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Aret i korthet

Verksamheten

Den sammanlagda skorden for Alpcot Agro under 2010 uppgick till cirka 98 900 ton i Ryssland och cirka
10900 ton i Ukraina, exklusive fodergrédor. Den totala skérdade arealen var cirka 65 500 hektar i Ryss-
land och cirka 5 300 hektar i Ukraina.

Bolaget har héstsatt cirka 46 100 hektar i Ryssland och cirka 6 400 hektar i Ukraina under hésten 2010,
huvudsakligen hostvete.

Finansiellt resultat

Koncernens intékter f6r 2010 uppgick till 232 (179) MSEK, en 6kning med 29 procent, rérelseresultatet
uppgick till =206 (-189) MSEK och arets resultat 2010 efter finansiella poster och skatt uppgick till =202
(-=174) MSEK.

Arets resultat per aktie &r—4,04 (-5,03) SEK. Eget kapital per aktie per 31 december 2010 var 18,70 (27,21)
SEK.

| januari 2010 slutforde Bolaget en féretradesrattsemission som tillférde Bolaget 235 MSEK fore
emissionskostnader.

Investeringar

Per 31 december 2010 uppgick Koncernens mark under kontroll till 188 700 (170 000) hektar i Ryssland
och 15800 (7 400) hektar i Ukraina.

Under aret har Alpcot Agro-koncernen gjort avsevarda framsteg i registreringsprocessen av markinne-
haven i Ryssland, och arealen direktregistrerad mark 6kade under 2010 fran 23 600 hektar till 75 700
hektar per 31 december 2010.

Den totala investeringen i landférvarv uppgick under 2010 till SEK 4 (11) miljoner och investeringar i nya
maskiner och ny utrustning uppgick under aret till SEK 50 (47) miljoner och investeringar i immateriella
anlaggningstillgangar uppgick till SEK 3 miljoner (0).

Viktiga hdndelser efter rakenskapsarets utgang

| april 2011 slutférde Bolaget en foretradesrattsemission som tillférde 322 miljoner SEK fére emissions-
kostnader.
Den 16 februari 2011 tillkdnnagjorde Bolaget férandringar i managementavtalet mellan Bolaget och

Alpcot Capital Management med bland annat innebérden att managementavgiften omvand|as till en
fast arlig avgift.

Den 1 april 2011 tilltradde Jens Peter Aabyen som verkstallande direktor istéllet for Bjérn Lindstrém.

| mars 2009 emitterade Bolaget konvertibla skuldebrev till ett varde av 65 miljoner SEK, vars [6ptid gar ut
den 27 mars 2011. Innehavare av skuldebrev motsvarande cirka 95 procent av utestaende skuld har gatt
med pa att skjuta upp likviddagen till den 28 april 2011. Innehavare av skuldebrev motsvarande TSEK
100 har begart att fa sina konvertibla skuldebrev konverterade till aktier i Alpcot Agro till SEK 14,61 per
aktie, vilket ledde till en emission av 6 844 nya aktier i mars 2011.

Den 23 mars 2011 ingick Bolaget ett avtal for att sélja ett dotterbolag som kontrollerar 3 200 hektar mark
och arrendeavtal for ytterligare 2 800 hektar.
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Alpcot Agro i korthet

Alpcot Agro &r ett svenskt aktiebolag som grunda-
des 2006. Alpcot Agro investerar i jorbruksmark och
relaterade verksamheter i Ryssland och Ukraina.
Koncernen inledde sin verksamhet varen 2007 i
Voronezh-regionen i Ryssland och i Ukraina under
2008. Sedan 19 oktober 2009 &r Bolagets aktier no-
terade pa NASDAQ OMX First North i Stockholm.

AFFARSIDE OCH VERKSAMHETSSTRATEGI
Bolagets affarsidé &r att generera en attraktiv
avkastning pa investerat kapital genom optimal
anvandning av Bolagets jordbruksmark fér spann-
mals- och mjélkproduktion samt andra likartade
verksamheter i Ryssland och dvriga OSS-stater. Bo-
lagets verksamhetsstrategi ar att bedriva effektivt,
modernt jordbruk enligt internationell standard.

ORGANISATION

Koncernen har verksamhet i sju regioner i Ryssland
i fyra regioner i Ukraina och per den 31 december
2010 kontrollerade Bolaget 188 700 hektar mark

i Ryssland och 15 800 hektar i Ukraina. Bolaget

har ocksa fyra stora mjélkgardar i Ryssland med
total cirka 6 000 djur. Bolagets juridiska hemvist &r

i Stockholm och Koncernens huvudkontor ligger

i Moskva.
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INVESTERINGSSTRATEGI

Bolagets langsiktiga mal &r att kontrollera ett
markinnehav i Ryssland pa mellan 120 000-150 000
hektar jordbruksmark koncentrerat till fyra mega-
kluster. Varje megakluster bestar av, eller har som
malsattning att besta av, atminstone 30 000 hektar
jordbruksmark med tillhérande infrastruktur for
maskinunderhall, logistik och lagring samt en stor
mjolkgard,for att dra nytta av synergieffekter mellan
spannmals- och mjélkproduktion.

Jordbruksmark som inte tillhér ndagot mega-
kluster kommer att utvarderas och antingen avytt-
ras, utarrenderas, behallas i trada eller kortsiktigt
anvandas for véxtodling. | omstruktureringen av
landbanken fokuserar Bolaget pa den mark som har
bést avkastningspotential och narhet till export-
hamnar.

Det frémsta malet fér markinnehaven i Ukraina
ar att 6ka innehavet till 20 000-30 000 hektar vilket
beddms utgdra en forutsattning fér en 16nsam
verksamhet i Ukraina. Detta mal férvéntas uppnas
under 2011. | Ukraina kommer markexpansionen att
vara inriktad pa véstra Ukraina, i regionerna lvano-
Frankvisk och Lviv, samt i Poltava i centrala Ukraina.




VD-ord

Forra aret var ett besvarligt ar for Alpcot Agro.
Torkan var den varsta nagonsin i manga ryska
regioner. Torkan fororsakade betydande ekono-
miska férluster fér Alpcot Agro under 2010, men
den har ocksa skapat en bristsituation pa den ryska
inhemska spannmalsmarknaden. Priserna pa de
vanligaste grédorna néstan férdubblades under
fiolaret, och prisutsikterna ar lovande saval globalt
som i Ryssland och Ukraina.

Spannmalspriserna i Ryssland och Ukraina har
hog korrelation med varldsmarknadspriserna, men
handlas ofta till en viss rabatt. Det ryska exportfér-
budet pa spannmal bromsade skenande inhemska
spannmalspriser och 6kade dérmed skillnaden
mellan varldsmarknadspriset och det ryska inhem-
ska priset. Exportférbudet har medfért stor skada
pa Rysslands anseende som veteexportor, och
det &r sannolikt att det kommer att hdvas nar den
ryska regeringen blir dvertygad om att Ryssland ar
sjalvférsorjande pa spannmal, d v s producerar mer
spannmal &n den inhemska konsumtionen.

Alpcot Agro hdstsadde totalt omkring 52 500
hektar i Kaliningrad, véstra Ukraina och ryska inlan-
det. Varen har kommit sent i de regioner dér vi har
verksamhet, men nu har varbruket kommit igang or-
dentligt. Malet ar att skorda totalt 95 000 — 100 000
hektari2011.

Eftersom Alpcot Agro ar en pristagare pa sina
marknader, fokuseras |dpande pa att sdnka kostna-
derna. Detta ar en standigt pagaende process och
kostnaderna kommer gradvis att minska for att 6ka
var konkurrenskraft.

Styrelsen for Alpcot Agro beslutade att starka
Alpcot Agros finansiella stélining genom en fore-
trédesrattsemission i syfte att dra fordel av de
hdga spannmalspriserna och férse bolaget med
finansiella medel for att implementera affarsplanen.
| samband med nyemissionen har vi haft nojet att
tréffa de flesta av aktiedgarna och beratta om var
strategi. Efter foretradesrattsemissionen kommer
Alpcot Agro att ha en stark finansiell stéllning och
tillrédckliga medel for att successivt expandera
véxtodlingen och utveckla mjélkgéardarna i Ryssland
samt vaxa till 25 000 hektar mark i Ukraina. Alpcot
Agro har inte haft en sadan stark finansiell stallning
sedan 2008 och det anskaffade kapitalet kommer
att investeras omsorgsfullt.

Alpcot Agro har utnyttjat tva majligheter till
konsolidering i sektorn under 2010. BBAH Sweden
AB och tillgangar fran ett nédlidande bolag i véastra
Ukraina férvéarvades och integreras fér nérvarande
i Alpcot Agro. Ytterligare forvarv av underkapitali-
serade bolag ingar inte i affarsplanen. Alpcot Agro
har uppnatt tillrécklig storlek fér att kunna dra nytta
av stordriftsfordelar i bade Ryssland och Ukraina
efter att den planerade expansionen i Ukraina ar
genomford. Vi kommer emellertid alltid att utvar-
dera mojligheter och évervdga propaer om dessa
kan skapa mervérde for aktiedgarna.

En del av kapitalet fran emissionen &r reserve-
rad for affarsplanen fér Alpcot Agros mjdlkgardar.
Planen &r att 6ka den dagliga mjolkproduktionen
fran dagens 30 000 kg till 100 000 kg inom fyra ar. Vi
raknar med mycket god avkastning pa tillaggsinves-
teringarna i mjélkproduktionen, och mjélkgardarna
kommer relativt sett att bli viktigare for Alpcot Agro
i framtiden.

2010 var mitt sista ar som verkstallande direktor
for Alpcot Agro. Jag ar dvertygad om att min efter-
trédare Jens Peter Aabyen har formagan att leda
Alpcot Agro till [Ibnsamhet. Jag kommer att vara
fortsatt engagerad i Alpcot Agro som en av grun-
darna och ge mitt helhjartade stod till Jens Peter.

Vi har en optimistisk syn pa framtiden. Intres-
set for jordbrukssektorn fran investerare ar tillbaka.
Alpcot Agro &r vél kapitaliserat. Utsikterna fér
spannmalspriserna ar lovande. Vi har alla férutsatt-
ningar fér nagra goda ar.

é [z - W
/

Bjorn Lindstrom

Verkstallande direktor
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Marknadsoversikt

Internationell prisutveckling

Under 2007/2008 skedde en kraftig prisékning pa
spannmal beroende pa bristande tillgdng i manga
export- och produktionslander och pa genom-

Under 2009/2010 uppgick den globala produk-
tionen av spannmal till 1 790 miljoner ton, varav

683 miljoner ton utgjorde vete och 1 107 miljoner gaende hog efterfragan pa jordbruksprodukter.
ton grovt spannmal. Detta innebar att den totala Tillgangs- och efterfragesituationen stabiliserades

spannmalsproduktionen minskade marginellt, med under 2008/2009 och har forblivit stabil under
0,2 procent jamfort med féregaende ar, framst

pa grund av lagre produktivitet. Fér 2010/2011

ar prognosen foér den globala produktionen av
spannmal 1 729 miljoner ton, en minskning med
3,5 procent jamfort med 2009/2010. Den globala
spannmalskonsumtionen uppgick till 1 755 miljoner
ton 2009/2010 och berédknas 6ka till 1 788 miljoner
ton 2010/2011.

Den globala oljevéxtproduktionen uppgick

till 441 miljoner ton 2009/2010, en &kning med 11
procent jamfort med féregaende ar. Fér 2010/2011
forutspas den globala produktionen av oljevaxter
minska till 440 miljoner ton.

2009/2010. Priserna steg dock under hosten 2010
pa grund av lagre lagernivaer. Vérldsmarknadspri-
set pa vete sjonk under 2009/2010 for att sedan dka
i augusti 2010, vilket framgar av diagrammet nedan.

Den extrema torkan i Ryssland och Ukraina som-
maren 2010 resulterade i hogre vetepriser pa de
inhemska marknaderna. Den bristande tillgangen
pa vete fran Ryssland och Ukraina paverkade aven
vérldsmarknadspriset pa vete.
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Marknadséversikt

RYSSLAND

Allman ekonomisk situation resulterade i att budgetunderskottet minskade till
Ryssland har dterhdmtat sig starkt efter den globala 4,8 procent av BNP jamfért med 5,9 procent 2009.
ekonomiska nedgangen. Ekonomin vaxte med 4,0 2011 beraknas budgetunderskottet minska ytter-
procent under 2010, jdmfort med en minskning om ligare till 3,9 procent.

7,9 procent 2009. Prognosen for Rysslands BNP- En oversikt dver den ryska makroekonomiska
tillvéxt 2011 &r 4,3 procent underbyggt av hdgre situationen och utsikterna redovisas i nedansta-

oljepriser. Den kraftiga BNP-6kningen under 2010 ende tabell.

Ekonomisk &versikt Ryssland 2007-2011e

2007 2008 2009 2010 2011e
Real BNP tillvaxt, % 8,5 52 -7.9 4 4,3
Arbetsloshet, % 6,1 6,4 8,4 7.5 7.3
Inflation, % 9 14,1 11,7 6,6 7.4
Budgetbalans, % av BNP 5,4 41 -5,9 -4,8 -39
Bytesbalans, USD miljarder 77,8 103,7 49 69,2 61,8
Bytesbalans, % av BNP 6 6,2 4 4,4 3,5
Vaxelkurs, RUB/USD (31 december) 24,5 29,4 30,2 30,2 30,3

Kalla: Economist Intelligence Unit

JORDBRUKSMARK OCH PRISUTVECKLING | RYSSLAND
Sedan sovjettiden har arealen uppodlad mark i Ryssland minskat avsevart, och det ar forst pa senare ar som
arealen brukad mark har borjat vaxa tillbaka till de nivaer som radde fér tva decennier sedan. 1992 fanns
cirka 115 miljoner hektar odlad mark jamfért med cirka 97 miljoner hektar 2009.

Statistik dver ryska skordar av spannmal och solrosor samt respektive avkastning redovisas i nedansta-
ende diagram.

Skorde- och avkastningsstatistik i Ryssland (spannmal)

Miljoner ton Ton/ha
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Kalla: Sovekon
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Marknadséversikt

Skorde- och avkastningsstatistik i Ryssland (solrosor)

Miljoner ton Ton/ha

1,6

0,6
0,4
0,2
0,0

I Bruttoskerd === Avkastning

Kalla: USDA

PRISUTVECKLING

De inhemska priserna pa spannmal foljer vérldsmarknadspriserna. Under ar med god tillgang i Ryssland
brukar priserna i olika regioner motsvara exportpriserna minus transportkostnader till exporthamnarna.
Sasongsberoende minimipriser pa spannmal brukar férekomma under skérdesasongen eller kort darefter,
medan maxpriserna fér sdsongen vanligtvis forekommer i slutet av kalenderarets férsta kvartal.

Under hosten 2010 inférde den ryska regeringen ett exportférbud for spannmal, vilket hade en pris-
dampande effekt pad den inhemska marknaden.

Veteprisutvecklingen i Ryssland, februari 2007 - februari 2011
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MEJERIPRODUKTION
| Ryssland minskade mjélkproduktionen under ko uppskattas till 3,5 ton 2011, vilket &r 37 procent
2010, till 31,7 miljoner ton jamfért med 32,6 miljo- l&gre avkastning &n i EU och 64 procent lagre av-
ner ton 2009. Fér 2011 berdknar USDA att den kastning an i USA.
ryska mjolkproduktionen minskar till 31,4 miljoner Under 2010 var Ryssland vérldens stdrsta netto-
ton. Den genomsnittliga mjolkproduktionen per importor av mjélkrelaterade produkter.
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Marknadséversikt

Allman ekonomisk situation

Ukrainas ekonomi har aterhdmtat sig starkt efter
den ekonomiska krisen. BNP-tillvaxten var 3,7 pro-
cent under 2010, jamfért med -15,1 procent 2009.
Efterfragan pa stal, Ukrainas storsta industripro-
dukt, kollapsade 2009, vilket var negativt fér ekono-
min. Dessutom paverkades ekonomin negativt av
den politiska instabiliteten. Viktor Janukovitj vann

Ekonomisk éversikt Ukraina 2007-2011e

Real BNP tillvaxt, %

Arbetsléshet, %

Inflation, %

Budgetbalans, % av BNP
Bytesbalans, USD miljarder
Bytesbalans, % av BNP

Vaxelkurs, UAH/USD (31 december)

presidentvalet 2010 vilket ddmpade de politiska
spanningarna mellan forra presidenten Viktor
Jusjtjenko, férre premiarministern Julia Tymo-
sjenko och parlamentet. Den forbattrade politiska
situationen har haft en positiv inverkan pa landets
ekonomi och BNP férvantas vaxa med 3,7 procent
under 2011. En dversikt dver den ukrainska makro-
ekonomiska situationen och utsikterna redovisas i
nedanstaende tabell.

79 2,1 -15,1 37 37
6,4 6,4 8,8 8,8 77
12,8 25,2 15,9 9.8 10,8
=11 -1,5 -6,5 -6,0 4,5
-5,3 -12,8 -1,7 =29 -52
=37 7.1 -1,5 -2,0 -3.1
5,1 7,7 8 79 79

Kélla: Economist Intelligence Unit

Markagande i Ukraina

Markagandet ar foremal for politisk debatt. For till-
fallet har parlamentet infért ett stopp fér férséljning
av mark och det kommer att ta tid innan investerare
fritt kan kdpa och sélja mark eftersom det for nar-
varande inte finns nagot samlat fastighetsregister i
Ukraina.

Pa grund av restriktionerna kring férséljning av
jordbruksmark &r det vanligt att jordbruksféretag
arrenderar mark i mellan tre och upp till hogst 49
ar, men de flesta arrendeavtal |6per pa mellan fem
och tio ar. Om och nér moratoriet upphavs kommer
dagens arrendatorer att fa forkopsratt till marken,
vilket foreskrivs i den nuvarande lagstiftningen.

Spannmalsproduktionen i Ukraina

Under 2009/2010 skordades totalt 21 miljoner ton
vete med en genomsnittlig avkastning pa 3,10 ton
per hektar. Jordbruksaret 2010/2011 forvéntas pro-
duktionen uppga till 17 miljoner ton vete med en
genomsnittlig avkastning om 2,67 ton per hektar.

Ukrainas solrosfroproduktion var 6,5 miljoner
ton under 2009/2010, vilket var ldgre &n 2008/2009
da produktionen uppgick till 7 miljoner ton. For
2010/2011 férutspas produktionen ligga kvar pa
samma niva som féregaende ar. Den genomsnitt-
liga avkastningen per hektar var 1,49 ton per hektar
under 2009/2010.

Prisutveckling

Ukrainas spannmalsmarknad ar kopplad till varlds-
marknadspriserna och foljer vanligtvis samma
prisutveckling, vilken paminner om den ryska
inhemska spannmalsmarknaden. | oktober 2010,
efter sommarens torka, inférde Ukrainas regering
ett kvotsystem fér export av spannmalsprodukter.

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO 9



Koncernens finansiella resultat

De totala férséljningsintakterna for tolvmanads-
perioden uppgick till TSEK 231 637 (179 005), en
okning med 29 procent. Foérsaljningen av jordbruks-
produkter utgjorde 80 procent av den totala for-
saljningen, 16 procent utgjordes av koétt, mjdlk och
mejerivaror och 4 procent var forséljning av andra
varor och tjanster. Forséljningen av produkter fran
djurhaliningen mer &n férdubblades for andra aret i
rad och 6kade med 152 procent (128 procent 2009).

Jordbruksprodukter 186630 160964 16%
Kétt, mjdlk och mejeri-

varor 36721 14568 152%
Foradlade jordbruks-

produkter 4129 2822 46%
Foérsaljning av andra varor

och tjanster 4157 651 539%
Totalt 231637 179005 29%

Under 2010 salde Koncernen cirka 99 tusen ton
spannmal och andra grédor (166 tusen ton under
2009), en minskning med cirka 41 procent jam-
fort med 2009. Samtidigt har de genomsnittliga
priserna varit 93 procent hégre pa grund av en
betydande uppgéng i priserna pa spannmal under
senare halften av 2010.

Resultat av virdering av biologiska tillgangar till
verkligt vérde

Nettoresultatet av vardering av biologiska till-
gangar till verkligt varde vid arets slut uppgick till
TSEK -4 093 (TSEK -4 412). Huvudskalet till den
negativa varderingsjusteringen ar effekten av den
svara torkan som drabbade 2010 &rs skord, och
som bara delvis kompenseras av varderingen av
héstsadda grodor for hosten 2010.

Subventioner

Koncernen mottog statliga bidrag och subventio-
ner uppgaende till TSEK 13 269 (8 958) under aret
for inkdp av kvigor, utséde, gédning och andra
insatsavaror inom véxtodlingen. Dessa bidrag
relaterar till biologiska tillgangar och tas upp som
inkomst i enlighet med IAS 41. Dessa bidrag ar inte
férenade med nagon typ av villkor som inte har

uppfyllts.
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I tilldgg har subventioner uppgaende till
TSEK 3 488 erhallits som kompensation for
skord som gick férlorad i torkan och ytterligare
TSEK 6 590 har erhallits i rdntesubventioner. Dessa
belopp har justerats mot respektive kostnad i resul-
tatrakningen, andra externa kostnader respektive
finansiella kostnader.

Férandringar i lager

Forédndringar i lager bestar av foréndringar i vérde-
ringen av jordbruksprodukter; spannmal , mjélk och
kott. Forandringar i lager for 2010 uppgick till TSEK
32303 (31 528). Vid arets slut fanns omkring 47 pro-
centav 2010 ars skord kvar i lager, till ett berdknat
varde om TSEK 54 422 (84 460).

Lager, ton 33906 57 090
Vikt som % av arets

nettoskord 47% 40%
Jordbruksprodukter

i lager, TSEK 54 422 84 460
Genomsnittligt pris

per ton i lager, SEK 1605 1479

Kostnaderna for insatsvaror under 2010 minskade
jamfért med 2009 och uppgick till TSEK 130 083
(135018) da Bolaget kunde reducera anvédndningen
av gddning och vaxtskydd pa grund av forluster
hénforliga till utvintring och torka.

Kostnader fér personal under 2010 uppgick till
TSEK 78 889 (53 730), framst till foljd av att antalet
anstéllda 6kat genom de gjorda forvarven.

Avskrivningar under perioden 6kade till TSEK
69 684 (46 038) pa grund av en storre tillgangsmassa
som en féljd av forvarven i Kaliningrad och i vastra
Ukraina.

Andra externa utgifter under 2010 uppgick till
TSEK 135713 (105 986). De stora posterna ar mana-
gementavgifter om TSEK 30 677, forluster av skord
och djur om TSEK 21 885 samt hyra fér mark och
maskiner om TSEK 15 751. Se dven Not 9.

Bolaget har en positiv resultateffekt av good-
willposter uppgaende till TSEK 44 647.



Koncernens finansiella resultat

Finansiella poster

Nettoeffekten av finansiella poster pa koncern-
niva uppgick till =39 622 (1 856) som en féljd av
en utdkad laneportfdlj och en nedskrivning av en
investering i ett joint venture i Lipetsk i Ryssland.

