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2013 har varit handelserikt ar fér Vostok Nafta.
Minst sagt...

Portfolj

Bade Avito och TCS omvéarderades under 2013.
Avito har nu stigit omkring 2 000% fran var investe-
ring medan TCS (inklusive forsaljningsintékterna frén
boérsnoteringen) har stigit omkring 900%.

Avito omvarderades férst i samband med képet av
Naspers radannonssidor i Ryssland och sedan igen
vid slutet av aret (i samband med en transaktion som
visserligen skedde i borjan av 2014). Affaren med
Naspers etablerade Avito som den obestridda mark-
nadsledaren inom radannonser och positionerade
bolaget for att ta ledningen i kategorierna fordon,
jobb och fastigheter. Eftersom radannonser pa natet
ar en "winner-takes-all”-varld ar detta stora framsteg
fér bolaget och dess vérdering.

Det har skett och sker fortfarande en uppsjé av
transaktioner i radannonsbolag éver hela vérlden.
| Kina bérsnoterades 58.com under forra aret och
frén vad vi ser &r det fler pa gang. Scout24 i Tyskland
(den storsta aktdren inom fastighets- och fordonska-
tegorierna i Tyskland) kdptes av ett amerikanskt
riskkapitalbolag. EV/EBITDA multiplar pa omkring
20 fér noterade peers har férmodligen lockat en del
att salja. Enligt var uppfattning ar det dock inte svart
att se varde dven pa dessa multiplar, da de reflekte-
rar tillgdngar som vid en ledande marknadsposition
har mycket héga intradeshinder (och som darmed
bar en lagre affarsrisk) och dar de mest mogna
bolagen i varlden fortfarande véaxer med 10%+ per
ar. Det kommer naturligtvis ta manga ar innan Avito
bara har en sadan tillvaxt. Med denna syn finns det
mojligheter for oss (helst pa ett tidigt stadium) pa till-
vaxtmarknader kring denna sektor och bolagen som
finns dar!

Vihar pratat om detta tidigare, men en av de mer

spannande trenderna globalt just nu &r den acce-
lererande penetrationen av smartphones pa till-
véxtmarknader och hur detta ger miljoner, miljarder
manniskor tillgang till internet. Avito ger denna expo-
nering i Ryssland.

Avito som nu i stort sett vunnit de allmé&nna kate-
gorierna fokuserar nu pa att vinna kategorierna
fordon, jobb och fastigheter. Medan de befintliga
produkterna i de allmanna konsument-till-konsu-
ment (C2C) kategorierna erbjuds till alla, bade privata
och professionella séljare ar det inte osannolikt att
det utvecklas nya produkter och programvara rik-
tade till professionella séljare, specielltinom dessa
kategorier.

Genom att g6ra Avito mer integrerat och vardefullt
for bilaterforsaljare, fastighetsmaklare och rekry-
terare kommer det bli en central del av den ryska
ekonomins ekosystem. Oavsett makroekonomiskt
I&ge eller politisk oro kommer den ryska markna-
den for bilar (bade nya och begagnade), fastigheter
och rekrytering fortsatta vaxai flera &rinnan de nar
nagon form av mognad.

For investerare kommer det bli mer och mer vik-
tigt att bryta isér varderingen av Avito i delar. Forst
som den ledande C2C-sidan dér intakter per unik
manadsbesdkare eller per internetanvandare &r ett
relevant riktmarke vid en varderingsévning, men
sedan ocksa lagga pa kategorierna dar de relevanta
siffrorna for varderingen &r mer intakter per bilhand-
lare eller per fastighetsméklare etc.

Valdigt fa spelare har uppnatt dominans inom
bade allmanna varor och 6vriga kategorier. Finn
i Norge ar troligtvis den enda, &ven om det finns
flera exempel pa sidor med dominans i flera kate-
gorier (Nya Zeelands TradeMe i allmant, fordon och
fastigheter, Sveriges Blocket i allmént och fordon,
Frankrikes LeBonCoin i allmant och fordon). Det ar
inte givet att Avito kommer nd samma position som

Finn men dagens position jAmfért med konkurren-
ternas ar tillréckligt bra for att vinna &tminstone flera
kategorier. Vi vill fortsatta vara exponerade och om
majligt mer exponerade mot detta...

TCS genomfdérde framgangsrikt sin bérsnotering
i oktober med en vardering pa 3,2 miljarder USD,
vilket var en stor uppvardering fran var tidigare niva.
Det har varit lite upp och ner sedan dess, men bola-
get fortsatter att 6ka vinsterna trots utmanande kre-
ditcykler, vilket séklart &r ett bra styrkebesked.

Ny aktiedgare

Familjen Lundin salde sitt innehav i Vostok till Luxor
Capital. Luxor Capital har sitt séte i New York och
har omkring 5,5 miljarder USD under férvaltning och
ager omkring 9% av Schibsted som &r det ledande
bolaget inom radannonser pa natet globalt.

Strategi
Jag k&nner ocksd att &ven om var strategi historiskt
har varit att vara opportunistiska kring investeringar
i nybildade onoterade bolag i Ryssland och dess
grannléander sa kommer nischen Avito &r verksam
inom — marknadsplatser pa natet — far mycket fokus
fran oss framover. Sjalvklart i Ryssland, men moj-
ligtvis ocksa i andra tillvaxtmarknader genom att
utnyttja de erfarenheter vi har fran sektorn.

| denna &rsredovisning har vi intervjuat Greg Lock-
wood och Andrin Blachman frén Piton Capital. Piton
ar en liten venture capital fond som enbart fokuserar
pa bolag med natverkseffekter eller marknadsplat-
ser online. Vi kom i kontakt med Piton i samband
med en av de tidiga investeringsrundorna i Avito dar
allainblandade, inklusive grundarna av Avito, kom
att respektera Greg och Andrin mycket och vi har
hallit kontakten sedan dess.

Da Vostok blir mer och mer fokuserat kring Avito
och onlinemarknadsplatser generellt tdnkte jag att

Verkstallande direktoren har ordet
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det vore intressant att dela med sig av lite insikt i
denna sektor pa en generell niva, mer &n bara Avito,
genom att "lyssna” pa en konversation med Greg
och Andrin.

Rekommenderad lasning om ni fragar mig.

Distribution av kassan?

Vostok har en stor kassa efter delférséljningen av
TCS i samband med borsnoteringen. Vostok har all-
tid haft en stor riskaptit vilket har lett oss till att inves-
teraionoterade bolag i ett tidigt skede vilket innebar
att de initiala investeringarna &r relativt sma. Detta
tilsammans med var bendgenhet att vara valdigt
krasna nar det géller investeringar (som faktiskt har
hindrat oss fran att géra ndgon ny investering under
ett antal &r) har lett styrelsen till att besluta att vi

kan distribuera en del av kassan till vara aktiedgare.
Mekanismen som nu anvands fér denna distribution
ar aterkop. Efter ungeféar tre veckor i marknaden har
vi aterkdpt omkring 6,6% av de utestdende aktierna.

Hur kommer 2014 se ut for Vostok?

Avito kommer att fortsatta védxa och 6ka sin ledande
stallning inom de viktiga kategorierna fordon, jobb
och fastigheter. Jag tror att det mediafokus som
uppstatt kring situationen i Ukraina kommer att
minska under aret och darmed borde riskpremien
paryska tillgangar atergd mot mer normala nivaer.
Aven om situationer som den pa Krim aldrig &r bra fér
marknaderna har jag svart att se att konflikten skulle
eskalera ytterligare.

Vostok kommer vid slutet av 2014 att ha distribu-
erat en del av kassan till aktiedgarna (s& har langt
genom aterkdp av egna aktier). Bolaget kommer att
ha en alltmer vardefull investering i Avito och méjli-
gen en eller tva nyainvesteringar (om &n mycket sma
i jAmforelse till Avito) i onlinemarknadsplatser.

Mars 2014,

Per Brilioth
Verkstallande direktor
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Piton Capital Ventures ar en Londonbaserad ven-
ture capital-fond som enbart fokuserar pa bolag
med natverkseffekter. Fonden férvaltas av Andrin
Bachmann och Greg Lockwood som bada har
mycket erfarenhet inom detta omrade. Vikomii
kontakt med Piton i samband med en av de tidiga
investeringsrunderna i Avito dar alla inblandade,
(inklusive grundarna av Avito) kom att respektera
Greg och Andrin mycket och vi har hallit kontakten
sedan dess. Da Vostok blir mer och mer fokuserat
kring Avito och onlinemarknadsplatser generellt
tankte vi att det vore intressant dela med sig av lite
insikti denna sektor pa en generell niva, mer an
bara Avito genom att ”lyssna” pa en konversation
med Greg och Andrin.

Vad ar egentligen ett féretag med natverkseffekter?
Enkla definitioner &r bast: ett féretag vars produkt
eller tjanst forbattras med fler kunder. Radannon-
ser dr ett bra exempel. For kbpare ar valfrineten,
majligheten att jAmféra, ofta narhet till sdljaren, och
prisinformation pa en och samma plats alla férdelar
som blir battre med fler sédljare. Detta lockar &nnu
fler kdpare, som i sin tur gynnar méjliga séljare. Det
blir battre for alla att gora affarer pa ett och samma
stalle. Man kan kalla det ett naturligt och valgérande
monopol.

Sé&ien sektor med natverkseffekter har bolaget
med flest kunder den bésta produkten, vilket gor att
det blir mycket svarkonkurrerat. Marknadsstrukturen
i dessa sektorer blir koncentrerade, ofta med en vin-
nare med dominerande marknadsandel, forsvarbart,
med mycket goda marginaler. Dessa ar otroligt att-
raktiva bolag att &ga.

Hur blev ni engagerade i foretag med natverkseffekter?
Greg : Nar jag var tjugotre borjade jag pa Autotrader
Magazines i Ontario, en radannonstidning med foton

for att képa och silja begagnade bilar. Aven fére
internet s&dg jag samma "winner take all’-fenomen
man ser pa natet idag, men i den gamla variden.
Autotrader hade starka natverkseffekter och blev
den dominerande marknadsplatsen fér begagnade
bilar pa de tre stora tidningarnas bekostnad. Den
upplevelsen fick mig att, flera &r senare, investeraien
marknadsplats for betting i Storbritannien, som dar-
efter blev en del av Betfair dar jag blev ordférande.
En marknadsplats skapade en béttre prisséttning
av oddsen &n vad bookmakers kunde géra med hjalp
av sina kunder, och skapade ett dominerande féretag
med 90% av vadslagningsvolymerna, som blev en av
de storsta elektroniska handelsplattformari Europa
nér det galler transaktionsvolym. Jag antar att jag
vid denna tidpunkt var évertygad om férdelarna med
affarsmodeller med natverkseffekter.

Andrin: Mina erfarenheter med natverkseffekter bor-
jade nér jag startade ett investmentbolag som blev
den storsta aktieagaren i QXL Ricardo, ett brittiskt
bolag som emulerade eBay 6ver hela Europa. Det
fanns ett stort varde har som marknaden inte sag.
QXL blev dominerande genom natverkseffekter pa
flera marknader, bland annat med sitt dotterbolag
allegro i Polen, men det syntes inte pa grund av de
férluster som gjordes da man inte drog sig ur de
marknaderna man férlorat mot eBay. Genom att fa
inflytande, stérka ledningen, och lagga ner misslyck-
ade delar av verksamheten sag marknaden plotsligt
en dominant och alltmer kassagenererande verk-
samhet. Vi boérjade kdpa pa en vardering runt laga
tiotals miljoner pund, och runt tre ar senare saldes
QXL for nastan 1 miljard pund till Naspers.

Kan du berétta mer om hur QXL blev en s& domine-
rande spelare i Polen?
Den lokala ledningsgruppen pa allegro var mycket

skickliga pa att hantera balansen mellan kbpare och
sdljare i bérjan. De forstod kraften i natverkseffekter i
stor skala och satsade pa marknadsdominans, istal-
let for att optimera intdkter. Dessutom var de syste-
matiska i att ta bort hinder fér adoption. Till exempel
fanns det inget bra betalningssétt painternet i Polen
nér de borjade, s de skapade helt enkelt det sjalva.
Teamet forstod ocksa att hoten mot deras dominans
inte troligtvis skulle komma rakt fram ifrdn pa deras
auktionsmodell utan snarare andra satt dar kdpare
och séljare kopplas ihop som radannonser och pris-
jamforelsesidor. Sa de startade antingen egna sidor
inom dessa omraden eller kdpte upp potentiella kon-
kurrenter tidigt.

Kan ni ge exempel pa andra féretag forutom just rad-
annonssidor?

Det finns manga olika plattformar med anvandar-
genererat innehall eller varor och produkter fran
anvandare som tillsammans med sammankoppling
och kommunikation resulterar i natverkseffekter.

De kan se ut som en marknadsplats fér finansiella
produkter (Betfair), en marknadsplats fér varor och
tjanster (Etsy eller AirBnB), en kommunikations kanal
(telefonnatet eller Twitter), ett socialt natverk (Face-
book), en bokningsplattform (booking.com, Justeat)
och manga olika variationer inom dessa teman. Man
kan beskriva alla dessa som en handelsplats som
organiserar en fragmenterad eller en oorganiserad
marknad. En central handelsplats ar faktiskt en av
manniskans dldsta ekonomiska konstruktioner som
med dagen teknologi kan byggas relativt billigt och
snabbt och nd manga i en uppkopplad varld.

Ar e-handelsféretag i denna grupp, eller &r de annor-
lunda?

Man maste vara lite forsiktig med att generalisera
har eftersom det finns s manga varianter av affars-

Intervju med Piton Capital Ventures
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modellen. Men klassisk e-handel hdller lager som
kommer fran grossistkanaler, som sedan forvarvar
kunder och séljer varorna. Antalet kunder &ndrar inte
produktens egenskaper, men det &ndrar kbpkraften.
Sa& den magi som ger framgéngsrika e-handelsfore-
tag styrka ar stordriftsférdelar, och i allmanhet inte
natverkseffekter. Dessa kan vara stora féretag, men
de kan vara mycket kapitalintensiv att starta, och
lager- och logistikkostnader kan leda till IAgre mar-
ginaler &n en ren tvasidig marknadsplats som inte
héller lager. Men manga av de mest framgangsrika
e-handelsforetagen har ocksa delar av verksamhe-
ten som omfattas av nétverkseffekter - Amazons
marknadsplats tillater till exempel tredjepartssaljare
pa plattformen.

Finns det nagra erfarenheter nar en dominerande
aktor blir omkérd av en nykomling ?

Aven om ett till synes dominerande féretag med nét-
verkseffekter bor ha stora intradeshinder (eftersom
fler kunder skapar en battre produkt som &r svart for
en ny aktor att aterskapa), finns det manga exempel
pa marknadsledare som blivit utkonkurrerade. Det
kan till exempel handa nér det fortfarande finns en
hog niva av produktinnovation. Friendster utkonkur-
rerades av MySpace utkonkurrerades av Facebook
som mycket val sjélv skulle kunna utkonkurreras. Det
ar helt enkelt svart att veta om man har det ultimata
formatet for social interaktion och delning. Det kan
ocksa ske i samband med regleringsforandringar,
eller ndr monopolprissattning utévas till det yttersta.
Om formatet &r brett - till exempel eBay som saljer
allt fran motorsagar till barnvagnar — kan det uppsta
konkurrens fran vertikala specialister som forsoker
skrdddarsy marknadsplatsen fér en enda kategori.
Viharinvesterat i Videdressing i Frankrike som kon-
kurrerar direkt mot eBays mode kategori, men vi tror
att vart format &r béattre.

Hur utvecklades Autotrader? Var det radannonser
offline som blev till radannonser online?

Autotrader startades i Florida i mitten av 70-talet av
en man vid namn Stuart Arnold. Han héll flera stora
amerikanska storstadsmarknaderna for sig sjalv,
och salde franchise i manga andra amerikanska och
kanadensiska marknader. Férutom att vaxaisina
egna marknader till en mycket stor och framgangsrik
férlagsverksamhet, byggde de flesta franchisetagare
bra, och ibland mycket vardefulla féretag. Formatet
kopierades eller licensierades ocksa pa flera inter-
nationella marknader vilket har skapat flera stora
férmdgenheter. Arnold sélde till ett stor amerikanskt
medieféretag, Cox Communications, egentligen
innan internet, men de kvarvarande &garna av dessa
féretag var mycket framgéangsrika pa att flytta forma-
tet till internet. Nastan 40 ar senare forblir de mycket
framgangsrika och ofta dominerande foretag.

Vad letar ni efter i en ny investering till fonden?
Huvudsyftet med Piton Capital &r att specialisera
sig pa att kdnna igen nar ett foretag faktiskt borjar
se nyttan av natverkseffekter och har en rimlig san-
nolikhet fér att dominera sin marknad. Utéver detta
sOker vi passionerade entreprendrer som faktiskt
kan fa det att hdnda.

Vad tror ni om nuvarande varderingar pa marknaden?
Generellt verkar, enligt var uppfattning, vardering-
arnarelativt hdga just nu. Men allt annat lika, tror vi
att bolag med starka natverkseffekter ska varderas
till hdgre multiplar an andra féretag. De tenderar att
vara mycket mer férsvarbara och mindre utsatt fér
konkurrens, och kan darmed bibehalla hogre margi-
naler langre. Ofta &r deras tillvaxtfas mycket langre
an vad folk férvantar sig. Vi har sett manga situatio-
ner dér en vardering som initialt sett hdg ut snabbt
férvandlats till en bra affar.
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Vostok Naftas investeringsportfélj 01 Avito 36,9%

perden 31 december 2013 02 Tinkoff Credit Systems 21,6%
03 Kassa38,8%

04 Ovrigt2,7%

Antal Foretag Verkligt varde, USD Andelav  Vérde per aktie, USD Véarde per aktie, USD
aktier 31 december 2013 portfdljen 31 december 2013 31 december 2012

8742294 Tinkoff Credit Systems
(TCS Group Holding PLC) 3 137 254016 21,6% 15,7 145,13 1
5975579 Avito2 234124001 36,9% 39,2 13,211

Ovrigt, inklusive kassa 264 022 222 41,6%

Totalt 635400238 100,0%
1. Dennainvestering ar i balansréakningen upptagen som finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatrakningen.
2. Onoteratinnehav

3. Vardet per aktie i Tinkoff Credit Systems per den 31 december 2012 ar beraknat baserat pa antalet aktier per arsskiftet 2012: 902 667.
Efter en aktiesplit 1:25 den 22 oktober 2013 dgde Vostok Nafta totalt 22 566 675 aktier i bolaget.

Vostok Naftas investeringsportfol]

Koncernens substansvérde per den 31 december
2013 uppgick till 633,97 miljoner USD motsvarande
7,05 USD per aktie. Givet en vaxelkurs SEK/USD om
6,5084 var motsvarande varden 4 126,10 miljoner
SEK respektive 45,89 SEK.

Substansvardet per aktie 6kade med 91,96%, eller
med 110,21% exklusive effekten av utskiftningen
av Bolagets innehav i Black Earth Farming och
RusForest, under aret 1 januari 2013-31 december
2013. Under samma period minskade RTS-index
med 5,52% i USD.

Under aret 1 januari 2013-31 december 2013 har
investeringsportféljen, som motsvarar den storsta
delen av koncernens substansvarde, 6kat i varde
med 304,66 miljoner USD. Foréndringarna i investe-
ringsportféljen har varit (miljoner USD):

Ingdende varde av portféljen 330,74
Anskaffningar 28,26
Foérsaljningslikvider -252,04
Inlésenprogram -59,64
Ranteintakter 0,13
Valutakursdifferenser -0,18
Forandringiverkligt viarde och

resultat av férsaljningar 373,45
Férandringilikvida medel 214,73

Utgaende varde av investeringsportfoljen 635,40

Storre handelser i portfoljen under 2013 innefattar
en delvis avveckling avinnehaven i Tinkoff Cre-
dit Systems i samband med bolagets notering pa
Londonbdrsen (232 miljoner USD), samt utskiftning
av Vostok Naftas innehav i Black Earth Farming
och RusForest AB (68,8 miljoner USD). Under 2013
gjorde Vostok Nafta ocksa ytterligare investeringar
i foretagsobligationer som en del i bolagets likvidi-
tetshantering (23,73 miljoner USD).

Per den 31 december 2013 bestod de tva stdrsta
investeringarna av Avito (36,9%) och Tinkoff Credit
Systems (21,6%).
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Substansvirde maj 2007-december 2013, SDB-pris (m&nadsslutkurs)*, SEK *Substansvérde och SDB fére juni 2013 justerade fér
SDB juli 2007-december 2013 aktiesplit och obligatoriska inlésenprogram 2012

Kélla: Vostok Nafta, Bloomberg och 2013
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Avito @r Rysslands ledande radannonssida och
erbjuder privatpersoner och féretag mojlighet att
képa och sélja varor genom radannonser pa inter-
net, i likhet med Blocket i Sverige eller Craigslisti
USA.

Avito &r den stdrsta och snabbast véxande
e-handelssajten i Ryssland, och antalet manatliga
unika besdkare fortsatte att vdxa i snabb takt under
2013. Avito har en ledande position vad géller antal
besdkare och annonser, och distanserar sig darmed
alltmer frén sina konkurrenter. Om man jamfér med
liknande bolag i andra lander har affarsmodellen
stor Ibnsamhetspotential nér val en stark marknads-
ledande stallning &r uppnadd. Avito &r det ledande
varumérket och har den hégsta varumarkeskéan-
nedomen i Moskva och St. Petersburg, och samgé-
endet med Naspers-agda Slando.ru och OLX.ru i
bérjan av 2013 har ytterligare férstarkt den ledande
positionen p& den ryska marknaden.

| jAmforelse med vasterlandska marknader har
Ryssland fortfarande en lag andel internetanvandare
i forhallande till den totala befolkningen. Vid slutet av
2016 forvantas Rysslands internetanvandare uppga
till omkring 100 miljoner jamfért med 70-75 miljoner
2013. Marknaden for internetrelaterade tj&nster foér-
vantas vixa avsevart i samband med en 6kad inter-
netanvandning, och antalet ryssar som vill handla
online véxte kraftigt under det senaste aret. Aven om

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2013
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

5975579
234124001
36,9%
Andel av totalt antal utestdende aktier 13,3%
Utveckling varde 2013 (i USD) 196,6%

Under 2013 har Vostok Nafta képt 0 aktier och sélt 0 aktier i
Avito.

internetpenetrationen relativt satt ar l1ag ar Ryssland
redan den stérsta internetmarknaden i Europa, rék-
nat i absolutatal. Den ryska e-handelsmarknaden
forvantas vaxa till omkring 25 miljarder USD under
2016 enligt Goldman Sachs Investment Research.
Enligt Livelnternet.ru hade Avito 51,2 miljoner
unika bestkare mellan den 25 februari och 27 mars
2014 matt med cookies jamfért med omkring 30
miljoner i slutet av 2012. Avito har dven den ledande
radannonssidan i Marocko och har verksamhet
i Ukraina och Egypten. | februari 2014 medde-
lade Schibsted en sammanslagning mellan deras
marockanska sida och avito.ma for att skapa en
tydlig ledare och ytterligare starka de ihopslagna
sidornas position pa den marockanska marknaden
fér radannonser online.

