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Viktiga hdandelser under 2010

Shelton Petroleum redovisar sina forsta
forsaljningsintikter och blir ett produce-
rande oljebolag

Oberoende reservrapport bekriftar
reserver pa 14 miljoner fat och resurser
pa upp till 342 miljoner fat oljeekvivalenter
Testproduktion inleds pa Rustamovskoye
En ny produktionsbrunn borras pa Lelyaki
Tillfillig nedstingning av utvinningen pa
Lelyaki

Ett dndrat auktionsforfarande i Ukraina
ger bittre 16nsamhet vid forsiljning av olja
Tva framgangsrika riktade nyemissioner
genomforda

Steg mot vertikal integration tas genom
forvirv av betydande aktieposter i ett

raffinaderi och en oljeterminalverksamhet

Mal under 2011

Oka oljeutvinningen fran Lelyaki i Ukraina
och Rustamovskoye i Ryssland

Fortsatt prospekteringsarbete for att
konvertera resurser till reserver
Expandera vidare genom att forvarva

nya licenser

Integrera vertikalt in i downstream

KALININGRAD
Baltic 0il Terminals PLC : a

Terminalverksamhet och

transshipment '
L/

ARKHANGELSKOYE

Resurser upp till 130 miljoner fat
oljeekvivalenter i Svarta havet



RUSTAMOVSKOYE

3P reserver om 6 miljoner fat olja

Resurser upp till 43 miljoner fat
oljeekvivalenter

SUYANOVSKOYE

Daglig produktion om ca 200 fat av
41 API olja netto till Shelton Petroleum
2P reserver om 8 miljoner fat olja

BIRYUCHA

Resurser upp till 166 miljoner fat
oljeekvivalenter i Azovska sjon

KAZAKSTAN

NORRA KERCHENSKOYE UZBEKISTAN

Resurser upp till 4 miljoner fat
oljeekvivalenter i Azovska sjon
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Vd har ordet

Vid en tillbakablick 6ver ar 2010 kan vi konstatera att Shelton Petroleum har tagit flera viktiga steg

1

Buste aktiedgare, tﬁ
= =

1 sin utveckling pa en marknad priglad av stor dynamik. Shelton Petroleum har under dret gatt frin 2 7

att vara ett renodlat prospekteringsforetag pa en enda geografisk marknad till att bli ett producerande i

oljebolag med en portfdlj av licenser 1 savil Ryssland som Ukraina. Sirskilt glidjande ar utveckling-

AR

en pad Rustamovskoye-filtet dir vi som operator genomfort ett framgangsrikt prospekteringsprogram

och funnit olja 1 tva av tva brunnar. Detta dr nagot som ir lingt ifran sjalvklart nir en prospektering
inleds. Torra brunnar tillhor riskerna 1 var verksamhet och vi ska dirfor vara mycket ngjda med olje- /
flédena ur vira forsta brunnar.

Det dr Shelton Petroleums strategi att skapa ett integrerat oljebolag. Med integration avses en kom- Omvarlden ar
bination av sd kallad upstream” (prospektering och utvinning) och downstream” (raffinering, komplex och

transport och lagring). Under 2010 genomférda vi flera strategiska atgirder inom ramen for denna Shelton Petroleum
strategi. FOr det forsta forvirvade Shelton Petroleum en betydande aktiepost 1 Baltic Oil Terminals,
ett brittiskt bolag med terminalverksamhet 1 Kaliningrad och Rotterdam. For det andra skaffade vi soker standigt nya

ett dgarintresse 1 ett raffinaderi 1 Sibirien, som visserligen 4r under 16nsam avveckling efter ett bud pa affarsmojligheter.

verksamheten under 2011. En integrerad affirsmodell har flera fordelar: fler intaktsstrommar, starkare
kontroll av ink6p och forsiljning av riolja och oljeprodukter samt ligre exponering mot férandring-
ar 1 oljepriset. En vertikal integration medfor ocksi att bolagets verksamhet, balansrakning och bors-
virde Okar, vilket medfor bittre finansieringsmojligheter, ligre kapitalkostnader och ett 6kat intresse

hos investerarna.

Som jag nimnde inledningsvis agerar Shelton Petroleum pa en synnerligen dynamisk marknad un-
der stindig forindring. Ingen kan ha undgatt fluktuationerna 1 oljepriset. Ukraina har valt en ny
president och de multinationella oljebolagen har blivit mer aktiva kring Svarta havets lovande men
dnnu till stor del outforskade fyndigheter. Ny teknologi 6ppnar upp mojligheter att utvinna okon-
ventionell olja och gas, nigot som tidigare inte bedémdes ha nigot visentligt kommersiellt virde.
Omvirlden ir komplex och Shelton Petroleum soker standigt nya affirsmojligheter.

Oljebranschen 1 allminhet och de linder dir Shelton Petroleum verkar i synnerhet ar tillstindsintensiv
och har ett stort inslag av administration och byrikrati som stundom orsakar knutar som madste nys-
tas upp. Det har vi fitt erfara 1 Ukraina dir vi av uppenbart grundlésa skl varit nédgade att tillfilligt
stinga ned var produktion. Det ir generellt sett svirt att gora affirer pa vira marknader, men for den
som har formagan att identifiera och ta tillvara pa affirsméjligheter samt har en lagom dos tilamod
finns mycket goda avkastningsmajligheter.

Shelton Petroleum har astadkommit mycket under aret, men 1 oljebolagstermer ir vi fortfarande ett
ungt bolag. Jag ser med tillforsikt fram emot att under 2011 6ka den befintliga produktionen, utfors-
ka prospekteringsfilten samt att konsolidera bolagets position som integrerat oljebolag.

Robert Karlsson, VD Shelton Petroleum
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Detta ar
Shelton Petroleum

Shelton Petroleum ir ett svenskt bolag med inriktning pd prospektering och
utvinning av olja och gas iVolga-Uralomradet 1 Ryssland och utvalda resurs-
rika omrdden 1 Ukraina.Verksamheten 1 Ryssland inleddes 2007 och verksam-
heten 1 Ukraina forvirvades 1 slutet av 2009. Under 2010 har bolaget dven for-
virvat tva betydande aktieposter 1 ett raffinaderi och 1 en terminalverksamhet.
Bolagets aktie ir noterad pa NGM-borsen. Shelton Petroleum har genom sin
lokala nirvaro 1 Ryssland och Ukraina upparbetat nira relationer, strategiska
regionala partnerskap samt en portfolj av bide on- och oftshoreprojekt.

I Ryssland dger bolaget tre licenser 1 republiken Basjkirien sydvist om Ural-
bergen. Licensblocken angrinsar varandra, har en sammanlagd yta om drygt
500 kvadratkilometer och omges av andra producerande oljefilt. Bolaget har
patriftat olja och producerar kommersiella fléden 1 de forsta tva brunnarna

i Basjkirien. Bolaget har en stark lokal nirvaro och mangirig erfarenhet av
oljeindustrin och affirer 1 Ryssland.

Genom ett joint venture med Ukrnafta, Ukrainas storsta olje- och gasbolag,
har Shelton Petroleum-koncernen en andel i det producerande oljefiltet
Lelyaki 1 Chernigov nira Poltava. Dessutom har Shelton Petroleums heligda
dotterbolag tecknat ett strategiskt samarbetsavtal med Chornomornaftogaz, det
ledande ukrainska bolaget inom offshore-utveckling av olje- och gasfyndig-
heter. Avtalet ger bolaget en femtioprocentig andel 1 betydande licensomraden
1 Azovska sjon och Svarta havet.

Shelton Petroleum har reserver om 14 miljoner fat och en resurspotential pa
upp till 342 miljoner fat oljeeckvivalenter.

Malet for det svenska bolaget Shelton Petroleum ar
prospektering och utvinning av olja och gas i Volga-
Uralomradet i Ryssland och utvalda resursrika omraden

i Ukraina.

SHELTON

PET




Aftarsidé, mal och strategi

AFFARSIDE

Shelton Petroleums affirsidé ir att generera en god avkastning pi investerat kapital genom pro-
spektering och utvinning av olja och gas. Bolagets ledning och igare har en dokumenterad for-
miga att framgingsrikt ta tillvara affirsmojligheter genom att kombinera mingirig erfarenhet av
affirsverksamhet i Ryssland och Ukraina och finansmarknaden i vist. Bolaget har goda kunskaper
inom olje- och gasbranschen och starka lokala nitverk.

STRATEGI

Balansera stahil kassaflodesgenererande produktion med prospektering med hogre potential och hogre risk
Shelton Petroleum-koncernen har en diversifierad portfélj med licenser som innefattar bade ut-
vinning och prospektering. I portfoljen ingir bland annat Rustamovskoye 1 Ryssland som nyligen
har startat testproduktion, prospekteringslicenserna Aysky och Suyanovskoye i Ryssland, det pro-
ducerande oljefiltet Lelyaki 1 Ukraina, samt gasfilt 1 Svarta havet, dir Shelton befinner sig i en
prospekteringsfas.

Véxa i Ryssland och Ukraina

Genom lokal kunskap och erfarenhet ska bolaget identifiera, forvirva och utveckla fler attraktivt
virderade tillgangar 1 Ryssland och Ukraina, vilket inkluderar olje- och gastillgingar med verk-
samhet inom bdide si kallad upstream- och downstreamverksamhet.

Bilda strategiska partnerskap

Shelton Petroleums dotterbolag har ingitt ett joint venture med Ukrnafta, det storsta olje- och
gasbolaget 1 Ukraina, vilket ger bolaget en fyrtiofemprocentig andel i Lelyaki-faltet. Dessutom har
dotterbolaget tecknat ett strategiskt samarbetsavtal med Chornomornaftogaz, det ledande ukrain-
ska bolaget inom offshoreutveckling av olje- och gasfyndigheter. Avtalet ger bolaget en femtio-
procentig andel i tre betydande licensomriden i Azovska sjon och Svarta havet.

Erbjuda transparens, struktur och god bolagsstyrning till investerare
Shelton Petroleum ir noterat pi NGM-borsen och ska vara ett transparent och strukturerat bolag
som lever upp till de krav som stills av professionella investerare.

MAL UNDER 2011

Oka produktionen fran Rustamovskye, Ryssland

Shelton Petroleum har genomfort ett framgingsrikt prospekteringsprogram och pabérjat testpro-
duktion pa Rustamovskoye. Bolaget planerar att 6ka utvinningen genom att paborja borrning av
produktionsbrunnar.

Oka produktionen fran Lelyaki, Ukraina

Bolaget har initierat ett arbetsprogram for att 6ka produktionen genom att borra nya brunnar samt
dteranvinda och borra sidohal (sidetrack) i dldre brunnar i nira anslutning till befintlig pipeline-
struktur.

Konvertera resurser till reserver

Shelton Petroleum avser att ta steg for att realisera potentialen 1 prospekteringslicenserna som ligger
offshore 1 Ukraina och onshore i Ryssland. Arbetet omfattar analys av historiska borrningsdata,
insamling av ny seismik fOr att forbereda infor noga valda borrningar.

Forvérva nya licenser och integrera vertikalt

Bolaget ska aktivt soka och utvirdera nya attraktiva licenser och tillgangar, vilket inkluderar olje-
och gastillgingar med verksamhet inom bade sa kallad upstream- och downstreamverksamhet 1
Ryssland och Ukraina.

:? EUM ARSREDOVISNING 2010




Reserver och resurser

EN GOD RESERV- OCH RESURSBAS ATT VERKA IFRAN

Shelton Petroleum har en diversifierad portfolj med licenser som innefattar sivil
utvinning som prospektering. Bolagets reserver uppgir till 14 miljoner fat olja
och potentialen 1 resurserna uppskattas till 342 miljoner fat oljeekvivalenter.

OBEROENDE RAPPORT BEKRAFTAR POTENTIALEN | LICENSPORTFOLIEN

Reserverna och resurserna som visas 1 tabellen nedan ir baserade pi oberoende
revisioner genomforda av Trimble Engineering Associates och AGR TRACS
International Consultancy Ltd. Beloppen anges 1 miljoner fat oljeckvivalenter
och ir baserade pa information per den 30 september 2009.

Aysky och Suyanovskoye forvirvades under hosten 2009 och ingick inte 1 reserv-
studierna. Tidigare Sovjetiska borrningar bekriftar forekomsten av olja inom dessa
filt men bolaget har dnnu inte slutfort egen prospektering pa dessa filt.

Reserver! Resurser!
Licens Land Primar produkt 1P 2P 3P Lag Medel Hog
Lelyaki Ukraina Olja 8 8 8 - - -
Rustamovskoye Ryssland Olja 1 1 6 7 14 43
Arkhangelskoye Ukraina Svarta havet Gas och NGL - - - 1 55 130
Biryucha Ukraina Azovska sjon Gas - - - 1 10 166
Norra Kerchenskoye Ukraina Azovska sjon Gas - - - 1 2 4
Aysky? Ryssland Olja - - - - - -
Suyanovskoye? Ryssland Olja - - - - - -
Summa® 3 9 14 9 82 342

1 Beloppen avser miljoner fat oljeekvivalenter. Alla reserver och resurser ar netto till Shelton Petroleum i de fall bolaget har en intresseandel i faltet.
2 Aysky och Suyanovskoye forvdrvades under hdsten 2009 och har énnu inte utvédrderats av oberoende konsulter.
3 Alla kolumner summerar inte pa grund av avrundningar.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010 9
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Oljeprospektering och

utvinning — sa gar det till

Olje- och gasprospektering dr en mycket komplex verk-
samhet dir prospekteringsbolaget steg for steg sa kostnads-
effektivt som maojligt Skar sin kunskap om fyndigheten.
Olja kan ligga pa flera tusen meters djup 1 jordskorpan,
och innan man kan utvinna den pi ett [onsamt sitt maste
en mingd olika undersokningar goras eftersom borrhilen
miste placeras ritt for att produktionen ska bli framgangs-
rik. Allt detta kriver specialistkunskaper inom flera disci-
pliner, dir man arbetar sig fram steg for steg 1 processen.
Det dr dven en kapitalintensiv industri dir varje steg kraver
investeringar och uthillighet. Resultat och 16nsamhet kan
uppnas forst di man borjar ta upp oljan och kan transpor-
tera den vidare.

REGISTRERING AV LICENSER OCH LICENSVILLKOR
Prospektering och utvinning av olja kriver tillstind —
licenser — som beviljas och registreras hos statliga licens-
myndigheter. Licenser kan delas in 1 tvd kategorier: pro-
spekteringslicens respektive produktionslicens. I regel
beviljas licenserna pa viss tid.

SEISMIK

Seismik ir geofysiska undersékningar som bygger pa att
ljudvigar ror sig olika snabbt 1 jordskorpans olika material
och att de dndrar riktning eller reflekteras dar olika mate-
rial mots. Genom spriangningar eller vibratorer skapar man
ljudvigor 1 marken, dir man miter ljudvagornas rorelser
och reflektioner. Resultatet blir en karta dir geofysiker kan
utldsa mojliga oljereserver och var borrhalen ska placeras.

PROVBORRNING OCH MATNINGAR

Vid prospekteringsborrning tar man prover pa vitska och
berg for att uppticka kolviten. Nir man ndr ett olje- eller
gaslager 1 jordskorpan fir man en “show” — en indike-
ring pa ett olje/gaslager. Genom att ta upp och undersoka
en borrkirna kan man berikna reservens egenskaper och
djup. Loggning innebir att man med elektriska, akustiska
och radioaktiva mitinstrument undersoker typ av bergart,
antalet kolvitezoner, porositet med mera. Testning innebar
att man efter en positiv loggning tar upp olja och gas for
att mita deras kvalitet och mojliga produktionsnivaer.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010

RESERVER OCH RESURSER

Reserver dr den mingd olja och naturgas som en fyndighet
berdknas kunna ge med befintlig teknik och rimlig eko-
nomi. Reserver klassas ofta som bevisade, sannolika eller
mojliga.

Resurser ir uppskattade volymer av olja och gas som be-
doms vara potentiellt utvinningsbara med vedertagen och
etablerad teknik ur kinda eller innu ej bekriftade fyndig-
heter, men som av en eller flera orsaker inte for narvarande
kan bedomas vara kommersiellt utvinningsbara.

OPTIMERING OCH FALTUTBYGGNAD

For att fa ut mesta mojliga av en oljefyndighet maste man
berikna hur minga borrhil som beh6vs och var de ska
placeras for basta resultat. Det kallas reservoptimering.
Direfter gors en filtutbyggnadsplan som rér uppbyggnad
av anliggningar for borrning, lagring och transport med
mera. Ett system ska ocksd byggas for att transportera den
producerade oljan. Det ir forst efter att berérda myndig-
heter har godkint filtutbyggnadsplanen och bolaget har
utfort omfattande och detaljerade geologiska, tekniska
och ekonomiska studier, som bolaget kan sitta iging med
byggnation, installation, borrning och uppstart. Arbetet ut-
fors 1 varierande grad av egen eller inhyrd personal.

PRODUKTION OCH TRANSPORT

Nu kan oljan bérja tas upp och siljas. Oljan transporteras
ofta via ett ror som kopplas till en storre rorledning, eller
“pipeline”, for vidare transport till raffinaderier och/eller
andra linder.

ATERSTALLNING

Nir oljefyndigheten uttomits till den grad att den inte lingre
ir 16nsam, stings oljefiltet genom att man pluggar igen
borrhil och transportledningar med cement, monterar ned
och fraktar bort anliggningar, och iterstiller borrplatsen.

Resultat och I6nsamhet kan uppnas forst da
man borjar ta upp oljan och kan transportera

den vidare.



Samhallsansvar
& miljo

Dagens moderna sambhille ir beroende av olja och gas.
Stider kan inte forsorja sig sjilva utan forutsitter stindiga
transporter av bide minniskor och varor. Gas anvinds
for att viarma upp hushall 1 en stor del av virlden. Olja
anvinds som ingrediens 1 allt frin plast, dick, gummi-
stovlar och rengdringsmedel till olika mediciner.

Shelton Petroleum ser det som en viktig uppgift att pa
ett ansvarsfullt sitt bidra med denna viktiga resurs.
Bolaget har dirfor atagit sig att folja den ryska respektive
ukrainska miljélagstiftningen som ir bide omfattande
och komplex vad giller vattenanvindning, luftfrore-
ningar, utslapp 1 vattendrag, hantering av farliga imnen,
aterstallning av mark och hilso- och sikerhetsaspekter
for personal. Det dr Shelton Petroleums policy att leva
upp till de milj6- och sikerhetskrav som giller pa den
marknad dir vi agerar. Bolagets mal 4r att pa ett fore-
domligt vis minimera miljoriskerna i bolagets verksamhet.

Shelton Petroleum tar ett socialt ansvar i de regioner dir
bolaget ir verksamt. Shelton Petroleum och dess medar-
betare har under 2010 bidragit till ett antal organisatio-
ner pa olika sitt. I Basjkirien har vi bidragit bland annat
genom finansiella bidrag till féreningen Unga geologer
och vilgorenhetsdonationer till ett barnhem. Under
tidigare dr har bolaget och dess anstillda bidragit till
Sanatoriet 1 Basjkirien for barn som lider av tbc, Féren-
ingen for unga ekologer samt Unesco 1 Basjkirien.

