas; varje skillnad mellan vad som erhallits (netto efter trans-
aktionskostnader) och det varde som ska aterbetalas redovisas i
resultatrakningen 6ver laneperioden, genom anvandande av effektiv-
réntemetoden.

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

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
der dar moderféretagets dotterforetag och intresseféretag ar verk-
samma och genererar skattepliktiga intdkter. Ledningen utvarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer avseende
situationer dar tillampliga skatteregler ar foremal for tolkning och gér,
nar sa 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
vérden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas

emellertid inte om den uppstar till foljd av en transaktion som utgor
den férsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett
rérelseférvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skattemassigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt berdknas 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 berdknas pa temporara skillnader som uppkom-
mer p& andelar i dotterforetag, 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.

Ersattningar till anstallda

Pensionsataganden

Koncernen har avgiftsbestdmda pensionsplaner enligt Koncernens
pensionspolicy som speglar de svenska ITP-reglerna. Koncernen har
inga ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifterna &r betalda.
Avgifterna redovisas som pensionskostnader nér de forfaller till
betalning.

Aktiebaserade erséttningar
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 anstélldes rattigheter intjanas bestéams
utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och for-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklu-
derasiantagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optio-
ner som férvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med
en motsvarande justering av eget kapital 6ver den aterstadende intja-
nandeperioden.

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

Intaktsredovisning
Intékter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas fran 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 resultatrékningen”, “Resultat fran investeringar i intres-
seforetag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintékter intédktfors bokféringsmassigt nar utdelningsin-
takten bedéms som séker. 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 tillampning av effektivrantemetoden. Nar
vardet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
vardet till det atervinningsbara 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 ranta.

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

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

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

Leasing

Leasing dér en vasentlig del av riskerna och férdelarna med &gande
behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betal-
ningar som gors under leasingtiden kostnadsfors i resultatrakningen
linjart 6ver leasingperioden. Koncernen hyr tillgangar enligt operatio-
nellaleasingavtal, vilka framst avser lokalhyror och kontorsmaskiner.

Not 3
Finansiell riskhantering
Finansiella riskfaktorer
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 rante-
risk.
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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 2011 ha férsvagats med 10,0
procent mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resul-
tatet efter skatt och eget kapital ha blivit 14,43 MUSD hégre (2010:
+23,36 MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid
omrakning av SEK-denominerade investeringar i intresseféretag.
Resultatet var mindre kénsligt for rérelser i valutakursen SEK/USD
under 2011 &n under 2010, p& grund av minskningen i varde av SEK-
denominerade investeringar i intresseforetag.

Skulle USD per den 31 december 2011 ha stérkts med 15,0 pro-
cent mot RUB med alla andra variabler oférédndrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 0,17 MUSD lagre (2010: 1,48
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrékning av
RUB-denominerade 6vriga kortfristiga fordringar. Resultatet var min-
dre kénsligt for rérelser i valutakursen RUB/USD under 2011 an under
2010, pa grund av minskningen av RUB-denominerade tillgangar.

Skulle USD per den 31 december 2011 ha stéarkts med 10,0 pro-
cent mot EUR med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 0,80 MUSD lagre (2010: -1,85
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
EUR-denominerade finansiella tillgangar till verkligt varde via resul-
tatrakningen.

Prisrisk

Koncernen exponernas for prisrisk avseende aktier pa grund av pla-
ceringar som innehas av Koncernen och som i koncernens balans-
rakning klassificeras som finansiella tillgangar véarderade till verkligt
varde via resultatrékningen.

Majoriteten av aktiernai portféljen &r noterade. Givet féretagets
geografiska fokus pa investeringar i Ryssland jamfors ofta foretagets
utveckling med det ryska RTS-index. Prisrisken férknippad med
Vostok Naftas aktieportfdlj kan illustreras med att en antagen pris-
minskning med 20,0 procent pa de aktier i Koncernens portfélj som
ar noterade per 31 december 2011 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt och eget kapital med uppskattningsvis 61,01 MUSD.

Rénterisk avseende verkligt vdrde

Koncernen ar exponerad fér en marknadsrénterisk pa utestaende
lanefordringar som I6per med fast ranta. Eftersom lanefordringarnas
verkliga varde inte upppskattas genom anvandande av varderings-
modeller som baseras pé indata av marknadsrantor &r emellertid inte
Koncernens konsoliderade rakenskaper i betydande utstrackning
utsatta for ranterisk avseende verkligt varde.

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

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

Koncernen &r dessutom expornerad for kreditrisk genom likvida
medel och depé&er 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
17 procent av Koncernens investeringsportfolj per den 31 december
2011 bestar av likvida tillgangar.

Nedanstéende tabell analyserar koncernens finansiella skulder
uppdelade efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den
avtalsenliga férfallodagen. De belopp som angesitabellen ar de
avtalsenliga, odiskonterade kassaflddena. Koncernen har raknat om
jamforelseuppgifterna for foregdende ar, sé som tillats enligt tillaggen
till IFRS 7 avseende upplysningar om likviditetsrisk.

Per31december Mindre &n Mellantre Mellan Mellan Mer &n

2011 tre manader manader ettaroch tvaaroch fem ar
ochettar tva ar fem ar

Ovriga kortfristiga skulder 907 - - - -

Per31december Mindre&n Mellantre Mellan Mellan Mer &n

2010 tre ménader maéanader ettaroch tvaaroch fem ar
ochettar tva ar fem ar

Ovriga kortfristiga skulder 110 - - - -

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar ar icke rantebarande,
och majoriteten av vésentliga réntebarande fordringar I6per med fast
ranta. Harigenom &r koncernen inte utsatt fér en betydande rénterisk
avseende kassafléden.

Hantering av kapitalrisk

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

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Landsspecifika risker

De risker som ar férknippade med Ryssland och évriga OSS-léander
ar generella for allainvesteringar i dessa lander och &r inte utmarkan-
de for nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli féremal for risker som &r forenade med dgande och
férvaltning av investeringar och i synnerhet fér risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och 6vriga 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 innebéar en hég risk och
kréaver sarskilda hansynstaganden, inklusive de som namns nedan,
som vanligtvis inte forknippas med investering i aktier i mer vélregle-
rade léander.

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 l&nder.
Befintliga lagar och bestdmmelser tillampas ibland inkonsekvent och
saval domstolsvasendets sjalvstandighet som effektivitet utgor fort-
farande en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer tro-
ligtvis att fortsatta att ske i snabb takt och det ar fortfarande svart att
férutse effekten av lagstiftningséndringar och lagstiftningsbeslut for
de bolag som Vostok Nafta kommer att investerai, eller for mark-
nadssegment som Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom.
Det kan vara svarare att f4 upprattelse eller att tillvarata sina rattighe-
teri OSS-lander &nivissa andraréattsstater.

Férvérvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Vostok
Naftas verksamhet. Samtliga férvarv och avyttringar ar forenade
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 for det pris som aktien vid avyttringstillfallet handlas for pa
marknaden. Vostok Nafta kan alltsa misslyckas med att sélja sina
innehav i ett portfdljbolag eller vara tvugna att géra det fér mindre an
dess maximala varde eller med forlust. 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 an det investerade beloppet.

Vostok Nafta ar verksamt pd marknader som kan utsattas for kon-
kurrens nar det géller investeringsmaojligheter. | framtiden kan salun-
da andrainvesterare konkurrera med Vostok Nafta om den typ av
investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns ingen garanti fér
att Vostok Nafta i framtiden inte kommer att utsattas fér konkurrens
som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran
investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag
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Vostok Nafta investerar i och darigenom tillféra ett mervérde genom
sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bem&ta dennarisk.
Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till f6r-
manliga forvarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte ndgon
garanti for att sddana forvarvsmaojligheter ndgonsin uppstar eller att
Bolaget ifall sddana forvarvsmojligheter uppstod skulle ha tillgéngliga
resurser for att fullborda sadana férvarv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryss-
land och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som finnsi
vast. Detta beror framférallt pa att redovisning och rapportering
enbart har varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen.
Den sovjetiska traditionen att inte publicera information i onédan ar
fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara
aterhallsam med att offentliggtra information. Vidare ar tillgangen av
extern analys, palitlig statistik och historiska data bristfallig. Effekter-
naav inflation kan dessutom vara svara for externa betraktare att ana-
lysera. Aven om sérskild utékad redovisning uppréttas, och revision
foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra garantier inte
lamnas nér det géller informationens fullstdndighet eller tillforlitlighet.
Bristande information och svag redovisningsstandard kan tankas
paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid forsaljning av tillgangar, transferprisséattning, utspadning, begran-
sad tillgang till &rsstdmmor och begransning av utomstéende investe-
rare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar och trans-
aktioner med narstaende vanligt forekommande. Transferprissatt-
ning tillampas allmant av bolag for vardedverforing fran dotterbolag
och utomstéende investerare till olika typer av holdingbolag. Det han-
der att bolag forsummar att félja de lagar som reglerar aktieemissio-
ner sdsom féranmalan i tillréckligt god tid for utévande av foretrades-
ratt. Det &r dven allmant utbrett att férhindra aktieregistrering. Trots
att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de flesta aktiere-
gistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hénder, vilket salunda
kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta
omfattande strategiska atgarder utan att erhalla korrekt samtycke
fran aktieagarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa ett korrekt och repre-
sentativt satt utdva sin ratt att uttrycka asikter samt fatta beslut for-
svaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen
av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6kainsynen.
Aktiedgare kan ddlja sitt &gande genom att férvarva aktier genom
utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte ar pavisbart knutna
till den nyttjandeberattigade, vilket ger upphouv till egennyttiga trans-
aktioner, insideraffarer och intressekonflikter. Den ryska finansin-
spektionens 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 tillvédxtmarknader

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

Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt
aven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa
bolag verksamma i sddana lander, da investerare véljer att allokera
om sina investeringsfléden till mer stabila och utvecklade marknader.
Under sédana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en till-
vaxtmarknad kan hdmma utlandska investeringar i dessa marknader
och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk ned-
gang kan &ven Bolagets verksamhet, omsattning och resultatutveck-
ling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgaende politisk och
social férandring. Vardet av Vostok Naftas tillgangar kan komma att
paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,
social eller religids instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skat-
te- och rantesatser, inskréankningar i politisk och ekonomisk utveck-
ling av lagar och bestdammelser i Ryssland, stora policyféréandringar
eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstallande och beslu-
tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i
synnerhet expropriation, férstatligande, konfiskering av tillgangar
och lagstiftningsandringar nar det géller nivan av utlandskt &gande.
Vidare kan politiska forandringar vara mindre férutsagbaraii 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 begransad likviditetstillforsel till utiandska
féretag

—vaxande svart och gra ekonomisk marknad

—hog 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
nedgangiolje- och gasmarknaden kan fa en betydande negativ
effekt pa den ryska ekonomin.