Kategorier

Under 2013 har Avito fortsatt forstarka sin position
inom de viktiga kategorierna fordon, fastigheter och
jobb och tjanster med flera riktade marknadsférings-
kampanjer som visat positiva resultat. Avito publice-
rar (pa ryska) rapporter och annan intressant statistik
pa olika kategorier pa http://www.avito.ru/company/
press/release.

Fastigheter
Avito kommer fortséatta med att jobba med fastig-
hetskategorin under 2014. Den ryska fastighets-
marknaden vaxer och enligt Avito publicerades 4,5
miljoner fastighetsannonser pa Avito.ru under 2013
jamfért med 1,8 miljoner annonser under 2012, en
6kning med 150%. Enligt Rosreetr, den ryska mot-
svarigheten till lantméateriet, skedde éver 4 miljoner
transaktioner gallande bostadsfastigheter i Ryss-
land under 2012. Detta &r en imponerande siffra som
visar pa en fantastisk marknadsmgjlighet for Avito.
Ett internationellt jamférbart bolag inom fast-
ighetskategorin man kan titta pa &r Rightmove.
co.uk som ar den ledande och mycket |dnsamma
fastighetsportalen i Storbritannien. Enligt deras
arsredovisning fér 2013 hade Rightmove 18,4 tusen
annonsorer och genererade intakter p& 231 miljo-
ner USD, enligt vaxelkursen per 31 december 2013,
under aret. Den arliga intédkten per annonsor/ fastig-
hetsmaklare uppgick till omkring 12 tusen USD.

Fordon

Avitos fordonskategori har ocksé utvecklats val
under 2013. Omkring 1,45 miljoner begagnade bilar
saldes, enligt bolaget, pa Avito under 2013 vilket &r
en 6kning med 21,4% jamfért med 2012. | mitten av
mars 2014 fanns det ndstan 253 tusen annonser i bil-
kategorin fran professionella annonsorer pa Avito.

Avito
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Enligt en rapport fran Boston Consulting Group
kommer Ryssland g& om Tyskland som Europas
stdrsta bilmarknad vid 2016. Detta skulle géra Ryss-
land till den femte stdrsta bilmarknaden i varlden.
Antalet nya bilar som séldes i Ryssland under 2013
uppgick till 2,6 miljoner och antalet sélda begagnade
bilar uppgick till 5.75 miljoner enligt Autostat.ru.

En internationell peer inom fordonskategorin ar
Autotrader.com i USA. Autotrader.com &r ett onote-
rat bolag som &gs av Cox Enterprises. Det finns inte
sa mycket publik finansiell information om Autotra-
der, men enligt deras hemsida hade Autotrader strax
under 1,2 mdr USD i intakter for 2012 och hade i
genomsnitt 20 tusen bilhandlare och 85 tusen pri-
vata annonsorer i manaden. | januari 2014 kdpte Cox
Enterprises ytterligare 25% av Autotrader fran en
minoritetsdgare pa en vardering pa 7,2 mdr USD for
hela bolaget enligt medieuppagifter.

Jobb och tjanster

Avito lanserade sin kategori for jobb och tjanster
under 2013. | slutet av sommaren sdnde Avito en
TV-kampanj som generade direkta resultat fér de
tva kategorierna. | mitten av mars 2014 fanns det
omkring 265 tusen annonser fran professionella
annonsorer i jobbkategorin och nastan 349 tusen
annonser fran professionella annonsorer i tjanste-
kategorin pa Avito.

Finansiell information fran Avito

per det tredje kvartalet 2013

Nedan féljer de senaste publika oreviderade finan-

siella siffrorna fran Avito, ursprungligen publicerade

den 12 februari 2014.

— Omséttningen' for 9M 2013 uppgick till 1,6 miljar-
der RUB (49,5 miljoner USD?) en uppgang pa 167%
jamfort med 9M 2012 (0,6 miljarder RUB). Omsatt-
ningen' for det tredje kvartalet 2013 uppgick till 632
miljoner RUB (19,5 miljoner USD?), en uppgang pa
173% jamfort med tredje kvartalet 2012 (231 miljo-
ner RUB). Ovanstaende siffror har 6versatts med
vaxelkursen per den 30 september 2013. Anvénder
man den genomsnittliga vaxelkursen fér perioden
uppgick omsattningen till 50,5 miljoner USD.

— Avito hade ett positivt rorelseresultat under det
tredje kvartalet och under de férsta 9 manaderna
2013.

— Sidvisningar i september 2013 uppgick tilll 4,1
miljarder jamfért med 2,3 miljarder under samma
period forra aret.

— Sidvisningar for de forsta 9 manaderna uppgick
till 32,9 miljarder jamfért med 17,9 miljarder under
motsvarande period forra aret.

— Anvandare per manad® under september 2013
enligt TNS Ryssland och Web Index-projektet upp-
gick till 23,1 miljoner.

1. Oreviderade siffror fran Avito.

2. Omréknat med den officiella vaxelkursen 32,3451 per den 30 septem-
ber 2013 enligt Rysslands centralbank.

3. Manadsanvandare har uppmatts med med en regelbunden enkat av
TNS Ryssland. Detaljer om studien &r tillgangliga har http://en.tns-
global.ru/services/media/media-audience/internet/description/.

Vardering
Vostok Nafta omvarderade sitt innehav i Avito per
den 31 december 2013 till 234,1 miljoner USD base-
rat pa en transaktion i bolaget som pabdrjades i
boérjan av januari 2014 och sutférdes i februari 2014.
Grundarna av Avito salde 10% av deras innehav, vil-
ket motsvarar cirka 1,7% av det totala antalet aktier
i Avito. Varderingen i transaktionen &r 255 SEK per
underliggande Avitoaktie, vilket motsvarar en varde-
ring p& omkring 1,8 miljarder USD f6r hela bolaget.
Alla aktiedgare garanterades sin pro-rata andel av
aktierna som saldes och Vostok Nafta kopte som ett
resultat av transaktionen 183 551 optioner, vilka kan
I6sas in omedelbart, for ett totalt pris om 46,8 miljo-
ner SEK. De képta optionerna motsvarar 0,4% av det
totala antalet aktier och optioner i Avito och Vostok
Nafta 6kade darmed sitt innehav till 13,7% av Avito.
Avito féljs indirekt av ett antal investment banker
genom deras tdckning av Avitos noterade aktiedgare
Vostok Nafta, Kinnevik och Naspers. Dessa banker
varderar Avito olika dér 4 miljarder USD &r bland de
hdgsta och genomsnittet av varderingarna vi har
noterat &r omkring 3 miljarder USD.
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Intakter perinternetpopulation

For att belysa intdktspotentialen av ledande radan-
nonssidor pa natet visar tabellen till héger den arliga
intékten per internet population 2013 fér 5 ledande
sidor i andra lander jamfért med Avitos rullande
intakter for 12 manader till och med 3Q13. Lebon-
coin.fr (Frankrike), Blocket.se (Sverige), TradeMe
(Nya Zeeland) och Finn.no (Norge) ar alla de ledande
sidor (radannonser och kategorier) i deras respektive
land. Rightmove.co.uk ar den ledande inom fastig-
hetskategorin i Storbritannien. Leboncoin.fr &r for-
modligen det basta mest liknande jamférelsebolaget
till Avito da det grundades endast tva ar tidigare an
Avito och har en liknande intédktsmodell.

Avito &r fortfarande i ett tidigt skede av sin utveck-
ling och &ven om man ska vara férsiktig nar man jam-
for intékter fran land till land ar vi 6vertygade om att
Avito kommer fortsétta vaxa i takt med att bolaget
och marknaden mognar.

If\rliga intdkter per internetpopulation 2013
USD. Kalla: arsredovisningar, foretagens hemsidor,
Internetworldstats, FX per 31 december 2013.

Avitos omsattning 4 kv 2012-3 kv 2013

60

Avito

Rightmove TradeMe

Leboncoin.fr

Blocket.se

Finn.no
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TCS Group Holding Plc &r en innovativ leverantér
av finansiella tjanster i Ryssland. Bolaget har inga
bankkontor och ar uppbyggd kring en online-platt-
form som understdds av ett natverk av “smarta
kurirer” som tacker omkring 600 stader i Ryssland.

TCS:s huvudsakliga erbjudande &r kreditkort och
bolaget hade per den 31 december, 2013 2,3 mil-
jarder USD i utestaende lan vilket ar en 6kning med
43,6% jamfort med 2012. Férutom den marknadsle-
dande kreditkortsverksamheten har bolaget utveck-
lat ett framgangsrikt ins&ttnings- och sparprogram
och nyligen lanserat Tinkoff Mobile Wallet. Vidare
ingar mobila finansiella tjanster, betalningslésningar
och férsékringar i TCS produktportfolj.

TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende av indi-
vider som tidigare varit anstéllda av valkdnda féretag
sasom Visa, McKinsey och flertalet ledande ryska
banker. Genom att kombinera en specialbyggd
plattform med engagerad personal, kan TCS Banks
tjdnster nyttjas av miljontals kunder. Bolagets avan-
cerade process for kreditgivning och kundférvarv
genom inbjudan begrénsar risken for bedragerier
och exponering mot mindre énskvarda kunder, vilket
darmed reducerar kreditrisken. Den lagkostnadsfo-
kuserade affarsmodellen ar flexibel med en bevisad
formaga till snabb tillvaxt och effektiv hantering av
kreditkortsportféljen.

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2013
Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

8742294
137 254016
21,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier 4,8%
Utveckling varde 2013 (i USD) 170,5%

Under 2013 har Vostok Nafta képt 0 aktier och sélt 13 824 381
aktier i Tinkoff Credit Systems.

2013 var ett handelserikt ar fér TCS som fram-
gangsrikt noterades med en vardering pa 3,2 mil-
jarder USD pa London Stock Exchanges huvudlista
den 25 oktober 2013. Som en del av noteringen, som
innehdll bade en primar och sekundar del, minskade
Vostok Nafta sin Agarandel i TCS. Vostok Nafta salde
13 824 381 aktier till priset 17,50 USD till ett totalt
varde om 232 249 596 USD efter transaktionsavgif-
ter. Per den 31 december 2013 &ger Vostok Nafta
4,82% av TCS Group Holding Plc varderat till 137,25
miljoner USD.

Finansiellt resultat 2013

2013 var annu ett starkt ar for TCS nar det géller till-
vaxt och det finansiella resultatet. Den 3 mars 2014
publicerad TCS sitt IFRS resultat for helaret 2013.
TCS gjorde en nettovinst pa 181 miljoner USD for
2013, en uppgang med imponerande 48% jamfort
med 2012. Avkastningen pa genomsnittligt eget
kapital (ROAE) uppgick till 44,8% fér 2013. TCS
kassa per den 31 december 2013 uppgick till 19%
av de totala tillgangarna och 43,6% av kundinsatt-
ningar. Laneportfoljen vaxte med 43,6% under 2013
till 2,3 miljarder USD och TCS fick in ndstan 800

000 nya aktiva kunder under aret. daliga lan (NPLs)
uppgick till 7% av brutto laneportféljen per den 31
december 2013 och avskrivningarna, med TCS kon-

servativa provisionspolicy uppgick till nedskrivning-
arnatill 161% av NPLs. Kreditkvaliteten férsdmrades
nagot under aret, men laneportfoljen forblev stabil
trots den negativa utvecklingen av kredit risk pa den
ryska marknaden generellt. Riskkostnaden 6kade
fran 10,5% for 2012 till 14,3% for 2013. Denna 6kning
férklaras av ett skift mot att férvarva kunder i online
kanaler vilket &r mer Idnsamt samtidigt som det har
en inbyggd hdgre risk jamfért med forvarvskanaler
offline och hogre riskkostnad pa den ryska konsu-
mentkreditmarknaden generellt.

TCS:s vinstestimat for 2014 ar 7,2-7,8 miljarder
RUB eller 197-214 miljarder USD med USD/RUB-
kursen 36,5. TCS forvantar sig en tillvaxt i lane-
portfoljen pa 15-20% i det nuvarande utmanande
marknadsklimatet.

Lansering av nya produkter
I november 2013 lanserade TCS Tinkoff Mobile Wal-
let, en ny kanal for at forvarva kunder f6r bolaget som
tillater anvander att p& ett enkelt och transparent satt
att betala online samt dverféra pengar mellan varan-
dra.

| februari 2014, lanserade TCS sina férséakrings-
produkter fér fastigheter genom Tinkoff Online
Insurance efter att bolaget kdpt férsdkringsbolaget
Moscow Insurance tidigare under 2013. TCS pla-

Tinkoff Credit Systems
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nerar att lanserar heltédckande férsékringslésningar Tinkoff Credit Systems, Tinkoff Credit Systems,

inom fastigheter, rese- liv-, sjuk- och fordonsférsak- nettovinst, 2010-2013 bruttolaneportfélj, 2010-2013
ringar i framtiden. MUSD. Kalla: foretagsdata MUSD. Kalla: féretagsdata
200 3000

Aktieprisutveckling

Efter bérsnoteringen av bolaget i oktober 2013 har
TCS aktiepris varit valdigt volatilt, vilket framforallt
har paverkats av mediespekulationer om nya bank-
regleringar i november 2013 samt rubelns svaga
utveckling och det fortsatta negativa sentimentet

i marknaden kring Ryssland generellt. Per den 31
december 2013 var TCS:s aktiepris 15,7 USD och har
sedan dess gatt ner med runt 55% till 7 USD i veckan
innan denna rapport. D& TCS noterades i oktober
2013 féljer nu flera investment banker bolaget och de
nuvarande riktkurserna vi har noterat &r alla starka
képrekommendationer med riktkurser fran 12,8 USD
(Sberbank Investment Research) till 20,10 USD (Ren
Cap).

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
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Aktieinformation

Varje aktie beréttigar till en rést. Aktierna handlas
som depabevis (SDR) i Stockholm, dar Pareto Secu-
rities AB ar depabank. Ett depabevis beréattigar till
samma utdelningsratt som den underliggande aktien
och innehavare av depabevis har motsvarande rost-
ratt vid bolagsstdmma. Dock maste innehavare av
depabevis, for att ha ratt att deltaga i bolagsstdmma,
folja vissa instruktioner frdn depabanken.

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

Information om substansvéardet

Den andra arbetsdagen varje manad publicerar
Vostok Nafta ett beddmt substansvérde. Detta varde
tillstalls marknaden genom pressmeddelande som
aven distribueras via e-post. Vidare finns det till-
gangligt pa Vostok Naftas hemsida pa internet: www.
vostoknafta.com. En detaljerad redovisning av Bola-
gets portfolj publiceras i kvartalsrapporterna.

Potentiell substansrabatt

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

Den 4 december 2012 meddelade Vostok Nafta att
Bolagets styrelse beslutat att ge mandat till ledning-
eniVostok Nafta att aterkdpa depabevis i Bolaget.
Mandatet fran styrelsen, som utdkade det tidigare
mandatet, gallde fram till Vostok Naftas nésta ars-
stdmma och féreskrev att hdgst ytterligare 10 pro-
cent av det totala antalet utestdende depabevis vid
tidpunkten for beslutet kunde aterkdpas. Depabevi-
sen som aterkoptes under mandatet och de under-
liggande aktierna makulerades dérefter.

Under 2013 aterkdpte Vostok Nafta 1 509 279
SDRs (2012: 8 750 921). Den 31 februari 2014 med-
delade Vostok Nafta att Bolagets styrelse beslutat
att ge mandat till ledningen i Vostok Nafta att aterko-
pa depabevis i Bolaget. Det nya mandatet foreskriver
att hogst 10 procent av det totala antalet utestdende
depabevis vid tidpunkten for beslutet kan aterkopas.

Marknaden

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

Aktieomsattning

Den genomsnittliga dagliga omsattningen under aret
1 januari 2013-31 december 2013 var 387 000 (2012:
180 000 aktier). Handel har pagatt 100 procent av
tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar |att tillgéngliga via en rad olika affarsportaler och
professionella tjianster 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

Stérsta aktieagarna per 31 december 2013
Nedanstaende aktieagarforteckning per 31 decem-
ber 2013 utvisar de tio stérsta &garna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
31 december 2013 till cirka 12 250 (2012: 14 300).

Agare Antal Andelavy,
SDB kapital
ochroster,

%

01. Luxor Capital Group L.P. 30307912 33,71%

02. Alecta Pensionsforsakring 8071000 8,98%
03. Fidelity fonder 4847200 5,39%
04. Swedbank Roburfonder 3257552 3,62%
05. Carnegie fonder 2000000 2,22%
06. Fjarde AP-fonden 1566347 1,74%
07. Handelsbanken fonder 1478743 1,64%
08. Avanza Pensionsforsakring 1226969 1,36%
09. Pershing,LLC 1099219 1,22%
10. Futurisfond 900000 1,00%

10 stérsta agarna 54754942 60,90%
Totalt 89903 020 100,00%

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

Vostok Nafta-aktien



4 juli 2007-31 december 2013 Vostok Nafta SDB*, SEK (véanster skala) *Vostok Naftas SDB fore juni 2013 justerade for
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat (vanster skala) aktiesplit och obligatoriska inlésenprogram 2012
och 2013
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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
depabevis (SDB) ar noterade pa NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgdngen av december 2013
uppgick antalet aktiedgare i foretaget till ca 12 200.

Koncernstruktur

Per den 31 december 2013 bestod Vostok Nafta-
koncernen av det bermudianska moderbolaget
Vostok Nafta Investment Ltd, ett helagt cypriotiskt
dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited, samt ett
helagt svenskt dotterbolag, Vostok Nafta Sverige
AB.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens portfoljiférvaltning och Vostok Nafta Sverige AB
tillhandahaller forvaltnings- och supporttjanster till
hela koncernen.

Vostok
Nafta
Sverige

Vostok
Nafta
Investment
Ltd
Bermuda

Vostok
Komi
(Cyprus)
Limited
Cypern

Sverige

Investerings-
portfol;

Verksamhetspolicy
Afférsidé
Vostok Nafta Investment Ltd &r ett investmentbolag
vars affarsidé ar att genom erfarenhet, kunskap och
ett omfattande nétverk identifiera och investera i till-
gangar med stor vardedkningspotential, med fokus
pa Ryssland och 6évriga OSS-lander.
Sektormandatet ar brett och vart syfte ar att
skapa aktiedgarvérde genom att investeraii till-
gangar som ar forknippade med risker som Vostok
Nafta ar vél rustat for att hantera. Under de senaste
aren har Vostok Nafta byggt upp erfarenhet och ett
omfattande natverk for att hantera de risker som ar
forknippade med investeringar i Ryssland. S&dana
utmarkande risker innefattar bolagsstyrningsrisker,
likviditetsrisker och operativa risker. Dessutom har
en bred och omfattande kunskap om Ryssland och
0OSS-marknaderna erhallits efter manga ars lokal
narvaro.

Strategi
Bolagets investeringsstrategi ar att investera framst i

private equity med hég vardedkningspotential. Bola-
get kommer huvudsakligen, men inte uteslutande,
att utvardera och gora investeringar i Ryssland och
forna Sovjetunionen.

Arbetsordning

Styrelsen sammantréder fysiskt minst tva ganger
om aret, dock mer frekvent da detta erfordras. Dess-
utom genomfdrs nér s anses nddvandigt méten
Over telefon. Haremellan har verkstéllande direkt6-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordf6-
rande och de 6vriga styrelseledamoterna. Styrelsen
beslutar om de évergripande fragorna rorande
Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren leder det dagliga arbetet
och férbereder investeringsrekommendationer till-
sammans med de andra styrelseledaméterna.

Styrelsen utférdar investeringsrekommendationer,
varefter styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited
fattar investeringsbesluten.

Ytterligare information om Vostok Naftas arbets-
ordning aterfinns i férvaltningsberattelsen samt i
bolagsstyrningsrapporten i denna arsredovisning.

