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Vostok Naftas substansvarde har visat en positiv
utveckling under 2012 med en 6kning med 31,3
procent justerat for utskiftningen av 246 miljoner
USD som skedde under det tredje kvartalet. Bola-
gets aktiepris har stigit med omkring 73 procent
raknat i USD under 2012, delvis pa grund av ett 6kat
substansvarde men ocksa pa grund av en minskad
rabatt mellan aktiepris och substansvérde. Okning-
en av substansvardet beror i stor utstrackning pa
omvérderingen av vara tva storsta privata innehav,
TCS Bank och Avito till foljd av transaktioner i bada
bolagen. Vartinnehav i TCS Bank uppvérderades
till 146 miljoner USD (inklusive de aktier vi sélde for
15 miljoner USD) under det fjarde kvartalet och vart
innehav i Avito uppvarderades till 79 miljoner USD.

Utskiftningen av 246 miljoner USD finansierades
av férséljningen av bolagets portfdlj av noterade
ryska aktier. Dessa férséljningar bérjade under det
forsta kvartalet 2012 nér den ryska marknaden visa-
de stark utveckling. Resonemanget bakom utskift-
ningen var att fokusera portféljen pa de innehav som
ar svarare att replikera for vara aktiedgare. Medan
logiken for en portfolj av ryska noterade aktier var
mycket tydlig (svar att replikera) under Vostok Naftas
forsta decennium, s& har detta blivit mindre tydligt
under de senaste aren med en 6kad tillganglighet av
satt att fa exponering mot den ryska aktiemarkna-
den.

Vi har under 2012 och fram tills nu 2013 aterkopt
omkring 10,26 miljoner aktier i Vostok Nafta (varav
1,51 miljoner aterkdpts under januari 2013), vilket
har minskat antalet utestdende aktier till 88,21 mil-
joner. Aven om den nuvarande rabatten &r lagre &n
den genomsnittliga rabatten om 20,6 procent under
2012, fortsatter vi att utvérdera alla méjligheter att
minska rabatten ytterligare.

Tinkoff Credit Systems (TSC Bank)

TSC Bank fortsétter att visa en fantastisk kombina-
tion av hog tillvaxt och hég I6nsamhet. Under 2012
presenterade bolaget en nettovinst om 122 miljoner
USD efter intékter om 658 miljoner USD. Detta inne-
bar en avkastning pa genomsnittligt eget kapital om
néstan 59%. Laneportfoljen vaxte med 141 procent
till 1,7 miljarder USD. Hittills har bolaget utfardat

3 miljoner kreditkort av vilka 2,2 miljoner har anvants
av kunder, vilket ger TSC Bank en marknadsandel
om 7,2 procent. | januari 2013 var TCS Bank den
tredje storsta kreditkortsutgivaren i Ryssland.

Banken blir alltmer Rysslands online-bank.
Storsta delen av nya kunder under 2012 ansl6t sig
genom internet och mobiler. Dessutom har en stor
del av bolagets tillvaxt fatt stod av dess framgangs-
rika online-program som vaxte med 143 procent till
878 miljoner USD.

Marknaden fér konsumentlan i Ryssland har fort-
satt 6ka under senaste kvartalet. Den évergripande
tillvaxten i marknaden har fatt centralbanken att
Overvaga ytterligare kapitalkrav pa konsumentlan for
att fa en kontrollerad kontinuerlig gradvis nedkylning
istéllet for att riskera en abrupt och potentiellt omval-
vande marknadsrekyl. TCS Bank har vuxit i takt med
marknaden och har &ven lyckats ta marknadsan-
delar. Mitt intryck &r dock att banken har varit noga
med att kontrollera kreditkvaliteten pa dess utlaning.
Vid andra konsumentkreditinstitut har man kunnat se
en 6kning av laneportfoljen utan att antalet kunder
Okat, dvs. mer lan till samma kund. S& ar inte fallet
med TCS Bank, som har lyckats ta in nya kunder
samtidigt som man byggt upp sin laneportfolj. Non
performing loans (NPLs), definierat som obetalda
lan efter 90+ dagar, &r omkring 4,7 procent i slutet av
2012. Likvida medel uppgick till 21 procent av totala
tillgéngar i slutet av 2012, vilket ar i linje med bolagets
konservativa policy.

Med férvantningen att centralbanken kommer full-
folja sitt hot om 6kade kapitalkrav for konsumentlan,
har TCS Bank emitterat en underordnad obligation
som raknas som kapital och bibehaller sin strategi
att vara konservativ med bolagets kapitalstruktur.
Totalt 200 miljoner USD emitterades, med I16ptid till
2018. Kapitalpositionen éverstiger for narvarande
17,6 procent, métt enligt det lagstadgade kapital-
tackningskravet (N1).

Avito

| december forra aret tecknade Avito avtal om en
transaktion som slutférdes i mars 2013 varvid Avito
forvarvade Slando (och OLX), som ar Rysslands
nast stérsta annonssidor, med nyemitterade aktier.
Slandos enda aktiedgare, Naspers fran Sydafrika
investerar ocksa 50 miljoner USD i Avito och blir den
nast storsta aktiedgaren i bolaget efter Kinnevik med
18,6 procent av utstaende aktier. Det nya kapitalet
kommer bland annat att anvéndas for att ytterligare
starka Avito.ru:s stéllning inom fordons- och fastig-
hetsannonser. Transaktionen resulterade i en positiv
omvérdering av Vostok Naftas innehav i Avito med
55 procent.

Vi &r fortsatt entusiastiska om Avito och dess
potential. Jag skulle uppmuntra alla som &r intres-
serade av bolaget att titta pa presentationen med
en av Avitos medgrundare Filip Engelbert som finns
tillganglig pa www.vostoknafta.com. Hans guid-
ning om 100 miljoner USD i intékter under 2015 ar i
vara 6gon inte orealistisk utan bekréaftar potentialen
i var investering. Om man jamfoér Avitos marginaler
med franska Leboncoin.fr (omkring 70 procent) och
applicerar marknadens forvéntningar pa det franska
bolagets (Leboncoin.fr &gs av det norska noterade
bolaget Schibsted) multiplar (18—22x EBITDA) skulle
vart innehav i Avito vara vart nastan 3 ganger sa
mycket jamfért med dagens vérdering. Dessutom ar

Verkstallande direktoren har ordet
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det viktigt att poangtera att den ryska internetpopu-
lationen har en hdgre tillvaxt &n den i Frankrike.

Black Earth Farming

Black Earth Farming offentliggjorde helarsrapporten
fér 2012 i slutet av februari och visade ett positivt
resultat pa nedersta raden for férsta gangen i bola-
gets historia. Rorelseresultatet for hela aret blev 19,9
miljoner USD, jamfért med en forlust pa 26,8 miljoner
USD fér samma period 2011. Nettovinsten blev 7,2
miljoner USD. Bolaget har gynnats av héga ravaru-
priser men férbattrade skdrdar, logistikkontroll och
effektivare marknadsféring har ocksa varit bidra-
gande faktorer i vindningen. Bolagets vargrédor
Okade 21 procent 2012 jAmfért med samma period
forra &ret samtidigt som det genomsnittliga forsalj-
ningspriset 6kat med 59 procent under tredje kvar-
talet jamfort med samma period 2011 d& Ryssland
Oppnat upp marknaden fér internationell handel av
spannmal.

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

Hostsadden har ocksa varit framgangsrik med
74 000 hektar vintervete planterat under bra jordfor-
héllanden. Sddden slutférdes i bérjan av september,
vilket var tva veckor tidigare &n under tidigare ar vil-
ket sin tur 6kar avkastningspotentialen. Bolaget har
ocksa utnyttjat det goda prislaget genom att sakra
upp till 30 procent av 2013 ars skérd genom att salja
pa termin vid en I6nsam niva. PepsiCo-avtalet star-
ker bolagets mojlighet att sélja pa termin ytterligare.

Jag anser att arets resultat och samarbetet med
PepsiCo borjar visa bolagets potential att bli 16n-
samt, vilket har varit nédvandigt fér att marknaden
ska omvérdera bolaget. Aven om det &r tidigt, ser

utsikterna fér 2013 mycket uppmuntrande ut och nér
de fortsatter att klarna under aret tror jag att omvar-
deringspotentialen kommer att starkas ytterligare.

RusForest

Som tidigare diskuterats i den forra kvartalsrappor-
ten har den daliga utvecklingen i RusForest lett till ett
behov av ny finansiering. Bolaget har bytt ut nyck-
elpersonernailedningen sedan augusti och har till-
bringat de senaste 6 manaderna med att utvardera
finansiella och strategiska alternativ samt paskyndat
férsaljningar av tillgangar for att sakra likviditet.

I mitten av december presenterade RusForest en
omstruktureringsplan som kommer aterfinansiera
bolaget och tain en ny strategisk partner. Transak-
tionen innebér ny kontant finansiering om 28 miljoner
USD och 40 miljoner USD i aktiekapital genom en
omstrukturering av den utestadende obligationen till
aktier, vilket kommer resulterai ett i stort sett skuld-
fritt bolag. Det nya kapitalet ska sdkras dels genom
en riktad nyemission om 15 miljoner USD till Nova
Capital som &r en rysk koncern med stor erfaren-
het av att driva framgangsrika skogsbruk i Ryssland
och dels genom en nyemission om 13 miljoner USD
till de befintliga aktiedgarna i RusForest. Nyemis-
sionen till de befintliga aktie&dgarna garanterades
av Vostok Nafta. Under det fjarde kvartalet 2012,
beviljade Vostok ett bryggladn om 5 miljoner USD till
RusForest for att tdcka behovet av nytt rérelseka-
pital tills RusForest funnit en mer langsiktig 16sning
pa bolagets finansiella problem. Vi tror att denna
I6sning ligger i vart intresse da den later RusForest
undvika insolvens, vilket skulle I&mna ett bolag utan
vérde for aktiedgare och begransat likvidations-
vérde for obligationsinnehavarna. Istallet kommer
nu bolaget ha méjligheten att fortsatta med produk-
tionsfdérbattringarna och i sin tur generera ett positivt
kassaflode. Nova Capital kommer att bidra med

lokal expertis genom sina erfarenheter av att driva
framgangsrika skogs- och sagverksrorelse i stra
Sibirien. Efter omstruktureringen kommer Nova bli
den stdrsta aktiedgaren i RusForest med 25 procent,
befintliga aktiedgare kommer att behalla 25 procent
och de tidigare obligationsinnehavarna kommer

att &garesterande 50 procent. Nyemissionen till de
befintliga aktiedgarna tecknades till fullo tidigare i
mars och Vostok Nafta tecknade séledes endast
sin pro-rata andel av emissionen. Den 27 mars 2013
slutférdes aven den riktade nyemissionen till Nova,
vilket innebéar att omstruktureringen ar klar och att
Vostok Naftas dgarandel nu & omkring 7,5 procent.

2013

Fokus for 2013 &r givetvis att fortsatta 6ka véardet for
vara aktiedgare genom att bade 0ka vardet pa vara
innehav savél som att férbattra hur var aktie handlas
i forhallande till substansvardet.

Mars 2013,

Per Brilioth
Verkstéllande direktor
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Vostok Naftas investeringsportfélj
per den 31 december 2012

01
02
03
04
05
06
07

\
Tinkoff Credit Systems 40%
Avito 24%
Black Earth Farming 21%
Kuzbass Fuel Company 3%
RusForest2%

Ovriga 1%
Kassa 10%

Koncernens substansvarde per den 31 december uppgick till
329,58 miljoner USD motsvarande 3,67 USD per aktie. Givet en
vaxelkurs SEK/USD om 6,5156 var motsvarande varden 2 147,43
miljoner SEK respektive 23,94 SEK.

Substansvardet per aktie 6kade med 31,32% under aret 1 janu-
ari 2012-31 december 2012. Under samma period minskade RTS-
index med 10,50 procent i USD.

Under aret 1 januari 2012-31 december 2012 har investe-
ringsportféljen, som motsvarar den stérsta delen av koncernens
substansvarde, minskat i varde med 123,55 miljoner USD. Férand-
ringarnaiinvesteringsportféljen har varit (miljoner USD):

Ingadende varde av portfoljen 454,29
Anskaffningar 90,18
Foérséljningslikvider -353,35
Ranteintakter 2,18
Valutakursdifferenser 0,64
Forandring i verkligt vdrde och resultat av férsaljningar 104,97
Likvida medel vid drets slut 31,84
Utgaende varde av investeringsportfoljen 330,74

Storre handelser i portféljen under 2012 innefattar en delvis
avveckling av innehaven i Tinkoff Credit Systems (15,3 miljoner
USD), samt fullstandig avveckling av koncernens innehav i Acron
(11,4 miljoner USD), Alrosa (14,4 miljoner USD), Gornozavodsk
Cement (11,4 miljoner USD), Inter Rao (9,8 miljoner USD), Kuz-
bassrazrezugol (47.4 miljoner USD), Priargunsky Ind stam (12,4
miljoner USD), TNK-BP Holding stam (52,7 miljoner USD), TNK-BP
Holding pref (66,8 miljoner USD) och Transneft pref (13,8 miljoner
USD).

Darutdver har Vostok Nafta gjort ytterligare investeringar och
tecknat nya aktier i Black Earth Farming (19,7 miljoner USD) samt
RusForest (20,2 miljoner USD). Vostok Naftas andel i Avito mins-
kade, fran 23,8 procent till 13,8 procent, till foljd av de tva transak-
tionerna i bolaget under aret.

Per den 31 december 2012 bestod de tre stdrsta investeringarna
av Tinkoff Credit Systems (39,6 procent), Avito (23,9 procent) och
Black Earth Farming (21,0 procent).

Vostok Naftas investeringsportiol
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Substansvirde maj2007-december 2012, SDB-pris (manadsslutkurs)*, SEK *Substansvidrde och SDB fore den 4 september 2012
SDB juli 2007-december 2012 Substansvarde/aktie*, SEK justerade for aktiesplit och obligatorisktinlésen-
Kalla: Vostok Nafta program 2012
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Antal Bolag Marknads- Andel Vardeper Vérde per Antal Bolag Marknads- Andel Vérdeper Véarde per

aktier varde, USD av aktie,USD aktie, USD aktier varde, USD av aktie,USD aktie, USD
31dec portfoljen 31dec 31dec 31dec portfoljen 31dec 31dec
2012 2012 2011 2012 2012 2011
51481173 Black Earth Farming, 5364850 Caspian Services 160 946 0,0% 0,03 0,08 1
aktier 69530714 21,0% 1,35 1,99 2 272106 Dakor 108 842 0,0% 0,40 10,34 1
406 156995 Clean Tech East Holding 623 361 0,2% 0,00 0,00 2 1600000 Kamkabel 80000 0,0% 0,05 0,10 1
902667 Tinkoff Credit Systems 2925000 Kuzbass Fuel Company 9506250 2,9% 3,25 4,50 1
(Egidaco) 4 131000000 39,6% 145,13 46,25 1 2618241 Kyrgyzenergo 168 688 0,1% 0,06 0,06 1
140826 045 RusForest, aktier 2161 367 0,7% 0,02 0,74 2 85332 Podolsky Cement 105982 0,0% 1,24 1,251
RusForest, brygglan 5095556 1,5% 3 1442400 Shalkiya Zinc GDR 14424 0,0% 0,01 0,07 1
RusForest, 623800 TKS Real Estate 16 499 0,0% 0,03 0,83 1
utstallda képoptioner -53627 0,0% 2 15000 Tuimazy Concrete Mixers 22941 0,0% 1,53 2,27 1
5975579 Avito 4,5 78941797 23,9% 13,21 6,312 154 334 Varyoganneftegaz Pref 1404439 0,4% 9,10 11,00 1
Tillvaxtkapital och Finansiella portfoélj-
onoterade innehav, investeringar, totalt 11589 012
totalt 287 299 168

1. Dessa aktier ar i balansrékningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen.

2. Dessa investeringar &r i balansrékningen upptagna som investeringar i intressebolag.

3. Dessainvesteringar ar i balansréakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.

4. Onoterat innehav

5. Aktiernai Avito 4gs genom holdingbolaget Vosvik AB.

Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2012
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Tinkoff Credit Systems (TCS Bank) ar Rysslands
forsta bank som enbart fokuserar pa kreditkorts-
utlaning. Verksamheten ar baserad i Moskva, men
bolaget utférdar kreditkort i Rysslands samtliga
regioner. TCS Bank drivs av en ledningsgrupp
bestdende av individer som tidigare varit anstallda
av valkdnda féretag sdsom Visa, McKinsey och
flertalet ledande ryska banker. Bolagets grundare
och storsta agare, Oleg Tinkov, r en berdmd rysk
entreprendr med lang erfarenhet fran framgangsrika
féretag inom konsumentsektorn. Affarsmodellen

ar kontorslds, dar kundrekrytering och distribution
hanteras direkt via brevkontakt och kompletteras av
onlinetjanster. Bolaget ar helt fokuserat pa att utfar-
da kreditkort och att ge service till konsumenterna.
Genom att kombinera en specialbyggd plattform
med engagerad personal, kan TCS Banks tjanster
nyttjas av miljontals kunder. Bolagets avancerade
process for kreditgivning och kundférvarv genom
inbjudan begréansar risken fér bedragerier och expo-
nering mot mindre énskvarda kunder, vilket darmed
reducerar kreditrisken. Den lagkostnadsfokuserade
affarsmodellen ar flexibel med en bevisad férmaga
till snabb tillvéxt och service inom kreditgivning.
Bade Fitch och Moody’s behdll sina kreditbetyg B/
positiv respektive B2/stabilt under 2012, och den

21 mars 2013 uppgraderade Fitch TCS Bank till B+/

Tinkoff Credit Systems
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2012
Totalt varde (USD)

902 667

131 000000
39,6%
13,1%
213,8%

Andel av totalt substansvarde
Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling varde 2012 (i USD)

Under &ret har Vostok Nafta salt 103 846 aktier

stabilt. Kreditbetygen reflekterar den diversifierade
finansieringsbasen, den starka kassaflddeskapaci-
teten och den stabila NPL-nivan pa 4,0-4,5 procent.
Ett storre antal medelinkomsthushall och upp-
komsten av shoppingportaler online har gjort att
kreditkortsmarknaden i tillvaxtlander har vaxt
exceptionellt snabbt under de senaste aren. Sedan
2010, efter finanskrisen 2008-2009, har den ryska
kreditkortsmarknaden vaxt mellan 25-40 procent
per ar. Rysslands kreditkortspenetration ar fort-
farande extremt Iag (omkring 15 procent ar 2012)
och uppvisar darmed en mycket god potential for
framtida tillvéxt. En férandring i konsumenternas
beteende mot hogre beldning kommer att bana vég
for TCS Bank att ytterligare 6ka marknadsandelen
pa kreditkortsmarknaden fran en nuvarande andel
pa omkring 7 procent. TCS Bank ar idag rankad som
nummer tre efter marknadsandel enligt CBR data.
Ryska banker fortsatter att levereraimponerande
finansiella resultat, drivet av utlaningstillvaxt och mer
stabila eller utvidgade nettorantemarginaler tillsam-
mans med en relativt Iag finansieringskostnad. Den
viktigaste drivkraften for konsumentbelaning ar det
véndande konsumentfdrtroendet. Den ryska konsu-
mentutlaningsmarknaden fortsatter att véxa starkt
fr&n en mycket I1ag niva. TCS Banks fokus och unika
affarsmodell gér det méjligt fér bolaget att ta tillvara

Marknadsandel fér de stérsta ryska kreditkorts-
instituten baserat pa icke-férfallna fordringar
Miljarder RUB. Kalla: CBRF, TCS Bank-estimat
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pa denna tillvaxt och véxa snabbare 4n marknaden. TCS Bank: Utveckling av

Trots att kreditkort &r den snabbast vixande formen  kreditkortsportfoljen 2007-2012
av konsumentbeldning, 4r Rysslands nuvarande kre- ~ MUSD. Kélla: Foretagsdata
ditkortspenetration fortfarande endast en brakdel av 2000

de nivaer som syns hos bade utvecklade marknader
och andra tillvédxtmarknader. Da ryska konsumen-
ter fortfarande &r underbeldnade anses den ryska
marknaden vara ett lysande exempel pa outnyttjad
tillvaxtpotential.