Uppskattningar av verkligt virde

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

fér finansiella instrument som varderas till verkligt vérde i balansrék-

ningen. Darmed kravs upplysningar om vardering till verkligt varde
per nivaifoljande 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).

- 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
véarde per 31 december 2011.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgdngar
till verkligt varde
viaresultatrédkningen 278217 - 46 551 324768
Innehav i
intresseforetag 82626 - 37790 120416
Langfristiga
lanefordringar - 9102 - 9102
Kortfristiga
lanefordringar - - - -
Summa tillgangar 360843 9102 84 341 454 286

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, prisséattningstjénst eller dvervakningsmyndighet
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finns 1att och regelbundet tillgdngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet forekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for
koncernens finansiella tillgdngar &r den aktuella kopkursen. Dessa
instrument aterfinns i niva 1.

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

Foljande tabell visar forandringarna fér instrument pa niva 3 under
2011.

Finansiella tillgangar Innehav Summa
varderade till verkligt varde iintresse-
viaresultatrédkningen féretag
Ingéende balans 44938 2506 47 444
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrédkningen
under "Resultat fran finansiella
tillgngar varderade till verkligt
vérde via resultatrakningen” 1613 - 1613
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrdkningen
under "Resultat fran innehav
iintresseféretag” - -2 466 -2 466
Overféringar ut ur niva 3 - 37750 37750
Utgaende balans 446 551 37790 84 341

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv
marknad faststalls med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa
foretagets karaktéaristika samt beskaffenheten hos och riskerna for-
nippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av var-
dering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifran avytt-
ringsmultipel (ven kalla LBO-vardering), tillgdngsbaserad vardering
samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar baserade pa jam-
forbara noterade foretag.

Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

Varderingen av aktiernai TCS har per den 31 december 2011 berak-
nats utifran den vérdering som utférdes i mitten av 2011 nér priset sat-
tes vid férsaljningen av aktier till ett varde av 46,5 miljoner USD, mot-
svarande Vostok Naftas andel om 15,5 procent efter full utspadning.

Utéver detta har en jamférande multipelvardering gjorts med han-
syn till utvecklingen av bade yttre marknadsfoérhallanden samt fére-
tagsspecifika faktorer. P4 grund av den radande osékerheten pa de
finansiella marknaderna och hur mycket dessa multiplar skulle paver-
ka varderingen av bolaget, &r var uppfattning att den mest lampliga,
men konservativa, vardering ar den som gjordes i samband med
transaktionen tidigare under 2011.

Vosvik (Avito och Yellow Pages)

Vosviks stérsta innehav, Avito, varderas per den 31 december 2011
baserat pa en transaktion som genomférdes i mitten av 2011 dar
totalt 100 000 000 SEK bidrogs. Varderingen gjordes av GP Bull-
hound, en ledande teknologifokuserad investmentbank med en stark
expertis inom omradena Internet och digital media, programvaror
och tjanster, Cleantech och hardvara. Vardet fér 100 procent av bola-
get efter transaktionen uppgar till totalt 1 miljard SEK (158 730 159
USD enligt SEK/USD 6,3). Vostok Naftas andel om 23,8 procent vér-
deras foljaktligen till cirka 37,7 miljoner USD.

Validiteten av varderingar som &r baserade pa tidigare transaktio-
ner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da investe-
ringen gjordes speglar de forhallanden som radde pa transaktions-
dagen. Eftersom det inte finns nagra exakt jamférbara foretag eller
transaktioner fran vilka vi kan estimera vart varde, blir vir mest rim-
liga uppskattning av det verkliga vardet baserad pa varderingarna
som gjordes i samband med de senaste transaktionerna tidigare
under 2011. Trots att varderingarna &r baserade pa observerbara
data har vi valt att klassificera Vosvik som en niva 3-investering. Vid
varje rapporttillfalle bedémer vi om féréandringar eller handelser efter
den relevantatransaktionen skulle innebéra en férandring av investe-
ringens verkliga varde och i sddant fall kommer vi att anpassa var var-
dering dérefter.

Viktiga uppskattningar och antaganden for
redovisningsdndamal

Ledningen fér Vostok Nafta Investment Ltd behdver vid framtagandet
av koncernrékenskaperna fér Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Osékerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokférda vardet av tillgangar och skulder och pa
Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagan-
denaar:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestdmmandet av verkligt varde
av onoterade investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella
tillgangar till verkligt vérde via resultatrakningen utvarderas I6pande
och baseras pé historisk erfarenhet och andra faktorer, sdsom for-
vantningar pa framtida handelser som bedéms vara rimliga under
radande forutsattningar. For ytterligare information om uppskatt-
ningar av verkligt vérde, se ovan.

Not4

Allmant

Inregistrering och legal struktur

Vostok Nafta Investment Limited (Bolaget eller Moderbolaget) ar ett
investmentbolag inriktat pa portfoljinvesteringar med fokus pa OSS-
landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate pa Bermuda, dar
det registrerades 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 2011 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av det bermudianska moderbolaget Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag (Vostok Holding Ltd),
tre heldgda cypriotiska dotterbolag (Vostok Komi (Cyprus) Limited,
Dodomar Ventures Limited och Freemosa Holdings Limited), ett hel-
agt ryskt dotterbolag (ZAO Baikal Energy) samt ett helagt svenskt
dotterbolag (Vostok Nafta Sverige AB).

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

Not5
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrédkningen

Koncernen Koncernen
2011 2010

Intakter fran forséljning av finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen 116 745 85845
Bokfort varde av sélda finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen -100318 -92 017
Forandring i verkligt vérde av kvarvarande
finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrékningen -70303 112837
Resultat fran finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen -53 876 106 665

Under 2011 och 2010 utgérs resultat fran finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen av resultat fran férand-
ringar i verkligt varde pa sadana finansiella tillgangar som fran forsta
boérjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat-
rékningen.
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Not6 Not9 | vissa fall kan dock erhallna utdelningar fran utlandet bli féremal
Resultat franinnehaviintresseféretag Ovriga rorelseintéakter for skatt (Special Defence Contribution-skatt) om 15 procent.
Varje slag av intakter fran innehav av kvalificierade vardepapper &r
Koncernen Koncernen Koncernen Koncernen undantagna frén bolagsskatt i Cypern.
2011 2010 2011 2010 Det ryska dotterbolagets vinster under 2011 ar féremal for rysk
inkomstskatt om 20 procent (2010: 20 procent).

Intakter fran forsaljning av investeringar Kostnadsersattningar (se dven not 29) 181 99 Under 2011 ar det svenska dotterbolagets vinster féremal for

iintresseféretag - 2727 Hyresintakter (se dven not 29) 93 88 svensk inkomstskatt om 26,3 procent (2010: 26,3 procent).

Bokfort varde av sélda investeringar Ovrigt 19 228

iintresseforetag - 7640  Totalt 293 415  Skattekostnader

Férandring i verkligt varde av kvarvarande Koncernen Koncernen

innehav i intresseféretag -87 956 25335 Not 10 2011 2010

Resultatfraninnehavi intressefaretag 87956 20422 Administrativa kostnader férdelade pa kostnadsslag Aktuell skatt 137 -52

m B " .. Uppskjuten skatt - —47

Under 2011 och 2010 utgdrs resultat fran innehav i intresseféretag av

resultat fran féréndringgriverkligt vérde pé sddana finansiellatill—g Koncernen Koncernen Q"o?;’;; t'\)/lo?g;; Stattpeiiitiestital 137 98

3::kg”agrtig:;gigg:ﬁ:ﬁgs:i:Sg;c?rts til kategorin varderade till 2om 2010 20m 2010 Skatt paresultat foére skatt avviker fr_én det teoretiska s“ka_tte?eflopp
Kostnader for ersattningar som skullfe uppstg om §kattesatsen idet land bolaget &r tillhérigt

Not7 till anstallda (not 28) 2299 2695 259 e  nadeanvantsenligtfoljande:

Utdelningsintékter Avskrivningar och ned- Roncerran —
skrivningar painventarier 101 1292 - - 2011 2010

Koncegrgﬁ? Koncezr?ﬁg Kostnader fér operativ
leasing 324 363 = = Resultat fore skatt -124 239 138458

