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Grundat av Adolf Lundin ar 1996

— 40 ars erfarenhet inom olje-, gas- och
gruvindustrin

Fokus pa Ryssland och 6vriga OSS-lander

Soker mikro-risker inom starka

makroteman
— Investeringar som Vostok Naftas aktiedgare inte
sjalva kan aga
— Egen expertis, erfarenhet samt ett omfattande
natverk for att fa tillgang till affarer

“Three-bagger in two years”
— Hogre avkastningskrav vid investeringar utanfor
karnsektorerna

Investeringskoncept

Svenska inst. (33%)
Familien Lundin (28%) Alecta,

-1 Lénsforsakringar
4:e AP-fonden
Carnegie Fonder

Privatpersoner (23%)
Avanza .
Nordnet

Utl. institutioner (16%)

Vostok Nafta Investment Ltd
(Bermuda)

Vostok Komi Ltd
(Cyprus)
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10 stdrsta &garna - december 2010

Vostok Naftas agarstruktur
De 10 stOrsta agarna per 31 december
2010 (vanster) och 31 mars 2011

(hoger)

10 storsta agarna - mars 2011

Agare Innehav, SDB Innehav, % Agare Innehav, SDB Innehav, %
1 Familjen Lundin* 28000000  27,73% 1 Familjen Lundin* 28000000  27,73%
2 Alecta Pensionsforsakring 8 000 000 7,92% 2 Alecta Pensionsforsakring 8 000 000 7,92%
3 Fjarde AP-fonden 5141125 509% 3 AFA Forsakringar 4 646 233 4,60%
4 AFA Forsékringar 4 646 233 4,60% 4 Fjarde AP-fonden 3830 740 3,79%
5 Lansforsakringar Funds 4 544 230 4,50% 5 SEB Fonder 2954 100 2,93%
6 Carnegie Fonder 2 000 000 1,98% 6 Nordea Fonder 2 370591 2,35%
7 Avanza Pensionsférsakring 1776 891 1,76% 7 Lansforsakringar Fonder 2203 340 2,18%
8 Nordea Fonder 1642720 1,63% 8 Carnegie Fonder 2 000 000 1,98%
9 DLG Fonder 1 500 000 1,49% 9 Avanza Pensionsforsakring 1792 402 1,77%

10 SEB Fonder 1319 300 1,31% 10 DLG Fonder 1 500 000 1,49%

10 storsta agarna 58 570 499 58,00% 10 storsta agarna 57 297 406 56,74%

Ovriga utlandska agare & forvaltare 21095 672 20,89% Ovriga utlandska agare & forvaltare 21 805578 21,59%

Ovriga, ca 15 000 agare 21 324 804 21,12% Ovriga, ca 15 700 agare 21887 991 21,67%

Totalt 100990 975 100,00% Totalt 100990 975 100,00%

* Sammanlagt A&gande via investmentbolag heldagda av en trusti vilken familjen Lundin ar formanstagare
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Vostok Naftas portfolj
Per den 31 december 2010
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Jordbruk 20,13%

Black Earth Farming 19,57%
Ovriga 0,56%

Det som fungerar i
vast... 22,33% Olja 23,32%

RusForest 8,78% TNK-BP Holding 19,39%
Tinkoff Credit Systems 8,57% Ufa Refinery 2,39%
Kontakt East (Yellow Pages Ovriga 1,54%

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

Ovriga révaror
11,98%

Priargunsky Ind 4,17%
Alrosa 2,95%

Poltava GOK 2,64%
Gaisky GOK 1,99%
Ovriga 0,23%

Infrastruktur 8,29%

Energisektorns omstrukturering 13,91% Transneft Pref 3,96%
Kuzbassrazrezugol 8,37% RusHydro 1,59% Gornozavodsk Cement 1,59%
Kuzbass Fuel Company 3,91% Ovriga 0,03% Steppe Cement 1,51%

Ovriga 1,23%
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Samtliga BEFs tillgangar dr beldgna i Svartajorden-regionen som