Tinkoff Credit Systems har fortsatt att leverera
rekordstarka finansiella resultat under 2012. Insatt-
ningar 6kade med 143% under 2012, fran 358,4 mil-
joner USD ar 2011 till 878 miljoner USD ar 2012.
Kreditkortsportfoljen 6kade med 141 procent till
1,7 miljarder USD. Under 2012 emitterade TCS Bank
obligationer till ett varde av mer an 475 miljoner USD
genom tva lokala ryska obligationer pa 3,5 miljarder
rubel, en 250 miljoner USD obligation med forfall i
september 2015 och en underordnad obligation pa
125 miljoner USD som I6per fram till juni 2018. Per
den 1 februari 2013 hade TCS Bank en kapitaltack-
ningsgrad (N1) pa 17,6 procent. TCS Bank mer &n
férdubblade kreditkortsportféljen under 2012 och
levererade en nettovinst pa 122 miljoner USD jamfort
med 68 miljoner USD ar 2011. | november 2012 med-
delade Tinkoff Credit Systems att Horizon Capital
genom en sekundar transaktion betalade 40 miljoner
USD for 4 procent av aktierna i TCS Bank. Vostok
Nafta deltog i transaktionen och salde omkring 10
procent av sin andel i bolaget. Transaktionen varde-
rar TCS till 1 miljard USD, vilket innebar en vardering
pa 131 miljoner USD for Vostok Naftas aterstdende
aktier. Transaktionen genererade ett positivt resultat
om 57 miljoner USD, varav 6 miljoner USD ar realise-
rad vinst, vilket bokférdes under det fjdrde kvartalet.

2007 2008 2009 2010 2011 2012




Avito erbjuder privatpersoner och féretag moéjlig-
het att kdpa och sélja varor genom radannonser
painternet, i likhet med Blocket i Sverige eller
Craigslisti USA. Avito &r den storsta och snabbast
vaxande e-handelssajten i Ryssland, och antalet
manatliga unika besokare fortsatte att vaxa i snabb
takt under 2012. Avito har en ledande position vad
géaller antal bestkare och annonser, och distanse-
rar sig darmed alltmer frén sina konkurrenter. Om
man jAmfér med liknande bolag i andra lander har
affarsmodellen stor I6nsamhetspotential nar val en
stark marknadsledande stéllning &r uppnadd. Avito
ar redan det ledande varumarket och har den hégsta
varumarkeskdnnedomen i Moskva och St. Peters-
burg, och det nyligen aviserade samgéendet med
Naspers-agda Slando.ru och OLX.ru kommer ytter-
ligare att forstarka den ledande positionen pa den
ryska marknaden.

| jamfbrelse med vasterlandska marknader har
Ryssland en mycket Iag andel internetanvandare
i forhallande till den totala befolkningen. Trots att
tillvéxten ar hdg ar den nuvarande penetrationen i
Ryssland 1&g i relativa termer, men &nda mycket hog i
absoluta tal. Ryssland &r redan idag Europas storsta
internetmarknad réknat i antal anvandare. Vid slu-
tet av 2013 férvantas Rysslands internetanvandare
uppga till mer &n 90 miljoner med en penetration

Avito

Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2012*
Totalt varde (USD)

5975579
78941797
23,9%
13,8%
108,9%

Andel av totalt substansvarde
Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling varde 2012 (i USD)

Under aret har Vostok Nafta képt och sélt 0 aktier
* AktiernaiAvito 4gs genom holdingbolaget Vosvik AB.

pa 67 procent enligt den ryska kommunikationsmi-
nistern. Marknaden for internetrelaterade tjanster
férvantas vaxa avsevart i samband med en 6kad
internetanvandning, och antalet ryssar som vill
handla online vaxte exponentiellt under det senaste
aret.

Den ryska e-handelsmarknaden férvantas vara
vard omkring 12 miljarder USD ar 2012, vilket ar en
Okning med 9 procent jamfort med 11 miljarder ar
2011. Avito har nastan 30 miljoner unika anvandare
per manad som sammanlagt &r inne pa fler &n 2 mil-
jarder sidor och tillbringar i genomsnitt en timme per
manad pa webbplatsen. Mer &n 6 miljoner nya objekt
laggs ut varje manad av drygt 3 miljoner anvandare.
Antalet aterkommande anvandare ar hog da de
befintliga anvandarna star for majoriteten av nya
annonser men nya anvandare &r fortfarande viktiga.

Avito uppvisade stark tillvaxt under 2012 med en
omsattning pa omkring 30 miljoner USD jamfort med
9 miljoner USD ar 2011. Lépande kostnader exklu-
sive marknadsféringskostnader ligger pd omkring
1-1,5 miljoner USD per méanad. Avitos ledning har
sagt att bolaget kan se en omsattning pa 100 miljo-
ner USD ar 2015.

Avito utforskar fér ndrvarade &ven nya markna-
der och efter bara 8 manader efter lanseringen i
Marocko ar Avito.ma landets tredje mest besdkta

Unika besokare per manad 2011-2012

Miljoner besdkare. Kélla: Live Internet
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sida métt i sidvisningar. Den 12 mars 2013 medde-
lade Avito att transaktionen som pabdrjats i decem-
ber 2012 var slutférd. Transaktionen bestar av ett

samgaende med Naspers-agda Slando.ru och OLX.

ru och en kontant investering om 50 miljoner USD.
Efter transaktionen har Naspers en &garandel pa
18,6 procent i Avito. Som foljd av denna transaktion
har Avito ytterligare stérkt sin ledande position pa
den ryska radannonsmarknaden och kan nu foku-
sera pa intéktsgenerering.

1



Black Earth Farming (BEF) &r ett ledande jord-
bruksbolag noterat pa NASDAQ OMX Stockholm,
med verksamhet i Ryssland. BEF var bland de for-
sta utlédndskt finansierade féretagen att gora stérre
investeringar i ryska jordbruksmarkstillgangar for

att pa sa satt kunnata till vara den stora outnyttjade
potentialen. Tack vare sin tidiga etablering har BEF
nu en stark marknadsposition i de ryska regionerna
Kursk, Tamboy, Lipetsk och Voronezh, samtliga
belagnai Svarta jorden-regionen som anses ha
varldens mest bérdiga jordbruksmark. Foéretagets
huvudprodukter ar vete, korn, majs, solrosor, potatis
och sockerbetor. BEF:s ursprungliga affarsidé var att
forvarva marktillgadngar med betydande potential for
vardestegring, samt att generera en hég avkastning
genom effektiv jordbruksverksamhet pa de forvar-
vade marktillgdngarna. Rysk jordbruksmark ar billig,
bade i komparativa termer och i forhallande till dess
underliggande produktionspotential. Fokus har nu
andrats till att 6ka produktiviteten i termer av grédor
per hektar mark, och pa sa satt 6ka landvardet ytter-
ligare genom att introducera moderna jordbruksme-
toder. Den 31 december 2012 uppgick Black Earth
Farmings mark under full Aganderatt till 250 000 hek-
tar, vilket motsvarar 81 procent av den kontrollerade
marken om totalt 308 000 hektar. Konsolidering och
ytterligare foérbattringar av den operationella effekti-

Black Earth Farming
Vostok Naftas aktieinnehav
perden 31 december 2012
Totalt varde (USD)

51,481,173
69,530,714
Andel av totalt substansvarde 21.0%
Andel av totalt antal utestdende aktier 24.8%

Aktiekursutveckling 2012 (i USD) -32.0%

Under aret 6kade Vostok Naftas aktieinnehav med 20 592 469
genom deltagande i nyemissionen

viteten i och runt de befintliga jordbruksanlaggning-
arna ar fortfarande féretagets viktigaste mal. Rysk
jordbruksmark ar fortfarande billig, bade i jamforelse
med mark av samma kvalitet i andra lAnder och &ven
i forhallande till underliggande produktionspotential.

Nuvarande kortsiktigt fokus &r pa operationella
férbattringar samt att realisera potentialen av det
nya samarbetet med PepsiCo. Samarbetet bestar
av ett strategiskt 3-arigt avtal. Black Earth Farming
kommer att bli en betydande leverantdr av potatis,
solrosor och socker till PepsiCo:s ryska verksamhet.
Detta ger en stor positiv effekt for BEF, d& bolaget
kommer kunna séalja en stor del av sin produktion pa
termin, samtidigt som man kan odla mer bevattnade
grodor med hogre marginaler (se EBITDA-graf till
hdger). PepsiCo &r Rysslands storsta livsmedels-
foretag med en arlig omséttning pa 5 miljarder USD
och 6ver 25 000 anstéllda i Ryssland. Black Earth
Farming ska forse PepsiCo med potatis och solros-
oljafér Lay’s Crisps och sockerbetor for ett antal
PepsiCo-produkter. Ar 2015 har samarbetet med
PepsiCo potential att sta fér omkring 30% av BEF:s
totala omsattning.

Samarbetet &r finansierat genom en nyemission
pa 80 miljoner USD, varav 70 procent ska anvandas
till kapitalbehov fér odlingen av potatis och socker-
betor. Resterande 30 procent ska anvandas till

Rysktinhemskt vetepris jamfért med

internationellt vetepris, maj 2010-januari 2013

USD/ton. Kélla: BEF
Vete klass 4, centrala Svarta jorden-regionen
Chicago (CBOT) vete
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rérelsekapital. Nyemissionen dvertecknades och de
storsta aktiedgarnai Black Earth Farming, inklusive
Kinnevik och Vostok Nafta tecknade sina respektive
pro-rata andelar. Vostok Naftas dgarandel pa 24,8
procent i Black Earth Farming ar saledes oféréandrad
under ar 2012. Black Earth Farming rapporterade sin
forsta arliga nettovinst om 7,2 miljoner USD ar 2012
jamfort med nettoforlusten om 44,2 miljoner USD ar
2011. Férbattrad operationell verksamhet och héga
ravarupriser var de huvudsakliga faktorerna bakom
detta uppmuntrande resultat. Spannmalspriser
paverkades positivt av torka i USA samtidigt som
andra omréden i Ryssland och Osteuropa ocks&
hade svara forhallanden. Den totala omséttningen
och vardedkningen under 2012 uppgick till 229 mil-
joner USD vilket ar en 6kning med 179 procent fran
82 miljoner USD &r 2011. En annan positiv faktor

ar att Black Earth Farming lyckades realisera den
hoéga prisnivan pa spannmal jamfort med 2011 da
priset paverkades av dalig kvalitet och efterfoljande
rabatterade priser. Vaderférhallanden var ocksé mer
gynnsamma ar 2012 jamfért med 2011.

Richard Warburton utsags till VD &r 2011 och har
bevisat att han &r och har varit ett mycket starkt till-
skott till bolagsledningen. Aven om flera av de ope-
rationella férbattringarna som pabérjats av den nya
ledningen bérjat ge resultat ar det fortfarande fler-
talet initiativ till att forbattra avkastningen per hektar
som fortfarande pagar. Dessa forbéttringar tar tid

och kommer ge resultat 6ver de kommande tva aren.

Black Earth Farmings fokus under 2013 kommer
att ligga pa fortsatta operationella férbattringar i syfte
att 6ka avkastningen per hektar och samtidigt 6ka
arealen fér potatis och sockerbetor. Denna gradvisa
férandring till mer intensiva grédor som potatis och
sockerbetor kommer att 6ka bolagets kostnader men
borde 16na sig i form av hdgre och mer stabil avkast-
ning.

PepsiCo-samarbetet — 6kad vinstpotential och
lagre risk, 2012-2015E

USD. Kélla: BEF

EBITDA inklusive PEP —30% spotpris +30% spotpris
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RusForest ar ett skogsbolag med verksam-

heti 6stra Sibirien samt i Archangelskregionen

i nordvastra Ryssland. Sedan bolagets bildande
2006 har RusForest vuxit kraftigt med avseende pa
skogstillgangar och sagverkskapacitet, baAde genom
strategiska férvarv och egna utvecklingsprojekt.
RusForests huvudsakliga affarsidé ar att féradla
tall-, gran- och larkbestandet pa sina langfristiga
skogsarrenden till en rad olika sdgade travaror, varav
en mindre andel hyvlade varor inklusive golv- och
interidrprodukter.

Ryssland har, jamte Brasilien, varldens stbrsta
timmerreserver och 6stra Sibirien ar kant for sin
hdgkvalitativa tall och lark medan Archangelskre-
gionen, i nordvastra Ryssland, har ett hégkvalitativt
gran- och tallbestand liknande det som aterfinns i
norra Sverige. Skogstillgdngarna i dessa omraden
ar av hog kvalitet och ar darmed, givet vélriktade
investeringar inom produktion, mycket lampliga for
att producera sagade travaror av en kvalitet som &r
uppskattad pa de internationella marknaderna.

Bolagets strategiska lage néra de asiatiska mark-
naderna ger mdjligheten att effektivt kunna exporte-
ra bade till snabbt vdxande marknader, sdsom Kina,
och marknader med hdégre marginaler, som Japan.
RusForests mal ar att tillampa skandinavisk best-
practice tillsammans med en rysk kostnadsstruktur,

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav
per den 31 december 2012
Totalt varde (USD)

Andel av totalt substansvarde

140826 045
2161 367
0,7%
29,4%
-94,6%

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 2012 (i USD)

Under aret 6kade Vostok Naftas aktieinnehav med 112 660 836
genom deltagande i nyemissionen

vilket har potential att erbjuda bland de I&gsta pro-
duktionskostnaderna i vérlden.

RusForests malsattning ar att utvecklas till ett
ledande oberoende integrerat skogs- och sag-
verksbolag i Ryssland genom att till fullo ta tillvara
skogsresurserna och samtidigt generera en attraktiv
avkastning till bolagets aktiedgare.

Tyvarr har ar 2012 varit &nnu en besvikelse for Rus-
Forest och dess aktiedgare.

I april 2012 slutférde RusForest en fulltecknad

nyemission pa 450 miljoner SEK (67 miljoner USD)
i vilken Vostok Nafta tecknade sin pro-rata andel.
Kapitalet var amnat for att slutfora de pagaende
investeringarna i 8stra Sibirien och Archangelsk-
regionen. Under tidig hdst 2012 stod det dock klart,
trots viss operationell férbattring, att RusForest
skulle befinna sig i en mycket anstrangd finansiell
stallning vid slutet av 2012. For att I6sa denna situa-
tion och tatag i bolagets langsiktiga utmaningar byt-
tes hela ledningsgruppen ut. Garrett Soden, senast
fran Lundingruppens Etrion Corporation kom in som
ny VD i augusti samtidigt som Kirill Pronin utndmn-
des till CFO. Senare, i oktober 2012 anstalldes Peter
Nilsson som COO. Peter Nilsson har 30 ars erfa-
renhet fran skogsbranschen och var senast VD for
Sodra Timber AB.

Den nya ledningsgruppen kom in och fokuserade

pa tre huvudfragor. 1. Att sélja icke-karninnehav fér
att generera likvida medel. 2. Att forstérka den lokala
ledningen for att férbattra den operationella verk-
samheten, och 3. Utvardera strategiska alternativ fér
att skapa vérde at bolagets intressenter.

| december 2012 presenterade RusForest sitt
forslag for att I6sa bolagets finansiella problem.
Forslaget fran styrelsen bestod av tre steg; en
omstrukturering av bolagets skulder genom en obli-
gationsnedskrivning och konvertering till aktiekapi-
tal, en nyemission pa 86 miljoner SEK till de befintliga
aktiedgarna och slutligen en riktad nyemission till
Nova Capital, en ny rysk strategisk partner som
investerar 100 miljoner SEK.

| slutet av januari 2013 godkénde obligationsinne-
havarna forslaget och den forsta februari godkénde
aven aktiedgarna forslaget vid en extra bolags-
stdmma.

Vostok Nafta har atagit sig att teckna sin pro-rata
andel (25 miljoner SEK) och utdver det garanterat
resterande del av nyemission pa 86 miljoner SEK.

Den 15 mars 2013 meddelade RusForest att
nyemissionen till de befintliga aktiedgarna hade full-
tecknats. Vidare meddelade bolaget att Anton Bog-
danov fran Nova Capital erséatter Peter Nilsson som
COO for RusForest. Peter Nilsson kommer fortsétta
arbeta i bolaget tills den ordinarie bolagstdmman i

RusForest
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maj 2013, da Vostok Nafta har fér avsikt att nominera
honom till RusForests styrelse.

Bolaget presenterade ocksa sitt finansiella resul-
tat for det fjarde kvartalet 2012 vilket var en net-
toférlust om 676 miljoner SEK vilket inkluderar en
férvéantad och tidigare kommunicerad nedskrivning
pa 499 miljoner SEK. Omséttningen for helaret 2012
uppgick till 564 miljoner SEK jamfért med 409 mil-
joner SEK ar 2011. Per den 31 december 2012 hade
RusForest likvida medel som uppgick till 16 miljoner
SEK och ett positivt rorelsekapital som uppgick till
51 miljoner SEK.

Efter omstruktureringen har RusForests &garbild
sett en betydande férandring (se graf till hger) och
Vostok Nafta har nu en dgarandel pa 7,5 procent i
bolaget. Den nyligen slutférda omstruktureringen
skapar ett ndra skuldfritt RusForest med en ny stra-
tegisk partner i Nova Capital som kommer att tillféra
RusForest lokal expertis och verkstéllandeforméaga.

Agarstruktur efter obligationsomstrukturering,
nyemission och riktad nyemission

Cs

01 Obligationsinnehavare 49%

02 Nova Capital 25%

03 Vostok Nafta 7%

04 Ovrigabefintliga aktieigare 19%
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Aktieinformation

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

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

Information om substansvéardet

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

Potentiell substansrabatt

| syfte att begrédnsa en eventuell substansrabatt
innehaller Vostok Naftas bolagsordning en mojlighet
att dterkdpa egna aktier. Sddana kop far géras inom
de fastlagda kapitalgréanserna, forutsatt att de ater-
koépta aktierna omedelbart makuleras.