I Ukraina har bolaget och dess medarbetare gett finan-
siellt bidrag till ink&p av kontorsmaterial till en nir-
liggande skola, till en brandstation, till familjer som
drabbades av en helikopterolycka pa en offshore-platt-
form, sponsrat evenemang ordnade av den kanadensisk-
ukrainska handelskammaren, sponsrat evenemang
ordnade av ukrainska vilgorenhetsorganisationer at
lokala barnhem, samt gett finansiellt stod till valover-
vakare 1 samband med presidentvalet.

Bolagets mal ar att pa ett
féredémligt vis minimera
miljériskerna i bolagets
prospekteringsprogram,
och ta ett socialt ansvar

dar bolaget ar verksamt.
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Licenserna och verksamheten

1 Ryssland

Shelton Petroleums ryska tillgangar ligger 1 Basjkirien, en
rysk delrepublik beligen mellan floden Volga och Ural-
bergen pa ett avstind frin Moskva om 117 mil. Basjkirien
ir ett av Rysslands huvudsakliga centra for oljeutvinning.
Basjkirien har Rysslands storsta oljeraftinaderier. Raffine-
ringsvolymen uppgdr till Gver en miljon fat per dag, vilket
innebir att stora mingder olja frin Sibirien raffineras 1
Basjkirien.

Basjkirien har i jimforelse med manga andra oljeproduce-
rande regioner 1 Ryssland ett milt klimat, vilket gor olje-
prospektering och oljeutvinning mdjlig aret runt. Dess-
utom ir infrastrukturen i Basjkirien god jimfort med flera
andra oljeproducerande regioner 1 Ryssland.

Aven det politiska och niringslivsmissiga klimatet ir
gynnsamt. Basjkirien var en av den ryska federationens
allra forsta delrepubliker och har en egen konstitution som
anger att republiken ir en sjilvstandig region i den ryska
federationen. Republiken utgdr en politiskt och ekono-
miskt stabil del av Ryssland och OSS. Enligt en rapport
om Ryssland frin Deutsche Bank dr 2009 tillhor Basj-
kirien de nio regionerna med bist investeringsklimat 1
Ryssland. Enligt rapporten erbjuder Basjkirien en investe-
ringspotential som ir hogre 4n genomsnittet och en inves-
teringsrisk som ir ligre dn genomsnittet.

Fakta om Basjkirien

Huvudstad Ufa
Invanare Cirka 4,1 miljoner
Yta 143 600 km?
(ca en tredjedel av Sveriges yta)
Statsskick Republik

Folkrepresentation Enkammarriksdagen Kurultai,
med 120 ledamoter och
parlamentsval vart 5:e ar

Avstand till Moskva 117 mil

LICENSOMRADEN | RYSSLAND

Shelton Petroleum idger 100 procent av de tre licenserna 1
Basjkirien. Rustamovskoye forvirvades 2007 och bolaget

har som operator genomfort ett framgangsrikt prospekte-
ringsprogram pa detta block och direfter tilldelats en pro-
duktionslicens pa norra delen av blocket.

Suyanovskoye och Aysky som tilldelades 2009 ligger 1
direkt anslutning. Tillsammans bildar de tre licenserna

ett ssmmanhingande block pa over 500 kvadratkilometer.
Licensomradet ligger 330 kilometer nordést om Ufa och
ar tillgingligt via vignitet dret runt.

En pipeline korsar licensomradet, med pikopplingsstation
10 kilometer fran blockgrinsen. Nir volymerna 1 Shelton
Petroleums produktion vixer, kommer bolaget att ansdka
om access till denna pipeline. I ett tidigt skede sker trans-
port via lastbil.

I blockets omgivning finns ett antal producerande olje-
och gasfilt som drivs av det mellanstora ryska oljebolaget
Bashneft. Enligt en oberoende rapport som publicerades
2009 har Bashneft oljereserver om 2,1 miljarder fat och
en produktion om 280 000 fat olja per dag.

Framsteg under 2010

B Rustamovskoye konverteras till en
produktionslicens
B Den forsta prospekteringsbrunnen satts

i produktion

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010
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RUSTAMOVSKOYE: KOMMERSIELLA FLODEN AV OLJA

Ett framgingsrikt prospekteringsprogram pa Rustamov-
skoye ir avslutat och bolaget har insamlat 167 kilometer
2D-seismik och borrat tva prospekteringsbrunnar. Flera
olje- och gasforande lager uppticktes. Produktionstester
visade att brunnarna kan producera kommersiella fléden
av olja ur Kynovsko-Pashiysky-horisonten. Den forsta pro-
spekteringsbrunnen sattes i produktion under hosten 2010
och den andra prospekteringsbrunnen i bérjan av 2011.

SUYANOVSKOYE: STORSTA LICENSEN | BASJKIRIEN

Licensen har tilldelats Shelton Petroleum efter ett auktions-
forfarande. Bashneft, det ledande oljebolaget i Basjkirien,
producerar idag frin de angrinsande filten Shimskoye,
Kungakskoye och Islamovskoye med ursprungliga utvin-
ningsbara reserver om cirka 40 miljoner fat olja. I enlighet
med licensvillkoren ska borrningen av den forsta av tre
prospekteringsbrunnar paborjas inom tre dr frin tidpunk-
ten for licenstilldelningen.

Licens: Prospekteringslicens som konverterats till en produk-
tionslicens. Produktionslicensen tacker en yta om 36 km2 pa
norra delen av Rustamovskoye. Bade prospekteringsborr-
ningarna och platserna for mojliga produktionsbrunnar ligger
inom produktionslicensens yta. Den stdra delen av blocket
tacks av den ursprungliga prospekteringslicensen.

Areal: 52 kvadratkilometer.
Reserver: 6 miljoner fat olja.
Resurser: Upp till 43 miljoner fat oljeekvivalenter.

Antal brunnar: Totalt sju brunnar. Utéver Shelton Petroleums
tva prospekteringsbrunnar borrades hal pa omradet under
1960-talet, varav fyra borrhal uppvisade forekomst av kolvaten.

AYSKY: PROSPEKTERING SKA INLEDAS

Licensen pa Aysky ir den andra som tilldelas Shelton
Petroleum och ger Shelton Petroleum ritt att prospektera
efter olja och gas under en femadrsperiod. I enlighet med

licensvillkoren ska en forsta prospekteringsbrunn borras
senast 2014.

Licens: Femarig prospekteringslicens, tilldelad 2009
Areal: 187 kvadratkilometer.

Reserver: Ingen oberoende véasterlandsk reservbedémning
har annu genomforts.

Tidigare borrningar: Ett tiotal brunnar borrades inom Aysky-
omradet under sovjettiden och olja patraffades i flera horison-
ter. Bashneft, det ledande oljebolaget i Basjkirien, produce-
rar idag olja fran det direkt angransande faltet Metelinskoye
med ursprungliga utvinningsbara reserver om 15 miljoner fat
olja beréknat enbart pa formationen fran karbontiden. Dess-
utom visar seismik insamlad pa Shelton Petroleums Rusta-
movskoyefélt att dess strukturer fortsatter in pa Aysky.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010

Licens: 25-arig kombinerad prospekterings- och produktions-
licens tilldelad 2009.

Areal: 300 kvadratkilometer.

Reserver: Ingen oberoende véasterlandsk bedémning har
annu genomforts.

Tidigare borrningar: Ett femtontal brunnar borrades inom
licensomradet under sovjettiden och olja patraffades i ho-
risonter fran den geologiska karbonperioden. Ingen av de
sovjetiska brunnarna borrades dock ned till devonperioden,
dar Shelton Petroleum har uppméatt goda oljefldden i det an-
gransande blocket Rustamovskoye, vilket pavisar ytterligare
potential.



Rustamovskoye Aysky
52 km? 187 km?
7 borrade brunnar 10 borrade brunnar

Producerande falt
agda av Bashneft
med 40 miljoner fat
ursprunglig utvin-
ningsolja

AVicKmit yuacTok

CyAHOBCKMI yuacToK

| ett férsta skede transporteras

Suyanovskoye oljan hit med tankbil ca 20 km

300 km? ‘ e ~
15 borrade brunnar ( / \

Shelton Petroleums tre block Rustomovskoye, Suyanovskoye och Aysky bildar ett sammanhéangande block pa 540 km?.
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Olja och gas i Ukraina

B Ukraina ar en av Europas storsta energikonsumenter.

W Ukraina importerar tva tredjedelar av sin olje- och gas-
konsumtion, trots betydande egna oexploaterade resurser.

B Endast cirka 5 procent av Ukrainas offshore resurser har annu
exploaterats.

B Ukrainas geografiska lage gor landet till en viktig transitpunkt

for olja och gas mellan forna Sovjetunionen och Europa.

—



[Licenserna och verksamheten

1 Ukraina

Shelton Petroleums ukrainska tillgingar ingdr i bolagets
portfd]j frin och med sista december 2009. Frin och med
1 januari 2010 redovisar bolaget siledes sina forsta intikter
frian forsaljning av olja. De ukrainska licenserna ger en bra
balans mellan produktion till lig kostnad och risk, och
prospektering med betydande potential. Bolaget avser att
fortsitta expansionen med mailsittningen att bli ett ledande
olje- och gasbolag i den vixande ukrainska petroleumin-
dustrin.

I Ukraina har Shelton Petroleums dotterbolag slutit strate-
giska samarbetsavtal med Ukrnafta, Ukrainas storsta olje-
och gasbolag, samt Chornomornaftogaz, det statliga bola-
get inom offshore-verksamhet.

PARTNERSKAP MED UKRNAFTA

Shelton Petroleums dotterbolag har ett joint venture med
Ukrnafta avseende det oljeproducerande filtet Lelyaki.
Ukrnafta grundades 1945 och dr Ukrainas storsta oljebolag
med 31 000 anstallda. Daglig produktion uppgar till

100 000 fat oljeekvivalenter per dag. Bolagets bevisade och
sannolika reserver uppgar till 800 miljoner fat oljeekviva-
lenter. Bolaget har dven ett nit om 563 bensinstationer.
Bolaget 4dgs till 50 procent av Ukrainska staten och dess
aktier 4r noterad 1 Ukraina med handel dven i Berlin och
Frankfurt.

LELYAKI: OLJEUTVINNING ONSHORE MED LAG GEOLOGISK RISK
TILL LAGA KOSTNADER

Lage: Dneper-Donetsk-bassangen i Chernigovregionen i st-
centrala Ukraina. Bra anslutningar till Ukrainas olje- och
gasinfrastruktur och befintliga ledningsnét till europeiska
marknader.

Historik: Tidigare ett av sovjetunions storsta falt med en
produktion om ¢ver 65 000 fat om dagen. Ackumulerad
produktion uppgar till 385 miljoner fat olja.

Partnerskap med: Ukrnafta, Ukrainas storsta olje- och
gasbolag.

Bolagets andel i partnerskapet: 45 procent.
Areal: 67 kvadratkilometer.

Produktion: Oljeutvinningen under 2010 netto till Shelton
Petroleum uppgick till cirka 200 fat om dagen av 41° API-
olja. Potentialen beddms enligt en oberoende rapport uppga
till éver 1 300 fat om dagen.

Reserver: Bevisade och sannolika reserver (2P) om 8 miljoner
fat olja netto till Shelton Petroleum enligt en SPE-rapport fran
Trimble Associates Ltd.

Mal for 2011: Oka produktionen genom att borra nya brunnar.
Ateranvanda och borra sidohal (sidetrack) i &ldre brunnar,
vilket kraver vasentligt lagre investeringar jamfort med att
borra nya brunnar. Utféra utvecklings- och avslutningsarbeten.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010 17




STRATEGISKT SAMARBETSAVTAL

MED CHORNOMORNAFTOGAZ

Shelton Petroleum har som ett av fa visterlindska bolag
skaffat intressen offshore i Ukraina genom ett strategiskt
samarbete via dotterbolag med statliga Chornomornaftogaz
(CNG). Shelton Petroleum har en femtioprocentig

andel 1 Arkhangelskoye, Biryucha och North Kerchenskoye.
Den ukrainska delen av Svarta havet och Azovska sjon har
uppskattade utvinningsbara resurser om 11 miljarder fat
oljeckvivalenter. Mindre 4n 5 procent av dessa ir exploa-
terade. Mot bakgrund av Ukrainas stora import av energi
finns det politiska intressen att 6ka utvinningen offshore.

CNG bildades 1978 for att utforska reserverna i Svarta
havet och Azovska sjon. Bolaget har 3 500 anstillda och
producerar cirka 28 tusen fat oljeckvivalenter om dagen.
Bolaget dger 10 oftshoreproduktionsplattformar och tva
jackup borriggar. CNG opererar 1 200 km pipeline, varav
280 km 1 havet.

ARKHANGELSKOYE: STOR GASPOTENTIAL MED DIREKT
ANSLUTNING TILL BEFINTLIG PIPELINE

Lage: Offshore i Svarta havet, vaster om halvdn Krim med ett
vattendjup pa under 50 meter.

Andel: Femtioprocentig andel genom partnerskap med CNG.

Resurser: Upp till 130 miljoner fat oljeekvivalenter av gas
netto till Shelton Petroleum enligt oberoende vasterlandsk
bedémning.

Areal: 87 kvadratkilometer.

Tidigare borrningar: CNG producerar idag 800 fat olje-
ekvivalenter om dagen fran maykop-formationerna. Shelton
Petroleums intressen finns i den lagre paleocene-formatio-
nen, dar gas har identifierats i tre sovjetiska borrningar.

Analoga falt: CNG producerar idag 6 000 fat oljeekvivalenter
per dag fran paleocene-formationerna fran det angransade
faltet Shtormovoye. Ackumulerad produktion uppgar till 30
miljoner fat oljeekvivalenter.
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BIRYUCHA: TRE FALT | GASBENAGET OMRADE
I AZOVSKA SJON

Lage: Azovska sjon 50 km fran Ukrainas kust pa ett vatten-
djup om 20 meter.

Andel: Femtioprocentig andel genom partnerskap med CNG.

Resurser: Upp till 166 miljoner fat oljeekvivalenter av gas netto
till Shelton Petroleum enligt oberoende vasterlandsk bedom-
ning.

Areal: Sammanlagt 130 kvadratkilometer.

Tidigare borrningar: Gasbenaget omrade med reservoar-
potential i strata fran saval maykop- som kritaperioden. Ar
2006 borrade Shelton Petroleum tillsammans med CNG en
prospekteringsbrunn i vastra Biryucha till ett djup om 1 700
meter. Upp till 60 meter tjocka sandstensblock med en poro-
sitet pa 30 procent identifierades. Forekomst av sma mangder
av gas patraffades.

NORRA KERCHENSKOYE: GAS PATRAFFAD | TVA
AV TRE BORRNINGAR

Lage: | de sydliga delarna av Azovska sjon ca 20 km utanfor
halvons Krims kust, pa ett vattendjup om 12 meter.

Andel: Femtioprocentig andel genom partnerskap med CNG.

Resurser: Upp till 4 miljoner fat oljeekvivalenter av gas netto
till Shelton Petroleum enligt oberoende vasterlandsk bedom-
ning. CNG uppskattar resurserna till 14 miljoner fat netto till
Shelton Petroleum.

Areal: 96 kvadratkilometer.

Tidigare borrningar: Tva av tre borrningar har patraffat gas i
formationer frdn miocenska perioden.

Analoga falt: North Bulganakskoye har en daglig produktion
om 3 500 fat oljeekvivalenter och en ackumulerad produk-
tion om 7 miljoner fat ur sediment fran samma alder. Mot-
svarande tal for East Kazantipskoye &r 3 500 fat om dagen
respektive 7 miljoner fat.



Shelton Petroleum har
en potential om upp
till 300 miljoner fat olje-
ekvivalenter offshore

utanfor Ukrainas kust.
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Integrerad affarsmodell

Shelton Petroleum strivar efter att skapa

ett vertikalt integrerat bolag 1 olje-

och gasindustrin. En integrerad

affirsmodell har flera fordelar,

bland annat:

B fler intiktsstrommar,

W starkare kontroll 6ver inkép och
forsiljning av riolja och oljeprodukter
samt

M ligre exponering mot forindringar
1 oljepriset.

Att Shelton Petroleum skapar ett bolag med en hogre grad av vertikal inte-
gration medfor ocksi att bolagets verksamhet, balansrikning och borsvirde
okar, vilket medfor bittre finansieringsmojligheter, ligre kapitalkostnader och
ett Okat intresse hos investerarna.

Under dret har Shelton Petroleum tagit flera steg for att bli ett integrerat

i N | olje- och gasbolag. I november ingick Shelton Petroleum ett strategiskt samar-
e - = i bete med Baltic Oil Terminals PLC, ett brittiskt publikt bolag listat pd AIM
. i London som bedriver terminalverksamhet i Kaliningrad i Ryssland. Shelton
Petroleum dger nu ca 16 procent av Baltic Oil Terminals aktiekapital.

I september 2010 forvirvade Shelton Petroleum 15 procent av aktierna i
Tomsk Refining AB och 4r nu bolagets nist storsta dgare. Tomsk Refining AB
dger ett nybyggt raffinaderi i Tomsk-regionen i Ryssland. Tomsk Refining AB
har under 2011 accepterat ett kontantbud pa de operativa bolagen.

Dessa tva investeringar avser minoritetsposter med syftet att forvirva resterande
delar av bolagen om och nir det bedéms som attraktivt. Shelton Petroleum
kommer inte att investera i tillgdngar med det lingsiktiga malet att vara mino-
ritetsdgare. Shelton Petroleum fortsitter som ett led 1 denna strategi att utvir-
dera attraktiva tillgingar inom bland annat raffinaderiniringen i Ryssland.

VISNING 2010



En integrerad affarsmodell
har flera fordelar, bland
annat sakrare leveranser

och stabilare intjaning.

BALTIC OIL TERMINALS PLC

Verksamhet: Bedriver terminalverksamhet i den ryska regionen Kaliningrad vid
Ostersjons kust. Aktierna ir noterade pi AIM i London. Huvudkontor
i Kaliningrad med ett representationskontor i London.

Forvirvstidpunket: November 2010
Agarandel vid arsskiftet: 19,5 procent

Bokfort virde: 42 miljoner kronor

TOMSK REFINING AB

Verksamhet: Raffinaderi som raffinerar riolja till bensin och dieselprodukter i Tomsk
i vistra Sibirien. Tomsk dr en av Rysslands ledande olje- och gasregioner.
Raffinaderiet uppfordes under 2006 till 2008 och har en existerande
produktionskapacitet pd omkring 250 000 ton riolja per ir. Tomsk
Refining har under 2011 accepterat ett kontantbud avseende forsiljning av
de operativa dotterbolagen.