Investeringsaktiviteter
Investeringar under aret uppgick till TSEK 70 933
(74 552) varav investeringar i materiella och im-
materiella anldggningstillgangar uppgick till 57 037
(58 288). Per 31 december 2010 uppgick det bok-
forda vérdet av materiella anlaggningstillgangar till
TSEK 642 045 (423 054) och immateriella anlagg-
ningstillgangar till TSEK'7 888 (11 198).

Koncernen gjorde ocksa ett antal forvary av
verksamheter som inforlivades i Koncernen under
aret, som beskrivs i Not 5 Forvarv av dotterbolag.

RESULTAT
Resultatet fore skatt uppgick till TSEK —200 834
(-187 388). Den totala skatten for aret uppgick till
TSEK —959 (2009 hade en positiv skatteeffekt om
TSEK 13 280). Den totala forlusten efter skatt for
aret uppgick TSEK-201 793 (-174 108).
Omrékningsdifferenser for aret fram till 31 de-
cember 2010 uppgick till TSEK =53 111 (~104 334).
Detta ar en valutaeffekt som huvudsakligen beror
pa vaxelkursférandringar mellan ryska rubel (RUB),
som &r den funktionella valutan fér de ryska dotter-
bolagen i Koncernen och svenska kronor (SEK),
som ar Koncernens rapporteringsvaluta. Koncer-
nens totalresultat fér 2010 uppgick darfor till TSEK
—254 904 (-278 442).

FINANSIERING
Under 2010 har Koncernen utdkat sin lanefinan-
siering. Vid arets slut hade réntebarande skulder
Okat till TSEK 229 413 (143 839). Uppskattningsvis
TSEK 49 512 av denna &kning kommer av konsoli-
deringen av BBAH och Agroreserv och TSEK 40 087
fran forvarvet av Kolybelskoye. Alla |an férutom det
konvertibla skuldebrevet ar upptagna i ryska banker
och denominerade i ryska rubel. Koncernen har
stallt tillgangar som sékerhet for lan i ryska banker
for ett varde motsvarande SEK 233 miljoner per den
31 december 2010 (SEK 132 miljoner per 31 decem-
ber 2009), huvudsakligen anldggningstillgdngar och
producerande biologiska tillgangar.

Koncernen har under aret ocksa tagit in kontant
eget kapital finansiering uppgaende till omkring
TSEK 227 239 netto efter emissionskostnader.

KASSAFLODE OCH LIKVIDITET

Koncernens nettokassafléde for perioden uppgick
till TSEK 37 829 (-71 152). Kassaflodet fran verksam-
heten uppgick till TSEK -94 703 (-84 365), som en
foljd av betydande utgifter for sadd som sedan gick
forlorad pa grund av torka. Nettokassaflodet fran
finansieringsaktiviteter uppgick till TSEK 203 465
(87 764), och bestar av emissionslikvid och amorte-
ring av lan i Ryssland. Likvida medel vid periodens
slut uppgick till TSEK 66 123 (33 458).

Héstvete i Rogatyn, Ukraina i april 2011.
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Bolagets verksamhet

INVESTERINGSAKTIVITETER

Mark

Under aret har Alpcot Agro-koncernen gjort
avsevérda framsteg i registreringsprocessen av
markinnehaven i Ryssland, och arealen direktregist-
rerad mark ékade under 2010 fran 23 600 hektar till
75700 hektar per 31 december 2010. Vid arets slut
uppgick Koncernens mark under kontroll till 188 700
hektar i Ryssland, en 6kning fran 170 000 hektar den
31 december 2009 och 15 800 hektar i Ukraina, att
jamféra med 7 400 hektar den 31 december 2009.

| Ryssland haller Bolaget pa att etablera fyra
megakluster dér vart och ett bestar av, eller har
som malsattning att besta av, tminstone 30 000
hektar jordbruksmark med tillhérande infrastruktur
for maskinunderhall, logistik och lagring samt en
stor mjélkgard. Bolaget kan da utnyttja synergi-
effekterna mellan spannmals- och mjélkproduk-
tion. Dessa megakluster ar Lipetsk, Ertil/Mordova
(i Voronezh och Tambov), Kursk och Kaliningrad.
Dérutover finns planer pa att utveckla Vorobievka i
Voronezh till ett center fér kott- och mjélkproduk-
tion. Jordbruksmark som inte tillhér ndgot mega-
kluster kommer att utvarderas och antingen avytt-
ras, utarrenderas, behallas i trada eller kortsiktigt
anvandas for vaxtodling.

Foretaget ar verksamt i fyra regioner i Ukraina:
Ivano-Frankivsk, Lviv, Poltava och Volyn. Pa kort sikt
ar Bolagets mal att 6ka markinnehavet till 20 000
30 000 hektar, vilket forvantas uppnas under 2011.

Bolagets markinnehav per 31 december 2010
i Ryssland och Ukraina redovisas i vidstdende
tabeller.

Forvarv av dotterbolag
For forvary av dotterbolag under 2010, se not 5.

Maskiner och utrustning

Under aret har Bolaget investerat 50 (47) miljoner i
maskiner och utrustning. Bolaget har, sammantaget
i Ryssland och Ukraina, maskinkapacitet for att odla
och varsa upp till 55 000 hektar under 2011.

Lagring

| Ryssland har Bolaget en total lagringskapacitet
pa upp till 150 000 ton i planlager och hus, ytter-
ligare kapacitet pa upp till 30 000 ton i talt samt
silomagasinet i Ertil/Mordova med en kapacitet pa
10000 ton.
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Markinnehav

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ryssland

Registrerad mark 75700
Indirekt agd mark 29 600
Arrenderad mark 83400
Ryssland totalt 188 700
Markinnehav

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ukraina

Registrerade arrenden 9000
Undertecknade arrenden 6800
Ukraina totalt 15 800
Markinnehav per kluster

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ryssland

Kursk-klustret 48 800
Lipetsk-klustret 17 900
Kaliningrad-klustret 15000
Ertil/Mordova-klustret 41300

Vorobievka (mjélkproduktionsverksamhet) 12 000
Ovriga 53700
Mark under kontroll i Ryssland, totalt 188 700
Markinnehav per kluster

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ukraina

Vastra Ukraina 13600
Poltava 1100
Ovriga 1100
Mark under kontroll i Ukraina, totalt 15 800

Mark under kontroll, utveckling 2007-2010 (per 31 dec)

Hektar
250 000

200 000

150 000
100 000

50 000 ]
0

2007 2008 2009 2010

M Registrerad mark [ Indirekt &gd mark [l Arrenderad mark

Kalla: Bolaget



Bolagets verksamhet

| Ukraina har Bolaget en uppskattad total
lagringskapacitet om cirka 20 000 ton i en modern
spannmalssilo och planlager. Spannmalssilon i
Ivano-Frankivsk i vastra Ukraina, som ar under
konstruktion och endast delvis fardigstélld, kommer
att ha en kapacitet om totalt 51 000 ton. Fér nar-
varande kan dock endast 11 000 ton anvéandas for
lagring av spannmal. Bolaget avser att fardigstélla
spannmalssilon och dédrmed ha 51 000 ton i modern
lagringskapacitet i vastra Ukraina. Lagringskapa-
citet i planlager finns i respektive kluster och kan
anvéandas for mellanlang lagringstid. Totalt har
Bolaget f6r nérvarande cirka 8 000 ton i lagrings-
kapacitet i planlager i vastra Ukraina och 1 500 ton i
Poltavaklustret.

Kalvar i Kaliningrad

| april 2010 ingick Alpcot Agro en icke-bindande

overenskommelse (Memorandum of Understan-
ding) med Baltic Oil Terminals Plc ("BOT") for att
utveckla hamnen i Baltisk i Kaliningrad, Ryssland.
BOT driver terminaler for lastning och lagring av
olja och och raffinerade produkter i Kaliningrad-
omradet. Under aret har parterna arbetat med att
utreda forutsattningarna for att uppféra en spann-
malsterminal i Baltisk hamn.

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO 13



Bolagets verksamhet

VAXTODLING
Skérd 2010
Den totala bruttoskérden fér Alpcot Agro 2010
uppgick till cirka 98 900 ton i Ryssland (169 300)
och cirka 10 900 ton i Ukraina (11 700), exklusive
fodergrodor. Den totala skérdade arealen var cirka
65 500 hektar i Ryssland (65 800) och cirka 5 300
hektar i Ukraina (6 200).De fullstandiga skordesiff-
rorna for Ryssland och Ukraina redovisas i tabel-
lerna nedan.

Den genomsnittliga avkastningen for vintervete
var ungefar 1,70 ton per hektar, en nedgang fran 2,8
ton per hektar under 2009 och 3,5 ton per hektar
under 2008. Avkastningen har paverkats negativt
av de svara vinterférhallandena och av den extrema
torkan under sommaren, framfor allt i det ryska
inlandet.

Den genomsnittliga avkastningen for vintervete
i Ukraina var ungefar 2,6 ton per hektar, en 6kning
frén 2,3 ton per hektar 2009. Aven i Ukraina paverka-
des avkastningen av torkan, om an inte lika allvarligt
som det ryska inlandet.

De positiva saker som &r vérda att notera &r att
avkastningen fér hostvete i Kaliningrad uppgick
till 4,45 ton per hektar, och avkastningen f6r majs
i Ukraina dversteg 8 ton per hektar. Detta ger en
anvéndbar indikation pa maojlig avkastning under
ettbraar.

Vinter- och varsadd 2010/11

Bolaget har satt omkring 38 000 hektar hostvete i
det ryska inlandet, och cirka 4 400 hektar hostvete
och 3700 hektar héstraps i Kaliningrad. Bolaget har
ocksa satt 5400 hektar héstvete och 1000 hektar
héstraps i Ukraina.

Skérdade ton, 2007 - 2010

Ton
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160 000
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Kalla: Bolaget
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Bolaget planerar att varsa cirka 34 000 hektar ex-
klusive fordergrédor i kédrnomradena i Ryssland med
12 000 hektar solrosor som den viktigaste grodan,
foljt av 5600 hektar raps, 5 100 hektar korn, 2 600
hektar varvete och 2 900 hektar majs. Bolaget plane-
rar dven att sa 900 hektar sockerbetor under 2011.
Bolaget planerar ocksa att varsa cirka 5 300 hektar

olika grédor pa mark som inte definieras till karnin-

Ryssland, skérd
Skérdad Brutto-
areal, Bruttovikt avkastning
hektar (ton) (ton/hektar)
Hostvete 33300 56 500 1,70
Solrosor 13700 12200 0,89
Varvete 4200 5200 1,24
Varraps 3000 2700 0,90
Korn 2900 6500 2,24
Hostraps 1800 4100 2,25
Majs 1600 1500 0,94
Bovete 1500 500 0,37
Bonor 1400 2600 1,81
Sockerbetor 400 3600 8,30
Ovrigt 1700 3500 n/a
Summa 65500 98 900 1,51

Ukraina, skérd

Skoérdad Brutto-
areal, Bruttovikt avkastning
hektar (ton) (ton/hektar)
Hostvete 1300 3500 2,60
Solrosor 1200 1800 1,46
Senap 800 400 0,50
Bovete 700 700 0,97
Hostraps 600 600 0,94
Majs 400 3500 8,10
Ovrigt 300 400 n/a
Summa 5300 10 900 2,06

Skoérdade ton ar bruttovikten, d v s fére rensning och torkning

Skérdad areal, 2007 — 2010

Hektar
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70 000
60 000
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Bolagets verksamhet

nehaven, och som kan komma eller inte komma att
avyttras under aret. Samtliga ovan uppgifter ar pre-
limindra och kan komma att justeras under varmana-
derna. Alpcot Agro odlar ocksa foder fér bolagets
mjolkgardar pa ungefér 7 000 hektar.

Bolaget planerar att varsa ungefar 8 200 hektar
i Ukraina. De viktigaste grédorna i Ukraina &r host-
vete, hdstraps, majs och soja. Darmed raknar Bola-
get med att skérda ungefar 14 600 hektar i Ukraina.

FORSALJINING

Under aret salde Bolaget 99 200 ton spannmal och
andra varor i enlighet med tabellen nedan. Under
aret upplevde Bolaget avsevarda prisférandringar
for bolagets huvudsakliga produkter, och det ge-
nomsnittliga férséljningspriset 6kade fran SEK 1 271
per ton under férsta halvaret till SEK 2 572 under
den andra halften av aret.

Foérséljning under 2010 i ton

Gréda Ton
Vete 66 500
Solrosor 16 800
Raps 5700
Korn 3600
Majs 2500
Rag 2200
Baljvaxter 800
Ovriga 1100
Total 99 200

DJURHALLNING

Bolaget har for narvarande fyra stora mjolkgardar i
Lipetsk, Ertil/Mordova, Vorobievka och Kaliningrad.
Tre av dem &ar beldgna i olika megakluster emedan
den fjarde, mjdlkgarden i Vorobievka i Voronezh
kommer att utvecklas till ett center fokuserat pa
kott- och mjdlkproduktion. Med en mjélkgard i
varje megakluster kan Bolaget utnyttja synergi-
effekter mellan spannmals- och mjélkproduktions-
verksamheterna. Cirka 75 procent av fodret (métt i
vérde) kommer fran Alpcot Agros egna falt. Mjolk-
produktionen genererar i regel stabila kassafldden
aret runt.

Per 31 december 2010 hade Bolaget totalt cirka
6000 nétdjur, varav 2 800 var mjdlkkor (mjélkande
och i sin). Nuvarande produktionsniva ar 30 000 kilo
mjolk per dag. Féretagsledningen arbetar f6r nar-
varande med att vasentligt forbattra mjolkproduk-
tionen fran Bolagets befintliga gardar. Bolagets mal
ar att producera 100 000 kilo mjolk per daginom
fyra ar. Denna &kning avses astadkommas genom
bade 6kat antal mjolkkor och kad mjdlkproduktion
per ko. | Ryssland &r bland annat kornas genetiska
uppsattning och skdtsel viktiga faktorer for att
lyckas med mjolkproduktion. | syfte att héja mjolk-
produktionen képer Alpcot Agro successivt in nya
vasteuropeiska kor for att ersatta de ryska korna.

Under 2010 genererade forséljningen av mjolk,
kott och mejeriprodukter intékter motsvarande
cirka 16 procent av Alpcot Agros totala intékter.

Héstvete i Kursk, slutet av april
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Organisation

VERKSAMHETENS ORGANISATION
Koncernen har verksamhet i sju regioner i Ryss-
land - Kaliningrad, Kurgan, Kursk, Lipetsk, Tamboyv,
Volgograd och Voronezh — och i fyra regioner i
Ukraina — Ivano-Frankivsk, Lviv, Poltava samt Volyn.
Bolagets hemvist &r i Stockholm och Koncernens
huvudkontor ligger i Moskva.

De grundlédggande organisatoriska enheterna
i Koncernens verksamhet &r gardar som styrs av
gardsdirektorer. Gardarna organiseras i megaklus-
ter av omkring 30 000 hektar, en areal som Koncer-
nen fastslagit som optimal for effektivt utnyttjande
av ledningsresurser, maskinparken och for att
uppna fullstdndiga stordriftsférdelar.

Solrosfalt i Kursk
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INVESTERINGSRADGIVAREN

For stéd och radgivning i samband med genom-
férandet av Bolagets affarsstrategi, har Alpcot Agro
ingatt ett managementavtal med Alpcot Capital
Management. Forutom att inneha nyckelbefatt-
ningar inom ledningen och administrationen av
Alpcot Agro, sa ansvarar ACM fér Koncernens
férvary, investeringar och avyttringar av dotterverk-
samheter, jordbruksmark och andra tillgangar.

ANSTALLDA

Antalet anstéllda uppgick per 31 december 2010 till
1401 (1 078), varav 100 i Ukraina, och det genom-
snittliga antalet anstéllda under aret var 1 457.




Miljo och socialt ansvar

Alpcot Agros strategi ar att introducera moderna
vasterldndska jordbruksmetoder i Svartjordsbaltet.
I manga fall innebéar dessa metoder avsevérda for-
béattringar i termer av miljdpaverkan och hallbarhet
jamfért med radande jordbruksmetoder i regionen.

Bland de viktigaste teknikerna finns
B Pl5jningsfri teknik med ytlig markbearbetning

- bevarar fuktighet och néringsémnen i jorden,

leder till minskad vattenférbrukning, minskar

erosionen och behovet av gddningsmedel.

®  Direktsadd i stubben istéllet for att brénna hal-
men pa falten vilket &r ett vanligt tillvdgagangs-
satt i Ryssland. Detta bevarar ocksa fuktighet
och néringsémnen i jorden och férhindrar att
tusentals ton koldioxid slépps ut i atmosfaren.

B Precisionsjordbruk — genom att anvanda
sensorer och precisionsjordbruksmetoder kan
g6dning och vaxtskydd spridas i valdigt speci-
fika mangder for att minimera spill och éver-
anvandning.

Andra miljépaverkande faktorer som Bolaget
dvervakar som en integrerad del av verksamheten
ar jordmanens kvalitet (packningsskador, erosion,
urlakning), vattenanvéndning (hushallning, minime-
ring av kemikalieutslapp) savél som en optimering
av anvandandet av bekdmpningsmedel, véxt-
skyddsmedel och fossila branslen.

Bolaget dvervakar ocksa miljceffekterna av
djurhallningen. Djuren hélls i huvudsak inomhus
vilket underlattar halsokontroll och resursanvand-
ning. Bolagets veterinarer dvervakar anvandningen
av antibiotika och andra l&kemedel.

Bolagets ambition &r att bedriva verksamheten
pa ett ansvarsfullt och miljoriktigt satt, och malsatt-
ningen ar att uppréatthalla och fortsatta utveckla
Bolagets miljcarbete.

Alpcot Agro arbetar vidare med att leva upp till
sitt sociala ansvarstagande i de omraden Bola-
get ar verksamt. Detta innefattar att ta hansyn till
internationella arbetsrattskonventioner, att vara en
icke-diskriminerande arbetsgivare samt att se till
att sékerhets- och skyddsféreskrifter pa de olika
arbetsplatserna efterféljs.

Medverkan i samhallsnyttiga projekt ar en nyck-
elaktivitet i Bolagets arbete med att bibehalla goda
relationer med lokala myndigheter, férvaltning,
polis, brandskyddsvésen och allmanhet.

Under 2010 har Bolaget bland annat varit enga-
geratiatt
B Organisera brandskydd i byar i Kursk och Voro-

nezh under sommarens markbréander
B Forbéttra gatubelysningen i byar i Lviv och

Ivano-Frankivsk i Ukraina
B Sponsring av lokala skolor/barnkulturarrange-

mang i Voronezh, Lipetsk och Poltava

Stéd till renoveringen av kyrkor i Kursk och Lviv

Sponsring av lokala fotbollsklubbar i Voronezh

och lvano-Frankivsk

Stéd till barnhem i Lviv och Voronezh

Stéd till firandet av Segerdagen i flera regioner

och uppférandet av ett monument i Tambov.
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Aktiekapital, agarstruktur och aktiens

utveckling

AKTIEKAPITAL

Per arsslutet 2010 uppgick aktiekapitalet i Alpcot
Agro till 247 959 460 kronor férdelat pa 49 591 892
aktier. Alla aktier har lika rostratt saval som lika ratt

Aktiekapitalets utveckling

Féréndring av

Handelse antalet aktier

Totalt antal aktier

till andel i Bolagets tillgangar vid vinstutdelning och
vid likvidation. Aktiernas kvotvérde &r fem kronor.
Forédndringar i aktiekapitalet sedan bolagets grun-
dande framgar av tabellen nedan.

Féréndring i aktie-

kapitalet (SEK) Aktiekapital (SEK)

2006 Bolagets bildande - 100 000 - 100 000
2006 Sammanlaggning 5:1 —-80 000 20000 - 100 000
2006  Nyemission 80000 100 000 400 000 500 000
2007  Riktad nyemission 9053 200 9153 200 45 266 000 45766 000
2007  Riktad nyemission 6000 000 15153200 30000 000 75766000
2007  Riktad nyemission 87 500 15240700 437 500 76203 500
2008  Riktad nyemission 6000 000 21240700 30000 000 106 203 500
2008  Riktad nyemission 140 000 21380700 700000 106 903 500
2008 Riktad nyemission 8 000 000 29380700 40000 000 146 903 500
2009  Foretradesrattsemission 19587 133 48 967 833 97 935 665 244 839 165
2010  Apportemission (BBAH) 624059 49591 892 3120295 247 959 460
2011 Konvertering av konvertibla

skuldebrev 6844 49598736 34 220 247 993 680
2011  Foretradesrattsemission 49598736 99197 472 247 993 680 495987 360
HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT AGARSTRUKTUR

Konvertibellan 2009/2011

I mars 2009 tog Bolaget in 65050 000 kronor genom
en emission av konvertibla skuldebrev. Konvertibel-
lanen I6per med en arlig rénta om tio procent och
rantebetalningarna skall géras 27 mars 2010 och

27 mars 2011. Bolaget har ingatt avtal med inneha-
vare av konvertibla skuldebrev motsvarande cirka
95 procent av utestaende belopp om att skjuta upp
betalningsdagen till 28 april 2011. Innehavare av
skuldebrev motsvarande TSEK 100 har begért att fa
sina konvertibla skuldebrev konverterade till aktier i
Alpcot Agro till SEK 14,61 per aktie, vilket ledde till
en emission av 6 844 nya aktier i mars 2011.

Féretradesrattsemission 2011

| april 2011 slutférde Bolaget en féretradesratts-
emission om totalt ca 322 miljoner kronor fére
emissionskostnader. Bolagets aktiedgare dgde ratt
att for varje befintlig aktie teckna en ny aktie till en
teckningskurs om 6,50 kronor per ny aktie.
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Per 31 mars 2011 hade Alpcot Agro omkring 750
aktiedgare. De tio stdrsta aktiedgarnas innehav per
31 mars 2011 framgar av tabellen nedan.

Aktiedgare per 31 mars 2011

Kapital

Antal och

Aktiedgare aktier réster %
SEB S.A., NQI 10002 261 20,0
Tredje AP-fonden 7 930000 16,0
SIXSIS AG 6013459 12,1
Nordea Investment Funds 2837 394 5,7
Two Eye Fund Ltd 2166 666 4,4
Andra AP-fonden 1524773 31
Avenir Special Mutual Fund 1339975 2,7
Credit Suisse sec. Europe Ltd 1238283 2,5
Sturgeon Central Asia Fund 1220 000 2,5
SHB SA-HM 1122918 2,3
Ovriga 14203 007 28,6
Totalt antal aktier 49598 736 100,0

AKTIENS UTVECKLING

Stangningspriset for aktien 2010 var SEK 14,60. For
historiska data om aktiekapital och aktiekursens
utveckling se www.alpcotagro.se.



Aktiekapital, dgarstruktur och aktiens utveckling

Spannmalssilo i véastra Ukraina

Solrosor i Kamenka, juni 2010
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Forvaltningsberattelse

Denna arsredovisning técker rakenskapsaret
1 januari 2010-31 december 2010.

Alpcot Agro AB (publ), med bolagsnummer
556710-3915, borjade forvarva jordbruksmark och
bedriva jordbruksverksamhet i Ryssland 2007 och
i Ukraina 2008. Genom att bedriva jordbruk med
modern teknik och moderna jordbruksmetoder &r
malsattningen att generera en attraktiv avkastning
pa investerat kapital.