Foretagsinformation
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Resultatrakningar i sammandrag

Kassaflédesanalyseri sammandrag

(TUSD) 2013 2012 2011 2010 2009

(TUSD) 2013 2012 2011 2010 2009

Resultat fran

Kassafléde fran/anvénti

finansiella tillgdngar 374 411 107782 -141614 135093 141 582 denl6pande verksamheten 216 667 274110 37769 -714 -6 199
Ovriga intékter 885 11682 28186 11068 10 021 Kassaflode anvant i/fran
investeringsverksamheten = -17 40 -24 36
Kassaflode anvant i/fran
Roérelsens kostnader -10614 -5202 -5843 -5733 -5897 finansieringsverksamheten -1929 -282380 -9180 326 -10856
Kupongskattekostnad -23 3228 -4170 -1593 -1367 Arets kassaflode 214735 -8 287 28630 -411 =17 019
Ovriga rorelsekostnader - -1289 -521 -1176 -
Rorelseresultat 364 659 116202 -123963 137660 144339 Kursdifferens i
likvida medel -4 2462 -414 924 -3244
Finansiella intékter Likvida medel vid
och kostnader, netto 148 3599 -276 798 -4,501 arets borjan 31841 37 665 9448 8935 29198
Resultat fore skatt 364 807 119801 -124239 138458 139838 Likvida medel vid
arets slut 246572 31 841 37 665 9448 893
Skatt -182 -59 137 -98 8
Arets resultat 364 626 119742 124102 138359 139846
Balansrakningari sammandrag
(TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2013 2012 2011 2010 2009
Materiella
anldggningstillgangar 11 23 36 675 1948
Finansiella
anldggningstillgangar 388828 293793 454321 605783 472402
Finansiella
omséttningstillgdngar 1261 5109 - 9283 3180
Likvida medel 246 572 31841 37 665 9448 8935
Ovriga omsattningstillgdngar 460 442 1772 1974 2580
umma tillgadngar 637133 331207 493794 627164 48904
Eget kapital 633966 329584 492078 625430 487624
Uppskjuten skatteskuld - - - - -
Aktuell skatteskuld 402 288 424 504 516
Ovriga skulder 2764 1336 1293 1229 905
umma eget kapital
och skulder 637133 331207 493794 627164 48904

Flerarsoversikt



Nyckeltal

2013 2012 2011 2010 2009
Soliditet, % 99,50 99,51 99,65 99,72 99,71
Avkastning pa eget kapital, % 75,68 29,15 -22,21 24,86 38,03
Avkastning pa sysselsatt
kapital, % 75,68 29,15 -22,21 24,86 34,68
Skuldsattningsgrad, ggr - - - - -
Réantetackningsgrad, ggr - - - - 76
Substansvarde, MUSD 634" 330** 492 625 488
SEK/USD 6,5084 6,5156 6,9234 6,8025 7,1568
Substansvarde, MSEK 4126* 2147+ 3407 4254 3490
Substansvardeutveckling
i USD, % 110*** 31+** -21 28 97
Substansvardeutveckling
i USD inklusive effekt av
inlésenprogrammen, % 92 -25 -21 28 97
RTS-index 1443 1527 1382 1770 1445
Utveckling av RTS-index, % -6 10 -22 23 129
Utdelning - - - - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD 4,10 1,29 neg. 1,37 1,40
Resultat per aktie
efter utspadning, USD 4,10 1,29 neg. 1,37 1,40
Substansvirde per aktie, USD  7,05* 3,67** 4,93 6,19 4,83
Substansvirde per aktie, SEK 45,89* 23,94** 34,12 4212 34,56

Antal utestdende aktier

vid érets slut

89903020 89719279 98470200 100990975 100990975

Véagt genomsnittligt antal

utestdende aktier

88899415 92918593 100705275 100990975 100052565

- efter utspadning

88923775 92918593 101400275 100990975 100052 565

Anstallda

Medelantalet anstillda

under aret 6

13 16

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultatiprocent 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.

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

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

RTS-index RTS-index &r ett ryskt aktiemarknadsindex som bestar av Ryss-
lands 50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index ar denominerat i USD.
Utveckling av RTS-index Forandringeniindex jamfort med féregaende 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 aret.

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

* Efterutdelning avinnehav i Black Earth Farming Limited och RusForest AB till aktiedgarna
genom inlésenprogrammet 2013.

** Efter utdelning av 246 MUSD till aktiedgarna genom inldsenprogrammet 2012.

*** Exklusive effekten av inlésenprogrammen.
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Styrelse

Lars O Grénstedt

Ordférande

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 Grénstedt har under storre
delen av sin karriar varit anstalld pa Svenska Han-
delsbanken, som verkstéllande direktér 2001-2006
och styrelseordférande 2006-2008. Fér ndrvarande
ar han bland annat senior radgivare at Nord Stream,
styrelseordférande fér Nordiska Museet och ATC
Industries Group, vice ordférande fér Skansen och
Riksgélden, ordférande i Trygg-Stiftelsens presi-
dium, styrelseledamot i East Capital Explorer, IT-
foretaget Pro4U samt Institutet fér internationella
ekonomistudier vid Stockholms Universitet. Innehav
i Vostok Nafta: 1 500 depabevis. L6n och ersatt-
ningar: 62 TUSD. Inga avtal om avgéngsvederlag
eller pension.

Josh Blachman

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1974. Medlem i sty-
relsen sedan 2013. Arbetsliverfarenhet och utbild-
ning: Josh Blachman ar grundare och VD fér Atlas
Peak Capital, ett investmentféretag med inriktning
pa privata teknologiféretag. Innan han var med och
grundade Atlas Peak Capital var Josh Blachman vice
VD for Saints Capital dar han genomférde en mangd
olika investeringar i privata teknologiféretag. Tidi-
gare arbetade Josh Blachman inom affarsutveck-
ling pa Microsoft och Oracle d&r han utvarderade
och genomforde bade forvarv och investeringar.
Josh Blachman har en Bachelor och en Master

of Science-examen i Industrial Engineering frén
Stanford University och en MBA fran Stanford Gra-

duate School of Business. Innehav i Vostok Nafta:
inget. Lon och ersattningar: 14 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Keith Richman

Ledamot

Amerikansk medborgare, fédd 1973. Medlem i
styrelsen sedan 2013. Arbetsliverfarenhet och
utbildning: Keith Richman &r grundare och VD fér
Defy Media, ett digital-mediabolag fér man. Fére
medgrundandet av Defy Media var Keith Richman
medgrundare och Vice-President for OnePage (upp-
kopt av Sybase 2002) och medgrundare och affars-
utvecklingschef for Billpoint Inc. (uppkdpt av eBay
1999). Keith Richman har tidigare varit anstélld som
Director of Corporate Planning pa Walt Disney Com-
pany, dar han fokuserade pa konsumentprodukter,
kabel- och ny media. Keith Richman har Bach§elor
och en Master of Arts-examen i International Policy
fran Stanford University. Innehav i Vostok Nafta:
inget. Lon och ersattningar: 14 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Per Brilioth

Verkstallande direktdr och ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1969. Medlem i sty-
relsen och verkstallande direktér sedan 2007. Per
Brilioth ingick i investeringskommittén fram till dess
avskaffande den 7 maj 2013. Arbetslivserfarenhet
och utbildning: Mellan 1994 och 2000 arbetade Per
Brilioth vid fondkommissionérsfirman Hagstrémer
& Qviberg i Stockholm som chef f6r deras emerging
markets-enhet och han har under flera &r jobbat
mycket ndra den ryska aktiemarknaden. Per Brili-
oth har en kandidatexamen i foretagsekonomi fran
Stockholms Universitet och en Master of Finance
fr&n London Business School. Ovriga vasentliga
styrelseuppdrag: styrelseledamot i Black Earth

Farming Ltd, RusForest AB, Avito AB, X5 Group AB,
Tethys Oil AB och Svenska Fotografiska museet

AB. Innehav i Vostok Nafta: 500 000 optioner samt
226 000 depabevis genom kapitalférsakring. Lon:
552 TUSD. Ovriga ersattningar inklusive pensions-
formaner och rorlig ersattning: 2 429 TUSD. Avtal om
avgangsvederlag och pension: Per Brilioth har ratt till
tolv manaders full 16n i hdndelse av uppsagning fran
foretagets sida. Skulle han sjalv vélja att avga méste
han iaktta sex manaders uppsagningstid. Per Brili-
oth har ocksé en pensionsplan baserad pa svensk
marknadspraxis.

Koncernledning
Per Brilioth: Verkstallande direktor. Se dven under
avsnittet ”Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk
medborgare, f6dd 1968. Anstéalld sedan 2010. Inne-
hav i Vostok Nafta: 1 478 depabevis och 300 000
optioner.

Anders F. Borjesson: Chefsjurist. Svensk medborga-
re, fédd 1971. Anstalld sedan 2008. Innehav i Vostok
Nafta: 20 000 depabevis och 300 000 optioner.

Revisorer
PricewaterhouseCoopers AB

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

Ulrika Ramsvik, fédd 1973. Auktoriserad
revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2012.
PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg.

Styrelse, koncemledning och revisorer
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Styrelsen och verkstéllande direktéren for
Vostok Nafta Investment Limited avger harmed
arsredovisning fér verksamhetsaret 1 januari
2013-31 december 2013.

Koncernens resultat
Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrédkningen
389,61 MUSD (114,02). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var -16,16 MUSD (-9,6). Resultat fran
lanefordringar uppgick till 0,96 MUSD (2,82). Utdel-
ningsintékter, netto efter kupongskattekostnader,
har redovisats med 0,60 MUSD (14,47).

Rorelsekostnader, netto (definierat som rorelse-
kostnader minus Ovriga roérelseintékter) for aret blev
-10,36 MUSD (-4,77), vilket inkluderar rorlig ersatt-
ning till anstallda i Bolaget om 5,39 MUSD (inklusive
sociala avgifter) och en Ex gratia-ersattning till Rus-
Forest AB:s tidigare verkstallande direktor Garrett
Soden om 1 MUSD.

Finansnettot uppgick till 0,15 MUSD (3,60).

Arets nettoresultat efter skatt blev 364,63 MUSD
(119,74).

Redovisat eget kapital uppgick till 633,97 MUSD
per den 31 december 2013 (31 december 2012:
329,58).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per
den 31 december 2013 till 246,57 MUSD (31 decem-
ber2012: 31,84).

Portfdljutveckling

Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
aret 1 januari 2013-31 december 2013 6kat med
91,96 procent exklusive effekten av utskiftning av

Vostok Naftas innehav i Black Earth Farming och
RusForest AB. Under samma period minskade RTS-
index med 5,52 procent matt i USD.

Under aret 1 januari 2013-31 december 2013
uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till
27,81 MUSD (87,23) och intakter fran forsaljning upp-
gick till 252,04 MUSD (353,35). Per den 31 december
2013 utgjordes Vostok Naftas tva storsta investe-
ringar av Avito (36,9 procent) och Tinkoff Credit Sys-
tems (21,6 procent).

Viktigare hiandelser under aret

Under 2013 har Bolaget aterkopt 1 509 279 SDB. Fér
ytterligare information se avsnittet Aktieinformation
nedan.

Under 2013 har Bolaget likviderat eller delat ut alla
de aterstaende portféljinnehaven férutom tva (Avito
och TCS). For ytterligare information se not 21.

Bolagets innehav i Black Earth Farming och Rus-
Forest delades ut till aktiedgarna via ett tvangsinlo-
senférfarande under 2013.

Avito atnjot en betydande uppvardering i slutet av
2013 baserat pa den senaste transaktionen i bolaget
som skedde i februari 2014 och motsvarade en vér-
dering pa cirka 1,8 miljarder USD for hela bolaget.
Grundarna av Avito sélde 10 procent av sitt innehav
vilket motsvarar omkring 1,7 procent av Avito. Vostok
Nafta kopte 183,551 optioner (0,4 procent av Avito).

Tinkoff Credit Systems (TCS Bank) atnjot en bety-
dande uppvéardering i oktober 2013 nér bolagets
aktier noterades i form av GDR pa The London Stock
Exchanges huvudlista. Som en del av bérsnote-
ringen salde Vostok Nafta ned sin &garandel i TCS il
priset 17,50 USD per GDR till ett totalt varde om 232
MUSD efter transaktionskostnader.

Handelser efter arets utgang
Sedan den 1 januari 2014 har Bolaget aterkopt

5963 139 SDB under ett mandat fran styrelsen den 6
februari 2014. For ytterligare information se avsnittet
Aktieinformation nedan.

Portféljtransaktioner

Storre handelser i portfoljen under 2013 innefattar
en utskiftning av Vostok Naftas innehav i Black Earth
Farming Limited och RusForest AB till Bolagets
aktiedgare genom ett aktiesplit- och tvangsinl6-
senférfarande i juni 2013 samt en delvis avveckling
av innehavet i Tinkoff Credit Systems i samband
med bolagets boérsnotering pa The London Stock
Exchange i oktober 2013. Under 2013 gjorde Vostok
Nafta ocksa ytterligare investeringar i foretagsobli-
gationer som en del i bolagets likviditetshantering.

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. Samtliga aktier ger en rést. Aktien (depabevi-
set) ar noterad pd NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet).

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 genomférde Bolaget tva nyemissio-
ner. 46 020 901 nya aktier emitterades i en nyemis-
sion i februari 2009 och 8 949 173 aktier emitterades
i en riktad nyemission i juni 2009. Antalet utestaende
aktier per den 31 december 2009 uppgick darfor till
100990 975 med ett kvotvarde om 1 USD per aktie.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2010.

Forvaltningsberattelse
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Enligt beslut av styrelsen den 6 december 2011
aterkopte Vostok Nafta 2 520 775 depabevis under
2011. Foljaktligen uppgick antalet utestaende aktier
i Bolaget per den 31 december 2011 till 98 470 200,
med ett kvotvarde om 1 USD per aktie.

Under 2012 aterkdpte Bolaget ytterligare depabe-
vis enligt 2011-ars aterkdpsprogram och antog nya
program den 9 maj 2012 och den 3 december 2012.
Totalt aterkdpte Bolaget 8 750 921 aktier under 2012
som dérefter makulerades. Antalet utestaende aktier
per den 31 december 2012 uppgick darmed till 89
719 279, vardera med ett kvotvarde om 0,50 USD
(efter aktiesplit och inlésenforfarande som beskrivs
nedan).

Under tredje kvartalet 2012 avyttrade Bolaget
storre delen av dess noterade portfdlj och éverforde
likviden om cirka 246 miljoner USD till aktie&garna
genom ett aktiesplit- och inldsenprogram. Enligt
programmet delades varje depabevis upp i tva
depabevis, av vilka den ena kallades inlosendepa-
bevis. Inlésendepabevisen inlostes mot 18,00 kr
per depébevis. Utbetalning till aktiedgarna skedde i
oktober 2012.

Under 2013 aterkopte Bolaget ytterligare
1509 279 depdabevis i enlighet med styrelsens ater-
képsbemyndigande av den 3 december 2012. De
underliggande aktierna makulerades under 2013. |
augusti 2013 utnyttjade ett antal anstéllda optioner
utgivna under 2010 i enlighet med Incitamentspro-
grammet 2010 och képte sammanlagt 1 693 020
depabevis. (For mer information om Incitaments-
programmet 2010, se not 27 till &rsredovisningen
nedan.)

Efter balansdagen, den 6 februari 2014, bemyn-
digade styrelsen ledningen att aterkdpa depabevis
motsvarande upp till 10 procent av utestdende aktier
vid beslutstillfallet.

Extra bolagsstammor

Vid en extra bolagsstdmma som hélls den 24 maj
2013 antog aktiedgarna styrelsens féreslagna beslut
att genomfor ett split- och inlésenférfarande for alla
aktiedgarna genom att férst utféra en split varmed
varje stamaktie med ett nominellt virde om 0,50
USD delades upp i tre aktier: en stamaktie med
nominellt varde 0,35 USD, en Inlésenaktie av klass
A med nominellt belopp om 0,13 USD och en Inl6-
senaktie av klass B med nominellt belopp om 0,02
USD (tillsammans “Inlésenaktierna). Depabevis-
innehavarna fick sedan ett Inlésendepabevis av
klass A (”IDB A”) och ett Inlésendepébevis av klass
B (’IDB B”) for varje depabevis, varvid ett IDB A mot-
svarade en Inldsenaktie av klass A och ett IDB mot-
svarade en Inlésenaktie av klass B. Varje jamt 100-tal
IDB A berattigade sedan till speciebetalning om 58
depabevis i Black Earth Farming Limited och varje
jAmnt 1 000-tal IDB B berattigade till specieutbetal-
ning i form av 111 RusForest AB-aktier.

Vid en andra bolagsstdmma den 17 oktober 2013
godkénde aktiedgarna valberedningens forslag att
styrelsen ska besta av fyra ledaméter. Stdmman
omvalde Per Brilioth och Lars O Grénstedt och valde
Josh Blachman och Keith Richman som nya styrel-
seledaméter. Lars O Gronstedt utsags till styrelsens
ordférande. Vidare besl6ts faststalla styrelsens
arvode till totalt 1 300 TSEK, varav 800 TSEK avser
arvode till ordféranden och 250 TSEK avser arvode
till var och en av 6vriga styrelseledamdéter som inte &r
anstélldai Bolaget.

Styrelsearbetet

Vid ingadngen av 2013 bestod styrelsen av atta leda-
moter. Efter arsstdmman den 7 maj 2013 minskades
antalet styrelseledaméter till fem, och vid en extra-
stdmma den 17 oktober 2013 minskades antalet sty-
relseledaméter ytterligare till fyra. Styrelsen bestar

for nérvarande av fyra styrelseledméter. Under aret
har styrelsen (i dess olika sammansattningar) hallt
13 sammantréden. Styrelseledamdéterna har olika
nationalitet. Styrelsemoten halls pa engelska. Fram
till den 7 maj 2013 hade styrelsen tre kommittéer:
investeringskommittén, revisionskommittén och
kompensationskommittén. | samband med att anta-
let styrelseledamoter minskades fran atta till fem vid
arsstdmman den 7 maj 2013 togs kommittéarbetet
Over av styrelsen i sin helhet. Styrelsens arbete och
sammanséttning och kommittéer beskrivs mer inga-
ende i Bolagsstyrningsrapporten.

| enlighet med beslut vid &rsstdmman 2013 har en
valberedning inrattats som utarbetar forslag till val
och arvodering av styrelseledaméter och revisorer
till &rsstdmman 2014 avseende
—Val av styrelseordférande
—Val av 6vriga ledaméter i styrelsen
— Styrelsearvode till ordférande
— Styrelsearvode till dvriga ledamoter
— Eventuell ersattning fér utskottsarbete
—Val av revisorer
— Erséttning till revisorerna
—Val av ordférande vid bolagsstdmman
— Principer for utseende av valberedning infor ars-

stdmman 2013.

Valberedningen har féljande medlemmar: Jonathan
Green, foretradare for Luxor Capital, Leif Tornvall,
foretradare for Alecta, och Annika Andersson,
féretradare for Robur fonder.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar att de riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare som antogs vid extra
bolagsstdmma den 18 maj 2007, och vilka fortsatt
att galla och senast bekréaftades vid arsstdmman
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den 7 maj 2013, skall fortsatta att tillampas. De
antagna principerna ar féljande: Ersattning till den
verkstallande direktéren och andra personer i bola-
gets ledning skall utgdras av fast 16n, eventuell rérlig
ersattning, ovriga formaner samt pension. Med
andra personer i bolagets ledning avses medlem-
mar av koncernledningen, f.n. tva personer utéver
verkstéllande direktdren. Den sammanlagda ersétt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkur-
renskraftig. Fast 16n och rérlig ersattning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befo-
genheter. Den rérliga ersattningen skall i férsta hand
hanteras inom ramen fér bolagets optionsplan och

i de fall annan rérlig erséttning kan utga skall denna
vara férenad med en marknadsmassig dvre gréns
och specificerade resultatmal for bolaget och/eller
befattningshavaren. Uppsagningstiden skall vara tre
till sex manader fran befattningshavarens sida. Vid
uppséagning fran bolaget skall summan av uppség-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestdmda,
eller en kombination dérav, med individuell pen-
sionsalder. Formansbestidmda pensionsférma-

ner férutsatter intjdnande under en férutbestamd
anstallningstid. Styrelsen skall &ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogér fér hur
Vostok Nafta tillampar den svenska Koden fér
bolagsstyrning, &r, tillsammans med en intern-
kontrollrapport, inkluderad i &rsredovisningen.

Anstiéllda
Vostok Nafta hade vid rékenskapsarets slut fyra per-
soner anstéllda i Sverige.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
444 561 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktéren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 157 939
TUSD, inklusive arets vinst om 78 601 TUSD och
447 033 TUSD som utdelats till aktiedgarna genom
ett aktiesplit- och tvangsinlésenforfarande, balanse-
ras och att ingen utdelning skall ske for aret.

Férsékran
Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att
koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana
de antagits av EU och ger en rattvisande bild av kon-
cernens stéllning och resultat. Arsredovisningen har
upprattats i enlighet med IFRS och ger en rattvisan-
de bild av moderbolagets stallning och resultat.
Férvaltningsberattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i dvrigt ger en
rattvisande éversikt éver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingar i koncernen star infor.
Bolagsstyrningsrapporten och évriga delar av
koncernens arsredovisning ger en rattvisande bild
av utvecklingen fér koncernens verksamhet, finan-
siella stallning och resultat och beskriver vasentliga
risker och osékra faktorer som koncernféretagen
star infor.

Stockholm den 27 mars 2014

Lars O Gronstedt
Ordférande

Josh Blachman
Ledamot

Keith Richman
Ledamot

Per Brilioth
Ledamot och verkstéllande direktér
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(TUSD) Not 2013 2012

(TUSD) 2013 2012

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Arets resultat 364 626 119 742

till verkligt varde via resultatrdkningen 1 5,15 389 611 114 023

Resultat fran investeringar i intresseféretag 6,16 -16 159 -9 057 Arets ovriga totalresultat

Resultat fran lanefordringar 1 8,17,18 958 2817 Poster som senare kan dterféras i resultatrakningen

Utdelningsintdkter 7 627 11246 Valutaomrékningsdifferenser 1 1095

Ovriga rorelseintakter 9,28 258 436 Avyttringar - -951
otalarérelseintidkter 375 296 119 464 otalt 6vrigt totalresultat for aret 1 144

Rorelsens kostnader 10,27,28 -10614 -5202 otalt totalresultat for aret 364 626 119 886

Kupongskattekostnad pa

utdelningsintakter/aterbetalningar 7 -23 39228 Totalresultatet for dret &r i sin helhet hanférligt till moderforetagets aktieagare.

Ovriga rorelsekostnader 29 - -1289

Rorelseresultat 364 659 116 202

Finansiella intakter och kostnader

Réanteintakter 90 1237

Réantekostnader 22 —29 -35

Valutakursvinster/-forluster, netto 2397
otala finansiella intakter och kostnader 148 3599

Resultat fore skatt 364 807 119 801

Skatt 11 -182 -59

Arets resultat 364626 119742

Resultat per aktie (USD) 12 4,10 1,29

Resultat per aktie efter utspéddning (USD) 12 4,10 1,29

-

. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran
|&nefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ranteintikter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och férluster pa lanefordringar som utgér en del av
investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran lanefordringar bland rérelsens intakter.
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen (inklusive noterade obligationslan)
redovisas till verkligt varde. Vinster och férluster till f6ljd av féréandringar i verkligt vérde avseende kategorin
finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultatredovisas i den period da de
uppstar och ingdr i resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen”.