Den 16 maj 2012 meddelade Vostok Nafta att
Bolagets styrelse beslutat att ge mandat till led-
ningen i Vostok Nafta att aterkdpa depabevis i bola-
get. Mandatet fran styrelsen galler fram till Vostok
Naftas nésta arsstimma och foreskriver att hogst 10
procent av det totala antalet utestdende depabevis
vid tidpunkten for detta beslut kan aterképas. Den 4
december 2012 meddelade Vostok Nafta att Bola-
gets styrelse beslutat att ge mandat till ledningen i

Vostok Nafta att aterkdpa depabevis i bolaget. Man-
datet fran styrelsen, vilket utokar det tidigare man-
datet, galler fram till Vostok Naftas nédsta arsstamma
och féreskriver att hégst ytterligare 10 procent av det
totala antalet utestdende depabevis vid tidpunkten
for detta beslut kan aterkopas. Depabevisen som
aterkops under mandatet och de underliggande
aktierna makuleras darefter.

Under 2012 aterkdpte Vostok Nafta 8 750 921
depabevis.

Marknaden

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

Aktieomsittning

Den genomsnittliga dagliga omsattningen under aret
1 januari 2012-31 december 2012 var 180 000 (2011:
167 500 aktier). Handel har pagatt 100 procent av
tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

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

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

ISIN-kod SE0002056721
NASDAQ OMX Nordic Exchange

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

Storsta aktiedgarna per 31 december 2012
Nedanstdende aktiedgarforteckning per 31 decem-
ber 2012 utvisar de tio stérsta dgarna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
31 december 2012 till cirka 14 300 (2011: 16 800).

Antal Andelavy,
SDB kapital
ochroster,

%

Agare

01. Familjen Lundin * 28000000 31.21%

02. Alecta Pensionsforsakring 8071000 9,00%
03. Lansférsakringar fonder 5998536 6,69%
04. Fidelity fonder 4754339 5,30%
05. Danske Invest Sverige fonder 2165000 2,41%
06. Carnegie fonder 2000000 2,23%
07. Fjarde AP-fonden 1626347 1,81%
08. Avanza Pensionsforsakring 1360347 1,52%
09. Pershing, LLC 1125219 1,25%
10. Nordnet Pensionsférsakring 734348 0,82%

10 stérsta dgarna 55835665 62,23%

Totalt 89719279 100,00%
Kalla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kdnda innehav.

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

Vostok Nafta-aktien



4 juli 2007-31 december 2012 Vostok Nafta SDB*, SEK (vénster skala) *SDB fore den 4 september 2012 justerat fér aktiesplit
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat (vanster skala) och obligatorisktinlésenprogram 2012
Vostok Nafta manadsomsattning, tusen SDB (héger axel)
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Bolagets svenska
depébevis (SDB) &r noterade pa NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgdngen av december 2012
uppgick antalet aktiedgare i féretaget till ca 14 300.

Vostok Vostok Komi
Nafta (Cyprus)
Investment Limited

Ltd Cypern
Bermuda

Investerings-
portfolj

Vostok
Holding
Ltd
Bermuda

Vostok Nafta-koncernen

Koncernstruktur

Per den 31 december 2012 bestod Vostok Nafta-
koncernen av det bermudianska moderbolaget
Vostok Nafta Investment Ltd, ett helagt bermudi-
anskt dotterbolag, Vostok Holding Ltd, tva helagda
cypriotiska dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limi-
ted och Dodomar Ventures Limited (under likvida-
tion), samt ett helagt svenskt dotterbolag, Vostok
Nafta Sverige AB.

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

Vostok
Nafta
Sverige AB
Sverige

Dodomar
Ventures
Limited
Cypern

Foretagsinformation
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Verksamhetspolicy

Affarsidé

Vostok Naftas afférsidé ar att maximera vardet av de
befintliga innehaven, av vilka majoriteten bestar av
onoterade private equity-investeringar i bolag med
verksamhet i framst Ryssland och dess grannlander.

Mal

Bolagets 6vergripande mal ar att skapa varde for
sina aktiedgare genom att maximera vardet pa den
befintliga portfdljen och en stark tillvaxt i substans-
vérdet.

Strategi
Bolaget ska skapa varde genom att vara en aktiv

agare i sina portfoljinnehav och bygga pa sina erfa-
renheter fran att ha varit aktiv pa den ryska kapi-
talmarknaden sedan mitten av 1990-talet. Bolaget
strévar efter att skapa vérde genom att utnyttja
denna erfarenhet saval som sin kompetens, natverk
och sitt starka varumérke.

Investeringsstrategi

Huvuddelen av portféljinnehaven skall besta av
aktier i onoterade bolag, vilket dock inte utesluter
investeringar i noterade bolag. Bolagets geogra-
fiska huvudfokus kommer att ligga pa Ryssland och
angransande l&nder. Portféljinnehavens samman-
sattning skall inte folja ndgot specifikt index och det
kommer inte att upprattas nagra exakta sektorvikt-
ningar eller viktrestriktioner fér enskilda innehav. Det
kommer inte att upprattas nagra formella restriktio-
ner fér férdelningen mellan likvida och mindre likvida
tillgangar. Normalt skall dock Bolaget vara fullt inves-
terat, vilket generellt innebér en transaktionslikviditet
om 1-5 procent av portféljens varde.

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd ganger
om aret, dock mer frekvent dé detta erfordras. Dess-
utom genomfors nér s& anses nddvandigt méten
over telefon. Haremellan har verkstéllande direktd-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordf6-
rande och flera av de évriga styrelseledaméterna.
Styrelsen beslutar om de dvergripande frdgorna
rérande Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tillsammans med de andra medlemmarnai investe-
ringskommittén, som utgors av tre representanter ur
styrelsen.

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

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

Balansrakningari sammandrag

(TUSD) 2012 2011 2010 2009 2008 (TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2012 2011 2010 2009 2008
Resultat fran Materiella
finansiella tillgangar 107782 -141614 135093 141582 -550917 anldggningstillgangar 23 36 675 1948 510
Ovriga intdkter 11682 28186 11068 10021 10673 Finansiella
119464 -113429 146160 151603 / anlaggningstillgangar 293793 454321 605783 472402 266874
Finansiella
Rorelsens kostnader -5202 -5843 -5733 -5897 -8716 omséttningstillgdngar 5109 - 9283 3180 27 847
Kupongskattekostnad 3228 -4170 -1593 -1367 -1 381 Likvida medel 31841 37665 9448 8935 29198
Ovrigarorelsekostnader -1289 -521 -1176 - -15 Ovriga omséttningstillgangar 442 1772 1974 2580 2727
Rorelseresultat 116202 -123963 137660 144339 -550356 umma tililgangar 331207 493794 627164 489045 327156
Finansiellaintakter Eget kapital 329584 492078 625430 487624 247893
och kostnader, netto 3599 -276 798 -4,501 -6988 Uppskjuten skatteskuld - - - - 19
Resultat fére skatt 119801 -124239 138458 139838 -557 344 Aktuell skatteskuld 288 424 504 516 498
Ovriga skulder 1336 1293 1229 905 78746
Skatt -59 137 -98 8 956 umma eget kapital
A 119742 -124102 138359 139846 -556388 och skulder 331207 493794 627164 489045 327156

Flerarsoversikt
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Kassaflodesanalyseri sammandrag Nyckeltal
(TUSD) 2012 2011 2010 2009 2008 (TUSD om inget annat anges) 2012 2011 2010 2009 2008
Kassaflode fran/anvanti Soliditet, % 99,51 99,65 99,72 99,71 75,77
denlépande verksamheten 274 110 37 769 -714 -6199 -22607 Avkastning pa eget kapital, % 29,15 -22,21 24,86 38,03 -105,79
Kassaflode anvant i/fran Avkastning pa sysselsatt
investeringsverksamheten =17 40 -24 36 -146 kapital, % 29,15 -22,21 24,86 34,68 -97,23
Kassaflode anvant i/fran Skuldséattningsgrad, ggr - - - - 31,42
finansieringsverksamheten -282 380 -9180 326 -10856 26 119 Rantetackningsgrad, ggr - - - 76 -81
Arets kassaflode -8287 28630 -411 -17 019 3 366 Substansviarde, MUSD 330* 492 625 488 248
SEK/USD 6,5156 6,9234 6,8025 7,1568 7,8644
Kursdifferensi Substansvirde, MSEK 2147~ 3407 4254 3490 1950
likvida medel 2462 -414 924 -3244 -1696 Substansvardeutveckling
Likvida medel vid iUSD, % 31** -21 28 97 -69
arets borjan 37 665 9448 8935 29198 27 528 RTS-index 1527 1382 1770 1445 632
Likvida medel vid Utveckling av RTS-index, % 10 -22 23 129 =72
arets slut 31841 37665 9448 8935 29198 Utdelning - - - - -
Utdelning per aktie - - - - -
Direktavkastningi % - - - - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD 1,29 neg. 1,37 1,40 neg.
Resultat per aktie
efter utspadning, USD 1,29 neg. 1,37 1,40 neg.
Substansvirde per aktie, USD  3,67* 4,93 6,19 4,83 5,39
Substansvarde per aktie, SEK 23,94* 34,12 4212 34,56 42,36

Antal utestdende aktier
vid arets slut

Véagt genomsnittligt antal
utestdende aktier

- efter utspadning

89719279 98470200 100990975 100990975 46020901

92918593 100705275 100990975 100052565 53936496
92918593 101400275 100990975 100052565 53936 496

Anstallda
Medelantalet anstéllda
under aret 7 8 13 16 15

* Efter utdelning av 246 MUSD till aktiedgarna genom inlésenprogrammet 2012.
** Exklusive effekt av inlésenprogrammet.
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Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

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

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

Skuldsattningsgrad Réantebarande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

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

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

RTS-index RTS-index &r ett ryskt aktiemarknadsindex som bestér av Ryss-
lands 50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index ar denominerat i USD.
Utveckling av RTS-index 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 utestdende aktier under aret efter utspadning.
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Styrelse

Lukas H. Lundin

Ordférande

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

226 TUSD (inklusive Namdo Management). Inga
avtal om avgangsvederlag eller pension.

Al Breach

Ledamot

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

i New York/London som Managing Partner. Innehav
i Vostok Nafta: 70 000 depabevis. Lon och ersatt-
ningar: 29 TUSD. Inga avtal om avgéngsvederlag
eller pension.

Per Brilioth

Verkstallande direktdr och ledamot

Svensk medborgare, fédd 1969. Medlem i styrelsen
och verkstallande direktér sedan 2007. Kommittéer
i Vostok Nafta: investeringskommittén. Arbetslivs-
erfarenhet och utbildning: Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for
deras emerging markets-enhet och han har under
flera &r jobbat mycket nara den ryska aktiemark-
naden. Per Brilioth har en kandidatexamen i fére-
tagsekonomi fr&n Stockholms Universitet och en
Master of Finance fran London Business School.
Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelseledamot
i Black Earth Farming Ltd, RusForest AB, Egidaco
Investments PLC, Avito Holdings AB, Kontakt East
Holding AB, X5 Group AB och Svenska Fotografiska
museet AB. Innehav i Vostok Nafta: 525 000 optioner
samt 180 000 depéabevis genom kapitalférsakring.
L6n och ersattningar inklusive pensionsformaner:
645 TUSD. Avtal om avgéngsvederlag och pension:
Per Brilioth har ratt till tolv manaders full 16n i han-
delse av uppsagning fran féretagets sida. Skulle han
sjélv valja att avgd maste han iaktta sex manaders
uppsagningstid. Per Brilioth har ocksé en pensions-
plan motsvarande ITP-standard.

Lars O Gronstedt

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1954. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Kandidatexamen i sprak och litteratur fran Stock-
holms Universitet och en MBA fran Handelshégsko-

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 for Nordiska Museet och ATC
Industries Group, vice ordférande for Skansen,
ordférande i Trygg-Stiftelsens presidium, styrelse-
ledamot i Riksgalden, MDM Bank (Moskva), East
Capital Explorer, IT-foretaget Pro4U samt Institutet
for internationella ekonomistudier vid Stockholms
Universitet. Innehav i Vostok Nafta: 1 500 depabe-
vis. Lén och erséttningar: 21 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Ashley Heppenstall

Ledamot

Brittisk medborgare, f6édd 1962. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Kommitté i Vostok Nafta: revisionskom-
mittén, investeringskommittén. Arbetslivserfarenhet
och utbildning: Examen i matematik fran University
of Durham. Ashley Heppenstall &r verkstéllande
direktor for Lundin Petroleum AB och har dven sty-
relseuppdrag i Etrion Corp och Gateway Storage
Company Limited. Innehav i Vostok Nafta: inget. L6n
och erséttningar: 33 TUSD. Inga avtal om avgéngs-
vederlag eller pension.

Paul Leander-Engstrém

Ledamot

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

Styrelse, koncemledning ochrevisorer
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holm och en jur.kand. fran Stockholms Universitet.
Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelseledamot i
Talking People AB, Ture Invest AB, Maskrosen Invest
AB och Ture Promotion Capital AB. Innehav i Vostok
Nafta: 669 251 depabevis. Lon och ersattningar:

25 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller pen-
sion.

William A. Rand

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fédd 1942. Medlem i
styrelsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta:
revisionskommittén. Arbetslivserfarenhet och utbild-
ning: verkstallande direktdr i Rand Edgar Investment
Corp. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelse-
ledamot i NGEx Resources Inc., Denison Mines
Corp., Lundin Mining Corporation, Lundin Petroleum
AB, New West Energy Services Inc., Pender Financi-
al Group Corporation och Suramina Resources Inc.
William A. Rand har en ekonomiexamen fran McGill
University, en juristexamen fran Dalhousie University
och en Masters in International Law fran London
School of Economics. Innehav i Vostok Nafta: 85 000
depabevis. Lon och erséattningar: 33 TUSD. Inga
avtal om avgangsvederlag eller pension.

Robert J. Sali

Ledamot

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

Dundee Securities Corporation som senior investe-
ringsradgivare. Innehav i Vostok Nafta: 53 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 25 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

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

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk med-
borgare, f6dd 1968. Anstalld sedan 2010. Innehav i
Vostok Nafta: 52 500 optioner.

Anders F. Borjesson: Bolagsjurist. Svensk med-
borgare, fédd 1971. Anstélld sedan 2008. Innehav i
Vostok Nafta: 11 000 depébevis och 78 750 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. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Goteborg.
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Styrelsen och verkstéllande direktéren for
Vostok Nafta Investment Limited avger harmed
arsredovisning fér verksamhetsaret 1 januari
2012-31 december 2012.

Koncernens resultat
Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrdkningen
114,02 MUSD (-53,88). Resultat fran investeringar
i intresseforetag var—9,6 MUSD (-87,96). Resultat
fran lanefordringar uppgick till 2,82 MUSD (0,22).
Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 14,47 MUSD (23,72).
Rorelsekostnader, netto (definierat som rérelse-
kostnader minus Ovriga rérelseintékter) for aret blev
—4,77 MUSD (-5,55).
Finansnettot uppgick till 3,60 MUSD (-0,28).
Arets nettoresultat efter skatt blev 119,74 MUSD
(-124,10).
Redovisat eget kapital uppgick till 329,58 MUSD
per den 31 december 2012 (31 december 2011:
492,08).

Portfdljutveckling

Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
aret 1 januari 2012-31 december 2012 6kat med
31,32 procent exklusive effekten av inldsenprogram-
met, respektive minskat med 24,82 procent inklusive
effekten av inldsenprogrammet. Under samma peri-
od 6kade RTS-index med 10,50 procent matt i USD.

Under aret 1 januari 2012-31 december 2012
har substansvardet minskat fran 492,08 MUSD
till 329,58 MUSD, efter utdelning av 246 MUSD till
aktiedgarna.

Under aret 1 januari 2012-31 december 2012
uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till
87,23 MUSD (2011: 102,94) och intakter fran forsalj-
ning uppgick till 353,35 MUSD (2011: 116,75). Per

den 31 december 2012 utgjordes Vostok Naftas tre
storsta investeringar av Tinkoff Credit Systems (39,6
procent), Avito (23,9 procent) och Black Earth Far-
ming (21,0 procent).

Viktigare hdandelser under aret

Under 2012 har Bolaget aterkdpt 8 750 921 SDB. For
ytterligare information se avsnittet Aktieinformation
nedan.

Under aret har bolaget skiftat ut 18,00 kr per SDB
till ett totalt varde av 1 619 miljoner kr eller 246 miljo-
ner USD genom ett aktiesplit- och inlésenprogram
som slutférdes den 2 oktober 2012.

Tinkoff Credit Systems (TCS Bank) atnjot en bety-
dande uppvérdering i november 2012 d& Horizon
Capital investerade 40 miljoner USD i TCS Bank i en
sekundértransaktion som varderade hela TCS Bank
till 1 miljard USD.

Avito atnjot en betydande uppvardering i decem-
ber 2012 da Naspers investerade 50 miljoner USD
och enades med Avito om ett samgéende mellan
Avito och Naspers ryska internetverksamheter inom
radannonser Slando.ru och OLX.ru. Transaktionen
varderar Avito till omkring 571 miljoner USD.

Handelser efter arets utgang

Sedan den 1 januari 2013 har Bolaget aterkopt ytter-
ligare 1509 279 SDB. For ytterligare information se
avsnittet Aktieinformation nedan.

Portféljtransaktioner

Storre handelser i portfoljen under 2012 innefattar
delvis en delvis avveckling av innehaven i Tinkoff
Credit Systems (15,3 miljoner USD), samt fullstandig
avveckling av koncernens innehav i Acron (11,4 miljo-
ner USD), Alrosa (14,4 miljoner USD), Gornozavodsk
Cement (11,4 miljoner USD), Inter Rao (9,8 miljoner
USD), Kuzbassrazrezugol (47,4 miljoner USD), Pri-

argunsky Ind stam (12,4 miljoner USD), TNK-BP Hol-
ding stam (52,7 miljoner USD), TNK-BP Holding pref
(66,8 miljoner USD) och Transneft pref (13,8 miljoner
USD).

Darutdver har Vostok Nafta gjort ytterligare inves-
teringar och tecknat nya aktier i Black Earth Farming
(19,7 miljoner USD) samt RusForest (20,2 miljoner
USD). Vostok Naftas andel i Avito minskade, fran
23,8 procent till 13,8 procent, till f6ljd av de tva trans-
aktionernaibolaget under aret.

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 pa NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet).

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

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2008.

Under 2009 genomfdrde Bolaget tva 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.

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.

Forvaltningsberattelse
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Under 2012 har bolaget &terkopt ytterligare depa-
bevis enligt 2011 ars aterkdpsprogram och déarefter
enligt aterkdpsprogram antagna den 9 maj 2012
respektive den 3 december 2012, varvid samman-
lagt 10 260 200 depébevis har aterkopts till och med
dagen for denna arsedovisning (varav 8 750 921
under 2012). Antalet utestdende aktier uppgar dar-
med till 88 210 000 per dagen for denna arsredovis-
ning (89 719 279 per 31 december 2012), med ett
kvotvarde om 0,50 USD per aktie (efter det aktiesplit-
och tvangsinlésenférfarande som beskrivs nedan).