328 000 hektar under kontroll

— Mark med full aganderatt uppgick per den 31 decembe
2010 till 250 000 hektar och mark under Kurskregionen
langtidskontrakt uppgick till 48 000 hektar Konwollerat land: 83 790 ha

Full &ganderatt: 71 500 ha
Odlad areal: 71 800 ha

Lagringskapacitet: 60 000 ton

anses ha varldens mest boérdiga jordbruksmark

Betydande producent
— Produktionsar 2007/2008: 142 000 ha skordat

— Produktionsar 2008/2009: 183 000 ha skordat %’%%m
— Produktionsar 2009/2010: 180 000 ha skordat Full aganderatt: 53 200 ha

Odlad areal: 54 700 ha
Lagringskapacitet : 60 000 ton |

Tidiga investerare och aktiva &gare

— Vostok Nafta Investment Ltd 24,8% .
—_ i i n . ¢ )
Investment AB Kinnevik 24,9% —g_X(:::\:rgl?ereaztlal;\i: Lonsi h
Full aganderatt: 63 600 ha
. QOdlad areal: 73 300 ﬂ
Star k I ed n | n g S g r u p p Lagringskapacitet : 55 000 ton

— Sture Gustavsson, verkstallande direktor for Black
Earth Farming

— Richard Warburton utsedd till produktionschef (COO) Tambovregionen

. . .. Kontrollerat land: 89 000 h
— Michael Shneyderman utsedd till vd for Agro-Invest Full Aganderatt, 60 700 ha.
Odlad areal: 50 100 ha
Lagringskapacitet : 20 000 ton
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Totala operativa kostnader per skérdad hektar

Fokus ligger pa att 6ka produktiviteten och
Samtldlgt tlllampa en kostnadsstruktur i :,JeerHa Direct Production Costs m Indirect Production Costs

- ] D iati
Var|dSk| ass 700 - Overheads epreciation
610 B Distribution & Storage Expenses

Minska de indirekta kostnaderna per hektar...
Som pristagare ligger kostnaderna i fokus
2010 ars kostnader minskade pga den ryska torkan 400 1
Direkta kostnader(godsel, bransle) dkar under 2011 300 A

430
...for att optimera den totala kostnaden per ton
Syftar till att uppna den hogsta mojliga 100 7

525
—
- 370 ]
produktionsavkastningen och samtidigt halla 0 A

kostnaderna under kontroll 2008 2009 2010 2011E

Kostnad per hektar / Avkastning => Kostnad per ton

usD/ton

Fortsatt minskade administrationskostnader
— Administrationskostnaderna under det fjarde kvartalet

2010 minskades med 25% jamfort med samma period 300 == Wheat cost per ton 2010 Harvest
2009 250 4 @ BEF Realized Wheat Price

= = = \\heat cost per ton 2011E

—

— Centralisering av allménna funktioner som t.ex.
redovisning, finans, legala funktioner etc.




RusForest ar det enda noterade ryska skogsbolaget
— RusForests aktier handlas pA NASDAQ OMX First North
men bolaget har for avsikt att ansoka om notering pa
NASDAQ OMX Small Cap under 2011

Forvarv
— RusForest har slutfort forvarvet av Nord Timber Group
(NTG) genom en apportemission
» Genom forvarvet av NTG Okar RusForests totala AAC till cirka
2,8 miljoner m3 - vilket medfor att bolaget nu &r ett av de storsta
skogsbolagen i Ryssland sett till kontrollerade skogstillgangar
— Magistralnij, med nya arliga avverkningsratter (AAC)
uppgaende till 201 000 m3 pa en areal om 125 565 hektar
— Sibartles, med nya arliga avverkningsratt (AAC) uppgaende
till 165 400 m3 pa en areal om 105 497 hektar

Forandringar i styrelsen
— Omval av Franz Bergstrand, Per Brilioth och Jerker Karlsson
samt nyval av Kenneth Eriksson och Camilla Oberg som
styrelseledamater
— Kenneth Eriksson foreslas som styrelsens ordférande

Nytt obligationslan
— RusForest understker méjligheterna att emittera ett
obligationslan om 400-500 miljoner kr