Utdelningsintékter, som redovisats Ovriga administrativa Inkomstskatt berdknad enligt nationella

iresultatrakningen 27893 10653 kostnader 3120 1382 4264 4844 skattesatser géllande for resultat i

Varav obetalda per balansdagen - = Totala administrativa respektive land —15173 11 492

Innehallen skatt p& utdelningar 4170 1593  kostnader 5843 5733 4523 SIOU e ool o/

Netto erhallna utdelningar, efter skatt i ) ) A ) —Ejskattepliktiga intakter ~16 888 —24245

fran arets redovisade utdelningar 23723 9060 Operationella leasingavgifter uppgaendetlll324TUSD(2010: 363) . —Ejavdragsgilla kostnader 30551 12630
avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm och Moskva har redovi- —Underskottsavdrag _55 _292
satsiresultatrakningen. —Justering foregdende ars skatt -210 -27

Not 8 Not 11 - Ej utnyttjade underskottsavdrag 1638 539

Resultat fran lanefordringar Skatt Skattekostnad 137 08

Konceggﬁ? Koncezr?ﬁg Sgslic?lfsla(l?ttatlnsgg;re‘;t Ltd, samt dess dotterbolag Vostok Holding Vagd cpeme il skatt?s?ts var 12 pll'.ocent (I 8 e}
Ltd &r skattebefriade och &r darfor inte foremal for beskattning pa Oknlng.t.an orsgkas av en"forandrlng av Ionsamhetgn ely lfonc.t.arpens
— . dotterféretag i de olikalanderna. Skattesatsernai 2011 ar oférénd-

Rénteintakter 760 8835 Ti o rade jamfort med 2010.

Nedskrivningar ~960 ~ ill ocr_m_ med de"n .31 december 2008 var koncernens C){DFIOtI"Ska

Valutakursvinster/-forluster 7 830 e?het_erforemélnformk_c;rpstskoatt“om 10 procent. Under vissaforut- Uppskjuten skatt
sattningar kan ranta bli féremal for ytterligare beskattning om 10 pro-

Totalt 218 8005 cent (Special Defence Contribution-skatt). | sddana fall undantas 50 Koncernen Koncernen
procent av samma rénta fran beskattning sa att den effektiva skat- Sl el Sl
tesatsen blir ca 15 procent. -

Fran och med ds:n 1januari 2009 under vissa forutsattningar Uppskjute"n s!«att?fordran diseende
undantas ranta fran inkomstskatt och beskattas bara for Special ;sl(al';temas&gaforlustavdrag gg 2:
otal

Defence Contribution-skatt om 10 procent.
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Bruttoféréandringen avseende uppskjutna inkomstskatter &r enligt féljande:

Koncernen Koncernen

2011 2010

Vid arets borjan 61 109
Foérvarvad uppskjuten skattefordran - -
Avyttring av dotterbolag —24 =
Redovisning i resultatrakningen - —47
Valutakursdifferenser -2 =1
Vid arets slut 35 61

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats for skattemassiga under-
skottsavdrag i den utstrackning det &r sannolikt att de underskotts-
avdragen kan utnyttjas mot framtida vinster. Koncernen har per den
31 december 2011 inte redovisat uppskjutna skattefordringar med ett
belopp om 0,36 MUSD (2010: 0,64) hanforliga till underskott uppga-
ende till 3,55 MUSD (2010: 6,40) som kan utnyttjas mot framtida
skatteméssiga vinster utan nagon tidsbegréansning.

Not 12

Resultat per aktie

Resultat per aktie har beréknats genom att dividera nettoresultatet for
rakenskapséaret med det vagda genomsnittliga antalet utestaende
stamaktier under rakenskapsaret.

Resultat per aktie efter utspadning berdknas genom att dividera
nettoresultatet for rakenskapsaret med det végda genomsnittligt ute-
stdende 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 &r aktieoptioner. Fér dessa gérs en berékning
av det antal aktier som kunde ha képts till ett verkligt varde (beraknat
som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets aktier), for ett
belopp motsvarande det monetéra vardet av de teckningsoptioner
som ar 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.

2011 2010
Arets nettoresultat, TUSD 124102 138 359
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 100705275 100990975
Resultat per aktie fére utspadning neg. 1,37
Justering fér utspadning
till foljd av utfardade personaloptioner 695000 -
Genomsnittligt antal utestdende stam-
aktier med hansyn tagen till utspédning 101400275 100990975
Resultat per aktie efter utspadning neg. 1,37

Not 13 Not 14
Inventarier Forvaltningsfastigheter
Koncernen Koncernen 2011 2010

Perden 1 januari 2010

Perden 31 december

Anskaffningsvérde eller Vid arets borjan 543 1722
omvaérderat belopp 640 Omklassificeringar fran Inventarier -543 -
Ackumulerade avskrivningar -414 Férandringar i verkligt varde - -1176
Redovisat varde 226 Valutakursdifferenser - -3
Vid arets slut - 543

Rakenskapsaret 2010
Ing&ende redovisat varde 226
Anskaffningar 27 N_Ot 15 . . .

- Finansiellainstrument per kategori
Avyttringar =1 . - g ) . - m
Nedskrivni Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tilldmpats for

edskrivningar = nedanstaende poster:

Avskrivningar 117
Valutakursdifferenser -3 31december2011-Koncernen
Utgaende redovisat varde 133

Per den 31 december 2010
Anskaffningsvérde eller

omvaérderat belopp 692
Ackumulerade avskrivningar -560
Redovisat varde 133
Rakenskapsaret 2011

Ing&ende redovisat varde 133
Anskaffningar -
Avyttringar -
Nedskrivningar -
Avskrivningar -101
Valutakursdifferenser 4
Utgaende redovisat varde 36

Per den 31 december 2011
Anskaffningsvérde eller

omvaérderat belopp 661
Ackumulerade avskrivningar -625
Redovisat varde 36

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-
ar redovisats med —101 TUSD (2010: —117) (se not 10).

Tillgangari Lanefordringar Tillgangar varderade Totalt

balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgangar varderade

till verkligt varde via

resultatrakningen - 324768 324768

Innehav iintresseféretag - 120416 120416

Lanefordringar 9102 - 9102

Likvida medel 37 665 - 37665

Totalt 46767 445184 491951

31 december 2010 - Koncernen

Tillgéngari Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt

balansrakningen till verkligt varde via
resultatréakningen

Finansiella tillgdngar varderade

till verkligt vérde via

resultatrdkningen = 401547 401547

Innehav i intresseféretag - 199272 199272

Lanefordringar 4902 - 4902

Likvida medel 9448 - 9448

Totalt 14 350 600820 615169
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Not 16

Langfristiga finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via resultatrédkningen

Koncernen Koncernen

31dec2011 31dec2010

Vid arets borjan 401 547 301607
Anskaffningar 93 842 80125
Omklassificeringar - -
Avyttringar -100318 -92017
Foérandring i verkligt varde -70303 111 832
Vid arets slut 324768 401 547

Tillgangarna i tabellen nedan ar investeringar i finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrékningen. Med undantag for
nedan namnda vardepapper/foéretag, ar samtliga tillgangar noterade

och varderade pa basis av kopkurs pa balansdagen.
- Tinkoff Credit Systems (Egidaco Investments PLC):

aktiernai TCS har per den 31 december 2011 beraki

Véarderingen av
nats utifrdn den

vardering som utférdes i mitten av 2011 nér priset sattes vid forsalj-
ningen av aktier till ett varde av 46,5 miljoner USD, motsvarande
Vostok Naftas andel om 15,5 procent efter full utspadning. For ytter-
ligare information se not 3 — Uppskattningar av verkligt varde.

Véardepapper/ Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,
féretagsnamn antal aktier, varde (USD), % av antal aktier, varde (USD), % av
31dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende
2011 2011 aktier 2010 2010 aktier
Koncernen
Acron 266760 11023321 0,56% - - -
Agrowill Group 1765000 323802 2,47% 1765000 607 279 2,47%
Alrosa 15250000 14487500 0,21% 1261 18158400 0,46%
Bekabadcement 3654 657 720 6,53% 3654 657 720 6,53%
Caspian Services 5364 850 434553 10,41% 5364850 643782 10,27%
Dakor 272106 2812383 4,76% 272106 2880704 4,76%
Tinkoff Credit Systems
(Egidaco), aktier 1006513 46551014 15,5% 1073174 43430866 17,08%
Tinkoff Credit Systems
(Egidaco), obligationer 9333624 -
Eksportfinans, obligationer 10091872 -
Fortress Minerals Corp 300000 1103974 2,00% 300000 1277681 2,02%
Gaisky GOK 16434 4520993 2,66% 31434 12259260 5,09%
Gornozavodsk Cement 63500 17462500 8,19% 39000 9750000 5,03%
Inter RAO 11509294872 12386683 0,12% - - -
Kamkabel 1600000 160000 412% 1600000 160000 4,12%
Kherson Oil Refinery - - - 5789903 7 261 4,40%