Under tredje kvartalet 2012 avyttrade Bolaget
storre delen av dess noterade portfdlj och éverférde
likviden om cirka 246 miljoner USD till aktiedgarna
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.

Styrelsearbetet
Vostok Naftas styrelse bestar av atta ledamoéter.
Under rékenskapsaret har sex styrelsemoten avhal-
lits. Ledamdterna representerar ett antal olika natio-
naliteter. Styrelsemoten sker pa engelska. Styrelsen
har tre underkommittéer: investeringskommittén,
revisionskommittén och kompensationskommit-
tén. Styrelsens och dess underkommittéers arbete
och sammansattning beskrivs i detalj i féretagets
Bolagsstyrningsrapport.

| enlighet med beslut vid &rsstamman 2012 har en
nomineringskommitté inrattats som utarbetar for-
slag till val och arvodering av styrelseledamé&ter och
revisorer till &rsstdmman 2013 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 fér utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2013.

Nomineringskommittén har féljande medlem-

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

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 bekraftades vid &rsstdmman den

4 maj 2011, skall fortsatta att tilldmpas. De antagna
principerna ar féljande: Ersattning till den verkstél-
lande direktéren och andra personer i bolagets
ledning skall utgéras av fast 16n, eventuell rorlig
ersattning, ovriga formaner samt pension. Med
andra personer i bolagets ledning avses medlem-
mar av koncernledningen, f.n. tva personer utover
verkstallande direktéren. Den sammanlagda ersatt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkur-
renskraftig. Fast |6n och rorlig erséttning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befo-
genheter. Den rorliga ersattningen skall i férsta hand
hanteras inom ramen fér bolagets optionsplan och

i de fall annan rorlig ersattning kan utga skall denna
vara férenad med en marknadsméssig 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 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. Férmansbestdmda pensionsférma-

ner férutsatter intjdnande under en férutbestdmd
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 internkon-
trollrapport, inkluderad i arsredovisningen.

Anstéllda
Vostok Nafta hade vid rdkenskapsarets slut sju per-
soner anstéllda i Sverige.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
126 967 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 126 370
TUSD, inklusive arets vinst om 121 206 TUSD och
201 144 TUSD som utdelats till aktiedgarna genom
ett aktiesplit- och tvadngsinlésenférfarande, balanse-
ras och att ingen utdelning skall ske for aret.

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

26



Fdrvaltningsberattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i évrigt ger en
rattvisande dversikt 6ver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stéllning och
resultat samt beskriver vdsentliga 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 for koncernens verksamhet, finan-
siella stallning och resultat och beskriver vasentliga
risker och osdkra faktorer som koncernféretagen
star infor.

Stockholm den 28 mars 2013

Lukas H. Lundin
Ordférande

Al Breach
Ledamot

Lars O Gronstedt
Ledamot

Ashley Heppenstall
Ledamot

Paul Leander-Engstrém
Ledamot

William A. Rand
Ledamot

Robert J. Sali
Ledamot

Per Brilioth

Ledamot och verkstéllande direktdr
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(TUSD) Not 2012 2011

(TUSD) 2012 2011

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Arets resultat 119742 -124 102

till verkligt varde via resultatrédkningen 1 5,16 114 023 -53876

Resultat fran investeringar i intresseféretag 6,17 -9 057 -87 956 Arets ovriga totalresultat

Resultat fran lanefordringar 1 8,18,19 2817 218 Valutaomrakningsdifferenser 1095 -83

Utdelningsintékter 7 11246 27 893 Avyttringar -951 -

Ovriga rorelseintakter 9,29 436 293 otalt 6vrigt totalresultat for aret 144 -8
otalt totalresultat for aret 119 886 -124 18

Rorelsens kostnader 10,28,29 -5202 -5843

Kupongskattekostnad pé utdelningsintikter 7 39228 -4170 Totalresultatet for dret &r i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

Ovrigarorelsekostnader -1289 =521

Rorelseresultat 116 202 -123 96

Finansiella intakter och kostnader

Rénteintakter 1237 103

Rantekostnader 23 -35 -

Valutakursvinster/-forluster, netto 2397 -417

Ovrigafinansiella intdkter - 37

otala finansiella intdkter och kostnader

Resultat fore skatt 119801 —124 239
Skatt 11 -59 137
Arets resultat 119742 -124 102
Resultat per aktie (USD) 12 1,29 neg.
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 12 1,29 neg.

—

Ranta pé lanefordringar som utgér en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran
l&nefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ranteintékter redovisas som Rénteintékter bland finansiella poster.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och férluster pé lanefordringar som utgér en del av investerings-
portféljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran Ianefordringar bland rérelsens intakter. Finansiella
tillgangar varderade till verkligt véarde via resultatrédkningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt
vérde. Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt vérde avseende kategorin finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen, resultatredovisas i den period d& de uppstar och ingar i
resultatrékningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar
-koncemen



(TUSD) Not 31dec2012 31dec2011 (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga  Balan- Totalt
kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 -924 333334 625430
Materiella anlaggningstillgadngar Resultat for aret
Inventarier 13 23 36 1 januari 2011-31 december 2011 - - - 124102 -124102
otala materiella anldggningstillgangar 23 36 Arets 6vriga totalresultat

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde

Valutaomrékningsdifferenser -83
otalt totalresultat for aret

1 januari 2011-31 december 2011

viaresultatrakningen 15,16 142589 324768 Transaktioner med aktieagare:

Investeringariintresseforetag 15,17 151 204 120416 Personaloptionsprogram:

Lanefordringar 15,18,29 - 9102 -varde pa anstilldas tjanstgoring - 12 - - 12

Uppskjuten skatt 11 - 35 Aterkop av egna aktier -2521 -6659 - - -9180
otala finansiella anlaggningstillgangar 293793 -2521 -6 647 - - -9168

OMSATTNINGSTILLGANGAR 98470 185382 -1007 209232 492078
Likvida medel 15,21 31841 37665
Lanefordringar 15,19 5109 - Eget kapital per 1 januari 2012 98470 185382 -1007 209232 492078
Skattefordringar 218 Resultat for aret
Ovriga kortfristiga fordringar 20 225 1 januari 2012-31 december 2012 - - - 119742 119742
otala omsattningstillgangar 37 392 39438 Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - 1095 - 1095
OTALA TILLGANGAR 331207 493 794 Avyttringar -951 -951
otalt totalresultat for aret
januari 2012-31 december 2012 1095 118791 119886
Transaktioner med aktieagare:
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 22 329 584 Inlésenprogram -44 977 - - -201144 -246121
Personaloptionsprogram: 1
KORTFRISTIGA SKULDER -varde pa anstilldas tjanstgoring - - - - -
Icke rantebdrande kortfristiga skulder Aterkop av egna aktier -8634 -27625 - - =-36259
Skatteskuld 288 424 -8634 -27625 - - -36259
Ovriga kortfristiga skulder 24 986 907
Upplupna kostnader 350 386 31 december 2012 44860 157 757 88 126879 329584
otala kortfristiga skulder 1624 1717

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

1

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

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen



(TUSD) 2012 2011 2012 2011
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 29,15 -22,21
Resultat fore skatt 119 801 -124 239 Soliditet, % (02) 99,51 99,65
Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 3,67 4,93
Ranteintakter -1237 -103 Resultat/aktie, USD (04) 1,29 neg.
Rantekostnader 35 - Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 1,29 neg.
Valutakursvinster/-férluster -2397 417 Substansvarde/aktie, USD (06) 3,67 4,93
Avskrivningar 31 101 Vagt genomsnittligt antal aktier for aret 92918593 100705275
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Vagt genomsnittligt antal aktier for aret
till verkligt varde via resultatrédkningen -114 023 53876 efter full utspadning 92918593 101400275
Resultat fran investeringar i intresseféretag 9057 87 956 Antal aktier vid arets slut 89719279 98470200
Resultat fran lanefordringar -2817 -1178
Utdelningsintakter 11246 27893 01. Réntabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réntekostnader plus/
— = minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
Ovriga icke-kassaflédespéaverkande poster 1289 1559 kapital (genomsnittet av arets balansomslutning med avdrag for icke rantebarande skulder).
Forandringar i kortfristiga fordringar 86 266 Avkastning pa sysselsatt kapital ar ej pa arsbasis.
Férandringar i kortfristiga skulder 28 48 02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Kassaflode anvant i verksamheten -1393 -9190 083. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid &rets slut.
04. Resultat per aktie USD definieras som arets resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal
Investeringar i finansiella tillgingar -87 226 -102942 aktier for aret.
Forsaljning av finansiella tillgangar 353351 116 745 05. Resultat per_aktie efterf_ull u}s;o)'adning USD definieras som érg_ts r_esultatdividerat med vagt
Forandring av lanefordringar 2063 5312 genomsmt?llgt anta_l aktlerfor_ar_et med beaktande av fuI.I L_Jtspadnmg. -
- 06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid arets
Erhallen utdelning 11246 27893 slut.
Erhallna rantor 1237 103
Betalda rantor -35 -
Betald skatt -106 -151
otalt kassafl6de fran arets verksamhet 274110 37769
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR
Investeringar i kontorsinventarier =17 -
Avyttring, koncernbolag - 40

otalt kassafl6de anvant for/fran investeringar

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

-246 121 -
-36 259

Erhaéllet frdn emission av optioner

Aterkdp av egna aktier

otalt kassafléde anvant i finansieringsverksamheten -282380
Forandring av likvida medel -8 287 28630
Likvida medel vid arets borjan 37 665 9448
Kursdifferens ilikvida medel 2462 -414

Likvida medel vid drets slut

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiellanyckeltal
—koncemen .



(TUSD) Not 2012 2011 (TUSD) 2012 2011
Roérelsens kostnader 10 -4785 -4523 121 206

Aterforing av nedskrivning/nedskrivning av

aktier i dotterbolag 27 110094 -42403 Arets ovriga totalresultat

Utdelningsintakter fran koncernbolag 276 22274 Valutaomrédkningsdifferenser - -
Rorelseresultat 105585 -24 652 otalt 6vrigt totalresultat for aret -

Finansiella intdkter och kostnader otalt totalresultat for aret 121 206
Rénteintakter 29 12689 16 662

Valutakursvinster/-forluster, netto
otala finansiella intakter och
kostnader

Arets resultat

2932

15621

121206

146

-7 844

Resultatrakning

—moderbolaget
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(TUSD) Not 31dec2012 31dec2011 (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 214 152 507 172
Finansiella anlaggningstillgangar Resultat for aret
Aktier i dotterbolag 27 294 507 184412 1 januari 2011-31 december 2011 - - -7 844 -7 844
Lan till koncernféretag 29 34 282 307 731 Arets 6vriga totalresultat

328788

otala finansiella anldggningstillgdngar

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kassa och bank 716 71

Valutaomrakningsdifferenser
otalt totalresultat for aret

1 januari 2011-31 december 2011
Transaktioner med aktieagare:

Ovriga kortfristiga fordringar 20 73 83

Personaloptionsprogram:

otala omsattningstillgangar 789 154 —-varde pa anstélldas tjanstgoring - 12 - 12
Aterkop av egna aktier -2521 -6 659 - -9180
OTALA TILLGANGAR 329 577 492 297 -2521 - -9168
1 december 2011 185382 206 308
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 22 328 987 490160
Eget kapital per 1 januari 2012 98470 185382 206 308
KORTFRISTIGA SKULDER Resultat for aret
Icke rantebarande kortfristiga skulder 1 januari 2012-31 december 2012 - - 121206 121206
Skulder till koncernféretag 29 268 1833 Arets 6vriga totalresultat
Ovriga skulder 24 75 8 Valutaomrékningsdifferenser - - - -
Upplupna kostnader 247 297
otala kortfristiga skulder 590 2137 1 januari 2012-31 december 2012 121 206
Transaktioner med aktieagare:
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 329 577 492 297 Inldsenprogram -44 977 - -201 144 —246 121
Personaloptionsprogram:
—-virde pa anstalldas tjdnstgoring - - - -
Aterkop av egna aktier -8634 -27 625 - -36 259
-8634 -27 625 - -36 259

1 december 2012

157 757 126 370

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 &gde 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 28 mars 2013 godkant denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.
De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU, per
den 31 december 2012. Koncernredovisningen har uppréttats enligt
anskaffningsvardemetoden justerat for omvarderingar av finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen.

Att upprétta rapporter i verensstdmmelse med IFRS kréver
anvandning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsénda-
mal. Vidare kravs att ledningen gor vissa beddmningar 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 ar av vasentlig bety-
delse fér koncernredovisningen anges i not 3.

Andringari redovisningsprinciper och upplysningar

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

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for férsta gangen &r obli-
gatoriska for det rakenskapsar som boérjade 1 januari 2012 har nagon
vasentlig inverkan pa koncernen.

Standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga standarder dér
andringen &nnu inte har trétt i kraft och inte har tilldmpats i fértid av
koncernen

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

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

sificering och vardering av finansiella instrument. IFRS 9 anger att
finansiella tillgdngar ska klassificeras i tva olika kategorier; vérdering
till verkligt varde eller vardering till upplupet anskaffningsvérde. Klas-
sificering faststélls vid forsta redovisningstillfallet utifran foretagets
affarsmodell samt karaktaristiska egenskaper i de avtalsenliga kas-
saflédena. For finansiella skulder sker inga stora férandringar jamfort
med IAS 39. Den storsta férandringen avser skulder som ar identifie-
rade till verkligt vérde. For dessa galler att den del av verkligt vardefor-
andringen som &r hanforlig till den egna kreditrisken ska redovisas i
ovrigt totalresultat istéllet for resultatet savida detta inte orsakar
inkonsekvens i redovisningen (accounting mismatch). Koncernen har
for avsikt att tillampa den nya standarden senast det rakenskapsar
som bérjar 1 januari 2015 och har annu inte utvarderat effekterna.

IFRS 10 "Consolidated financial statements” bygger pa redan exis-
terande principer d& den identifierar kontroll som den avgorande fak-
torn for att faststélla om ett féretag ska inkluderas i koncernredovis-
ningen. Standarden ger ytterligare vagledning for att bista vid faststal-
landet av kontroll nér detta &r svart att bedoma. Koncernen avser att
tillampa IFRS 10 for det rakenskapsar som boérjar 1 januari 2013 och har
annu inte utvarderat den fulla effekten pa de finansiella rapporterna.

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

IFRS 13 "Fair value measurement” syftar till att varderingar till verk-
ligt varde ska bli mer konsekventa och mindre komplex genom att
standarden tillhandahaller en exakt definition och en gemensam kélla i
IFRS till verkligt vardevarderingar och tillhérande upplysningar. Kra-
ven utokar inte tillampningsomradet for nar verkligt véarde ska tillam-
pas men tillhandahaller vagledning kring hur det ska tillampas dar
andra IFRS redan kréver eller tillater vardering till verkligt varde.

Ingaandra 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
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

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

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

Férvarv av dotterbolag har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Férvarvsmetoden anvands foér redovisning av koncernens férvarv av
dotterforetag. Anskaffningsvardet for ett férvarv utgors av verkligt
varde pa tillgangar som lamnats som ersattning, emitterade eget-
kapitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna skulder per 6verla-
telsedagen. Alla transaktionskostnader avseende férvéarv kostnads-
fors. Identifierbara férvarvade tillgangar och 6vertagna skulder och
eventualférpliktelser i ett rorelseférvarv varderas inledningsvis till
verkliga varden pa forvarvsdagen. Det 6verskott som utgors av skill-
naden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa koncer-
nens andel av identifierbara férvarvade tillgangar, skulder och even-
tualférpliktelser redovisas som goodwill. Ingen goodwill har redovi-
sats i koncernbalansrakningen per 31 december 2012 respektive
31 december2011.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncern-
redovisningen.

Segmentsrapportering

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

Funktionell valuta

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

Monetara tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella
valutan omraknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster och forluster pa portfoljinvesteringar, i vilka
ingér lanefordringar, investeringar i intresseféretag, och finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, redovi-

Noter till bokslutet

33



sas i resultatrdkningen som del av resultatet fran portféljens olika res-
pektive tillgdngskategorier. Realiserade och orealiserade valutakurs-
vinster och forluster p& andra tillgangar och skulder redovisas bland
finansiella poster i resultatrékningen.

Finansiell stéllning fér koncernféretag som har en annan funktionell
valuta an rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta till
balansdagskurs. Intakter och kostnader omréknas till genomsnittlig
valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som peri-
odens Ovriga totalresultat.

Materiella anldaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer
och utrustning gors linjart éver den beraknade nyttjandeperioden pa
tre till fem &r. Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas
varje balansdag och justeras vid behov.

Foérvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter redovisas forsta gangen till anskaffningsvar-
de. Efter anskaffningstidpunkten redovisas férvaltningsfastigheter till
verkligt varde baserat pa marknadspriser justerade, om det behdvs,
for férandringar i substans, geografiskt I1age eller skick av specifik till-
gang. Forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen under
*Ovriga rérelsekostnader”.

Finansiella tillgangar

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

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen
Denna kategori har tva underkategorier:

- saddana som fran forsta bérjan hénfors till kategorin varderade till
verkligt virde via resultatrdkningen, 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 klassificeras
sasom innehav for handel sdvida de inte &r avsedda som sékringar.
Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga tillgangar om
de antingen &rinnehav fér handel eller om de férvantas bli realiserade
inom 12 manader fran balansdagen.

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

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Dar-
efter redovisas de I6pande till verkligt vérde. Vinster och férluster till

foljd av foréandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella

tillgangar varderade till verkligt varde via resultatréakningen, resultat-

redovisas i den period da de uppstéar och ingér i resultatrdkningens
post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutat-
rakningen”. Utdelningsintakter fran vardepapper i kategorin finan-
siellatillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
redovisas i resultatrdkningen som Utdelningsintakter nar Koncer-
nens ratt att erhalla betalning har faststéllts.

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

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

tor eller kapitalbelopp,

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

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

—upphdrande av en aktiv marknad for tillgangen i fraga pa grund av
finansiella svarigheter, eller

- observerbara uppgifter som tyder pa att det finns en matbar minsk-
ning av de uppskattade framtida kassaflodena fran en portfélj av
finansiella tilgdngar sedan dessa tillgangar redovisades forsta
gangen, trots att minskningen annu inte kan identifieras som héran-
de till nagon av de enskilda finansiella tillgdngarna i portféljen, inklu-
sive:

(i) negativa foérandringar i betalningsstatus for lantagare i portfol-
jen, eller

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

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 véarde 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 ér 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-
visningstillfallet, till verkligt varde via resultatrdkningen och redovisas i
enlighet med IAS 39, med férandringar i verkligt varde redovisade i
resultatrakningen i den period da férandringen skedde. Vid 6kningar/
minskningar i intresseféretag bedémer Koncernen ett verkligt varde
for helainvesteringen.