Boguchany

Ust llimsk

Magistralny

Arkhangelsk

Russian
Gravel Co

Ségverk i Ostra Sibirien med en planerad produktionskapacitet
om 150 000-200 000 m3 (fér narvarande 100 000 m3)
AAC 277 800 m3

= Sagverk i 6stra Sibirien med en planerad produktionskapacitet

om 150 000 m3 (fér narvarande 100 000 m3)

= AAC 969 700 m3

= Sagverk under produktion i 6stra Sibirien med en

produktionskapacitet om 150 000 m3

= AAC 560 000 m3

LDK3 sagverk och NTG Shenkursk sagverk med planerad
produktionskapacitet om 350 000 m3 (for narvarande 120 000
m3) respektive 80 000 m3

LDK3 har en AAC pa 177 200 m3

NTG har en AAC pa 807 600 m3

Grusverksamhet i Karelen
Produktionskapacitet ver 1 miljon ton per ar
Reservbas pa mer an 150 miljoner m3 granit och gabbro-diabas
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RusForest 2010

Sagtimmer 40 EUR/m3

Utbyte: 45% — Total rdvarukostnad: 89 EUR/m3

Traflis: 0,6 m3 till 12 EUR m3 — 7,2 EUR i extra inkomst
Netto ravarukostnad: 82 EUR/m3

Transportkostnad fran Sibirien:

Jarnvag: 40 EUR/m3, Hamnkostnad: 10 EUR/m3, Batfrakt: 18
EUR/m3

— Total transportkostnad 68 EUR/m3

Transportkostnad fran Arkhangelsk:
Hamnkostnad: 5 EUR/m3, Batfrakt: 35 EUR/m3
— Total transportkostnad 40 EUR/m3

RusForest 2013
Sagtimmer 25 EUR/m3
Utbyte: 50% — Total ravarukostnad: 50 EUR/m3

Traflis: 0,6 m3 till 20 EUR m3 — 12 EUR i extra inkomst
Netto rAvarukostnad: 38-45 EUR/m3

@ RusForest

Lonsamhetsanalys

200

100

50

Loss: approx.

25 EUR/m?3 Price:
Profit: approx. approx.
9 EUR/m3 225
EUR/m3
68
2 Profit: approx.
62 EUR/m?3
45
63
136
Sweden RusForest 2010 RusForest 2013

B Raw material costs

B Administration costs

H Production costs

Freight costs
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Kontakt East Holding AV'TO-RB@

* Globalt etablerad och mycket l6nsam
affarsmodell

Annonsavgift—— === Kop- och saljannonser dver internet &r en av
de mest Ibnsamma affarsmodellerna online

Hoga etableringshinder

Frivillig avgift # : Erfaren, entreprendrsdriven och
resultatfokuserad ledningsgrupp i Moskva

30 personer i Moskva och 25 personer i
Simferopol

Display

: : , , Enorm intaktspotential — FOrst
2AONIILAS ; ' ' monopol, sedan annonsavgifter

Kontext

s : Under 2011 kommer fokus att ligga pa
Natbutiker att vidare forstarka #1 placeringen
och pa att etablera Avito som #1 i

Ukraina



http://www.avito.ru/
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Kontakt East Holding AV'TO-RD@

* Ryssland har en av Europas storsta
internetpopulationer (59,7 miljoner) men i51010 /V
internetpenetrationen ar fortfarande
endast 42,8% ro —

* Avito ar den storsta och snabbast vaxande
e-handelssajten i Ryssland

10 miljoner unika besotkare/ 1,6 miljoner annonser /
700k transaktioner (de senaste 30 dagarna)

1080800

5040

Hogsta varumarknadskannedomen i Moskva, St
Petersburg och manga andra regioner

Enligt undersékningar som gjorts i november 2010,
svarade 48% av befolkningen i Moskva och St
Petersburg Avito pa fragan "Var skulle du sélja
nagot pa natet?”