Forvirvstidpunkt: September 2010
Agarandel vid arsskiftet: 15 procent

Bokfort virde: 49 miljoner kronor
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Omvarld och marknad

OLIA

Oljan har blivit den rivara i virlden som utgor den storsta
varugruppen 1 global handel, om man riknar in bade riolja
och oljebaserade produkter. Tillsammans svarar olja och gas
for ndrmare 60 procent av virldens totala energitorsorj-
ning. Oljan spelar dven en central roll 1 framstillningen av
en mangd petrokemiska produkter som plaster, syntetfiber,
mediciner, rengoringsmedel, firger och kosmetika.

Anvindningsomraden okar dessutom 1 takt med att plaster
anvinds 1 allt storre utstrackning till ror, ledningar, for-
packningar med mera. Oljan ir samtidigt en indlig resurs.
Manga av virldens linder 4r ense om att oljeberoendet
madste minska och att oljan framfor allt inom transport-
sektorn maste ersittas av fornybara brinslen. Men dven
om utvecklingen av alternativa brinslen skulle fi ett stort
genomslag tillsammans med politiska beslut om begrins-
ningar av fossila brinslen, forblir oljan en svirersittlig
rdvara 1 vart samhille under lang tid framéver.

Historiskt har det funnits en stark korrelation mellan efter-
frigan pa olja och ekonomisk tillvixt i BNP. Den globala
efterfrigan pa olja 6kade enligt International Energy
Agency, IEA, med cirka 3,4 procent under 2010 till fljd
av dterhamtningen efter den ekonomiska och finansiella
krisen. Efterfrigan pi olja fortsitter att oka 1 stort sett under
overskadlig tid, 1 takt med den industriella utvecklingen

i linder som Indien, Kina och 1 regioner som Afrika och
Mellanostern. Enligt IEA kommer efterfrigan pa energi att
Oka med 36 procent frin dagens nivder till ir 2035. Det ar
linder utanfér OECD som forvintas att driva efterfrige-
okningen dir Kinas efterfrigan bedoms vixa med 75 pro-
cent. Oljans andel av virldens energiforsorjning kommer
sannolikt att vara bibehillen jimfoért med idag.

Enligt IEA var virldsproduktionen av riolja under 2010
cirka 87,4 miljoner fat per dag, en 6kning med cirka 2,6
procent sedan 2009. En 6kad produktion ir beroende av
stora investeringar 1 bdde redan existerande filtanliggning-
ar och 1 framtida prospekteringsaktiviteter. IEA tror att det
finns en reell risk att underinvesteringar i sektorn kommer
att leda till att utbudet av olja inte kommer att kunna halla

takten med den forvintade efterfrige6kningen. De linder
som forvintas bidra mest till produktionsékningen ir lan-
der inom OPEC, vars andel av virlsproduktionen bedéms
Oka fran 41 procent idag till 52 procent 2035.

Oljeprisernas volatilitet under de senaste dren har varit
hoég. Under 2008 nadde oljepriset rekordnivier pi en bra
bit 6ver 100 dollar per fat, for att sedan sjunka till under
40 dollar per fat. Oljepriset dterhamtade sig under 2009
och 2010 och ligger 1 skrivande stund pa omkring 115
dollar per fat.

NATURGAS

De flesta oljefyndigheter innehéller dven naturgas, en allt
viktigare rivara for produktion av energi. Framfor allt
anvinds naturgas for att producera virme, men iven till
manga petrokemiska produkter som fordonsbrinsle, plaster,
syntetfibrer, rengoringsmedel och I6sningsmedel. Enligt
IEA kommer naturgas att vara den av de viktigaste energi-
killorna som kommer att vixa snabbast med en okning av
efterfrigan pa 44 procent fram till 2035. Nirmare hilften
av dagens virldsproduktion behover ersittas fram till 2030
pa grund av minskad produktion frin befintliga filt, men
IEA bedomer att virldens naturgasresurser kommer att
tacka behovet dven efter 2035, aven om kostnaden for att
producera naturgas kommer att ka Sver tid.

BP Statistical Review of World Energy uppskattar virldens
bevisade gasreserver under 2009 till drygt 1 200 miljarder
fat oljeekvivalenter. Ryssland har de storsta bevisade natur-
gasreserverna i virlden, med uppskattningsvis 23,7 procent
av virldsreserverna.

Gas ir inte lika litt att transportera som olja och har dirfor
inte ett virldsmarknadspris som olja. P4 vissa marknader
har staten reglerat prissittningen av politiska skil for att
kunna reglera prissittningen ut mot hushallen.

I takt med att naturgasens betydelse som energirivara okar,
kan enligt IEA stigande priser pa naturgas bli maojliga.
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Virldens oljereserver 2009

Land miljarder fat % av total
Saudiarabien 265 19,8%
Venezuela 172 12,9%
Iran 138 10,3%
Irak 115 8,6%
Kuwait 102 7,6%
Forenade Arabemiraten 98 7,3%
Ryssland 74 5,6%
Libyen 44 3,3%
Kazakstan 40 3,0%
Nigeria 37 2,8%
Ovriga 249 18,7%
Summa 1333 100,0%

Virldens oljeproduktion 2009

Land miljoner fat % av total
per dag
Ryssland 10,0 12,5%
Saudiarabien 9,7 12,1%
USA 7,2 9,0%
[ran 42 5,3%
Kina 3,8 4.7%
Kanada 3,2 4.0%
Mexiko 3,0 3,7%
Férenade Arabemiraten 2,6 3,3%
Kuwait 2,5 3,1%
Venezuela 2,4 3,0%
Ovriga 41,3 51,7%
Summa 79,9 100,0%

Kélla: BP Statistical Review of World Energy (juni 2010)

Vérldens gasreserver 2009

Land miljarder fat % av total
oljeekvivalenter
Ryssland 293 23,7%
Iran 195 15,8%
Quatar 167 13,5%
Turkmenistan 53 4.3%
Saudiarabien 52 4.2%
USA 46 3,7%
Férenade Arabemiraten 42 3,4%
Venezuela 37 3,0%
Nigeria 35 2,8%
Algeriet 30 2,4%
Ovriga 286 23,1%
Summa 1237 100,0%

Varldens gasproduktion 2009

Land miljoner fat % av total
oljeekvivalenter per dag
USA 10,6 19,9%
Ryssland 9,4 17,7%
Kanada 29 5,4%
[ran 2,3 4.4%
Norge 1,8 3,5%
Quatar 1,6 3,0%
Kina 1,5 2,9%
Algeriet 14 2, 7%
Saudiarabien 14 2,6%
Indonesien 1,3 2,4%
Ovriga 18,9 35,6%
Summa 53,1 100,0%




Marknaden
1 Ryssland
och Ukraina

DEN RYSKA OLJE- OCH GASMARKNADEN

Reserver

Over en fjiardedel av den olja och gas som kon-
sumeras inom EU kommer fran Ryssland, som
darfor spelar en viktig ekonomisk och strategisk
roll p4 denna marknad. BP Statistical Review
uppskattar Rysslands olje- och gasreserver till drygt
360 miljarder fat oljeekvivalenter, varav oljereser-

Ryssland ar varldens

tredje storsta konsu-

ment av energi — men verna bedéms utgéra 74 miljarder fat.

ocksa en av de storsta .

k. Produktion

E@gucenterna Rysslands produktion av cirka 20 miljoner fat olje-

ekvivalenter om dagen ar jamnt férdelad mellan
olja och gas. Ryssland har successivt 6kat dags-
produktionen av raolja de sista 10 aren till Gver
10 miljoner fat per dag.Vid nuvarande produk-
tionstakt beriknas Rysslands befintliga bevisade
gasreserver att ricka i ytterligare drygt 70 ér, och
oljereserverna i drygt 20 ar. Den ryska energi-
myndigheten fOrutspar att landets naturgaspro-
duktion ar 2030 kommer att vara 34-50 procent
hogre 4n 2007 ars nivaer.

Konsumtion

Enligt Energy Information Administration (EIA)
ar Ryssland virldens tredje storsta konsument av
energi i allméinhet och virldens storsta konsument
av naturgas. Enligt BP Statistical Review konsu-
merades i genomsnitt 2,7 miljoner fat olja om
dagen i Ryssland under 2009, och den ryska en-
ergimyndigheten forutspar en konsumtionsékning
pa 18-31 procent mellan ar 2007 och 2030.

Tabellen nedan visar hur produktions- och exportskatten ror sig vid olika
oljeprisnivaer nar olja siljs pa export

Oljepris per fat Ural Blend (USD): 100 75 50 25
Produktionsskatten (USD)* 19 13 8 2
Exportskatten (USD) 58 37 20 4
Summa (USD) 72 50 28 6

1 Vid en RUB:USD véxelkurs pa 35,00 (prognos frén Economist Intelligence Unit).




Oljeproduktion

— tusental fat per dag 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Ryssland 6178 6536 7 056 7 698 8 544 9 287 9552 9769 9978 9 886 10032
Varlden 72377 74916 74847 74478 | 77 031 80326 | 81225 | 81659 | 81533 81 820 79948
Andel av vérlds- 8,4 8,7 9,4 10,3 11,1 11,6 11,8 12,0 12,2 12,1 12,5
produktionen (%)

Gasproduktion — tusental

fat oljeekvivalenter/dag 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ryssland 9803 9 696 9 650 9881 | 10294 10514 10639 | 10890 | 10806 10 704 9384
Vérlden 41751 43177 44188 44 972 | 46 590 48100 | 49377 | 51156 | 51098 54 538 53 140
Andel av varlds- 23,5 22,5 21,8 22,0 22,1 219 21,5 21,3 21,1 19,6 17,7
produktionen (%)

Skatter
Ryska foretag berdrs 1 huvudsak av fyra stora skatter.

Transport och export

Ryssland exporterar mer naturgas 4n nigot annat land 1
virlden och ir enligt ETA nist storst inom oljeexport. 1. Produktionsskatten beriknas pd antalet ton producerad
Enligt prognoser fran den ryska energimyndigheten kom- raolja enligt formeln:
mer naturgasexporter dr 2030 att vara 70-80 procent storre

in ar 2007.

(Pris per fat Ural Blend — 15 USD)

Transneft 4r ett ryskt statligt bolag som transporterar olja ’
x (véxelkurs RUB:USD)

via pipeline. Bolagets pipeline har en framtida méjlig kapa- 419 RUB x

citet pa cirka 450 miljoner ton riolja per ar, vilket mot- 261
svarar mer in 90 procent av den totala oljeproduktionen i
Ryssland. Transneft hanterar 6ver 90 procent av transpor-

terna avseende bade intern forsiljning och export. _
2. Exportskatten belastar all olja och gas som exporteras

Pi grund av begrinsad transportkapacitet till andra Linder och dr dessutom den storsta skatten for ryska producenter.

tvingas oljebolagen att silja delar av produktionen pi den For oljepriser 6ver USD 25 per fat beriknas skatten

lokala marknaden. Det leder till ett 6verutbud och lagre
priser pd den inhemska marknaden. Transneft genomf6r nu
en successiv expansion av ledningssystemet for att 6ka kapa-
citeten. Ett av de storre pipelineprojekten 4r East Siberia
Pacific Ocean Pipeline (ESPO), en ledning som 1 fram-
tiden ska transportera olja till viktiga marknader 1 Kina,
Japan samt den koreanska udden och som beriknas 6ka
exportkapaciteten med Sver 50 procent. Tack vare ESPO-
systemet och en rad andra Trasneftprojekt tror experter att
flaskhalsar kommer att undanrgjas, vilket ger ryska oljepro-
ducenter forbittrad maojlighet att ka exporten av riolja.

Gas ir inte lika [itt att transportera som olja och har dirfor
inte ett virldsmarknadspris som olja. I Ryssland sitts priset
pa naturgas av staten.
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maénadsvis enligt formeln:
(Oljepris — 25) x 0,65 + 4

Exportskatt belastar ¢j torsiljning av olja pa den inhemska
marknaden, men det inhemska priset har 4 andra sidan
historiskt sett varit ligre in exportpriset.

3. Bolagsskatten uppgick under 2010 till 20 procent av
beskattningsbar vinst. Av dessa 20 procent gir 2,5 procent-
enheter till staten och 17,5 procentenheter till regionala
myndigheter. Koncernbidragsritt foreligger ej och varje
ryskt bolag betalar skatt pa den vinst det gor.

4. Mervirdesskatten, eller momsen, pa forsiljningen av
olja pad den inhemska marknaden uppgir till 18 procent.
Den utgdende momsen ir avdragsgill mot ingdende moms
under vissa forutsittningar.

Det finns lingt gingna forslag pa att minska skattebordan
pa utvinning av rysk olja.



Oljproduktion

- tusental fat per dag 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ukraina 101 91 90 86 90 94 101 109 108 107 99
Vérlden 72377 74916 74 847 74478 | 77031 80326 | 81225 | 81659 | 81533 81820 | 79948

Gas - tusental fat olje-

ekvivalenter per dag 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Ukraina 292 288 295 301 311 329 885 339 341 B89 343
Vérlden 41751 43177 44188 44972 | 46590 48100 | 49377 | 51156 | 51098 54538 | 53140

Kéllor: BP Statistical Review of World Energy (juni 2010), International Energy Agency (EIA): www.iea.org, samt Energy Information Administration: www.eia.doe.gov samt Business

Monitor International Ltd.

DEN UKRAINSKA OLJE- 0CH GASMARKNADEN

Reserver

EIA uppskattar Ukrainas bevisade olje- och gasreserver till
cirka 7 500 miljoner fat oljeeckvivalenter, varav gasreserver-
na bedéms utgora cirka 7 000 miljoner fat oljeekvivalen-
ter. Ukrainas naturgasreserver ir 23:e storsta 1 virlden.

Produktion

Ukraina har en betydande olje- och gasproduktion. Olje-
produktionen under 2009 var cirka 100 tusen fat om
dagen, vilket var cirka 6 procent ligre 4n 2008 drs nivier.
Landets totala gasproduktion har successivt stigit de senaste
dren, med en 6kning om cirka 3 procent frin ir 2008 till
cirka 125 miljoner fat oljeekvivalenter under 2009. Ukraina
beriknas av EIA att ha den 35:e storsta gasproduktionen 1
virlden.

Konsumtion

Ukraina ir en av de storsta energikonsumenterna 1 Europa.

Nira hilften av Ukrainas energiitging hirstammar frin
naturgas frin Ryssland.

Under 2009 konsumerades 112 miljoner fat olja i Ukraina
enligt ETA. Den totala gaskonsumtionen under 2009 upp-
gick till cirka 310 miljoner fat oljeekvivalenter. Ukraina
ligger pd femtonde plats 1 virlden vad giller naturgaskon-
sumtion, och landet 4r den attonde storsta gasimportdren
1 virlden.

Nationella mal att dka produktionen

Med andra ord dr Ukraina en stor nettoimportor av gas
och olja trots sin betydande inhemska olje- och gaspro-
duktion. Dirfor finns det motiv for Ukraina att vidare
exploatera sin reservbas. Regeringen har forklarat priorite-
rade nationella mal att 6ka den egna produktionen under
det kommande decenniet. Endast fem procent av offshore-
resurserna bedoms att vara utvecklade och regionen har
vickt ett allt storre intresse frin inhemska och internatio-
nella aktorer under de senaste aren.

Prissattning

Importpriset pa naturgas faststills av staten efter for-
handlingar med den ryska staten, vilket gor att gaspriset 1
Ukraina paverkas av importpriset frin Ryssland. Inhemsk
gas som produceras frin filt drivna genom joint venture-
samarbeten mellan statligt dgda ukrainska foretag och privata
foretag, dir det privata foretagets intresseandel understiger
50 procent, maste siljas till ett visst pris till det statligt agda
Naftogas. Overstiger intresseandelen 50 procent kan gasen
siljas direkt till industriella konsumenter till hogre priser.
Inhemsk olja siljs via auktionsforfaranden.

Skatter

Ukrainska olje- och gasforetag berors i huvudsak av tva
skatter samt royalties pd olje- och gasproduktion. Olje-
och gasproduktion dliggs en royalty som varierar beroende
pa om den utvinns ur ett djup over eller under 5 kilometer.
For naturgas beror royaltyns storlek dven pa om gas siljs till
industriella konsumenter eller till Naftogas. Det finns dven
en faktor baserad pa 560 UAH per fat jimfort med virlds-
marknadspriset som inte fir vara mindre in 1. Royaltyn
for olja som utvinns ur brunnar grundare in 5 kilometer
beriknas per ton enligt foljande:

1 530 ukrainska hryvnia x genomsnittligt Ural raoljepris

560 ukrainska hryvnia per fat

Under forsta halvaret 2010 beslutade den ukrainska reger-
ingen att dndra auktionsforfarandet for att fa oljepriser som
ligger nirmare virldsmarknadspriset. Dessutom har berik-
ningen av royalty dndrats si att royaltyn per ton frin och
med den forsta januari 2011 beriknas enligt foljande:

2 142 ukrainska hryvnia x genomsnittligt Ural rdoljepris

560 ukrainska hryvnia per fat

Bolagsskatten uppgick under 2010 till 25 procent av be-
skattningsbar vinst. Mervirdesskatten pa forsiljningen av
olja pd den inhemska marknaden uppgir till 20 procent.
Den utgiende momsen ir avdragsgill mot ingiende moms
under vissa forutsittningar.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010
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Den ekonomiska utvecklingen
1 Ryssland och Ukraina

RYSSLANDS EKONOMISKA UTVECKLING

Ekonomi

Den globala finansiella oron paverkade den ryska marknaden
och affirsklimatet negativt, framforallt under 2009 da BNP
minskade med 7,8 procent och underskottet i statsfinan-
serna var nastan 6 procent av landets BNP. Budgetunder-
skottet minskade under 2010 som en foljd av minskade
utgifter, hoga oljepriser och ekonomisk aterhimtning.
Under 2010 vixte den ryska ekonomin med 4,0 procent
och budgetunderskottet minskade till 4,1 procent av BNP.
Economist Intelligence Unit, EIU bedémer att Rysslands
ekonomi ska vixa med strax dver 4 procent per ir i ge-
nomsnitt under 2011-2015.

Den ryska borsen varit mycket volatil de senaste dren.
Borsen nddde en historisk topp under viren 2008 {oljt av
ett kraftigt fall vilket innebar en total nedging pa cirka 70
procent. Frin den nivan var borsutvecklingen stark under
2009, med en total uppging pa cirka 130 procent, liksom
under 2010 med en total uppging pa 24 procent.

Ryssland har i stort sett liknande mil med sin finanspolitik
som &vriga europeiska linder, det vill siga att hilla nere
inflationen samtidigt som man vill behilla och stirka kon-
kurrenskraften hos niringslivet. Inflationen minskade till
foljd av den finansiella krisen och EIU bedomer att infla-
tionen ur ett historiskt perspektiv kommer att vara fortsatt
relativt lig under de kommande dren.