Resultatrakningar
—koncemen



(TUSD) Not Dec31,2013 Dec 31,2012

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

98470 185382 -1007 209232 492078

Eget kapital per 1 januari 2012

Materiella anldggningstillgangar Resultat fér aret 2012 - - - 119742 119742
Inventarier 13 11 23 Arets 6vriga totalresultat
otala materiella anldggningstillgangar 11 2 Valutaomrakningsdifferenser - - 1095 - 1095
Avyttringar

Finansiella anldggningstillgangar
Finansiella tillgdngar véarderade till verkligt viarde

- - - -951 -951

otalt totalresultat for aret 2012 - 1095 118791 119886

Transaktioner med aktieagare:

via resultatrdkningen 14,15 383 828 142 589 Inlésenprogram -44 977 - - -201144 -246121
Investeringariintresseféretag 14,16 - 151 204 Personaloptionsprogram:
Lanefordringar 14,17,28 5000 - - virde pa anstalldas tjanstgoring - - - - -
otala finansiella anldaggningstillgangar 388 828 29379 Aterkép av egna aktier -8634 -27625 - - -36259
-8634 -27625 - - -36259
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Likvida medel 14,20 246 572 31841 31 december 2012 157 757 88 126879 329584
Lanefordringar 14,18 - 5109
Fordringar fran narstdende 1261 - Eget kapital per 1 januari 2013 44 860 157 757 88 126879 329584
Skattefordringar 315 218 Resultat fér aret 2013 - - - 364626 364626
Ovriga kortfristiga fordringar 19 145 225 Arets 6vriga totalresultat
otala omsattningstillgangar 248 293 37 392 Valutaomrakningsdifferenser - - 1 - 1
Avyttrade dotterbolag - - - - -
OTALA TILLGANGAR 637 133 331 207 otalt totalresultat for aret 2013 - - 1 364626 364626
Transaktioner med aktieagare:
Erhéllet frdn nyemission 593 2749 - - 3342
Inlésenprogram -13232 - - -47033 -60264
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 21 633966 329 584 Personaloptionsprogram:
- virde pa anstalldas tjanstgéring 1 - 1322 - - 1322
KORTFRISTIGA SKULDER Aterkdp av egna aktier -755 -3889 - - -4644
Icke rantebarande kortfristiga skulder -755 -3889 - - -4644
Skatteskuld 402 288 Eget kapital per
Ovriga kortfristiga skulder 23 1998 986 31 december 2013 31466 157939 89 444472 633966
Upplupna kostnader 766 350
otala kortfristiga skulder 3166 1624
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 637 133 33120

1. Styrelsen har justerat villkoren for optioner utgivnainom ramen for Incitamentsprogrammet 2010 i samband med split- och
inldsenprogrammet under tredje kvartalet 2012 och utskrivningen av innehaven i Black Earth Farming Limited och
RusForest AB under andra kvartalet 2013 i enlighet med villkoren for Incitamentsprogrammet 2010. Enligt de justerade
villkoren beréttigade varje option utgiven 2010 (som forféll i augusti 2013) innehavaren att teckna 2,436 depabevis till ett
|6senpris om 14,93 SEK (ursprungligen 31,41), och varje option utgiven 2011 (med forfall i juni 2014) innehavaren att teckna
2,436 depabeuvis till ett I6senpris om 19,18 SEK (ursprungligen 46,94 SEK).

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen .,



(TUSD) 2013 2012 2013 2012
Kassaflode fran arets verksamhet Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 75,68 29,15
Resultat fére skatt 364 807 119801 Soliditet, % (02) 99,50 99,51
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 7,05 3,67
Ranteintakter -90 -1237 Resultat/aktie, USD (04) 4,10 1,29
Rantekostnader 29 35 Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 4,10 1,29
Valutakursvinster/-férluster -87 -2397 Substansvarde/aktie, USD (06) 7,05 3,67
Avskrivningar 15 31 Viagt genomsnittligt antal aktier for perioden 88899415 92918593
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till Véagt genomsnittligt antal aktier fér perioden

verkligt vidrde via resultatrdkningen -389 611 -114 023 efter full utspadning 88923775 92918593
Resultat fran investeringar i intresseféretag 16 159 9057 Antal aktier vid periodens slut 89903020 89719279
Resultat fran lanefordringar -958 -2817

Utdelningsintdkter och kupongrénta -627 -11 246 01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster _ 1289 minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt

Forandringar i kortfristiga fordringar 175 86

Foérandringar i kortfristiga skulder 1442 28
Kassafl6de anvant i verksamheten -8746 -139
Investeringar i finansiella tillgdngar -27 813 -87 226
Forsaljning av finansiella tillgangar 252041 353 351
Forandring av lanefordringar 574 -2963
Erhallen utdelning och kupongranta 707 11 246
Erhallna réantor 40 1237
Betalda rantor -29 -35
Betald skatt -107 -106
otalt kassafl6de fran arets verksamhet 216667 274 110
Kassaflode anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier =11 =17
Forsaljning av kontorsinventarier 7 -

otalt kassafl6de anvant for investeringar

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram -627 -
Inldsenprogram - -246 121
Erhallet frdn nyemission 3342 -
Aterkép av egna aktier -4 644 -36 259

otalt kassaflode anvanti finansieringsverksamheten -1929 -282 380
Forandring av likvida medel 214735 -8287
Likvida medel vid drets bérjan 31 841 37 665
Kursdifferens i likvida medel -4 2462
Likvida medel vid arets slut 246 572 31841

kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke réantebarande
skulder).

02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid arets slut.

04. Resultat per aktie USD definieras som arets resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal
aktier for aret.

05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som arets resultat dividerat med vagt
genomsnittligt antal aktier for aret med beaktande av full utspadning.

06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid arets
slut.

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiella nyckeltal
—koncemen N



(TUSD) Not 2013 2012

(TUSD) 2013 2012

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen 5,15 -225 -
Resultat fran investeringar i intresseféretag 6,16 -8753 -
Rorelsens kostnader 10 -10380 -4785
Aterfdring av nedskrivning av aktier i dotterbolag 26 96 463 110094
Utdelningsintakter fran koncernbolag 130 276
Rorelseresultat 77236 10558
Finansiella intakter och kostnader

Réanteintakter 28 1176 12689
Valutakursvinster/-férluster, netto 190 2932

otala finansiella intdkter och kostnader

Arets resultat 78601 121 206

Arets resultat 78601 121 206

Arets bvriga totalresultat

otalt 6vrigt totalresultat for aret -

78601 121206

otalt totalresultat for aret

Resultatrakning
—moderbolaget
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(TUSD) Not 31dec2013 31dec2012 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2012 98470 185382 206308 490 160
Finansiella anldggningstillgangar Resultat fér aret 2012 - - 121 206 121 206
Aktier i dotterbolag 26 84 389 294 507 Arets 6vriga totalresultat
Finansiella tillgangar viarderade till verkligt varde Valutaomrakningsdifferenser - - - -
viaresultatrakningen 14 12450 - otalt totalresultat for dret 2012 121 206 121 206
Lanefordringar 17,28 5000 - Transaktioner med aktieagare:
Lan till koncernféretag 28 110 34 282 Inldsenprogram -44 977 - -201 144 —246 121
otala finansiella anldggningstillgangar 101 949 Personaloptionsprogram:
- varde pa anstalldas tjanstg6ring - - - -
OMSATTNINGSTILLGANGAR Aterkop av egna aktier -8634 -27 625 - -36 259
Kassa och bank 246 434 716 -8634 -27 625 - -36 259
Fordringar fran narstdende 19 1261 -
Ovriga kortfristiga fordringar 19 126 73 1 december 2012 157 757 126 370 328 987
Eget kapital per 1 januari 2013 44860 157 757 126 370 328987
OTALA TILLGANGAR 349769 329 577 Resultat fér aret 2013 - - 78 601 78 601
Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for aret 2013 - - 78601 78601
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 21 347 344 328 987 Transaktioner med aktieagare:
Erhéllet frdn nyemission 593 2749 - 3342
KORTFRISTIGA SKULDER Inlésenprogram -13232 - -47 033 -60264
Icke rantebarande kortfristiga skulder Personaloptionsprogram:
Skulder till koncernféretag 28 2314 268 - virde pa anstalldas tjadnstgoring - 1322 - 1322
Ovriga skulder 23 23 75 Aterkdp av egna aktier =755 -3889 - -4 644
Upplupna kostnader 89 247 -755 -3889 - -4 644
otala kortfristiga skulder 2425 590
1 december 2013 157 939 157 939
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 349769 329 577

Balansrakning
—moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget ..



(Belopp i TUSD om ej annat framgér)

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 dgde rum under 2007. Vostok
Naftas affarsidé ar att maximera vardet av de befintligainnehaven, av
vilka majoriteten bestar av onoterade private equity-investeringar i
bolag med verksamhet i framst Ryssland och dess grannlénder.
Styrelsen har den 27 mars 2014 godkant denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.
De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
réttats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU, per
den 31 december 2013. Koncernredovisningen har uppréattats enligt
anskaffningsvardemetoden justerat for omvarderingar av finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen.

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

Andringari redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tilldmpas av koncernen

Nedan anges de standarder som koncernen tillampar for férsta gang-
en for rakenskapsar som bérjar 1 januari 2013:

I1AS 1 "Utformning av finansiella rapporter” har inférts &ndringar
avseende 6vrigt totalresultat. Den mest vasentliga férandringen i den
andrade IAS 1 &r kravet att de poster som redovisas i "6vrigt totalre-
sultat” ska presenteras fordelat pa tva grupper. Férdelningen base-
ras p& om posterna kan komma att omklassificeras till resultatrak-
ningen (omklassificeringsjusteringar) eller ej.

IFRS 13 "Vardering till verkligt varde” syftar till att varderingar till
verkligt varde ska bli mer konsekventa och mindre komplex genom
att standarden tillhandahaller en exakt definition och en gemensam
kallaiIFRS till verkligt vardevarderingar och tillhérande upplysningar.
Standarden ger vagledning till verkligt vardevarderingar for alla slag
av tillgangar och skulder, finansiella som icke-finansiella. Kraven ut6-
kar inte tillampningsomradet for nar verkligt varde ska tillampas men

tillhandahaller vagledning kring hur det ska tillampas dér andra IFRS
redan kraver eller tillater vardering till verkligt varde.)

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tilldmpas:

Ett antal nya standarder och tolkningar trader i kraft for rakenskapséar
som borjar efter 1 januari 2013 och har inte tillampats vid upprattandet
av dennafinaniella rapport. Inga av dessa férvantas ha ndgon vasent-
lig inverkan pa koncernens finansiella rapporter med undantag av fol-
jande:

IFRS 9 "Financial instruments” hanterar klassificering, véardering
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 erséatter de delar i IAS 39 som ar relaterat till klassifi-
cering och vérdering av finansiella instrument. IFRS 9 anger att finan-
siellatillgangar ska klassificeras i tvé olika kategorier; vardering till
verkligt vérde eller vardering till upplupet anskaffningsvéarde. Klassifi-
cering faststalls vid férsta redovisningstillfallet utifran foretagets
affarsmodell samt karaktaristiska egenskaper i de avtalsenliga kassa-
flédena. For finansiella skulder sker inga stora férandringar jamfért
med IAS 39. Den stérsta férandringen avser skulder som &r identifie-
rade till verkligt varde. Fér dessa géller att den del av verkligt vardefor-
andringen som ar hanforlig till den egna kreditrisken ska redovisas i
Ovrigt totalresultat istallet for resultatet savida detta inte orsakar inkon-
sekvens i redovisningen (accounting mismatch). Koncernen har annu
inte utvarderat effekterna. Koncernen kommer att utvardera effekterna
av de aterstdende faserna av IFRS 9 nér de ar slutférda av IASB.

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

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

Rakenskapsar
Rakenskapséaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Koncernredovisningen inkluderar moderbolaget och de bolag i vilka
moderbolaget ger, direkt eller indirekt, aktier som representerar mer
an 50 procent av rosterna, eller pé annat satt har mojlighet att utéva
full kontroll 6ver sddant bolag. Férekomsten och effekten av potenti-
ellardstratter som for narvarande &r mojliga att utnyttja eller konver-
tera beaktas vid bedémningen av huruvida koncernen utdvar bestam-
mande inflytande Gver ett annat féretag. Koncernen bedémer ocksa
om bestdmmande inflytande féreligger fastén den inte har ett aktiein-
nehav uppgaende till mer &n halften av rostratterna men anda har moj-
lighet att styra finansiella och operativa strategier genom de-facto
kontroll. De-facto kontroll kan uppsta under omstandigheter dar
andelen av koncernens réstratter i relation till storleken och spridning-

en pa 6vriga aktiedgares rostratter ger koncernen majlighet att styra
finansiella och operativa strategier, etc. Koncernen anser inte att ha
bestammande inflytande i ett aktieinnehav uppgéende till mer &n
hélften av réstratterna.

Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med
den dag da det bestémmande inflytandet 6verfors till koncernen. De
exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da det
bestdmmande inflytandet upphor.

Férvarvsmetoden anvands fér redovisning av koncernens rorelse-
férvarv. Kopeskillingen fér forvarvet av ett dotterféretag utgors av
verkligt varde pa 6verlatna tillgangar, skulder som koncernen &drar
sig till tidigare &gare av det forvarvade bolaget och de aktier som
emitterats av koncernen. | kopeskillingen ingér aven verkligt varde pa
allatillgangar eller skulder som &r en foljd av en 6verenskommelse
om villkorad képeskilling. Identifierbara férvarvade tillgangar och
overtagna skulder i ett rorelseférvarv varderas inledningsuvis till verk-
liga varden pa férvarvsdagen. For varje forvarv — dvs férvarv for for-
varv —avgor koncernen om innehav utan bestdmmande inflytande i
det férvarvade féretaget redovisas till verkligt véarde eller till inneha-
vets proportionella andel i det redovisade vardet av det forvarvade
foretagets identifierbara nettotillgangar.

Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar.

Om rérelseférvarvet genomférs i flera steg omvarderas de tidigare
egetkapitalandelarnai det forvarvade féretaget till dess verkliga
varde vid férvarvstidpunkten. Eventuellt uppkommen vinst eller for-
lust till f6ljd av omvérderingen redovisas i resultatet. Varje villkorad
képeskilling som ska 6verféras av koncernen redovisas till verkligt
varde vid férvarvstidpunkten. Efterféljande andringar av verkligt
varde av en villkorad kdpeskilling som klassificerats som en tillgang
eller skuld redovisas i enlighet med IAS 39 antingen i resultatrakning-
en eller i dvrigt totalresultat. Villkorad kdpeskilling som klassificeras
som eget kapital omvérderas inte och efterfoljande reglering redovi-
sasieget kapital.

Goodwill varderas initialt som det belopp varmed den totala képe-
skillingen och eventuellt verkligt varde fér innehav utan bestdmman-
de inflytande 6verstiger verkligt vérde pa identifierbara forvarvade
tillgadngar och évertagna skulder. Om kdpeskillingen ar Iagre an verk-
ligt varde pa det férvarvade bolagets nettotillgdngar, redovisas skill-
naden direkt i resultatrakningen.

Ingen goodwill har redovisats i koncernbalansrékningen per 31
december 2013 respektive 31 december 2012.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncern-
redovisningen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstammer med
deninternarapportering som ldmnas till den hégste verkstéllande
beslutsfattaren, dvs styrelsen. | den interna rapporteringen finns bara
ett rérelsesegment.

Notertill bokslutet
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Funktionell valuta

(a) Den funktionella valutan och rapportvalutan

Poster som ingér i de finansiella rapporterna for de olika enheternai
koncernen ar varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska
miljé dar respektive féretag huvudsakligen &r verksamt (funktionell
valuta). Den funktionella valutan &r - fér moderbolaget, samt dess
bermudianska och cypriotiska dotterbolag — USD, vilket &ven &r rap-
portvalutan fér koncernen.

(b) Transaktioner och finansiell stéllning
Transaktioner i andra valutor &n USD omréknas till USD till den valu-
takurs som galler pd transaktionsdagen.

Monetara tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella
valutan omréaknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster och forluster pa portféljinvesteringar, i vilka
ingdr lanefordringar, investeringar i intresseféretag, och finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, redovi-
sas i resultatrékningen 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 stallning fér koncernféretag som har en annan funktio-
nell valuta &n rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta
till balansdagskurs. Intékter och kostnader omréaknas till genomsnitt-
lig valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som
periodens 6vriga totalresultat.

Materiella anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
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.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i féljande kategorier: finan-
siella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrékningen,
samt lanefordringar och 6vriga fordringar. Klassificeringen &r bero-
ende av for vilket syfte den finansiella tillgangen férvarvades. Led-
ningen faststaller klassificeringen av de finansiella tillgangarna vid
det forsta redovisningstillféllet. Finansiella tillgangar tas bort fran
balansrékningen nar ratten att erhalla kassafloden fran instrumentet
har16pt ut eller dverférts och koncernen har dverfért i stort sett alla
risker och formaner som &r forknippade med dganderatten.

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen

Denna kategori har tva underkategorier:

—sddana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen, samt

—finansiella tillgdngar som innehas fér handel. En finansiell tillgang

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

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgdngar som sadana
som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt
varde via resultatrakningen. Tillgdngar i denna kategori klassificeras
som omséttningstillgangar om de férvantas bli reglerade inom tolv
manader, annars klassificeras de som anlaggningstillgangar. Finan-
siellatillgadngar ar innehav i noterade och onoterade bolag.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Dar-
efter redovisas de |6pande till verkligt varde. Vinster och forluster till
foljd av féréandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultat-
redovisas i den period da de uppstér och ingér i resultatrakningens
post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutat-
rakningen”. Utdelningsintékter fran vardepapper i kategorin finan-
siella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
redovisas i resultatrdkningen som Utdelningsintakter nér Koncer-
nens ratt att erhalla betalning har faststallts.

Det verkliga vardet for bérsnoterade vardepapper baseras pa
deras aktuella kopkurser. Om marknaden for vardepappret i fraga
inte &r aktiv (och i fraiga om onoterade vardepapper) faststaller Kon-
cernen det verkliga vardet genom att tilldmpa varderingstekniker, t.
ex. med hanvisning till nyligen gjorda marknadstransaktioner pa
armlangds avstand eller till verkligt véarde for liknande instrument,
genom analys av diskonterande kassafléden och optionsvérderings-
modeller dar marknadsinformation anvands i sa stor utstrackning
som mojligt medan féretagsspecifik information anvands i sa liten
utstrackning som méjligt.

Innehaviintresseféretag

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

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

minskningar i intresseféretag bedémer Koncernen ett verkligt varde
fér helainvesteringen.

Lanefordringar

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

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en 16ptid som 6verstiger
12 manader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden. Rénta pa lanefordringar som
utgor en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat fr&n ldnefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ran-
teintakter redovisas som Ranteintakter bland finansiella poster.

Koncernen beddmer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar. Om det forligger sddana objek-
tiva bevis ska en detaljerad berakning goras for att bestamma huru-
vida en nedskrivning ska redovisas.

Nedskrivningens storlek utgérs av skillnaden mellan det redovi-
sade vardet och nuvéardet av uppskattade kassafléden diskonterade
till den finansiella tillgadngens ursprungliga effektiva rantesats. Ned-
skrivningar pa finansiella tillgdngar som ingdr i investeringsportféljen
redovisas i resultatrakningen som ”Resultat fran lanefordringar”.
Nedskrivningar av évriga finansiella tillg&ngar redovisas som "Ovriga
finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden och &vri-
ga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader fran
anskaffningstidpunkten.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader
som direkt kan hanféras 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
annulering av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det
nominella vardet av de aterkdpta aktierna och som en reduktion av
ovrigt tillskjutet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens
overskjutande belopp netto efter transaktionskostnader.

Aktuell och uppskjuten skatt
Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pé balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
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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 féljd av en transaktion som utgor
den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte ar ett
rérelseférvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skattemassigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt beraknas med tillampning av skattesatser (och lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som férvantas gélla néar
den berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjut-
na skatteskulden regleras.

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

Uppskjuten skatt berdknas pa temporara skillnader som uppkom-
mer p& andelar i dotterforetag, forutom dér tidpunkten for aterféring
av den tempordéra skillnaden kan styras av Koncernen och det &r san-
nolikt att den temporara skillnaden inte kommer att &terforas inom
overskadlig framtid. Koncernen har for narvarande inga temporara
skillnader och redovisar ingen uppskjuten inkomstskatt.

Ersattningar till anstéllda

Pensionsataganden

Koncernen har avgiftsbestamda pensionsplaner basera pa svensk
marknadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktel-
ser nér avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som pensions-
kostnader nér de forfaller till betalning.

Aktiebaserade erséttningar

Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersatt-
ningar till anstéllda i form av optioner ska vérdas till verkligt vdrde och
redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsfo-
ras under den tid vilken den anstéalldes rattigheter intjanas bestdms
utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och fér-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklu-
deras i antagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optio-
ner som forvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med
en motsvarande justering av eget kapital dver den aterstaende intja-
nandeperioden.

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

Det fanns inga optioner av denna typ 2013 eller 2012. Se not 27 for
detaljerad information.

Intédktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas fran Koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehafts savél vid ingdngen som utgangen av aret
utgors 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 vardeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vardet vid ingangen av aret. Samtliga vardeférandringar redovisas
under rubriken ”"Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verk-
ligt varde via resultatrakningen”, "Resultat fran investeringar i intres-
seféretag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintékter intaktférs bokféringsméssigt nar utdelningsin-
takten bedédms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-
sive kéllskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskat-
ten &r aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intaktsredovisas for-
delat 6ver I6ptiden med tillampning av effektivréntemetoden. Nar
vardet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
vardet till det atervinningsbara vardet, vilket utgérs av bedémt fram-
tida kassafléde, diskonterat med den ursprungliga effektiva réntan
férinstrumentet, och fortsétter att 16sa upp diskonteringseffekten
som ranteintakt. Ranteintakter pa nedskrivna lan redovisas till
ursprunglig effektiv rénta.

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

Ovriga betalningar som koncernen erhallerinom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som &vriga intékter i resultatrakning-
en.

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

Leasing

Leasing dar en véasentlig del av riskerna och férdelarna med &gande
behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betal-
ningar som gors under leasingtiden kostnadsférs i resultatrdkningen
linjart 6ver leasingperioden. Koncernen hyr tillgangar enligt operatio-
nella leasingavtal, vilka framst avser lokalhyror och kontorsmaskiner.