Koncernens mark under kontroll vid periodens
slut dkade till 188 700 (170 000) hektar i Ryssland
och 15800 (7 400) hektar i Ukraina.

Arets sammanlagda skérd uppgick till cirka
98 900 ton i Ryssland och 10 900 ton i Ukraina,
exklusive fodergrédor. Den totala skérdade arealen
var omkring 65 500 hektar i Ryssland och 5 300
hektar i Ukraina. Under hésten 2010 har Bolaget
hostsatt cirka 46 100 hektar i Ryssland och 6 400
hektar i Ukraina, framst hostvete.

Per 31 december 2010 omfattade Bolagets djur-
hallningsverksamhet cirka 6 000 nétkreatur, varav
cirka 2 800 mjolkkor.

| januari 2010 slutférde Bolaget en foretradesréttse-
mission som tillférde Bolaget SEK 235 miljoner fore
emissionskostnader.

Under férsta halvan av 2010 tog Bolaget kontroll
over en grupp bolag (BBAH) i Kaliningrad genom
en serie av férvarv.

Koncernens intékter f6r 2010 uppgick till 232 (179)
MSEK och arets resultat 2010 efter finansiella poster
och skatt uppgick till =202 (-174) MSEK. Arets resul-
tat per aktie ar—4,04 (-5,03) SEK.

Koncernen hade per balansdagen en likviditet
pa cirka 66 MSEK (33 MSEK). Soliditeten uppgick
till 74,0 procent (80,5 procent). Koncernens egna
kapital uppgick till 927 MSEK (941 MSEK) vilket
motsvarar 18,70 SEK (27,21 SEK) per aktie.

Antalet anstéllda vid periodens slut uppgick till
1401 (1078).
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Koncernen ar i sin verksamhet, utdver affarsrisk,
exponerad for kredit-, valuta-, likviditets- och
ranterisker. Koncernen har implementerat risk
management strukturer och faststallt ett antal risk
management- och kontrollrutiner i syfte att hantera
dessa exponeringar och risker. For en utforligare
beskrivning av ovanstadende risker hanvisas till

Not 29 Riskhantering.

Styrelsen bestar av fyra ledaméter varav en ord-
férande, valda av bolagsstamman. Styrelsen har
under rékenskapsaret haft 13 styrelseméten.

I april 2011 tog Bolaget in 322 miljoner SEK fére
emissionskostnader i en féretrédesrattsemission.

Den 16 februari 2011 tillkdnnagjorde Bolaget
férandringar i managementavtalet mellan Bolaget
och Alpcot Capital Management med bland annat
innebdrden att managementavgiften omvandlas till
en fast arlig avgift.

Den 1 april 2011 tilltradde Jens Peter Aabyen
som verkstallande direktor istallet for Bjorn Lind-
strom.

I mars 2009 emitterade Bolaget konverti-
bla skuldebrev till ett vérde av 65 miljoner SEK,
vars |6ptid gar ut den 27 mars 2011. Innehavare
av skuldebrev motsvarande cirka 95 procent av
utestdende skuld har gatt med pa att skjuta upp
likviddagen till den 28 april 2011. Innehavare av
skuldebrev motsvarande TSEK 100 har begért att fa
sina konvertibla skuldebrev konverterade till aktier i
Alpcot Agro till SEK 14,61 per aktie, vilket ledde till
en emission av 6 844 nya aktier i mars 2011.

Den 23 mars 2011 ingick Bolaget ett avtal for att
sélja ett dotterbolag som kontrollerar 3 200 hektar
mark och arrendeavtal for ytterligare 2 800 hektar.



Férvaltningsberattelse

Nyckeltal

Rérelsemarginal, %

Soliditet, %

Eget kapital, MSEK
Genomsnittligt antal aktier
Antal aktier vid periodens slut
Resultat per aktie, SEK

Eget kapital per aktie, SEK

-854 -103,1 -82,5

74,0 80,5 91,0

927 941 1207

48 809 689 34591956 29974536
49591 892 34591956 34591956
-4,04 -5,03 =321
18,70 27,21 34,90

Verksamhet

Alpcot Agro AB (Publ) &r ett holdingbolag som for-
valtar och utvecklar investeringar inom jordbruks-
omradet i Ryssland och Ukraina.

Finansiell stallning

Moderbolagets resultat fér perioden uppgick till
TSEK 3719 (18 455). Under aret har moderbolaget
utdkat utlaningen till dotterbolagen till SEK 1 534
miljoner (1 368 miljoner). Per balansdagen uppgick
moderbolagets likviditet till TSEK 41 317 (21 757).

Viktiga hdndelser under rikenskapsaret och efter
dess utgang
Se samma avsnitt for Koncernen.

Medarbetare
Medelantalet anstallda under perioden har varit 6
(3) personer.

Styrelsen har kallat till arsstdmma den 18 maj 2011
kl. 16.00. Bolagsordningen innehaller ett avstam-
ningsforbehall och moderbolagets aktier ar Euro-
clearanslutna, vilket innebér att moderbolagets
aktiebok férs av Euroclear Sweden AB. Aktiebrev
utfardas inte.

Bolaget kan komma att dela ut framtida vinster
till aktiedgarna. Sa lange Bolagets styrelse ser en
mojlighet att aterinvestera dessa till fordelaktiga
villkor avser styrelsen dock inte att foresla nagon
vinstutdelning.

Sedan Bolaget startade 2006 har inga utdel-
ningar skett.

Overkursfond 1327111
Fond for verkligt vérde -11315
Balanserat resultat 44 460
Arets resultat 3719
Moderbolagets fria egna kapital 1363975

Styrelsen foreslar att dverkursfonden, det balanse-
rade resultatet, och arets resultat, tillsammans
1363 975 TSEK, balanseras i ny rakning.
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Finansiell information

TSEK Not Jan-dec 2010 Jan-dec 2009
Nettoomsattning 6 231637 179 005
Resultat fran vardering av biologiska tillgangar till verkligt varde 15 -4093 -4412
Bidrag och subventioner 7 13269 8958
Summa omsattning och marknadsvérdering 240813 183551
Férandringar i varulager och pagaende arbete -32303 -31528
Insatsvaror 8 -130083 -135018
Personalkostnader 22 -78 889 -54 225
Avskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgangar 11,12 -69 684 -46 038
Ovriga externa kostnader 9 -135713 -105 986
Summa rérelsekostnader -446 672 -372795
Rérelseresultat fére nettoféréandring av goodwill -205 859 -189 244
Nettoférédndring av goodwill 5 44 647 _
Rérelseresultat -161212 -189 244
Resultat fran investeringar 10 -12831 12334
Ranteintakter och liknande 824 4813
Ranteutgifter och liknande 41 661 -15291
Ovriga finansiella poster 10 14046 -
Resultat fore skatt -200 834 -187 388
Skatt 21 -959 13280
Periodens resultat -201793 -174108
Ovrigt totalresultat

Omrakningsdifferenser 23 -53111 -104 334
Arets totalresultat -254 904 -278 442
Periodens resultat

Varav hanforligt till moderbolagets aktiedgare -197 199 -174109
Varav hanférligt till innehav utan bestdmmande inflytande -4 594 -
Arets totalresultat

Varav hanforligt till moderbolagets aktiedgare -250 310 -278442
Varav hanférligt till innehav utan bestdmmande inflytande —4594 -
Resultat per aktie 4,04 -5,03
Genomsnittligt antal aktier 48 809 689 34591 956
Antal aktier vid periodens slut 49 591 892 34591956

22 ALPCOT AGRO | ARSREDOVISNING 2010



Finansiell information

31 december, TSEK Not 2010 2009
TILLGANGAR

Anléggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 1 642 045 423054
Jordbruksmark under registrering 1M 136153 262 543
Immateriella anlaggningstillgangar 12 7 888 11198
Biologiska tillgangar 15 47 388 15844
Intresseforetag 13 - 17 932
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 13 43587 61997
Uppskjutna skattefordringar 21 17 548 20282
Summa anlaggningstillgangar 894 609 812850

Omséttningstillgangar

Varulager 14 98 524 116983
Biologiska tillgdngar 15 75679 69 124
Kundfordringar och &vriga fordringar 17 111810 124 840
Likvida medel 16 66123 33458
Summa omsattningstillgangar 352136 344 405
Tillgangar som innehas for férséljning 18 6390 7262
SUMMA TILLGANGAR 1253135 1164517

SKULDER OCH EGET KAPITAL

Eget kapital

Aktiekapital 24 247 959 146 904
Ovrigt tillskjutet kapital 1329110 1195983
Omrakningsreserv -165915 -112804
Balanserat resultat, inklusive arets resultat 486176 —288 977
Innehav utan bestdmmande inflytande 2076 1
Summa eget kapital 927 054 941107
Langfristiga skulder

Konvertibellan 20 - 56 446
Andra langfristiga skulder 20 66088 37279
Uppskjutna skatteskulder 21 1630 2348
Summa langfristiga skulder 67718 96 073
Kortfristiga skulder

Konvertibellan 20 63217 -
Kortfristiga lan 20 100 108 50114
Leverantdrs- och andra skulder 19 95038 77 223
Summa kortfristiga skulder 258 363 127 337
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 1253135 1164517
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Finansiell information

Icke-
) bestam-
Aktie- Ovrigt till- Omraknings- Balanserat mande Totalt eget
kapital skjutet kapital reserv resultat  Summa innehav kapital
31 december 2008 146 904 1183373 -8471 -114868 1206938 301 1207239
Periodens resultat - - - =174109 174109 - =174109
Omrékningsdifferens - - -104 333 - -104333 - -104333
Forandring i innehav utan
bestdmmande inflytande - - - - - -300 -300
Egenkapitalandel av
konvertibellan - 12610 - - 12610 - 12610
31 december 2009 146 904 1195983 -112804 -288977 941106 1 941107
Periodens resultat - - - =197199  -197199 —4594 201793
Nyemission 101 055 143 407 - - 244 462 - 244 462
Emissionskostnader - -10280 - - -10280 - -10280
Forvarv - - - - - 6669 6669
Omrakningsdifferens - - -53111 - =531 - -53111
31 december 2010 247 959 1329110 -165915  -486176 924978 2076 927 054
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Finansiell information

TSEK Not 2010 2009
Lopande verksamhet

Inbetalningar fran kunder 271738 180990
Utbetalningar till leverantérer och anstéllda -344 567 —-254 566
Kassafléde fran I16pande verksamhet fére finansiella poster och skatt -72 829 -73576
Erlagd rénta —24 596 -10905
Erhallen ranta 3289 587
Betald inkomstskatt -567 471
Nettokassaflode fran I6pande verksamhet -94703 -84 365

Investeringsverksamhet

Férvarv av dotterbolag, netto 5 -5412 -128
Forvarv av materiella anldggningstillgangar 1 -57 037 -58 288
Forvarv/férsalining av inventarier -124 745
Foérandring av lanefordringar -8 360 -16 881
Nettokassafldde fran investeringsverksamhet -70933 -74 552

Finansieringsverksamhet

Nyemission 227 239 -
Konvertibellan - 65050
Upptagna/amorterade lan, netto -23774 22714
Nettokassafldde fran finansieringsverksamhet 203 465 87764
Arets kassafldde 37829 -71153
Likvida medel vid arets bérjan 16 33458 105 620
Kursdifferens i likvida medel -5164 -1009
Likvida medel vid arets utgang 16 66123 33458

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO 25



Noter

Alpcot Agro ar ett svenskt aktiebolag som grundades
2006 och har sin hemvist i Stockholm. Alpcot Agro inves-
terar i jordbruksmark och jordbruksrelaterade verksam-
heteri Ryssland och andra OSS-stater. Bolaget har dotter-
bolagi Sverige, Ryssland, Ukraina, Cypern och Luxemburg
("Koncernen”).

Bolagets aktier ar noterade pd NASDAQ OMX First
North i Stockholm med ticker-namnet ALPA.

Bolagets huvudkontor &r beldget i Moskva med adres-
sen 7 Butikovskiy lane, 119034 Moscow, Russia.

(a) Grunder fér upprattandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
vérden férutom férvarvade dotterbolag som varderats till
verkliga varden i enlighet med IFRS 3 "Rérelseférvary”,
biologiska tillgangar som redovisas till verkliga varden i
enlighet med IAS 41 "Jord- och skogsbruk” samt vissa
finansiella instrument som redovisas till verkliga varden i
enlighet med IAS 39 “Finansiella instrument: Redovisning
och vérdering”. Alla belopp anges, om inget annat ségs, i
tusentals svenska kronor (TSEK).

(b) Uttalande om &verensstammelse med géllande
regelverk

Koncernredovisningen ar uppréattad i enlighet med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) jamte tolk-
ningsuttalanden utgivna av International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC). Eftersom
moderbolaget &r ett féretag inom EU tillampas enbart av
EU godkanda IFRS. Koncernredovisningen ar vidare upp-
rattad i enlighet med svensk lag genom tillampning av
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner
fran Radet for finansiell rapportering.

Moderbolagets arsredovisning ar uppréttad i enlighet
med svensk lag, arsredovisningslagen och med tillamp-
ning av RFR 2, Redovisning for juridiska personer samt
uttalanden fran Redovisningsradets Akutgrupp. Det inne-
bar att Moderbolaget ocksa tillampar IFRS med ett fatal
undantag som kommenteras nedan under specifika rubri-
ker.

Att uppratta rapporter i dverensstammelse med IFRS
kréver anvandning av en del viktiga uppskattningar for
redovisningsandamal. Vidare krévs att ledningen gor vissa
bedémningar vid tillampningen av Koncernens redovis-
ningsprinciper. De omraden som innefattar en hég grad
av beddmning, som ar komplexa eller sddana omraden
dér antaganden och uppskattningar ar av vasentlig bety-
delse fér koncernredovisningen anges i Not 3.

(c) Standarder, dndringar och tolkningar som tradde i
kraft 1 januari 2010

IAS 27, Koncernredovisning och separata finansiella rap-
porter, reviderad i januari 2008 — Den reviderade I1AS 27
foreskriver att totalresultatet i en koncern ska férdelas pa
saval moderbolagets aktiedgare som pa innehavare utan
bestdmmande inflytande (tidigare kallad "minoritet”)
dven i det fall att innehavarna utan bestdmmande infly-
tande dérigenom far en negativ andel av eget kapital i
koncernen. Standarden foreskriver att féréndringar i
moderféretagets dgarandel som inte leder till forlust av
bestdmmande inflytande i ett dotterbolag redovisas inom
eget kapital och ger dérmed inte upphov till férandring
vare sig i goodwill eller av resultatet. Dessa bestammelser
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har tillampats vid berakning av resultatet f6r innehavare
utan bestdmmande inflytande i denna arsredovisning.

IFRS 3, Rérelsetérvarv, reviderad januari 2008 tillampas for
férvarv av rérelser som gors 2010 och senare. De vikti-
gaste andringarna ar:

¢ Innehav utan bestdmmande inflytande (tidigare "mino-
ritetsintresse”) kan matas antingen med den befintliga
IFRS 3-metoden (proportionerlig del av férvarvarens
identifierbara nettotillgdngar) eller som verkligt varde.

e Kravet att mata alla tillgangar och skulder till verkligt
varde i varje steg vid ett stegvis forvarv i syfte att
berékna en del av goodwillen har tagits bort och &nd-
ringar i &garskap av dotterbolag redovisas som trans-
aktioner med eget kapital.

e Kostnader som ror férvary redovisas som utgifter istal-
let for att inkluderas i goodwillen.

e Enkodpare maste vid datumet for forvarvet erkéanna
ansvar fér eventuell villkorlig erséttning. Andringar av
vardet av skyldigheten efter datumet fér forvarvet
redovisas i resultatrakningen och inte som en justering
av goodwillen.

IAS 36, Nedskrivning av tillgéngar, reviderad i april 2009 -
tillagget klarldgger nivan for att i redovisningen genom-
féra nedskrivningsprévningen, och detta tillvdgagangssatt
har anvénts fér att genomfdra nedskrivningstestet i denna
rapport.

Ovriga nya och reviderade standards och tolkningar har
inte haft nagon inverkan pa koncernrékenskaperna.

(d) Nya standarder, dndringar av standarder och tolk-
ningar som trader i kraft f6r bolagets redovisningspe-
riod med bérjan 1 januari 2011 eller senare
IFRS 9 — Finansiella instrument &r obligatorisk fro m 1
januari 2013, och kan tillampas i fortid pa retrospektiv
basis, introducerar nya krav for att klassificera och mata
finansiella instrument och skulder. Denna bestdmmelse
har @nnu inte antagits av Europeiska Unionen och Bolaget
har annu inte analyserat de mdjliga effekterna pa raken-
skaperna av att tilldmpa denna nya bestdammelse.

Ovriga nya och reviderade standards och tolkningar
férvantas inte ha nagon materiell effekt pa Koncernens
rékenskaper.

(e) Koncernredovisning

De finansiella rapporterna fér Moderbolaget och dotter-
bolagen som tas in i koncernredovisningen avser samma
period och &r uppréattade enligt de redovisningsprinciper
som géller f6r Koncernen. Alla koncerntransaktioner och
koncernmellanhavanden samt vinster och férluster pa
transaktioner mellan koncernféretag som omfattas av
koncernredovisningen elimineras i sin helhet. Ett dotter-
bolag tas med i koncernredovisningen fran forvarvstid-
punkten, vilket &r den dag da moderbolaget far det
bestdmmande inflytandet, och ingér i koncernredovis-
ningen fram till den dag det bestdmmande inflytandet
upphér. Med bestdmmande inflytande innebér ratten att
utforma dotterbolagens strategier i syfte att erhalla eko-
nomiska férdelar.

Dotterbolag
Dotterbolag som férvarvats redovisas i koncernredovis-
ningen enligt férvarvsmetoden. Férvérvsmetoden innebar



Noter

forts. not 2

bland annat att anskaffningsvérdet for aktierna férdelas pa
férvarvade tillgangar, dvertagna ataganden och skulder
vid férvérvstidpunkten baserat pa dessas verkliga varden
vid denna tidpunkt. Om anskaffningsvardet éverstiger
verkligt vérde pa det férvérvade bolagets nettotillgangar
klassificeras skillnaden som immateriell tillgang. Om
anskaffningsvardet understiger verkligt vérde pa det for-
vérvade bolagets nettotillgangar redovisas skillnaden
direkt i resultatrékningen.

Andel tillhérig innehavare utan bestdmmande infly-
tande redovisas bland posterna i koncernens eget kapital i
Koncernens balansrékning. De respektive andelarna av
periodens vinst och férlust tillhériga innehavare utan
bestdmmande inflytande och moderbolagets aktiedgare
presenteras i sammanstallningen under rapporten dver
totalresultatet efter periodens resultat. Transaktioner mel-
lan innehavare utan bestdmmande inflytande och moder-
bolagets aktiedgare ar transaktioner inom eget kapital och
visas darfér i rapporten dver féréndringar i eget kapital.
Innehav utan bestdmmande inflytande beraknas vid for-
varvstillféllet antingen som andelen av de férvarvade net-
totillgangarna eller till verkligt vérde vilket bestams fér
varje enskilt forvarv.

Joint Ventures och intresseféretag

Joint Ventures ("JV") och intresseféretag redovisas enligt
kapitalandelsmetoden. Goodwill som uppstar vid forvary
avettJVeller ettintresseforetag ingéri det redovisade
vardet av respektive JV eller intresseféretag. Om det &r
uppenbart att den redovisade goodwillen inte motsvaras
av de framtida ekonomiska férdelarna skrivs goodwillen
ned.

Om Koncernens andel av nettotillgéngarna i ett forvar-
vat JV eller intresseféretag dverstiger anskaffningskostna-
denredovisas skillnaden direkt i resultatrakningen. N&r
Koncernens andel av ett JV:s eller intresseféretags forlus-
ter dverstiger det bokférda véardet skrivs andelarna ned till
noll och nagra ytterligare forluster redovisas inte savida
Koncerneninte har ett dtagande gentemot JV:t eller intres-
seféretaget.

Orealiserade vinster eller forluster i transaktioner mel-
lan koncernféretag och ett JV eller intresseféretag elimine-
ras i koncernredovisningen i utstrackning motsvarande
Koncernens intresse i intresseforetaget eller JV, utom da
orealiserade férluster utgdr ett bevis pa nedskrivnings-

behov.

(f) Rapportering per segment
Rapportering per segment goérs enligt samma struktur
som den interna rapporteringen sker till styrelse, VD och
bolagsledning. Ledningen beaktar verksamheten i forsta
hand fran ett verksamhetsorienterat perspektiv, men verk-
samheten segementeras ocksa i geografiskt hdnseende.
Lokala produktionsenheter, som dr sammanlénkade med
varandra i operationella kluster, aggregeras i internrap-
porteringen i produktionskluster. Segment presenteras for
ledningen pa klusterbasis, och djurhallningen presenteras
som ett separat kluster.

Se Not 4 Rapportering per segment fér vidare informa-
tion.

(g) Omrékning av utlandska verksamheter

Koncernredovisningen presenteras i svenska kronor (SEK),
vilken & Moderbolagets funktionella och Koncernens pre-
sentationsvaluta. Den funktionella valutan fér varje enskilt

bolag i Koncernen bestdms med utgangspunkt fran den
ekonomiska miljén i vilken Bolaget i fraga opererar. Detta
motsvaras mestadels av den lokala valutan i landet i fraga,
RUR i Ryssland och UAH i Ukraina. Tillgangar och skulder i
utlandsverksamheter omréaknas till svenska kronor till den
valutakurs som rader pa balansdagen. Resultatrékning-
arna i utlandska verksamheter omréknas med hjélp av
arets genomsnittliga valutakurser. Omrékningsdifferenser
som uppstar vid valutaomrékning av utlandsverksamheter
redovisas i "Ovrigt totalresultat” tillsammans med vaxel-
kursdifferenser pa lan i utlandsk valuta som utgér en valu-
tasdkring av en nettoinvestering i en utlandsk verksamhet.
Dessa kursdifferenser redovisas direkt i eget kapital till
dess att den utldndska verksamheten avyttras da de redo-
visas i resultatrakningen.

Foljande valutakurser har anvants i samband med upp-
rattandet av arsredovisningen.