Véardepapper/ Innehav Verkligt Agarandel Innehav Verkligt Agarandel
féretagsnamn antal aktier varde (USD) % av antal aktier vérde (USD) % av
31dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende
2011 2011 aktier 2010 2010 aktier
Kuzbass Fuel Company 3500000 15750000 3,63% 3500000 24045000 3,53%
Kuzbassrazrezugol 134352681 22839956 2,20% 133752681 51494782 2,18%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 168 688 0,27%
Novoil stam - - - 1470000 1389150 0,19%
Podolsky Cement 85332 106 665 0,01% 85332 53503 0,01%
Poltava GOK 3004498 6284419 1,57% 3104498 16231882 1,63%
Priargunsky Ind stam 111685 11168500 6,12% 106242 24329418 5,82%
Priargunsky Ind pref 11709 585450 0,52% 11709 1276281 0,52%
RusForest, obligationer 2446790 -
RusHydro ADR - - - 1459734 7955550 0,05%
RusHydro lokala aktier - - - 34821499 1862950 0,01%
Shalkiya Zinc GDR 1442400 100968 2,565% 1442400 158 664 2,55%
Steppe Cement Ltd 13454303 6903632 7,52% 11804303 9293340 6,59%
TKS Concrete - - - 375 1506 750 10,00%
TKS Real Estate
(Waymore Holding) 623 800 515789 5,54% 623800 990597 5,54%
TNK-BP Holding stam 15760237 40590396 0,11% 16502237 43730928 0,11%
TNK-BP Holding pref 31053600 69575378 6,90% 30953600 75526784 6,88%
Transneft pref 7730 11925906 0,50% 19730 24330215 1,27%
Tuimazy Concrete Mixers 1215000 2758050 14,78% 1215000 5224500 14,78%
Ufa Refinery - - - 10300000 14729000 1,89%
Ufaneftekhim - - - 1165000 5300750 0,42%
Varyoganneftegas pref 154 334 1697 674 0,64% 108 500 2115750 0,45%
Summa langfristiga finansiella
tillgangar varderade till verkligt
varde viaresultatrakningen 324768200 401 547 435
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Not 17 Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/férlust Tillg&ngar Skulder
Innehavi intressefﬁretag antal aktier i% varde 1jan2011- 1jan2011- 31dec2011 31dec 2011
31 dec 2011 31dec2011
Koncernen Koncernen
31 dec 2011 31dec20i0  20M
Black Earth Farming Ltd 30888704 24.8 61346 64,2 MUSD -41,7 MUSD 315,4 MUSD 120,0 MUSD
Vid arets borjan 199272 148084 Clean Tech East Holding AB,
Anskaffningar 9100 33547 aktier 406 156 995 44,3 587 -94,7 MSEK 15104 9329
Omklassificeringar - - Vosvik AB (Avito och
Avyttringar - -7694 Kontakt East) 50000 50,0 37790 n/a n/a n/a n/a
Foéréndring i verkligt vérde —-87 956 25335 RusForest AB, aktier 28165209 29,4 20747 431,8 MSEK —288,7 MSEK 2077,7 MSEK 1011,3 MSEK
Vid arets slut 120416 199272 RusForest AB, utstéllda képoptioner -54
Summa 120416
Aktierna enligt specifikation till h6ger ar innehav i intresseféretag.
Black Earth Farming Ltd, RusForest AB och Clean Tech East Holding
AB dr noterade bolag, och vérderas pé basis av den aktuella kdpkur- Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/férlust Tillgangar Skulder
sen pa balansdagen. Vosvik AB ar ett onoterat innehav. Betraffande antal aktier i% varde 1jan2010- 1jan2010- 31dec2010 31dec2010
varderingen av denna investering, se not 3 — Uppskattningar av verk- 31dec2010 31dec2010
ligt varde.
- Clean Tech East: I mars 2011 |&ste Vostok Nafta in de 121 300 900 2010
teckningsoptioner i Clean Tech East Holding AB, som erhallits i Black Earth Farming Ltd 30888704 24.8 120331 46,9 MUSD -42,5MUSD 366,1 MUSD 120,6 MUSD
nyemissionen som bolaget genomférde i maj 2010. Till f6ljd av detta Clean Tech East Holding AB,
Okade Vostok Naftas dgarandel till 406 156 995 aktier, eller 44,3 aktier 284 856 095 42.8 6281 743MSEK  -752MSEK  164,5MSEK  104,4 MSEK
procent av aktierna i Clean Tech East Holding AB. Clean Tech East Holding AB,
optioner 121300900 178
Vosvik AB (Avito och
Kontakt East) 50000 50.0 19538 n/a n/a n/a n/a
RusForest AB, aktier 28165209 43.0 52997 300,8 MSEK —130,2 MSEK 1151,3 MSEK 172,2 MSEK
RusForest AB, utstallda kdpoptioner -54
Summa 199272
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Not 18

Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfort varde, Bokfort varde, Rantevillkor Loptid
Léngfristiga |énef°rdringar 31dec 2011 31dec 2011 31dec2010 31dec 2011 31dec2010
Koncernen Koncernen Clean Tech East Holding AB = 931 3606 = 3633 0%
2011 2010 RusForest (Cyprus) Limited - - 1078 - 1068 8% -
RusForest AB - 8902 - 8902 - 11,5% Maj2014
Vid rets bérjan 4902 22602 | antill personal = 1250 1250 200 200 7% =
Tillskott - -~ Summa 11084 5934 9102 4902
Ranteintékter 68 3073
Omklassificeringar 4773 -20240 Under aret har RusForest (Cyprus) Ltd aterbetalt sitt i 2009 beviljade l1an. | oktober 2011 beviljade Vostok Nafta ett 1an om 41 MSEK till Clean
Valutakursdifferenser 290 -533 Tech East Holding AB.
Avskrivningar —931 - | december 2011 tog RusForest AB 6ver Clean Tech East Holding AB:s skuld till Vostok Nafta (férutom rénta pa tvalan om 10 MSEK vardera)
Vid arets slut 9102 4902 i samband med forvarv av Clean Tech East Holding AB:s dotterbolag.
1juli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samtliga Iangivarens rattigheter enligt tva rantebarande |an utan sakerhet till
anstalldainom Vostok Nafta-koncernen for en sammanlagd kdpeskilling om 200 000 USD. Per den 31 december 2011 uppgick de utestdende
lanen till ett nominellt virde om 1 250 TUSD.
Not 19 Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfort varde, Bokfort varde, Rantevillkor Loptid
Kortfristiga |énefordringar 31dec 2011 31dec 2011 31dec2010 31dec2011 31dec2010
Koncernen Koncernen Tinkoff Credit Systems Bank - - 9267 - 9267
2011 2010 Ovriga kortfristiga lanefordringar - - 17 - 17
Summa - 9283 - 9283
Vid arets borjan 9283 3180
Tillskott 7266 12838 Under aret har Tinkoff Credit Systems Bank (TCS) aterbetalt sitt Ian.
Aterbetalningar -12577 -30437 Undet aret omklassificerades flera lanerfordringar fran kortfristiga till Angfristiga l&nefordringar och vice versa.
Omklassificeringar -4773 21576
Réanteintékter 692 2422
Nedskrivningar 18 _
Valutakursdifferenser 127 -296
Vid arets slut 0 9283

Not 20
Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31 dec 2011 31dec2010 31dec 2011 31dec2010
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 258 395 83 183
Forutbetalda kostnader for geologiska undersdkningar i ZAO Baikal Energy 1139 1355 - -
Ovriga fordringar 51 39 - -
Totalt 1447 1789 83 183

Not 21

Likvida medel

I likvida medel i balansrékningen och kassaflddesanalysen ingar
foljande:

Koncernen Koncernen

31dec2011 31dec 2010

Likvida medel 37 665 9448
Totalt 37665 9448
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Not 22

Aktiekapital och bundnareserver

Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt

Moderbolaget aktier kapital tillskjutet
kapital

Perden 1 januari 2010 100990975 100991 191700

Personaloptionsprogram:
—varde pa anstélldas tjanstgoring - - 329

Perden 31 december 2010 100990975 100991 192029
Aterkop av egna aktier,

december 2011 -2520775 -2 521 -6 659
Personaloptionsprogram:

—véarde pé anstélldas tjanstgoring - - 12
Perden 31 december 2011 98 470200 98470 185382

Den 7 december 2011 meddelade Vostok Nafta att Bolagets styrelse
beslutat att ge mandat till ledningen i Vostok Nafta att aterkdpa depa-
bevisibolaget. Mandatet fran styrelsen galler fram till Vostok Naftas
nasta drsstdmma och féreskriver att hogst 10 procent av det totala
antalet utestdende depabevis vid tidpunkten for detta beslut kan
aterképas. Depabevisen som aterkdps under mandatet och de
underliggande aktierna makuleras darefter. For ytterligare informa-
tion se pressrelease den 7 december 2011.

Under 2011 aterkopte Vostok Nafta 2 520 775 depabevis.

Det finns fér narvarande 995 000 (2010: 985 000) aktier tillgéngliga
genom utestédende personaloptioner. Var och en berattigar till teck-
ning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. Fér mer information
avseende personaloptionerna se not 28.

Not 23
Upplaning
Bolaget hade inga |&n under 2011 och 2010.
Not 24
Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2011 2010 2011 2010
Ovriga kortfristiga skulder 124 110 8 54
Upplupen moms 783 - - -
Totalt 907 110 8 54

Not 25

Finansiella garantier

Vostok Komi (Cyprus) Limited ingick i juli 2009 ett avtal med Bohus-
man AB och Clean Tech East Holding AB, dér Vostok Komi (Cyprus)
Limited gick i borgen for Bohusman AB:s skuld pa 1 368 872 SEK till
Eastern Bio Holdings AB, ett heldgt dotterbolag till Clean Tech East
Holding AB. Borgensatagandet sakerstalldes genom att Bohusman
AB pantsatte aktier i Clean Tech East Holding AB, och vardet pa bor-
gensatagandet begréansas uttryckligen till vardet av de pantsatta
aktierna. Den underliggande fordringen forfoll den 9 februari 2010,
och Bohusman forsattes déarefter i likvidation. Garantiférpliktelsen
uppléstes enligt en forlikning som naddes i november 2011 mellan
Vostok Komi (Cyprus) Limited, Clean Tech East Holding AB och
Bohusman AB:s likvidator.