Landets vixelkurs ir rorlig, men centralbanken har mojlig-
het att paverka kursen genom olika styrmedel.Vixelkursen
for den ryska rubeln gentemot USD var 30,49 per den sista
december 2010, jimfort med 30,23 per den sista decem-
ber 2009.

Rysslands ekonomi i siffror

Politik

Dmitrij Medvedev tilltridde som president 1 maj 2008
samtidigt som Vladimir Putin utsdgs till premiirminister
av det ryska parlamentets underhus, Duman. Medvedev
forefaller vilja fora landet mot en modernisering av sam-
hillsstrukturen och ekonomin samt mot en regelbaserad
demokratisk marknadsekonomi. Medvedev och Putin har
fatt utstd kritik for att den inte 1 tillrdcklig grad har lyck-
ats forbittra flera av de omraden de fokuserat p3; rittstaten,
korruption, modernisering, minskad dominans av det
styrande partiet och relationerna Ryssland-USA. EIU be-
démer dock att Medvedev kommer att bli dtervald som
president det kommande presidentvalet 2012.

P34 senare dr har staten har utvidgat sin kontroll 6ver breda
filt av ekonomin, inte bara 1 energisektorn. Som ett led 1
att minska statens inblandning 1 ekonomin indikerar Med-
vedev att antalet bolag som beddms vara berittigade till
privatisering okar signifikant. Regeringen planerar att silja
bolag f6r omkring 60 miljarder USD de kommande fem
aren, bland annat landets storsta oljeproducent, R osneft,
och de tva ledande bankerna Sberbank ochVTB.

Omrade 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
Tillvéxt (%) 8,5 5,2 -7,8 4,0 4,5 45
Arbetsloshet (%) 6,1 6,4 8,4 7,5 6,8 6,2
Inflation (%) 119 13,3 8,8 8,8 8,5 7,2
Overskott i statsfinanserna (% av BNP) 54 4,1 -59 -4,1 2,7 -2,9
Véxelkurs RUB:USD (genomsnitt) 25,6 24,9 31,7 30,4 29,0 28,0
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UKRAINAS EKONOMISKA UTVECKLING

Ekonomi

Ukrainas ekonomi 4r starkt beroende av export av stal och
liknande produkter samt av utlindska investeringar. Dir-
for drabbades landet hirdare in manga andra linder av den
globala finansiella och ekonomiska krisen. Ekonomin vix-
te med 4,2 procent under 2010, driven av internationell
efterfrigan och aterhimtning av priser. EIU bedomer att
tillvixten kommer att vara drygt 4 procent per ar de kom-
mande aren di ekonomin drar nytta av ligre grad av finan-
siell och politisk instabilitet.

Den ukrainska valutan hryvnia var en av de hardast drab-
bade av den globala krisen. En forsiktig forstarkning av va-
lutan forvintas de kommande dren pa grund av forbattrade
ekonomiska faktorer sisom minskat budgetunderskott och
hogre stilpriser.

I juli 2010 godkinde IMF ett nytt, tvd och ett halvt ir
lingt linepaket virt 15,2 miljarder USD, med motkrav av-
seende exempelvis dterhillsamhet med oftentliga utgifter
och forsaimringar av pensioner.

Politik

Yanukovychs seger 1 presidentvalskampanjen 2010 och
installeringen av en ny regering innebar en respit frin fore-
gdende drs politisk instabilitet, men har vickt viss oro for
att de demokratiska vinsterna frain den Orangea Revolu-
tionen kan forloras.

Relationerna mellan Ukraina och Ryssland har forbittrats
markant. Ukrainas parlament har stiftat en lag som forbju-
der landets medlemskap 1 militira block och hyresavtalet
for den ryska Svarta havsflottan pa Krim har forlangts 1 ytter-
ligare 25 ir 1 utbyte mot en sinkning av priset pa gasim-
porten frin Ryssland. Ryssland och Ukraina forvintas
fortsitta att knyta starkare ekonomiska band. Ukraina har
sedan landet blev sjilvstindigt priglats av ekonomisk miss-
hushillning, korruption och svagerpolitik. Ocksa vistvirl-
dens oro over landets demokratiska utveckling har tr-
svarat relationerna. Ett EU-medlemskap ir 1 bista fall en
avligsen mojlighet, aven om ett frihandelsavtal skulle trida
1 kraft tidigare.

Ukrainas ekonomi i siffror

Omrade 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p
Tillvaxt (%) 7,9 2,4 -15,1 4,2 45 47
Arbetsloshet (%) 6,4 6,4 8,8 8,2 7,5 7,1
Inflation (%) 16,6 22,3 12,3 91 10,2 87
Overskott i statsfinanserna (% av BNP) -1,1 -15 -6,5 -5,2 -4,0 -3,0
Véxelkurs HRN:USD (31 dec) 51 7,7 8,0 8,0 79 7.8

Kélla: Economist Intelligence Unit
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Aktien, agare och aktiekapital

AGARE
I tabellen nedan visas de tjugo storsta aktiedgarna per den 31 december 2010 fordelade enligt andel kapital.

R Antal Antal Andel Andel
Agare A-aktier B-aktier roster kapital
Skandinaviska Enskilda Banken S.A., NQI 1232 360 64 477 667 12,5% 12,4%
Two Eye Fund Ltd 901 956 52 690 522 10,1% 10,1%
SIX SIS AG 0 51 316 155 8,4% 9,6%
Carnegie Investment Bank AB 0 31 140 845 51% 59%
Avanza Pension 0 24 607 998 4,0% 4.6%
National Bank Financial Inc 0 19490 778 3,2% 3,7%
TD Waterhouse Inv Serv (CAN) Inc 0 12 348 898 2,0% 2,3%
BNY Mellon SA/NV 0 8246 031 1,3% 1,5%
Nordnet Pensionsforsakring AB 0 7 815877 1,3% 1,5%
lidar Yulbarisov 84909 7171998 1,3% 1,4%
Linrol Ltd 0 6 120 000 1,0% 1,2%
CIBC World Markets 0 5830 158 1,0% 1,1%
Robur Forsékring 0 5625 184 0,9% 1,1%
Magnus Nordin 872 692 4600 588 2,2% 1,0%
Non treaty clients account 0 5014 193 0,8% 0,9%
Danica Pension Forsékrings AB 0 5000 900 0,8% 0,9%
Roman Ovchinnikov 84 909 4112 326 0,8% 0,8%
HSBC SEC Canada Inc 0 4121925 0,7% 0,8%
Ulf Cederin 1 166 667 2 479 696 2,3% 0,7%
Marie-Louise Cederin 189 434 3029 000 0,8% 0,6%
Ovriga 4 495 666 197 740 548 39,6% 38,0%
Summa 9028 593 522 981 287 100,0% 100,0%

Kélla: Euroclear AB

Shelton Petroleums aktie
Shelton Petroleums B-aktie &r noterad p4 NGM-bérsen under namnet SHEL B.
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TECKNINGSOPTIONER

P3 den extra bolagsstimman som hélls den 9 juli 2009
beslutades att utge totalt 8 676 812 teckningsoptioner, varav
5423 007 stycken till styrelseledamot och vd Robert
Karlsson och 3 253 805 till styrelsens ordforande Per Hoj-
gird. Optionerna forvirvades till marknadsmassiga villkor.
For teckningsoptionerna erlades en premie om 5,4 dre
per teckningsoption. Emissionen avser endast B-aktier och
miste tecknas mellan den 1 och 14 juli 2012. Teckning ska
ske till en teckningskurs om 0,60 kronor per aktie.

Aktiekapitalet dr av tvd serier, A och B. Antalet aktier av
serie A 4r 9 028 593 och av serie B 522 981 287 aktier.
Aktie av serie A berittigar till tio roster per aktie, medan
aktie av serie B berittigar till en rost per aktie.Varje aktie-
dgare dar berittigad att rosta for det fulla antalet igda och
foretridda aktier vid bolagsstimman. Alla aktier har lika
ratt till andel 1 bolagets tillgangar vid vinstutdelning. Aktie-
kapitalets historiska utveckling visas 1 tabellen nedan.

I december 2009 emitterade bolaget konvertibla skuldebrev

om cirka 30 miljoner kronor. De konvertibla skuldebreven
Pa den extra bolagsstimman som hélls den 19 januari riktades till vissa utvalda kvalificerade investerare och vissa
2010 beslutades att utge ytterligare totalt 8 000 000 teck-
nings- optioner, varav 4 000 000 stycken till styrelseleda-
mot och vice vd Zenon Potoczny, 2 000 000 till styrelse-
ledamot Richard Edgar, samt 2 000 000 till CFO Joakim
Hedlund. Optionerna forvirvades till marknadsmissiga
villkor. For teckningsoptionerna erlades en premie om
7,0 ore per teckningsoption. Emissionen avser endast
B-aktier och maste tecknas mellan den 15 och 31 januari
2013.Teckning ska ske till en teckningskurs om 0,89
kronor per aktie.

andra utvalda investerare. Konvertiblerna motsvarar en ut-
spadning om de omedelbart konverteras pa cirka 12 procent
av antalet aktier efter konvertering. Konvertibeln forfaller
den 31 december 2011 och 16per med en arlig rinta om

8 procent. Konverteringskursen ar 60 ore per aktie under
forsta dret och 70 ore per aktie under andra dret. Konver-
tiblerna kommer inte att bli noterade pa en handelsplats.
Konvertering kommer att kunna ske under 16ptiden.

Samgiendet med Shelton Canada Corp. slutfordes den 31
december 2009. Shelton Canada Corp. ir sedan dess ett
heldgt dotterbolag till Shelton Petroleum AB. Forvirvet
genomfordes genom en icke kontant nyemission riktad till

AKTIEKAPITAL
Shelton Petroleums aktiekapital per den 31 mars 2011
uppgdr till 53 200 988 kronor fordelade pa

Shelton Canadas aktiedgare, options- och konvertibelinne-

532 009 880. Aktiernas kvotvirde dr 10 6re per styck. havare.
. Forandring i aktie-
Ar Transaktion Forandring av antal aktier Antal aktier kapital Aktiekapital (kr)
2001 Nyemission 6089 361 40 815 161 5480 425 36 733 645
2002 Minskning - 40 815 161 14 285 306 22 448 339
2004 Utbyte konvertibel 7272727 48 087 888 4 000 000 26 448 339
2004 Utbyte konvertibel 10 909 089 58 996 977 5999 999 32 448 337
2007 Utbyte konvertibel 10 000 000 68 996 977 5500 000 37 948 337
2009 Apportemission* 139 246 835 208 243 812 76 585 760 114 534 097
2009 Minskning - 208 243 812 93709 715,8 20824 381,2
2010 Apportemission** 155577 010 363 820 822 15557 701 36 382 082,2
2010 Apportemission** 16 348 213 380 169 035 2634 821,3 38 016 903,5
2010 Utbyte konvertibel 700 000 380 869 035 70000 38 086 903,5
2010 Riktad ny emission 50 000 000 430 869 035 5000 000 43 086 903,5
2010 Riktad ny emission 15 000 000 445 869 035 1 500 000 44 586 903,5
2010 Apportemission *** 31 140 845 477 009 880 3114 084,5 47 700 988,8
2010 Apportemission **** 54 000 000 531 009 880 5400 000 53 100 988,0
2010 Utbyte konvertibel 1 000 000 532 009 880 100 000 53 200 988,0

* avser samgaendet med TFS, juli 2009.

** avser samgaendet med Shelton Canada Corp.
*** avser Tomsk Refining AB.

**** avser Baltic Oil Terminals Plc.

Uppgifter innan 2009 avser bolaget med déavarande firma Nordic Growth Market NGM Holding AB. | juli 2009 gick davarande Petrosibir AB
samman med Temporar Forvaltning i Stockholm AB ("TFS"), ett svenskt bolag noterat pa NGM-borsen.
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Bolagsstyrningsrapport

ORGANISATIONSNUMMER: 556468-1491

Inledning

Shelton Petroleum AB registrerades som aktiebolag 1993
och har sitt site 1 Stockholm, Sverige. Till grund {or fore-
tagets styrning — fran aktiedgare, styrelse, verkstillande
direktor till foretagsledning — finns externa lagar, regler,
rekommendationer samt interna regelverk. Aven bolags-
ordningen ir ett centralt dokument avseende styrningen
av foretaget. Enligt bolagsordningen ska bolaget bedriva
produktion och/eller prospektering av naturresurser i eget
namn, via dotterbolag eller genom mindre deligarskap
samt bedriva dirmed forenlig verksamhet.

Bolagsordningen innehiller dven uppgifter om bland annat
aktickapital, roster, antal styrelseledamoter och revisorer
samt bestimmelser om kallelse och agenda f6r drsstimman.
Den finns 1 sin helhet pa bolagets webbsida
www.sheltonpetroleum.com.

Shelton Petroleum efterstravar att vara ett transparent och
strukturerat bolag som lever upp till de krav som stills av
professionella investerare. Bolagets styrelse tillforsikrar kva-
liteten pd den finansiella rapporteringen och kommunika-
tionen med marknaden genom interna kontrollsystem, och

har 16pande kontakt med bolagets revisorer Ernst & Young.

God bolagsstyrning skapar virde genom att sikerstilla att
bolag skots pa ett for aktiedgarna si effektivt sitt som moj-
ligt. Detta syftar i sin tur till att forbittra fortroendet for
bolagen pa kapitalmarknaden och hos den svenska allmin-
heten och dirigenom skapa goda betingelser for bolagens
forsorjning av riskvilligt kapital. Regler om bolagsstyr-
ningsrapport har inforts 1 drsredovisningslagen (6 kap. 6-9
§§ ARL). Reglerna tridde i kraft 1 mars 2009 och ska
tillimpas av bolaget frin och med 1 januari 2010.

Borsreglerna

Bolaget ir noterat pA NGM Equity-bérsen. Bolagets B-
aktie handlas under namnet SHEL B. Aktier av serie A 4r
ej noterade. NGM:s borsregler dr en integrerad del av no-
teringsavtalet mellan bolaget och NGM Equity. Mer infor-
mation om bdrsreglerna finns pa www.ngm.com. Note-
ringsavtalet ir ett avtal mellan NGM och bolaget avseende
kraven gillande notering pa NGM Equity-borsen.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010

Bolagsstyrningsrapport

Svenska foretag, vars aktier ar upptagna till handel pa
svensk reglerad marknad ska 1 enlighet med bestimmel-
ser 1 drsredovisningslagen (1995:1554) och svensk kod for
bolagsstyrning enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrning
uppritta en bolagsstyrningsrapport. Lagen tillimpas for-
sta gdngen for rikenskapsir med start efter den 28 februari
2009. For foretag med kalenderar som rikenskapsar inne-
bar detta att det ir forst for ar 2010 som dessa lagkrav tri-
der in. Bolagets rikenskapsir 2010 inleddes 1 januari 2010.
Revisorsyttrande om bolagsstyrningsrapporten iterfinns pa
sidan 37.

Kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) dr en samling
riktlinjer for god bolagsstyrning som alla borsnoterade
bolag ir forpliktade att tillimpa. Syftet med Koden ir att
starka sjilvregleringen och 6ka allminhetens insyn 1 svenska
foretag, samt att Oka allmdnhetens kinnedom om och for-
troende for den svenska bolagsstyrningsmodellen. Kol-
legiets uppdrag ar att forvalta Koden och pa andra sitt
frimja god bolagsstyrning i svenska borsnoterade bolag.
Kollegiets verksamhet ir en del av det svenska naringslivets
sjalvreglering pa virdepappersmarknaden. Koden bygger
pa principen 0] eller forklara, vilket innebir att samtliga
regler inte alltid maste foljas och att det inte utgdr ndgot
brott mot Koden att avvika fran en eller flera enskilda
regler om motiv finns och forklaring limnas. Bolaget
efterlever Koden.

Bolagsstyrning inom Shelton Petroleum
God holagsstyrning

Det hogsta beslutande organet ir bolagsstimman, dir
Shelton Petroleums aktiedgare utdvar sitt inflytande 1 fore-
taget. Valberedningen tillvaratar samtliga aktiedgares intres-
sen och har en beredande roll infor arsstimman avseende
bland annat forslag om styrelsens sammansittning.
Styrelsen forvaltar, for dgarnas rikning, foretagets angeld-
genheter. Shelton Petroleums styrelse leds av styrelseordfo-
rande Per Hojgdrd. Styrelsen utser den verkstillande
direktoren som ansvarar for foretagets 16pande forvaltning
1 enlighet med styrelsens anvisningar. Ansvarstordelningen
mellan styrelsen och verkstillande direktoren tydliggors

1 instruktioner och arbetsordningar som faststalls drligen av
styrelsen.



For att effektivisera och fordjupa sitt arbete 1 vissa frigor
har styrelsen inrittat tva utskott: Reevisionsutskottet och
Ersittningsutskottet.

Styrelsen och verkstillande direktorens forvaltning samt
foretagets finansiella rapportering granskas av den externa
revisor som utses av drsstimman. Interna policyer och
instruktioner utgor visentliga styrdokument for hela fore-
taget dd de tydliggor ansvar och befogenheter.

Information kring bolagets principer for bolagsstyrning
finns under Bolagsstyrning pa bolagets hemsida.

Aktieagare
genom
bolagsstdmma

!

VD och
koncernledning

Arsstamman

Arsstimman ir bolagets hogsta beslutande organ dir alla
aktiedgare har ritt att delta. Aktier av serie A berittigar till
tio roster per aktie, medan aktie av serie B berittigar till
en rost per aktie. I 6vrigt har aktierna samma rittigheter.
Beslut fattade pd drsstimman omfattar: val av styrelseleda-
moter och ordforande, eventuell ansvarsfrihet och arvode
for ledamoter, val av bolagets revisorer och faststillande av
deras arvode, faststillande av koncernens och bolagets
balans- och resultatrikningar, med mera.

Shelton Petroleums arsstimma 2010 holls den 17 maj i
Stockholm. P4 stimman representerades 24 procent av
rosterna och 21 procent av kapitalet. Pd stimman beslu-
tades, forutom vad som avses 1 ovanstaende stycke, om att
ge styrelsen mandat att emittera aktier och andra finan-
siella instrument motsvarande totalt 200 miljoner nya
aktier fram till nistkommande drsstimma. P4 hemsidan
finns samtliga erforderliga dokument infor arsstimman
samt protokollet frin drsstimman.

Arsstimman i Shelton Petroleum hills under forsta halv-
dret. Tid och ort for stimman samt information om aktie-
dgares ritt att fa drende behandlat pa stimman meddelas
senast 1 samband med tredje kvartalsrapporten. Kallelse till
rsstimman offentliggdrs tidigast sex och senast fyra veckor
fore arsstimman.

Arsstimman 2011 dger rum den 17 maj i Stockholm.
Aktiedgare som ville ha ett drende behandlat pa arsstim-
man kunde limna drenden for behandling av drsstimman
fram till den 1 april 2011.