Not 3
Finansiell riskhantering
Finansiella riskfaktorer
Koncernen utsédtts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk, prisrisk och ranterisk), kreditrisk,
likviditetsrisk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkanda av
styrelsen.

Marknadsrisk

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

Valutarisk

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

Skulle USD per den 31 december 2013 ha férsvagats med 10,0 pro-
cent mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 27,36 MUSD hogre (2012: +8,05
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
SEK-denominerade investeringar i finansiella tillgangar till verkligt varde
viaresultatrdkningen. Resultatet var mer kénsligt for rérelser i valuta-
kursen SEK/USD under 2013 &n under 2012, pa grund av 6kningen i
varde av SEK-denominerade finansiella tillgangar, huvudsakligen Avito.
Avito utsatts for valutarisker framst med RUB, SEK, USD och EUR.

Skulle USD per den 31 december 2013 ha starkts med 10,0 procent
mot EUR med alla andra variabler ofédrandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 0,09 MUSD lagre (2012: —0,08 MUSD),
framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av EUR-
denominerade skattefordringar.

Prisrisk

Koncernen exponernas for prisrisk avseende noterade aktier pa grund
av placeringar som innehas av Koncernen och som i koncernens
balansrékning klassificeras som finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

38 procent av aktiernai portféljen ar noterade. Givet féretagets geo-
grafiska 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 2013 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt och eget kapital med uppskattningsvis 26 MUSD.

Rénterisk avseende verkligt vdrde

Koncernen ar exponerad for en marknadsrénterisk pa utestaende
lanefordringar till RusForest AB som |6per med fast réanta. Eftersom
lanefordringarnas verkliga varde inte upppskattas genom anvandande
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av varderingsmodeller som baseras pa indata av marknadsréntor ar
emellertid inte Koncernens konsoliderade rékenskaper i betydande
utstréackning utsatta for ranterisk avseende verkligt varde.

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

Inom Koncernens portféljsinvesteringsverksamhet uppstar kredi-
trisk genom langfristiga och kortfristiga lanefordringar. Se vidare not
17 och 18. Fér investeringar i lanefordringar finns inga formella restrik-
tioner med avseende pa motpartens kreditrating.

Koncernen &r dessutom exponerad for kreditrisk genom likvida
medel och depaer hos banker och kreditinstitut. Merparten av Bola-
gets kontanta medel placeras i olika typer av likvida vardepapper som
atnjuter fullt skydd i hdndelse av depabankens konkurs, da vardepap-
peridepa halls atskilda frdn depabankens balansrékning och dérmed
aldrig blir en del av konkursboet.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisk &r 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
38 procent av Koncernens investeringsportfolj per den 31 december
2013 bestar av likvida tillgangar.

Koncernen har inga finansiella skulder per den 31 december 2013
och den 31 december 2012.

Rénterisk avseende kassafléden

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

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncernens
formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att gene-
rera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens investe-
ringar delvis finansierade genom Ian, men styrelsen har senare
bestamt om en ny finanspolicy utan I&n. Koncernen kommer darfor
fortsattningsvis att arbeta med bel&ning pa en mycket restriktiv grund
och under kortare tidsperioder.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Landsspecifika risker

De risker som ar férknippade med Ryssland och 6vriga OSS-lander ar
generella for allainvesteringar i dessa lander och &r inte utmarkande
for nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta kom-
mer att bli féremal for risker som ar férenade med dgande och forvalt-

ning av investeringar och i synnerhet fér risker med dgande och fér-
valtning i Ryssland och 6vriga OSS-lénder.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigien
utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resultatskift-
ningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan komma att
negativt paverka vardet pa Vostok Naftas justerade egna kapital. Inves-
terare bor darfér uppmarksamma att investeringsverksamhet i Ryss-
land och andra OSS-lander innebar en hdg risk och kraver sérskilda
hénsynstaganden, inklusive de som ndmns nedan, som vanligtvis inte
férknippas med investering i aktier i mer valreglerade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka
investeringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt utvecklat
rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade lander. Befint-
ligalagar och bestammelser tillampas ibland inkonsekvent och saval
domstolsvasendets sjélvstandighet som effektivitet utgér fortfarande
en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer troligtvis att
fortsatta att ske i snabb takt och det &r fortfarande svart att forutse
effekten av lagstiftningsé&ndringar och lagstiftningsbeslut fér de bolag
som Vostok Nafta kommer att investerai, eller fér marknadssegment
som Bolaget &r eller kommer att vara verksam inom. Det kan vara sva-
rare att fa upprattelse eller att tillvarata sina rattigheter i OSS-lander
anilander med mer utvecklade rattssystem.

Férvérvs- och avyttringsrisk

Férvérv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Vostok
Naftas verksamhet. Samtliga férvarv och avyttringar ar férenade med
osékerhet. Bolagets uttalade exitstrategi &r att sélja sinainnehav till
strategiskainvesterare eller via marknaden. Det finns inga garantier for
att Bolaget kommer att lyckas sélja sina andelar och bolag for det pris
som aktien vid avyttringstillféllet handlas for pa marknaden eller véarde-
rades per balansrakningen. Vostok Nafta kan alltsa misslyckas med att
sélja sinainnehav i ett portféljbolag eller vara tvunget att géra det for
mindre &n dess maximala vérde eller med férlust. Om Vostok Nafta
avyttrar helaeller delar av en investering i ett portféljbolag kan Bolaget
komma att erhalla mindre an det potentiella vardet fér andelarna, och
Bolaget kan komma att erhalla mindre &n det investerade beloppet.

Vostok Nafta ar verksamt p& marknader som kan utsattas for kon-
kurrens nar det galler investeringsmojligheter. | framtiden kan sélunda
andra investerare konkurrera med Vostok Nafta om den typ av inves-
teringar som Bolaget avser att gora. Det finns ingen garanti for att
Vostok Nafta i framtiden inte kommer att utséttas fér konkurrens som
skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran investe-
ringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag Vostok Nafta
investerar i och darigenom tillféra ett mervéarde genom sin kompetens
och sitt natverk kan Bolaget delvis bemé&ta dennarisk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till fr-
manliga férvarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte ndgon
garanti for att sddana forvarvsmojligheter ndgonsin uppstar eller att
Bolaget ifall sddana forvarvsmajligheter uppstod skulle ha tillgéngliga
resurser for att fullborda sddana férvérv.

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 offentliggora information. Vidare &r tillgdngen av
extern analys, palitlig statistik och historiska data bristfallig. Effekter-
na av inflation kan dessutom vara svara fér externa betraktare att ana-
lysera. Aven om sérskild utékad redovisning uppréttas, och revision
foretas i enlighet med internationell standard, kan ndgra garantier inte
lamnas nér det galler informationens fullstandighet eller tillférlitlighet.
Bristande information och svag redovisningsstandard kan ténkas
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,
begransad tillgang till arsstdmmor och begransning av utomstaende
investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar
och transaktioner med narstaende vanligt férekommande. Transfer-
prissattning tillampas allmant av bolag fér vardedverforing fran dot-
terbolag och utomstaende investerare till olika typer av holdingbolag.
Det hander att bolag forsummar att folja de lagar som reglerar aktie-
emissioner sdsom féranmalan i tillrackligt god tid fér utévande av
féretradesratt. Det ar dven allmant utbrett att férhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de
flesta aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander,
vilket s&lunda kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen
skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktieagarnas majlighet att p& ett
korrekt och representativt satt utdva sin ratt att uttrycka &sikter samt
fatta beslut férsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6kainsy-
nen. Aktiedgare kan ddlja sitt &gande genom att férvarva aktier
genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte ar pavisbart
knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger upphov till egennyttiga
transaktioner, insideraffarer och intressekonflikter. Den ryska finans-
inspektionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera
effektivinsyn och se till att oegentligheter avs|djas forsvaras av bris-
ten pa juridiska och administrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkdp, dar minoritetsaktie-
agares rattigheter kan &sidosattas eller missbrukas, vilket kan
komma att paverka Vostok Nafta negativt.
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Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna. Sar-
skild betydelse fér 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 tillvéxtmarknader

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

Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pa en tillvixtmarknad 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 investeringsfldden till mer stabila och utvecklade marknader.
Under sddana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en till-
véaxtmarknad kan hdmma utlandska investeringar i dessa marknader
och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk ned-
géng kan aven Bolagets verksamhet, omsattning och resultatutveck-
ling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgaende politisk och

social férandring. Vardet av Vostok Naftas tillgdngar kan komma att

paverkas av osékerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,

social eller religids instabilitet, forandring av regeringspolitiken, skat-

te- och rantesatser, inskréankningar i politisk och ekonomisk utveck-

ling av lagar och bestdmmelser i Ryssland, stora policyférandringar

eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstéllande och beslu-

tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i

synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar

och lagstiftningsandringar nér det géller nivan av utlandskt &gande.

Vidare kan politiska féréndringar vara mindre férutsagbarai ett till-

vaxtland sdsom Ryssland an i andra mer utvecklade lander. S&dan

instabilitet kan i vissa fall komma att fa en negativ inverkan pa saval

Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991

har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

—svagt banksystem med begrénsad likviditetstillforsel till utiandska
féretag

- véxande svart och gréd ekonomisk marknad

—hog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

—hyperinflation

—signifikant 6kning av arbetslésheten.

Den ryska ekonomin &r till stor del beroende av produktion och
export av olja och naturgas vilket goér den sarbar for fluktuationer pa
olje- och gasmarknaden. En nedgang i olje- och gasmarknaden kan
fa en betydande negativ effekt pa den ryska ekonomin.

Uppskattningar av verkligt viarde

Tabellen nedan utvisar vardepapper som som tas upp till verkligt

varde, per varderingsmetod. De olika nivderna definieras som foljer:

- 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)
eller indirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

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

Koncernens tillgangar véarderade till verkligt varde per 31 december
2013.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt varde
viaresultatrékningen 149704 234124 - 383 828
Summa tillgadngar 149704 234124 - 383828

Koncernens tillgdngar varderade till verkligt varde per 31 december 2012.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgdngar
till verkligt varde
viaresultatrédkningen 11589 131 000 - 142 589
Innehav i
intresseféretag 72262 78942 - 151204
Langfristiga
lanefordringar - - - -
Kortfristiga
lanefordringar - 5109 - 5109
Summa tillgéngar 83 851 215051 - 298902

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas p& en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen.

En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors,
méklare, industrigrupp, prisséttningstjanst eller dvervakningsmyn-
dighet finns latt och regelbundet tillgéngliga och dessa priser repre-
senterar verkliga och regelbundet forekommande marknadstransak-
tioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som
anvands for koncernens finansiella tillgdngar ar den aktuella kopkur-
sen. Dessa instrument aterfinns i niva 1. | oktober 2013 flyttades
investeringen i TCS fran niva 2 till niva 1 till foljd av bolagets borsnote-

ring pa The London Stock Exchange. Vostok Nafta investerar ocksa i
hégkvalitativa foretagsobligationer som ett led i sin likviditetshante-
ring. Foretagsobligationerna klassas som 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 mojligt marknadsinformation da
dennafinns tillganglig medan féretagsspecifik information anvéndsii
sa liten utstrackning som mojligt. Om samtliga vasentliga indata som
krévs 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.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas p& en
aktiv marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
maéssiga transaktioner eller med hjalp av olika vérderingstekniker
beroende pa foretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och
riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker
utgdrs av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering
utifran avyttringsmultipel (dven kalla LBO-vardering), tillgangsbase-
rad vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar base-
rade pa jamforbara noterade foretag.

Vostok Naftas investering i det onoterade bolaget Avito &r omklas-
sificerad till nivd 2 d& den &r varderad enligt den senaste transaktio-
nen for bolaget gjord pa marknadsmassiga villkor och i néra anslut-
ning till arsslutet 2013. Validiteten av en vardering som ar baserad pa
tidigare transaktioner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom
priset da investeringen gjordes speglar de forhallanden som radde
patransaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle bedémer vi om for-
andringar eller handelser efter den relevanta transaktionen skulle
innebara en forandring av investeringens verkliga varde och i sddant
fall kommer vi att anpassa var vardering darefter.

Tinkoff Credit Systems (TCS Group Holding PLC)

TCS Group Holding PLC (TCS) noterade aktier i form av depabevis
(GDR) pa The London Stock Exchange huvudlista under fjarde kvar-
talet 2013. Till fljd av noteringen omklassificerades investeringen i
TCS fran niva 2 till niva 1. Som ett led i noteringen salde Vostok Nafta
13824 381 aktier i bolaget till ett vederlag om USD 232 miljoner efter
tillampliga avgifter. Per 31 december 2013 ager Vostok Nafta 4,82%
av aktierna i TCS. Aterstaende TCS-aktier i porféljen omfattas av ett
180-dagars lock-up-atagande fran borsnoteringsdagen.

Avito AB (Avito)

Investeringen i Koncernens onoterade innehav Avito klassificeras
som en niva 2-investering, och den varderas pa grundval av en trans-
aktion i bolaget som slutfoérdes i februari 2014. Den 9 januari 2014
erholl Vostok Nafta och dvriga aktiedgare ett erbjudande att férvarva
teckningsoptioner i Avito fran bolagets ledning till en underliggande
vardering om 255 SEK per Avito-aktie, vilket inneb&ar en sammanta-
gen vardering om cirka 1,8 miljarder USD f&r bolaget i sin helhet.
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Erbjudandet omfattas av aktiedgaravtalet i Avito, som tillférsékrar
befintliga aktiedgare ratten att forvérva sina respektive pro-rata-
andelar av de erbjudna teckningsoptionernaien tva-stegsprocess.
Vostok Nafta accepterade erbjudandet och forvarvade 183 551 teck-
ningsoptioner i Avito, motsvarande 0,4% av det totala antalet aktier
och teckningsoptioner, varefter Vostok Naftas totala innehav nu upp-
gartill 13,7%. Ytterligare ett antal aktiedgare i Avito deltog i transatio-
nen och férvarvade mer an sina pro-rata-andelar av erbjudandet. D&
transaktionen inleddes sé kort tid efter slutet pa fjarde kvartalet och
dainga materiella bolagsspecifika eller marknadsspecifika handelser
intraffade under mellantiden ar SEK 255 den basta varderingen pa
investeringen i Avito per den 31 december 2013. D& Avito for narva-
rande ar den storsta tillgdngen i Vostok Naftas portfolj skulle en &nd-
ring av varderingen i Avito ha stort genomslag i Vostok Naftas port-
folj. En 6kning eller minskning pé 20% i varderingen p& Avito skule
resulterai en 6kning resp. minskning om USD 46,8 miljoner, eller
7,4%, av hela portféljen.

Viktiga uppskattningar och antaganden fér
redovisningsandamal

Ledningen fér Vostok Nafta Investment Ltd beh&ver vid framtagandet
av koncernrékenskaperna for Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Oséakerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokforda vérdet av tillgdngar och skulder och pa
Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagan-
denaér:

Verkligt védrde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestammandet av verkligt varde
av onoterade investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen utvarderas I6pande
och baseras pa 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 varde, se ovan.

Not4

Allméant

Inregistrering och legal struktur

Vostok Nafta Investment Limited (Bolaget eller Moderbolaget) ar ett
investmentbolag inriktat pa portféljinvesteringar med fokus pa OSS-
landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate p&4 Bermuda, dar
detregistrerades som ett skattebefriat aktiebolag den 5 april 2007.
Vostok Naftas depabevis (SDB) &r noterade pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNIL SDB.

Per den 31 december 2013 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av det bermudianska moderbolaget Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag (Vostok Holding Ltd),
ett helagt cypriotiskt dotterbolag (Vostok Komi (Cyprus) Limited),
samt ett helagt svenskt dotterbolag (Vostok Nafta Sverige AB).

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

Not5
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatriakningen

Koncernen Koncernen
2013 2012

Vederlag fran férsaljning av finansiella
tillg&ngar till verkligt varde via
resultatrédkningen 251045 353 351
Bokfort varde av salda finansiella
tillg&ngar till verkligt varde via
resultatrékningen -95 020 -449 424
Forandring i verkligt varde av finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrédkningen sedan de férst upptogs 233586 210096
Resultat fran finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrédkningen 389611 114023

Under 2013 och 2012 utgors resultat fran finansiella tillgadngar varde-
rade till verkligt vérde via resultatrakningen av resultat fran forand-
ringar i verkligt varde pa sadana finansiella tillgadngar som fran férsta
bérjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat-
rékningen.

Not 6
Resultat fran innehav i intresseforetag

Koncernen Koncernen

2013 2012

Vederlag frén férséljning av investeringar
i intresseféretag 997 -
Bokfért varde av sélda investeringar
i intressefbretag -17515 -
Foréndring i verkligt vérde av kvarvarande
innehav i intresseforetag 360 -9057
Resultat fran innehav i intresseféretag -16 159 -9057

Under 2013 och 2012 utgérs resultat fran innehav i intresseforetag av
resultat fran forandringar i verkligt varde pa sadana finansiella till-
gangar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

Not 7
Utdelningsintdkter
Koncernen Koncernen
2013 2012
Utdelningsintakter, som redovisats
i resultatrdkningen 627 11246
Varav obetalda per balansdagen - -
Innehallen skatt pa utdelningar -23 -596
Aterbetalningar av innehallen skatt
patidigare ars utdelningar - 3824
Netto erhéllna utdelningar, efter skatt
fran arets redovisade utdelningar 604 14 474
Not8
Resultat fran lanefordringar
Koncernen Koncernen
2013 2012
Rénteintakter 1014 2178
Valutakursvinster/-forluster -56 639
Totalt 958 2817
Not9
Ovrigarorelseintakter
Koncernen Koncernen
2013 2012
Kostnadserséttningar (se &ven not 28) 218 366
Hyresintakter (se &ven not 28) 29 54
Ovrigt 11 15
Totalt 258 436
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Not 10
Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag

Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2013 2012 2013 2012
Kostnader for ersattningar
till anstéllda (not 27) 7419 2270 138 222
Avskrivningar och ned-
skrivningar pé inventarier 15 31 - -
Kostnader for operativ
leasing 216 266 - -
Serviceavtal mellan
Vostok Nafta Sverige AB och
Vostok Nafta Investment Ltd - - 8001 2771
Ovriga administrativa
kostnader 2964 2635 2241 1792
Totala administrativa
kostnader 10614 5202 10380 4785

Operationella leasingavgifter uppgéende till 216 TUSD (2012: 266)
avseende hyra av kontorslokal i Stockholm har redovisats i resultat-
rakningen.

Not 11

Skatt

Bolagsskatt - allmant

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

Koncernens cypriotiska enheter ar foremal for inkomstskatt pa
beskattningsbara vinster om 12,5% (2012: 10%).

Under vissa forutsattningar undantas ranta fran inkomstskatt och
kan bli foremal for ytterligare beskattning om 30 procent (s. k. Spe-
cial Defence Contribution) fr.o.m. den 29 april 2013 (31 augusti 2011
28 april 2013: 15 procent).

| vissa fall kan erhalina utdelningar fran utlandet bli féremal for
skatt (s. k. Special Defence Contribution) om 20 procent (2012: 20
procent).

Varje slag av intakter fran innehav av kvalificerade vardepapper &ar
undantagna fran bolagsskatt i Cypern.

Fr.o.m. taxeringsar 2012 kan underskott utnyttjas mot framtida
skatteméssiga vinsterinom 5 ar.

Under 2013 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 22 procent (2012: 26,3 procent).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2013 2012
Aktuell skatt -182 -59
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa arets resultat -182 -59

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppsta om skattesatsen i det land bolaget ar tillnérigt
hade anvénts enligt féljande:

Koncernen Koncernen
2013 2012

Resultat fore skatt 364 807 119801
Inkomstskatt berédknad enligt nationella
skattesatser géllande for resultat i
respektive land —47 852 -10678
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga intakter 60478 57 468
—Ejavdragsgilla kostnader -12718 -46770
—Underskottsavdrag -96 293
—Justering féregdende ars skatt 7 17
—Ej utnyttjade underskottsavdrag - -390
Skattekostnad -182 =59

Vagd genomsnittlig skattesats var 13 procent (2012: 9 procent).
Okningen orsakas av en férandring av Ilénsamheten fér koncernens
dotterféretag i de olika landerna. Bolagsskattesatsen 6kade till
12,5% i Cypern per den 1 januari 2013 (2012: 10%) och minskade till
22% i Sverige (2012: 26,3%).

Uppskjuten skatt

Koncernen
31dec 2012

Koncernen
31dec2013

Uppskjuten skattefordran avseende
—skattemaéssiga férlustavdrag - -
Totalt - -

Bruttoférandringen avseende uppskjutna inkomstskatter &r enligt
foljande:

Koncernen Koncernen

2013 2012

Vid &rets borjan - 35
Forvérvad uppskjuten skattefordran - -
Avyttring av dotterbolag - -35

Redovisning i resultatrdkningen - -
Valutakursdifferenser - —
Vid arets slut - -

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 2012 inte redovisat uppskjutna skattefordringar med ett
belopp om 0,01 MUSD (2012: 0,03) hanférliga till underskott uppga-
ende till 0,05 MUSD (2012: 0,29) som kan utnyttjas mot framtida skat-
temaéssiga vinsterinom 5 ar fr.o.m. den 1 januari 2013 (2012: under-
skott kan utnyttjas mot framtida skattemassiga vinster utan nagon
tidsbegransning.

Not 12

Resultat per aktie

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

For berékning av resultat per aktie efter utspadning justeras det
vagda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspad-
ningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kate-
gori av potentiella stamaktier ar aktieoptioner. Fér dessa gors en
berdkning av det antal aktier som kunde ha kdpts till ett verkligt varde
(beraknat som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets
aktier), for ett belopp motsvarande det monetara vardet av de teck-
ningsoptioner som ar knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal
aktier som beréknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som
skulle ha utfardats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

2013 2012

Arets nettoresultat, TUSD 364 626 119742
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 88 899 415 92918 593
Resultat per aktie fore utspadning 4,10 1,29
Justering for utspadning

till féljd av utfardade personaloptioner 24 360 -
Genomsnittligt antal utestdende stam-

aktier med hansyn tagen till utspédning 88923775 92918593
Resultat per aktie efter utspadning 410 1,29
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Not 13
Inventarier

Koncernen

Perden 1 januari 2012

Anskaffningsvéarde eller omvéarderat belopp 661
Ackumulerade avskrivningar -625
Redovisat varde 36
Rékenskapsaret 2012

Ingdende redovisat varde 36
Anskaffningar 17
Avyttringar -
Nedskrivningar -2
Avskrivningar -29
Valutakursdifferenser 1
Utgdende redovisat varde 23

Per den 31 december 2012

Anskaffningsvérde eller omvéarderat belopp 126
Ackumulerade avskrivningar -103
Redovisat varde 23
R&kenskapséret 2013

Ing&ende redovisat virde 23
Anskaffningar 11
Avyttringar -7
Nedskrivningar -
Avskrivningar =15
Valutakursdifferenser -
Utgaende redovisat varde 11

Perden 31 december 2013

Anskaffningsvarde eller omvéarderat belopp 55
Ackumulerade avskrivningar -43
Redovisat varde 11

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrdkning har avskrivning-
ar redovisats med —15 TUSD (2012: —31) (se not 10).