Balans- Genom-

dagskurs snittskurs

31dec2010 2010

100 ryska RUR motsvarar i SEK 22,31 23,73
100 ukrainska UAH motsvarar i SEK 85,44 90,80
1 EUR motsvarar i SEK 9,00 9,54

(h) Anlaggningstillgangar
(i) Materiella anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar, férutom mark, redovisas
till anskaffningsvérde efter avdrag fér ackumulerade
avskrivningar och eventuella ackumulerade nedskriv-
ningar. Tillgangar erhallna till f6ljd av férvarv av ett nytt
dotterbolag redovisas till verkligt varde pa férvarvsdagen.
Anlaggningstillgangar redovisas som sadana nér alla ris-
ker och ekonomiska férdelar dvergatt till Koncernen samt
nar de befinner sig pa den plats samt i det skick som krévs
for att kunna anvandas pa det sétt som varit féretagsled-
ningens avsikt. Anlaggningstillgdngar som annu inte
befinner sig pa den plats samt i det skick som kravs for att
kunna anvéndas pa det satt som varit féretagsledningens
avsikt redovisas som pagaende nyanlaggningar, se (iii)
nedan. | anskaffningsvérdet fér materiella anlaggnings-
tillgadngar ingar utgifter for réntor pa lan upptagna for att
finansiera uppférandet av anldggningstillgangen i fraga.
Planenliga avskrivningar pa materiella anléggnings-
tillgéngar baseras pa féljande bedémda nyttjandetider:

Byggnader 20-50 ar
Teknisk utrustning 5-20 ar
Jordbruksmaskiner 5-20 ar
Elstationer och generatorer 10-25ar
Fordon 4-10 ar
Mébler och kontorsutrustning 3-5ar
Aktiverade markférbattringar 25ar
Ovrigt 5ar

Det redovisade vardet f6r materiella anldggningstill-
gangar borttages fran balansrdkningen vid utrangering
eller avyttring, eller nar inga framtida ekonomiska férdelar
vantas fran anvandningen av tillgangen. Den vinst eller
forlust som uppkommer nér en materiell anlaggnings-
tillgéng tas bort fran balansrakningen redovisas i resultat-
rékningen.

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO

27



Noter

forts. not 2

(i) Mark

Mark redovisas vid forsta redovisningstillfallet till anskaff-
ningskostnad. Mark férutsétts ha en obestdmbar nyttjan-
deperiod och &r darfor inte féremal fér avskrivningar. Om
anskaffningskostnaden fér markomraden inkluderar kost-
nader fér nedmontering av tillgang, bortforsling av till-
gang och aterstéllande av platsen pa vilken en tillgang
star, avskrivs den delen av marktillgangen 6ver den period
som det beddms att ekonomiska férdelar tillkommer Kon-
cernen p g a dessa kostnader.

(iii) Pagaende nyanldggningar

Pagaende nyanlaggningar utgdrs av kostnader direkt
hanforliga till uppférandet av materiella anlaggnings-
tillgdngar och inkluderar del av direkt hénférliga rérliga
overheadkostnader som uppstar vid uppférandet av till-
gangen. Det inkluderar ocksa finansiella kostnader som
uppstar under prospekterings-, utvecklings- och upp-
férandefasen av anldggningstillgangar avsedda for lang-
siktig produktionsverksamhet nér sddana kostnader finan-
sieras genom lan. Avskrivning av dessa tillgangar pabérjas
nar kommersiell utvinning av tillgdngarna inletts.

(iv) Immateriella anldggningstillgangar, férutom goodwill
Immateriella anlaggningstillgangar redovisas till anskaff-
ningsvérde och skrivs av linjart under deras bedémda eko-
nomiska nyttjandeperiod. Immateriella tillgdngar som
beddms ha en indefinit nyttjandeperiod &r inte féremal f6r
avskrivning. Immateriella tillgangar som férvérvas maste
sérredovisas fran goodwill om de uppfyller kriterierna pa
en tillgang, &r antingen separerbara eller uppkommer ur
avtalsenliga eller andra juridiska réttigheter och om deras
vérde kan métas pa ett tillforlitligt vis.

Beréknade nyttjandetider fér de olika grupperna av
immateriella anldggningstillgangar ar:

Markréttigheter 1-49 ar

Programvaror 5ar

Beroende pa nar kontrakten avseende markrattigheter till-
tréds, varierar kvarstaende nyttjandeperiod. Den genom-
snittliga kvarstaende nyttjandeperioden f6r Koncernernas
markrattigheter ar 7 ar.

(v) Goodwill
Gooduwill representerar framtida ekonomisk nytta som
harrér fran tillgangar som inte kan identifieras individuellt
och tas upp separat vid respektive forvarvstillfalle. Good-
will utgérs av det belopp varmed anskaffningsvérdet éver-
stiger det verkliga vardet pa Koncernens andel av det for-
vérvade dotterforetagets/intresseféretagets identifierbara
nettotillgangar vid forvarvstillfallet. Goodwillen allokeras
till de kassagenererande enheter som férvéntas fa nytta av
forvarvet ifraga inom ramen fér nedskrivningsprévningar,
som sker minst arligen. | enlighet med IFRS 3 &r kostnaden
for ett férvéry lika med summan av kopeskillingen som
betalas samt vérdet av innehav utan dominerande infly-
tande som medfdljer férvarvet. Vidare tillkommer det
verkliga vardet av redan tidigare innehavda andelar i det
forvarvade foretaget. Goodwill som uppkommer vid for-
varv av utldndska verksamheter betraktas som en tillgang i
den utldndska enheten denominerad i den lokala valutan
som omréknas till balansdagens kurs.

Goodwill ar inte féremal fér avskrivningar men prévas
minst arligen for eventuellt nedskrivningsbehov eller
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oftare om indikation finns att nedskrivningsbehov forelig-
ger. Vinster eller forluster vid férsaljning av ett dotterbolag
inkluderar eventuell goodwill hanférlig till detta dotter-
bolag.

Goodwill som uppstar vid férvérv av en intressebolags-
andel inkluderas i bokférda vérdet pa denna andel och
nedskrivningsprévas inom ramen for den investeringen.
Om, vid en varderingsgenomgang, ett vervarde uppstar
mellan Koncernens nettoandel av verkligt varde pa forvar-
vad andel och dess forvarvskostnad, inkluderas detta
Svervarde omedelbart i rapporten éver Koncernens total-
resultat.

(j) Nedskrivning av materiella och immateriella
tillgangar

Koncernen beddmer sina materiella och immateriella
anlaggningstillgangar f6r méjligt nedskrivningsbehov vid
handelser eller férandrade omstéandigheter som ger indi-
kationer pa att tillgangarnas redovisade véarden ej kan for-
svaras genom att jamfora tillgdngarnas redovisade vérden
med deras atervinningsbara varden. Nar det inte r moj-
ligt att uppskatta det atervinningsbara vardet for en
enskild tillgang, uppskattas det atervinningsbara vardet
for den kassagenererande enheten som tillgangen tillhér.

Det atervinningsbara vérdet ar det hogre av nettofor-
séljningsvérdet och nyttjandevérdet. Om det atervinnings-
bara vérdet beddms understiga det redovisade vérdet av
en tillgang skrivs den ned till sitt atervinningsbara varde.
En nedskrivning tas upp i Koncernens totalresultat nar den
intraffar.

Aterféringar av tidigare nedskrivningar redovisas som
en 6kning av tillgdngens varde till det reviderade ater-
vinningsbara vérdet dock aldrig till ett hdgre varde &n det
ursprungliga vérdet innan nedskrivningen gjordes. En
nedskrivning av goodwill kan aldrig bli féremal fér ater-
féring.

(k) Jordbruk

Jordbruksverksamhet definieras av ledningen som den
biologiska omvandlingen av biologiska tillgangar for for-
saljning till jordbruksprodukter eller till ytterligare bio-
logiska tillgangar. Jordbruksprodukter definieras som den
skordade produkten av bolagets biologiska tillgangar och
en biologisk tillgang definieras som ett levande djur eller
en levande vaxt. Bolaget har faststéllt att grupperna bio-
logiska tillgangar ar boskap och grédor.

Biologiska tillgangar méts vid den ursprungliga varde-
ringen och vid varje balansdag till sitt verkliga vérde med
avdrag for uppskattad POS-kostnad, férutom i fall dar det
verkliga vardet inte kan métas korrekt vid den ursprung-
liga varderingen. Jordbruksprodukter som har skérdats
fran bolagets biologiska tillgdngar mats enligt sitt verkliga
vérde med avdrag fér uppskattad POS-kostnad vid
skordeplatsen och bokférs sedan som lager.

Om det finns en aktiv marknad fér en biologisk tillgang
eller jordbruksprodukter &r det noterade priset pa mark-
naden en lamplig grund for faststéllande av det verkliga
vérdet pa tillgangen i fraga. Om det inte finns en aktiv
marknad anvands det senaste marknadspriset, eller en
skattning fran en oberoende specialist, for att faststélla
det verkliga vardet. Kostnaden anvands som en uppskatt-
ning av det verkliga vérdet nar en liten biologisk omvand-
ling har skett sedan den ursprungliga kostnadshandelsen,
dvsinom en kort tid efter sddd av grédan.
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Vinst eller f6rlust som uppstar vid den ursprungliga vér-
deringen av en biologisk tillgang till det verkliga vérdet
med avdrag fér uppskattad POS-kostnad och fran en
senare dndring av det verkliga vardet med avdrag fér upp-
skattad POS-kostnad fér en biologisk tillgang &r inklude-
rad i vinsten eller férlusten fér perioden dér den anges
som "Vinst som beror pa &ndringar av det verkliga vardet
med avdrag for uppskattad POS-kostnad for biologiska
tillgangar”. De biologiska tillgdngarna redovisas som bio-
logiska omsé&ttningstillgangar och biologiska anldggnings-
tillgangar baserat pa verksamhetscykeln for respektive
biologisk tillgang. | allménhet redovisas biologiska till-
gangar fran vaxtodling som omsattningstillgangar, efter-
som verksamhetscykeln &r kortare an tolv manader. Mj6lk-
boskap redovisas som en biologisk anlédggningstillgang
eftersom verksamhetscykeln &rlangre &n tolv manader.

(a) Boskap och mjélkboskap

Boskap méts enligt deras verkliga véarde med avdrag for
uppskattad POS-kostnad. Det verkliga vardet fér boskap
faststélls utifran det noterade priset pa aktiva marknader
for producerande och icke-producerande boskap och
detta anses representera det verkliga vardet.

(b) Grédor — sddesslag och grasmarker

Grédor méts till sitt verkliga vérde med avdrag fér upp-
skattad POS-kostnad. Vid den ursprungliga vérderingen
(efter sadd) méats grodorna enligt kostnad eftersom véar-
den som faststélls av marknaden inte ar tillgangliga for
saddana biologiska tillgangar. Grédorna mats efter sitt
verkliga varde nér den biologiska transformeringen har
inletts och det verkliga vardet kan métas korrekt.

(I) Redovisning av statliga bidrag

Villkorslésa statliga bidrag till biologiska tillgangar redo-
visas som intakt forst nar de utbetalas. Om det statliga
bidraget ar behaftat med villkor, inklusive villkor fér ett
statligt bidrag om att ett féretag inte ska syssla med viss
jordbruksverksamhet, redovisas det statliga bidraget som
intakt forst nar villkoren for bidraget uppfyllts.

Statliga bidrag hénférliga till andra tillgangar &n bio-
logiska tillgangar redovisas som en férutbetald intdkt i
balansrakningen. Den férutbetalda intékten redovisas dar-
efter i resultatrékningen &ver tillgdngens nyttjandeperiod.

Statliga bidrag till kostnadsréntor (rantesubventioner)
sarredovisas fran den aktuella subventionsgrundande
réntekostnaden i fraga och redovisas istéllet netto i Kon-
cernens rapport dver totalresultatet. Eventuella statliga
bidrag till kompensation fér skordeférluster redovisas
netto som en minskning av aktuell skérdeforlust i Koncer-
nens rapport over totalresultatet.

(m) Varulager

Efter skord redovisas jordbruksprodukter som varulager.
Anskaffningskostnad fér jordbruksprodukterna motsvaras
av verkligt varde vid tidpunkten for skord.

Varulager vérderas till det ldgsta av anskaffningskost-
nad och nettoférséljningsvarde. Om nettoférsaljnings-
vérdet understiger anskaffningskostnaden, skrivs det
redovisade vérdet ned till nettoférséljningsvérdet och
mellanskillnaden redovisas som en férlust i rapporten éver
Koncernens totalresultat. Nettoférsaljningsvardet utgors
av verkligt vérde (om det finns en aktiv marknad) som
erhalls fran offentliga kallor med avdrag fér uppskattade
forsaljningskostnader.

Om ingen aktiv marknad existerar utfors en extern
oberoende vardering av de mest vasentliga delarna av
varulagret for att faststélla nettoférséljningsvardet.
Anskaffningskostnaden for varulager som inte utgér jord-
bruksprodukter utgérs av kostnader fér att anskaffa,
omvandla och andra kostnader fér att fardigstélla och
leverera varulagret till sin nuvarande plats och skick.

(n) Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella instrument som redovisas i Koncernens balans-
rékning inkluderar investeringar, Ian och rantebérande
fordringar, kundfordringar, évriga fordringar, leverantors-
skulder upplaning samt évriga skulder. Finansiella instru-
ment redovisas i balansrakningen nar Koncernen blir part i
dess avtalsmassiga villkor. Initialt redovisas finansiella
instrument till anskaffningskostnad inklusive transaktions-
kostnader vilket da motsvarar verkligt varde.

En finansiell tillgang, eller en del av en finansiell till-
gang, bokas bort fran balansrékningen nar rattigheterna i
avtalet realiserats, forfaller eller Koncernen forlorar kon-
trollen éver den. En finansiell skuld bokas bort fran balans-
rékningen nér forpliktelsen i avtalet fullgjorts, annullerats
eller 16pt ut. Eventuella resultat som uppstar i samband
med en bortbokning av ett finansiellt instrument redovisas
i Koncernens rapport 6ver totalresultatet.

(i) Finansiella instrument

Koncernen klassificerar sina investeringar i marknadsnote-
rade lane- och egetkapitalinstrument samt i onoterade
egetkapitalinstrument i tre kategorier som ar: i) trading-
instrument, ii) investering som innehas till farfall och iii)
innehav som tillgangligt for forsaljning. Innehav som fér-
vérvats i huvudsakligt syfte att generera en vinst fran kort-
siktiga prisfluktuationer klassificeras som trading-instru-
ment och vérderas darfor till verkligt varde via resultat-
rékningen och redovisas som omséttningstillgang.
Investeringar med faststallt forfallodatum, som féretags-
ledningen avser och formar att halla till férfall, klassificeras
i kategorin "investering som innehas till férfall” och redo-
visas bland anldggningstillgéngar. Investeringar i note-
rade och onoterade aktier saval som skuldebrev med
betalning i natura klassificeras som "innehav tillgéngligt
for férséljning”. Foretagsledningen klassificerar investe-
ringen i fraga vid forvérvstillfallet och utsatter sedan inves-
teringen regelbundet fér férnyad klassificeringsprévning.

Investeringar som ar tillgangliga for férsaljning redo-
visas initialt till verkligt varde. Darefter redovisas vardefor-
andringar mot eget kapital i dvrigt totalresultat. Sedan,
nar investeringen har salts, redovisas den ackumulerade
vérdeférandringen i Koncernens rapport dver totalresulta-
tet.

Vardet av alla investeringar dér marknadsvérdet under-
stiger bokforda vérdet sedan mer an ett ar nedskrivnings-
testas atminstone en gang per ar. Om féretagsledningen
beddmer att vardenedgangen &r permanent tas den med
i Koncernens rapport dver totalresultatet.

(i) Lédne- och Kundfordringar

Lane-, kund- och &vriga fordringar redovisas initialt till sina
verkliga varden och vérderas dareftertill sina upplupna
anskaffningsvarden med avdrag for befarade kundforluster
i balansradkningen. Reservering fér sannolika kundférluster/
osékra fordringar gérs utifran en individuell bedémning av
varje kund, baserat pa betalningsférmaga, férvantad fram-
tida risk samt vardet pa eventuellt erhalina sdkerheter.
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(iii) Likvida medel

Likvida medel utgérs av kassa och bank samt kortfristiga
likvida placeringar med 16ptid fran anskaffningstidpunkten
uppgaende till hdgst 90 dagar, vilka latt kan konverteras till
kanda kontantbelopp samt vilka &r utsatta fér en obetydlig
risk for vardefluktuationer. Kortfristiga placeringar bestar
av placeringar med langre |6ptid &n 90 dagar.

(iv) Upplaning

Upplaning redovisas initialt till marknadsvérdet, som mot-
svarar erhallet belopp med avdrag for eventuella trans-
aktionskostnader, och darefter till upplupet anskaffnings-
véarde. Over- eller underkurs vid emission av lan
periodiseras Over lanets 16ptid genom anvéandandet av
effektivrantemetoden och redovisas i Koncernens rapport
Sver totalresultatet.

(v) Leverantorsskulder

Leverantdrsskulder och 6vriga skulder redovisas initialt till
verkligt vérde och darefter till upplupet anskaffningsvérde
i balansrakningen.

(o) Ersattningar till anstéllda

| Ryssland och Ukraina betalar Koncernen avgifter till res-
pektive lands State Pension Fund for sina anstéllda. Kon-
cernen har bedémt att dessa utgér avgiftsbestamda pen-
sionsplaner da det enda dtagandet fér Koncernen utgérs
av att betala avgifterna i de perioder de uppstar. Avgif-
terna kostnadsférs i Koncernens rapport dver totalresulta-
teti den period de uppstar.

Aven for ett begréansat antal anstallda i Sverige betalar
Koncernen avgifter enligt en avgiftsbestdmd pensions-
plan till en separat juridisk person. Koncernen har inga
legala formella eller informella skyldigheter att betala in
ytterligare pensionsavgifter om denne juridiska person
inte har tillrackliga medel att betala ut pensionen som &r
hénforlig till den enskilde individens tidigare och nuva-
rande tjanster.

(p) Skatter

Den aktuella skattekostnaden beréknas pa basis av de
skatteregler som pa balansdagen ar beslutade eller i prak-
tiken beslutade i de lander dar moderféretaget, dess
dotterforetag och intressefdretag ar verksamma och
genererar skattepliktiga intakter. Féretagsledningen
utvarderar regelbundet de yrkanden som gjorts i sjélv-
deklarationer avseende situationer dér tillampliga skatte-
regler &r féremal for tolkning och gér, nér s& bedéms
[&mpligt, avsattningar fér belopp som det &r sannolikt ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balans-
rékningsmetoden, pa alla temporéra skillnader som upp-
kommer mellan det skatteméssiga vardet pa tillgangar
och skulder och dessas redovisade vérden i koncernredo-
visningen. Den uppskjutna skatten redovisas emellertid
inte om den uppstar till féljd av en transaktion som utgér
den férsta redovisningen av en tillgang eller skuld som
inte ar ett rorelseférvarv och som, vid tidpunkten for trans-
aktionen, varken paverkar redovisat eller skattemassigt
resultat. Uppskjuten inkomstskatt berdknas med tillamp-
ning av skattesatser (och -lagar) som har beslutats eller
aviserats per balansdagen och som férvantas galla nar
den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den
uppskjutna skatteskulden regleras. Uppskjuten skatt redo-
visas i resultatrakningen utom om skatteffekten ar hanfor-
lig till poster som redovisats direkt mot eget kapital. |
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dessa fall redovisas skatteeffekten tillsammans med den
underliggande posten direkt mot eget kapital.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfatt-
ning det &r troligt att framtida skatteméssiga dverskott
kommer att finnas tillgéngliga, mot vilka de temporéra
skillnaderna kan utnyttjas. Uppskjuten skatt berdknas pa
temporara skillnader som uppkommer pa andelar i dotter-
féretag och intresseféretag, férutom dar tidpunkten for
aterféring av den temporéra skillnaden kan styras av Kon-
cernen och det &r sannolikt att den temporara skillnaden
inte kommer att aterforas inom &verskadlig framtid.

(q) Intéktsredovisning

Forsaljningsintakter representeras av jordbruksprodukter,
andra produkter, ravaror och tjanster med avdrag fér indi-
rekta férsaljningsskatter och rabatter, och justeras for véax-
elkursdifferenser pa férsaljning i utlandsk valuta. Forsal;-
ningsintakterna tas upp efter att risken och nyttan med
dganderétten till produkten i fraga har évergatt fran Kon-
cernen till kdparen och Koncernen inte langre har varken
nagon rétt att disponera dver produkten eller effektiv kon-
troll dver den. Vanligtvis innebar detta att forséljningsin-
takten tas upp nar produkten i fraga levererats till kdparen
i enlighet med de avtalade leveransvillkoren.

Forsaljning av en vara i utbyte mot en annan vara, t ex
spannmal mot spannmal, redovisas inte som intdkt da
kostnaderna for sddana utbyten inte kan faststéllas med
rimlig sékerhet.

(r) Avsattningar

Avsattningar for miljdaterstallande atgarder, omstrukture-
ringskostnader och rattsliga krav redovisas nér Koncernen
har en legal eller informell férpliktelse till foljd av tidigare
handelser, det ar sannolikt att ett utfldde av resurser kom-
mer att krévas for att reglera atagandet, och beloppet har
berdknats pa ett tillforlitligt satt. Avsattningar fér omstruk-
turering innefattar kostnader fér uppsagning av leasing-
avtal och fér avgangserséttningar. Inga avsattningar gors
for framtida rérelseforluster.

Om det finns ett antal liknande ataganden, bedéms
sannolikheten f6r att det kommer att krévas ett utfléde av
resurser vid regleringen sammantaget for hela denna
grupp av ataganden. En avsattning redovisas dven om
sannolikheten fér ett utfléde avseende en speciell post i
denna grupp av dtaganden &r ringa. Avséttningarna vér-
deras till nuvardet av det belopp som férvantas kréavas for
att reglera forpliktelsen. Harvid anvénds en diskonterings-
ranta fore skatt som aterspeglar en aktuell marknadsbe-
démning av tidsvardet av pengar och de risker som ar for-
knippade med avsattningen. Den &kning av avsattningen
som beror pa att tid forflyter redovisas som réantekostnad.

(s) Rantekostnader

Rantekostnader hanférliga till tillgangar for vilka lanekost-
nader kan inrdknas i anskaffningsvérdet aktiveras under
nyanldggningsperioden. Rantekostnader hanférliga till
rorelsen redovisas i Koncernens totalresultat i den period
de uppstar.

(t) Leasing

Leasing dér en vasentlig del av riskerna och férdelarna
med dgande behalls av leasegivaren klassificeras som
operationell leasing. Betalningar som gérs under leasing-
tiden (efter avdrag for eventuella incitament fran lease-
givaren) kostnadsfors i Koncernens totalresultat linjart
Sver leasingperioden.
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Leasing av anldggningstillgangar, dér Koncernen i allt
vasentligtinnehar de ekonomiska risker och férdelar som
forknippas med dgandet, klassificeras som finansiell
leasing. Vid leasingperiodens borjan redovisas finansiell
leasing i balansrakningen till det lagre av leasingobjektets
verkliga varde och nuvardet av minimileaseavgifterna.
Varje leasingbetalning férdelas mellan amortering av skul-
den och finansiella kostnader for att uppna en fast rénte-
sats fér den redovisade skulden. Motsvarande betalnings-
forpliktelser, efter avdrag for finansiella kostnader, ingar i
balansrakningens post skulder till leasingféretag. Rante-
delen i de finansiella kostnaderna redovisas i Koncernens
rapport éver totalresultatet fordelat dver leasingperioden
s att varje redovisningsperiod belastas med ett belopp
som motsvarar en fast rantesats fér den under respektive
period redovisade skulden. Anldggningstillgdngar som
innehas enligt finansiella leasingavtal skrivs av under den
kortare perioden av tillgangens nyttjandeperiod och
leasingperioden.