Lanefordringar

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

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en I16ptid 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 berékning goras for att bestdmma huru-
vida en nedskrivning ska redovisas. Nedskrivningens storlek utgérs
av skillnaden mellan det redovisade vardet och nuvardet av uppskat-
tade kassafloden diskonterade till den finansiella tillgangens
ursprungliga effektiva rantesats. Nedskrivningar pa finansiella till-
gangar som ingar i investeringsportfoljen redovisas i resultatrakning-
en som "Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen”, ”Resultat fran investeringar i intresseforetag”,
eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori till-
gangen hor. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgdngar redovisas
som "Ovriga finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Kop och forséljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen —det datum da& Koncernen forbinder sig att kopa eller sélja till-
gangen. Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrakningen nar ratten
att erhalla kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller dverforts och
Koncernen har 6verfort i stort sett alla risker och formaner som ar for-
knippade med dganderatten.

Verkligt varde for borsnoterade vardepapper baseras pa aktuella
kopkurser. Om marknaden for en finansiell tillgang inte &r aktiv (och for
onoterade vardepapper), faststaller Koncernen verkligt varde genom
att tillampa varderingstekniker sdsom anvandning av information
avseende nyligen gjorda transaktioner pa armléngds avstand, hanvis-
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ning till verkligt vérde for ett annat instrument som i allt vésentligt ar
likvardigt, analys av diskonterade kassafléden och optionsvérde-
ringsmodeller.

Likvida medel
Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden.

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 emissionslik-
viden.

Vid aterkop av egna aktier redovisas transaktionen, efter annule-
ring av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det nominella
vardet av de aterkdpta aktierna och som en reduktion av 6vrigt tillskju-
tet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens éverskjutande
belopp netto efter transaktionskostnader.

Upplaning
Upplaning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transaktions-
kostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som ska aterbetalas;
varje skillnad mellan vad som erhallits (netto efter transaktionskostna-
der) och det vérde som ska aterbetalas redovisas i resultatrakningen
over laneperioden, genom anvandande av effektivrantemetoden.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Koncernen
har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i &tminstonde
12 manader efter balansdagen.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pé balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
der dar moderféretagets dotterféretag och intresseféretag ar verk-
samma och genererar skattepliktiga intakter. Ledningen utvarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer avseende
situationer dér tillampliga skatteregler ar foremal for tolkning och gor,
nar s bedoms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsmeto-
den, pa alla temporéra skillnader som uppkommer mellan det skatte-
massiga vardet pa tillgangar och skulder och dessas redovisade vér-
denikoncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas emel-
lertid inte om den uppstar till f6ljd av en transaktion som utgér den
forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett rérelse-
férvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken paverkar
redovisat eller skatteméssigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt
beraknas med tilldmpning av skattesatser (och lagar) som har beslu-
tats eller aviserats per balansdagen och som férvantas gélla nar den
berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna
skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar tro-

ligt att framtida skatteméassiga 6verskott kommer att finnas tillgédng-
liga, mot vilka de temporéra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporara skillnader som uppkom-
mer pa andelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for aterféring
av den temporéra skillnaden kan styras av Koncernen och det ar san-
nolikt att den temporéra skillnaden inte kommer att aterféras inom
overskadlig framtid.

Ersattningar till anstallda

Pensionsataganden

Koncernen har avgiftsbestdmda pensionsplaner enligt som speglar
de svenska ITP-reglerna. Koncernen har inga ytterligare betalnings-
férpliktelser nar avgifterna &ér betalda. Avgifterna redovisas som pen-
sionskostnader nér de forfaller till betalning.

Aktiebaserade erséttningar

Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersétt-
ningar till anstallda i form av optioner ska vérdas till verkligt varde och
redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsfo-
ras under den tid vilken den anstélldes rattigheter intjanas bestédms
utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och for-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklu-
derasiantagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optio-
ner som férvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med
en motsvarande justering av eget kapital ver den aterstadende intja-
nandeperioden.

Erhallna intékter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostna-
der, krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och 6verkursfond nar
optionerna utnyttjas.

Se not 28 foér 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
dessattillfallen. 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 ingadngen av aret. Samtliga vérdeférandringar redovisas
under rubriken ”Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verk-
ligt vérde via resultatrakningen”, ”Resultat fran investeringar i intres-
seféretag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgangen hor.

Utdelningsintéakter intaktférs bokféringsméssigt nar utdelningsin-
takten bedédms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-

sive kéllskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatredo-
visningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kéllskatten
ar aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintékter pa langfristiga lanefordringar intéktsredovisas forde-
lat dver I6ptiden med tilldmpning av effektivrantemetoden. Néar vardet
paen fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet
till det atervinningsbara vardet, vilket utgors av bedémt framtida kas-
safléde, diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan for instru-
mentet, och fortsatter att I6sa upp diskonteringseffekten som rantein-
takt. Ranteintakter pa nedskrivna lan redovisas till ursprunglig effektiv
ranta.

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

Ovriga betalningar som koncernen erhé&llerinom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som 6vriga intékter i resultatrakningen.

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

Leasing

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

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

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkénda av
styrelsen.

Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken att ett finansiellt instruments verkliga varde
eller kassafloden fluktuerar pa grund av férandringar i marknadspri-
set. Marknadsrisk innefattar valutarisk, andra prisrisker och 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 2012 ha férsvagats med 10,0 pro-
cent mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 8,05 MUSD hégre (2011: +14,43
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
SEK-denominerade investeringar i intresseféretag. Resultatet var
mindre kénsligt for rérelser i valutakursen SEK/USD under 2012 &n
under 2011, pa grund av minskningen i varde av SEK-denominerade
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investeringariintresseféretag.

Skulle USD per den 31 december 2012 ha starkts med 15,0 pro-
cent mot RUB med alla andra variabler oféréandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 0,01 MUSD lagre (2011: -0,17
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
RUB-denominerade 6vriga kortfristiga fordringar. Resultatet var min-
dre kansligt for rérelser i valutakursen RUB/USD under 2012 an under
2011, pé grund av minskningen av RUB-denominerade tillgangar.

Skulle USD per den 31 december 2012 ha starkts med 10,0 pro-
cent mot EUR med alla andra variabler oforandrade, skulle resultatet
efter skatt och eget kapital ha blivit 0,08 MUSD lagre (2011: -0,80
MUSD), framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrékning av
EUR-denominerade finansiella tillgangar till verkligt varde via resul-
tatrakningen och skattefordringar.

Prisrisk

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

28 procent av aktierna i portféljen ar noterade. Givet féretagets
geografiska fokus pa investeringar i Ryssland jamfors ofta foretagets
utveckling med det ryska RTS-index. Prisrisken férknippad med
Vostok Naftas aktieportfdlj kan illustreras med att en antagen pris-
minskning med 20,0 procent pa de aktier i Koncernens portfélj som
ar noterade per 31 december 2012 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt och eget kapital med uppskattningsvis 15 MUSD. Risken har
okat pa grund av storre andel onoterade innehav.

Rénterisk avseende verkligt vdrde

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

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

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

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

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

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel och placeringar med en likvid marknad. Omkring
23 procent av Koncernens investeringsportfélj per den 31 december
2012 bestar av likvida tillgangar.

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

Per31december Mindre &n Mellantre Mellan Mellan Mer &n

2012 tre manader manader ettaroch tvaaroch fem ar
ochettar tvaar fem ar

Ovriga kortfristiga skulder 986 - - - =

Per31december  Mindre an Mellantre Mellan Mellan Mer an

2011 tre médnader méanader ettaroch tvaaroch fem ar
ochettar tvaar femar

Ovriga kortfristiga skulder 907 - - - -

Rénterisk avseende kassafléden

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

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncer-
nens formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att
generera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens
investeringar delvis finansierade genom |an, men styrelsen har sena-
re bestamt om en ny finanspolicy utan 1an. Koncernen kommer darfor
fortsattningsvis att arbeta med beldning pa en mycket restriktiv
grund och under kortare tidsperioder.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Landsspecifika risker

De risker som ar férknippade med Ryssland och 6vriga OSS-lander
ar generella for allainvesteringar i dessa lander och ar inte utmérkan-
de for nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli foremal for risker som &r forenade med dgande och
férvaltning av investeringar och i synnerhet fér risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigi
en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resul-
tatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan
komma att negativt paverka vérdet pa Vostok Naftas justerade egna

kapital. Investerare bér darfér uppmarksamma att investeringsverk-
samhet i Ryssland och andra OSS-lander innebér en hdg risk och
kréaver sarskilda hansynstaganden, inklusive de som namns nedan,
som vanligtvis inte forknippas med investering i aktier i mer vélregle-
rade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka
investeringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt utvecklat
rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade l&ander.
Befintliga lagar och bestdmmelser tilldmpas ibland inkonsekvent och
saval domstolsvasendets sjalvstandighet som effektivitet utgor fort-
farande en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer tro-
ligtvis att fortsatta att ske i snabb takt och det ar fortfarande svart att
férutse effekten av lagstiftningséndringar och lagstiftningsbeslut for
de bolag som Vostok Nafta kommer att investerai, eller for mark-
nadssegment som Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom.
Det kan vara svarare att f4 upprattelse eller att tillvarata sina rattighe-
teri OSS-lander &n i vissa andraréattsstater.

Forvérvs- och avyttringsrisk

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

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

Redovisningspraxis och annan information

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

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid forsaljning av tillgangar, transferprissattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstdmmor och begrénsning av utomstaende
investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar forsaljning av tillgangar
och transaktioner med narstdende vanligt forekommande. Transfer-
prissattning tillampas allmant av bolag for vardeoverforing fran dot-
terbolag och utomstdende investerare till olika typer av holdingbolag.
Det hénder att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar aktie-
emissioner sdsom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av
foretradesratt. Det ar aven allmant utbrett att forhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de
flesta aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander,
vilket sélunda kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen
skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa ett
korrekt och representativt satt utova sin ratt att uttrycka asikter samt
fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsléja oegentligheter och 6ka insy-
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 avsldjas forsvaras av bris-
ten pa juridiska och administrativa verkstéllighetsverktyg.

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

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta ar beroende av de ledande befattningshavarna. Séar-
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 medfér en rad
legala, ekonomiska och politiska risker. Manga av dessa risker gar
inte att kvantifiera eller férutsdga och férknippas vanligtvis inte heller
med investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfléden

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

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgéende politisk och

social forandring. Vardet av Vostok Naftas tillgangar kan komma att

paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,

social eller religios instabilitet, forandring av regeringspolitiken, skat-

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

ling av lagar och bestdmmelser i Ryssland, stora policyféréandringar

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

tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebar i

synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar

och lagstiftningsandringar nér det géller nivan av utlandskt &gande.

Vidare kan politiska férandringar vara mindre férutsagbarai ett till-

vaxtland sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. Sddan

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

Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991

har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

—svagt banksystem med begransad likviditetstillforsel till utiandska
féretag

- vaxande svart och gra ekonomisk marknad

—-hog kapitalflykt

-hdog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

—hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetsldsheten.

Det ar inte sékert att det radande positiva makroekonomiska laget i
Ryssland med en stigande BNP, relativt stabil valuta och en relativt
modest inflation kommer att besta. Vidare &r den ryska ekonomin till
stor del beroende av produktion och export av olja och naturgas vil-

ket gor den sarbar for fluktuationer pa olje- och gasmarknaden. En
nedgangiolje- och gasmarknaden kan fa en betydande negativ
effekt pa den ryska ekonomin.

Uppskattningar av verkligt varde

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

foér finansiella instrument som varderas till verkligt vérde i balansrék-

ningen. Ddrmed kravs upplysningar om vardering till verkligt varde
per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

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

- Andra observerbara data for tillgangen eller skulder &n noterade
priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar)
ellerindirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

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

Foljande tabell visar koncernens tillgadngar varderade till verkligt
vérde per 31 december 2012.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt varde
viaresultatrédkningen 11589 131000 - 142 589
Innehav i
intresseforetag 72262 78942 - 151204
Langfristiga
lanefordringar - - - -
Kortfristiga
lanefordringar - 5109 - 5109
Summa tillgangar 83 851 215051 - 298902

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mak-
lare, industrigrupp, prisséattningstjanst eller dvervakningsmyndighet
finns 14tt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet forekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for
koncernens finansiella tillgadngar &r den aktuella kopkursen. Dessa
instrument &terfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls med hjélp av varderingstekniker. Harvid
anvands i sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation da
dennafinns tillgédnglig medan féretagsspecifik information anvandsii
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
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inte baseras pé observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument i niva 3.

Foljande tabell visar forandringarna fér instrument pa niva 3 under
2012.

Finansiella tillgangar Innehav Summa
varderade till verkligt varde iintresse-
viaresultatrékningen foretag
Ingéende balans 46 551 37790 84 341
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrédkningen
under "Resultat fran finansiella
tillgdngar varderade till verkligt
vérde via resultatrakningen” 84 449 - 84 449
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrdkningen
under "Resultat fran innehav
iintresseféretag” - 41152 41152
Overféringar ut ur niva 3 -131 000 —78942 —209 942

Utgaende balans - = —

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

Vostok Naftas investeringar i de onoterade bolagen Tinkoff Credit
Systems och Avito har blivit omklassificerade till niva 2 da bada bola-
gen ar véarderade enligt den senast transaktionen fér respektive
bolag gjord p4 marknadsmassiga villkor och i ndra anslutning till ars-
slutet 2012. Validiteten av véarderingar som &r baserade pa tidigare
transaktioner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset
dainvesteringen gjordes speglar de forhallanden som radde pa
transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfélle bedémer viom férand-
ringar eller handelser efter den relevanta transaktionen skulle inne-
bé&ra en férandring av investeringens verkliga varde och i sddant fall
kommer vi att anpassa var vardering darefter.

Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

Varderingen av aktiernai TCS Bank har per den 31 december 2012
beréknats utifran den vardering som utférdes i november 2012 néar en
ny aktiedgare investerade 40 MUSD for 4 procent av aktiekapitalet i
en sekundar transaktion. Vostok Nafta deltog i transaktionen och

salde 103 846 aktier. Transaktionen genomférdes till en vardering om
1 miljard USD, vilket motsvarar en vardering av Vostok Naftas atersta-
ende innehav om 13,1 procent efter full utspadning till 131 MUSD.

Utbver detta har en jamférande multipelvardering gjorts med han-
syn till utvecklingen av bade yttre marknadsférhallanden samt fore-
tagsspecifika faktorer. Modellen indikerar att varderingen som grun-
dar sig pa den senaste transaktion fortfarande &r giltig och med han-
syn till den fortsatta osékerheten pa den finansiella marknaden och
kansligheten i modellen &r var bedémning att den mest lampliga var-
deringen ar den som gjordes i samband med transaktionen som gjor-
desislutetav2012.

Avito (Vosvik)

Avito varderas per den 31 december 2012 baserat pa en transaktion
som genomfdrdes i december 2012 dér Avito gav ut nya aktier till ett
varde om 50 MUSD till en ny aktiedgare. Transaktionen slutférdes den
11 mars 2013 och resulterade i en vardering pa 571 miljoner USD for
100 procent av aktiekapitalet. Vostok Naftas dgarandel pa 13,8 pro-
cent &r varderad dérfor till omkring 78,9 miljoner USD.

En jamférande multipelvardering har &ven gjorts pa Avito for att
undersoka validiteten i varderingen baserad pa den senaste transak-
tionen. Jamforelsegruppen bestar av de flesta av Idga antalet note-
rade bolagen verksamma inom internetannonser och da dessa bolags
affarsmodeller och intéktskanaler skiljer sig fran varandra ar den jam-
férande modellen kénslig i form av antaganden. Darfor anser vi att den
mest den mest lampliga varderingen &r den som gjordes i samband
med transaktionen som gjordes i slutet av 2012.

Viktiga uppskattningar och antaganden for
redovisningsandamal

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

Verkligt vdrde pa onoterade finansiella tillgdngar

Uppskattningar och antaganden vid bestdmmandet av verkligt varde
av onoterade investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatréakningen utvarderas l6pande
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 uppskattning-
ar av verkligt varde, se ovan.

Not4

Allmant

Inregistrering och legal struktur

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

Per den 31 december 2012 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av det bermudianska moderbolaget Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag (Vostok Holding Ltd),
tva helagda cypriotiska dotterbolag (Vostok Komi (Cyprus) Limited
och Dodomar Ventures Limited), samt ett helagt svenskt dotterbolag
(Vostok Nafta Sverige AB).

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

Not5
Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till
verkligt viarde via resultatrakningen

Koncernen Koncernen
2012 2011

Intakter fran forséljning av finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde
viaresultatrédkningen 353 351 116 745
Bokfort varde av salda finansiella
tillgngar varderade till verkligt varde
viaresultatrédkningen —449 424 -100318
Féréndring i verkligt vérde av kvarvarande
finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrdkningen 210096 -70303
Resultat fran finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 114023 -53876

Under 2012 och 2011 utgérs resultat fran finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt véarde via resultatrakningen av resultat fran foréand-
ringar i verkligt varde pa sadana finansiella tillgangar som fran férsta
borjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat-
réakningen.
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Not 6
Resultat franinnehaviintresseféretag

Koncernen Koncernen

2012 2011

Intékter fran forsaljning av investeringar
iintresseforetag - -
Bokfért varde av sélda investeringar
iintresseféretag - -
Féréndring i verkligt vérde av kvarvarande
innehav i intressefoéretag -9057 —87 956
Resultat franinnehav i intresseféretag -9057 -87 956

Under 2012 och 2011 utgors 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

2012 2011

Utdelningsintakter, som redovisats
iresultatrdkningen 11246 27893
Varav obetalda per balansdagen - -
Innehéllen skatt pé utdelningar -596 -4170
Aterbetalningar avinnehallen skatt
patidigare ars utdelningar 3824 -
Netto erhalina utdelningar, efter skatt
fran arets redovisade utdelningar 14474 23723
Not8
Resultat fran lanefordringar

Koncernen Koncernen

2012 2011

Rénteintakter 2178 760
Nedskrivningar - -960
Valutakursvinster/-forluster 639 417
Totalt 2817 218

Not9
Ovriga rorelseintékter
Koncernen Koncernen
2012 2011
Kostnadsersattningar (se dven not 29) 366 181
Hyresintakter (se dven not 29) 54 93
Ovrigt 15 19
Totalt 436 293

Not 10
Administrativa kostnader férdelade pa kostnadsslag
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2012 2011 2012 2011
Kostnader for ersattningar
till anstéllda (not 28) 2270 2299 222 259
Avskrivningar och ned-
skrivningar pa inventarier 31 101 = =
Kostnader for operativ
leasing 266 324 - -
Ovriga administrativa
kostnader 2635 3120 4563 4264
Totala administrativa
kostnader 5202 5843 4785 4523

Operationella leasingavgifter uppgéende till 266 TUSD (2011: 324)
avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm under 2012 samt i Stock-
holm och Moskva under 2011 har redovisats i resultatrékningen.