Not 14
Finansiella instrument per kategori

Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for

nedanstaende poster:

31 december 2013 - Koncernen

Tillgangari Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrédkningen - 383828 383828
Innehav iintresseféretag - - -
Lanefordringar 5000 = 5000
Likvida medel 246572 - 246572
Totalt 251572 383828 635400
31 december 2012 - Koncernen
Tillgangar i Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrédkningen - 142589 142589
Innehav iintresseféretag = 151204 151204
Lanefordringar 5109 - 5109
Likvida medel 31841 - 31841
Totalt 36950 293793 330743

31 december 2013 -Moderbolaget

Tillgangari Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen - 12450 12450
Lanefordringar 5000 - 5000
Likvida medel 246 434 — 246434
Lan till koncernforetag 110 - 110
Totalt 251544 12450 263994
31 december 2012 -Moderbolaget
Tillgangari Lanefordringar Tillgdngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Likvida medel 716 = 716
Fordringar p& koncernbolag 34282 - 34282
Totalt 34998 - 34998
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Not 15
Langfristiga finansiella tillgdngar varderade till
verkligt vidrde via resultatrdkningen

Koncernen Koncernen

31dec2013 31dec2012

Vid arets borjan 142589 324768
Anskaffningar 23731 51149
Omklassificeringar 78942 -
Avyttringar -95020 —449 424
Forandring i verkligt varde under aret 233586 210096
Vid arets slut 383828 142 589

Tillgdngarna i tabellen till hdger ar investeringar i finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen. Med undantag for
nedan namnda vardepapper/féretag, ar samtliga tillgdngar noterade
och varderade pa basis av kopkurs pa balansdagen.

—Avito AB: Varderingen av aktiernai Avito per den 31 december 2013
har berdknats med utgangspunktiden nyligen avslutade transak-
tionen i Avito dar grundarna sélde 10% av sitt innehav till andra
befintliga aktiedgare, inklusive Vostok Nafta. Vostok Naftas dgar-
andel efter transaktionen 6kade till 13,7%

Moderbolaget  Moderbolaget

31dec2013 31dec2012

Vid arets borjan - -
Anskaffningar 23731 -
Omklassificeringar - -
Avyttringar -11 056 -
Férandring i verkligt vérde -225 -
Vid arets slut 12450 -

Véardepapper/ Valuta Innehav Verkligt Agarandel Innehav Verkligt Agarandel

féretagsnamn antal aktier varde (USD) % av antal aktier véarde (USD) % av
31dec 31dec utestédende 31dec 31dec utestadende

2013 2013 aktier 2012 2012 aktier

Koncernen

Avito AB SEK 5975579 234124 001 13,3% - - -

Caspian Services - - - 5364850 160946 10,2%

Dakor - - - 272106 108 842 4,8%

Tinkoff Credit Systems* USD 8742294 137254016 4,8% 902 667 131 000 000 13,1%

Kamkabel - - - 1600000 80000 41%

Kuzbass Fuel Company - - - 2925000 9506250 3,0%

Kyrgyzenergo - - - 2618241 168 688 0,3%

Podolsky Cement - - - 85332 105982 0,0%

Shalkiya Zinc GDR - - - 1442400 14424 0,5%

TKS Real Estate - - - 623 800 16 499 5,5%

Tuimazy Concrete Mixers - - - 15000 22941 0,2%

Varyoganneftegaz Pref - - - 154 334 1404439 0,6%

Likviditetshantering

(foretagsobligationsportfélj) 12449789 -

Summa langfristiga finansiella

tillgangar varderade till verkligt

varde via resultatrakningen 383827 806 142589012

Moderbolaget

Likviditetshantering

(SEK-noterade féretagsobligationer) 9357 661

Liquidity management

(USD-noterade féretagsobligationer) 3092128

Summa langfristiga finansiella

tillgangar varderade till verkligt

véarde via resultatrakningen 12449789

* Antalet aktier i Tinkoff Credit Systems per arsskiftet 2012 var 902 667. Efter en aktiesplit 1:25 den 22 oktober 2013 &gde Vostok Nafta totalt

22566 675 aktier i bolaget.
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Not 16

Namn Innehav, Andel Verkligt Intékter Vinst/forlust Tillgangar Skulder
Innehavi intressefﬁretag antal aktier i% varde 1jan2013- 1jan2013- 31dec2013 31dec2013
31dec2013 31dec 2013
Koncernen Koncernen
31dec 2013 31dec2012 2013
Vid &rets borjan 151204 120416 Summa -
Anskaffningar 4531 39845
Omklassificeringar -78942 =
Avyttringar -997 = Namn Innehav, Andel Verkligt Intékter Vinst/férlust Tillgangar Skulder
X — — antal aktier i % varde 1jan2013- 1jan2013- 31dec2013 31dec2013
terkop til verkligtvarde -59 637 - 31 dec2013 31 dec 2013
Férandring i verkligt varde under aret -16 159 -9057
Vid &rets slut 0 151 204 2012
Black Earth Farming Limited 51481173 24,8 69 531 229,3 MUSD 7,2 MUSD 422,2 MUSD 129,0 MUSD
Aktierna enligt forteckningen till héger &r innehav iintresseforetag. Clean Tech East Holding AB,
Innehaven i Blalck Earth Farming L|m|ted,"RusForjest AB och Clean T 406 156 995 24,3 623 _ 0,59 MSEK 10,0 MSEK 7.7 MSEK
Tech East Holding AB (sedan dess namnéandrat till Cortus Energy AB) Aito Holding AB 5975579 138 78942 o a A a
séldes eller delades ut under 2013. Avito AB omklassificerades som 9 : :
finansiell tillgang efter likvideringen av Vosvik AB och det direkta RusForest AB, aktier 140 826 045 29,4 2161 564,3 MSEK -1084,7 MSEK  1340,0 MSEK 921,6 MSEK
4gandet av Avito-aktierna. RusForest AB,
—Clean Tech East Holding AB: | december 2012 férvérvade Clean utstallda kdpoptioner -54
Tech East Holding AB Cortus AB genom en apportemission och Summa 151204

bytte darefter namn till Cortus Energy AB i januari 2013. Vostok
Nafta salde sitt innehav under 2013.

—RusForest AB och Black Earth Farming Limited: | juni 2013 delade
Vostok Nafta ut sittinnehav i RusForest och Black Earth Farming till
Vostok Naftas aktiedgare genom ett split- och tvangsinlosenforfa-
rande.

- Avito AB: Avito AB omklassificerades till finansiell tillgang efter
likvideringen av holdingbolaget Vosvik AB. Se not 15 och not 3 -
Uppskattningar av verkligt varde.
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Not 17

Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominelltvarde, Bokfértvarde, Bokfortvarde, Réntevillkor Loptid
Langfristiga lanefordringar 31dec2013 31dec2013 31dec2012 31dec2013 31dec2012
Koncernen Koncernen Clean Tech East Holding AB = = 990 = = 0% Mar 2018
2013 2012 RusForest AB - 5000 - 5000 - 16% /9% Dec 2014
Summa 5000 990 5000 =
Vid arets borjan - 9102
Tillskott = = I november 2012 sékrade RusForest bryggfinansierieng om 5 miljoner USD fran Vostok Nafta. Brygglanet hade ursprungligen 16 procent ranta
Aterbetalningar -589 -10166 och |6ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013, &ndrades villkoren for |&net till 9 procent och och |6ptiden férlangdes till den 31 december
Ranteintakter 175 863 2013. Den 14 augusti 2013 férlangdes lanet till den 31 december 2014. Rantan andrades till 11 procent for de forsta 6 manaderna 2014 och till 13
Omklassificeringar 5414 200 procent fér de sista 6 manaderna2014. Réntan betalas kvartalsvis. | februari 2013 lamnades ytterligare ett brygglan till RusForest fran Vostok
Valutakursdifferenser _ 201 Nafta om 3,94 miljoner USD med 9 procent ranta som blev aterbetalt i mars 2013.
Y — — — Undet &ret omklassificerades bryggfinancieringen till RusForest om 5 miljoner USD och upplupen ranta fran kortfristiga till Iangfristiga lane-
—F g fordringar.
Vid arets slut 5000 =
Not 18 Motpart Kreditbetyg, Nominelltvarde, Nominelltvarde, Bokfortvarde, Bokfortvarde, Réantevillkor Loptid
Kortfristiga |énefordringar 31dec2013 31dec2013 31dec2012 31dec2013 31dec2012
Koncernen Koncernen RusForest AB - - 5096 - 5096 16% April 2013
2013 2012 Lan till personal - - 25 - 13 - -
Summa - 5121 - 5109
Vid &rets borjan 5109 -
Tillskott 3943 34904 I november 2012 szkrade RusForest bryggfinansierieng om 5 miljoner USD fran Vostok Nafta. Brygglanet hade ursprungligen 16 procent ranta
Aterbetalningar -3942 -31548 och |6ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013, &ndrades villkoren for |&net till 9 procent och och |6ptiden férlangdes till den 31 december
Omklassificeringar _5414 200 2013. Den 14 augusti 2013 férlangdes lanet till den 31 december 2014. Rantan dndrades till 11 procent for de férsta 6 manaderna 2014 och till 13
Ranteintakter 360 1315 procent fér de sista 6 manaderna2014. Réntan betalas kvartalsvis. | februari 2013 lamnades ytterligare ett brygglén till RusForest fran Vostok
Nedskrivningar _ — Nafta om 3,94 miljoner USD med 9 procent rédnta som blev aterbetalt i mars 2013.
- Undet aret omklassificerades bryggfinancieringen till RusForest om 5 miljoner USD och upplupen ranta fran kortfristiga till IAngfristiga lane-
Valutakursdifferenser -56 238 ¥o9 9 9 9 9
fordringar
Vid arets slut - 5109 E

1juli2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samtliga l&ngivarens rattigheter enligt tvé rantebarande 1an utan sakerhet till

anstallda inom Vostok Nafta-koncernen for en sammanlagd kdpeskilling om 200 000 USD. Lanet aterbetalades under 2013.

Not 19
Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Koncernen = Moderbolaget  Moderbolaget

31dec2013 31dec2012 31dec2013 31dec2012

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 76 225 57 73
Ovriga fordringar 69 - 69 -
Totalt 145 225 126 73

Not 20

Likvida medel

I likvida medel i balansrékningen och kassaflédesanalysen ingar
foljande:

Koncernen Koncernen

31dec2013 31dec2012

Likvida medel 246 572 31841
inklusive 6vriga kortfristiga placeringar

med forfallodag inom tre manader 241700 -

Totalt 246572 31841
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Not 21
Aktiekapital och bundnareserver

Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt
Moderbolaget aktier kapital tillskjutet
kapital
Per den 1 januari 2012 98470200 98470 185382
Inlésenprogram - -44977 -
Aterk('jp av egna aktier -8750921 -8634 -27625
Personaloptionsprogram:
—véarde pé anstélldas tjanstgoring - - -
Per den 31 december 2012 89719279 44860 157757
Utgivna aktier 1693020 593 2749
Inlésenprogram - -13232 -
Aterkop av egna aktier,
december 2013 —1509 279 -755 -3889
Personaloptionsprogram:
—vérde pa anstélldas tjanstgoring - - 1322
Perden 31 december 2013 89903 020 31466 157 939

Den 3 december 2012 bemyndigade Vostok Naftas styrelse i enlighet
med Bermudiansk lag och Bolagets Bye-Laws Vostok Naftas ledning
att aterkopa svenska depabevis. Bemyndigandet gallde fram till
Vostok Naftas nasta rsstdmma och foreskrev att hogst 10 procent
av det totala antalet utestdende depébevis vid tidpunkten fér beslutet
kunde aterkopas. Depébevisen som aterkops enligt bemyndigandet
och de underliggande aktierna makuleras darefter.

Under 2013 aterkopte Vostok Nafta 1 509 279 (2012: 8 750 921)
depébevis. Depabevisen och de underliggande aktierna har makule-
rats.

Vid extra bolagsstdmma den 24 maj 2013 besl6ts utskifta tillgdng-
ar till ett varde om sammanlagt ca USD 66,25 miljoner till aktiedgarna
genom split 3:1 fljt av inlésen av inldsenaktier, varvid varje jamt 100-
tal inlésendepébevis av serie A beréttigade till specievederlag i form
av 58 depabevis i Black Earth Farming Limited och varje jamt 1 000-
tal inlésendepébevis av serie B berattigade till specievederlag i form
av 111 aktier i RusForest AB (publ). Utskiftningen dgde rum den 26
juni2013.

Det finns fér narvarande 1 184 360 (2012: 1 480 500) aktier tillgédng-
liga genom utestdende personaloptioner. Var och en berattigar till
teckning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. For mer infor-
mation avseende personaloptionerna se not 27.

Not 22
Upplaning
Bolaget hade inga l&n under 2013 och 2012.

Not23
Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Koncernen Moder- Moder-

bolaget bolaget

31dec 31dec 31dec 31dec

2013 2012 2013 2012

Ovriga kortfristiga skulder 1215 203 23 75

Upplupen moms 783 783 - -

Totalt 1998 986 23 175;

Not 24

Finansiella garantier

Den 12 december 2012 tillkdnnagav RusForest ett forslag till I6sning
pa bolagets finansiella bekymmer i form av ett paket som inbegrep
omstrukturering av obligationslan, féretradesrattsemission om ca 86
miljoner SEK samt en riktad emission om 100 miljoner SEK till en ny
rysk strategisk partner. Vostok Nafta férband sig att teckna sin pro
rata andel om ca 25 miljoner SEK i féretradesrattsemissionen som
slutférdes i mars 2013. Den 26 juni 2013 delade Vostok Nafta ut inne-
havet i RusForest till aktiedgarna (se ovan). Det finns inga finansiella
garantier per den 31 december 2013.

Not 25

Stallda panter och ansvarsforbindelser

Varken Koncernen eller Bolaget hade négra stallda panter eller
ansvarsforbindelser per den 31 december 2013, eller per den 31
december 2012.

Not 26
Aktieridotterbolag
Moderbolaget Land Antal Andelav Bokfért Bokfort
aktier kapital varde varde
ochroster, 31dec 31dec
% 2013, 2012,
TUSD TUSD
Vostok Komi
(Cyprus) Limited Cypern 150000 100 84389 294497
Vostok Holding Ltd Bermuda - - - 10
Ovriga dotterbolag i koncernen
Vostok Nafta
Sverige AB Sverige 1000 100 - -
Totalt 84389 294507

Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran férvarvstidpunk-
ten.

Under 2013 har Bolaget aterfort nedskrivningar pa aktier i dotter-
féretaget Vostok Komi (Cyprus) Limited med ett belopp om 96 MUSD
(2012: 110) till en ursprunglig investering i dotterféretaget. Under 2013
aterbetalade det cypriotiska dotterbolaget ett aktieagartillskott om
306,55 MUSD till moderbolaget.
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Not 27 Koncernen, Grundl6n/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
Kostnader for ersattningar till anstallda 2013 styrelsearvode erséttning’ férmaner kostnader ersattningar ersattningar
Koncernen Koncernen Moder- Moder- Lukas H. Lundin 13 - - - - - 13
bolaget bolaget Josh Blachman 14 - - = = = 14
2013 2012 2013 2012 AlBreach 14 — — - - — 14
Loner 5457 1504 147 212 ';’": o ﬁ"’"swdtt - 62 = = = = = 65
Sociala kostnader 1694 482 29 10 PS |T_y esperE‘s a = k - - - - - -
Pensionskostnader 265 280 - - éu, eander-Engstrom = = = = =
Fra— P William A. Rand 8 - - - - - 8
Ovriga ersattningar 4 4 - - - -
- v Keith Richman 14 - - - - - 14
Kostnader for erséttningar Robert ] Sal 5 5
till anstallda, totalt 7419 2270 138 202 overt.. sal — — - — —
Per Brilioth 552 2307 = 122 = = 2981
Ovriga ledande befattningshavare
Koncernen Koncernen Moder- Moder- och styrelseledaméter i dotterbolag 400 1411 - 100 - - 1911
bolaget bolaget Summa 1100 3718 - 222 - - 5040
2013 2012 2013 2012
Ldner och erséattningar till — — — - - —
- Koncernen, Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
ledande befattningshavare 2012 styrelsearvode ersattning formaner kostnader ersattningar ersattningar
och styrelsen for
moderbolaget och dess Lukas H. Lundin 46 - - - - - 46
dotterbolag 5040 1339 147 212 Al Breach 29 - - - = = 29
Loner til dvriga anstéllda 686 449 - - Lars O Gronstedt 21 - - - = = 21
Loner och ersattningar, Ashley Heppenstall 33 - - - = = 33
totalt 5726 1788 147 212 Paul Leander-Engstrém 25 - - - = = 25
William A. Rand 33 - - - - - 33
Beslut avseende ersattning till ledande befattningshavare fattas av Robert J. Sali 25 — - - - — 25
bolagets styrelse (tidigare ersattningskommittén fram till dess avskaf- Per Brilioth 531 _ _ 114 _ _ 645
fe_mde _den 7 maj 20°1 3). For \_/erkstal!_amc_le d|r§-ktoren gallelj en uppséag- Bvriga ledande befattningshavare
ningstid om tolv manader vid uppségning fran bolagets sida och en —
u : . n u och styrelseledaméter i dotterbolag 385 - - 97 - - 482
uppségningstid om sex manader vid uppségning fran verkstallande
Totalt 1128 - - 211 - - 1339

direktdrens sida. Fér évriga ledande befattningshavare i Vostok Nafta
géller en uppsagningstid om tre ménader vid uppségning fran saval
bolagets som de évriga ledande befattningshavarnas sida. Inga avtal
om avgangsvederlag har ingatts med styrelseledaméterna i Vostok
Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncernen exklusive styrelsens
medlemmar var 6 (7), varav 3 (4) var man. Medelantalet ledande
befattningshavare uppgar till 3 (3).

1. Bonus betalades ut vid fyra tillfallen under 2013: (i) i samband med utskiftningen av de noterade innehaven i juni 2013, (i) i samband med forfall
av optioner enligt 2010-ars Incitamentsprogram (se nedan), (iii) efter den lyckade bérsintroduktionen av TCS Holding PLC i oktober 2013, och
(iv) i samband med tilldelning av ytterligare optioner enligt 2010-ars Incitamentsprogram.
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Moderbolaget, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2013 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 13 — - - — = 13
Josh Blachman 14 = _ _ _ _ 14
Al Breach 14 - - - - - 14
Lars O Gronstedt 62 - - - = = 62
Ashley Heppenstall 9 - - - = = 9
Paul Leander-Engstrém 6 = - - - = 6
William A. Rand 8 - - - - - 8
Keith Richman 14 = _ _ _ _ 14
Robert J. Sali 6 - - - - = 6
Per Brilioth - - - - - - -
Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledamoéter i dotterbolag - - - - - - -
Totalt 147 - - - - = 147
Moderbolaget, Grund|6n/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2012 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 46 - - - = - 46
AlBreach 29 - - - - = 29
Lars O Gronstedt 21 - - - = = 21
Ashley Heppenstall 33 - = = - - 33
Paul Leander-Engstrém 25 = - - - = 25
William A. Rand 33 - - - - - 33
Robert J. Sali 25 - - - - - 25
Per Brilioth - — - - _ _ _
Ovriga ledande befattningshavare

och styrelseledaméter i dotterbolag - - - - = = -
Totalt 212 = - - - - 212

Den verkstéllande direktdren har en avgiftsbestdmd plan enligt svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar

avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som personal pensionskostnader nar de forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till

verkstéllande direktérens anstélining och beriknas pé basis av verkstéllande direktérens grundlén. Aven évriga ledande befattningshavare har

avgiftsbestdmd pensionsplan.

Incitamentsprogram 2010
Arsstamman den 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens for-
slag godkénna antagandet av ett férnyat incitamentsprogramii
Vostok Nafta Investment Ltd ("incitamentsprogram 2010”) som inne-
béar att nuvarande och framtida anstéllda tilldelas képoptioner, vilka
berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depabevis
i Bolaget ("Optioner”). Villkoren fér incitamentsprogrammet 2010 jus-
terades for att aterspegla resultatet av de aktiesplit- och inlésenpro-
gram som slutfordes i oktober 2012 och juni 2013. Nedan visas salun-
dajusterade belopp, med ursprungliga belopp inom parentes. (Ett
tidigare program som antogs vid extrastdmma den 29 augusti 2007
har forfallit, d& de sista utestdende optionerna inom det programmet
forfoll under 2011.)

Incitamentsprogram 2010 har f6ljande huvudsakliga villkor:

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

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

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

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

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

a) Ingen premie skall erlaggas fér Optionerna och Optionerna far
endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér utnytt-
jandet fortfarande &r anstalld i koncernen (samma som fér anstall-
da bosatta utanfor Sverige); eller

b) Optionerna skall erbjudas den anstallde till ett férvarvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for erbju-
dandet. Optionerna skall vara fritt 6verlatbara och utgér darmed
vardepapper. Detta innebéar bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte &r kopplade till anstéliningen och for-
faller inte om optionsinnehavaren Iamnar sin anstallning i koncer-
nen.