L0 m

1000400

Over 3 miljoner ryssar har lagt ut en , i, '
annons pa Avito sedan slutet av 2008 //_,\/ e e ]

FLISISAT 191 2325072031 33 3547 1000 3457 05055 1 4 4 B0 D416 18 2 126 A0 23030 3042 44 6485052 2 4 b p e 4



http://www.avito.ru/
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CleanTech East
* Plattform for att bli en global leverantor av PlXInde::e; Pe:gttNordlc,ClF
biomassatill energisektorn EURMWh HUSAINS0LY SEKMWh
— Mycket positivt makro-case for europeisk 2 — - 320

pelletsefterfragan «m P Pellet Nordic EURMWH | PXlaunch

o . " ) . wee PIX Pellet Nordic  SEKMWH
« MAl att bli en av varldens tio storsta % . i o L 300

exportorer av biomassa \/\N/
— Intern expertis med en erfaren ledningsgrupp

— Unik méjlighet i Archangelsk i samarbete med =’ 2680
RusForest \
— Utmarkt positionerat att dra nytta av Rysslands - / .
forutsattningar 2 L 260
* Resultat fjarde kvartalet
— Forséljningen dkade med 40% till 27 MSEK jamfort 24 1 + 240

med det tidigare kvartalet

— EBITDA-forlusten minskade med 23%, -5,99
MSEK jamfort med -7,77 MSEK under 3 kv 2010 2+————————————————————————+ )

EERANANDNDDODROOORDPIDPOOOO000 0~
O00O0POOOOOOOOO0O0OODFr rrrewrwm
C 2> a2EC e >2>2502C82>2>50952C k>S5 a>?C
08 aS0000 oonmMla S oR2 000

L. e . 1. L “ ¥
223 ’'wz= 23 'wnz~23'0223s5s'nz~"
By FOEX hdexes Ltd " For industrial use
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Behalla tilllvaxtsmomentum
— Under 2010 utfardades drygt 859 000 kreditkort till
en kreditkortsportfolj om ca 339 MUSD (brutto)
— Totalt har omkring en miljon kort utfardats, varav
730 000 aktiverats
Steg tagna mot optimering av
skuldstrukturen 2010
— Nyligen genomfdrda steg avseende
finansieringsoptimering har férlangt
aterbetalningstiderna och spridit
finansieringskallorna
Uppgraderad kreditrating
— Fitch uppgraderade TCS till "B" med stabil utsikt i
mars 2011, medan Moody’s gav TCS "B2" med
stabil utsikt i april 2011
Euro-obligation
— TCS Bank har upptagit ett 3-arigt Euro-
obligationslan om 175 MUSD med 11,5% ranta
— Lanet ska anvandas till att 6ka bankens
kreditkortsportfol;
— TCS Bank planerar att dubbla portfoljen till 20-22
miljarder rubel till slutet av 2011

Tinkoff Credit Systems ~ © = @

Kreditkortsportfolj (miljarder rubel)

4,9 5
45
3,8
2,4
1,4
= B

2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09

10
8,1
6,7
6
5,3 | I I

3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
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« Exceptionellt starkt forsta kvartal 2011

— Under forsta kvartalet 2011 uppnadde TNK-BP
rekordhdg olje- och gasproduktion om 1 771 mboed,
upp 2% mot 1 kv 2010

— EBITDA for forsta kvartalet 2011 uppgick till 3,9
miljarder USD vilket &r 72% hogre an for 1 kv 2010

— Nettoresultatet for forsta kvartalet 2011 uppgick till 2,4
miljarder USD vilket &r 91% hdgre an for 1 kv 2010

« Utmarkta produktionsutsikter
— Kovalitetsinvestering
— Hogt kassaflode
— Ny generation “greenfield”-projekt

« Bolagsomstrukturering forestaende
— Trolig bérsnotering 2011
— Okat marknadsintresse for TNK-BP

TNK-BP Holding

Avkastning pa fritt kassafléde (FCF/EV)

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

12%

10%

6%

TNK-BP Lukoil Rosneft

EV/bevisade
reserver

EV/Produktion P/E EV/EBITDA

Borsvarde EV

UsD/boe,
(MUSD)  (MUSD) 2010 US;)(J/:(;)e, 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
Rosneft 91937 105523 121 4.6 80 93 92 52 57 55
Lukoil 58853 67922 103 5.2 58 59 64 38 39 39