Not 26

Stallda panter och ansvarsférbindelser

Varken Koncernen eller Bolaget hade nagra stéllda panter eller
ansvarsforbindelser per den 31 december 2011, eller per den 31
december 2010.

Not 27
Aktieridotterbolag
Moderbolaget Land Antal Andelav  Bokfoért Bokfort
aktier  kapital varde varde
ochroster, 31dec 31dec
% 2011, 2010,
TUSD TUSD
Vostok Komi
(Cyprus) Limited Cypern 150000 100 184402 226805
Vostok Holding Ltd Bermuda 10000 100 10 19786

Ovriga dotterbolag i koncernen

Vostok Nafta

Sverige AB Sverige 1000 100

Dodomar Ventures

Limited Cypern 2000 100

Freemosa Holdings

Limited Cypern 2000 100

ZAO Baikal Energy Ryssland  20000* 100

Totalt 184412 246591

*15 000 stamaktier, 5 000 preferensaktier

Samtliga bolag ingér i koncernredovisningen fran forvarvstidpunk-
ten.

Under 2010 Iamnade Vostok Nafta Investment Ltd ett ovillkorat
aktieagartillskott om 19,73 MUSD till Vostok Holding Ltd.

Under 2011 har Vostok Holding Ltd aterbetalt ett ovillkorat aktie-
agartillskott om 19,78 MUSD.

Under 2011 skrev Bolaget ned vardet av aktierna i dotterféretaget
Vostok Komi (Cyprus) Limited till substansvérde av dotterféretaget.
Nedskrivningen uppgar till 42,40 MUSD.
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Not 28 Koncernen, Grundién/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
Kostnader for erséttningar till anstallda 2011 styrelsearvode erséattning férmaner kostnader erséattningar ersattningar

Koncernen Koncernen Moder- Moder- LukasH. Lundin 51 - - - - - o1

bolaget bolaget Al Breach 32 - - - = = 32

201t 2010 20 2010 Lars O Grénstedt 23 - - - - - 23

Loner 1578 1892 248 151 QSh:T_y Hegpe';sm”t _ Z; - - - - - 2;
Sociala kostnader 466 553 10 6 au’ _eander-Engstrom - - - - -

- William A. Rand 37 = = = = = 37
Aktiebaserade RobertJ. Sali 57 o7
ersattningar 2 3 2 3 PO ;r'l' -tha ' = = = 10; = = 560
Pensionskostnader 250 236 - - er oo - = = = =
Fra—— P Ovriga ledande befattningshavare
QOvriga ersattningar 4 1 - - —

- PV och styrelseledaméter i dotterbolag 345 - - 85 - - 430
Kostnader for ersattningar S 1932 191 1323
till anstallda, totalt 2299 2695 259 160 Hmine = = = =

- - Koncernen, GrundIén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
Koncernen: Koncernen k';f)?g;ert k';/cl;l)ggét 2010 styrelsearvode erséattning férmaner kostnader erséattningar ersattningar
2011 2010 2011 2010

Lukas H. Lundin 29 - - - - - 29
Loner och ersattningar till Al Breach 18 = = = = = 18
ledande befattningshavare Lars O Grénstedt 13 - - - - - 13
och styrelsen for Ashley Heppenstall 19 - - - - - 19
moderbolaget och dess Paul Leander-Engstrém 17 = = - - - 17
dotterbolag 1323 1385 233 131 William A. Rand 21 - - - - - 21
Loner til Ovriga anstéllda 510 758 15 20 Robert J. Sali 15 - - - - - 15
Léner och erséattningar, Per Brilioth 498 283 - 77 - - 858

totalt 1833 2143 248 151 Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 268 71 - 57 - - 395
Beslut avseende ersattning till ledande befattningshavare fattas av Summa 897 354 - 133 — _ 1385

bolagets ersattningskommitté (compensation committee), vilken
utgdrs av tre av bolagets styrelseledaméter. For verkstéllande direk-
téren galler en uppsagningstid om tolv manader vid uppségning fran
bolagets sida och en uppsagningstid om sex manader vid uppségning
fran verkstéallande direktorens sida. For 6vriga ledande befattningsha-
vare i Vostok Nafta galler en uppségningstid om tre manader vid upp-
sagning fran saval bolagets som de 6vriga ledande befattningshavar-
nas sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med styrelsele-
daméterna i Vostok Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncernen
exklusive styrelsens medlemmar var 8 (13), varav 3 var méan (5). Medel-
antalet ledande befattningshavare uppgar till 3 (3).
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Moderbolaget, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2011 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 51 = - - o 51
Al Breach 32 - - - = 32
Lars O Gronstedt 23 - - - - 23
Ashley Heppenstall 37 - = = = 37
Paul Leander-Engstrém 27 = - - = 27
William A. Rand 37 - - - - 37
Robert J. Sali 27 - - - - 27
Per Brilioth - - - - - -
Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledaméter i dotterbolag - - - - - —
Summa 233 - - - - 233
Moderbolaget, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2010 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 29 - - - - 29
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 - - - - 131

Under 2010 uppgick avgangsvederlag till 104 TUSD.

Den verkstéllande direktdren har en avgiftsbestdmd plan enligt
svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsfor-
pliktelser nar avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som personal
pensionskostnader nér de forfaller till betalning. Pensionen &r ej knu-
ten till verkstallande direktrens anstallning och beraknas pa basis av
verkstéllande direktérens grundlén. Aven évriga ledande befattnings-
havare har avgiftsbestamd pensionsplan.

Incitamentsprogram
a) Incitamentsprogram 2007
En extra bolagsstamma 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 anstéllda tilldelas kbpoptio-
ner, vilka beréattigar 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 utstallandet av optionerna.

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

—For anstéllda bosatta utanfér Sverige galler féljande villkor. Ingen
premie skall erlaggas for optionerna och optionerna far endast
utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten for utnyttjandet
fortfarande ar anstalld i koncernen. | det fall en optionsinnehavare
upphor att vara anstalld av eller, vilket kan vara fallet, ha ett konsult-
uppdrag fér nagon 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 upphér har uppfylits, eller inte langre &r tillampliga. Dessa
anledningar ar; 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 upphér att vara under kontroll av Bolaget eller,
som ett resultat av en 6verforing av den forpliktelse med vilken
optionsinnehavaren arbetar, éverfors till ett féretag 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.

—Foranstéllda bosatta i Sverige galler féljande villkor. Optionerna
skall erbjudas till ett forvarvspris motsvarande optionernas mark-
nadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optionerna skall vara
fritt Gverlatbara och utgér darmed vardepapper. Detta innebar
bland annat att optionernainte ar kopplade till anstéllningen och
férfaller inte om optionsinnehavaren Iamnar sin anstalining i koncer-
nen.

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

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sérskilt tillsatt utskott, skall ansvara
fér den narmare utformningen och hanteringen av incitamentspro-
grammet, inom ramen fér angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. |
samband darmed skall styrelsen &ga ratt att géra anpassningar fér
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att uppfylla sarskilda regler eller marknadsfoérutséattningar utom-
lands. Styrelsen skall &ven dga réatt att vidta andra justeringar under
férutsattning att det sker betydande féréandringar i koncernen eller
dess omvarld som skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning
enligtincitamentsprogrammet inte Iangre &r andamalsenliga.

Férdelning
Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hogst

1000 000 optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstéllande
direktoéren kunna tilldelas hégst 500 000 optioner, ledande befatt-
ningshavare samt évriga nyckelmedarbetare vardera h6gst 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 sdvéal anstéllda utomlands
som i Sverige skall bland annat beaktas férmagan att férvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera férutséttningarna for nya investeringar samt avkastning
eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat férutséatter
att uppstallda krav och mal infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvérderingen av de anstéalldas prestation. Utfallet av
uppstallda mal skall dar s& &r mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledamdter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte
kunnadeltaiprogrammet.

Eventuell framtida bonus fér anstéllda 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 utbetalasi
samband med férvarvet av optionerna och resterande del i samband
med utnyttjande av optionerna. Den senare bonusbetalningen forut-
satter att optionsinnehavaren alltjamt &r anstélld i koncernen vid tid-
punkten fér optionernas utnyttjande. Om optionerna inte utnyttjas
utgdr inte den senare bonusbetalningen. Fér anstélldai Sverige inne-
béar deltagande i programmet sélunda ett risktagande.

Skélen 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 anstéllda méjlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i
bolaget. Styrelsen anser att inforandet av ett incitamentsprogram ar
sarskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rorligt bonusprogram.

Nuvarande status fér incitamentsprogram 2007

Samtliga 1 000 000 optioner som bemyndigades enligt incitaments-
program 2007 har tilldelats anstéllda. | en férsta omgéng tilldelades
ar2007 sammanlagt 710 000 optioner (vilket sedermera justerats till 1
243 920 optioner till foljd av 2009 ars foretradesrattsemission). Dessa
hade ett inlésenpris (justerat till foljd av 2009 ars foretradesrattse-
mission) om 48,33 SEK och var séledes out-of-the-money vid forfall
den 30 augusti 2010 och férfoll utan inlésen. En andra omgang optio-
ner om sammanlagt 290 000 optioner tilldelades &r 2009. Dessa har
inlésenpris om 35,17 SEK och forfaller 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-
bar att nuvarande och framtida anstallda tilldelas képoptioner, vilka
berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depabevis
i Bolaget ("Optioner”).

Incitamentsprogram 2010 har féljande huvudsakliga villkor:

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

- Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120 procent av depa-
bevisens marknadsvérde vid tidpunkten fér utstéllandet av optio-
nerna.