Not 11

Skatt

Bolagsskatt - allméant

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

Tilloch med den 31 december 2008 var koncernens cypriotiska
enheter féremal fér inkomstskatt om 10 procent. Under vissa férut-
sattningar kan ranta bli foremal for ytterligare beskattning om 10 pro-
cent (Special Defence Contribution-skatt). | sddana fall undantas 50
procent av samma ranta fran beskattning sa att den effektiva skatte-
satsen blir ca 15 procent.

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

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

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

Det ryska dotterbolagets vinster under 2012 &r féremal for rysk
inkomstskatt om 20 procent (2011: 20 procent).

Under 2012 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 26,3 procent (2011: 26,3 procent).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2012 2011
Aktuell skatt =59 137
Uppskjuten skatt - =
Skatt pa arets resultat -59 137

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

Koncernen Koncernen
2012 2011
Resultat fore skatt 119 801 -124 239
Inkomstskatt berdknad enligt nationella skatte-
satser géllande for resultat i respektive land -10678 15173
Skatteeffekter av:
—Ej skattepliktiga intakter 57 468 16888
—Ejavdragsgilla kostnader -46770 -30551
—Underskottsavdrag 293 55)
—Justering foregéende ars skatt 17 210
—Ej utnyttjade underskottsavdrag -390 -1638
Skattekostnad =59 137

V&gd genomsnittlig skattesats var 9 procent (2011: 12 procent).
Minskningen orsakas av en férandring av Idnsamheten fér koncer-
nens dotterféretag i de olika l&nderna och férséljning av ryska dotter-
bolag. Skattesatsernai2012 &r oféréandrade jamfoért med 2011.

Uppskjuten skatt
Koncernen Koncernen
31dec2012 31dec2011
Uppskjuten skattefordran avseende
—skattemaéssiga forlustavdrag - 35
Totalt - 35
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Bruttoférandringen avseende uppskjutna inkomstskatter &r enligt féljande:

Koncernen Koncernen

2012 2011

Vid arets borjan 35 61
Forvérvad uppskjuten skattefordran - -
Avyttring av dotterbolag -35 -24
Redovisning i resultatrakningen - -
Valutakursdifferenser - -2
Vid arets slut - 35

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats for skatteméassiga under-
skottsavdrag i den utstréckning 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 0,03 MUSD (2011: 0,36) hanforliga till underskott uppga-
ende till 0,29 MUSD (2011: 3,55) som kan utnyttjas mot framtida
skatteméssiga vinster utan nagon tidsbegransning.

Not 12

Resultat per aktie

Resultat per aktie har berédknats genom att dividera nettoresultatet
for rakenskapsaret med det vagda genomsnittliga antalet utestdende
stamaktier under rakenskapsaret.

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-
goriav potentiella stamaktier &r aktieoptioner. Fér dessa gérs en
berékning av det antal aktier som kunde ha képts till ett verkligt varde
(beraknat som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets
aktier), for ett belopp motsvarande det monetéara 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.

2012 2011

Arets nettoresultat, TUSD 119742 -124102
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 92918 593 100705275
Resultat per aktie fére utspadning 1,29 neg.
Justering for utspadning

till foljd av utfardade personaloptioner - 695000
Genomsnittligt antal utestdende stam-

aktier med hansyn tagen till utspadning 92918593 101400275
Resultat per aktie efter utspadning 1,29 neg.

Not 13 Not 14
Inventarier Forvaltningsfastigheter
Koncernen Koncernen 2012 2011

Perden 1 januari 2011

Perden 31 december

Anskaffningsvérde eller omvéarderat belopp 692 Vid arets borjan - 543

Ackumulerade avskrivningar -560 Omklassificeringar fran Inventarier (not 30) - -543

Redovisat varde 133 Foérandringar i verkligt varde - -
Valutakursdifferenser - -

Rakenskapsaret 2011 Vid arets slut - -

Ingéende redovisat varde 133

Anskaffningar -

Avyttringar - N_Ot 15 . . )

Nedskrivningar = Fmans_ella Instrume[‘t Per k.ate.gorl - m

ERERTE T 107 Redowsglngsprmmperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstdende poster:

Valutakursdifferenser 4

Utgaende redovisat varde 36 31 december 2012 - Koncernen

Per den 31 december 2011

Anskaffningsvarde eller omvéarderat belopp 661
Ackumulerade avskrivningar -625
Redovisat varde 36
Rakenskapsaret 2012

Ing&ende redovisat varde 36
Anskaffningar 17
Avyttringar -
Nedskrivningar =2
Avskrivningar -29
Valutakursdifferenser 1
Utgaende redovisat varde 23

Per den 31 december 2012

Anskaffningsvérde eller omvarderat belopp 126
Ackumulerade avskrivningar -103
Redovisat varde 23

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-
ar redovisats med -31 TUSD (2011: —101) (se not 10).

Tillgangari Lanefordringar Tillgangar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrdkningen - 142589 142589
Innehav i intresseféretag = 151204 151204
Lanefordringar 5109 - 5109
Likvida medel 31841 - 31841
Totalt 36950 293793 330743
31 december2011 - Koncernen
Tillgangari Lanefordringar Tillgadngar varderade Totalt
balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen
Finansiella tillgdngar varderade
till verkligt vérde via
resultatrakningen - 324768 324768
Innehav i intresseféretag - 120416 120416
Lanefordringar 9102 - 9102
Likvida medel 37 665 - 37665
Totalt 46767 445184 491951
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Not 16

Langfristiga finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via resultatrédkningen

Koncernen Koncernen

31dec2012 31 dec 2011

Vid arets borjan 324768 401547
Anskaffningar 51149 93 842
Omklassificeringar - -
Avyttringar —-449 424 -100318
Foérandring i verkligt varde 210096 -70303
Vid arets slut 142589 324768

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

och varderade pa basis av kopkurs pa balansdagen.

- Tinkoff Credit Systems (Egidaco Investments PLC): Varderingen av

aktierna i TCS Bank har per den 31 december 2012 berdknats uti-
fran den vardering som utférdes i november 2012 nér priset sattes
vid férsaljningen av aktier till Horizon Capital till ett varde av 131 mil-
joner USD, motsvarande Vostok Naftas andel om 13,1 procent efter
full utspadning. For ytterligare information se not 3 — Uppskattning-

ar av verkligt varde.

Véardepapper/ Innehav Verkligt Agarandel Innehav Verkligt Agarandel
féretagsnamn antal aktier varde (USD) % av antal aktier varde (USD) % av
31dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende
2012 2012 aktier 2011 2011 aktier
Koncernen
Acron - - - 266 760 11023 321 0,56%
Agrowill Group - - - 1765000 323802 2,47%
Alrosa - - - 15250000 14 487 500 0,21%
Bekabadcement - - - 3654 657 720 6,53%
Caspian Services 5364 850 160946 10,19% 5364 850 434553 10,41%
Dakor 272106 108 842 4,76% 272106 2812383 4,76%
Tinkoff Credit Systems (Egidaco), aktier 902 667 131000000 13,10% 1006513 46551 014 15,5%
Tinkoff Credit Systems (Egidaco), obligationer - 9333624
Eksportfinans, obligationer - 10091 872
Fortress Minerals Corp - - - 300000 1103974 2,00%
Gaisky GOK - - - 16434 4520993 2,66%
Gornozavodsk Cement - - - 63500 17 462 500 8,19%
Inter RAO - - - 11509294872 12386 683 0,12%
Kamkabel 1600000 80000 4,12% 1600000 160000 4,12%
Kuzbass Fuel Company 2925000 9506 250 2,95% 3500000 15750000 3,53%
Kuzbassrazrezugol - - - 134 352 681 22839956 2,20%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 168 688 0,27%
Podolsky Cement 85332 105982 0,01% 85332 106 665 0,01%
Poltava GOK - - - 3004 498 6284 419 1,57%
Priargunsky Ind stam - - - 111685 11168 500 6,12%
Priargunsky Ind pref - - - 11709 585450 0,52%
RusForest, obligationer - 2446790
Shalkiya Zinc GDR 1442400 14424 0,48% 1442400 100968 2,55%
Steppe Cement Ltd - - - 13454 303 6903632 7,52%
TKS Real Estate 623 800 16499 5,54% 623 800 515789 5,54%
TNK-BP Holding stam - - - 15760237 40590396 0,11%
TNK-BP Holding pref - - - 31053600 69575378 6,90%
Transneft pref - - - 7730 11925906 0,50%
Tuimazy Concrete Mixers 15000 22941 0,18% 1215000 2758050 14,78%
Varyoganneftegaz pref 154 334 1404439 0,64% 154 334 1697 674 0,64%
Summa langfristiga finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 142589012 324768 200
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Not 17 Namn Innehav, Andel Verkligt Intékter Vinst/forlust Tillgadngar Skulder
Innehavi intressefaretag antal aktier i % varde 1jan2012- 1jan2012- 31dec2012 31dec2012
31 dec2012 31dec2012
Koncernen Koncernen
31 dec 2012 31dec2011 2012
Black Earth Farming Ltd 51481173 24,8 69 531 229,3 MUSD 7,2 MUSD 422,2 MUSD 129,0 MUSD
Vid arets borjan 120416 199272 Clean Tech East Holding AB,
Anskaffningar 39845 9100 aktier 406 156 995 44,3 623 = —-0,59 MSEK 10,0 MSEK 7,7 MSEK
Omklassificeringar - - Avito Holding AB 5975579 13,8 78942 n/a n/a n/a n/a
Avyttringar - - RusForest AB, aktier 140 826 045 29,4 2161 564,3 MSEK -1084,7 MSEK 1340,0 MSEK 921,6 MSEK
Foéréndring i verkligt varde -9057 —-87 956 RusForest AB,
Vid arets slut 151 204 120416 utstallda kbpoptioner -54
Summa 151 204
Aktierna enligt specifikation till h6ger ar innehav i intresseféretag.
Black Earth Farming Ltd, RusForest AB och Clean Tech East Holding
AB (sedan dess namnandrat till Cortus Energy AB) ar noterade bolag, Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/forlust Tillgdngar Skulder
och varderas pé basis av den aktuella kopkursen pa balansdagen. antal aktier i % varde 1jan2011- 1jan2011- 31dec 2011 31dec 2011
Vosvik AB &r ett onoterat innehav. Betraffande varderingen av denna 31dec 2011 31dec 2011
investering, se not 3 — Uppskattningar av verkligt varde.
—Clean Tech East: | december 2012 férvarvade Clean Tech East 2011
Cortus AB genom en apportemission och bytte darefter namn till Black Earth Farming Ltd 30888 704 24.8 61346 64,2 MUSD -41,7 MUSD 315,4 MUSD 120,0 MUSD
Cortus Energy AB i januari 2013. Clean Tech East Holding AB,
—RusForest AB: I mars 2012 férsvarade Vostok Nafta sin pro-rata aktier 406 156 995 44,3 587 -94,7 MSEK 15104 9329
andelisamband med f6ret'rédesréttsem[ssion i RusFo.reslt genom Vosvik AB (Avito och
att te_ckna 112 660 836 aktier med betalning genom kvittning av Kontakt East) 50000 50,0 37790 e B - -
fordringaromtotalt 132939 786,48 SEK. = = RusForest AB, aktier 28 165209 29,4 20747 431,8MSEK__ 2887 MSEK _ 20777 MSEK__1011,3 MSEK
—Avito Holding AB (Vosvik): Varderingen av aktiernai Avito per den 31
december 2012 har beraknats med utgéngspunkt i den transaktion SISHOTESTAL),
som Avito ingick i december 2012 och som innefattar en riktad utstallda kpoptioner -54
Summa 120416

nyemission till en ny aktiedgare till ett varde om 50 miljoner USD.
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Not 18

Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfort varde, Bokfort varde, Rantevillkor Loptid
Langfristiga lanefordringar 31dec2012 31dec2012 31dec 2011 31dec2012 31 dec 2011
Koncernen Koncernen Clean Tech East Holding AB = 990 931 = = 0% Mars 2018
2012 2011 RusForest (Cyprus) Limited - - - - - - -
. . RusForest AB - - 8902 - 8902 - -
Vid &rets bérjan 9102 4902 [aniill personal = = 1250 = 200 = =
Tillskott - =~  Summa 990 11084 = 9102
Aterbetalningar -10166 -
Ranteintakter 863 68 Under aret har RusForest AB aterbetalt det I&n fran Vostok Komi (Cyprus) Limited som beviljades 2011 i samband med RusForests forvarv av
Omklassificeringar -200 4773 Clean Tech East Holding ABs pelletsproducerande dotterbolag. Den huvudsakliga delen av detta lan konverterades till nya aktier i RusForest AB.
Valutakursdifferenser 401 290 Under &ret omklassificerades lan till personal fran langfristiga till kortfristiga lanefordringar.
Avskrivningar - -931
Vid arets slut - 9102
Not 19 Motpart Kreditbetyg, Nominelltvarde, Nominelltvdarde, Bokfortvarde, Bokfort varde, Rantevillkor Loptid
Kortfristiga lanefordringar 31 dec 2012 31 dec 2012 31 dec 2011 31 dec 2012 31 dec 2011
Koncernen Koncernen  RusForestAB - 5096 - 5096 - 16% April 2013
2012 2011 Lan till personal - 25 - 13 - - -
Summa 5121 - 5109 -
Vid &rets borjan - 9283
Tillskott 34904 7266 Vostok Nafta har utstallt ett |aneldfte till Black Earth Farming Ltd om USD 12,5 miljoner, med en arlig ranta om 11 procent och forfallodag i juni
Aterbetalningar -31548 -12577 2013. Black Earth Farming Ltd hade dock inga lan utestdende per den 31 december 2012.
Omklassificeringar 200 —4773 I november 2012 sékrade RusForest bryggfinansierieng om 5 miljoner USD fran Vostok Nafta. Brygglanet hade ursprungligen 16 procent
Ranteintakter 1315 692 rénta och I6ptid till den 30 april 2013. Den 8 februari 2013, efter periodens slut, &ndrades villkoren for Ianet till 9 procent och I6ptiden férlangdes
Nedskrivningar — 18 tillden 31 december 2013. Som en del av det nya avtalet sakrade RusForest ytterligare ett brygglan fran Vostok Nafta om 4 miljoner USD med 9
- procent rénta och en [6ptid till den 31 mars 2013.
Valutakursdifferenser 238 127 2 e 24 2 13 T TR .
— Under éret omklassificerades lan till personal frén langfristiga till kortfristiga lanefordringar.
Vid arets slut 5109 -

1juli 2009 férvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samtliga langivarens rattigheter enligt tva rantebarande |an utan sékerhet till

anstalldainom Vostok Nafta-koncernen for en sammanlagd kdpeskilling om 200 000 USD. Per den 31 december 2012 uppgick de utestdende
lanen till ett nominellt varde om 25 TUSD.

Not 20

Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec2012 31 dec 2011 31 dec2012 31dec 2011
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 225 258 {78! 83
Forutbetalda kostnader fér geologiska undersdkningar i ZAO Baikal Energy = 1139 = =
Ovriga fordringar - 51 - -
Totalt 225 1447 73 83

Not 21
Likvida medel
I likvida medel i balansrékningen och kassaflodesanalysen ingar

foljande:
Koncernen Koncernen
31dec 2012 31dec2011
Likvida medel 31841 37 665
Totalt 31841 37665
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Not 22

Aktiekapital och bundnareserver

Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt

Moderbolaget aktier kapital tillskjutet
kapital

Perden 1 januari 2011 100990975 100991 192029

Aterkop av egna aktier,

december 2011 -2520775 -2 521 -6 659

Personaloptionsprogram:

—véarde pé anstélldas tjanstgoring - - 12

Per den 31 december 2011 98470200 98 470 185382

Inlésenprogram - 44977 -

Aterkop av egna aktier -8750921 -8634 -27625

Personaloptionsprogram:

—véarde pé anstélldas tjanstgoring - - -

Perden 31 december 2012 89719279 44860 157757

Den 7 december 2011 meddelade Vostok Nafta att Bolagets styrelse
beslutat att ge mandat till ledningen i Vostok Nafta att aterkdpa depa-
bevis i bolaget. Mandatet fran styrelsen géllde fram till Vostok Naftas
nasta arsstamma och féreskrev att hogst 10 procent av det totala
antalet utestdende depabevis vid tidpunkten fér detta beslut kunde
aterkOpas. Depabevisen som aterkdps under mandatet och de
underliggande aktierna makuleras darefter. For ytterligare informa-
tion se pressrelease den 7 december 2011.

Under 2012 aterkopte Vostok Nafta 8 750 921 (2011: 2 520 775)
depébevis.

Det finns fér narvarande 1 480 500 (2011: 995 000) aktier tillgang-
liga genom utestaende personaloptioner. Var och en berattigar till
teckning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. For mer infor-
mation avseende personaloptionerna se not 28.

Not 23
Upplaning
Bolaget hade inga |an under 2012 och 2011.
Not 24
Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2012 2011 2012 2011
Ovriga kortfristiga skulder 203 124 75 8
Upplupen moms 783 783 - -
Totalt 986 907 75 8

Not 25

Finansiella garantier

Den 12 december 2012 tillkdnnagav RusForest ett forslag till 16sning
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 har férbundit sig att teckna
sin pro rata andel om ca 25 miljoner SEK i foretradesrattsemissionen
och dédrutbver gararanterat att teckna eventuellt kvarvarande aktier
som inte tecknas av andra.

Not 26

Stallda panter och ansvarsférbindelser

Varken Koncernen eller Bolaget hade nagra stéllda panter eller
ansvarsforbindelser per den 31 december 2012, eller per den 31
december 2011.