(u) Vinst per aktie

Vinst per aktie fére utspadning hanférlig till moderbola-
gets aktiedgare berdknas genom att dividera nettovinsten
hanforlig till moderbolagets aktiedgare med det vagda
genomsnittliga antalet utestaende ordinarie aktier under
rékenskapsaret exklusive eventuella aterkdpta aktier som
&gs av Koncernen (treasury shares). Vinst per aktie efter
utspadning beraknas i enlighet med vedertagna formler
dér vinst per aktie justeras som om utestaende tecknings-
optioner och képoptioner hade tecknats vid inledningen
av rékenskapsaret. Alternativt kan justeringen genomféras
senare under aret om dessa instrument emitterats da
genom att anta att erhallna emissionslikvider anvénts fér
att kdpa upp motsvarande antal ordinarie aktier pa dppna
marknaden till det genomsnittliga marknadspriset under
perioden i fraga. Darvid &kas det genomsnittliga ute-
staende antalet aktier under perioden med de aktier som
hade tillkommit om tecknings- och képoptionerna hade
utnyttjats under perioden.

Antagandet om utnyttjande av tecknings- och kép-
optioner tas inte med i berékningen av vinst per aktie efter
utspadning om teckningspriset fér tecknings- och kép-
optionerna dverstiger det genomsnittliga aktiepriset pa
Sppna marknaden under perioden. Saledes har teck-
nings- och kdpoptionerna endast en utspédande effekt
nar det genomsnittliga priset pa aktien pa dppna markna-
den under perioden dverstiger teckningspriset pa teck-
nings- eller kdpoptionerna.

Framtagande av koncernredovisning enligt IFRS kréver att
foretagsledningen gor uppskattningar och bedémningar
som paverkar det redovisade vardet av tillgangar och skul-
der, férekomsten av méjliga eventualforpliktelser och
eventualtillgangar samt storlek pa intakter och kostnader
under redovisningsperioden i fraga. Uppskattningarna
och bedémningarna baseras pa historisk erfarenhet och
olika andra antaganden som féretagsledningen bedémer
vara rimliga fastan faktiska resultat och tidpunkter fér
utfallen kan skilja sig fran de antagna. Foretagsledningen
anser att redovisningsprinciperna nedan representerar de
fragestaliningar som kréaver bedémningar och dér andra
standpunkter skulle kunna medféra vésentliga férand-
ringar i rapporterade resultat.

a. Nyttjandegrad for anldggningstillgangar

For materiella anldggningstillgangar i ett férvérv gér en
extern specialist en skattning av det verkliga vérdet av de
férvarvade anlaggningstillgangarna och bistar vid bedém-
ning av kvarvarande ekonomisk livslangd. Foretagsled-
ningen beddmer att de upptagna vardena och ekono-
miska livslangderna, savél som de bakomliggande
antagandena, &r rimliga fastdn andra antaganden och
uppskattade ekonomiska livslangder skulle kunna ha bety-
dande paverkan pa redovisade varden.

b. Nedskrivningar

Ledningen prévar materiella och immateriella tillgangars
redovisade vérden for att faststélla om det féreligger
nagra indikationer pa att dessa tillgangar skulle behéva
skrivas ned. Nar dessa prévningar gors allokeras tillgangar
som inte genererar egna kassafléden till ampliga kassa-
genererande enheter. Ledningen gdr uppskattningar och
antaganden vid allokeringen av dessa tillgangar och likasa
vid uppskattningen av tidpunkten fér de underliggande
kassaflédena nér nyttjandevérden beréknas. Senare and-
ringar i kassagenererande enheter eller tidpunkterna fér
kassaflddena kan paverka redovisade vérden av respek-
tive tillgang.

c. Verkligt vérde av nyttjanderéttigheter av mark
Koncernens nyttjande av mark ar féremal for olika lagar
och regler som reglerar miljéskydd. Koncernen bedémer
det verkliga vérdet av nyttjanderattigheter av mark vid
tidpunkten for forvarv av dotterféretag som innehar mark-
hyresavtal, baserat pa ledningens férstaelse av existe-
rande lagkrav i olika jurisdiktioner, villkoren i markhyres-
avtalen samt internt genererade estimat.

d. Biologiska tillgangar

I enlighet med IAS 41 vérderas Koncernens biologiska till-
gangar till verkligt varde minus POS-kostnader (Point of
sales costs) vid varje balansdag. Pa grund av de speciella
forhallandena vid jordbruksverksamhet kan inte det verk-
liga vardet pa vissa grodor och boskap bedémas tillférlit-
ligt i deras nuvarande utvecklingsskede. Dartill handlas
inte de biologiska tillgangarna i de lander som Koncernen
verkar i regelbundet pa en dppen marknad. Darfor
bestdms verkligt véarde med utgangspunkt fran de alterna-
tiva metoderna. Utnyttjande av alternativa metoder vid
faststéllande av verkligt varde kraver att féretagsled-
ningen anvénder sig av de senast kdnda marknadspriserna
eller att den anvénder prisgenomsnitt eller prisprognoser
framtagna av oberoende expertis.

e. Skattemaéssiga risker

Omfattande bedémningar krévs fér att faststélla avsatt-
ningen for inkomstskatter. Det finns manga transaktioner
och berékningar dar den slutliga skatten ar osaker vid den
tidpunkt da transaktionerna och berékningarna genom-
fors. Koncernen redovisar en skuld for férvantade skatte-
revisionsfragor baserat pa bedémningar av huruvida ytter-
ligare skattskyldighet kommer att uppsta. | de fall den
slutliga skatten fér dessa drenden skiljer sig fran de
belopp som forst redovisades, kommer dessa skillnader
att paverka aktuell skatt och avsattningarna for uppskjuten
skatt under den period da dessa faststéllanden gors.

f. Eventualférpliktelser
Pa grund av osdkerheten i eventualférpliktelser kan
utgangen av dem endast faststallas nar en eller flera fram-
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tida héndelser intréffar eller inte intraffar. Bedémningen av
utgangen av sadana eventualforpliktelser kraver darfor
omfattande antaganden och uppskattningar av framtida
handelser.

Segmentering per affdrsomrade &r baserad pa de huvud-
sakliga vardedkande aktiviteterna i verksamheten, namli-

Verksamheten f6ljs upp ocksa per region, med Ukraina
definerat som en region. Managementbolagen i Moskva
och Sverige bar de huvudsakliga férvaltnings- och admi-
nistrationskostnaderna. Fér bokslutet 2010 anvands
samma geografiska uppdelning som i arsredovisningen
f6r 2009, men med EBITDA istallet for rorelseresultat.
Avsikten &r att férdndra denna i samband med att mega-
klusterstrukturen blir fullt inford i Koncernen.

gen vaxtodling, kott- och mjdlkproduktion, féradling av
jordbruksprodukter och ledning & férvaltning.

Segmentering per affirsomrade

Kdtt- och  Féradling av

mj6lk-  jordbruks-  Ledning &

TSEK Vaxtodling  produktion  produkter  férvaltning Elimineringar ~ Koncernen
Forsaljningsintakter 186 630 36721 4129 - - 227 480
Ovriga intakter 4005 152 - - - 4157
Totala intakter, 2010 190 635 36873 4129 - - 231637
Totala intakter, 2009 160 964 14568 2822 651 179 005
Interna poster 3071 54 58 20503 -23 686 -
Statliga bidrag 10568 2701 - - - 13269
Effekt av omvérdering av biologiska
tillgéngar till marknadsvarde -10322 6229 - - - -4093
Totala intakter inklusive omvardering 193952 45 857 4187 20503 -23 686 240813
Forandringar i varulager och
pagaende arbete -28 947 -3356 - - - -32 303
Insatsvaror och &vriga kostnader -238 008 -38137 -6799 -89 079 27338  -344 685
EBITDA%), 2010 -73003 4 364 -2612 -68 576 3652 -136175
EBITDA, 2009 -86 811 -7 509 -531 -32 489 -127 340
Totala tillgangar
2010 878 368 140 656 10 450 223061 - 1253135
2009 967 760 56 534 14010 126213 - 1164517
*) EBITDA stér for rorelseresultat fore avskrivningar, finansnetto och skatter.
Segmentering per region

Totala intakter EBITDA Totala tillgangar
TSEK 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Voronezh 70792 52442 -36 346 -22 683 458 865 657 021
Kaliningrad 48 307 - 7 280 - 202 436 -
Tambov 37 609 37672 55 -14 682 86 107 114198
Lipetsk 29 591 34375 —7 245 -13859 129 363 103 686
Kursk 19348 10 367 365 -20186 172161 44 438
Volgograd 5333 38766 -5967 -17 956 35693 61127
Kurgan 3892 8 -6 620 -880 10375 9348
Ryssland totalt 214872 173 630 -48 478 -90246 1095000 989818
Ukraina 16765 4723 -19121 -4 605 85024 48 486
Ledning & férvaltning - 652 -68576 -32489 73111 126213
Summa 231637 179005 -136175 127340 1253135 1164517
Avstidmning mot Koncernens rapport dver totalresultatet
TSEK 2010 2009
EBITDA -136 175 -127 340
Avskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgangar -69 684 -46 038
Resultat fran joint venture - -15866
Rorelseresultat fore nettoférandring av goodwill -205 859 -189 244
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Under 2010 férvérvades flera dotterbolag till Koncernen.
Notera att dessa sammanstéliningar, med undantag fér
BBAH, &r preliminara och att det skett mindre justeringar i
forhéllande till de prelimindra sammanstaliningarna i halv-
arsrapporten 2010.

(i) FérvérviKaliningrad (BBAH och Agroreserv)

En majoritet av aktiedgarna i BBAH accepterade erbju-
dandet fran Alpcot Agro den 19 januari 2010, varvid Alp-
cot Agro fick kontroll dver det ryska holdingbolaget ZAO
Agroprom och dess tre dotterbolag, som kontrollerar
cirka 3 300 hektar mark i Kaliningradregionen i Ryssland.

Erbjudandet var 0,142 aktier i Alpcot Agro for en aktie i
BBAH, och totalt emitterades 624 059 nya aktier i Alpcot
Agro vid tre olika tillfallen fér att fullborda férvarvet. Det
totala antalet aktier i Alpcot Agro vid férvarvstillféllet var
48 967 833, och emissionerna ledde till en utspadning i
Alpcot Agro om cirka 1,2 procent.

Det verkliga vardet av de emitterade aktierna har
beraknats i enligt volymviktat genomsnittspris for hela
acceptperioden 19 december 2009 till 19 februari 2010
uppgaende till SEK 15,09. Alpcot Agro kontrollerar f6r
nérvarande 95,2 procent av aktierna i BBAH och Bolaget
driver en tvangsinldsenprocess fér att fa tillgang till de
utestaende minoritetsaktierna.

Dérutdver hade BBAH ett agande motsvarande 45
procent av aktiekapitalet och résterna i ZAO Agroresery,
ett ryskt holdingbolag med sju dotterbolag ("Agro-
reserv”) som kontrollerar cirka 11 700 hektar mark i Kalinin-
gradregionen. Da den initiala investeringen inte gav full
kontroll dver Agroreserv utan bara ett betydande infly-
tande, klassificerades Agroreserv som ett intressebolag.
Fran och med den 19 januari 2010 &r Agroreserv darfér
inkluderat i koncernens redovisning enligt 'kapitalandels-
metoden’ i enlighet med IAS 28 “Intressebolag”.

For BBAH och det 45-procentiga dgandet i Agroresery,
har Bolaget beréknat nettodvervardet av de férvarvade
tillgdngarna och skulderna i férhallande till vérdet av de
nyemitterade aktierna i Alpcot Agro. De uppskattade var-
dena har bekréftats och varit féremal f6r nedskrivnings-
provning. Det beddmda &vervardet redovisas i resultat-
rékningen for perioden till ett varde av SEK 76 miljoner.

Balansrékning fér BBAH per 19 januari 2010

Férvarvade tillgangar och skulder TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 78094
Immateriella tillgangar 5
Biologiska tillgangar 14 695
Lager 14052
Kund- och andra kortfristiga fordringar 23294
Vérdepapper och andra finansiella

tillgéngar 30259
Likvida medel 3703
Langfristiga skulder -69797
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder 4841
Nettotillgangar pa férvarvsdagen 89 464
Med avdrag fér minoritetsintresse i BBAH

och dess dotterbolag -3982
Koncernens andel av férvarvade

nettotillgéngar 85482
Képeskilling erlagd fér BBAH 9417
Negativ goodwill -76 065
Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd kdpeskilling 0
Likvida medel 3703
Nettoeffekt pa koncernens likvida medel 3703

I maj 2010 férvarvade ett helagt ryskt dotterbolag till Alp-
cot Agro de aterstaende 55 procent av Agroreserv fran tva
privatpersoner. Fran och med 1 juni 2010 &r Agroreserv
och dess dotterbolag darfér konsoliderade i koncernredo-
visningen.

I maj 2010 registrerades ocksa ett nytt bolag i Kalinin-
gradregionen — "OOO Novaya Liniya”. Inledningsvis
dgde koncernen 1% av det egna kapitalet i detta bolag,
men senare i oktober 2010 anskaffades resterande 99%
som ett led i férvarvet av Agroreserv. Darav har alltsa
Novaya Liniya konsoliderats i koncernredovisningen from
den 1 oktober 2010.

Forvarven av BBAH, Agroreserv och Novaya Liniya har
redovisats enligt férvarvsmetoden i dverensstammelse
med IFRS 3 "Rérelseforvarv”.

For det 55-procentiga dgandet i Agroreserv och
99-procentiga dgandet i Novaya Liniya har Bolaget upp-
skattat nettodvervardet av de férvérvade tillgdngarna och
skulderna i férhallande till av Koncernen betalad képeskil-
ling. De uppskattade vardena har bekréftats och varit fére-
mal fér nedskrivningsprévning. Det bedémda évervardet
redovisas i resultatrakningen for perioden och har berak-
nats till SEK 27 miljoner.
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Balansrékning fér Agroreserv per 1 juni 2010

Balansrékning fér Kolybelskoye den 1 oktober 2010

Férvarvade tillgangar och skulder TSEK Férvérvade tillgangar och skulder TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 69 107 Materiella anldggningstillgangar 26 468
Immateriella anldaggningstillgangar 4 Biologiska tillgangar 16 508
Biologiska tillgangar 18160 Lager 777
Lager 8955 Kund- och andra kortfristiga fordringar 7842
Kund- och andra kortfristiga fordringar 6771 Vardepapper och andra finansiella
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 3
tillgangar 2173 Likvida medel 190
Likvida medel 97 Langfristiga skulder -68 868
Langfristiga skulder -33342 Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -6 808
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -15415 Nettotillgangar pé forviirvsdagen 93888
Nettotillgangar pa férvarvsdagen 56 510 Med avdrag fér minoritetsintresse 0
Med avdrag fér minoritetsintresse -2 687 o
Koncernens andel av férvarvade
Koncernens andel av forvérvade nettotillgangar -11944
nettotilgangar 53823 Koncernens andel av tidigare férvarvad
Koncernens andel av tidigare forvarvade nettotillgangar som har skrivits ned i
nettotillgangar 22939 tidigare perioder -11944
Erlagd képeskilling 4301 Erlagd kopeskilling 10997
Nettodvervarde av képeskilling i férhal-
Negativ goodwill -26583  |ande till férvarvade tillgéngar och skulder 34885
Péaverkan pa koncernens likvida medel Paverkan pa koncernens likvida medel
Kontant erlagd képeskilling —4052 Kontant erlagd képeskilling -4872
Likvida medel i férvarvade bolag 97 Likvida medel i férvérvade bolag 190
Nettopéverkan pa koncernens likvida Nettopaverkan p4 koncernens likvida
medel -3955 medel -4 687

Det totala uppskattade nettodvervérdet av férvarvade till-
gangar och skulder i férhallande till utgiven kdpeskilling
om SEK 103 miljoner har inkluderats i Koncernens rapport
dver totalresultatet under rapportperioden. Koncernens
dotterbolag beldgna i Kaliningradregionen genererade
SEK 48 miljoner i intdkter och SEK 11 miljoner i negativt
resultat fore skatt fran respektive forvarvsdatum till och
med bokslutsdatumet den 31 december 2010. Om dessa
forvary samtliga hade gt rum per den 1 januari 2010 hade
koncernens intékter och resultat efter skatt blivit i det nar-
maste desamma.

(i) Férvérv av Kolybelskoye

| maj 2008 forvarvade ett av koncernens ryska dotterbolag
50% av mjolkgarden OOO AF Kolybelskoye ("Kolybel-
skoye”) i Lipetsk-regionen, och fran denna tidpunkt har
detta bolag redovisats som ett joint venture. Aterstdende
50% av denna mjdlkgard férvarvades av Koncernen i okto-
ber 2010. Det senare forvarvet gav koncernen full kontroll
dver Kolybelskoye. Sedan oktober 2010 konsolideras dér-
fér denna mjélkgard i Alpcot Agros koncernrakenskaper
genom férvarvsmetoden i dverensstammelse med IFRS 3
"Rorelseférvary”.
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Nettodvervardet av de férvarvade tillgangarna och skul-
derna i férhallande till betalningen som gjordes av Kon-
cernen har varit féremal f6r nedskrivningsprévning.
Beddmning har gjorts att detta dvervarde av forsiktighets-
skal bor skrivas bort i Koncernens rapport éver totalresul-
tatet for rakenskapsaret. Dértill har kdpeskillingen om 6
947 TSEK f&r den férsta 50%-andelen skrivits bort redan i
tidigare bokslut.

Koncernen har tidigare utgivit lan till Kolybelskoye
uppgaende till 4 745 TSEK. Gjorda reserveringar avse-
ende dessa lan har |6sts upp efter konsolideringen av
Kolybelskoye under rapportperioden.

Kolybelskoye genererade 2 601 TSEK i intakter och 96
TSEK i resultat fore skatt fran férvarvsdatumet till och med
bokslutsdatumet den 31 december 2010. Om detta for-
vérv hade &gt rum per den 1 januari 2010 hade koncer-
nens intakter blivit 13 miljoner SEK hégre under réken-
skapsaret 2010, och koncernens resultat fore skatt hade
blivit i motsvarande man 8 miljoner SEK lagre.

(iii) Férvérvet av Rodina

Under tidigare rékenskapsar har ett av koncernens dotter-
bolag deltagit i ett joint venture med ett jordbruksféretag
i Lipetsk-regionen, OAO AF Rodina (“Rodina”). | januari
2010 upphérde joint venture-avtalet i samband med att
koncernen fick kontroll dver Rodina utan att erlédgga ytter-
ligare képeskilling. Fran och med januari 2010 redovisas
Rodina i Alpcot Agros koncernrékenskaper med uttnytt-
jande av férvarvsmetoden i dverensstémmelse med IFRS 3
"Rorelseférvarv”.
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Rodina - Férvarvade tillgangar och skulder TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 4476
Biologiska tillgangar 0
Lager 0
Kund- och andra kortfristiga fordringar 0
Vérdepapper och andra finansiella tillgangar 15419
Likvida medel 22
Langfristiga skulder -24 210
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -9 259
Nettotillgangar pa férvarvsdagen -13552
Koncernens andel av férvérvade nettotillgangar  -13 552
Erlagd kdpeskilling 0
Nettodvervarde av kdpeskilling i férhallande till
forvarvade tillgangar och skulder 13552
Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd kopeskilling 0
Likvida medel i férvarvade bolag 22
Nettopaverkan pa koncernens likvida medel 22

Det totala uppskattade nettodvervérdet av utgiven kdpe-
skilling i férhallande till frvarvade tillgangar och skulder
har varit féremal fér nedskrivningsprévning. Bolaget har
beddmt att nettodvervérdet av forsiktighetsskal bor skri-
vas bort i koncernresultatrakningen fér perioden. Dartill
har investeringen om 12 831 TSEK som gjorts under tidi-
gare ar i joint venture-bolaget ocksa skrivits ned och kost-
nadsférts under rapportperioden.

Fran forvarvsdatum t o m 31 december 2010 har
Rodina bidragit med 0 TSEK intakter till koncernen och
3 MSEK i negativt resultat fére skatt.

Baserat pa ovanstaende transaktioner uppgar den
totala nettoeffekten av goodwillrelaterade poster till TSEK
44 647 16r 2010 i enlighet med nedan specifikation.

Férvérv TSEK
BBAH (negativ goodwill) 76 065
Agroreserv (negativ goodwill) 26 583
Kolybelskoye -34885
Rodina -13552
Ovriga forvary -9 564
Nettoeffekt 44 647

Notera att effekten av negativ goodwill &r omkring 5 mil-
joner SEK stérre &n vad som beréknades i halvarsrappor-
ten pa grund av att ytterligare tillgangar i Novaya Liniya
inte var inkluderade per 30 juni 2010.

TSEK 2010 2009
Per produkt

Vaxtodling 186 630 160 964
Mjélk- och kéttproduktion 36721 14 568
Féradling av grédor 4129 2822
Ovrigt 4157 651
Totalt 231637 179 005

TSEK 2010 2009
Erhallna statsbidrag 13269 8958
Totalt 13 269 8958

Subventioner

Koncernen mottog statliga bidrag och subventioner upp-
gaende till TSEK 13 269 (8 958) under aret fér inkdp av kvi-
gor, utséde, gddning och andra insatsavaror inom véxtod-
lingen. Dessa bidrag relaterar till biologiska tillgangar och
tas upp som inkomst i enlighet med IAS 41. Dessa bidrag
ar inte férenade med nagon typ av villkor som inte har
uppfyllts.

I tillagg har subventioner uppgaende till TSEK 3 488
erhallits som kompensation for skérd som gick férlorad i
torkan och ytterligare TSEK 6 590 har erhallits i rantesub-
ventioner. Dessa belopp har justerats mot respektive kost-
nad i resultatrdkningen, dvriga externa kostnader respek-
tive finansiella kostnader.

TSEK 2010 2009
Utsade 36754 29 604
Gddningsmedel 32471 44231
Vaxtskydd 19 969 27 242
Drivmedel 19748 18703
Djurskydd och foder 14139 10834
Ovrigt 7002 4404
Summa 130083 135018

Insatsvaror som férvérvats fran narstaende bolag under
perioden uppgick till TSEK 0 (TSEK 2 928).

Under 2010 har gjorts en viss omklassificering av kost-
nader under 2009 mellan kategorierna "insatsvaror” och
"&vriga externa kostnader”. Beloppet ar 20 993 TSEK och
har inte paverkat koncernens resultat for 2009.

TSEK 2010 2009
Managementavgifter 30677 30924
Forlustp gatorkamm 21885 2198
Hyror/arrenden 15750 5752
Forandring i reserver 11789 8244
Underleverantorer 10 602 20993
Skatt 10039 5734
Legala och professionella tjanster 9213 10510
Sékerhet 6197 3162
Transportkostnader 4875 935
Reparationer och underhall 3661 3403
Ovrigt 11025 14131
Summa 135713 105 986

Se dven not 8 ovan géllande omklassificering av vissa kost-
nader 2009 mellan “insatsvaror” och "&vriga externa kost-
nader”.
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Koncernen fick full kontroll éver bolaget OAO AF Rodina.