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

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

- Foranstéllda bosattai Sverige géller att den anstéallde erbjuds valja
ett av féljande alternativ:

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

b) Optionerna skall erbjudas den anstallde till ett forvarvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten fér erbju-
dandet. Optionerna skall vara fritt Overlatbara och utgér darmed
vardepapper. Detta innebéar bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte &r kopplade till anstéllningen och
férfaller inte om optionsinnehavaren lamnar sin anstallning 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 narmare utformningen och hanteringen av incitamentspro-
grammet inom ramen fér angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. |
samband darmed skall styrelsen &ga ratt att géra anpassningar fér
att uppfylla sarskilda regler eller marknadsférutsattningar utom-

lands. Styrelsen skall &ven dga réatt att vidta andra justeringar under
férutsattning att det sker betydande férandringar i koncernen eller
dess omvarld som skulle medféra att beslutade villkor fér tilldelning
enligt incitamentsprogrammet inte l&ngre &r andamalsenliga.

Férdelning

Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hogst

2000 000 optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstéllande
direktéren kunnatilldelas hgst 1 000 000 optioner, ledande befatt-
ningshavare samt évriga nyckelmedarbetare vardera hégst 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 sdvéal anstallda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas formagan att forvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera forutséttningarna for nya investeringar samt avkastning
eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av Optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat forutsatter
att uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvarderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av
uppstallda méal skall dar s& &r mojligt redovisas i efterhand.

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

Bonus féranstéllda 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. Halften av bonusen utbetalas i
samband 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 utnytt-
jande eller férfallodag. For anstéllda i Sverige som véljer alternativ (b)
innebar deltagande i programmet salunda ett risktagande.

Utspéddningseffekter och kostnader
Om samtliga 2 000 000 Optioner utnyttjas kommer innehavarna att
forvarva aktier i form av depabevis 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 kassaflodet for den subvention
som namns ovan beraknas till cirka 20 000 000 SEK 6ver program-
mets hela I6ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstallda bosattai
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Sverige som alla véljer alternativ (b) ovan samt att alla Optionsinneha-
vare ar anstallda i koncernen vid Optionernas inlsen eller forfall.

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 anstéllda utanfor Sverige beréknas de soci-
ala avgifternavararinga.

Skélen 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 anstéllda méjlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i
bolaget. Styrelsen anser att inforandet av ett incitamentsprogram ar
sarskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rorligt bonusprogram.

Nuvarande status fér incitamentsprogram 2010

Sammanlagt 705 000 av de sammanlagt 2 000 000 Optionerna som
bemyndigats enligt incitamentsprogram 2010 har tilldelats anstéllda
under 2010 och 2011. Dessa har ett inldsenpris om SEK 31,41 respek-
tive 46,94 och forfaller den 31 augusti 2013 respektive den 30 juni
2014. Samliga anstallda valde att férvéarva optionerna till marknads-
varde, enligt alternativ (b) ovan.

Utestdende personaloptioner under optionsprogrammen
2007 och 2010

Forandringen av antalet utestaende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som féljer:

Utgivna Utgivna Utgivna Totalt Genomsnittligt Optioner Optioner
20092 20102 2011"2%  31dec 6senpris 31dec 31dec
2011 i SEK/aktie 2011 2010
Ledande befattnings- Vid arets borjan 32,52 985000 1533920
havare och styrelse- Omréknade = = =
ledamoéter i dotterbolag Forverkade - - -1243920
Per Brilioth 200000 500 000 - 700000 Tilldelade 46,94 10000 695000
Nadja Borisova - 50000 - 50000 Vid arets slut 32,66 995000 985000
Anders F. Bérjesson 50000 75000 - 125000
Anders Sjéberg 10000 — — 10000 Av utestédende 995 000 optioner (2010: 985 000) optioner var 695 000
Robert Eriksson 10000 70000 — gooop  (2010:0)mdjligaatt utnyttja.
Ovriga 20000 - 10000 30000 . A . . ..
Personaloptioner utestdende vid &rets slut har féljande férfallodatum
Totalt 290000 695000 10000 995000 .. 2 . !
och |@senpriser:
Lésenpris, SEK 35,17 31,41 46,94

Marknadsvarde per

option vid utgivnings-

tillfallet, SEK? 3,98 3,43 6,52

Loptid 19jun2009- 7aug2010- 2jun2011-
19jun2012 31aug2013 30jun2014
Utnyttjandeperiod 19jun2011- 1aug2013- 1jun2014-

19jun2012 31aug2013 30jun2014

=

. Lésenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststallts utifran 120
procent av depabevisens genomsnittliga senaste betalkurs under
tio borsdagar fore tidpunkten for utstéllandet i enlighet med villko-
ren fér optionsprogram 2007 respektive optionsprogram 2010.

. Verkligt varde for utstallda personaloptioner i Vostok Nafta under
rakenskapsaren 2009, 2010 och 2011 har beréknats enligt Black &
Scholes varderingsmodell. Viktiga indata i modellen var aktiepriset
patilldelningsdagen, l6senpris (enligt ovan), aktieprisets forvan-
tade volatilitet baserat p& analys av historiska kurser, optionernas
|6ptid (enligt ovan) samt svensk marknadsranta vid tilldelningstill-
fallet.

3. Verkligt varde for optionerna utstallda under aret var 6,52 (3,43)

SEK per option. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa tilldel-

ningsdagen 39,12 (24,10) SEK, aktieprisets férvéntade volatilitet

om 30 procent (30 procent), férvantad utdelning pa 0 procent (0

procent), en forvantad |6ptid om tre &r, samt en arlig riskfri ranta om

2,71 procent (2,01 procent).

N

Lésenpris, Optioner Optioner

SE| 2011 2010

19juni 2012 35,17 290000 290000
31 augusti 2013 31,41 695 000 695 000
30juni 2014 46,94 10000 -
Vid arets slut 995000 985000

Not 29

Narstdendetransaktioner

Koncernen kontrolleras av familjen Lundin, genom en stiftelse som
(genom bolag) &ger 28,43 procent av aktierna.

Koncernen har identifierat féljande nérstdende:

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

Intresseféretag och deras dotterbolag, vilka inkluderar Black Earth
Farming Ltd, 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 och
Mile High Holdings Ltd.

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 2011 2010

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

féretag och féretagi personer féretag och foéretagi personer
Lundingruppen Lundingruppen

| resultatrakningen
Resultat fran lanefordringar - 409 - - - 795 - -
Ovriga rérelseintékter - 412 2332 - - 16 117 -
Rorelsekostnader - - -387° -11324 - - -194 -1251
Réntekostnader = - - - - - - -
I balansrakningen
Langfristiga l&nefordringar - 8902 - - - 4702 - -
Kortfristiga lanefordringar - - - - - - - -
Ovriga kortfristiga fordringar - - - - - - - -
Balanserade vinstmedel = - - =12 - - - -296
Ovriga kortfristiga skulder - —62 -662 —1434 -200 - - -146
1) Lan till nérstaende 3) Rérelsekostnader: Lundin-féretag Not 30

Vostok Nafta har en utestdende langfristig lanefordran pa RusForest
AB, som har redovisats till ett bokfért varde av 8,90 MUSD per den 31
december 2011. | resultatrakningen for rakenskapsaret 2011 har kon-
cernen redovisat ranteinakter fran Clean Tech East Holding AB till ett
belopp om 0,32 MUSD och fran RusForest AB till ett belopp om 0,09

MUSD.

2) Ovriga rérelseintékter frén intressebolag och Lundin-

féretag och 6vriga kortfristiga fordringar

Vostok Nafta har kontorshyresavtal med RusForest AB, Lundin
Mining AB och Clean Tech East Holding AB. Vostok Nafta levererar
huvudkontorstjénster till Lundin Petroleum AB och investor relations-
och corporate communication-tjanster till Lundin Mining Corpora-
tion, Africa Oil Corp., Etrion Corporation, ShaMaran Petroleum Corp.
and Lucara Diamond Corp.

Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjanster
avseende finansmarknader fran Namdo Management. Manads-
arvode uppgar till 15000 USD. | juli 2011 kopte Vostok Nafta extra
managementtjénster till ett belopp om 62 171 USD. Vostok Nafta
betalade 84 359 USD till Mile High Holdings Ltd for erhalina flygtjans-
ter.

4) Rérelsekostnader: nyckelpersoner

Nyckelpersoner innefattar medlemmar av Vostok Naftas styrelse
samt medlemmar i ledningsgruppen. Betald eller upplupen ersétt-
ning bestar av 16n och bonus till ledningen samt arvode till styrelse-
ledamoéter (not 28).

Rorelseférvarv
Avyttringarikoncernfoéretag
| september 2011 likviderades OAO Resurs-Invest och OO0 Resurs-
niye Investisii.

| oktober 2011 salde Vostok Nafta sitt dotterbolag Premline
Holdings Ltd vars enda tillgang var en 100 procent andel i OO0 Volga-
Nash Dom. Overférd ersattning uppgick till 40 TUSD och Vostok
Naftas forlust uppgick till 528,59 TUSD.

Not 31
Héandelser efter balansdagen
Sedan den 1 januari 2012 har Bolaget aterkopt 3 065 543 depabevis.

Not 32

Faststallande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 29 mars 2012, se sidan
43. Balans- och resultatrakning faststalls av bolagets aktiedgare pa
arsstdmma den 9 maj2012.
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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 65. Dessa
rékenskaper innefattar balansrékningar per den 31
december 2011 och 2010, resultatrdkningar, for-
andringar av eget kapital och kassaflédesanalyser
for rakenskapsaren, samt en sammanstéllning éver
redovisningsprinciper och dvriga bokslutskommen-
tarer.