Ovriga bolagsstammor

Under 2010 holls en extra bolagsstimma varvid beslut
fattades om bland annat dndring av bolagsordningen, val
av styrelseledamoter, emission av teckningsoptioner, samt
godkinnande av beslut om emission av konvertibel.

Valberedningen och nomineringsprocessen
Valberedningens framsta uppgift ir att foresla styrelsekan-
didater i bolaget. Pa bolagsstamman faststills kriterierna for
tillsattning av ledaméter i valberedningen. I enlighet med
de principer som fastslogs av arsstimman bestir valbered-
ningen av tre ledamoter varav tva ledamoter (Per Hojgard
och Lars Hylander) 4r oberoende och en ledamot (Bjorn
Lindstrom) 4r beroende av stora aktiedgare. Bjorn Lind-
strom ir ordforande i valberedningen di han anses ha den
bista kunskapen om bade bolaget och de svenska reglerna
och kan silunda bist representera aktiedgarnas intressen.
Det beslutades vidare att valberedningen ska utse en ny
ordforande ifall ordférandens uppdrag upphor i fortid.

Utover uppgiften att foresla styrelsekandidater till ars-
stimman, ska valberedningen limna forslag till arsstimman
2011 vad giller ersittning till ordféranden och de 6vriga
styrelseledamaoterna, ersittning for styrelseutskottsarbete,
val av revisorer och revisorsarvoden samt val av ordférande
pa drsstimman. I sitt nomineringsarbete har valberedningen
bland annat tagit del av utvirderingen av styrelsen och dess
arbete samt styrelseordforandens redogorelse for foretagets
verksamhet, mal och strategier.Valberedningen har

ocksa tagit del av utvirdering av revisionsinsatsen samt
Revisionsutskottets torslag till revisor och arvodering av
revisionsinsatsen.

Det ir viktigt att varje kandidat till styrelsen har ritt profil
och meriter for den specifikt eftersdkta kompetensen. For
att bedoma 1 vilken grad den nuvarande styrelsen uppfyl-
ler de krav som kommer att stillas pa styrelsen till £6ljd av
foretagets lige och framtida inriktning har valberedningen
diskuterat styrelsens storlek och sammansittning, vad avser
till exempel branscherfarenhet, kompetens, internationell
erfarenhet och mingfald.

Ersittning har inte utgitt till ordférande eller de 6vriga
ledamoterna i valberedningen for deras arbete. Valbered-
ningens forslag, dess motiverade yttrande till foreslagen
styrelse samt kompletterande information om foreslagna
styrelseledamoter och revisor offentliggdrs 1 samband med
kallelsen och presenteras tillsammans med en redogdrelse
for valberedningens arbete pa drsstimman 2011.
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Styrelsens sammansattning, uppgifter och arbetsordning
Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av ligst tre och
hogst atta ledamoter. Arsstimman viljer styrelseledaméter
for en period fram till nista drsstimma, vanligtvis ett ar.
Styrelseledaméterna nomineras i enlighet med den nomi-
neringsprocess som for forsta gingen antogs pd drsstimman
2007. Styrelsens sammansittning beslutas genom omrost-
ning av aktiedgarna pa arsstimman efter rekommendation
frin valberedningen.

P3 en extrastimma 2010 blev tre personer, som var styrel-
seledamoter 1 Shelton Canada Corp. fore samgiendet med
Shelton Petroleum, invalda i styrelsen. En av dessa ir dven
verksam 1 foretagsledningen som vice vd. For att uppfylla
kravet pa att endast en styrelseledamot kan vara verksam i
bolagets ledning uttridde di Robert Karlsson, som blev vd
och koncernchef efter samgiendet med Shelton Canada,
ur styrelsen. Styrelsen har frin arsstimman 2010 bestétt av
styrelsens ordforande, sex ledamoter och inga suppleanter.

Styrelseordféranden utses av drsstimman. Styrelseordféran-
de ansvarar bland annat fOr att 6vriga styrelseledamoter fir
den information som behdvs for att kunna folja bolagets
resultat, stillning, ekonomiska planering och utveckling,
likviditet samt kontrollera att styrelsebeslut implemente-
ras pa ett effektivt sitt och att styrelsearbetet utvirderas
varje ar. Styrelseordforande uppritthaller rapporteringsan-
visningar for foretagsledningen, som utarbetats av vd och
godkints av styrelsen. Styrelseordforande deltar inte i be-
slutsfattandet angdende den 16pande verksamheten. Styrel-
seordforanden ir inte anstilld 1 bolaget, erhiller ingen 16n
frin bolaget och ir inte berittigad att delta i bolagets even-
tuella framtida incitamentsprogram.

Styrelsens arbete styrs, utdver lagar och rekommendatio-
ner, av styrelsens arbetsordning. Styrelsen ser drligen 6ver
arbetsordningen och faststiller den genom styrelsebeslut.

Styrelseordféranden initierar en ging per ar, i enlighet
med styrelsens arbetsordning, en utvirdering av styrelsens
arbete. 2010 drs utvirdering har utforts sa att varje styrelse-
ledamot besvarat ett detaljerat frigeformulir uppdelat i ett
antal olika avsnitt innefattande bland annat styrelsens sam-
mansittning och kompetenser, kvalitet pd underlag och
moten och hur styrelsearbetet har genomforts.
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Utvirderingens syfte 4r att fd en uppfattning om styrelsele-
damoéternas asikt om hur styrelsearbetet bedrivs och vilka
dtgarder som kan goras for att effektivisera styrelsearbetet.
Avsikten ir ocksi att fi en uppfattning om vilken typ av
frigor styrelsen anser bor ges mer utrymme och pa vilka
omriden det eventuellt krivs ytterligare kompetens

1 styrelsen. Resultatet av utvirderingen har diskuterats

i styrelsen och har av styrelsens ordférande delgivits val-
beredningen.

Styrelsen utvirderar fortlopande verkstillande direktorens
arbete genom att folja verksamhetens utveckling mot de
uppsatta malen. En ging per dr gors en formell utvirde-
ring som diskuteras med den verkstillande direktoren.

Andelen kvinnor och andelen utlindska ledamater i sty-
relsen ar 14 respektive 43 procent. For nirmare presenta-
tion av styrelsen se sidan 38 och hemsidan.

Styrelsesammansittningen i Shelton Petroleum uppfyller
kraven avseende oberoende ledaméter. Nigra av styrel-
seledamoterna ir aktiva 1 bolag som uppbringar konsult-
arvoden for arbete utfort for Shelton Petroleums rikning.
Valberedningen och foretaget anser inte att sidana arvo-
den innebir att dessa ledamoter ir beroende av Shelton
Petroleum eller dess ledning. Det foreligger inga familje-
band mellan bolagets styrelseledamoter eller ledande be-
fattningshavare. Mellan bolaget och Alpcot Capital Mana-
gement Ltd. I6per sedan den 15 december 2008 ett avtal
avseende finansiell ridgivning och kapitalanskaftning. Av-
talet ar resultatbaserat och innebir ingen 16pande manatlig
kostnad. Alpcot Capital Management Ltd. kontrolleras av
ett antal av bolagets aktiedgare som tillsammans dger mer
in 10 procent av aktierna och rosterna, varav Katre Saard
ir en. Katre Saard anses dirfor ej vara oberoende av stor-
re dgare. Zenon Potoczny ir anstilld av bolaget och anses
darfor ej vara oberoende av bolaget. En samlad bedomning
av respektive styrelseledamots oberoende presenteras i ta-
bellen pa sidan 35.

Styrelsens arhete 2010

Enligt gillande arbetsordning ska styrelsen hélla minst ett
ordinarie styrelsemote per kvartal.Vid ordinarie styrelse-
moten ska en fastlagd dagordning foljas som bland annat
omfattar rapport frin vd om affirslige och prognoser, eko-
nomisk och finansiell status inklusive likviditet, investe-
rings- och avyttrings- beslut samt budget.

Under aret har hillits elva styrelseméten varav fem ordi-
narie, ett konstituerande och fem extraordinarie styrelse-
moten. Respektive ledamots nirvaro presenteras i tabell
pd sidan 35.



Styrelsens Oberoende Oberoende Revisions-  Ersattnings- Totalt arvode
sammansattning Nationalitet Invald Nérvaro 2010 holaget agare utskott utskott tkr

Per Hojgard, ordférande Sverige 2009 11/11 Ja Ja X X 175

Richard N. Edgar, ledamot* Kanada 2010 11/11 Ja Ja X 72

Ulf Cederin, ledamot Sverige 2009 11/11 Ja Ja 75

Peter Geijerman, ledamot Sverige 2009 9/11 Ja Ja X 75

Katre Saard, ledamot Sverige 2009 9/11 Ja Nej X 75

Bruce D. Hirsche, ledamot* Kanada 2010 11/11 Ja Ja X 72

Zenon Potoczny, led., vice VD Kanada 2010 11/11 Nej Ja 1029

Totalt 1573

* Angdende Richard N. Edgar och Bruce D. Hische avser styrelsearvode 11,5 manader.
** Zenon Potoczny &r anstélld av bolaget och uppbér inget styrelsearvode. Totalt arvode avser 16n och pensionsformaner.

Infor styrelsemotena har ledaméterna erhallit omfattande
skriftligt material betriffande de frigor som ska behandlas
vid métet. Mycket av styrelsens tid har under aret dgnats it
operativ planering och uppfoljning, tillvixt, forvirv av till-
gangar samt finansieringsfragor.

En viktig del av styrelsearbetet dr de finansiella rappor-
ter som presenteras vid varje ordinarie styrelseméte, bland
annat infor bokslutskommunikén och delirsrapporterna.
Styrelsen fir ocksd manadsvis rapportering betriffande bo-
lagets finansiella stillning.Vid de ordinarie styrelsemétena
limnas dven rapporter betriftande det 16pande arbetet 1 de
olika linderna samt fordjupade analyser och atgirdstorslag
betriffande investeringar och finansieringsalternativ.
Utskottsarbetet utgor en betydande del av styrelsearbetet.
For utforligare beskrivning av utskottens arbete under
2010, se avsnittet Styrelseutskott nedan. Foretagsledningen
har under dret presenterat virdeskapande planer for
expansion, inklusive analyser betriffande verksamheten
och investeringsmojligheter. Dessa analyser och konse-
kvenserna dirav har diskuterats och bedomts inom styrel-
sen savil med avseende pa enskilda expansionsplaner som
i samband med Overgripande strategidiskussioner.

Foriandringar pd marknaden och dndrad lagstiftning samt
forvirv har ocksa stallt 6kade krav pa behandling av bolags-
styrningsfragor, ersittningsfragor, regeltillimpningsfrigor,
fragor kring valberedningsarbetet och styrelsearvodering.

Utéver deltagande 1 Revisionsutskottets moten och 16pan-
de kontakter med ordférande och ordinarie ledaméter har
bolagets revisor medverkat vid styrelsemote dar styrelsele-
damoterna har haft mojlighet att stilla fragor till revisorn
utan att representanter for bolagsledningen varit nirvarande.

Styrelseutskott

Styrelsen har inrittat tva styrelseutskott som ett led 1 att
effektivisera och fordjupa styrelsens arbete 1 vissa fragor:
Revisionsutskottet och Ersittningsutskottet. Utskottens

ledamoter utses vid det konstituerande styrelsemétet for
ett dr 1 taget och arbetet regleras av de drligen faststillda
utskottsinstruktionerna. Utskotten har framfor allt en be-
redande och handliggande roll. De frigor som behandlats
vid utskottens méten protokollfors och rapport limnas vid
efterfoljande styrelsesammantride.

Revisionsutskottets ledaméter dr Per Hojgard (ordforande),
Katre Saard och Bruce D. Hirsche. R evisionsutskottets
ordférande ir att anses som oberoende bolaget och storre
dgare. Revisionsutskottets uppgifter dr bland annat att:

B Overvaka foretagets finansiella rapportering;

B Overvaka effektiviteten i foretagets interna kontroll,
internrevision och riskhantering med avseende pi den
finansiella rapporteringen;

B Halla sig informerad om revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen

B Granska och 6vervaka revisorns opartiskhet och sjilv-
stindighet (inklusive tillhandahallande av andra tjanster
in revisionstjanster), samt

B Bitrida vid upprittandet av forslag till bolagsstimmans
beslut om revisorsval

Ersittningsutskottets ledamoter ar Per Hojgard (ordforande),
Peter Geijerman och Richard N. Edgar. Ersittningsutskot-
tets uppgifter 4r bland annat att:

B For styrelsen bereda frigor rorande ersittning 1 form av
fast och rorlig 16n, pension, avgingsvederlag samt even-
tuella Ovriga ersittningsformer for bolagsledningen;

B Folja och utvirdera pigiende och under aret avslutade
program for rorliga ersittningar for bolagsledningen,
samt

B Folja och utvirdera tillimpningen av riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare samt gillande
ersittningsstrukturer och ersittningsnivier.
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Revisorer

Revisorn har till uppgift att pi aktiedgarnas vignar granska
Shelton Petroleums arsredovisning och bokforing samt
styrelsens och verkstillande direktorens torvaltning. Huvud-
ansvarig revisor lamnar ocksi en revisionsberittelse till drs-
stimman, ett yttrande om tillimpning av riktlinjer for 16n
och annan ersittning samt ett yttrande om Bolagsstyrnings-
rapporten.

P3 extra bolagsstimman 9 juli 2009 valdes Ernst & Young
till bolagets revisorer, med auktoriserad revisor Per Hed-

strom som huvudansvarig revisor for tiden fram till ordi-
narie drsstimma ar 2013.

Utover revisionen har revisionsbolaget de senaste aren haft
ett begrinsat antal ovriga uppdrag for Shelton Petroleum.
I huvudsak har det rort sig om revisionsnira tjanster sisom
ganster vid nyemissioner och fordjupade genomgangar 1
samband med revision. Revisorns oberoende i forhallande
till foretaget sakerstills genom att vald revisor endast i be-
griansad utstrackning tillits utfora andra tjanster 4n revision.
For specifikation av ersittning till revisorer, se sidan 64.

Ersattningsfragor

Ersittning till styrelsen: styrelseordforanden och de dvriga
styrelseledamoterna arvoderas 1 enlighet med arsstimmans
beslut eller vid behov 1 enlighet med beslut fattade vid se-
nare haillna bolagsstimmor. Styrelseordféranden erhiller ett
hogre arvode dn 6vriga ledamoter med anledning av den
extra arbetsinsats detta uppdrag innebar. Styrelsens ersitt-
ning anges 1 tabellen pa sidan 35 samt 1 noterna till drsre-
dovisningen under Ersittning och forméner till styrelsen.
Ersittning till ledningen: ersattningsfrigor behandlas av
styrelsen inom ramen for styrelsens ordinarie arbete och
omfattar att informera sig om, samt fatta beslut om, fragor
som ror ersittning till foretagsledningen. Ersittningsut-
skottets 6vergripande mal 4r att ge styrelsen formaliserade
och bekantgjorda processer for beslut om ersittningar till
ledande befattningshavare. Ersittningar och andra anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare ska utformas
med syfte att sikerstilla bolagets tillging till befattnings-
havare med den kompetens bolaget behover till for bola-
get anpassade kostnader och si att de far for verksamheten
avsedda eftekter. Ersittningar och andra anstillningsvillkor
ska baseras pa de riktlinjer for ersittning till ledande be-
fattningshavare som faststallts av drsstimman.

For mer information om ersittningar till ledande befatt-
ningshavare, se avsnittet Forslag till riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare pa sidan 42 i arsredovisningen
2010.
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Intern kontroll och riktlinjer

Styrelsens arbete foljer vissa regler och policys som ater-
finns i styrelsens arbetsordning, vilken antogs pa styrelse-
mote 17 maj 2010. Arbetsordningen faststills arligen, van-
ligtvis pa det fOrsta styrelsemotet som hills efter arsstimma
1 bolaget, och revideras vid behov. Arbetsordningen beskri-
ver hur styrelsen ska bedriva sitt interna arbete, bland annat
antalet ordinarie styrelseméten, arbetstordelningen inom
styrelsen, samt styrelsens sammansittning och arbetssitt.
Dirutover ska styrelsen tillse att organisationen avseende
bokforingen och medelstorvaltningen innefattar tillfreds-
stallande kontroll, att fortlopande bedoma bolagets affirs-
lige, prognoser samt ekonomiska och finansiella status in-
klusive likviditet, att skriftligen faststilla en vd-instruktion,
samt att utdva tillsyn over att vd:n fullgdr sina dtaganden.
For bolaget har styrelsen faststillt en sirskild vd-instruktion.

Enligt Koden och den svenska aktiebolagslagen ansvarar
styrelsen for bolagets interna kontroll och riskhantering.
Styrelsens ambition ir att fortsitta det systematiska arbe-
tet med att ytterligare forstirka den interna styrningen och
kontrollen i takt med att bolaget vixer och utvecklas. Som
ett led i det antogs pa styrelsemote den 29 november 2010
ny utdelningspolicy, finanspolicy respektive informations-
policy. I basen for kontrollmiljon ingar ocksd koncernge-
mensamma redovisnings- och rapporteringsinstruktioner,
instruktioner for befogenheter och attestritter. Det rider

1 koncernen en klar ansvarsfordelning och inbyggda kon-
troller. Intern kontroll, 6vervakning, riskbedomning, risk-
hantering och uppfdljning sker pa flera nivaer i koncernen,
savil pa dotterbolagsnivd som pa koncernniva, och arbetet
ingdr 1 respektive lednings och chefs ordinarie uppgifter.

Tydlig avrapportering till 6verordnad niva sker regelbundet
varvid en god fOrstielse for hur affiren avspeglas i siffrorna
tillforsikras. De formella informations- och kommunika-
tionskanalerna kompletteras med en frekvent dialog mel-
lan foretagsledningen och ansvariga personer i de opera-
tiva enheterna. Som en del av uppfoljning och utvirdering
erhiller styrelsen manatligen ekonomisk och operatio-

nell rapportering. Denna ekonomiska information utdkas
innehallsmissigt infor delarsrapporterna, vilka alltid foregis
av ett styrelsemote dir styrelsen godkinner rapporten.

Vd ir ansvarig for sammanstillningen av drsredovisningen,
bokslutskommunikén, deldrsrapporterna och manadsrap-
porterna samt sikerstiller att innehallet i dessa rapporter
uppfyller gillande krav. Bolagets styrelse godkinner inne-
hallet 1 bokslutskommunikén och delirsrapporterna, varef-
ter de omedelbart publiceras. Rapporterna ska framstillas 1
enlighet med tillimplig lag och foreskrifter och i enlighet
med NGM:s borsregler.



Koncernledning

Verkstallande direktdren ansvarar for den 16pande operativa verksamheten.
Pa styrelsemotet 9 juli 2009 utsigs Robert Karlsson till vd. Koncernledningen
presenteras niarmare under Foretagsledning och revisor 1 drsredovisningen.
Vd ansvarar for den dagliga verksamheten och for att tillsammans med
styrelseordforande att styrelsen fir den information som behovs for att fatta
vilgrundade beslut.Vd bitrids 1 detta arbete av foretagsledningen. Samtliga
befattningshavare 1 bolaget dr ansvariga for att arbeta i enlighet med bolagets
gillande policys. Huvudansvaret for dotterbolagens verksamhet ligger hos
vd, dock bitrads vd 1 detta arbete av respektive medlem 1 foretagsledningen

i dotterbolagen.