Not 27
Aktieridotterbolag

Moderbolaget Land Antal Andelav Bokfért Bokfort
aktier kapital varde varde
ochroster, 31dec 31dec
% 2012, 2011,
TUSD TUSD
Vostok Komi
(Cyprus) Limited Cypern 150000 100 294497 184402
Vostok Holding Ltd Bermuda 10000 100 10 10
Ovriga dotterbolag i koncernen
Vostok Nafta
Sverige AB Sverige 1000 100
Dodomar Ventures
Limited Cypern 2000 100
Totalt 294507 184412

Samtliga bolag ingér i koncernredovisningen fran férvarvstidpunkten.
Under 2012 har Bolaget aterfort nedskrivningar pa aktier i dotter-
foretaget Vostok Komi (Cyprus) Limited med ett belopp om
110 MUSD till substansvérde av dotterféretaget.
Under 2011 skrev Bolaget ned vardet av aktierna i dotterféretaget
Vostok Komi (Cyprus) Limited till substansvarde av dotterforetaget.
Nedskrivningen uppgar till 42,41 MUSD.
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Not 28 Koncernen, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
Kostnader for erséttningar till anstallda 2012 styrelsearvode erséattning formaner kostnader ersattningar ersattningar

Koncernen Koncernen Moder- Moder- Lukas H. Lundin 46 - - - - - 46

bolaget bolaget Al Breach 29 - - - = = 29

Hvilz 2 2tz i Lars O Gronstedt 21 - - - - - 21

Loner 1504 1578 212 248 QSh:T_y Hegpegsm"t _ 22 - - - - - 2:
Sociala kostnader 482 466 10 10 au’ _eander-Engsirom - - - - -

- William A. Rand 33 - - - - - 33
Aktiebaserade -

Y Robert J. Sali 25 = = - - - 25
ersattningar — 2 = 2 PerBrilioth 531 114 645
Pensionskostnader 280 250 = = eromio - = = = =
Fra— Y Ovriga ledande befattningshavare
Ovriga erséttningar 4 4 - - —

= P och styrelseledaméter i dotterbolag 385 - - 97 - - 482
Kostnader for ersattningar S 1128 = e
till anstallda, totalt 2270 2299 222 259 e = = - -

- - Koncernen, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
NEMERTEN  NEERTER &?gg;eét &?sgét 2011 styrelsearvode erséattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar
2012 2011 2012 2011

Lukas H. Lundin 51 - - - - - 51
Léner och erséattningar till Al Breach 32 - - - - = 32
ledande befattningshavare Lars O Grénstedt 23 - - - - - 23
och styrelsen for Ashley Heppenstall 37 - - - - - 37
moderbolaget och dess Paul Leander-Engstrém 27 - - - - - 27
dotterbolag 1339 1323 212 233 William A. Rand 37 = = = = = 37
Loner til dvriga anstallda 449 510 - 15 Robert J. Sali 27 = = - - - 27
Léner och erséattningar, Per Brilioth 554 - - 107 - = 660

totalt 1788 1833 212 248 Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 345 - - 85 - - 430
Beslut avseende ersattning till ledande befattningshavare fattas av Summa 1132 _ _ 191 _ _ 1323

bolagets ersattningskommitté (compensation committee), vilken
utgdrs av tre av bolagets styrelseledaméter. For verkstéllande direk-
téren galler en uppsagningstid om tolv manader vid uppsagning fran
bolagets sida och en uppsagningstid om sex manader vid uppségning
fran verkstallande direktorens sida. For 6vriga ledande befattningsha-
vare i Vostok Nafta galler en uppségningstid om tre manader vid upp-
sagning fran saval bolagets som de 6vriga ledande befattningshavar-
nas sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med styrelsele-
daméterna i Vostok Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncernen
exklusive styrelsens medlemmar var 7 (8), varav 4 (3) var mén. Medel-

antalet ledande befattningshavare uppgar till 3 (3).
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Moderbolaget, Grund|6n/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2012 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 46 = - - - - 46
Al Breach 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 - - - - - - -

Summa 212 - - - - - 212
Moderbolaget, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2011 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader erséattningar ersattningar

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

Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag - - - - - - -
Summa 233 - - - - - 233

Den verkstéllande direktéren har en avgiftsbestdmd plan enligt svensk
ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser
nér avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som personal pen-
sionskostnader nér de forfaller till betalning. Pensionen &r ej knuten till
verkstallande direktdrens anstallning och beréknas pa basis av verk-
stéllande direktérens grundidn. Aven 6vriga ledande befattningsha-
vare 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 férvarva aktier i form av depabevis
i Bolaget ("Optioner”). Villkoren fér incitamentsprogrammet 2010 jus-
terades for att aterspegla resultatet av det aktiesplit- och inlésenpro-
gram som slutfordes i oktober 2012. Nedan visas salunda justerade
belopp, med ursprungliga belopp inom parentes. (Ett tidigare pro-
gram som antogs vid extrastdmma den 29 augusti 2007 har forfallit,
da 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.

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

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

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

b) Optionerna skall erbjudas den anstallde till ett férvarvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten fér erbju-
dandet. Optionerna skall vara fritt Gverlatbara och utgor darmed
vardepapper. Detta innebéar bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte &r kopplade till anstéliningen och
férfaller inte om optionsinnehavaren ldmnar sin anstéllning i
koncernen.

— 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 &dga rétt att géra anpassningar for att uppfylla
sarskilda regler eller marknadsférutsattningar utomlands. Styrelsen
skall &ven &ga ratt att vidta andra justeringar under férutsattning att
det sker betydande férandringar i koncernen eller dess omvarld som
skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning enligt incitaments-
programmet inte langre ar andamalsenliga.

46



Férdelning

Incitamentsprogrammets omfattning féreslas uppga till hogst
4200000 (ursprungligen 2 000 000) optioner. Vid tilldelning av optio-
ner skall den verkstéllande direktéren kunna tilldelas hégst 2 100 000
(ursprungligen 1 000 000) optioner, ledande befattningshavare samt
ovriga nyckelmedarbetare vardera hogst 820 000 (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 sdvél anstallda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas formagan att forvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera forutséttningarna for nya investeringar samt avkastning
eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av Optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat férutsatter
att uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvédrderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av
uppstallda mal skall dar s& ar mojligt redovisas i efterhand.

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

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 férfall.
Den senare bonusutbetalningen férutsatter att optionsinnehavaren
alltjamt ar anstalld i koncernen vid tidpunkten for Optionernas utnytt-
jande eller forfallodag — detta for att efterlikna den intjanandefunktion
som anstallningsvillkoret enligt alternativ (a) utgér. For anstélldai
Sverige som véljer alternativ (b) innebér deltagande i programmet
salunda ett risktagande.

Utspddningseffekter och kostnader
Om samtliga 4 200 000 (ursprungligen 2 000 000) Optioner utnyttjas
kommer innehavarna att férvarva aktier i form av depabevis som
representerar maximalt cirka 4 (ursprungligen 2) procent av aktieka-
pitalet. Den féreslagna omfattningen av programmet &r avsedd att
tackatilldelning av optioner under ett par ars sikt och &ven med beak-
tande av kommande nyrekryteringar som bolaget planerar.
Sammanlagd negativ paverkan pa kassaflodet for den subvention
som namns ovan beraknas till cirka 20 000 000 SEK 6ver program-
mets hela I6ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstallda bosattai
Sverige som alla véljer alternativ (b) ovan samt att alla Optionsinneha-
vare &r anstéllda i koncernen vid Optionernas inlésen eller férfall.
Ovriga kostnader fér incitamentsprogrammet i form av arvoden till

externaradgivare och kostnader fér administration av programmet
beraknas uppga till cirka 250 000 SEK 6ver Optionernas I6ptid. For
Optioner som utstalls till anstéllda utanfér Sverige beréknas de soci-
alaavgifterna vararinga.

Skélen fér programmet

Syftet med incitamentsprogrammet ar att skapa férutsattningar fér
att behalla och rekrytera kompetent personal till koncernen samt att
framja bolagets langsiktiga intressen genom att bereda anstallda
mojlighet att ta del av en positiv vdrdeutveckling i bolaget. Styrelsen
anser att infédrandet av ett incitamentsprogram ar sarskilt motiverat
mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfattas av nagot rorligt
bonusprogram.

Nuvarande status for incitamentsprogram 2010

Sammanlagt 1 485 500 (ursprungligen 705 000) av de sammanlagt
4,2 miljoner Optionerna som bemyndigats enligt incitamentspro-
gram 2010 har tilldelats anstéllda under 2010 och 2011. Dessa har ett
inlésenpris om 14,93 respektive 22,31 SEK (ursprungligen 31,41 res-
pektive 46,94 SEK) och forfaller den 31 augusti 2013 respektive den
30 juni 2014. Samliga anstallda valde att férvarva optionerna till mark-
nadsvérde, enligt alternativ (b) ovan.

Utestaende personaloptioner under optionsprogrammet 2010

Utgivna Utgivna Totalt
2010! 20117 31dec
2012'
Ledande befattningshavare och
styrelseledaméteri dotterbolag
Per Brilioth 1050000 = 1050000
Nadja Borisova 105000 - 105000
Anders F. Borjesson 157 500 - 157 500
Robert Eriksson 147 000 - 147 000
Ovriga - 21000 21000
Totalt' 1459500 21000 1480500
Losenpris, SEK? 14,93 22,31

Marknadsvérde per option vid
utgivningstillfallet, SEK® 1,63 3,10

Loptid 7 augusti 2010— 2juni2011-
31 augusti 2013 30juni2014
Utnyttjandeperiod 1 augusti2013- 1juni2014-
31 augusti 2013 30juni2014

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

2. Styrelsen har justerat villkoren fér optioner utgivna enligt incita-
mentsprogrammet 2010 efter aktiesplit- och inldsenprogrammet
som &gde rum under tredje kvartalet 2012 i enlighet med villkoren
forincitamentsprogrammet 2010. Enligt de justerade villkoren skall
varje ursprunglig option som utgavs under 2010 (med inlésen 2013)
beréattiga innehavaren att teckna 2,10 depabeuvis till en tecknings-
kurs om 14,93 SEK (ursprungligen 31,41 SEK), och varje option utgi-
ven under 2011 (med inldsen 2014) berattigar innehavaren att teck-
na 2,10 depabevis till en teckningskurs om 22,31 SEK (ursprungli-
gen 46,94 SEK). Siffrornaitabellen utvisar justerade varden.

3. Verkligt varde for utstéllda personaloptioner i Vostok Nafta har
beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Viktiga indata i
modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, 16senpris, aktiepri-
sets forvantade volatilitet baserat pa& analys av historiska kurser,
optionernas |6ptid samt svensk marknadsranta vid tilldelningstill-
féllet. De urspungliga varden som beraknades vid tilldelningstid-
punkten och baserat pa det ursprungliga antalet optioner var 3,43
SEKresp. 6,52 SEK. Indata i modellen var en aktiekurs om 24,10
SEK/39,12 SEK, volatilitet om 30%/30%, utdelningskvot om
0%/0%, forvantad optionsloptid om tre &r och en arlig riskfri ranta
om 2,01%/2,71%. Vardena i tabellen reflekterar justerade varden
efter det aktiesplit- och inldsenprogram som agde rum under tredje
kvartalet 2012.
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Férandringen av antalet utestaende optioner och deras vagda

genomsnittliga I6senpris ar som féljer:

Genomsnittligt Optioner Optioner

I6senpris 31dec 31dec

i SEK/aktie 2012 2011

Vid arets borjan 32,66 995000 985000
Forverkade -35,17 -290000 -
Omraknade 15,03 775500 -
Tilldelade - - 10000
Vid arets slut 15,03 1480500 995000

Av utestdende 1480500 (2011: 995 000) optioner var 1 459 500 optio-
ner (2011: 695 000) mojliga att utnyttja, men forfoéll utan varde i sep-

Not 29

Narstaendetransaktioner

Koncernen kontrolleras av familjen Lundin, genom en stiftelse som
(genom bolag) per den 31 december 2012 agde 31,21 procent av
aktierna.

Koncernen har identifierat féljande nérstaende:

Vostok Gas Ltd-koncernen, vilken inkluderar Vostok Gas Ltd, Vostok
Energo Investment Ltd och Austro (Cyprus) Limited.

Intressefdretag och deras dotterbolag, vilka inkluderar Black Earth
Farming Ltd, RusForest AB, Clean Tech East Holding AB (namnand-
rat till Cortus Energy AB i januari 2103) samt Vosvik AB (under likvida-
tion sedan oktober 2012).

Lundinfamiljen och féretag i Lundingruppen, vilka inkluderar Lukas
H. Lundin, lan H. Lundin, Africa Oil Corp., Atacama Minerals Corp.,
BlackPearl Resources Inc., Denison Mines Corp., Etrion Corporation,
Fortress Minerals Corp., Lucara Diamond Corp., Lundin Mining Cor-
poration, Lundin Petroleum AB, NGEx Resources Inc., ShaMaran
Petroleum Corp., samt Aktiebolag H Bukowskis Konsthandel och
Mile High Holdings Ltd.

Nyckelpersoner och styrelseledaméter, vilka inkluderar medlemmar i
ledningsgruppen, samt medlemmar av Bolagets styrelse och dotter-
bolagens styrelser.

Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat féljande narstaendetransaktioner:

tember2012. TUSD 2012 2011
Intresse-  Lundinfamiljen Nyckelpersoner Intresse-  Lundinfamilien  Nyckelpersoner
Personaloptioner utestdende vid rets slut har féljande férfallodatum foretag ochféretagi och styrelse- foretag ochféretag i ochstyrelse-
och lésenpriser: Lundingruppen ledaméter Lundingruppen ledamoter
= - - - I resultatrékningen
Losengﬁ(, Opt|§(r)11e2r Opt|gg1e1r Resultat fran lanefordringar 2178’ - - 409’ - -
Ovriga rérelseintakter 292 4062 - 412 2332 -
31 augusti 2013 14,93 1459500 695000 Rérelsekostnader - -465° -1128¢ = -3878 11324
30juni2014 22,31 21000 10000 Rantekostnader - - - - - -
Vid arets slut 1480500 995000
| balansrékningen
Langfristiga lanefordringar - - - 8902' - -
Kortfristiga lanefordringar 5096' = = = = =
Ovriga kortfristiga fordringar - - - - - -
Balanserade vinstmedel - - - - - -12
Ovriga kortfristiga skulder -92 142 -1524 -62 -662 —143*

1) Lan till ndrstdende

Vostok Nafta har en utestdende langfristig Ianefordran pa RusForest
AB, som har redovisats till ett bokfért varde av 5,10 MUSD per den 31
december 2012. | resultatrédkningen for rakenskapsaret 2012 har kon-
cernen redovisat ranteinakter fran Black Earth Farming Ltd till ett
belopp om 0,36 MUSD och fran RusForest AB till ett belopp om 1,81
MUSD. Vostok Nafta har utstallt ett Ianel6fte till Black Earth Farming
Ltd om 12,5 miljoner USD, med en arlig ranta om 11 procent och for-
fallodag i juni 2013. Black Earth Farming Ltd hade dock inga lan ute-
stédende per den 31 december 2012.

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

Vostok Nafta har ett kontorshyresavtal med RusForest AB, Lundin

Mining AB och Clean Tech East Holding AB (namnéndrat till Cortus

Energy AB i januari 2103). Vostok Nafta levererar huvudkontors-
tjanster till Lundin Petroleum AB och investor relations- och corpo-
rate communication-tjanster till Lundin Mining Corporation, Africa Oil
Corporation, Etrion Corporation, ShaMaran Petroleum Corp. och
Lucara Diamond Corp.

3) Rérelsekostnader: Lundin-féretag

Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjénster
avseende finansmarknader fran Namdo Management. Manads-
arvode uppgar till 15000 USD. Vostok Nafta betalade 285 209 USD
(2011: 84 359) till Mile High Holdings Ltd for erhalina flygtjanster.

4) Rérelsekostnader: nyckelpersoner och styrelseledaméter
Betald eller upplupen erséttning bestar av 16n och bonus till ledning-
en samt arvode till styrelseledamdter (not 28).
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Not 30
Rorelseférvarv
Avyttringarikoncernféretag
I januari 2012 salde Vostok Nafta dotterbolaget ZAO Baikal Energy till
nominellt varde. Vostok Naftas férlust uppgick till 1 286 TUSD.

I november 2012 likviderades Freemosa Holdings Limited.
Dodomar Ventures Limited &r under likvidation.

Not 31

Héandelser efter balansdagen

Sedan den 1 januari 2013 har Bolaget aterkopt 1 509 279 depabevis.
Den 7 februari 2013 utgav Bolaget ett kortfristigt Ian till RusForest

AB om 3,9 miljoner USD for att 6verbrygga bolagets behov av rorel-

sekapital infér den planerade kapitalanskaffningen i mars 2013.

Lanet betalades tillbaka i dess helhet den 25 mars 2013.

Not 32

Faststéllande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 28 mars 2013, se
sidan 27. Balans- och resultatrakning faststélls av bolagets aktiedga-
re pa arsstamma den 7 maj 2013.
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Till Aktieagarnai Vostok Nafta Investment Ltd

Vi har utfért en revision av koncernredovisningen
och moderbolagsredovisningen fér Vostok Nafta
Investment Ltd som aterfinns pa sidorna 28 till 49.
Dessa rékenskaper innefattar balansrakningar per
den 31 december 2012 och 2011, resultatrékningar,
férandringar av eget kapital och kassaflédesanaly-
ser for rakenskapsaren, samt en sammanstallining
6ver redovisningsprinciper och évriga bokslutskom-
mentarer.

Ledningens ansvar for
redovisningshandlingarna

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

Revisorernas ansvar

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

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

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

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

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

Revisorernas uttalande

Vi anser att dessa redovisningshandlingar ger en
rattvisande bild av moderbolagets och koncernens
stallning per den 31 december 2012 och 2011 samt
deras resultat och kassaflode for de rakenskapsar
som da avslutades i enlighet med internationella
redovisningsstandards (IFRS).

Stockholm den 28 mars 2013
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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Den svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”)
traddei kraft den 1 februari 2010. Kodens regler
utgor ett tillagg huvudsakligen till bestammel-
sernai aktiebolagslagen om Bolagets organi-
sation, men aven till den relativt omfattande
sjalvreglering som existerar avseende bolags-
styrning. Koden ar baserad pa principen om att
’félja eller forklara”. Enligt denna princip kan

ett bolag vélja om bolaget vill f6lja en paragraf i
Koden eller valja att redogoéra varfér bolaget valt
attinte félja den.

KOD 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
tillampar Bolaget Koden. Bolaget tillampar Koden
fullt ut, i den utstrédckning den ar férenlig med den
bermudianska aktiebolagslagen, eller redogér, dar
sa artillampligt, for avvikelser fran den. For narva-
rande avviker Bolaget inte frdn Koden. Huvudprin-
ciperna fér bolagsstyrning inom Bolaget beskrivs
nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstamman ar det hdgsta beslutande organet

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

Storre aktiedgare

Lundinfamiljen —som &ger totalt 28 000 000 aktier i
Bolaget vilket motsvarar totalt 31,74 procent av ute-
stdende aktier — &r den enda aktiedgaren som direkt
eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av
rosterna i Bolaget. Aktierna 4gs genom investment-
bolag som helégs av en trust till forman fér Lundinfa-
miljen.

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

Vid Bolagets arsstdmma den 9 maj 2012 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2012. Valberedningen

for arsstamman 2013 bestar av féljande medlemmar:

lan H. Lundin utsedd av Lundinfamiljen, Leif Térnvall
utsedd av Alecta och Albert Haeggstrém utsedd av
Alfred Berg/Lansfoérsakringar. Vid valberedningens
férsta méte valdes lan H. Lundin till valberedningens
ordférande. Valberedningens uppgift ar att férbe-

reda forslag till féljande beslut vid arsstdmman 2013:

(i) val av ordférande vid stamman, (ii) val av styrelse-
ledaméter, (iii) val av styrelseordférande, (iv) arvode
till styrelseledamd&terna, (v) val av revisorer och
ersattning till bolagets revisorer, samt (vi) forslag till
nomineringsprocessen infor arsstdmman 2014.

Utnamning av och erséttning

till styrelse och revisorer

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

arsstdmma. Styrelseledamdter kan avséttas i fortid
pa egen begéran hos styrelsen eller av bolagsstam-
man. Darutdver kan en styrelseledamots mandattid
bringas att upphdrai fortid av styrelsen i féljande
fall: (i) om ledamoten forklaras omyndig eller ar att
betrakta som patient enligt bestdmmelse i ndgon
tillamplig lag avseende mental halsa, (ij) om han &r
insolvent eller pa obestand, eller (iii)) om han ar 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
ett ar.