Ledningens ansvar for
redovisningshandlingarna

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret fér redovisningshandlingarna och for
att de uppréttats enligt internationella redovisnings-
standards (IFRS). Detta ansvar inkluderar: utforman-
de, genomforande och uppratthallande av enintern
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 omstéandigheterna.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa redovisnings-
handlingar pa grundval av var revision. Revisionen
har utférts i enlighet med International Standards on
Auditing. Det innebér 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 for belopp och annan information i
redovisningshandlingarna. Valda granskningsme-
toder beror pa revisorns bedémningar, innefattande
beddmning av risker for vésentliga fel i redovis-

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

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

Vi anser 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 2011 och 2010 samt
deras resultat och kassaflode for de rakenskapsar
som da avslutades i enlighet med internationella
redovisningsstandards (IFRS).

Stockholm den 29 mars 2012
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

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

ett tilldgg 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, dér sé ar tillampligt,
for avvikelser fran den. For narvarande avviker Bola-
get inte frdn Koden. Huvudprinciperna for bolags-
styrning inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstamman ar det hdgsta beslutande organet

i Bolaget dar samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Bolagets ars-
stdmma hélls pa 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 andringar 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 28,43 procent av ute-
stdende aktier — &r den enda aktiedgaren som direkt
eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av
rosterna i Bolaget. Aktierna ags genom investment-
bolag som helégs av en trust till forman fér Lundin-
familjen.

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

Vid Bolagets arsstdmma den 4 maj 2011 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2011. Valberedningen

for arsstamman 2012 bestar av féljande medlemmar:

lan H. Lundin utsedd av Lundinfamiljen, Leif Térnvall
utsedd av Alecta och Albert Haggstrom utsedd av
Alfred Berg/Lansforsakringar. Vid valberedningens
férsta mote valdes lan H. Lundin till valberedningens
ordférande. Valberedningens uppgift ar att férbe-
reda forslag till féljande beslut vid &rsstdmman 2012:
(i) val av ordférande vid stamman, (ii) val av styrelse-
ledamoter, (jii) val av styrelseordférande, (iv) arvode
till styrelseledamd&terna, (v) val av revisorer och
ersattning till bolagets revisorer, samt (vi) forslag till
nomineringsprocessen infor arsstdmman 2013.

Utnamning av och erséttning

till styrelse och revisorer

Regler om tillsattande 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 néasta

arsstdmma. Styrelseledamdter kan avséttas i fortid
pa egen begéran hos styrelsen eller av bolagsstam-
man. Darutdver kan en styrelseledamots mandattid
bringas att upphdrai fortid 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, (ij) om han
ar insolvent eller p& obestand, eller (jii) om han ar
forhindrad enligt lag fran att vara styrelseledamot.
Dér en styrelse-ledamots mandatperiod avslutats i
fortid skall vriga styrelseledamoter vidta steg for att
en ny styrelseledamot utses av bolagsstdmman fér
aterstoden av mandatperioden. S&dan tillsattning
kan dock fa bista till ndsta arsstamma dé nya styrel-
seledamoter skall valjas forutsatt att kvarstdende
styresledamaéter ar beslutsféra och att terstaende
antal styrelseledamoéter inte understiger féreskrivet
minimiantal.

Revisorer utses av arsstamman fér en period av
ett ar.

Styrelsen 2011

Bolagets styrelse bestar av atta styrelseledamoéter.
Alla ledamoéter omvaldes pa arsstimman den 4 maj
2011: Al Breach, Per Brilioth, Lars O Gronstedt, C.
Ashley Heppenstall, Paul Leander-Engstrém, Lukas
H. Lundin, William A. Rand och Robert J. Sali. Lukas
H. Lundin utsags till styrelsens ordférande. Samtliga
styrelseledamoter ar oberoende i forhallande till
Bolaget och dess ledning utom Per Brilioth som ar
VD f6r Bolaget. Lukas H. Lundin, Ashley Heppenstall
och William A. Rand ar inte oberoende i forhallande
till Bolagets stérre aktiedgare. Lukas H. Lundin
representerar Lundinfamiljen som &r Bolagets
stoérsta aktiedgare. Ashley Heppenstall &r VD och
styrelseledamot i Lundin Petroleum AB, dar Lundin-
familjen &r huvudaktiedgare, och William A. Rand ar
styrelseledamot i Lundin Petroleum AB ochi flera

Bolagsstymingsrapport
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andra bolag dar Lundinfamiljen ar huvudaktiedgare.
Al Breach, Lars O Gronstedt, Paul Leander-Eng-
strdm och Robert J. Sali &r oberoende i forhallande
till Bolagets huvudagare. For ytterligare uppgifter om
styrelsens ledamoéter, se avsnittet ”Styrelse, ledande
befattningshavare och revisorer”.

Styrelsembten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvé 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 évriga 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 kapitaltillforsel;

—utse och regelbundet utvardera verkstéallande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

— sékerstalla att féretagets externa kommunikation
ar oppen, saklig och relevant for malgrupperna;

—sdkerstalla 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
revisionskommitten.

— 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 tilldmpning av
relevanta redovisningsprinciper och lagar;

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

— Betydelsefulla hdndelser efter redovisningspe-
riodens utgang;

—Behandla konstaterade missforhallanden;

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

—Diskutera alla andra fragor &n de ovanstdende
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 arligen, i samband med
rakenskapsarets utgang, utvardera revisorernas
insatser. De skall underratta valberedningen om
utvarderingens resultat, vilken skall beaktas nar
denna nominerar revisorer for arsstamman;

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

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

Under 2011 sammantréadde revisionskommittén fem
ganget. | revisionskommittén ingar William A. Rand
(ordférande), Al Breach och C. Ashley Heppenstall.

Ersattningskommittén

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

Ersattningskommittén skall for rsstdmman
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 &rsstamman. Vid bedémningen av detaljer
kring de féreslagna principerna skall erséttnings-
kommittén alltid tillse att den samlade erséattningen
for bolagsledningen motsvarar rddande marknads-
situation och &r konkurrenskraftig.
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De féreslagna principerna skall inkludera fol-
jande beaktanden:

— Relationen mellan fast och rérlig erséttning likval
som kopplingen mellan prestation och erséttning;

— De huvudsakliga villkoren fér bonus- och aktieop-
tionsprogram;

— De huvudsakliga villkoren fér icke-monetéara for-
maner, pension, avsked och avgangsvederlag;
och

—Vilka personer ur bolagsledningen som skall
omfattas av de féreslagna principerna for ersatt-
ning.

Det skall uppges for arsstamman om de féreslagna
principerna vasentligen avviker fran de tidigare
principerna och hur fragan om erséttning for
bolagsledningen bereds och beslutas av styrelsen.

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

Under 2011 sammantrédde ersattningskommittén
en gang med alla medlemmar narvarande. | ersatt-
ningskommittén ingdr Lukas H. Lundin, Robert J.
Sali och Paul Leander-Engstrom.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppagift ar att Iagga fram
passande investeringsrekommendationer till det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus)
Limited. Dessa rekommendationer skall alltid vara i

Sammanstallning av styrelsen som valdes den 4 maj 2011, inklusive métesnérvaro 2011

linje med Bolagets 6vergripande strategi, som beslu-
tats av styrelsen och I6pande kommuniceras till
investeringskommittén. En majoritet av investerings-
kommittén, det vill siga tva ledamaéter, kan tillsam-
mans utfarda rekommendationer baserat pa vilka
styrelsen for Vostok Komi (Cyprus) Limited. sedan
formellt fattar investeringsbeslut. Investeringskom-
mittén bestar av Lukas H. Lundin, Per Brilioth och
Ashley Heppenstall.

Kommittéernas representation vid arsstamman

Om ett eller flera forslag till &rsstdmman 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 fora dess talan.

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

styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemoten SEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudégare X X 100% 325000
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende X 100% 205000
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning X 100% 0
Lars O Gronstedt 2010 Ledamot Oberoende 100% 150 000
Ashley Heppenstall 2010 Ledamot Oberoende X X 100% 235000
Paul Leander-Engstrom 2007 Ledamot Oberoende X 88% 170000
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 100% 235000
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 88% 170000
Antal méten 5 1 12 7 1490000
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Ledningsgrupp

Verkstallande direktoren, 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 2011
Per Brilioth: verkstallande direktor
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Bérjesson: bolagsjurist

Investor Relations

Bolagets investor relations hanteras av Robert
Eriksson, som &r "Head of Investor Relations” for
Bolaget. Robert Eriksson agnar 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

Erséttning till Bolagets styrelse

Vid arsstamman den 4 maj 2011 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 till
vardera ledamot och fér arbete i ersattningskom-
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 direktoren.

Utdver styrelsearvodet beslutades att ett belopp
om hogst 1 800 000 SEK (motsvarande ca 270 000
USD) skall stéllas till styrelsens forfogande fér arvo-
dering av Namdo Management fér management-
tjdnster och tjanster avseende Investor Relations.
Namdo Management ar ett bolag som kontrolleras
av styrelseordféranden Lukas H. Lundin.