Vissa stora aktiedgare

I enlighet med 6 kap. 6 § 2 st. p 31 ARL ska det redovisas i bolagsstyrnings-
rapporten for direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget som representerar
minst en tiondel av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget. Per den sista mars
2011 fanns det tva sidana innehav som dels representerades av dgargruppe-
ringen Alpcot Capital Management, Bjorn Lindstrém och Katre Saard

(12,8 procent) och dels Two Eye Fund (10,1 procent).

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapportern

TILL ARSSTAMMAN I SHELTON PETROLEUM AB (PUBL.)

Org.nr 556468-1491

Det ir styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for 2010 pa
sidorna 32-37 och for att den ar upprittad 1 enlighet med arsredovisnings-
lagen.

Som underlag for virt uttalande om att bolagsstyrningsrapporten har upp-
rittats och ir forenlig med drsredovisningen och koncernredovisningen, har
vi last bolagsstyrningsrapporten och bedomt dess lagstadgade innehall baserat
pa var kunskap om bolaget.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats och dess lagstadgade information
ir forenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen.

Stockholm den 26 april 2011
Ernst & Young AB

Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
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Styrelse
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Per Hojgard, ordférande

Per Hojgard, fodd 1948, &r styrelseledamot och styrelseordférande i bolaget. Per Hojgard har arbetat
inom ekonomi, finans och féretagsledning, bl.a. sjutton ar som CFO i Preem AB, Sveriges storsta
oljebolag med férsaljning om USD 12 miljarder. Han &r styrelseledamot i Preem AB. Per Hojgard &ar
civilekonom fran Lunds universitet. Han &r att anse som oberoende i férhallande till saval bolaget och
bolagsledningen som bolagets storre agare.

Aktieinnehav: -

Optioner: 3 253 805

Richard N. Edgar, styrelseledamot

Richard N. Edgar, fodd 1946, ar geolog och har varit aktiv inom oljeindustrin i Kanada och internatio-
nellt i nastan 40 ar. Richard &r fore detta styrelseordférande i Shelton Canada Corp. och ar ledamot

i Bengal Energy Inc., Poplar Creek Resources Inc. samt Passport Energy Ltd. Richard &r medlem i
Petroleum Exploration Society of Great Britain, Petroleum Exploration Society of Australia, Canadian
Society of Professional Geologists, Association of Professional Engineers, Geologists and Geophysicists
of Alberta som har tilldelat Richard Edgar titeln Professional Geologist. Richard Edgar har en ingenjérs-
examen (BSc) fran University of Alberta. Richard Edgar &r att anse som oberoende i férhallande till saval
bolaget och bolagsledningen som bolagets storre agare.

Aktieinnehav: 4 637 771 B-aktier

Optioner: 2 000 000

UIf Cederin, styrelseledamot

UIf Cederin, fédd 1958, har 20 é&rs erfarenhet inom finans, bolagsledning och borsmarknaden. Grundare
av NGM Borsen samt dess verkstallande direktér och borschef och styrelseledamot i NGM Borsen

samt verkstallande direktor for det noterade bolaget Nordic Growth Market NGM Holding AB i atta ar.
Dessférinnan arbetade UIf Cederin pa Fischer Partners fondkommission och var dessférinnan ansvarig
som Sales Manager for den nordiska delen inom Bridge Financial Ltd. UIf Cederin har gjort studier inom
medicin och ekonomi. Han &r att anse som oberoende i forhallande till sdval bolaget och bolagsled-
ningen som bolagets storre agare.

Aktieinnehav: 1 166 667 A-aktier och 2 479 696 B-aktier

Optioner: -

Peter Geijerman, styrelseledamot

Peter Geijerman, fodd 1972, har flera ars erfarenhet av projektkoordination och féretagsledning i Ryss-
land. Han &r grundare av ett féretag som ager och driver en industrikoncern i vastra Sibirien. Koncernens
huvudsakliga verksamhet ar vagbyggnation och jarnvagstransporter. Peter Geijerman ar Investment Ma-
nager hos Alpcot Agro, ett svenskt bolag som férvarvar och férvaltar jordbruksmark i Ryssland och OSS.
Peter har en MBA fran INSEAD och en magisterexamen i klinisk medicin fran Karolinska Institutet. Han
ar att anse som oberoende i férhallande till saval bolaget och bolagsledningen som bolagets stérre dgare.
Aktieinnehav: -

Optioner: -

Bruce D. Hirsche, styrelseledamot

Bruce D. Hirsche, fodd 1948, &r advokat och partner i advokatbyran Parlee McLaws LLP i Edmonton.
Bruce D. Hirsche har lang erfarenhet av styrelsearbete, corporate governance och bérsratt i noterade
bolag. Han var styrelseledamot i Shelton Canada Corp. 1997-2009 och innehar nuvarande styrelse-
uppdrag i ett antal olje- och gasbolag och kunskapsforetag, varav sex ar publika aktiebolag noterade pa
kanadensiska och amerikanska borser. Bruce har en jur.kand.-examen fran University of Alberta och ar
medlem i Albertas advokatsamfund. Bruce har en LLM (inriktning aktiemarknadsratt) fran York Univer-
sity, Osgoode Hall Law School. Bruce Hirsche ar att anse som oberoende i forhallande till savél bolaget
och bolagsledningen som bolagets stérre agare.

Aktieinnehav: 5 023 412 B-aktier

Optioner: -

Zenon Potoczny, styrelseledamot och vice vd

Zenon Potoczny, fodd 1957, ar fédd och uppvuxen i Ukraina, har vidstrackt erfarenhet bade av olje- och
gasindustrin och internationell verksamhet. Zenon Potoczny ar president och verkstallande direktor i
Shelton Canada Corp. sedan dess notering pa TSX Venture-borsen ar 1996. Dessutom har Zenon Potoczny
varit verkstéllande direktor i Shelton Corporation Limited i Ontario, en producent och leverantér av

olje- och gasbiprodukter, och har aven varit styrelseledamot i Innovotech Inc., ett bolag noterat pa TSX
Venture-borsen. Zenon Potoczny ar for narvarande president i kanadensisk-ukrainska handelskamma-
ren. Zenon Potoczny har en ingenjorsexamen (MSc) och en MBA fran University of Toronto. Genom sin
anstallning i bolaget &r han inte att anse som oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
men han ar oberoende i férhallande till bolagets stérre agare.

Aktieinnehav: 11 185 124 B-aktier

Optioner: 4 000 000

Katre Saard, styrelseledamot

Katre Saard, fodd 1972, ar delagare och investment manager i Alpcot Capital Management. Hon har mer
&n tio ars erfarenhet av investment management och av arbete inom den 6steuropeiska aktiemarknaden.
Katre var en av grundarna av East Capital, dar hon ocksé arbetade som fondférvaltare och styrelseleda-
mot. Katre Saard har aven haft ledande poster som investment manager vid European Investment Fund i
Luxemburg och som aktieanalytiker pa Enskilda Securities. Katre talar engelska, svenska, estniska, ryska
och franska. Katre Saard har en magisterexamen i féretagsekonomi och ekonomi fran Handelshégskolan

i Stockholm. Hon &r att anse som oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen, men inte till
dess agare.

Aktieinnehav: 10 685 765 B-aktier

Optioner: -




Foretagsledning

Robert Karlsson, vd Shelton Petroleum

Robert Karlsson, fodd 1970, har bred erfarenhet inom ekonomi, finans och foretagsledning. | nastan
halften av sin karriar har han varit verksam i Ryssland. Han var tidigare CFO pa det borsnoterade
IT-konsultforetaget Mandator, dér han &ven ansvarade for féretagets finansiella kommunikation. Han
har tidigare arbetat som investment manager i Moskva fér det borsnoterade investmentbolaget ORESA
Ventures. Han har aven tillbringat fyra ar hos KPMG, inklusive tva ar i S:t Petersburg. Robert har en
magisterexamen i foretagsekonomi fran Handelshégskolan i Stockholm.

Aktieinnehav: 1 143 333 B-aktier

Optioner: 5 423 007

& revisorer

Zenon Potoczny, vice vd och styrelseledamot

Zenon Potoczny, fédd 1957, och uppvuxen i Ukraina, har vidstrackt erfarenhet bade av olje- och
gasindustrin och internationell verksamhet. Zenon Potoczny har varit president och verkstallande
direktor i Shelton Canada Corp. sedan dess notering pa TSX Venture-bérsen ar 1996. Dessutom var
Zenon Potoczny verkstéllande direktor i Shelton Corporation Limited i Ontario, en producent och
leverantér av olje- och gasbiprodukter, och var &ven styrelseledamot i Innovotech Inc., ett bolag noterat
pa TSX Venture-bérsen. Zenon Potoczny &r for narvarande president i kanadensisk-ukrainska
handelskammaren. Zenon Potoczny har en ingenjérsexamen (MSc) och en MBA fran University of
Toronto.

Aktieinnehav: 11 185 124 B-aktier

Optioner: 4 000 000

Joakim Hedlund, CFO Shelton Petroleum

Joakim Hedlund, fodd 1973, arbetade tidigare nio ar pa investment banking-avdelningen hos Carnegie i
Stockholm. Han har tidigare arbetat tva ar pa ekonomi- och finansavdelningarna pa foérsakringsbolaget
Pensionsgaranti. Joakim Hedlund har en magisterexamen i féretagsekonomi fran Handelshogskolan i
Stockholm.

Aktieinnehav: 100 000 B-aktier

Optioner: 2 000 000

Sergey Titov, Manager Business Development Shelton Petroleum

Sergey Titov, fodd 1956, &r en av initiativtagarna till Petrosibir och har bred erfarenhet fran den ryska
oljesektorn, innefattande posten som vd for Tyumenneftegaz. Sergey Titov har aven arbetat som
oberoende konsult for ett antal ryska mindre oljeféretag i de sodra delarna av Tyumen Oblast. Sergey
ar utbildad produktionsingenjor vid Tyumensky Neftegazovy-universitetet.

Aktieinnehav: 18 159 583 B-aktier (via féretag)

Optioner: -

Revisor

Ernst & Young

Box 7850

SE-103 99 Stockholm

Huvudansvarig revisor
Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
Medlem i FAR
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Forvaltningsberattelse

VERKSAMHETEN

Shelton Petroleum AB (publ.) med organisationsnummer
556468-1491 ir ett svenskt bolag med verksamhet inom

prospektering och produktion av olja och gas 1 Ryssland

och Ukraina. Styrningen av Shelton Petroleum beskrivs 1
bolagets Bolagsstyrningsrapport pa sidan 32.

I Ryssland bedrivs verksamheten genom det heligda bolaget
Petrosibir Exploration som 1 sin tur dger det cypriotiska
dotterbolaget Novats Investments som 1 sin tur dger 100
procent av aktierna i det ryska bolaget ZAO Ingeo Hol-
ding. Ingeo Holding 4r innehavare av licenserna Rustam-
ovskoye, Aysky och Suyanovskoye i Basjkirien, en republik
i den ryska federationen. Bide Novats Investments och
Ingeo Holding forvirvades under 2007. I Ryssland har
bolaget gjort fynd och uppmitt kommersiella floden 1 de
forsta tvd borrhilen och har piborjat utvinning av olja och
gas. Intakter frin utvinningen kommer att redovisas fran
och med 1 januari 2011.

I Ukraina bedrivs verksamheten genom det heligda Shelton
Canada Corp. som 1 sin tur dger 100 procent av aktierna i
det kanadensiska bolaget Zhoda (2001) Corporation som
isin tur dger 45 procent av aktierna i det ukrainska joint
venture-bolaget Kashtan Petroleum Ltd som driver det
producerande oljefiltet Lelyaki i Chernigov nira Poltava.
Dessutom har Shelton Canada Corp. samarbetsavtal (”joint
investment agreements”’) med Chornomornaftogaz som
ger bolaget femtioprocentiga andelar 1 tre licenser oftshore
i Ukraina. Shelton Canada Corp. inklusive dotterbolag for-
virvades den 31 december 2009. Genom delidgande 1 det
producerande Lelyaki-filtet redovisar Shelton Petroleum
sina forsta intikter frin och med 1 januari 2010.

VIKTIGA HANDELSER UNDER RAKENSKAPSARET

Den 19 januari 2010 holls en extra bolagsstimma 1 Petro-
sibir AB varvid beslut fattades om bland annat namnbyte
till Shelton Petroleum AB och tre nya styrelseledaméter
valdes in samtidigt som bolagets vd Robert Karlsson
limnade styrelsen.

I februari publicerade bolaget en visterlindsk oberoende
reservrapport for bolagets licenser 1 Ryssland och Ukraina.
Reserverna uppgar till 14 miljoner fat olja och potentialen
i olje- och gasfilten uppgar till 343 miljoner fat oljeckvi-
valenter.

SHELTON PETROLEUM ARSREDOVISNING 2010

Den ukrainska regeringen beslutade att dndra auktions-
forfarandet for att fi oljepriser som ligger nirmare virlds-
marknadspriset. Det nya forfaringssittet anvindes for forsta
gingen 1 maj, och innebar en prisdkning pi 42 procent.
Aven om ocksi royaltyn Skar innebir det en positiv effekt
pa l6nsamheten pa Lelyaki-filtet.

Tva riktade nyemissioner genomfors 1 juni och augusti. De
tillfor bolaget cirka 40 miljoner kronor fore emissionskost-
nader och emissionslikviden avsags att anvindas 1 bolagets
borrprogram i Basjkirien.

I september paborjar Shelton Petroleum produktion av sin
forsta ryska olja. Brunn RS#2 i Bagjkirien testar ett initialt
flode av 158 fat om dagen ur ett perforerat tremetersinter-
vall ur Kynovsko Pashiysky-formationen frin devontiden.
Efter det framgangsrika prospekteringsprogrammet pa
Rustamovskoye-filtet 1 Basjkirien, tilldelar det ryska natur-
resursministeriet Shelton Petroleum 1 september en pro-
duktionslicens pa faltet.

I september 2010 forvirvades 15 procent av aktiekapitalet
1 Tomsk Refining AB. Shelton Petroleum forvirvade aktierna
i Tomsk Refining AB f6r en kopeskilling om 1 000 000
USD och kvittning av lin om 3 000 000 USD samt genom
31 140 845 nyemitterade aktier av serie B i Shelton Petro-
leum.

I november 2010 offentliggjorde Bolaget att det ingitt ett
avtal om strategiskt samarbete med Baltic Oil Terminals
PLC, ett brittiskt foretag vars aktier ir listade pd AIM 1
London. Som en del av det strategiska samarbetet emitte-
rade Shelton Petroleum 54 000 000 nya B-aktier till Baltic
Oil Terminals PLC och Baltic Oil Terminals PLC emitte-
rade 14 957 368 nya stamaktier 1 Baltic Oil Terminals PLC
till Shelton Petroleum. Efter genomforandet av transaktio-
nerna uppgick Shelton Petroleums innehav av réster och
aktiekapital 1 Baltic Oil Terminals PLC till cirka 19,5 %,
som efter en emission nu uppgar till cirka 16 %.



Bolaget stingde ner produktionen pa Lelyaki-filtet 1 okto-
ber efter en 6versyn av det Geologiska Undersokningsin-
stitutet, som 4ar en del av Ukrainas miljoministerium. Det
ir Shelton Petroleums uppfattning att nedstingningsbeslutet
baseras pd grundlosa krav och tillsammans med bolagets
partner Ukrnafta, Ukrainas storsta olje- och gasbolag, vidtas
itgirder for att erhalla godkinnande frin myndigheterna
och for att direfter snabbt kunna ateruppta produktionen.
Under tiden forbereder Kashtan Petroleum, operator av
Lelyaki-filtet, for fortsatta arbetsprogram i syfte att ka
filtets produktion.

FINANSIELL STALLNING

Koncernen hade per balansdagen likvida medel pa 22 171 tkr
(32 725). Soliditeten uppgick till 80 procent (71). Koncer-
nens eget kapital uppgick till 268 438 tkr (189 811), vilket
motsvarade 0,50 kr (0,91) per aktie.

RESULTATET

Bolaget redovisar genom forvirvet av Shelton Canada
Corp. sina forsta intikter frin och med 1 januari 2010. In-
tikterna for perioden januari-december 2010 uppgick till
29 291 tkr och avser forsiljning av olja frin den ukrainska
verksamheten. Intikterna i Ryssland uppgick till 0 kronor
da nagon forsiljning inte hade piborjats.

Utgifter relaterade till prospekteringsprogrammet har akti-
verats 1 balansrikningen i enlighet med bolagets redovis-
ningsprinciper. Rorelsekostnaderna under perioden 2010
uppgick till 42 965 tkr och bestod i huvudsak av kostnader
for ravaror, fornodenheter och personalkostnader samt av-
skrivningar. R orelsekostnaderna for motsvarande period
2009 uppgick till 17 921 tkr och de hogre kostnaderna for
perioden 2010 ir i huvudsak hinforliga till att verksam-
het sedan 2010 dven bedrivs i Ukraina samt till den dkade
omfattningen av och takten i exploateringen av licensom-
ridens potential.

Periodens rorelseresultat uppgick till =11 441 tkr, jamfort
med —16 664 tkr samma period foregiende ar. Forbattringen
i rorelseresultat forklaras frimst av att Bolaget redovisar in-
tikter frin verksamheten i Ukraina frin 1 januari 2010.
Periodens resultat fore skatt uppgick till =11 000 tkr, jam-
fort med —16 400 tkr samma period foregiende ar. Perio-
dens resultat efter skatt uppgick till =12 417 tkr, jamfort
med —15 519 tkr samma period foregiende ar. Eftersom
Bolagets verksamhet i Ukraina genererar positiva nettore-
sultat betalar det ukrainska bolaget Kashtan Petroleum Ltd
ukrainsk skatt. Totalresultatet om —24 548 tkr (-21 369)
inkluderar valutakursdifferenser frin internlin i utlindsk
valuta och omrikningsdifferenser pd dotterbolag som inte
paverkar kassaflodet samt finansiella tillgingar som kan siljas.

INVESTERINGAR

Koncernen har investerat 26 917 tkr varav merparten hin-
for sig till prospekteringsprogrammet i Ryssland pa Rus-
tamovskoye-filtet. Denna summa aktiveras 1 balansrikningen.
Investeringar 1 lingfristiga virdepappersinnehav under dret
2010 har uppgatt till 49 220 tkr kronor avseende forvirvet
av aktier 1 Tomsk Refining AB och till 43 430 tkr kronor
avseende forvirvet av aktier 1 Baltic Oil Terminals PLC.
Under 2009 investerade koncernen 18 948 tkr vilket avsag
investeringar 1 Ryssland i prospekteringsprogrammet pa
Rustamovskoye-filtet. Under 2009 bedrev Shelton Petro-
leum inte nigon verksamhet 1 Ukraina.