— Optioner skall kunna utstéllas av Bolaget 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.
Darmed skall styrelsen &ga rétt att géra anpassningar for att uppfylla
sérskilda regler eller marknadsfoérutsattningar utomlands. Styrelsen
skall &ven &ga ratt att vidta andra justeringar under férutsattning att
det sker betydande férandringar i koncernen eller dess omvérld som
skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning enligt incitaments-
programmet inte langre ar &andamalsenliga.
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Férdelning

Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hogst

4872 000 (ursprungligen 2 000 000) optioner. Vid tilldelning av optio-
ner skall den verkstéllande direktéren kunna tilldelas hégst 2 436 000
(ursprungligen 1 000 000) optioner, ledande befattningshavare samt

ovriga nyckelmedarbetare vardera hdgst 974 000 (ursprungligen

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 sdval anstéllda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas férmagan att férvalta och for-
adla den existerande portfoljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera forutséttningarna for nya investeringar samt avkastning
eller bedomd férvéantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
attinte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldeIningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av Optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat férutsatter
att uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvérderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av
uppstallda mal skall dar s& ar mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledam®&ter som inte ar anstéllda i koncernen skall inte
kunnadeltaiprogrammet.

Bonus fér anstéllda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

| syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
lamnar Bolaget en subvention i form av en bonusbetalning som efter
skatt motsvarar Optionspremien. 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 forfall.
Den senare bonusutbetalningen férutsatter att optionsinnehavaren
alltjamt ar anstalld i koncernen vid tidpunkten fér Optionernas utnytt-
jande eller forfallodag — detta for att efterlikna den intjanandefunktion
som anstallningsvillkoret enligt alternativ (a) utgor. For anstélldai
Sverige som véljer alternativ (b) innebar deltagande i programmet
sdlunda ett risktagande.

Utspddningseffekter och kostnader

Enligt det ursprungliga stammobeslutet bemyndigades styrelsen att
tilldela totalt 2 000 000 optioner enligt Incitamentsprogrammet 2010.
Totalt 1 184 360 optioner &r fér narvarande utestdende. Om alla
optioner utnyttjas fullt ut kommer innehavarna att férvarva depébevis
motsvarande aktier uppgaende till totalt 1,3 procent av aktiekapitalet
per den 31 december 2013. Det beslutade antalet optioner valdes for
att mote tilldelningsbehov under de narmaste aren, med hansyn dven
till mojliga framtida rekrytering.

Det totala negativa kassaflodeseffekten for bonusbetalningar
enligt ovan uppskattas till cirka 20 000 000 SEK &ver incitamentspro-
grammets 16ptid, férutsatt att alla Optioner erbjuds anstéllda bosatta
i Sverige och att samtliga anstéllda valjer att k6pa Optionerna enligt

alternativ (b) ovan, samt att alla Optionsinnehavare fortfarande ar
anstéllda i Bolaget vid tiden fér Optionernas I6sen eller férfall.

Andra kostnader for Incitamentsprogramet, inkl. arvoden till exter-
naradgivare och administrativa kostnader uppskattas till cirka
250 TSEK 6ver Optionernas I6ptid. Arbetsgivaravgifter hanforliga till
Optioner som tilldelas anstéllda utanfér Sverige bedéms varaimma-
teriella.

Skélen fér programmet

Syftet med incitamentsprogrammet ar att skapa férutsattningar for
att behalla och rekrytera kompetent personal till koncernen samt att
framija bolagets langsiktiga intressen genom att bereda anstéllda
mojlighet 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 omfattas av nagot rorligt
bonusprogram.

Nuvarande status férincitamentsprogram 2010

Sammanlagt 1 717 380 (ursprungligen 705 000) av de sammanlagt
4872 000 Optionerna som bemyndigats enligt incitamentsprogram
2010 har tilldelats anstéllda under 2010 och 2011. Av dessa har totalt
1495 500 optioner, medférande ratt att forvarva 1 693 020 depébevis
till ett I6senpris om 12,83 SEK (ursprungligen 31,41 SEK) utnyttjatsi
augusti 2013, medan de aterstdende 21 000 som ger ratt att férvarva
24 360 depabeuvis till inlosenpris 19,18 SEK (ursprungligen 46,94) for-
faller den 30 juni 2014. Sammanlagt 1 160 000 av de aterstaende
3154 620 Optionernatillgangliga for tilldelning under samma pro-
gram har tilldelats anstéllda under 2013. Dessa har ett inlésenpris om
60,35 SEK och forfaller i januari 2017. Samliga anstéllda valde att for-
varva optionerna till marknadsvarde, enligt alternativ (b) ovan.

Utestaende personaloptioner under optionsprogrammet 2010

Utgivna Utgivna Totalt
2011 2013 31dec
2013
Ledande befattningshavare och
styrelseledaméter i dotterbolag
Per Brilioth - 500000 500000
Nadja Borisova - 300000 300000
Anders F. Borjesson - 300000 300000
Ovriga 24360 60000 84 360
Totalt 24360 1160000 1184 360
Losenpris, SEK? 19,18 60,35
Marknadsvéarde per option
vid utgivningstillfallet, SEK3 2,68 7,46
Loptid 2juni2011-  10dec 2013-
30juni2014 31jan 2017
Utnyttjandeperiod 1juni2014- 1dec2016
30juni 2014 31jan 2017

1. Ursrpungligen tilldelades 10 000 optioner 2011. Styrelsen har dar-
efter justerat villkoren for optionerna vid tva tillfallen, i samband
med split- och inlésenprogrammen under tredje kvartalet 2012 och
andra kvartalet 2013 enligt Incitamentsprogrammet 2010. Enligt de
justerade villkoren beréttigar varje option utgiven 2011 (med forfall i
juni 2014) innehavaren att teckna 2,436 (1,16 x 2,10) depabevis till
ett 16senpris om 19,18 SEK (ursprungligen 46,94).

2. Losenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststallts utifran 120
procent av depdbevisens genomsnittliga senaste betalkurs under
tio bérsdagar fore tidpunkten for utstallandet i enlighet med villko-
ren fér optionsprogram 2010.

3. Verkligt varde for utstallda personaloptioner i Vostok Nafta har
beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Viktiga indata i
modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, |6senpris, aktiepri-
sets férvantade volatilitet baserat pa analys av historiska kurser,
optionernas |6ptid samt svensk marknadsranta vid tilldelningstill-
fallet. Det urspungliga vdrde som berdknades vid tilldelningstid-
punkten och baserat pa det ursprungliga antalet optioner 6,52
SEK. Indata i modellen var en aktiekurs om 39,12 SEK, volatilitet
om 30%, utdelningskvot om 0%, férvantad optionsloptid om tre ar
och en arlig riskfri ranta om 2,71%. Vardena i tabellen reflekterar
justerade varden efter det aktiesplit- och inldésenprogram som
agde rum under tredje kvartalet 2012 och under andra kvartalet
2013.
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Férandringen av antalet utestaende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som foljer:

Genomsnittligt Optioner Optioner

I6senpris 31dec 31dec

i SEK/aktie 2013 2012

Vid arets borjan 15,03 1480500 995000
Omréknade 12,92 236 880 775500
Forverkade - - -290000
Utnyttjade 12,83 -1693020 -
Tilldelade 60,35 1160000 -
Vid &rets slut 59,50 1184360 1480500

Av utestdende 1 184 360 (2012: 1 480 500) optioner var 24 360 optio-
ner (2012: 1 459 500) mojliga att utnyttja.

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

Lésenpris, Optioner Optioner

SEK 2013 2012

31 augusti 2013 12,83 - 1459500
30juni 2014 19,18 24360 21000
31 januari 2017 60,35 1160000 -
Vid arets slut 1184360 1480500

1. Ursrpungligen tilldelades 10 000 optioner 2011. Styrelsen har dar-
efter justerat villkoren for optionerna vid tva tillfallen, i samband
med split- och inlésenprogrammen under tredje kvartalet 2012 och
andra kvartalet 2013 enligt Incitamentsprogrammet 2010. Enligt de
justerade villkoren beréttigar varje option utgiven 2011 (med forfall i
juni 2014) innehavaren att teckna 2,436 (1,16 x 2,10) dep&bevis till
ett 16senpris om 19,18 SEK (ursprungligen 46,94).

Not 28

Narstaendetransaktioner

Koncernen kontrollerades fram till den 21 maj 2013 av familjen Lundin,
genom en stiftelse som (genom bolag) &gde 30,92 procent av aktierna.

Koncernen har identifierat fljande néarstaende:

Intresseféretag och deras dotterbolag: vilka inkluderar Black Earth
Farming Limited (till den 26 juni 2013), RusForest AB (till den 26 juni
2013), Clean Tech East Holding AB (nhamnéndrat till Cortus Energy AB
i januari 2013 och salt i april 2013) samt Vosvik AB (likviderat i oktober
2013).

Lundinfamiljen och féretag i Lundingruppen, vilka inkluderar Lukas
H. Lundin, lan H. Lundin, Africa Oil Corp., Etrion Corporation,
Fortress Minerals Corp., Lundin Mining AB, Lundin Mining
Corporation, Lundin Petroleum AB, Aktiebolag H Bukowskis
Konsthandel och Mile High Holdings Ltd (till den 21 maj 2013).
Nyckelpersoner och styrelseledaméter, vilka inkluderar medlemmar i
ledningsgruppen, samt medlemmar av Bolagets styrelse och dotter-
bolagens styrelser.

Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat féljande narstaendetransaktioner:

TUSD 2013 2012
Intresse- Lundin- Nyckel- Intresse- Lundin- Nyckel-
féretag familjen och personer féretag familjen och personer
foretagi och foretagi och
Lundin- styrelse- Lundin- styrelse-
gruppen ledaméter gruppen ledaméter
I resultatrédkningen
Resultat fran lanefordringar 305" - - 2178’ - -
Ovriga rérelseintakter 192 1812 - 292 4062 -
Rorelsekostnader - -196° -4 818* - -465°3 -11284
Réntekostnader - - - - - -
I balansrékningen
Langfristiga lanefordringar - - - - - -
Kortfristiga l&nefordringar - - - 5096’ = =
Ovriga kortfristiga fordringar - - 12614 - - -
Balanserade vinstmedel - - 1253¢ - - -
Ovriga kortfristiga skulder - - —414 -92 142 -1524

1) Lan till ndrstdende

Den 26 juni 2013 utskiftade Bolaget aktieinnehavet i RusForest AB
genom ett aktiesplit- och tvangsinlésenférfarande. RusForest AB var
narstaende till Bolaget tills utskiftningen genomférdes. Vostok Nafta
hade en utestdende kortfristig lanefordran pa RusForest AB, som
redovisades till ett bokfért varde om 5,36 MUSD per den 30 juni 2013.
Bryggfinansierieng om 5 MUSD hade ursprungligen 16 procent ranta
och 16ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013 andrades villko-
ren for lanet till 9 procent och I16ptiden férlangdes till den 31 decem-
ber 2013. Den 14 augusti 2013 férlangdes lanet till den 31 december
2014. Rantan andrades till 11 procent for de férsta 6 manaderna 2014
och till 13 procent for de sista 6 manaderna 2014. Rantan betalas
kvartalsvis. | februari 2013 I1amnades ytterligare ett brygglan till Rus-
Forest fran Vostok Nafta om 3,94 MUSD med 9 procent ranta som
blev aterbetalt i mars 2013. | resultatrakningen for perioden 1 januari
2013-30juni 2013 redovisade koncernen ranteintakter fran RusFo-
rest AB till ett belopp om 0,30 MUSD for bagge lanen.

2) Ovriga rérelseintékter frén intressebolag och Lundin-féretag

och évriga kortfristiga fordringar

Fram till den 30 juni 2013 hade Vostok Nafta ett kontorshyresavtal med
RusForest AB och Lundin Mining AB. Fram till den 30 juni 2013
levererade Vostok Nafta huvudkontorstjanster till Lundin Petroleum AB
och investor relations- och corporate communication-tjanster till Lundin
Petroleum AB, Lundin Mining Corporation, Africa Oil Corporation, Etrion
Corporation, ShaMaran Petroleum Corp. och Lucara Diamond Corp.

3) Rérelsekostnader: Lundin-féretag

Den 21 maj salde Bolagets storsta aktiedgare, Lorito Holdings Ltd och
Zebra Holdings and Investments Ltd, hela sinainnehav av SDB i Vostok
Nafta. Féretag i Lundin-gruppen var narstaende till Bolaget fram till den
21 maj 2013. Vostok Nafta kdpte management- och investor relations-
tjanster avseende finansmarknader frain Namdo Management. Manads-
arvode uppgick till 15 TUSD. Vostok Nafta betalade 78 972 USD (2012:
285 209) till Mile High Holdings Ltd for erhalina flygtjanster.
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4) Rérelsekostnader: nyckelpersoner och styrelseledaméter

Betald eller upplupen erséttning bestar av 16n och bonus till ledning-
en samt arvode till styrelseledam®ter. Total rorlig ersattning (exklu-
sive sociala avgifter) till ledningen under 2013 uppgick till 3,72 min
USD varav 1,89 min avsag en bonusbetalning som efter skatt mot-
svarar 50 procent av optionspremien (se not 27).

Not 29

Rorelseférvarv

Avyttringarikoncernféretag

| december 2013 likviderades Vostok Holding Limited.

Not 30
Handelser efter balansdagen
Sedan den 1 januari 2014 har Bolaget &terkopt 5 963 139 depabevis.
Sedan december 31, 2013 har TCS-aktien haft en betydande
negativ utveckling. Per den 31 december 2013 var TCS:s aktiepris
15,7 USD och har sedan dess géatt ned till 7 USD, en nedgang med
omkring 55%. Denna nedgang motsvarar en minskning med omkring
76 miljoner USD eller 11,9% av Vostok Naftas substansvarde per den
31 december 2013. TCS:s negativa utveckling sedan arsslutet 2013
har, pa grund av bolags- och sektorspecifika handelser, varit betyd-
ligt sémre &n utvecklingen av den ryska marknaden i sin helhet. Var-
deringen av Avito beddms inte ha &ndrats under de férsta manaderna
2014.

Not 31

Faststéllande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 27 mars 2014, se
sidan 22. Balans- och resultatrakning faststalls av bolagets aktie-
agare pa arsstamma den 14 maj 2014.
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Till aktiedgarna i Vostok Nafta Investment Ltd
Vi har reviderat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen fér Vostok Nafta Investment
Ltd som aterfinns pa sidorna 23 till 44. Dessa finan-
siella rapporter innefattar balansrakningar per den
31 december 2013, resultatrédkningar, férandringar
av eget kapital och kassaflédesanalyser for raken-
skapsaret, samt en sammanstallining éver redovis-
ningsprinciper och évriga upplysningar.

Foéretagsledningens ansvar fér

de finansiella rapporterna

Det ar féretagsledningen som har ansvaret for att
uppréatta finansiella rapporter som ger en rattvisande
bild enligt International Financial Reporting Stan-
dards, och fér den interna kontroll som féretags-
ledningen bedémer ar nédvandig for att uppréatta
finansiella rapporter som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pafel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa finansiella
rapporter pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Audit-
ing. Dessa standarder kraver att vi féljer yrkesetiska
krav samt planerar och utfor revisionen fér att uppna
rimlig sdkerhet att de finansiella rapporterna inte
innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder
inhdmta revisionsbevis om belopp och annan infor-
mation i de finansiella rapporterna. Revisorn véljer
vilka &tgarder som ska utforas, bland annat genom
att bedémariskerna fér vasentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som &r relevanta for hur féretaget uppréattar de finan-

siellarapporterna for att ge en rattvisande bild i syfte
att utforma granskningsatgérder som &r &ndamals-
enliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten i fére-
tagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvardering av andamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvants och av rimligheten i
féretagsledningens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvérdering av den évergripande presen-
tationen i de finansiella rapporterna.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for vart
uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna
fér koncernen och moderbolaget eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Vostok Nafta Invest-
ment Ltds finansiella stéllning per den 31 december
2013 och av dess finansiella resultat och kassaflé-
den for aret enligt International Financial Reporting
Standards.

Stockholm den 27 mars 2014

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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Den svenska koden fér bolagsstyrning ("Koden”)
tradde i kraft den 1 februari 2010. Kodens regler
utgor ett tillagg huvudsakligen till bestammelserna
i aktiebolagslagen om Bolagets organisation, men
aven till den relativt omfattande sjalvreglering

som existerar avseende bolagsstyrning. Koden ar
baserad pa principen om att "félja eller férklara”.
Enligt denna princip kan ett bolag valja om bolaget
vill folja en paragraf i Koden eller vélja att redogéra
varfor bolaget valt att inte folja den.

TILLAMPNING AV KODEN FOR
BOLAGSSTYRNING

Vostok Nafta Investment Ltd ("Bolaget”) &r ett aktie-
bolag registrerat pd Bermuda. Da Bolagets depa-
bevis &r noterade péa en reglerad svensk marknad
tildmpar Bolaget Koden. Bolaget tillampar Koden
fullt ut, i den utstrédckning den &r férenlig med den
bermudianska aktiebolagslagen, eller redogdér, dar
sa artillampligt, fér avvikelser fran den. For narva-
rande avviker Bolaget frin Koden. Huvudprinciperna
fér bolagsstyrning inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstdmman ar det hégsta beslutande organet

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

Storre aktiedgare

Luxor Capital —som &ger totalt 30 307 912 aktier i
Bolaget motsvarande totalt 33,71 procent av ute-
stdende aktier — &r den enda aktiedgaren som direkt
eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av ros-
ternai Bolaget. Aktierna 4gs genom diverse juridiska
persioner som kontrolleras av Luxor Capital.

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

Vid Bolagets arsstdmma den 7 maj 2013 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2013. Valberedningen
for arsstamman 2014 bestar av féljande medlem-
mar: Jonathan Green, féretradare fér Luxor Capital,
Leif Térnvall, féretradare for Alecta, och Annika
Andersson, féretradare fér Robur fonder. Vid val-
beredningens férsta mote valdes Jonathan Green
till valberedningens ordférande. Valberedningens
uppgift ar att férbereda forslag till féljande beslut vid
arsstdamman 2014: (i) val av ordférande vid stdmman,
(ii) val av styrelseledaméter, (jii) val av styrelseordfo-
rande, (iv) arvode till styrelseledaméterna, (v) val av
revisorer och erséttning till bolagets revisorer, samt
(vi) forslag till nomineringsprocessen infor arsstam-
man 2015.

Utnadmning av och erséttning

till styrelse och revisorer

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

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

Revisorer utses av arsstamman fér en period av
ettar.

Styrelsen 2013

Vid 2013 ars ingang bestod Bolagets styrelse av
atta styrelseledaméter, varav samtliga omvaldes pa
arsstdmman den 9 maj 2012: Al Breach, Per Brili-
oth, Lars O Gronstedt, C. Ashley Heppenstall, Paul
Leander-Engstrédm, Lukas H. Lundin, William A.
Rand och Robert J. Sali, med Lukas H. Lundin som
styrelsens ordférande. Samtliga styrelseledamoter i
denna sammansattning var oberoende i forhallande
till Bolaget och dess ledning utom Per Brilioth som
ar VD fér Bolaget. Lukas H. Lundin, Ashley Hep-
penstall och William A. Rand var inte oberoende i
forhallande till Bolagets storre aktiedgare. Lukas

H. Lundin representerade Lundinfamiljen som var
Bolagets stdrsta aktiedgare vid detta tillfalle. Ashley
Heppenstall &r VD och styrelseledamot i Lundin Pet-
roleum AB, dér Lundinfamiljen &r huvudaktiedgare,

Bolagsstymingsrapport
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och William A. Rand &r styrelseledamot i Lundin Pet-
roleum AB och i flera andra bolag d&r Lundinfamiljen
ar huvudaktieagare. Al Breach, Per Brilioth, Lars O
Gronstedt, Paul Leander-Engstrom och Robert J.
Sali var oberoende i férhallande till Bolagets huvuda-
gare.

Vid 2013 ars arsstdmma den 7 maj 2013 beslots,

i enlighet med 2013 &rs valberednings forslag att
minska antalet styrelseledaméter till fem, och att
atervilja Al Breach, Per Brilioth, Lars O Gronstedt,

C. Ashley Heppenstall och Lukas H. Lundin till styrel-
seledmoter, med Lukas H. Lundin som ordférande.
Minskningen i antalet ledaméter var en aterspegling
av att Bolagets portfélj hade minskat i omfattning
sedan Bolagets noterade innehav hade avyttrats och
innehaven i Black Earth Farming Limited och Rus-
Forest AB utskiftats till Bolagets aktieadgare.

| juni salde sedan Lundinfamiljen sina depabevis
i Bolaget till Luxor Capital. | samband med f6ralj-
ningen avgick Lukas H. Lundin och C. Ashley Hep-
penstall fran styrelsen med verkan den 27 maj 2013,
och kvarstdende styrelseledamoter utsdg Lars O
Gronstedt till interimsordférande till dess att en
bolagsstdmma kunde sammankallas fér att utse en
ny styrelse. Fran den 27 maj bestod alltsa styrelsen
av endast tre ledaméter.

En sérskild valberedning tillsattes, bestaende av
Jonathan Green, utsedd av Luxor Capital, och Leif
Thdérnvall, utsedd av Alecta. Vid en extra bolags-
stdmma som hélls den 17 oktober 2013 beslutades
i enlighet med valberedningens férslag att omvélja
Per Brilioth och Lars O Gronstedt och att valja Josh
Blachman och Keith Richman till styrelseledméter,
med Lars O Gronstedt som styrelsens ordférande.
Samtliga styrelseledaméter &r sjélvstéandiga i forhal-
lande till Bolaget och dess ledning med undantag av
Per Brilioth, som ar Bolagets verkstallande direktdr,

och alla &r sjalvstandiga i forhallande till Bolagets
stdrre aktiedgare.

For ytterligare uppgifter om styrelsens ledaméter,
se avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisorer” i 2013 ars arsredovisning.

Styrelseméten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd ganger

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

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i vergripande fragor som ror

Koncernen. Styrelsens frimsta uppgift ar dock orga-

nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat

innefattar att:

—besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

—ombesodrja kapitaltillférsel;

—utse och regelbundet utvardera verkstéllande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

—sdkerstalla att foretagets externa kommunikation
ar oppen, saklig och relevant for malgrupperna;

—sdkerstélla att det finns effektiva uppfdljnings- och
kontrollsystem for féretagets verksamhet och
finansiella stallning gentemot uppstallda mal; och

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

Styrelsekommittéer
| dess sammanséttning till och med den 7 maj 2013

hade styrelsen inrattat tre utskott; revisionskommit-
tén, ersattningskommittén, och investeringskommit-
tén. Beskrivningen av kommittéerna som foljer galler
styrelsearbete fram till och med den 7 maj 2013. Efter
den 7 maj 2013 har kommittéernas arbete utférts av
styrelsenidess helhet.