TSEK 2010 2009 ~ SedvenNot5.
Nedskrivningar av investeringar ~ —12 831 -3612 . .
Vinster/forluster fran Joint Ventures - 15866 Ovriga finansiella poster

Ovriga finansiella poster under 2010 inkluderar aterfo-

Ovrigt — 80 ringen av den tidigare nedskrivningen av lan uppgaende
Summa -12831 12334 till TSEK 4 745 som férmedlats till mjolkgarden Kolybel-
Nedskrivningar av investeringar 2010 hanfér sig i huvud- skoye (se aven not 5) samt omréakningsdifferenser uppgé-
sak till partnerskapet "Rodina-Kolos” i samband med att ende till TSEK 9 301.

Anldggningstillgangar

Fordon och Jordbruks-

Jordbruks-  Jordbruks-  &vriga till- Pagadende mark under
TSEK Byggnader mark maskiner gangar nyanldggning registrering  Summa
Ackumulerad
anskaffningskostnad
31 december 2008 51284 14190 337097 36963 25094 - 464628
Nyanskaffningar 1728 17 835 24 542 7040 31248 264779 347172
Overféringar 3842 9626 -11012 36 -2492 - -
Avyttringar -270 =276 -3100 -1364 -341 - -5351
Omrakningsdifferenser -4 832 —-1556 -30906 -3336 2556 -2236 45422
31 december 2009 51752 39819 316 621 39339 50953 262543 761027
Forvarv av dotterbolag 48 364 35565 71333 10934 2676 9926 178798
Nyanskaffningar 5350 1141 13363 2104 26474 - 48432
Overféringar 16495 131283 7717 872 -28497 112456 -
Avyttringar -116 - -1459 -793 4228 -11935 -18531
Omrékningsdifferenser -7305 10742 -25266 -3566 -3281 -11945  -62105
31 december 2010 114540 197 066 366 875 48 890 44097 136153 907 621

Anlaggningstillgangar
Fordon och Jordbruks-

Jordbruks-  Jordbruks-  &vriga till- Pagdende mark under
TSEK Byggnader mark maskiner gangar nyanldggning registrering  Summa
Ackumulerade
avskrivningar
31 december 2008 -2 050 - -30573 -5381 - - -38004
Avskrivningar -2599 - -35375 -5815 - - 43789
Avyttringar 577 - 2248 802 - - 3627
Omrakningsdifferens 207 - 2003 526 - - 2736
31 december 2009 -3865 - -61697 -9 868 - - -75430
Avskrivningar -4 345 - -50832 -10352 - - —65529
Overféringar -1162 - -260 1422 - - -
Avyttringar 54 - 415 - - - 469
Omrékningsdifferenser 879 - 8103 2086 - - 11068
31 december 2010 -8439 - -104 271 -16712 - - -129422
Netto bokférda varden
31 december 2009 47887 39819 254924 29471 50953 262543 685597
31 december 2010 106 101 197 066 262 604 32178 44097 136153 778199
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Leasade materiella anldggningstillgangar
| jordbruksmaskiner ingar utrustning som leasats fran
tredje part med TSEK 15 188 (14 975). Vid utgangen av
leasingperioden évergar &gandet av utrustningen till Kon-
cernen.

Per den 31 december 2010 var jordbruksutrustning
med bokforda varden om TSEK 23 597 (26 117) stalld som
sakerhet for leasingavtal.

Séakerheter

Per den 31 december 2010 var tillgdngar med bokférda
varden om TSEK 202 847 (131 939) stallda som sakerhet for
banklan och leasingavtal.

Land

Under 2010 har landregistreringsarbetet varit omfattande.
Arealen direktdgda markinnehav ékade under aret fran

23 600 hektar till 75 700 hektar. Dérav har kategorin “Jord-
bruksmark” under aret dkat med 157 247 TSEK.

TSEK Goodwill  Markréttigheter Ovrigt Summa
Ackumulerad anskaffningskostnad

31 december 2008 3955 31386 - 35341
Nyanskaffningar - -
Forvarv av dotterféretag -
Omklassificeringar -19003 - -19003
31 december 2009 3955 12383 - 16 338
Nyanskaffningar - 1893 282 2175
Forvarv av dotterféretag - - 10 10
Omklassificeringar - -89 89 -
Bortskrivning av goodwill -3955 - - -3955
Omrékningsdifferens - -841 4 -845
31 december 2010 - 13346 377 13723
Ackumulerade avskrivningar

31 december 2008 - -7 437 - -7 437
Avskrivningar - -2 249 - -2249
Omklassificeringar - 4546 - 4546
31 december 2009 - -5140 - -5140
Avskrivningar - -876 -112 -988
Omklassificeringar - 3 -3 -
Omrékningsdifferens - 308 -15 293
31 december 2010 - -5705 -130 -5835
Netto bokférda vérden

31 december 2009 3955 7243 - 11198
31 december 2010 - 7 641 247 7 888

Immateriella anldggningstillgangar, férutom goodwill, har bestdmbara nyttjandeperioder dver vilka de skrivs av.
Markrattigheter skrivs av ver hyreskontraktens Idngd, vilka i genomsnitt ar 7 ar. Nar dganderatten till marken évergar till
Koncernen omklassificeras den till mark och avskrivningarna upphér. Genomsnittlig avskrivningstid for évriga immateriella
anlaggningstillgangar, huvudsakligen programvaror, &r 5 ar. De immateriella tillgangarna har klarat den arliga

nedskrivningsprévningen.
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TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Intressebolag och joint ventures

Partnerskapet Rodina - 17 932
Lan till nérstdende - 21138
Externa lan 1681 -
Avgar: Nedskrivna lan till

nérstaende - -4767
Forskott 43672 45626
Avgar: Nedskrivning av

utgivna forskott -1766 -
Summa investeringar och

Svriga finansiella tillgangar 43587 79 929

Producerande biologiska tillgangar ar djur, i huvudsak
boskap. Dessa berédknas vanligtvis generera intékter i mel-
lan 5 och 8 ar. | enlighet med IAS 41 — Agriculture, skall
dessa tillgdngar redovisas enligt verkligt vérde med
avstdmning pa rapportdagen.

Biologiska tillgangar fér konsumtion ar véaxande gro-

TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Forradsartiklar och material 47 206 33053
Avgar: Reserv for inkurans -3103 -530
Netto férradsartiklar och

material 44103 32523
Jordbruksprodukter 55079 83133
Avgar: Nedskrivning vid

vérdering till verkligt varde -668

Fardigvaror 10 1327
Summa varulager 98524 116 983

dor, vid &rsskiftet i huvudsak hostvete, vilket redovisas
under omsattningstillgangar i balansrékningen da dessa
tillgangar omsétts till fardiga jordbruksvaror under ett och
samma ar. Biologiska tillgangar tas upp till verkligt vérde
vid varje balansavstdmningsdatum. Féréndringar i verkligt
vérde redovisas i Koncernens rapport dver totalresultatet
under den rékenskapsperiod da de uppstar.

Biologiska tillgangar fér
konsumtion (grédor)

Producerande biologiska
tillgangar (djur)

TSEK Mogna Omogna Mogna Omogna
Bokfért varde 31 december 2008 0 83622 9138 5377
Nyanskaffningar 0 211175 0 7939
Foréndring i verkligt varde (biologisk omvandling) 0 14 637 -1820 -1058
Omklassificeringar 229098 -229 098 5108 -5108
Foréndring pa grund av skérd -229 098 0 0 0
Avyttringar 0 -3835 —-1947 —-405
Omrakningsdifferenser 7377 -866 -514
Bokfért varde 31 december 2009 0 69124 9613 6231
Nyanskaffningar - 258615 - 7675
Forvérv av dotterféretag - 21867 16 268 11186
Foréndring i verkligt varde (biologisk omvandling) - -10322 4452 1777
Omklassificeringar 199972 -199972 8069 -8 069
Foréndring p g a skord -199972 - - -
Avyttringar - -58 530 -2214 -4 503
Omrakningsdifferenser - -5104 -2214 -886
Bokfért varde 31 december 2010 - 75679 33977 13411

Mogen boskap med ett verkligt varde av 18 930 TSEK (2 248) &r pantsatt som sékerhet for langfristiga lan till Koncernen.

TSEK 31 dec2010 31 dec 2009
Handkassa 194 20
Bankdeposition 48427 33438
Inlaningskonton 17 502 -
Summa 66123 33458
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TSEK 31dec 2010 31 dec 2009
Kundfordringar 20992 16 565
Kundfordringar, nérstdende 1008 5808
Forskott 37753 18095
Forskott, narstdende 112 3
Summa 59 865 40471
Avgar: Reserv fér osékra fordringar —14 785 -9544
Summa kundfordringar 45080 30927
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forts. not 17

TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Ovriga fordringar

Reversfordringar 6012 6375
Lanefordringar, nérstdende 5473 25868
Lanefordringar 2279 1703
Reversfordringar, narstaende - 704
Ovriga fordringar 11200 9257
Ovriga fordringar, narstaende 4128 6889
Avgar: Reserv for osékra fordringar -10 822 -3276
Summa Svriga fordringar 18270 47 520
Skattefordringar

Moms 46 474 46 393
Bolagsskatt 1309 -
Ovriga skatter 677 -
Summa skattefordringar 48 460 46 393
Summa kund-, dvriga och

skattefordringar 111 810 124 840
Aldersanalys av kundfordringar

Ej férfallna och ej nedskrivna fordringar

Genomsnittlig forfallostruktur 31 dec 2010 31 dec 2009
Mindre &n 3 manader 46 486 40471
3-6 manader 1094 16146
6-12 méanader 15771 21830
Summa 63 350 78 447
Férfallna men ej nedskrivna

Genomsnittlig forfallostruktur 31 dec 2010 31 dec 2009
Mindre &n 6 manader - -
6-12 manader - -
Aldre dn 12 manader 828 -
Summa 828 -
Nedskrivna fordringar

Genomsnittlig férfallostruktur 31 dec 2010 31 dec 2009
Mindre &n 6 manader - -
6-12 ménader 4333 9544
Aldre 3n 12 manader 21274 3276
Summa 25 607 12820

Tillgangar som innehas for férséljning om 6 390 TSEK
(7 262 TSEK) motsvarar 96,1 procent av aktiekapitalet i LLC
Donskoye (Ostrogozhsk), ett bolag som bedriver véxtod-

ling i Voronezhregionen.

Denna tillgangen ar bokférd till det lagre av anskaff-
ningsvardet och verkligt varde per 31 december 2010. Se

aven Not 25.

TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Leverantdrsskulder

Leverantdrsskulder, narstaende 182 934
Leverantdrsskulder, dvriga 22043 20020
Forskott, narstdende 151 134
Forskott, dvriga 4786 5823
Summa leverantdrsskulder 27 162 26 911
Ovriga skulder

Ovriga skulder 14076 4129
Ovriga skulder, narstdende 2617 15939
Summa 6vriga skulder 16 693 20 068
Skatteskulder

Mervardesskatteskulder 6272 3057
Personalens kéllskatt 854 502
Ovriga skatter 5151 1256
Summa skatteskulder 12277 4815
Upplupna skulder

Rantekostnader 5595 5125
Personalkostnader 5190 4497
Emissionskostnader - 1300
Management fee 22839 12394
Revisionskostnader 1102 739
Ovrigt 4180 1374
Summa upplupna kostnader 38 906 25429
Summa leverantdrs- och &vriga

skulder 95038 77 223
TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Kortfristiga lan och skulder

Kortfristiga skulder 73044 34181
Kortfristiga skulder, narstaende - 1292
Kortfristig del av laneskulder 23500 10786
Kortfristig del leasingskulder 3564 3855
Summa 100 108 50114
Langfristiga banklan

Langfristiga lan 62088 29 458
Langfristiga leasingskulder 3976 7821
Ovriga langfristiga lan 24

Summa 66 088 37 279
Réntesatser min max
Kortfristiga lan 11,0% 16,0%
Langfristiga leasingskulder 11,0% 15,0%
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Aterbetalningsplan langfristiga lan Konvertibellan
Nominellt vérde pa konvertibellan emitterat av moderbo-
TSEK 31dec2010_31dec2009 | o\ alocot Agro AB 2009 ar 65 050 TSEK. Hela detta

Férfaller om 2 &r 35689 14101 belopp var utestaende per 31 december 2010.
Férfaller om 3 &r 21720 10036 Ursprungligt forfallodatum for konvertibellanet var 27
Forfaller om 4 ar 4026 5321 mars 2011. Genom 6verenskommelse med innehavare av
Férfaller darefter 653 _ 95% av lanebeloppet senarelades foérfallodatumet for
Summa 62 088 29 458 dessa innehavare till 28 april 2011.
Dérav omklassificerades konvertibellanet vid slutet av
Plan 6ver leasebetalningar 2010 till kortfristigt 1an fran att tidigare ha betraktats som
TSEK 31 dec 2010 31 dec 2009 langfristigt 1an. Vidstaende tabell utvisar redovisade
" belopp fér konvertibellanet.
Under kommande ar 3564 3855
Under ar 2 2899 3598 TSEK 2010 2009
Under ar 3 1349 3278 Redovisat lanebelopp per 1 januari 61329 -
Under ar4 — 1552 Emitterat belopp av konvertibellanet - 65050
Forfaller darefter - - med avdrag for egenkapitalandelen - =12610
Med avdrag fér framtida Upplupen rénta 13275 8889
réntekomponent =272 -607 Betald ranta -6433 -
Summa 7 540 11676 Faktisk skuld per 31 december 68172 61329
. Varav redovisad under rubrik
Med avdrag for leasebe- "Konvertibellan” 63217 56446

talingar som férfaller inom

ott &1 och som bokats Varav redovisad under rubrik

under kortfristiga skulder _3564 _3855 “Leverantors- och andra skulder” 4955 4883
Leasebetalningar som fér-
faller om mer &@n 1 ar 3976 7821
Outnyttjad del av beviljade krediter &r per 31 december
20108 099 TSEK.
TSEK 2010 2009 TSEK 2010 2009
Skattekostnad Resultat fore skatt fran kvarvarande och
Aktuell skatt -222 -514 verksamhet under avveckling -200834 -187 389
kjut ttoskatt -737 13794
Uppskjuten nettoska Uppskattad bolagsskatt 20% -40167  -43321
Summa -959 13280 = .
. . L . Effekt av specifik skatt (6% jord-
Nedanstaende utgdr en avstdmning av den teoretiska bruksskatt) 24817 11794

skatten, berdknad pa skattesatsen 20 procent i Ryssland

(galler fran 1 januari 2009) som &r Koncernens huvudsak- Ej skattepliktiga poster 92 1436
liga verksamhetsomrade, mot faktisk skatt redovisad i Ej avdragsgilla poster 1043 832
resultatrékningen. Réttelser fran tidigare ar -4219 505
Underskottsavdrag for vilka
uppskjuten skatt ej redovisas 20477 18 346
Inkomstskatt till effektiv
skattesats, 0% (7%) 959 13280

Huvudsakliga uppskjutna skattetillgdngar och uppskjutna skatteskulder och féréndringar i Koncernens status i detta avse-
ende var som féljer:

Materiella Skattemas-
anlaggnings- Langfristiga sigt férlust- Biologiska

tillgangar skulder avdrag tillgangar Summa
Per 31 december 2008 -13992 -168 2197 16 354 4390
Upptagna i Koncernens rapport dver totalresultatet 1386 3574 16 664 -7 829 13794
Omréakningseffekt 1294 -14 35 -1565 -250
Per 31 december 2009 -11313 339 18 896 6960 17 934
Upptagna i Koncernens rapport dver totalresultatet 1134 1060 -6312 3381 737
Omrékningseffekt 668 —-284 -1234 431 -1280
Per 31 december 2010 -951 4167 11350 9911 15918
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Genomshnittligt antal anstéllda 2010 2009

Summa Man Kvinnor Summa Man Kvinnor
Sverige 3 3 - 3 3 0
Ryssland 1369 958 411 1055 776 279
Ukraina 85 65 20 65 50 15
Summa 1457 1026 431 1123 829 294

Léner och ersattningar, pensionskostnader och andra
sociala kostnader

Sverige 2010 2009
Styrelse och ledande

befattningshavare 2621 644
Pensionskostnader 333 66
Ovriga 2984 856
Sociala kostnader 424 325
Totalt 6362 1891
Ryssland

Ledande befattningshavare 5516 5524
Ovriga 48 150 33780
Pensionskostnader 7530 6394
Sociala kostnader 2835 2235
Totalt 64031 47 933
Ukraina

Ledande befattningshavare 592 609
Ovriga 5951 3051
Pensionskostnader 1754 1010
Sociala kostnader 199 121
Totalt 8 496 4791
Summa 78 889 54 615

Ersattningar till ledande befattningshavare
Erséattningar till styrelsen

Pa arsstdmman den 17 maj 2010 besldts att erséttningar
till de ordinarie ledamdterna fér 2010 ska uppga till

495 000 kronor, varav 225 000 kronor till styrelseordféran-
den och 90 000 kronor till var och en av de andra leda-
moterna.

Ersattning och anstéllningsvillkor fér den verkstéllande
direktéren och vice verkstéllande direktéren
Verkstéllande direktéren Aabyens ménatliga ersattning
uppgar till 125000 kronor. For det fall Aabyens anstélining
upphdr ska en dmsesidig uppsagningstid pa tre manader
iakttas. Vice verkstéllande direktéren Primaks manatliga
ersattning ar 17 000 USD samt pension och férsékrings-
premier motsvarande 20 procent av den manatliga ersatt-

ningen. For det fall Primaks anstélining upphér ska en
dmsesidig uppsagningstid pa sex manader iakttas.

Justeringar

Kostnader relaterade till anstéllda i moderbolaget (trakta-
menten m m) motsvarande TSEK 359 (47) ar inkluderade i
Ovriga externa kostnader. Ersattningen till styrelsen om
TSEK 495 (495) &r inkluderad under personal i Koncernens
rapport dver totalresultatet for 2010. For jamférbarhet har
samma post reklassificerats fran dvriga externa kostnader
till personal fér den féregaende perioden.

Kénsférdelning i féretagsledning

2010 2009
Antal styrelseledaméter 4 4
varav kvinnor 1 1
Antal 6vriga befattningshavare 8 6
varav kvinnor 2 1

Se dven sidan 58-59.

Per den 31 december 2010 uppgar omrakningsdifferenser
redovisade i dvrigt totalresultat till TSEK =53 111

(=104 333). Omrakningsdifferenser uppstar vid omrékning
av de utlandska dotterbolagens balans- och resultatrak-
ningar da tillgangar och skulder omréknas till den valuta-
kurs som rader pa balansdagen och intakter och kostna-
der omraknas med hjalp av genomsnittliga valutakurser
for aret. Omrakningsdifferenser uppstar ocksa vid omrak-
ning av monetara fordringar och skulder i utléandsk valuta
da dessa per balansdagen omraknas till den da radande
valutakursen. Kursdifferenser som uppstar paférs normalt
resultatrékningen dock med undantag for lan i utlandsk
valuta som utgdr en nettoinvestering i en utlandsk verk-
samhet. Dessa kursdifferenser fors till &vrigt totalresultat.
Omrakningsdifferenser uppstar huvudsakligen pa Ian till
de ryska och ukrainska dotterbolagen inom Koncernen.
Lan inom Koncernen till dotterbolag i Ryssland &r denomi-
nerade i RUR och Ian till dotterbolag i Ukraina &r denomi-
nerade i USD.
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Under 2010 genomfdrdes tva emissioner som paverkade
antalet utestdende aktier, foretradesrattsemissionen i
januari 2010 och apportemissionen for forvéarvet av BBAH.
Totalt kvotvérde
Aktivitet Antal SEK

Antal utestaende aktier per 31

dec 2009 med kvotvérde 5 SEK 29380700 146 903 500
Foretradesrattsemission i

januari 2010 19587 133 97 935 665
Apportemission vid férvarv av

BBAH i februari 2010 624059 3120295
Totalt antal utestdende aktier

per 31 december 2010 49 591 892 247 959 460

Konvertibellan 2009/2011

I mars 2009 tog Bolaget in 65050 000 kronor genom en
emission av konvertibla skuldebrev. Konvertibellanen
|6per med en arlig rénta om tio procent och réntebetal-
ningarna skall géras 27 mars 2010 och 27 mars 2011. Bola-
get har ingatt avtal med innehavare av konvertibla skulde-
brev motsvarande cirka 95 procent av utestaende belopp
om att skjuta upp betalningsdagen till 28 april 2011. Inne-
havare av skuldebrev motsvarande TSEK 100 har begéart
att fa sina konvertibla skuldebrev konverterade till aktier i
Alpcot Agro till SEK 14,61 per aktie, vilket ledde till en
emission av 6 844 nya aktier i mars 2011.

Féretradesrattsemission 2011

| februari 2011 meddelade Bolaget att man avsag att
genomfora en féretrédesrattsemission om totalt cirka 322
miljoner kronor fére emissionskostnader per slutet av april
2011. Bolagets aktiedgare dgde ratt att for varje befintlig
aktie teckna en ny aktie till en teckningskurs om 6,50 kro-
nor per ny aktie. Emissionen fulltecknades vilket ledde till
att 49 598 736 nya aktier emitterades.

Totalt kvotvarde

Aktivitet Antal SEK
Konvertering av konvertibelt

forlagslan i mars 2011 6844 34220
Foretradesrattsemission i

april 2011 49598736 247 993 680

Totalt antal utestaende aktier

per slutet av april 2011 99 197 472 495987 360

Managementavgift
| samband med Bolagets grundande i november 2006
ingick Alpcot Agro ett managementavtal med Alpcot
Capital Management Ltd (“ACM"), innebérande att ACM
skall fungera som Bolagets investeringsradgivare och
verkstalla dess investeringsbeslut. Enligt avtalet, som
|6per till januari 2014, uppbar ACM ett arligt arvode om
2,25 procent av Bolagets totalt anskaffade egna kapital
fore emissionskostnader. Under 2010 uppgick manage-
mentavgiften till 30 677 TSEK (30 924), efter att ACM
efterskdnkt managementavgifter uppgaende till 5 560
TSEK under 2010. Dérav blev 18 742 TSEK (18 543) utbetalt
under perioden, varfér det per balansdagen 2010 finns
skuldfort ett belopp om 24 329 TSEK (12 394) till ACM.

| februari 2011 beslutade Alpcot Agro och ACM att
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ersdtta managementavgiften med en fast arlig avgift om
36,5 miljoner SEK per ar fér 2011-2013 och 3 miljoner SEK
fér januari 2014. Alpcot Agro skall dartill endast erlégga
51,3 procent av den fasta managementavgiften i kontanta
medel varvid aterstoden kommer att omvandlas till
skuldebrev som I&per utan ranta med forfallodag 31 okto-
ber 2014. Upplupen managementavgift uppgaende till
cirka 22,8 miljoner kronor for tjanster utférda under 2009
och 2010 konverteras till skuldebrev som |6per utan ranta
med forfallodag 31 oktober 2014. ACM avsager sig 5,6
miljoner kronor i managementavgift f6r 2010 och perfor-
manceavgiften elimineras utan kompensation. Vissa andra
icke-véasentliga mellanhavanden omfattande ersé&ttning
fér mindre direkta utldgg for ACM har dven reglerats
under perioden.