TNK-BP Holding 50 270

Surgutneftegaz 41993 24078 46 1.8 69 76 82 28 31 34

Gazprom Neft 23279 30662 82 4.1 56 60 62 41 43 44

Kalla: Okritie, UBS april 2011
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Rosatom

* Rysslands storsta uranproducent,
varldens sjatte storsta
— ARMZ:s ryska nyckeltillgang
— 90% av nationell produktion, mer &n 3 000 ton per ar

| 100%

Atomenergoprom

— Uranreserver uppskattade till ca 120 000 ton 79.98%
Atomredmetzoloto
« Minskad [d6nsamhet pga “transfer pricing” (ARMZ)
— Intéktsokning for 9 man 2010 med 11% jamfort med 82.5% 51%
9 man 2010 till 6,9 miljarder rubel : .

. . . Priargunsky Uranium One

— Rorelsemarginal 9 man 2010 nadde 21% Mcap USD 456 min Mcap USD 4.2 bn
i Russian OTC-listed ith ian-li i i

— Auvreglerad elmarknad ger nationella elbolag SR o s L Canadian 'lste}ga‘;gr;rgsatgwth assets in

mojlighet att betala hogre pris for uran

« Konsolidering av tillgangar med ARMZ

EV/reserver EV/produktion EV/EBITDA
— Okad interaktion med kapitalmarknader (MDA 5 L o) (U o) AU
Areva 51.7 1225 15.8
Cameco 30.3 697 17.5
ERA 9.9 205 7.2
Paladin Resources n/a 801 16.4
Uranium One 95.9 244 14.3
Priargunsky 1.85 81 7.9

Source: Troika, UBS, December 2010
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ACRON

. .. . MUSD .
« Snabbvaxande producent av konstgédning 140 EBITDA kvartalsvis 28% 20%
— Ett vertikalt integrerat bolag med fyra affarsmraden — 120 .
. . i . . 21% 21% 25%
produktion, gruvdrift, logistik och distribution 100 18%
.. . .. 20%
— En av Rysslands storsta producenter av ammoniak, kvave 80
och sammansatt konstgodning, och varldens nast storsta o 15%
producent av NPK (kvave/fosfor/kalium-godning) 40 10%
— Stark exportmarknad och kostnadseffektivitet 2 . 5%
. . 0 0%
« Starkt finansiellt resultat 2010 a1 Q2 a3 Qs
— 1 kv 2011 forvantas bli &nnu béttre W 2009 mmmm 2010 === EBITDA margin 2010
— 1 kv 2011 operativa uppdatering visade 10% 06kning i Fertilizer peer erou EV EV/EBITDA P/E
sammanlagd produktion jamfort med 1 kv 2010 _ . group Country $ min 2011€ 2011€
— Produktionen av kvavekonstgodning 6kade med 11% mot fussan fertlizes producers ety e 145 190
foregaende ar till 635 900 ton, medan produktionen av Acron Russia 2527 5,6 8,9
NPK-konstgddning 6kade med 8% till 605 700 ton LI p— s ™ T
Mosaic us 31670 8,7 14,3
K+S AG Germany 15758 8,3 15,0
.. . . srael s )
. Strategi innefattande finansiella e Jordan oos o4 106
H H H = = Intrepid Potash us 2420 11,3 23,0
investeringar och potentiella forvarv isoger/NoKiprodGears
— Potentiella férvarv av andra gédningsproducenter och o corwey oo T 17e
gastillgdngar som en sakring mot hdgre gaspriser CF Industries us 11481 5.1 95
Taiwan Fert Taiwan 3045 60,5 27,5
Coromandel Fertilizers India 2191 8,6 12,4

Kalla: Uralsib Capital, féretagsuppgifter, maj 2011
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Prisdynamiken forbattras

— Inhemskt: 6kad efterfragan pa kolbaserad el, fortsatt
gasavreglering

— Internationellt: Kina nettoimportér 2009, huvudfaktor
for internationella priséandringar

Kuzbassrazrezugol (KZRU)
— Rysslands nast storsta producent av energikol
Indikationer pa minskande “transfer pricing”