Investeringar i samband med foretagstorvirv under 2009
uppgick till 136 918 tkr avseende divarande Petrosibir AB
genom en riktad nyemission till aktieigarna samt Shelton
Canada Corp. genom en riktad nyemission till befintliga
aktiedgare, innehavare av optioner och konvertibla skulde-
brev utgivna av Shelton Canada Corp.

ANSTALLDA
Medelantalet heltidsanstillda under rikenskapsaret var 24
(20) personer.

RISKER

Koncernen utsitts genom sin verksamhet for en mingd
olika risker, exempelvis risker forenade med verksamheten
och marknaden, politiska och landsrelaterade risker och
finansiella risker. Koncernen har implementerat risk manage-
ment-strukturer och faststillt ett antal kontrollrutiner i
syfte att faststalla berikningar, virderingar och kontroll av
dessa exponeringar och risker. For en utforligare beskriv-
ning av ovanstiende risker hinvisas till Not 1, avsnittet
Riskhantering.

MILJOFRAGOR

Shelton Petroleums verksamhet omfattas av en mingd lagar
och krav som ror hilsa, sikerhet och miljo, och som med-
tor kostnader for foretagets anpassning till att flja och
uppfylla dessa krav och lagar. Koncernens dotterbolag dr
ocksad foremal for regelbundna miljéinspektioner av myn-
digheterna och maste dven begrinsa utslipp av miljofarliga
amnen.

STYRELSENS ARBETE

Shelton Petroleums styrelse bestar av sju ledamaoter varav
en ordforande. Styrelsen har under rikenskapsaret 2010
haft 11 styrelsemoten. Dirutover har styrelsen haft 16pande
kontakt om bolagets verksamhet och utveckling. For en
utforligare beskrivning av styrelsens arbete hianvisas till av-
snittet Bolagsstyrningsrapport.
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VIKTIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

I januari 2011 startade Shelton Petroleum utvinning av
olja ur brunn RS#1 pd Rustamovskoye-filtet 1 Basjkirien.
Bolaget producerar diarmed olja ur bida de brunnar som
framgangsrikt borrades som en del av filtets prospek-
teringsprogram. Bolaget siljer oljan pa den lokala ryska
marknaden. Brunnarna befinner sig nu i en testfas i syfte
att optimera produktionsforhillanden och infrastruktur
vilket innebir en oregelbunden produktion med ligre
genomsnittlig dagsproduktion 4n vad som kommer att

nds nir bolaget gir dver i ordinarie produktionsfas.
Shelton Petroleum har ett femtonprocentigt dgande 1 det
svenska bolaget Tomsk Refining AB, som via dotterbolag
iger ett nybyggt raffinaderi 1 Ryssland. P4 en extra bolags-
stimma 1 februari beslutade dgarna av Tomsk Refining om
en forsiljning av bolagets dotterbolag och pad arsstimman
den 4 maj kommer idgarna att besluta om Tomsk Refining
ska trida 1 frivillig likvidation och att skifta ut bolagets
tillgdngar till aktiedgarna.

FRAMTIDA UTVECKLING

Bolaget avser att 6ka produktionen i Lelyaki 1 Ukraina
genom att borra nya brunnar samt dteranvinda och borra
sidohil (sidetrack) 1 dldre brunnar. I Ryssland ska pro-
duktion frin Rustamovskoye, dir bolaget har avslutat ett
framgingrikt prospekteringsprogram och patriftat olja 1
de fOrsta tvd brunnarna, utdkas med 1 forsta hand 5-6 nya
produktionsbrunnar. Steg kommer att tas for att realisera
den héga potentialen 1 prospekteringslicenserna som
ligger offshore 1 Ukraina och onshore 1 Ryssland.
Arbetet omfattar analys av historiska borrningsdata, in-
samling av ny seismik fOr att forbereda infor selektiva,
noga valda borrningar. Parallellt med detta sdker bolaget
nya mojligheter att inforskaffa nya licensomraden sjalv
eller tillsammans med partners samt nya tillgingar 1 olje-
och gasindustrin 1 Ryssland och Ukraina.

ARSSTAMMA

Arsstimma kommer att hillas den 17 maj 2011 k1. 10.00
i Kilpatrick Stockton Advokatbyris lokaler pd Hovslagar-
gatan 5 B i Stockholm.

Ekonomisk dversikt

Koncernen 2010 2009
Resultat per aktie, kr -0,03 -0,10
Eget kapital per aktie, kr 0,50 0,91
Soliditet, % 80 71

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen foreslar att bolagsstimman beslutar om riktlinjer
for ersittning till ledande befattningshavare med huvud-
sakligen samma innehall som de riktlinjer som faststilldes
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vid arsstimman 2010 innebirande foljande. Ledningens
ersittning ska vara marknadsmissig och konkurrenskraftig
for att bolaget ska kunna behalla kvalificerade medarbetare.
For den enskilde befattningshavaren ska ersittningens niva
baseras pi faktorer som befattning, kompetens, erfarenhet
och prestation. Utover fast 16n ska ledningen kunna erhilla
rorlig 16n, pension, andra formaner samt incitamentspro-
gram. Den fasta 16nen, som ska vara individuell och diffe-
rentierad utifrin individens ansvar, erfarenheter och presta-
tioner, faststills utifrin marknadsmissiga principer. Rorlig
16n ska baseras pd bolagets resultattillvixt, utformad med
syfte att framja bolagets langsiktiga virdeskapande. Den
arliga rorliga delen kan 1 normalfallet uppga till maximalt
30 procent av den fasta 16nen.Vid aktie- och aktiekursrela-
terade incitamentsprogram ska intjinandeperioden alternativt
tiden frin avtalets ingdende till dess att en aktie fir forvirvas
inte understiga tre ir. Ovriga formaner ska motsvara vad
som anses rimligt 1 forhéllande till praxis pA marknaden.
Delarna avser att skapa ett balanserat ersittnings- och for-
ménsprogram som aterspeglar medarbetarnas prestationer
och ansvar samt bolagets resultatutveckling. Styrelsen ska f3
fring3 dessa riktlinjer om det i ett enskilt fall finns sirskilda
skal for det. Foregiende ars riktlinjer éverensstimmer med
drets forslag forutom att drets forslag dven innehiller tilligget
om intjinandeperiod for incitamentsprogram. For mer
information om ersittningar hinvisas till avsnittet Bolags-
styrningsrapport.

MODERBOLAGET

Det svenska moderbolaget Shelton Petroleum AB ir publikt
koncernmoderbolag och holdingbolag for bolagets rorelse-
drivande dotterbolag. Moderbolaget svarar f6r gemensamma
koncernfunktioner som ekonomi och finans och har tva
anstillda. Moderbolagets nettoomsittning uppgick till

453 (245) tkr. Resultatet efter skatt uppgick till =11 190
(-2 293) tkr. Det egna kapitalet uppgick till 294 561

(202 711) tkr.

Forslag till vinstdisposition

Till &rsstammans forfogande star foljande vinstmedel:

Overkursfond 191 274 241
Fond for verkligt varde -215 102
Balanserat resultat 61490615
Arets resultat -11189 510
Summa 241 360 244

Styrelsen fOreslar att:

I ny rikning balanseras 241 360 244 kronor
Betriftande koncernens resultat och stillning 1 Gvrigt
hinvisas till efterfoljande rapport 6ver totalresultat och
finansiell stallning med tillhorande tilliggsupplysningar.
Betriffande moderbolagets resultat och stillning 1 Gvrigt
samt tillaggsupplysningar hinvisas till sidorna 78—84.



Koncernens rapport over totalresultatet

Resultatrakning (tkr) Not 2010 2009
Nettoomsattning 29110 0
Ovriga rérelseintakter 181 0
Summa intékter 29 291 0
Aktiverat arbete for egen rakning 2233 1257

Rorelsens kostnader

Ravaror och férnddenheter -17 639 0
Ovriga externa kostnader 5 -13532 -11919
Personalkostnader 4 -9.895 -5708
Avskrivningar av materiella och

immateriella anlaggningstillgangar 6,11 -1 898 -294
Summa rorelsekostnader —42 965 -17 921
Rorelseresultat -11 441 -16 664

Resultat fran finansiella poster

Finansiella intakter 7 1912 645
Finansiella kostnader 7 -1470 -381
Summa finansiella poster 441 264
Resultat fore skatt -11 000 -16 400
Skatt 9 -1417 881
Arets resultat hanforligt till moderforetagets agare -12 417 -15519

Ovrigt totalresultat

Finansiella tillgangar som kan saljas 12 -1 297 0
Valutakursdifferenser -10834 -5 850
Summa ovrigt totalresultat -12 131 -5 850
Summa totalresultat —24 548 -21 369
Resultat per aktie fore utspadning, kr 23 -0,03 -0,10
Resultat per aktie efter utspadning, kr 23 -0,03 -0,10
Genomsnittligt antal aktier 424 929 104 159 302 635

Samgaendet mellan Petrosibir och Shelton Canada Corp. genomfordes per den 31 december 2009 och koncernen antog namnet Shelton Petroleum
under forsta kvartalet 2010. Det innebar att den konsoliderade balansrékningen per arsskiftet innefattar bada koncernerna men att resultatrékningen
for 2009 uteslutande avser den tidigare Petrosibir—koncernen, vilket paverkar bland annat jamforelsetalen mellan &ren. Fran och med 1 januari 2010
inbegriper den konsoliderade resultatrékningen verksamheten i Ukraina, inklusive befintlig forséljning av olja. Resultatet per aktie har berdknats pé
genomsnittligt antal aktier i Shelton Petroleum AB.
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Koncernens rapport 6ver finansiell stallning

Balansrakning (tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR

Anliaggningstillgangar

Goodwill 10 6 807 6807
Immaterialla olje- och gastillgangar 10 57 957 98 400
Materiella olje- och gastillgdngar 11 146 557 92 247
Inventarier 11 1385 1 346
Uppskjuten skattefordran 9 156 165
Finansiella tillgangar som kan saljas 12 91 352 0
Ovriga l&ngfristiga fordringar 14 0 2533
Summa anlaggningstillgangar 304 214 201 498
Omséttningstillgangar

Fardiga varor och handelsvaror 15 2 648 4192
Kortfristiga finansiella tillgangar 16 0 577
Lanefordringar 16 0 21061
Ovriga fordringar 17 4 265 6 965
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 321 164
Likvida medel 22171 32725
Summa omsattningstillgangar 29 405 65 684
SUMMA TILLGANGAR 333619 267 182

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 18

Aktiekapital 53 201 20 824
Pagaende nyemission 0 94 559
Ovrigt tillskjutet eget kapital 178 445 13 088
Reserver -18 926 -6 795
Balanserat resultat inkl. arets resultat 55718 68 135
Summa eget kapital hanforligt till aktiedgarna 268 438 189 811
Langfristiga skulder

Laneskulder 19 28976 25799
Uppskjuten skatt 9 27 827 28 796
Avsattningar 25 326 187
Summa langfristiga skulder 57 129 54 782
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 3236 7 688
Forskott fran kunder 0 6675
Skatteskulder 1715 18
Ovriga kortfristiga skulder 20 1267 4 452
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 21 1834 3756
Summa kortfristiga skulder 8 052 22 589
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 333619 267 182
Stéllda sdkerheter och ansvarsfarbindelser 27 0 0
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Koncernens rapport over forandringar
1 eget kapital

Ej Ovrigt Balanserat Totalt

registrerad tillskjutet resultat inkl. eget
Forandring i eget kapital (tkr) Aktiekapital emission kapital Reserver arets resultat kapital
Ingaende balans 2009-01-01 19797 0 69 976 -945 -10 056 78772
Totalresultat
Arets resultat -15519 -15519
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser -5 850 -5 850
Summa totalresultat -5 850 -15519 -21 369
Transaktioner med aktiedgare
Optionspremier 469 469
Nyemission 94 737 -56 785 37 952
Nedsattning aktiekapital -93710 93710 0
Pagaende nyemission 94 559 94 559
Nyemissionskostnader -2 570 -2 570
Konvertibla skuldebrev eget
kapitaldel efter skatt 1998 1998
Summa transaktioner med aktiedgare 1027 94 559 -56 888 0 93710 132 408
Utgaende balans 2009-12-31 20824 94 559 13 088 -6 795 68 135 189 811
Ingaende balans 2010-01-01 20 824 94 559 13 088 -6 795 68 135 189 811
Totalresultat
Arets resultat -12417 -12417
Ovrigt totalresultat
Finansiella tillgdngar som kan saljas -1297 -1297
Valutakursdifferenser -10 834 -10 834
Summa totalresultat -12131 -12417 -24 548
Transaktioner med aktiedgare
Registrering av nyemission 2009 17 193 -94 559 77 366 0
Optionspremier 560 560
Nyemission 15014 86 664 101 679
Utbyte konvertibler 170 767 937
Summa transaktioner med aktieagare 32377 -94 559 165 358 0 0 103 176
Utgaende balans 2010-12-31 53 201 0 178 445 -18 926 55718 268 438
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Koncernens rapport over kassafloden

Kassaflodesanalys (tkr) Not 2010 2009
Kassaflode fran den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster —-11 000 -16 400
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

Avskrivningar 1 898 294
Ovriga ej kassaflodespéverkande poster -2014 -413
Betald skatt -813 0
Kassaflode fran den l6pande

verksamheten fore forandringar i rorelsekapitalet -11 929 -16 519
Kassafldde fran forandringar i rorelsekapitalet

Okning (+) / Minskning () av kortfristiga fordringar 4770 4622
Okning (+) / Minskning (-) av kortfristiga skulder -14 538 6945
Kassaflode fran den lépande verksamheten -21 697 -4 952
Kassafldde fran investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag 2 0 39 950
Forvarv av immateriella tillgangar 10 -16 677 -18948
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar 11 -5938 -991
Forandring langfristiga fordringar 2533 0
Forséljining av anlaggningstillgangar 167 6179
Forvérv av finansiella tillgangar —7 463 -20 692
Kassaflode fran investeringsverksamheten -27 378 5498
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Optionspremier 560 468
Nyemission 37615 -2 570
Upptagna lan 2305 28 834
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 40 480 26 732
ARETS KASSAFLODE -8 595 27 278
Likvida medel vid arets ingang 32725 5517
Omrakningsdifferens i likvida medel -1959 -70
Likvida medel vid arets utgang 22171 32725
Tillaggsupplysningar till kassaflodesanalys, koncernen

Foljande delkomponenter ingér i likvida medel: Kassa och bank 22171 32725
Erhéllna rénteintakter 1697 211
Erlagda rantekostnader -738 -197
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Noter

Allman information

Shelton Petroleum AB (moderbolaget,) och dess dot-
terbolag (sammantaget koncernen) ar verksamma inom
oljebranschen och utforskar, prospekterar och exploa-
terar olje- och gas- fyndigheter.Verksamheten bedrivs
huvudsakligen i Ryssland och Ukraina.

Moderbolaget ir ett publikt aktiebolag registrerat och
med site 1 Stockholm. Adressen till huvudkontoret 4r
Birger Jarlsgatan 2, 114 34 Stockholm.

Styrelsen har den 26 april 2011 godkint denna kon-
cernredovisning. Koncernens rapport over totalresultat
och finansiell stillning kommer att forelaggas arsstam-
man den 17 maj 2011 for faststillelse.

NOT 1

Redovisnings- och varderingsprinciper, grunder for
uppréttandet av arsredovisningen
Koncernredovisningen baseras pd historiska anskaff-
ningsvirden forutom vissa finansiella instrument som
redovisas till verkliga virden 1 enlighet med IAS 39
Finansiella instrument: Redovisning och virdering. Princi-
perna har tillimpats konsekvent for alla presenterade ir,
om inte annat anges. Alla belopp anges, om inget annat
sdgs, 1 tusentals kronor (tkr).

Uttalande om dverensstimmelse med tillimpade regelverk
Koncernredovisningen har upprittats 1 enlighet med
IFRS, International Financial Reporting Standards,
jamte tolkningsuttalanden utgivna av IFRIC, Interna-
tional Financial Reporting Interpretations Committee,
sddana de antagits av EU samt 1 enlighet med arsredo-
visningslagen (ARL) och Rédet for finansiell rapporte-
rings rekommendation RFR 1, Kompletterande Redovis-
ningsregler for Koncerner.

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning 1 enlighet
med Arsredovisningslagen (1995:1554) och med till-
limpning av Ridet for finansiell rapportering RFR 2
Redovisning for juridisk person. RFR 2 innebir att moder-
bolaget 1 drsredovisningen for den juridiska personen
ska tillimpa alla av EU godkinda IFRS och uttalan-
den s lingt detta ar mgjligt inom ramen for drsredovis-
ningslagen och med hinsyn till sambandet mellan re-
dovisning och beskattning. R ekommendationen anger
vilka undantag och tilligg som ska goras frin IFRS.
Andelar 1 dotterforetag redovisas till anskaffningsvirden
om inte annat anges. Koncernredovisningen har upprit-
tats enligt forvirvsmetoden och omfattar moderbolaget
och dess dotterbolag.

Redovisning enligt IFRS

Att uppritta rapporter i overensstimmelse med IFRS
kriver anvindning av en del viktiga uppskattningar for
redovisningsindamal.Vidare krivs att ledningen gor
vissa beddmningar vid tillimpningen av koncernens
redovisningsprinciper. De omriden som innefattar en
hog grad av bedomning, som ir komplexa eller sidana
omriden dir antaganden och uppskattningar ir av vi-
sentlig betydelse for koncernredovisningen anges nedan
1 avsnittet Viktiga uppskattningar och bedsmningarfor redo-
visningsandamal pa sidan 58.

Tillimpning av nya eller dndrade standarder
(a) Standarder som trétt i kraft 2010 och tillimpas av koncernen

IFRS 3 (omarbetad), ”Rérelseférvirv”, och dirav
foljande dndringar av IAS 27, “Koncernredovisning
och separata finansiella rapporter”, IAS 28, “Innehav

1 intresseforetag”, och IAS 31 “Andelar 1 joint ventures”,
ska tillimpas framdtriktat for rorelseforvarv dar for-
virvstidpunkten infaller 1 det fOrsta rikenskapsar som
bérjar den 1 juli 2009 eller senare. IFRS 3 (omarbetad)
har inte haft nigon paverkan pa innevarande period di
koncernen ej genomfort nigra rorelseforvirv 2010.

IAS 36 (indring), ”Nedskrivningar” giller for riken-
skapsir som borjar 1 januari 2010 eller senare. Andringen
klargor att den storsta kassagenererande enhet (eller
grupp av enheter) pa vilken goodwill ska fordelas 1 syfte
att prova nedskrivningsbehov, ar ett rorelsesegment en-
ligt definitionen 1 punkt 5 1 IFRS 8,“Rérelsesegment”
(dvs. fore sammanslagning av segment med likartade
ekonomiska egenskaper).