Tillgdngar som innehas fér férséljning

Ett av Koncernens dotterbolag har ingatt ett avtal med ett
bolag kontrollerat av A.S. Ostapenko. Avtalet omfattar ett
byte av Koncernens dgande i LLC Donskoye (Ostro-
gozhsk) mot ett markinnehav kontrollerat via en 49-arig
lease samt viss maskinutrustning. Ostapenko &r vice VD i
Alpcot Agro-koncernens ryska managementbolag. Per
datumet for denna arsredovisning har avtalet &nnu inte
exekverats. Se dven Not 18.

Férsaljning till ndrstaende

Ett av Koncernens dotterbolag genomférde under 2010
férséjning om 1 385 TSEK (0) till bolaget LLC Frad Agro.
Detta bolag kontrolleras av F.l.Dzhalilov som samtidigt
innehar en chefsbefattning inom Alpcot Agro-koncernens
ryska managementbolag. Fordran pa LLC Frad Agro pa
balansdagen om 1 302 TSEK (0) ingar i fordringar pa nar-
stdende i balansrékningen.

Avgifter fér revision och andra uppdrag under aret till
bolagets ordinarie revisorer Ernst & Young.

TSEK 2010 2009
Ernst & Young

Revision 2450 3108
Revisionsarbete utanfor

ordinarie revision 138 369
Skatteradgivning 149 173
Andra uppdrag 242 98
Summa 2979 3748

Operationell leasing
Vissa delar av marken dér Koncernen bedriver sin verk-
samhet &gs av utomstaende personer och myndigheter.
Koncernen har tecknat operationella leasing avtal med
ratt att anvanda och bruka marken. Avtalen har en langd
som varierar mellan ett och fyrtionio &r och avtalen inne-
haller optioner att férlanga kontrakten. Det finns inga res-
triktioner pa Koncernen i och med att kontrakten har slu-
tits. Vissa av avgifterna betalas i natura genom delar av
skordar. Arliga betalningar i natura har varderats till gal-
lande marknadspriser.

Framtida minimileasingavgifter under icke uppsag-
ningsbara leasingkontrakt uppgick den 31 december 2010
till:
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TSEK 2010 2009
Inom 1 ar 6031 5261
Efter 1inom 5 ar 8399 3363
Efter 5 ar 3418 2631
Summa 17 848 11 255
(i) Tvist

Vid slutet av 2010 lag ett av bolagets ryska dotterbolag
(OO0 "Dina”) i tvist med lokala skattemyndigheter gal-
lande aterbetalningsbar moms fér summan TSEK 12 047.
Detta belopp &r inkluderat i skattefordringar i balansrak-
ningen per den 31 december 2010. | december 2010 fat-
tade de ryska rattsmyndigheterna ett domslut till Alpcot
Agros férdel och i mars 2011 betalades huvuddelen av
denna fordran, TSEK 8 530, ut till Koncernen. Foretagsled-
ningen beddmer att dven domstolsprévningen avseende
resterande del av denna fordran kommer att utfalla till
belatenhet for Alpcot Agro, och ser darfér inga skal att
gdra nagra reserveringar avseende detta belopp per ars-
slutet 2010.

Ett av Koncernens dotterbolag (LLC Agrokultura Kursk)
har ingivit en konkursansdkan mot en agent som misslyck-
ats med att aterbetala ett erhallet férskott avseende land-
forvarv. Sagda forskott om TSEK 499 &r bokfort bland
"dvriga finansiella tillgangar” i koncernbalansrakningen
per 31 december 2010. Féretagsledningen bedémer att
det finns en risk att agenten inte kommer att forma att
aterbetala forskottet.

[ tilldgg till ovanstaende har Koncernen ett antal
mindre ersattningsansprak och tvister relaterade till sin
verksamhet. Foretagsledningen beddmer inte att dessa
krav, individuellt eller aggregerat, kommer att ha nagon
vasentlig negativ paverkan pa Koncernen.

(i) Eventualférpliktelser relaterade till skatt

Ryssland

Skattesystemet i Ryssland &r inte i alla sammanhang val-
fungerande och karaktariseras av ett flertal skatter som &r
foremal for frekventa dndringar och inkonsistenta tillamp-
ningar pa federal, regional och lokal niva. Den ryska
regeringen har inlett en dversyn av det ryska skattesyste-
met och godként vissa lagar som reformerar skattesyste-
met. De nya lagarna syftar till att minska antalet skatter
och den generella skattenivan for féretag samt att for-
enkla skattelagstiftningen. Tillampningen av dessa nya
lagar ar emellertid starkt beroende av hur de tolkas av
lokala skattemyndigheter och vidare har manga existe-
rande problem inte beaktats i de nya lagarna. Det finns ett
flertal oklarheter hur de nya lagarna ska implementeras
vilket férsvarar Koncernens skatteplanering och dértill
horande affarsbeslut. Ryska skattemyndigheter har upp till
tre ar att inleda skatterevisioner av tidigare inkomstdekla-
rationer. Foréndringar i skattesystemet som tillampas
retroaktivt av myndigheterna kan paverka tidigare inldm-
nade deklarationer. Aven om ledningen bedémer att till-
réckliga avsattningar for skatteskulder har gjorts med
utgangspunkt fran ledningens tolkning av nuvarande och
tidigare skattelagstiftning, kvarstar risken att skattemyn-
digheter i Ryssland kan ha avvikande uppfattningar om
tolkningen. Denna osakerhet innebar en risk for ytterligare
skatter och béter som kan uppga till vasentliga belopp.

Ukraina

Skattesystemet i Ukraina &r inte alltid vélfungerande och
karaktariseras av ett flertal skatter som &r féremal for frek-
venta dndringar och inkonsistenta tilldmpningar pa fede-
ral, regional och lokal niva. Ukrainska skattemyndigheter
har upp till tre ar att inleda skatterevisioner av tidigare
inkomstdeklarationer. Under vissa omsténdigheter kan
skatterevisioner omfatta langre perioder. Féréandringar i
skattesystemet som tillampas retroaktivt av myndighe-
terna kan paverka tidigare inlamnade deklarationer. Aven
om ledningen bedémer att tillréckliga avsattningar for
skatteskulder har gjorts med utgangspunkt fran ledning-
ens tolkning av nuvarande och tidigare skattelagstiftning,
kvarstar risken att skattemyndigheter i Ukraina kan ha awvi-
kande uppfattningar om tolkningen. Denna osékerhet
innebér en risk for ytterligare skatter och béter som kan
uppga till vasentliga belopp.

(iii) Jordbruksrelaterade eventualférpliktelser
Koncernen ar féremal f6r omfattande federala och lokala
jordbrukskontroller och -regleringar. Foretagsledningen
beddmer att de teknologier som anvénds inom jordbruket
uppfyller nuvarande jordbrukslagstiftningskrav i Ryssland
och Ukraina. Jordbrukslagar och -regleringar utvecklas
emellertid kontinuerligt. Ledningen kan inte férutséga nar
eller i vilken omfattning dessa lagar och regleringar kom-
mer att &ndras. Eventuella andringar, om de intréffar, kan
innebara att Koncernen maste modernisera sin teknologi
for att uppfylla mer strikta standards. Ledningen bedémer
regelbundet maojliga jordbruksrelaterade forpliktelser
relaterade till Koncernens verksamhet. Bedémningarna
baseras pa ledningens uppfattning av nuvarande legala
krav och langden pa leasingkontrakten avseende mark.

(iv) Ryssland och Ukraina

Ryssland och Ukraina &r utvecklingsmarknader och inne-
har som sadana inte ett fullt utvecklat regelverk avseende
affarslivet sasom stabilt banksystem och legala system,
som aterfinns i mer utvecklade marknadsekonomier. De
ryska och ukrainska ekonomierna karaktériseras av valutor
som inte ar fullt konvertibla utomlands, valutakontroller,
l&g likviditet i obligations- och aktiemarknader och fortsatt
inflation. Verksamhet i dessa bagge lander innebéar darfér
risker som inte normalt férknippas med verksamheter pa
mer utvecklade marknader. Stabilitet och framgang fér de
respektive ekonomierna beror pa effektiviteten i regering-
arnas ekonomiska politik samt den fortsatta utvecklingen
av legala och ekonomiska system.

Koncernen ar i sin verksamhet, utdver affarsrisk, expone-
rad for kredit-, valuta-, likviditets- och ranterisker. Koncer-
nen har etablerat riskhanteringsstrukturer och faststéllt ett
antal risk management- och kontrollrutiner i syfte att fast-
stélla berékningar, varderingar och kontroll av dessa expo-
neringar och relaterade risker.

(i) Koncentration av kreditrisker

Kreditrisk &r den risk att en motpart i en transaktion inte
kommer att fullgdra sina avtalsforpliktelser och att eventu-
ella sékerheter inte técker Koncernens fordringar. Koncer-
nens faststéllda princip ar att endast handla med kreditvar-
diga motparter samt att inkréva sakerheter, nér s bedéms
nodvéndigt, fér att pa sa satt mildra risken for finansiella
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forluster nadr motparter inte uppfyller sina forpliktelser. Kre-
ditvarderingsinformation erhalls, nar sa ar majligt, fran
oberoende kreditvarderingsinstitut. Nar sadana inte ar till-
géngliga anvénder Koncernen annan offentlig finansiell
information tillsammans med intern historik for att kredit-
vardera de vasentliga kunderna. Koncernens exponering
mot och kreditvardering av motparter vervakas
kontinuerligt och det samlade vardet av slutna transaktio-
ner sprids pa godkdnda motparter. Koncernen har inga
vasentliga kreditriskexponeringar mot nagon enskild mot-
part eller grupp av motparter med liknande karaktaristika.
Koncernen definierar motparter med liknande karaktéris-
tika om de &r nérstadende varandra. Koncentration av
kreditrisk dversteg inte 5 procent av de monetara tillgang-
arna nagon gang under rakenskapsaret. Kreditrisken pa
likvida medel &r begrénsad eftersom motparterna utgérs
av banker med hég kreditvardering hos internationella
kreditvarderingsinstitut. Per balansdagen fanns inga
vasentliga kreditrisker avseende lan och fordringar klassifi-
cerade som Varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen. Bokfért varde ovan motsvarar Koncernens maxi-
mala kreditriskexponering fér sddana lan och fordringar.

TSEK 31dec 2010 31 dec 2009

Kategorier av finansiella instrument

Lan och kundfordringar

(inklusive kassalikviditet) 221520 181 062
Realiserbara finansiella tillgangar 6390 7262
Finansiella skulder

Upplupet anskaffningsvarde -324 451 -191 290

(ii) Valutarisk
Valutarisk ar risken att férandringar i valutakurser

paverkar Koncernens resultat och kassafléden negativt.

Valutakursféréandringar paverkar dessutom Koncernens

resultat- och balansrakning pa féljande satt:

® Resultatet paverkas nar intakter och kostnader i
utlandsk valuta omraknas till svenska kronor.

e Balansrékningen paverkas nar tillgangar och skulderi
utléndsk valuta omraknas till svenska kronor.
Exempelvis, om den svenska kronan hade férsvagats/

forstarkts med 10 procent i férhallande till den ryska rubeln

med alla andra variabler konstanta, skulle arets resultat per
den 31 december 2010 ha varit uppskattningsvis 63 MSEK
lagre/hogre. Nedan tabell visar férdelningen av Koncer-
nens finansiella tillgangar och skulder per valuta.

Finansiella tillgangar och skulder per valuta (alla belopp i TSEK)

Per 31 december 2010 RUR EUR SEK UAH
Finansiella tillgangar

Fordringar

Likvida medel 21612 715 42345 1451
Kund- och dvriga fordringar 89 335 17 4248 18110
Investeringar

Vardepapper och andra finansiella tillgangar 43587 - - -
Tillgangar som innehas fér férséljning 6390 - - -
Totala finansiella instrument 160 924 832 46 593 19561
Finansiella skulder

Langfristiga skulder -175 320 - -52440 -
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -39 602 -7 540 46 467 -3082
Totala finansiella skulder -214 922 -7 540 -98 907 -3082
Per 31 december 2009 RUR EUR SEK UAH
Finansiella tillgangar

Fordringar

Likvida medel 5909 3247 22060 2241
Kund- och évriga fordringar 112097 17 2724 10002
Investeringar

Vérdepapper och andra finansiella tillgangar 61997 - - -
Investeringar i intressebolag 17932 - - -
Tillgéngar som innehas fér férséljning 7262 - - -
Totala finansiella tillgangar 205198 3264 24784 12243
Finansiella skulder

Langfristiga skulder -83 362 - -56 446 =25
Leverantdrs- och andra skulder -51 381 -7 821 -20722 -1 305
Totala finansiella skulder -134742 -7 821 -77 168 -1331
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(iii) Likviditetsrisk
Likviditetsrisk &r risken att Koncernen inte kommer att
kunna betala sina skulder nar de férfaller. Koncernens lik-
viditetssituation dvervakas noga. Koncernen har en detal-
jerad budget- och likviditetsplanering i syfte att sékerstélla
att tillrackliga likvida medel finns fér att uppfylla alla betal-
ningsataganden. Ledningen beddmer att denna risk fér
narvarande inte utgdr nagon vasentlig risk da Koncernen
efter den genomférda féretrédesrattsemissionen i april
2011 har god likviditet.

Nedan tabell visar férvantade férfallohorisonter fér
Koncernens finansiella tillgdngar och skulder.

Férfallohorisont for finansiella tillgangar och skulder

(iv) Ranterisk

Ranterisk ar risken att férandringar i rdntesatser paverkar
Koncernens resultat negativt. Ledningen bedémer att
denna risk f n inte utgdr ndgon vasentlig risk eftersom
Koncernens externa upplaning ar begransad.

(v) Kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga
Koncernens férmaga att fortsatta sin verksamhet sa att
den kan generera avkastning till aktiedgarna och nytta fér
andra intressenter och uppratthalla en optimal kapital-
struktur for att halla kostnaderna for kapitalet nere.

Genomsnittlig Under 1-3 3 mander

TSEK, 31 december 2010 effektivranta 1 manad manader till 1 ar 1-5 ar Summa
Icke rantebarande tillgangar 66123 61097 43578 48 297 219 095
Instrument med fast ranta 7135 1681 8816
Rénta pa instrument med fast ranta 6-10% 73 147 661 336 1217
Icke ranteb&rande skulder -4 691 -32622 67 261 -1266 105840
Finansiella leasingadtaganden -3 564 -3976 -7 540
Instrument med fast ranta (skuld) 11-18% 96544 114528 211072
Rénta pa instrument med fast rénta (skuld) -1826 -3113 -8973 -8275 -22187

59 680 25509 -124968 -77731 -117 511

Genomsnittlig Under 1-3 3 mander

TSEK, 31 december 2009 effektivranta 1 ménad manader till 1 &r 1-5ar Summa
Icke réntebarande tillgangar 33458 21 359 53663 46126 154 606
Instrument med fast ranta 8-14% 0 0 10529 15871 26 400
Ranta pa instrument med fast ranta 220 440 1980 6349 8989
Icke réntebarande skulder -3236 -18754 27 169 -1647 -50 806
Finansiella leasingadtaganden 8-15% 0 0 -3855 -7 821 -11676
Instrument med fast ranta (skuld) 8-15% 0 0 -53121 -75036 128157
Ranta pa instrument med fast rénta (skuld) —947 -1894 —-8523 6792 -18 156

29 495 1151 -26496 22950 -18800

Skuldsé&ttningsgrad

TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Skulder (i) -229413 -139833
Likvida medel 66123 33458
Nettoskuld =163 290 -106 375
Eget kapital (ii) 927054  —941106
Skuldsattningsgrad 17,40% 1%

(i) Skulder definieras som lang- och kortfristig upplang, sasom de
specificerats i not.
(ii) Eget kapital inkluderar allt kapital och reserver i Koncernen.

(vi) Prisrisk

Koncernen &r exponerad for risk i férhallande till priset pa
jordbruksprodukter eftersom merparten av Koncernens
verksamhet bestar i spannmalsodling. Koncernens spann-
mal, som odlas i Ryssland och Ukraina, kommer féretra-
desvis att exporteras i framtiden varvid merparten av
intékterna kommer att paverkas av fluktuationer i varlds-
marknadspriserna pa jordbruksprodukter. Koncernens
mjolkproduktion &r i vasentligt mindre omfattning paver-
kat av varldsmarknadspriser eftersom farskmjolk séljs regi-

onalt och inte kan exporteras langa strackor. Detta stods
ytterligare av att mjélkpulver, en mjdlkprodukt som kan
transporteras langa strackor, inte konkurrerar direkt med
farskmjolk beroende pa den lagre kvaliteten i produkter
baserade pa mjolkpulver. Den lagre kvaliteten gor att
mjodlkpulver & en andrahandsprodukt f6r mjélkproduce-
rande féretag i Ryssland och Ukraina och leder till att Kon-
cernen kan férhandla fram priser pa farskmjolk relativt
oberoende fran véarldsmarknadspriset pa mjélkpulver.
Koncernens strategi ar att inte inga kontrakt for att
sakra sig mot prisfluktuationer sa att aktiedgarna ar expo-
nerade for fluktuationer i marknaden. Till skillnad fran tra-
ditionella storskaliga jordbruksféretag som anvander sig
av hedgingstrategier for att skydda sig mot negativa pris-
fluktuationer eller inneboende risker i sésongsberoende
verksamhet, anvénder sig Koncernen inte av hedging.
Ledningen for Koncernen anser att den geografiskt
spridda produktionen, rotationen av grédor i odlingen
samt kombinationen av spannmalsodling och mjélkpro-
duktion ger verksamheten tillrécklig stabilitet och tillater
investerare att sjalva vidta egna hedgingstrategier.

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO 45



Noter

forts. not 29

(vii) Legal risk / regleringsrisk

Ryssland

Forvarv av mark i allmanhet har hittills varit en politisk
kanslig frédga i Ryssland. Generellt géller i de flesta ryska
industrisektorerna att d4ganderatten till marken aldrig
Svergar — staten lamnar istallet ut bruksratter avseende

t ex oljeproduktion eller skogsfallning. Inom ryska jord-
brukssektorn foreskrivs dock att markférvary ar tillatna sa
l&dnge det forvérvande bolaget inte till en majoritet kon-
trolleras av en utlandsk &gare. Alpcot Agro anvander sig
som utlédndsk investerare i Ryssland av en juridisk modell
som framtagits av Bolagets juridiska radgivare och som
&ven &r den géngse pa marknaden. Den &r f6r nérvarande
i full harmoni med rysk lagstiftning. Man kan dock inte helt
bortse fran att ryska lagstiftare och/eller politiker i allman-
het, om nationalistiska eller protektionistiska tendenser
tar dverhanden i landet, skulle kunna vélja att tolka den
ryska lagstiftningen pa annat vis. En sddan tolkning skulle
kunna f& negativa konsekvenser fér Alpcot Agro.

Ukraina

| Ukraina rader sedan Sovjetunionens fall ett moratorium
kring att kdpa och sélja jordbruksmark. Den nuvarande
lagstiftningen ger endast utrymme for arrende av eller
direkt byteshandel av jordbruksmark. Skulle dock morato-
riet lyftas, har arrendatorn foretradesrétt till att férvarva
marken. Detta géller saval nationella som utldandska fére-

tag, och Koncernen har darfér till dags dato valt att ta kon-

troll dver mark genom att inga arrendeavtal. | det nuva-
rande politiska klimatet ar det oklart huruvida moratoriet
kan komma att havas inom en dverblickbar framtid, och
dven om det skulle lyftas kan det inte uteslutas att
inskréankningar kan ske rérande utlandskt dgande av jord-

(viii) Verkligt varde av finansiella instrument
Koncernens redovisningspolicies kraver i flera fall att var-
dering till verkligt varde gérs fér bade finansiella och icke-
finansiella tillgangar och skulder. Verkligt varde har
beddmts for interna- och rapporteringssyften baserat pa
féljande metoder:

| forekommande fall finns tillaggsinformation om
antaganden som gjorts vid vérdering till verkligt varde i
noterna som berdr tillgangen eller skulden i fraga.

Konvertibellan
Verkligt varde, for rapportering, ar berdknat baserat pa
nuvardet av framtida kapital- och rantekassafloden, som
diskonterats med marknadsréntan per balansdagen. Se
aven Not 20.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument bedéms
inte avvika véasentligt fran det bokférda vérdet.

bruksmark.