KZRU producerade omkring 45,5 miljoner ton kol
2010, en 6kning med 7,8% mot 2009

Planer att 0ka kapaciteten till drygt 30 miljoner ton

Kuzbass Fuel Company (KTK)
— Rysslands sjunde storsta energikolproducent
— Forvantad produktion om 11 miljoner ton 2015

— Oka forsaljningen pa exportmarknaden och forbattra
marginalerna

Vostok Naftas
kolinnehav

USD/ton e=g==Thermal coal (Domestic@95/bbl brent), USD/ton

140 === Thermal coal (Global average), USD/ton (FOB)

120
100
80
60
40
20
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5000
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4000 Enterprise Value: 3 075mn - L.
3500
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2500
2000
1500
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»
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EBITDA 2010e

KZRU: EBITD-utveckling

| R — |
[ |
|
L= Jd

Fr=="
[

Transfer Pricing Full Gas Price Lib. Full Gas Price Lib. Potential EBITDA
Elimination (Oil @95) (Oil @120) 2015

Kélla: UBS, Goldman Sachs, Vostok Naftas estimat, maj 2011



http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/b/b3/Strip_coal_mining.jpg

Operatdr av varldens stdrsta pipelinesystem
for raolja och petroleumprodukter

— Nettoresultat for tredje kvartalet om 1,03 miljarder
USD, och EBITDA om 1,93 miljarder USD

Ryska staten dvervager privatisering
— Mer marknadsvénliga finansieringsprinciper
— Stort steg mot minskad statlig inblandning i ekonomin

Sjalvreglerat monopol

— 51 294 km pipeline transporterar 9,3 miljoner fat per
dag (93% av Rysslands raolja)

Inledd utdelning 2013

— Pipelineprojekt (ESPO & BPS-2) slutférs 2009-12 :
arliga investeringar om ca 6 miljarder USD

— Fran 2013: underhallsinvesteringar om 2,5 miljarder
usD

Transnefts kassaflédesutveckling

I
ITariffokning

Underhall

Pipeline-
projekt

2008 2013- FCF 2013

EE EBITDA a. tax Wl Capex
= Debt repayment Dividend
e\ |CAP
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Planerad borsintroduktion 2012

— 20-25% séljs till investerare, ger upp till 3 mdr USD
Vardering av hela bolaget upp till 7,3 — 9,0 mdr USD
Andring till noterat aktiebolag (OJSC)
Forvantad notering pa RTS

25% av varldens diamantprouktion

— Varldens nast storsta diamantproducent

— Innehar 1/3 av varldens diamanttillgangar

— Diamantproduktionen séljs pa 6ppen marknad

Forbattrad skuldprofil
— Omfinansiering av 2,2 mdr USD
— Ersatt med langfristiga obligationslan i rubel och Euro

Ny finansstrateqi
— Fokus péa diamantproduktion
— Minskad havstang

Alrosa

Global marknadsandel av
radiamantproduktionen 2009, %

Alrosa
De Beers
Rio Tinto

m BHP Billiton

V

Other

Alrosa producerade 34,8 miljoner karat, De Beers
24,6 miljoner karat



http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.yakutiatoday.com/images/catalogue/alrosa_sm.jpg&imgrefurl=http://www.yakutiatoday.com/news/business.shtml&usg=__tInEXUwHOhvjcKXmzp8hgnSqwsg=&h=100&w=100&sz=5&hl=en&start=6&um=1&tbnid=60UajQflqwBcLM:&tbnh=82&tbnw=82&prev=/images?q=alrosa&hl=en&um=1
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.dcopperfieldjeweler.com/images/mineral_diamond_rough.jpg&imgrefurl=http://www.dcopperfieldjeweler.com/diamondinformation.aspx&usg=__l752Q6MIx8jyPA3_Ypmg9F5pjyA=&h=288&w=288&sz=10&hl=en&start=33&um=1&tbnid=1dKT4S5Jdl8fJM:&tbnh=115&tbnw=115&prev=/images?q=rough+diamond&ndsp=18&hl=en&sa=N&start=18&um=1
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