Revisionskommittén

Revisionskommittén fungerade som den huvud-

sakliga kommunikationskanalen mellan styrelsen

och Bolagets revisorer och ansvarar fér beredning
av styrelsens arbete for att sakertstalla kvalitén pa

Bolagets rapportering. Revisionskommittén hade

séarskilt ansvar for att granska Bolagets interna

kontroll av den finansiella rapporteringen och géra
styrelsen uppmarksam pa eventuella problem. Even-
tuella rapporterade brister féljdes sedan upp via led-
ningen och revisionskommittén.

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

— Fragor kring internkontroll och tillAmpning av
relevanta redovisningsprinciper och lagar;

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

— Betydelsefulla hdndelser efter redovisningspe-
riodens utgang;

— Behandla konstaterade missforhéllanden;

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

- Diskutera alla andra fragor an de ovanstdende
som kan f& aterverkningar pa Bolagets finansiella
rapportering;

—Regelbundet (minst en gang per &r) sammantrada
med Bolagets revisorer och hélla sig informerad
om inriktning och omfattning av revisionen. Revi-
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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 nér
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 Iamna rekommendationer
till styrelsen betraffande dessa.

Under 2013 sammantradde revisionskommittén tva
gangetr. | revisionskommittén ingick William A. Rand
(ordférande), Al Breach och C. Ashley Heppenstall.
Revisionskommittén uppléstes den 7 maj 2013.

Ersattningskommittén

Ersattningskommittén ansvarade for att bereda
arenden kring ersattning och andra anstéllningsuvill-
kor fér Bolagets ledning.

Ersattningskommittén skall fér arsstdmman
presentera forslag till principer fér ersattning och
andra anstéallningsvillkor fér Bolagets ledning, vilka
skall underkastas arsstammans godkannande. Att
faststalla principer for ersattning och andra anstall-
ningsvillkor skall darfér inkluderas som en punkt
pa dagordningen for arsstamman. Forslagen skall
laggas ut pa Bolagets hemsida i samband med kal-
lelsen till arsstamman. Vid bedémningen av detaljer
kring de féreslagna principerna skall ersattnings-
kommittén alltid tillse att den samlade erséattningen

fér bolagsledningen motsvarar rddande marknads-
situation och &ar konkurrenskraftig.
De foreslagna principerna skall inkludera féljande
beaktanden:
— Relationen mellan fast och rérlig ersattning likval
som kopplingen mellan prestation och erséattning;
— De huvudsakliga villkoren fér bonus- och aktie-
optionsprogram;
— De huvudsakliga villkoren fér icke-monetéra 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 arsstdmman om de féreslagna
principerna vasentligen avviker fran de tidigare prin-
ciperna och hur frdgan om erséttning for bolagsled-
ningen 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 for styrelsen slutliga villkor for
och allokering bland anstéllda av optioner utgivna i
enlighet med incitamentsprogram som beslutats av
bolagsstdmman.

Ersattningskommittén bestod av Paul Leander-
Engstrom (ordférande), Lukas H. Lundin och Robert
J. Sali, och uppléstes den 7 maj 2013.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppgift var att Idgga fram
passande investeringsrekommendationer till det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus)
Limited. Dessa rekommendationer skulle alltid vara i
linje med Bolagets 6vergripande strategi, som beslu-
tats av styrelsen och I6pande kommuniceras till
investeringskommittén. En majoritet av investerings-
kommittén, det vill sdga tva ledamoter (fysiskt eller

per video- eller telefonkonferens), kunde tillsam-
mans utfarda rekommendationer baserat pa vilka
styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan
formellt fattade investeringsbeslut.

Investeringskommittén bestod av Lukas H. Lundin
(ordférande), Per Brilioth och Ashley Heppenstall,
och uppléstes den 7 maj 2013.
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Sammanséttning av styrelsen som valdes den 9 maj 2012, inklusive mdtesnarvaro 2013

Namn Invaldi Position Forhallande Revisions- Ersattnings- Investerings- Narvaro Styrelsearvode,
styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemoten SEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudéagare 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-Engstrém 2007 Ledamot Oberoende X 67% 170000
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 100% 235000
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 100% 170000
Antal méten 2 0 5 3 1490000
Sammanséttning av styrelsen som valdes den 7 maj 2013, inklusive métesnarvaro
Namn Invaldi Position Forhallande Nérvaro Styrelsearvode,
styrelsen till Bolaget styrelseméten SEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudagare 100% 250000
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende 75% 150000
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning 100% 0
Lars O Grénstedt 2010 Ledamot Oberoende 100% 150000
Ashley Heppenstall 2010 Ledamot Oberoende 100% 150000
Antal moéten 7 700000
Sammanséttning av styrelsen som valdes den 17 oktober 2013, inklusive métesnarvaro
Namn Invaldi Position Forhallande Nérvaro Styrelsearvode,
styrelsen till Bolaget styrelseméten SEK
Lars O Gronstedt 2010 Ordférande Oberoende 86% 800000
Josch Blachman 2013 Ledamot Huvudagare 100% 250000
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning 100% 0
Keith Richman 2013 Ledamot Oberoende 100% 250000
Antal méten 6 1300000
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Ledning

Verkstallande direktéren, som ar medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tilsammans med dvriga styrelseledaméter. Foéren
narmare presentation av den nuvarande féretagsled-
ningen, se avsnittet "Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisorer”.

Ledningsgrupp 2013

Per Brilioth: verkstallande direktor
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Borjesson: chefsjurist

Investor Relations

Bolagets investor relations hanterades 2013

av Robert Eriksson, som var "Head of Investor
Relations” for Bolaget. Robert Eriksson &gnade
en stor del av sin tid &t Bolaget, samtidigt som han
var engagerad i investor relations-aktiviteter for
ytterligare ett antal bolag inom "The Lundin Group
of Companies”. Fran och med den 1 januari 2014
hanteras Bolagets investor relations av analytiker
Bjorn von Sivers.

Ersattning till styrelse och

ledande befattningshavare

Erséttning till Bolagets styrelse

Fram till arsstdmman den 7 maj 2013 uppgick
arvodet till styrelsen (inklusive arbete i styrelsens
kommittéer) med sammanlagt 1 490 TSEK, varav
250 TSEK till styrelsens ordférande och 150 TSEK till
var och en av dvriga styrelseledaméter. For arbete

i revisionskommittén utgick arvode om 85 TSEK ill
ordféranden och 55 TSEK till vardera ledamot och
for arbete i ersattningskommittén utgick arvode om
30 TSEK till ordféranden och 20 TSEK till vardera
ledamot. Slutligen utgick arvode for arbete i inves-

teringskommittén om 45 TSEK till ordféranden och
med 30 TSEK till vardera ledamot. Styrelsearvode
utgick inte till den verkstallande direktdren.

Utbver styrelsearvodet stod ett belopp om hégst
300 TUSD (motsvarande ca 2 MSEK) till styrelsens
férfogande fér arvodering av Namdo Management
fér managementtjinster och tjdnster avseende
Investor Relations. Namdo Management &r ett bolag
som kontrolleras av Lukas H. Lundin, som var styrel-
seordférande t.o.m. den 27 maj 2013.

Vid &rsstamman den 7 maj 2013 beslutades
att 4ndra styrelsearvodet till sammanlagt 700
TSEK, med 250 TSEK till styrelseordféranden och
150 TSEK till 6vriga styrelseledamdter som inte var
anstélldai Bolaget.

Darefter, vid extrastdmman den 17 oktober 2013,
beslutades att styrelsearvodet skulle uppga till sam-
manlagt 1 300 TSEK, med 800 TSEK till styrelsens
ordférande och 250 TSEK till var och en av de 6vriga
styrelseledaméterna som inte &r anstéllda i Bolaget.

Erséattning till ledande befattningshavare
Bolagets arsstamma den 7 maj 2013 antog foljande

riktlinjer fér 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 verkstallande direk-
téren. Den sammanlagda erséattningen 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
erséttning kan utga skall denna vara férenad med
en marknadsmassig 6vre grans och specificerade

resultatmal for Bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppséagningstiden skall vara tre till sex m&nader 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. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination dérav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestidmda pensionsférma-

ner férutsatter intjanande under en férutbestdmd
anstallningstid. Styrelsen skall &ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Under 2013 erhéll verkstéllande direktéren en
fast arslon om motsvarande cirka 552 TUSD och
bonusutbetalningar om sammanlagt 2 307 TUSD.
Verkstallande direktéren har en pensionsplan base-
rad pé svensk marknadspraxis, vilket redovisas som
avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. Pen-
sionspremien beréknas pa basis av verkstallande
direktérens grundldn. Inga 6vriga utbetalningar till
den verkstéllande direktdren har genomférts under
2013. Verkstéllande direktdren har ratt till tolv mana-
ders full I6n i hdndelse av uppsagning fran Bolagets
sida. Skulle han sjalv valja att avga &r uppségningsti-
den sex manader.

Den sammanlagda fasta arslénen till dvriga i
ledningsgruppen uppagick till cirka 400 TUSD, med
bonusutbetalningar om sammanlagt 1 411 TUSD. De
ovrigailedningsgruppen har ett pensionsprogram
baserat pa svensk marknadspraxis, vilket redovisas
som avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. De
ovrigailedningsgruppen har en 8msesidig uppsag-
ningstid om tre manader.

Bonus betalades ut vid fyra tillfallen under 2013: (i)
i samband med den framgangsrika utskiftningen av
Bolagets noterade innehav i juni 2013, (ii) i samband
med inldsen av optioner enligt Incitamentsprogram-
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met 2010 (se nedan), (iii) efter TCS Group Holding
PLC:s framgansrika bdrsnotering i London samt (iv) i
samband med tilldelning av nya optioner enligt Inci-
tamentsprogrammet 2010.

Aterkiipsbemyndigande

Till skillnad frén svensk ratt, som kraver bemyndi-
gande fran bolagsstamma fér aterkdp av egna aktier,
innehaller varken Bermudiansk rétt eller bolagets
Bye-Laws nagra begransningar i ratten att aterkdpa
egna aktier. Vostok Naftas styrelse bemyndigade
genom beslut den 5 december 2012 Bolagets led-
ning att aterkdpa depabevis motsvarande upp till

10 procent av utestaende aktier vid beslutstillfallet.
Enligt svensk praxis beslots 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 hansyn till sub-
stansvardesrabatten som Vostok Nafta handlas till,
samt med hansyn till perioder med férbjuden handel
infér rapporttillféllen samt i dvrigt tillampligt regel-
verk. Bemyndigandet gallde t.o.m. 2013-ars bolags-
stdmma. De underliggande aktierna till aterkopta
depabevis makulerades under 2013.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Ett aktiebaserat incitamentsprogram har antagits vid
arsstdmman den 5 maj 2010. Programmet beskrivs i
detaljinot 28 till 2013 ars arsredovisning. Samman-
lagt 1 459 500 optioner, medférande rétt att kbpa
sammanlagt 1 693 020 nya depabevis utnyttjades i
augusti 2013, med ytterligare 21 000 optioner, med-
forande ratt att kopa ytterligare 24 360 depabevis
fortfarande utestaende. (Siffrorna har justerats med
hansyn tillde split- och inlésenprogram som dgde
rum under hosten 2012 och utskiftningen av depa-

bevis i Black Earth Farming Limited och RusForest
AB-aktier till Bolagets aktiedgare, se vidare not 28
till Bolagets &rsredovisning 2013.) Under 2013 har
sammanlagt 1 160 000 nya optioner utfdrdats med
stdd av programmet, varav 500 000 till verkstallande
direktoren. Tillsammans med de 21 000 optioner
som utfardades 2011 och som medfdr ratt att teckna
sammanlagt 24 360 depdabevis ar for narvarande
sammanlagt 1 181 000 optioner utfardade inom
ramen for Incitamentsprogrammet 2010 utestdende
per den 31 december 2013, medfdérande ratt att
teckna sammanlagt 1 184 560 depéabevis.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

Vid en extra bolagsstamma den 29 augusti 2007
antogs ett incitamentsprogram enligt vilket Bolaget
kan utstélla och verlata kopoptioner till ledande
befattningshavare och andra anstéllda i samband
med investeringar i icke-noterade portféljbolag fér
att darigenom mojliggéra for anstallda att ta del

av en framtida vardeutveckling. Genom att méjlig-
gora for Bolagets anstéllda att férvarva optioner pa
aktier i portfdljbolag skapas méjligheter f6r Bola-
gets anstéllda att delta i en framtida vardetillvaxt pa
liknande satt som galler fér personer som &r verk-
samma inom s.k. private equity-féretag. Optionerna
skall innebara en ratt att frin Koncernbolag forvarva
aktier i portféljbolaget for ett visst 16senpris upp-
gaende till 110-150 procent av marknadsvardet pa
portféljbolagets aktie vid tidpunkten fér forvérvet av
optionerna. Optionernas I16ptid skall vara hdgst fem
ar. Bolaget skall vidare ha réatt att aterkopa optioner-
na till marknadsvarde om innehavarens anstéllning i
koncernen upphér. Antalet optioner som stélls ut kan
ej motsvara mer &n 10 procent av de underliggande
aktiernai ett av Vostok Nafta &gt portféljbolag.
Styrelseledaméter i Bolaget som inte samtidigt &r

anstéllda skall inte i ndgot fall erbjudas deltagande.
Annu har inga képoptioner avseende Bolagets port-
foljbolag utstallts eller Gverlatits 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 verkstél-
lande direktéren i hans egenskap av verkstéllande
direktor, se "Erséattning till verkstéllande direktoéren
och andraledande befattningshavare” ovan. Utéver
vad som sérskilt anges finns inga avsatta eller upp-
lupna belopp hos Bolaget fér pensioner eller andra
formaner efter frantradande av tjanst eller efter det
att uppdraget avslutats for styrelseledaméterna eller
de ledande befattningshavarna.

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 7 maj 2013
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers
AB till bolagets revisorer fram till och med nésta ars-
stamma.

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

Ulrika Ramsvik, fédd 1973. Auktoriserad
revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2012.
PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

Under aret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
uppdrag fér Vostok Nafta i tillagg till revisionsarbetet
som redovisas i avsnittet "Revisionsberéttelse” pa
sidan 45.
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Intern kontroll

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

i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande séttochii
Overensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
lampliga redovisningsstandarder och évriga krav pa
noterade bolag. Vostok Nafta hade fram till den 7 maj
2013 en revisionskommitté bestdende av tre utvalda
medlemmar ur styrelsen med séarskild uppgift att
diskutera och granska interna och externa revisions-
fragor. For ndrvarande utférs denna granskning av
styrelseni sin helhet. Rapporten om internkontroll i
detta avsnitt har uppréttats i enlighet med Kodens
avsnitt 7.4, som behandlar intern kontroll avseende
denfinansiella rapporteringen, och i enlighet med
den végledning som framtagits av FAR i samarbete
med Svenskt Né&ringsliv.

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

beskrivs oftast utifrdn de fem komponenter som
ingar i det internationellt etablerade ramverk som
lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring
Organizations in the Treadway Commission (COSO).
Dessa fem komponenter, som beskrivs nedan, ar
kontrollmiljo, riskbeddmning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppféljning.
Féretagsledningen féljer Idpande upp bolagets
verksamhet i enlighet med det ramverk som beskrivs
nedan. Manatliga rapporter produceras for internt
anvandande, vilka sedan fungerar som underlag for
avrapporteringar till styrelsen varje kvartal.

Kontrollmiljo
Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna

kontroll avseende den finansiella rapporteringen,
utgors i stor utstrdckning av de mjuka varden som
styrelsen och ledningen kommunicerar och verkar
utifran. 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
arbetsférdelningen mellan & ena sidan styrelsen och
a andra sidan VD:n och 6vrig personal. Fér Vostok
Naftas karnverksamhet som utgdrs av portféljin-
vesteringar faststéller styrelsen de évergripande
riktlinjerna fér bolagets investeringsverksamhet. For
att garantera en tillférlitlig och Iattévervakad pro-
cedur for kép och férsaljningar av vérdepapper har
bolaget uppréttat en sekventiell process fér dess
investeringsverksamhet. En speciell Investerings-
kommitté har instiftats, vars medlemmar véljs av
styrelsen och som ansvarar for att identifiera och
granska potentiella investeringar eller férséaljningar
av befintligt innehav. Efter granskning behdvs en

majoritet inom kommittén for att utfarda en kop- eller
saljrekommendation, pa vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan formellt fat-

tar investeringsbeslut, och en verkstéliningsorder
utférdas. Liksom for investeringsférfarandet som all
ovrig kringverksamhet regleras detta genom interna
riktlinjer och instruktioner. Vostok Nafta karaktari-
seras av en tat och platt foéretagsstruktur. Bolagets
begransade personalantal och nara samarbete
bidrar till hég 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.

Riskbed®émning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vasentliga

risker for fel i den finansiella rapporteringen identifie-
ras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sarskild
hansyn till risken fér oegentligheter och otillborligt
gynnande av annan part pa Vostok Naftas bekost-
nad samt risk for forlust eller forskingring av tillgang-
ar. Vostok Naftas ambition &r att minimera risken fér
feliden finansiella rapporteringen genom att kon-
tinuerligt identifiera de sékraste och mest effektiva
rutinerna fér rapporteringen. En intern kontrollrap-
port uppréattas av Bolagets ledning och granskas av
styrelsen pa kvartalsbasis. Bolagets platta organisa-
tionsstruktur och dppna kommunikation underlattar
arbetet med att identifiera potentiella brister i den
finansiella rapporteringen, samt gér det enklare att
snabbt implementera nya och sakrare rutiner. Fér de
processer som av styrelsen anses bdra den stérsta
risken for fel, alternativt vars potentiella fel har stérst
effekt, agnar man mest tid at for att garantera tillfor-
litighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav fér
klassificering och beskrivning av bokfdringsposter
enligt god redovisningssed och géllande lagar samt

52



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 @mnar
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 uppféljning 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 frin marknadsak-
téren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner fér 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 dverensstdmmer med tilldmpliga lagar och
férordningar samt god redovisningssed och évriga
krav pa noterade bolag. Kontroller har ocksa utférts
for att sakerstalla att de IT-/datasystem som &r invol-
verade i rapporteringsprocessen har tillrackligt hdg
tillforlitlighet fér sin uppgift.

Information och kommunikation
Vostok Nafta har i méjligaste man forsokt att saker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning

bade internt och externt. Fér detta &ndamal har
bolaget uppréttat fasta informationsrutiner samt
investerat i tillforlitliga tekniska applikationer fér att
underlétta 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 sétt
information skall utges.

Uppféljning
Styrelsen erhéller manatliga substansvardesrap-
porter och utférliga kvartalsrapporter som beskriver
den finansiella stéliningen 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 &r speciellt revisionskommitténs
ansvar att granska och féra fram internkontrollpro-
blem avseende finansiell rapportering infor styrel-
semdtena. Uppféljning av rapporterade brister gérs
vialedningen och revisionskommittén. Bolaget
upprattar kvartalsrapporter fyra ganger per &r som
granskas av styrelsen och av revisionskommittén.
Vidare halls &ven revisionsméten i anslutning till varje
deldrsrapportering. En 6versiktig granskning av kon-
cernens rékenskaper gors vid minst ett tillfalle per
ar utover i anslutning till upprattandet av bolagets
arsredovisning.

Vostok Nafta efterlever till fullo NOREX medlems-
regler fér emittenter, vilka &r regler och féreskrifter

fér medlemmar och handel i SAXESS-systemet for
varje borsplats inom NOREX-alliansen, det vill saga
NASDAQ OMX i Képenhamn, Helsingfors, Island,
Stockholm och Oslo Bérs. Det har inte skett ndgon
Overtradelse av god sed pa den svenska aktiemark-
naden.
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REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN
Till &rsstamman i Vostok Nafta Investment Ltd.

Uppdrag och ansvarsférdelning

Vi har granskat bolagsstyrningsrapporten for ar 2013
pa sidorna 46-53. Det ar styrelsen som har ansva-
ret fér bolagsstyrningsrapporten och fér att den ar
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen. Vart
ansvar ar att uttala oss om bolagsstyrningsrappor-
ten pa grundval av var revision.

Granskningens inriktning och omfattning
Granskningen har utforts i enlighet med RevU 16,
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Det innebar att vi har planerat och genomfort revi-
sionen for att med rimlig sdkerhet uttala oss om att
bolagsstyrningsrapporten inte innehaller vasentliga
felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen fér informationen i bolagsstyr-
ningsrapporten. Vi anser att var revision ger oss rim-
lig grund for vara uttalanden nedan.

Uttalande

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

Stockholm den 27 mars 2014
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor
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AAC Annual Allowable Cut, dvs tillaten arlig
avverkning

ADR American Depository Receipt, dvs ett
amerikanskt depabevis

CBR Ryska federationens centralbank
E Estimate, dvs uppskattat varde

EBITDA Rérelseresultat fore finansiella poster,
skatter och avskrivningar

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

Holdingbolag Moderbolag i de vertikalt integrerade
ryska oljekoncernerna

mcm Tusen kubikmeter
mm miljoner

Kapitaltdckningsgrad N1 Kapitalteckningsgrad N1
berdknas som kvoten mellan bankens eget kapital
och total riskvagda tillgdngar minus reserver amna-
de for avskrivningar och eventuella férluster pa 1an
klassade som riskgrupp 3 till 5.

n/a (eng. not available) ej tillgénglig

Neft eller Neftegas Ryska for oljebolag

nm (eng. not material) icke materiell

OSS Oberoende Staters Samvalde
(fd Sovjetunionen)

P/BV Forhallandet mellan bérsvarde 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-
varde och nettovinst

P/EBIT Forhallandet mellan borsvarde och rorelse-
resultat

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

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

PRMS Petroleum Resources Management System-
metod

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

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

RUB Ryska rubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depabevis (SDB)

SEC Securities and Exchange Commission
SEK Svenska kronor

UAH Ukrainska hryvnia

USD Amerikanska dollar

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

Forkortningar och termer som
forekommeriarsredovisningen
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