Agarandel, % Férvarvs-
Direktagda Sate Verksamhet 2010 2009 datum
ARLF Agrokultura Ltd Nicosia, Cypern Holdingbolag 100 100  2007-05-10
Larontas Ltd Nicosia, Cypern Holdingbolag 100 100  2008-05-07
Rusar Agro S.A. Luxemburg Finansiering 100 100 2008-12-31
BBAH Sweden AB Sverige Holdingbolag 95,2 - 2010-01-19
Indirekt &gda
LLC Agrokultura Ertil Voronezh, Ryssland Véxtodling 100 100 2007-04-26
LLC Agrofirma Pervomaiskoye Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100  2007-03-30
LLC Sinegorie-Invest Volgograd, Ryssland Vaxtodling 100 100  2007-03-14
LLC Agro-Don-L Lipetsk, Ryssland Holdingbolag 100 100  2007-10-19
LLC Agrokultura Vorobiovskoye  Voronezh, Ryssland Véxtodling 100 100  2007-11-20
LLC Dina Tambov, Ryssland Véxtodling 100 100 2007-10-25
LLC Donskoye Voronezh, Ryssland Véxtodling 100 100  2007-07-16
LLC Borelskiy Melzavod Volgograd, Ryssland Véxtféradling 100 100  2007-03-14
LLC Rodina Lev-Tolstoy Lipetsk, Ryssland Véxtodling 100 100  2008-09-23
LLC Alexandrovskoe Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100 2008-01-01
LLC Niva-Center-Chernozemie Voronezh, Ryssland Holdingbolag 51 51 2008-01-01
LLC Agrokultura Lev-Tolstoy Lipetsk, Ryssland Holdingbolag 100 100  2008-01-15
LLC Agrokultura Mordova Tambov, Ryssland Holdingbolag 100 100  2008-03-30
LLC Agrokultura Kursk Kursk, Ryssland Véxtodling 100 100 2008-05-13
LLC Chastoozerie Agro Kurgan, Ryssland Véxtodling 100 100  2008-05-12
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Indirekt dgda

LLC Tambov-Agro Tambov, Ryssland Holdingbolag 100 100 2008-04-01
LLC Agrofirma Kolos Lipetsk, Ryssland Véxtodling 100 100  2008-05-12
LLC Agrokultura Kamenka Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100  2008-09-24
LLC Agrokultura Talovaya Voronezh, Ryssland Forsaljningsbolag 100 100 2008-06-30
LLC Agrohim Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100  2008-07-01
LLC Bitug Plus Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100 2007-07-10
LLC Berezovskoe Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100 2008-04-25
LLC Agrokultura Zhivotnovodstvo  Voronezh, Ryssland Mjélk och kéttproduktion 100 98  2008-07-30
LLC Rodina (Kamenka) Voronezh, Ryssland Vaxtodling 100 100  2008-07-01
CJSC Agrokultura Tyumen, Ryssland Holdingbolag 100 100 2007-06-09
CJSC Enisey Tyumen, Ryssland Holdingbolag 100 100  2007-05-28
LLC UK Agrokultura Tyumen, Ryssland Managementbolag 100 100 2008-04-01
LLC Fermerskiy capital Voronezh, Ryssland Holdingbolag 100 100  2009-04-01
LLC Agrofirma Kolybelskoye Lipetsk, Ryssland Mjélk och kéttproduktion 100 50  2010-10-01
CJSC Agrofirma Rodina Lipetsk, Ryssland Véxtodling - - 2010-01-01
Miragro AB Sverige Holdingbolag 95,2 - 2010-01-19
CJSC Agroprom Kaliningrad, Ryssland Vaxtodling 95,2 - 2010-01-19
Mjélk och kéttproduktion
LLC Graund Kaliningrad, Ryssland samt véxtodling 71,4 - 2010-01-19
CJSC Agat-Agro Kaliningrad, Ryssland Vaxtodling 82,3 - 2010-01-19
CJSC Baltika Kaliningrad, Ryssland Vaxtodling 95,2 - 2010-01-19
CJSC Agroreserv Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 100 - 2010-06-01
LLC Agro-sbit Kaliningrad, Ryssland Vaxtodling 100 - 2010-06-01
CJSC Nemanskoye Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 75 - 2010-06-01
LLC Novaya Liniya Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 100 - 2010-10-01
Mjélk och kéttproduktion

LLC Yantar Kaliningrad, Ryssland samt véxtodling 94 - 2010-06-01
LLC Yantar Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 100 - 2010-06-01
SKPH Yantarnaya Niva Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 100 - 2010-06-01
LLC Agrokultura Management Kiev, Ukraina Holdingbolag 100 100 2008-05-14
LLC Agrokultura Zakhid (tidigare

Agrokultura Lviv) Lviv, Ukraina Véxtodling 100 100  2008-05-30
LLC Agrokultura Mostyska Lviv, Ukraina Vaxtodling 100 100  2008-08-05
LLC Agrokultura Volyn Volyni, Ukraina Véxtodling 100 100  2008-09-10
LLC Agrokultura Volyni Volyni, Ukraina Véxtodling 100 100 2009-05-08
LLC Agrokultura lvano-Frankivsk  Ivano-Frankivsk, Ukraina  Véxtodling 100 100 2008-08-04
LLC Agrokultura Poltava Poltava, Ukraina Véxtodling 100 100  2008-10-29
LLC Agrokultura Polyssja Voliny, Ukraina Vaxtodling 100 100 2009-05-28
LLC Agrokultura Ternopil Ternopil, Ukraina Véxtodling 100 100  2008-08-04
LLC Agrokultura Rohatyn Ivano-Frankivsk, Ukraina  Véxtodling 100 - 2010-06-22
Joint ventures och intressebolag

LLC Agrokultura Homutovka Kursk, Ryssland Véxtodling 50 50 2008-05-13
LLC Agrokultura Dmitrov Kursk, Ryssland Vaxtodling 50 50  2008-05-13
Ovrigt (icke-bestammande innehav och tillgangar som ar till forsaljning)

LLC Donskoye Ostrogozhsk Voronezh, Ryssland Véxtodling 96 96 2009-06-25
LLC Baltica Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 2 - 2010-06-01
LLC Agat Kaliningrad, Ryssland Holdingbolag 2 - 2010-06-01

100% av aktiekapitalet i LLC Agrokultura Ertil, LLC Agrokultura Livestock, LLC Vorobievskoye och CJSC Agroprom har
pantsatts som sdkerhet f6r banklan fran Sberbank RF, se dven not 20.

CJSC AF Rodina betraktas som dotterbolag i Koncernen da via ett speciellt uppldgg 100% av aktierna i detta bolag
&gs av en anstalld i Koncernen men fér Koncernens rakning.

ARSREDOVISNING 2010 | ALPCOT AGRO 47



Noter

(i) Sociala ataganden
Koncernen betalar till obligatoriska och frivilliga sociala
program och innehar vissa sociala tillgangar dar man
bedriver verksamhet. Bidragen bokférs i de perioder de
uppstar.

Koncernens sociala dtaganden finansieras fran bola-
gets kassa.

(ii) Operationell leasing
Se Not 27.

| april 2011 slutférde Bolaget en foretrédesrattsemission
som tillférde Bolaget 322 miljoner SEK fére emissionskost-
nader.
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Den 16 februari 2011 tillkénnagjorde Bolaget férand-
ringar i managementavtalet mellan Bolaget och Alpcot
Capital Management med bland annat innebdrden att
managementavgiften omvandlas till en fast arlig avgift.

Den 1 april 2011 tilltradde Jens Peter Aabyen som
verkstéllande direktér istéllet f6r Bjorn Lindstrom.

I mars 2009 emitterade Bolaget konvertibla skuldebrev
till ett varde av 65 miljoner SEK, vars |6ptid gar ut den 27
mars 2011. Innehavare av skuldebrev motsvarande cirka
95 procent av utestdende skuld har gatt med pa att skjuta
upp likviddagen till den 28 april 2011. Innehavare av skul-
debrev motsvarande TSEK 100 har begart att fa sina kon-
vertibla skuldebrev konverterade till aktier i Alpcot Agro
till SEK 14,61 per aktie, vilket ledde till en emission av
6 844 nya aktier i mars 2011.

Den 23 mars 2011 ingick Bolaget ett avtal for att sélja
ett dotterbolag som kontrollerar 3 200 hektar mark och
arrendeavtal for ytterligare 2 800 hektar.



Moderbolagets resultatrakning

2010-01-01— 2009-01-01—
TSEK Not 2010-12-31 2009-12-31
Rérelsens intékter m.m.
Nettoomsattning 12 8121 3735
8121 3735
Rérelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 1 -13258 -17 866
Personalkostnader 2 -5057 -1 006
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar -3 -8
-18318 -18 881
Rérelseresultat -10197 -15145
Resultat fran finansiella investeringar
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 3 27 405 42 491
Ovriga rantekostnader och liknande resultatposter 4 -13488 -8890
13917 33601
Resultat efter finansiella poster 3719 18455
Skatt 0 0
Arets resultat 3719 18455
Avrets resultat 3719 18455
Ovrigt totalresultat
Omrakningsdifferenser —7 861 -6170
Totalt resultat -4142 12285
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Moderbolagets balansrakning

TSEK Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Materiella anléggningstillgéngar

Inventarier 5 2 5
2 5

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 6 10097 680
Fordringar hos koncernféretag 7 1534181 1367777
Ovriga 1&n 2395 500
1546673 1368 957
Summa anldggningstillgangar 1546 675 1368 962

Omséttningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernféretag 16 647 12 680
Ovriga fordringar 8 303 2725
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 9 76833 46268

93783 61673
Kassa och bank 41317 21757
Summa omséttningstillgangar 135100 83430
SUMMA TILLGANGAR 1681774 1452 392
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Moderbolagets balansrékning

TSEK 2010-12-31 2009-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 10 247 959 146 904
247 959 146 904
Fritt eget kapital
Overkursfond 1327111 1193983
Fond fér verkligt vérde -11315 -3454
Balanserad vinst 44 460 26 005
Avrets resultat 3719 18455
1363975 1234989
Summa eget kapital 1611934 1381893
Langfristiga skulder
Konvertibellan - 56 446
- 56446
Kortfristiga skulder
Konvertibellan 63217 -
Leverantdrsskulder 922 5452
Ovriga skulder 94 18
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1" 5607 8583
Summa kortfristiga skulder 69 840 14 053
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1681774 1452 392
Poster inom linjen
Stallda sékerheter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga
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Moderbolagets forandring i eget kapital

) Fond fér

Aktie-  Overkurs- Fria verkligt . Totalt

kapital fond reserver varde Arets vinst eget kapital
Eget Kapital 2008-12-31 146904 1181373 7 817 2716 18188 1356998
Omféring av féregaende ars resultat 18188 -18188 0
Omrékningsdifferens avseende lan till
dotterbolag -6170 -6170
Avrets resultat 18455 18 455
Eget kapitalandel av konvertibelt lan 12610 12610
Eget Kapital 2009-12-31 146904 1193983 26 005 -3454 18455 1381893
Nyemission 101 055 133127 234182
Omféring av féregaende ars resultat 18455 -18455 0
Omrakningsdifferens avseende lan till
dotterbolag -7 861 -7 861
Arets resultat 3719 3719
Eget Kapital 2010-12-31 247959 1327111 44 460 -11315 3719 1611934
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Moderbolagets kassatlodesanalys

2010-01-01- 2009-01-01—
TSEK Not 2010-12-31 2009-12-31
Den I6pande verksamheten
Utbetalningar till leverantérer och anstéllda 27 756 -14905
Betald/erhallen rdntam m -3987 376
Kassafléde fran den |6pande verksamheten -31743 -14 529
Investeringsverksamheten
Forvarv av koncernforetag 6 -120 -334
Arets lamnade lan till koncernféretag 7 -175701 114044
Kassafléde fran investeringsverksamheten -175 821 -114 378
Finansieringsverksamheten
Nyemission 227 124 -
Konvertibellan - 65050
Aterbetalning lan - 375
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 227 124 65425
Foréndring av likvida medel 19 560 -63482
Likvida medel vid arets bérjan 21757 85239
Likvida medel vid arets slut 41317 21757
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Tillaggsupplysningar

ALLMANNA UPPLYSNINGAR

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper
som Koncernen férutom i de fall som féranleds av
begrénsningar i méjligheterna att tilldmpa IFRS i moder-
bolaget till f5ljd av Arsredovisningslagen och i vissa fall av
skatteskal. Vidare har Radet fér finansiell rapporterings
rekomendation RFR 2 Redovisning i juridisk person tillam-
pats.

TSEK 2010 2009
Ernst & Young

Ordinarie revisionsuppdrag 496 688
Revisionsarbete vid sidan om

ordinarie uppdrag 138 369
Skatteradgivning 122 173
Andra uppdrag 242 98
Summa 998 1328

Med revisionsuppdrag avses den lagstadgade revisionen
av arsredovisningen samt styrelsen och vd:s férvaltning.
Med revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget
avses granskning av forvaltning eller ekonomisk informa-
tion som ska utféras enligt forfattning, bolagsordning,
stadgar eller avtal som inte innefattas av revisionsupp-
draget och som ska utmynna i en rapport, ett intyg eller
nagon annan handling som &r avsedd fér andra &n Alpcot
Agro. Skatteradgivning &r konsultation i skatterattsliga
fragestallningar. Ovriga tjanster ar radgivning som inte gar
att hanfora till nagon av de andra kategorierna.

2010 2009
Medelantal anstéllda under
perioden 6 3
varav kvinnor 1 1

Medeltalet anstéllda motsvarar antalet helarstjanster.

Léner, ersattningar m.m. (TSEK):
VD och vice VD:

Loner och ers&ttningar 1516 644

Pensionskostnder 333 66

Ovriga:

Léner och ersattningar 2844 856

Pensionskostnader 0 0
4693 1566

Sociala kostnader 166 325

Summa 4859 1891

Pensionsforpliktelser till styrelse

och VD 0 0

Styrelsearvodet om 495 TEK (495) ingar i 6vriga externa
kostnader.
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TSEK 2010 2009
Réantor 1023 501
Ranteintakter koncern 26376 41990
Kursdifferens 6 0
Summa 27 405 42 491
TSEK 2010 2009
Réntor -8 0
Rantekostnad konvertibellan -13276 -8 890
Kursdifferens -205 0
Summa -13488 -8 890
TSEK 31 dec 2010 31 dec 2009
Ingédende anskaffningsvarden 17 162
Inkdp -
Forsaljning/utrangering - —-145
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden 17 17
Ingédende avskrivningar -12 -36
Forsaljning/utrangering - 32
Arets avskrivningar -3 -8
Utgaende ackumulerade

avskrivningar -15 -12
Utgdende redovisat varde 2 5

Avskrivningar enligt plan berdknas pa en nyttjandeperiod
av5ar



Tillaggsupplysningar

TSEK, TSEK,
Foretag Sate Kapitalandel, % 31 dec 2010 31 dec 2009
ARLF Agrokultura Ltd. Cypern 100 316 316
BBAH Sweden AB Sverige 95,2 9417 -
Larontas Ltd Cypern 100 25 25
Rusar Agro S.A. Luxemburg 100 339 339
10 097 680
For en fullstandig uppstalining av i koncernen ingadende bolag hanvisas till Not 30 f6r Koncernen.
9 9 9 9
TSEK 31dec2010 31 dec 2009 Antal aktier,  Antal aktier,
Ingaende varde 1367777 1260119 2010 2009
Tillkommande 166 404 107 658 Antal vid arets bérjan 29380700 29380700
Aterbetalda 1an _ _ Emitterade aktier under
Utgéende ackumulerade aret 20211192 -
anskaffningsvéarden 1534181 1367777 Antal vid érets slut 49591892 29380700
Utgéende redovisat virde 1534181 1367777  Se Not24fér Koncernen.
Fordringar hos koncernféretag avser lan till Rusar Agro
S.A., Luxemburg, Agrokultura Management och Agrokul-
tu“ra Zakhid, Ukrgina samt BBAH %weden AB, Sverige. TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Rantan &r i samtliga fall fast och [6per med 1,5% till i ook d
Luxemburg, med 6% till Ukraina samt med 3% till BBAH UPE upna rznfle" ostnader
Sweden AB. Bolagets lan till dotterbolagen i Luxemburg pa 'o'nvem eflan 4955 4883
och Sverige ar denominerade i SEK och lanen till de Revisionsarvode 500 500
ukrainska dotterbolagen &r denominerade i USD. Upplupen management fee - 1334
Ovriga upplupna kostnader
och férutbetalda intékter 152 1866
TSEK 31dec2010 31 dec 2009 Summa 5607 8583
Forsaljningslikvid avseende
dotterbolag 120 -
Emissionskostnader B 535 100 procent av férsaljningen under bégge rékenskapsaren
avser forséljning till koncernbolag. Inga inkép har gjorts
gdv'okaftkodst'nader 18; ! 228 fran koncernbolag under nagot av rékenskapsaren.
vriga fordringar
Summa 303 2725
TSEK 31dec2010 31 dec 2009
Upplupna konsultintékter 8121 3570
Upplupna rénteintakter 68418 42 638
Ovriga férutbetalda kost-
nader och upplupna intakter 294 60
Summa 76833 46 268
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Tillaggsupplysningar

Styrelsen och Verkstéllande direktéren férsakrar 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.
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed och ger en god bild av moderbolagets stallning och
resultat.

Forvaltningsberattelsen fér koncernen och moderbolaget ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av moderbo-
lagets och Koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som
moderbolaget och de bolag som ingar i Koncernen star infor.

Stockholm 27 april 2011

Alpcot Agro AB (publ)

Styrelsen
-

Joakim Ollén
Styrelseordférande

=

(Whimine ot

Sven Dahlin Catharina Lagerstam
Styrelseledamot Styrelseledamot
éﬂ s
Otto Ramel BJorn Lindstrém
Styrelseledamot Verkstéllande direktért o m 31 mars 2011

Jens Peter Aabyen
Verkstéllande direktdr sedan 1 april 2011

Var revisionsberattelse har avgivits den 27 april 2011.

Ernst & Young AB

Per Hedstrém”™
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till arsstdmman i Alpcot Agro AB (publ)
Org.nr. 556710-3915

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning i Alpcot Agro AB f6r ar 2010. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 20-56. Det ar styrelsen och verkstallande direktoren
som har ansvaret for rékenskapshandlingarna och forvaltningen och fér att arsredovisningslagen tillampas
vid upprattandet av arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de
antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar
att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och ge-
nomfort revisionen for att med hog men inte absolut sakerhet forsakra oss om att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direktérens tillampning av dem samt att bedéma
de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstallande direktéren gjort nér de upprattat arsredo-
visningen och koncernredovisningen samt att utvérdera den samlade informationen i arsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga beslut,
atgarder och férhallanden i Bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren ar ersattningsskyldig mot Bolaget. Vi har &ven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktoren pa annat sétt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolag-
sordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund fér vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av
bolagets resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsre-
dovisningslagen och ger en réttvisande bild av koncernens resultat och stélining. Forvaltningsberattelsen ar
forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker att arsstamman faststéller resultatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget samt
rapporten Gver totalresultat och koncernbalansrakning fér koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget
enligt forslaget i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande direktéren
ansvarsfrihet for rékenskapsaret.

Stockholm den 27 april 2011

Ernst & Young AB

A

Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
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Styrelse och foretagsledning

Innehav av aktier och andra instrument ar per 31 mars 2011.
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Joakim Ollén

Ordférande sedan 2006

Andra befattningar:

® VD och styrelseleda-
mot i KunskapsPorten
AB

o Styrelseledamot i
S-Group Holding AB

Antal aktier: 70 583

Sven Dahlin

Styrelseledamot sedan

2006

Andra befattningar:

e Vekstallande Direktor
vid Leimdorfer

o Styrelseledamot i
diverse bolagi Leim-
dérferkoncernen

Antal aktier: 75000

Catharina Lagerstam,

PhD

Styrelseledamot sedan

2008

Andra befattningar:

e Styrelseledamot i
ElektronikGruppen AB

[T .
i i e Styrelseledamot i Kom-

muninvest i Sverige AB

| e Styrelseledamot i

Landshypotek AB

e Styrelseledamot i
Styrelseakademien i
Stockholm

® Vice styrelseordférande i
Stiftelsen Franska Skolan

Antal aktier: 3 333

Otto Ramel
Styrelseledamot sedan
2008

Andra befattningar:

e Styrelseordférande i
Sveriges Djurbénder
(tidigare Swedish
Meats)

Antal aktier: 5 000



Styrelse och féretagsledning

Jens Peter Aabyen
Verkstéllande direktdr i
Alpcot Agro AB sedan 1
april 2011

Antal aktier: 0

Vladimir Primak

Vice verkstéllande
direktér Alpcot Agro och
Verkstéllande direktér i
OOO Agrokultura

Antal aktier: 25 000 samt
139 512 aktieoptioner?

Olga Burdova
Chief Financial Officer
Antal aktier: O

Hannes Sjéblad
Investor Relations
Manager

Antal aktier: 16 666

Bjérn Lindstrém
Investment Manager
(Verkstéllande direktér i
Alpcot Agro ABtom 31
mars 2011)

Antal aktier: 1 588 666"

Katre Saard
Investment Manager
Antal aktier: 538 666"

Peter Geijerman
Investment Manager
Antal aktier: 335000
och 17 000 konvertibler
(nominellt vérde pa
1700 000 SEK)

Alexey Mashchenkov
Investment Manager
Antal aktier: 0

1) Itillagg till ovanstdende ar Lindstrom och Saard ar huvudagare i bolag som ager 246 833 aktier och 29 500 konvertibler (nominellt varde 2 950 000 SEK) i Alpcot

2) Bjorn Lindstrom, Katre Saard och Peter Geijerman (“emittenterna”) har emitterat 139 512 képoptioner till vice verkstéllande direktéren Vladimir Primak med ett 16-
senpris pa 19,71 kronor och 16ptid till och med 31 december 2012. Varje option ger innehavaren ratt att kdpa en aktie till |dsenpris frén emittenterna under perioden
1-31 december 2012. Emittenterna ansvarar for vardera en tredjedel av optionerna.
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Ordlista och definitioner

Alpcot Agro

Alpcot Agro AB (publ), organisationsnummer
556710-3915, beroende pa sammanhanget inklu-
sive dotterbolag

Alpcot Capital Management Ltd eller ACM
Alpcot Capital Management Ltd &r ett kapitalfor-
valtningbolag som &r auktoriserat av den brittiska
finansinspektionen (FSA).

BBAH

BBAH Sweden AB (“BBAH") ar ett svenskt aktiebo-
lag, grundat 2006, som har intressen i bolag som
bedriver jordbruksverksamhet i Kaliningradregio-
nen i Ryssland. BBAH férvérvades av Alpcot Agro i
januari 2010.

Bolaget
Alpcot Agro AB (publ), beroende pa samman-
hanget inklusive dotterbolag

Economist Intelligence Unit

Ar en del av The Economist Group och tillhandah3l-
ler bland annat landspecifika analyser och
prognoser, se www.eiu.com

Investeringsradgivaren

Alpcot Capital Management Ltd, tillhandahaller
konsult- och investeringsrad till Bolaget enligt
managementavtalet

Koncernen
Alpcot Agro AB (publ), beroende pa samman-
hanget inklusive dotterbolag

Managementavtalet

Avtalet mellan Alpcot Agro (publ) och Investe-
ringsradgivaren gallande Investeringsradgivarens
uppgifter, skyldigheter och kompensation
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Moderbolaget
Alpcot Agro AB (publ)

Oberoende Staters Samvilde — OSS
Samvalde bestdende av landerna i tidigare Sovjet-
unionen, exklusive Baltikum och Georgien

Oljevaxter

De viktigaste oljevaxterna ar kokosnét (kopra),
bomullsfrén, palmkérnor, jordndtter, raps, soja-
bénor och solrosfron.

Paj

Andel i ett gemensamt &gt landomrade som erhdlls
av bénder i samband med privatiseringen av kol-
lektiva jordbruk, vilket i de flesta fallen motsvarade
mellan 4 och 20 hektar

Spannmal
Samlingsnamn fér vete, korn, havre, rag, ragvete,
durra, hirs, majs och ris

Trada
Jordbruksmark som inte brukats

Enheter

1 hektar (ha) = 10 000 m?

1 hektar (ha) = 2,47 tunnland
1 ton vete = 36,74 bushels

1 ton majs = 39,37 bushels

1 ton =2 200 pounds

1ton =10 centners



Ordlista och definitioner

Registrerad mark

Mark dér behdriga myndigheter utférdat ett
dgarcertifikat i ett dotterbolags namn och dar
motsvarande registrering genomforts i det centrala
fastighetsregistret.

Indirekt 4gd mark

Mark som registrerats i Bolagets dotterbolags
namn eller mark dér Bolagets dotterbolag antingen
sjalvt eller genom nagon av bolagets agenter

har registrerat ett arrendeavtal eller befinner sig i
processen med att registrera ett arrendeavtal med
lokala myndigheter

Arrenderad mark
Mark fér vilket Bolaget har arrendeavtal

Agd mark
Registrerad mark + Indirekt agd mark

Mark under kontroll
Registrerad mark + Indirekt agd mark + Arrenderad
mark

Antal aktier, slutet av perioden
Totalt antal aktier utgivna av Bolaget

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antalet utestdende
aktier vid periodens slut

Genomsnittligt antal aktier
Genomsnittligt antal aktier utgivna av Bolaget
under en specifik period

Kassalikviditet
Omsattningstillgangar exklusive varulager och bio-
logiska tillgangar dividerat med kortfristiga skulder

Resultat per aktie
Periodens resultat efter skatt dividerat med under
perioden genomsnittligt antal aktier

Soliditet
Justerat eget kapital i procent av balansomslut-
ningen
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Nagra av féretagets félt i véastra Ukraina.



Bolagets traktorer vid maskinstationen i Kursk Salnoje



Alpcot Agro AB (publ)
Organisationsnummer: 556710-3915
Birger Jarlsgatan 32B
SE-114 29 Stockholm, Sverige
www.alpcotagro.com
info@alpcotagro.com

LLC Management Company Agrokultura
7 Butikovskiy lane
119034 Moscow
Russia
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