Erséattning till ledande befattningshavare

Bolagets arsstimma den 4 maj 2011 antog foljande
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Erséttning till den verkstallande direktéren samt
andra personer i Bolagets ledning skall utgéras av
fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga formaner
samt pension. Med andra personer i Bolagets led-
ning avses medlemmar av koncernledningen, fér
narvarande tva personer utéver verkstéallande direk-
téren. Den sammanlagda erséttningen skall vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig. Fast 16n
och rorlig erséttning skall vara relaterad till befatt-
ningshavarens 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 6vre grans och specificerade
resultatmal f6r Bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppséagningstiden skall vara tre till sex manader vid
uppsagning fran befattningshavarens sida. Vid upp-
sagning fran Bolagets sida skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsformaner
skall vara antingen féormans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination darav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestdmda pensionsférma-

ner forutsatter intjdnande under en férutbestdmd
anstallningstid. Styrelsen skall ga ratt att franga

riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Under 2011 erhéll verkstallande direktdren en fast
arslén om motsvarande cirka 554 000 USD. 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 verkstéllande direktérens
grundldn. Inga évriga utbetalningar till den verkstal-
lande direktéren har genomférts under 2011. Verk-
stéllande direktoéren 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 arslonen till dvriga i led-
ningsgruppen uppgar till cirka 345 000 USD. De
ovrigailedningsgruppen har ett pensionsprogram
baserat pa svensk ITP-standard, vilket redovisas
som avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. De
ovrigailedningsgruppen har en dmsesidig uppsag-
ningstid om tre manader.

Aktiedterk6psprogram

Till skillnad fran svensk ratt, som kraver bemyndi-
gande fran bolagsstamma for aterkdp av egna aktier,
innehaller varken bermudiansk rétt eller Bolagets
Bye-Laws nagra begransningar i ratten att aterkopa
egna aktier. Vostok Naftas styrelse gav genom
beslut den 6 december 2011 mandat till Bolagets
ledning att aterkdpa depébevis motsvarande upp till
10 procent av utestaende aktier vid beslutstillfallet.
Enligt svensk praxis besl6ts att depabevisen skulle
aterkopas vid ett eller flera tillfallen pA NASDAQ OMX
Stockholm till ett pris inom det registrerade kursin-
tervallet vid varije tillfalle. Depabevisen kan aterképas
nar ledningen anser det Iampligt med hénsyn till
substansvardesrabatten som Vostok Nafta handlas
till, samt med hansyn till perioder med férbjuden
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handel infér rapporttillfallen samt i dvrigt tillampligt
regelverk. Bemyndigandet &r giltigt t.o.m. 2012 ars
bolagsstamma. De underliggande aktierna till ater-
kopta depabevis kommer att makuleras.

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 2011 ars bokslut. | maj 2011 utfardades

10 000 nya optioner till en grupp anstéllda under
incitamentsprogrammet 2010 dér varje dgare har
ratt att teckna ett SDB till ett I6senpris av 46,94 SEK.
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 mojliggdra for anstéllda
att ta del av en framtida vardeutveckling. Genom

att mojliggdra fér Bolagets anstallda att férvarva
optioner pa aktier i portfoljbolag skapas méjligheter
fér Bolagets anstéllda 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 rétt att fran 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 till marknadsvarde om innehavarens
anstéllning i koncernen upphér. Antalet optioner
som stélls ut kan ej motsvara mer an 10 procent av
de underliggande aktiernai ett av Vostok Nafta agt
portféljbolag. 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
anstélldainom 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 arsstdmma i Bolaget den 4 maj 2011
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers
AB till bolagets revisorer fram till och med nasta ars-
stdmma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor.
Bolagets revisor sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson, f6dd 1960. Auktoriserad revisor.
Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm, Sverige.

Under ret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
vasentliga uppdrag fér Vostok Nafta i tillagg till revi-
sionsarbetet som redovisas i avsnittet ”Revisions-
berattelse” pa sidan 66.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar fér 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 fér att i majli-
gaste man sakerstélla att bokforingen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska forhallanden

i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt och i
Overensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
ldmpliga redovisningsstandarder och évriga 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 utvardera effektiviteten i intern kontroll och
sékerstalla uppfyllande av arbetsmetoder for internal
kontroll samt att diskutera och granska interna och
externa revisionsfragor. Rapporten om internkontroll
i detta avsnitt har uppréttats i enlighet med Kodens
avsnitt 7.4, som behandlar intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen, och i enlighet med
den vagledning som framtagits av Far i samarbete
med Svenskt N&ringsliv.

Vostok Nafta &r ett investmentbolag vars huvud-
sakliga verksamhet ar att genomféra finansiella
transaktioner i samband med portféljinvesteringar.
Déarmed ar den interna kontrollen fér finansiell rap-
portering framst inriktad pa att sakerstalla val fung-
erande och tillforlitliga rutiner fér att genomféra och
redovisa kdp och férséljningar av vérdepapper och
vardepappersinnehav. Enligt Koden ska styrelsen
sékerstalla att bolaget har en god intern kontroll och
fortlépande utvérdera hur bolagets system fér intern
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kontroll fungerar. Med anledning av att Vostok Nafta
ar en relativt liten organisation har styrelsen gjort
beddmningen att ndgon internrevisionsfunktion inte
ar ndédvandig utan den interna kontrollen kan upp-
ratthallas genom den organisation och de arbets-
former som beskrivits ovan. Den interna kontrollen
beskrivs oftast utifran 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
avrapporteringar till styrelsen varje kvartal.

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
utifrén. 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, beslutsvagar och befogenheter ar klart
definierade och kommunicerade. Detta dstadkoms
genom skriftliga instruktioner och formella rutiner fér
arbetsfordelningen 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 l1attévervakad
procedur fér kdp och férsaljningar 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 kdp- eller
saljrekommendation, pa vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan formellt fat-

tar investeringsbeslut, och en verkstéalliningsorder
utfardas. Liksom fér investeringsférfarandet som all
ovrig kringverksamhet regleras detta genom interna
riktlinjer och instruktioner. Vostok Nafta karaktari-
seras av en tét och platt féretagsstruktur. Bolagets
begransade personalantal och ndra samarbete
bidrar till hdg transparens inom bolaget vilket kom-
pletterar fasta kontrollrutiner. Vostok Naftas ekono-
michef har ansvar for att kontrollera och rapportera
bolagets konsoliderade ekonomiska situation till led-
ning och styrelse.

Riskbeddmning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vésentliga

risker for fel i den finansiella rapporteringen identifie-
ras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sarskild
hansyn till risken fér oegentligheter och otillbdrligt
gynnande av annan part pa Vostok Naftas bekost-
nad samt risk for forlust eller forskingring av tillgang-
ar. Vostok Naftas ambition ar att minimera risken for
fel i den finansiella rapporteringen genom att kon-
tinuerligt identifiera de sékraste och mest effektiva
rutinerna fér rapporteringen. En intern kontrollrap-
port uppréattas av Bolagets lednning och granskas av
styrelsen pé kvartalsbasis. Bolagets platta organisa-
tionsstruktur och 6ppna kommunikation underlattar
arbetet med att identifiera potentiella brister i den
finansiella rapporteringen, samt gér det enklare att
shabbt implementera nya och sakrare rutiner. Fér de

processer som av styrelsen anses béra den stérsta
risken for fel, alternativt vars potentiella fel har storst
effekt, agnar man mest tid at for att garantera tillfér-
litighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav fér
klassificering och beskrivning av bokfdringsposter
enligt god redovisningssed och géllande lagar samt
att investeringsférfarandet utgérs av en uppdelad
och sekventiell process for investeringsbeslut och
verkstéllande.

Kontrollaktiviteter

Riskbedémningen och dess resulterande krav och
rutiner behdver konkreta kontrollaktiviteter for att
sékerstalla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna amnar
séledes férebygga, upptéacka 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 bokforing 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-
tdren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner for hela bola-
get, exempelvis manadsvisa avstdmningar av Vostok
Naftas tillgangar och skulder samt depaférandringar.
Sarskilt fokus laggs aven pa att de krav och rutiner
fér redovisningsprocessen inklusive upprattande

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

Information och kommunikation

Vostok Nafta har i méjligaste man férsokt att saker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning
béde 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 begrénsade personalstor-
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 erhédller manatliga substansvardesrap-
porter och utférliga kvartalsrapporter som beskriver
den finansiella stéllningen och periodens utveckling
av Vostok Naftas innehav. Vid varje styrelsemdte dis-
kuteras bolagets ekonomiska situation och strategi
for 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 infor styrel-
semotena. Uppfdljning av rapporterade brister gors
via ledningen och revisionskommittén. Bolaget
upprattar kvartalsrapporter fyra ganger per ar som
granskas av styrelsen och av revisionskommittén.
Vidare hélls &ven revisionsméten i anslutning till varje

delarsrapportering. En dversiktig granskning av kon-
cernens rékenskaper gors vid minst ett tillfalle per

ar utover i anslutning till upprattandet av bolagets
arsredovisning.

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

REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Vi har granskat bolagsstyrningsrapporten for ar 2010
pa sidorna 67-73. Det ar styrelsen som har ansva-
ret fér bolagsstyrningsrapporten och for att den ar
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen. Vart
ansvar dr 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 sakerhet 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 29 mars 2012
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 Rorelseresultat 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)
LOF Baserat pa ett falts livstid (eng. life of field)
mcm Tusen kubikmeter

mm miljoner

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

mtce miljoner ton kolekvivalenter

mmtpa 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 for 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 kassaflode,
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 Borsvarde dividerat med antalet fat
reserver (av olja) i marken

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

PRMS Petroleum Resources Management System-
metod

P/S Price/Sales, dvs férhallandet mellan bérsvéarde
och omsattning

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

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depabevis

SEC Securities and Exchange Commission

SEK Svenska kronor

Tcm Biljoner (eng. trillion) kubikmeter

UAH Ukrainska hryvnia

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

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 ochtermersom
forekommeriarsredovisningen
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