Styrelsen 2012

Bolagets styrelse bestar av atta styrelseledaméter.
Alla ledamoéter omvaldes pa arsstimman den 9 maj
2012: Al Breach, Per Brilioth, Lars O Gronstedt, C.
Ashley Heppenstall, Paul Leander-Engstrém, Lukas
H. Lundin, William A. Rand och Robert J. Sali. Lukas
H. Lundin utsags till styrelsens ordférande. Samtliga
styrelseledamaéter ar oberoende i férhallande
till Bolaget och dess ledning utom Per Brilioth
som ar VD fér Bolaget. Lukas H. Lundin, Ashley
Heppenstall och William A. Rand ar inte oberoende
i forhallande till Bolagets storre aktiedgare. Lukas
H. Lundin representerar Lundinfamiljen som &r
Bolagets storsta aktiedgare. Ashley Heppenstall
ar VD och styrelseledamot i Lundin Petroleum AB,
dér Lundinfamiljen &r huvudaktiedgare, och William
A. Rand &r styrelseledamot i Lundin Petroleum

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

Styrelsembten
Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvé ganger

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

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i dvergripande fragor som ror

Koncernen. Styrelsens framsta uppgift ar dock orga-

nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat

innefattar att:

— besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

—ombesodrja kapitaltillférsel;

—utse och regelbundet utvardera verkstéallande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

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

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

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

Styrelsekommittéer

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

Revisionskommittén

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

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

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

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

— Betydelsefulla h&ndelser efter redovisningspe-
riodens utgang;

- Behandla konstaterade missforhallanden;

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

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

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

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

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

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

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

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

Under 2012 sammantradde revisionskommittén fem
ganget. | revisionskommittén ingar William A. Rand
(ordférande), Al Breach och C. Ashley Heppenstall.

Ersattningskommittén

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

Ersattningskommittén skall for arsstdmman
presentera forslag till principer fér ersattning och
andra anstallningsvillkor fér Bolagets ledning, vilka
skall underkastas arsstammans godkannande. Att
faststalla principer for ersattning och andra anstall-
ningsvillkor skall darfér inkluderas som en punkt
pa dagordningen for arsstamman. Forslagen skall
laggas ut pa Bolagets hemsida i samband med kal-
lelsen till arsstamman. Vid bedémningen av detaljer
kring de féreslagna principerna skall ersattnings-
kommittén alltid tillse att den samlade erséattningen
for bolagsledningen motsvarar rddande marknads-
situation och &r konkurrenskraftig.
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De féreslagna principerna skall inkludera féljande
beaktanden:
— Relationen mellan fast och rérlig erséttning likval
som kopplingen mellan prestation och erséttning;
— De huvudsakliga villkoren f6r bonus- och aktie-
optionsprogram;
— De huvudsakliga villkoren fér icke-monetéara for-
maner, pension, avsked och avgangsvederlag; och
—Vilka personer ur bolagsledningen som skall
omfattas av de féreslagna principerna for ersatt-
ning.

Det skall uppges for arsstamman om de féreslagna
principerna vasentligen avviker fran de tidigare prin-
ciperna och hur frdgan om ersattning for bolagsled-
ningen bereds och beslutas av styrelsen.
Ersattningskommittén skall &ven arligen granska
ersattningen till verkstéllande direktbren, lednings-

gruppen och andra nyckelpersoner, samt i fdrekom-
mande fall féresla for styrelsen slutliga villkor for
och allokering bland anstéllda av optioner utgivna i
enlighet med incitamentsprogram som beslutats av
bolagsstdmman.

Under 2012 sammantréadde ersattningskommittén
en gang med alla medlemmar narvarande. | ersatt-
ningskommittén ingar Paul Leander-Engstrom (ord-
férande), Lukas H. Lundin och Robert J. Sali.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppagift ar att Iagga fram
passande investeringsrekommendationer till det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus)
Limited. Dessa rekommendationer skall alltid vara i
linje med Bolagets évergripande strategi, som beslu-
tats av styrelsen och I6pande kommuniceras till
investeringskommittén. En majoritet av investerings-

Sammanstallning av styrelsen som valdes den 9 maj 2012, inklusive m&tesnarvaro 2012

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

Kommittéernas representation vid &rsstdmman

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

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

styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemoten SEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudégare X X 100% 325000
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende X 86% 205000
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning X 100% 0
Lars O Gronstedt 2010 Ledamot Oberoende 86% 150 000
Ashley Heppenstall 2010 Ledamot Oberoende X X 100% 235000
Paul Leander-Engstrom 2007 Ledamot Oberoende X 100% 170000
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 100% 235000
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 100% 170000
Antal méten 5 1 12 6 1490000
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Ledningsgrupp 2012

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

Koncernens ledningsgrupp 2012
Per Brilioth: verkstallande direktér
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Bérjesson: bolagsjurist

Investor Relations

Bolagets investor relations hanteras av Robert
Eriksson, som &r "Head of Investor Relations” for
Bolaget. Robert Eriksson agnar en stor del av sin
tid &t Bolaget, samtidigt som han ar engagerad i
investor relations-aktiviteter for ytterligare ett antal
bolag inom "The Lundin Group of Companies”.

Ersattning till styrelse och

ledande befattningshavare

Erséttning till Bolagets styrelse

Vid arsstamman den 9 maj 2012 beslutades att arvo-
det till styrelsen (inklusive arbete i styrelsens kom-
mittéer) skall utgd med sammanlagt 1 490 000 SEK,
varav 250 000 SEK till styrelsens ordférande och

150 000 SEK till var och en av 6vriga styrelseleda-
moter. For arbete i revisionskommittén utgar arvode
om 85 000 SEK till ordféranden och 55 000 SEK till
vardera ledamot och fér arbete i ersattningskom-
mittén utgar arvode om 30 000 SEK till ordféranden
och 20 000 SEK till vardera ledamot. Slutligen utgar
arvode for arbete i investeringskommittén om 45 000
SEK till ordféranden och med 30 000 SEK till vardera

ledamot. Styrelsearvode utgar inte till den verkstal-
lande direktdren.

Utdver styrelsearvodet beslutades att ett belopp
om hoégst 300 000 USD (motsvarande ca 2 000 000
SEK) skall stéllas till styrelsens férfogande for arvo-
dering av Namdo Management fér management-
tjdnster och tjanster avseende Investor Relations.
Namdo Management ar ett bolag som kontrolleras
av styrelseordféranden Lukas H. Lundin.

Erséattning till ledande befattningshavare

Bolagets arsstamma den 9 maj 2012 antog foljande
riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare.
Erséttning till den verkstallande direktdren samt
andra personer i Bolagets ledning skall utgéras av
fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga formaner
samt pension. Med andra personer i Bolagets led-
ning avses medlemmar av koncernledningen, fér
narvarande tva personer utéver verkstéallande direk-
téren. Den sammanlagda 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
ersattning kan utga skall denna vara férenad med

en marknadsmassig 6vre grans och specificerade
resultatmal f6r Bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppséagningstiden skall vara tre till sex manader vid
uppsagning fran befattningshavarens sida. Vid upp-
sagning fran Bolagets sida skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsformaner
skall vara antingen formans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination darav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestdmda pensionsférma-

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

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

Under 2012 erhdll verkstéllande direktéren en fast
arslén om motsvarande cirka 531 000 USD. Verkstal-
lande direktoren har en pensionsplan baserad pa
svensk ITP-standard, vilket redovisas som avgifts-
bestdmd plani enlighet med IAS 19. Pensionspre-
mien beraknas pa basis av verkstéllande direktérens
grundldn. Inga 6évriga utbetalningar till den verkstél-
lande direktéren har genomférts under 2012. Verk-
stéllande direktéren har ratt till tolv manaders full 16n
i hdndelse av uppsagning fran Bolagets sida. Skulle
han sjalv valja att avga &r uppségningstiden sex
manader.

Den sammanlagda fasta arslonen till dvriga i led-
ningsgruppen uppgar till cirka 385 000 USD. De
ovrigailedningsgruppen har ett pensionsprogram
baserat pa svensk ITP-standard, vilket redovisas
som avgiftsbestdmd plan i enlighet med IAS 19. De
ovrigailedningsgruppen har en 8msesidig uppsag-
ningstid om tre manader.

Aterképsbemyndigande

Till skillnad frén svensk ratt, som kraver bemyndi-
gande fran bolagsstamma for aterkdp av egna aktier,
innehaller varken Bermudiansk ratt eller bolagets
Bye-Laws nagra begransningar i ratten att aterkopa
egna aktier. Vostok Naftas styrelse har vid tva tillfal-
len under aret, genom beslut den 9 maj 2012 och

den 5 december 2012, givit mandat till Bolagets
ledning att aterkdpa depabevis motsvarande upp

till 10 procent av utestaende aktier vid respektive
beslutstillfalle. Enligt svensk praxis besl6ts att depa-
bevisen skulle terkdpas vid ett eller flera tillfallen

pa NASDAQ OMX Stockholm till ett pris inom det
registrerade kursintervallet vid varje tillfalle. Depabe-
visen kan aterkdpas nér ledningen anser det lampligt
med hansyn till substansvardesrabatten som Vostok
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Nafta handlas till, samt med hansyn till perioder med
férbjuden handel infdr rapporttillfallen samti dvrigt
tillampligt regelverk. Det senaste bemyndigandet &r
giltigt t.o.m. 2013-ars bolagsstdmma. De underlig-
gande aktierna till aterkdpta depabevis kommer att
makuleras.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Ett aktiebaserat incitamentsprogram har antagits vid
arsstdmman den 5 maj 2010. Programmet beskrivs i
detalji not 28 till 2012 &rs bokslut. Inga nya optioner
har utfardats med stéd av programmet under 2012.
Totalt &r 1 480 500 optioner som stallts ut i enlighet
med programmet utestdende (antalet har justerats
med hansyn till det aktiesplit- och inlésenprogram
som genomférdes under hésten 2012 och som
beskrivs i detalj i not 28 till 2012 ars bokslut). Ett tidi-
gare program som antagits vid extrastdmma den 29
augusti 2007 har upphort, da samtliga utestédende
optioner utfardade inom ramen fér det programmet
forfoll under 2011.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

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

av en framtida vardeutveckling. Genom att méjlig-
gora for Bolagets anstallda att forvarva optioner pa
aktier i portféljpolag skapas mdjligheter fér Bola-
gets anstéllda att delta i en framtida vardetillvaxt pa
liknande s&tt som géller fér personer som ar verk-
samma inom s.k. private equity-féretag. Optionerna
skall innebéra en ratt att frdn Koncernbolag férvarva

aktier i portféljbolaget for ett visst 16senpris upp-
gaende till 110150 procent av marknadsvardet pa
portféljpolagets aktie vid tidpunkten for forvarvet av
optionerna. Optionernas I6ptid skall vara hogst fem
ar. Bolaget skall vidare ha ratt att aterkopa optioner-
na till marknadsvarde om innehavarens anstéllning i
koncernen upphdr. Antalet optioner som stélls ut kan
ej motsvara mer &n 10 procent av de underliggande
aktiernai ett av Vostok Nafta agt portféljbolag.
Styrelseledaméter i Bolaget som inte samtidigt ar
anstallda skall inte i ndgot fall erbjudas deltagande.
Annu har inga képoptioner avseende Bolagets port-
foljbolag utstallts eller dverlatits till anstéllda inom
koncernen.

Ovriga erséttningsrelaterade fragor

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

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 9 maj 2012
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers
AB till bolagets revisorer fram till och med nasta ars-
stamma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor. Bola-
gets revisor sedan 2007. PricewaterhouseCoopers
AB, Goéteborg, 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 50.

Intern kontroll

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

i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt och i
Overensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
ldmpliga redovisningsstandarder och évriga krav
pé noterade bolag. Som ndmnts ovan har Vostok
Nafta en revisionskommitté bestdende av tre utvalda
medlemmar ur styrelsen som har som sarskild upp-
gift att diskutera och granska interna och externa
revisionsfragor. Rapporten om internkontroll i detta
avsnitt har uppréttats i enlighet med Kodens avsnitt
7.4, som behandlar intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen, och i enlighet med den
vagledning som framtagits av FAR i samarbete med
Svenskt Naringsliv.

Vostok Nafta &r ett investmentbolag vars huvud-
sakliga verksamhet ar att genomféra finansiella
transaktioner i samband med portféljinvesteringar.
Déarmed ar den interna kontrollen fér finansiell rap-
portering framst inriktad pa att sakerstalla val fung-
erande och tillforlitliga rutiner fér att genomféra och
redovisa kdp och férséaljningar av vérdepapper och
vardepappersinnehav. Enligt Koden ska styrelsen
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sékerstalla att bolaget har en god intern kontroll och
fortlépande utvérdera hur bolagets system fér intern
kontroll fungerar. Med anledning av att Vostok Nafta
ar en relativt liten organisation har styrelsen gjort
beddmningen att ndgon internrevisionsfunktion inte
ar ndédvandig utan den interna kontrollen kan upp-
ratthallas genom den organisation och de arbets-
former som beskrivits ovan. Den interna kontrollen
beskrivs oftast utifran de fem komponenter som
ingar i det internationellt etablerade ramverk som
lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring
Organizations in the Treadway Commission (COSO).
Dessa fem komponenter, som beskrivs nedan, ar
kontrollmiljo, riskbeddmning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppféljning.
Foretagsledningen foljer Idpande upp bolagets
verksamhet i enlighet med det ramverk som beskrivs
nedan. Manatliga rapporter produceras for internt
anvandande, vilka sedan fungerar som underlag fér
avrapporteringar till styrelsen varje kvartal.

Kontrollmiljé
Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna

kontroll avseende den finansiella rapporteringen,
utgors i stor utstrackning av de mjuka varden som
styrelsen och ledningen kommunicerar och verkar
utifrén. Vostok Nafta arbetar for att organisationen
skall karaktériseras av varderingar som noggrann-
het, professionalism och integritet. En annan viktig
del av kontrollmiljén &r att den organisatoriska
strukturen, beslutsvéagar och befogenheter ar klart
definierade och kommunicerade. Detta dstadkoms
genom skriftliga instruktioner och formella rutiner fér
arbetsfordelningen mellan & ena sidan styrelsen och
a andra sidan VD:n och 6vrig personal. Fér Vostok
Naftas karnverksamhet som utgérs av portféljin-
vesteringar faststaller styrelsen de évergripande
riktlinjerna fér bolagets investeringsverksamhet. For

att garantera en tillférlitlig och 1&ttdvervakad pro-
cedur for kbp och férsaljningar av vardepapper har
bolaget uppréttat en sekventiell process for dess
investeringsverksamhet. En speciell Investerings-
kommitté har instiftats, vars medlemmar véaljs 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 kdp- eller
saljrekommendation, pa vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Limited sedan formellt fat-

tar investeringsbeslut, och en verkstéallningsorder
utfardas. Liksom fér investeringsférfarandet som all
ovrig kringverksamhet regleras detta genom interna
riktlinjer och instruktioner. Vostok Nafta karaktari-
seras av en tét och platt féretagsstruktur. Bolagets
begransade personalantal och ndra samarbete
bidrar till 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.

Riskbedémning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vésentliga

risker for fel i den finansiella rapporteringen identifie-
ras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sarskild
hansyn till risken fér oegentligheter och otillbdrligt
gynnande av annan part pa Vostok Naftas bekost-
nad samt risk for forlust eller forskingring av tillgang-
ar. Vostok Naftas ambition &r att minimera risken fér
fel i den finansiella rapporteringen genom att kon-
tinuerligt identifiera de sékraste och mest effektiva
rutinerna fér rapporteringen. En intern kontrollrap-
port uppréattas av Bolagets ledning och granskas av
styrelsen pé 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 béra den stérsta
risken for fel, alternativt vars potentiella fel har storst
effekt, agnar man mest tid at for att garantera tillfér-
litighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav fér
klassificering och beskrivning av bokfdringsposter
enligt god redovisningssed och géllande lagar samt
att investeringsférfarandet utgérs av en uppdelad
och sekventiell process for investeringsbeslut och
verkstéllande.

Kontrollaktiviteter

Riskbedémningen och dess resulterande krav och
rutiner behdver konkreta kontrollaktiviteter for att
sékerstalla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna amnar
séledes férebygga, upptéacka och korrigera fel och
avvikelser i den finansiella rapporteringen. Fér
Vostok Nafta innefattar dessa kontrollaktiviteter
bland annat uppréattande av skriftliga beslutsdoku-
ment vid varje instans i investeringsférfarandet. Dar-
till sker uppfdljning av hela investeringsprocessen
efter varje transaktion, fran investeringsrekommen-
dation tillinvesteringsbeslut till beslutsverkstéllande
och bokforing av transaktion. Samtliga instansers
beslutsdokument genomgas i efterhand for att veri-
fiera legitimiteten, samt konto- och depaavstéamning
utférs och kontrolleras mot dokumenterat investe-
ringsbeslut och kontrolluppgifter fran marknadsak-
tdren. 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 éverensstdmmer med tilldampliga lagar och
férordningar samt god redovisningssed och évriga
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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 for sin uppgift.

Information och kommunikation

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

Uppfdljning

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

i den gangna periodens verksamhet och finansiella
rapportering. Det ar speciellt revisionskommitténs
ansvar att granska och fora fram internkontrollpro-
blem avseende finansiell rapportering infor styrel-
semotena. Uppfdljning av rapporterade brister gérs
via ledningen och revisionskommittén. Bolaget
upprattar kvartalsrapporter fyra ganger per ar som

granskas av styrelsen och av revisionskommittén.
Vidare halls &ven revisionsmaéten i anslutning till varje
delarsrapportering. En dversiktig granskning av kon-
cernens rékenskaper gors vid minst ett tillfalle per

ar utover i anslutning till upprattandet av bolagets
arsredovisning.

Vostok Nafta efterlever till fullo NOREX medlems-
regler foér emittenter, vilka &r regler och féreskrifter
fér medlemmar och handel i SAXESS-systemet for
varje borsplats inom NOREX-alliansen, det vill sdga
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 2012
pa sidorna 51-57. Det ar styrelsen som har ansva-
ret fér bolagsstyrningsrapporten och for att den ar
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen. Vart
ansvar dr att uttala oss om bolagsstyrningsrappor-
ten pa grundval av var revision.

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 sékerhet 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 28 mars 2013
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 Rorelseresultat fore finansiella poster,
skatter och avskrivningar

EV Enterprise Value, dvs bérsvarde + 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 &mna-
de fér avskrivningar och eventuella forluster pa lan
klassade som riskgrupp 3 till 5.

n/a (eng. not available) ej tillganglig

Neft eller Neftegas Ryska fér oljebolag

nm (eng. not material) icke materiell

OSS Oberoende Staters Samvélde
(fd Sovjetunionen)

P/BV Forhallandet mellan borsvarde och bokfort
eget kapital

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

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

P/EBIT Forhallandet mellan boérsvarde och rorelse-
resultat

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

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

PRMS Petroleum Resources Management System-
metod

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

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

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depéabevis (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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