IAS 38 (indring), "Immateriella tillgangar” (giller riken-
skapsir som borjar 1 januari 2010 eller senare). And-
ringen ger vigledning i att faststalla verkligt virde pa en
immateriell tillging som forvirvats 1 ett rorelseforvirv
och som tilliter redovisning av en grupp av tillgingar
som en enda tillging om de enskilda tillgingarna har
liknande nyttjandeperioder.
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(b) Nya och andrade standarder, samt tolkningar som ska
tillimpas for forsta gangen for rakenskapsar som horjar

1 januari 2010 men som for narvarande inte ar tillimpbara
for koncernen

IFRIC 17, ”Virdeoverforing av icke-kontanta tillgangar
genom utdelning till dagare”, galler for rikenskapsir som
bérjar 1 juli 2009 eller senare.

IFRIC 18, " Overforingar av tillgingar frin kunder”, giller
for dverforingar av tillgingar som skett den 1 juli 2009
eller senare.

IFRIC 9 och IAS 39 (indring), Inbiddade derivat,
giller for rikenskapsar som slutar den 30 juni 2009
eller senare.

IFRIC 16 (andring), ”Sikringar av nettoinvestering i en
utlandsverksamhet”, giller tor rikenskapsar som borjar
den 1 juli 2009 eller senare.

IAS 1 (indring), ”Utformning av finansiella rapporter”.
Andringen klargor att den potentiella regleringen av
en skuld genom emission av aktier inte ir relevant for
dess klassificering som kort eller lingfristig.

IFRS 2 (indring), ” Group cash-settled and share based
payment transactions”, galler for rakenskapsir som borjar
1 januari 2010 eller senare.

IFRS 5 (dndring), ”Anldggningstillgangar som innehas

for forsiljning och avvecklade verksamheter”.

(c) Nya standarder, andringar och tolkningar av befintliga
standarder som annu inte har trétt i kraft och som inte ar
tillampbara i fortid av koncernen.

IFRS 9, ”Financial instruments” (publicerad 1 november
2009). Standarden ir inte tillimplig forrin for riken-
skapsar som borjar 1 januari 2013 men ir tillginglig
for fortida tillimpning. Dock har standarden 4nnu inte
antagits av EU.

IAS 24 (omarbetad), ”Upplysningar om ndrstaende”, ut-
given november 2009. Den ersitter IAS 24, ”Upplys-
ningar om nirstdende”, utgiven 2003. IAS 24 (om-
arbetad) ska tillampas for rikenskapsir som borjar den
1 januari 2011 eller senare.

IAS 32 (indring), ”Klassificering av teckningsritter”, publi-
cerad 1 oktober 2009 (giller for rikenskapsar som borjar
1 februari 2010 eller senare).

IFRIC 19, "Utslickning av finansiella skulder med eget-
kapitalinstrument” (giller for rakenskapsar som borjar
1 juli 2010 eller senare).

IFRIC 14 (indring) ”Forskottsbetalning av ett ligsta fon-
deringskrav”. Andringen justerar en icke isyftad kon-
sekvens 1 IFRIC 14, ”IAS 19 — Begrinsningen av en
formansbestamd tillging, ligsta fonderingskrav och
samspelet dem emellan”.
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Foretagsledningens preliminira beddmning ér att 6vriga
nya och dndrade standarder och tolkningar inte kommer
att fi nigon visentlig piverkan pa koncernens finansiella
rapporter den period de tillimpas for forsta gangen.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har upprittats enligt forvirvs-
metoden och omfattar moderbolaget och dess dotter-
foretag. Dotterforetag ir alla de foretag dir koncernen
har ritten att utforma finansiella och operativa strate-
gier pa ett sitt som vanligen fOljer med ett aktieinnehav
uppgdende till mer 4n hilften av rostritterna.
Dotterforetag inkluderas 1 koncernredovisningen frin
och med den dag di det bestimmande inflytandet 6ver-
tors till koncernen. De exkluderas ur koncernredo-
visningen frin och med den dag di det bestimmande
inflytandet upphor. Forvirvsmetoden anvinds for redo-
visning av koncernens forvirv av dotterforetag. Anskaft-
ningskostnaden for ett forvirv utgdrs av verkligt virde
pa tillgdngar som limnats som ersittning, emitterade
eget kapitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna
skulder per 6verlatelsedagen. I anskaffningskostnaden
ingir dven verkligt virde pa alla tillgingar eller skulder
som 4r en foljd av en Gverenskommelse om villkorad
kopeskilling. Forvirvsrelaterade kostnader kostnadsfors
nir de uppstdr. Identifierbara forvirvade tillgingar och
overtagna skulder och eventualforpliktelser 1 ett fore-
tagsforvirv virderas inledningsvis till verkliga virden

pa forvirvsdagen, oavsett omfattning pa eventuellt
minoritetsintresse. Det overskott som utgdrs av skillna-
den mellan anskaffningsvirdet och det verkliga virdet
pé koncernens andel av identifierbara forvirvade netto-
tillgdngar redovisas som goodwill. Om anskattningskost-
naden understiger verkligt virde for det forvirvade
dotterforetagets nettotillgingar, redovisas mellanskillnaden
direkt i resultatrikningen. Koncerninterna transaktioner
och balansposter samt orealiserade vinster pd transaktioner
mellan koncernforetag elimineras. Aven orealiserade
forluster elimineras, om inte transaktionen utgor ett
bevis pa att ett nedskrivnings-behov foreligger for den
overlitna tillgingen.

Joint ventures

Koncernens innehav i gemensamt kontrollerade enheter
redovisas enligt klyvningsmetoden. Koncernen slir ihop
sin andel av intikter och kostnader, tillgangar och skul-
der samt kassafloden 1 aktuellt joint venture med mot-
svarande poster 1 den egna koncernredovisningen. Kon-
cernen redovisar den andel av vinster eller forluster frin
koncernens forsiljning av tillgdngar till ett joint venture
som motsvarar de andra samigarnas dgarandel. Koncernen
redovisar inte sin andel av vinster eller forluster 1 ett
joint venture som ir en foljd av koncernens kop av till-
gangar frin detta joint venture forrin tillgingarna siljs
vidare till en oberoende part. Emellertid redovisas en
forlust pa transaktionen genast, om forlusten innebir

att en tillging redovisats till ett for hogt virde.



Segmentrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett sitt som Overens-
stimmer med den interna rapportering som limnas

till den hogste verkstillande beslutsfattaren. Den hogste
verkstillande beslutsfattaren ir den funktion som
ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning

av rorelsesegmentens resultat. I koncernen har denna
funktion identifierats som verkstillande direktoren.
Fran och med 2010 har koncernen tva rorelsesegment,
Ryssland och Ukraina.

Omrakning av dotterbolag i utlandsk valuta

1. Omrikning av utlindska verksamheter
Koncernredovisningen presenteras 1 svenska kronor (kr),
som ir koncernens presentationsvaluta. Tillgingar och
skulder 1 utlandsverksamheter omriknas till svenska
kronor till den valutakurs som rider pa balansdagen.
Resultatrikningarna omriknas med hjilp av arets ge-
nomsnittliga valutakurser. Omrikningsdifterenser som
uppstar vid valutaomrikning av utlandsverksamheter
redovisas som Ovrigt totalresultat 1 koncernens rapport
over totalresultat. Det finns inga valutaterminskontrakt
for att sikra floden mellan linder.

2. Omrikning av utlindsk valuta

Den funktionella valutan for varje enhet inom koncer-
nen bestims med hinsyn till den ekonomiska miljon
dir enheterna bedriver sina respektive verksamheter vil-
ken till storre del Gverensstimmer med den lokala valu-
tan 1 respektive land. P4 balansdagen omriknas mone-
tira fordringar och skulder som ir uttryckta 1 utlindska
valutor till den kurs som da giller. Alla kursdifferenser
pators resultatrikningen forutom de differenser hinfor-
liga till 13n 1 utlindsk valuta som utgor en valutasikring
av en nettoinvestering i en utlindsk verksamhet. Dessa
kursdifferenser redovisas som Gvrigt totalresultat 1 kon-
cernens rapport over totalresultat. Foljande valutakurser
har anvints:

Balansdags- Genomsnitts-
kurs kurs
100 Rubler motsvarar i kr 22,31 23,7263
(23,86) (24,0632)
1 euro motsvarar i kr 9,002 9,5413
(10,353) (10,6213)
1 USD motsvarar i kr 6,8025 7,2049
(7,6457) (7,6457)
1 CAD motsvarar i kr 6,805 6,9936
(6,8850) (6,6971)
1 UAH motsvarar i kr 0,8525 0,9054 (-)
(0,8992)

Dé& de ukrainska verksamheterna forvarvades per 31 december 2009 anvandes
ingen genomsnittskurs for dessa 2009.

Materiella anléggningstillgangar

Olje— och gastillgangar

Olje— och gastillgangar skrivs av med en produktions-
beroende avskrivningsmetod (unit—of-production method).
Siledes baseras avskrivningen pa drets produktion 1 for-
hillande till beridknade totala bevisade och sannolika
reserver av olja och gas. Ingen avskrivning sker under
prospekterings— och utvirderingsfasen.

Maskiner och inventarier

Materiella anliggningstillgangar redovisas till anskaff-
ningsvirde med avdrag f6r ackumulerade av— och ned-
skrivningar. Avskrivningen gors utifran tillgingens be-
démda nyttjande— period. Beriknade nyttjandetider for
de olika grupperna av anliggningstillgingar uppgar till:

Koncernen Antal ar
Kontorsutrustning 5-12
Datorer 5-8
Programvaror 3-6

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperiod provas
varje balansdag och justeras vid behov. En tillgings re-
dovisade virde skrivs genast ner till dess dtervinnings-
virde om tillgingens redovisade virde overstiger dess
bedomda itervinningsvirde. Det dtervinningsbara vir-
det dr det hogre av nettoforsiljningsvirdet och nytt-
jandevirdet. Nyttjande— virdet ir nuvirdet av framtida
kassafloden diskonterade med en rintesats som baseras
pa riskfri rinta justerad for den risk som ir forknippad
med den specifika tillgingen.

Immateriella anlaggningstillgangar

Enligt IFRS 6 ska ett bolag faststilla en princip som
anger vilka utgifter som ska redovisas som prospekte-
rings— och utvirderingstillgingar och tillimpa denna
princip pa ett konsekvent sitt. Enligt standarden ska
prospekterings— och utvirderingstillgingarna virderas
till anskaffningsvirde. Koncernen redovisar sina pro-
spekterings— och utvirderingstillgingar enligt metoden
Full Cost Method. Denna metod innebir att samtliga
utgifter for forvirv av koncessioner och licenser samt
for prospektering, borrning och utvirdering av sidana
intressen aktiveras. Enligt IFRS 6 ska prospekterings—
och utvirderingstillgingar klassificeras som materiella
eller immateriella enligt de forvirvade tillgingarnas
karaktir och tillimpa klassificeringen pi ett konsekvent
satt. Enligt standarden ska, efter det forsta redovisnings-
tillfallet, antingen anskaffningsvirde— eller omvirderings-
metoden tilliampas pd prospekterings— och utvirde-
ringstillgdngarna. Koncernen tillimpar anskaftnings-
virdemetoden vilken innebir att redovisning ska ske
till anskaffningsvirde efter avdrag for eventuella acku-
mulerade avskrivningar och eventuell ackumulerad
nedskrivning.
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Koncernen redovisar sina aktiverade prospekterings-
och utvirderingsutgifter enligt nedan. Nir den tekniska
mojligheten och den kommersiella genomfoérbarheten
av att utvinna olja och gas kan pavisas klassificeras inte
de tillgAingarna som prospekterings- och utvirderings-
tillgdng lingre.

Redovisning, vardering och avskrivning

av prospekterings- och utvarderingsutgifter

Aktiverade prospekterings- och utvirderingsutgifter

klassificeras som immateriella eller materiella anligg-

ningstillgingar i enlighet med IFRS 6. Prospekterings-
och utvirderingsutgifter redovisas till anskaffningsvirde
med avdrag for eventuella nedskrivningar. Aktiverade
prospekterings- och utvirderingsutgifter hinfor sig till
bland annat foljande utgifter:

» Forvirv av prospekteringsrittigheter.

* Prospekteringsutgifter — hinfor sig till aktiverade ut-
gifter for seismiska, geofysiska, geologiska och andra
genomforda undersdkningar.

* Borrning — hinfor sig till aktiverade utgifter for borr-
ning av hal och borrning efter olja.

¢ Tekniska installationer — hintor sig till aktiverade
utgifter for att kunna genomfora borrning efter olja.

 Utrustning — hinfor sig till aktiverade utgifter for
inredning, datorer och annan teknisk utrustning.

Alla kostnader for anskaffande av koncessioner, licenser
eller andelar 1 produktionsdelningsavtal samt for under-
sokning, borrning och utbyggnad av dessa aktiveras 1
separata kostnadsstallen, ett for varje filt. Varje filt om-
fattar en killa.

Vid utgingen av 2010 har koncernen utfort prospekte-
ringsarbeten pa tva killor i Rustamovskoye-omradet
norr om Ufa 1 Bagjkirien 1 Ryssland.

Avskrivningar

De prospekterings- och utvirderingstillgingar som
Kklassificeras som immateriella anliggningstillgangar
skrivs ej av. Istillet sker en bedomning av om md&jligt
nedskrivningsbehov foreligger. For ytterligare infor-
mation, se avsnittet Nedskrivningar nedan.

Nedskrivningar

Koncernen bedémer sina immateriella anliggningstill-
gingar, sina prospekterings- och utvirderingstillgingar
och sina olje- och gastillgingar for méjligt nedskriv-
ningsbehov vid hindelser eller forindrade omstindig-
heter som ger indikationer pa att tillgingarnas redovisade
virden ej kan forsvaras. Sidana indikationer omfattar
indringar av koncernens verksamhetsplaner, dndringar
av ravarupriser som leder till ligre inkomster samt, for
olje- och gasegendomar, en forsimring av uppskattade
reservkvantiteter. Nedskrivningsbedomning sker i en-
lighet med IFRS 6 Prospektering efter samt utvirdering av
mineraltillgangar och IAS 36 Nedskrivningar. Bedomningen
av nedskrivningsbehov sker for respektive kassagenere-
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rande enhet vilket motsvaras av varje enskild licens- och
koncessionsrittighet samt olje- och gastillgang koncernen
dger. En kassagenererande enhet motsvaras saledes av
varje enskilt forvirvad licens- och koncessionsrittighet
samt del av oljefyndighet i respektive land dir koncer-
nen bedriver prospekterings- och utvinningsverksambhet.

Nedskrivningsbedomningen innebir att den kassagene-
rerande enhetens balansvirde jamfors med den dtervin-
ningsbara summan for tillgdngarna, vilken dr den hogre
av nettoforsiljningsvirdet och nyttjandevirdet. Nytt-
jandevirde pa dessa tillgdngar dr nuvirdet av framtida
kassafloden diskonterade med rintesats som baseras pa
riskfri rinta justerad for den risk som ir forknippad
med den specifika tillgingen. Om det inte gar att fast-
stalla visentliga oberoende kassafloden till en enskild
tillgdng ska vid provning av nedskrivningsbehov till-
gingarna grupperas till den ldgsta niva dar det gir att
identifiera visentliga oberoende kassafloden (en kassa-
genererande enhet). En nedskrivning redovisas nir en
tillgdngs eller kassagenererande enhets redovisade virde
overstiger nyttjandevirdet. En nedskrivning belastar
resultatrikningen. Nedskrivningsprévningar genomfors
minst en gang per ar fOr att faststilla att virdena for
aktiverade utgifter kan motiveras av de forvintade
framtida nettoflédena frin olje- och gasreserver som
kan hinforas till koncernens intressen 1 relaterade filt.

Aterforing av nedskrivningar

Minst en ging per dr sker bedomning om det finns
nigra indikationer pa att tidigare redovisade nedskriv-
ningar inte lingre ir motiverade eller kanske har minskat
i omfattning. Om sidana indikationer foreligger, gors
en ny berikning av dtervinningsbart virde. En tidigare
redovisad nedskrivning dterfors endast till den utstrick-
ning tillgingens redovisade virde efter iterforing inte
overstiger det redovisade virde som tillgingen skulle ha
haft om ndgon nedskrivning inte hade gjorts. Om si ir
fallet, 6kas tillgingens bokforda belopp till det atervin-
ningsbara virdet.

Efter en dterforing justeras avskrivningskostnaden under
framtida perioder for att fordela tillgingens reviderade
bokforda belopp 6ver tillgangens dterstiende forvintade
produktionstid.

Omklassificering och avskrivning

Nir den tekniska mojligheten och kommersiella genom-
forbarheten att utvinna en olje- eller gastillging kan
pavisas omklassificeras de aktiverade prospekterings-
och utvirderingsutgifterna till materiella anliggnings-
tillgingar eller till en separat del av immateriella anligg-
ningstillgingar med hinsyn till deras natur. I och med
att den tekniska mojligheten och kommersiella
genomfOrbarheten kan pivisas piborjas avskrivningar
av tillgdngarna. Avskrivningar sker i takt med drets pro-
duktion 1 forhillande till beraknade totala bevisade och
sannolika reserver av olja och gas i enlighet med pro-
duktionsenhetsmetoden.



Nedskrivningar av ickefinansiella tillgangar

Tillgingar som har en obestimbar nyttjandeperiod,
exempelvis goodwill, skrivs inte av utan provas drligen
avseende eventuellt nedskrivningsbehov. Tillgangar

som skrivs av bedoms med avseende pa virdenedging
nirhelst hindelser eller forindringar 1 férhéllanden
indikerar att det redovisade virdet kanske inte ir dter-
vinningsbart. En nedskrivning gors med det belopp
varmed tillgingens redovisade virde 6verstiger dess
itervinningsvirde. Atervinningsvirdet ir det hogre av
tillgdngens verkliga virde minskat med forsaljningskost-
nader och dess nyttjandevirde.Vid beddmning av ned-
skrivningsbehov grupperas tillgangar pa de ligsta nivier
dir det finns separata identifierbara kassafloden (kassa-
genererande enheter). For tillgingar, andra 4n finansiella
tillgdngar och goodwill, som tidigare har skrivits ner
gOrs per varje balansdag en provning av om aterforing
bor goras.

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas inledningsvis till verk-
ligt virde pa likviddagsbasis inklusive eventuella direkta
transaktionskostnader. Ledningen faststiller klassifice-
ringen av instrumenten vid den forsta redovisningen
och omprovar detta beslut vid varje rapporteringstillfille.
Koncernen anvinder derivatinstrument endast 1 be-
grinsad omfattning.

Koncernen innehar finansiella instrument 1 foljande
kategorier:

1. Finansiella tillgangar som kan sdljas

Finansiella tillgangar som kan siljas ir tillgingar som
inte 4dr derivat och dir tillgangarna identifieras som att
de kan siljas. Shelton Petroleum ser kategorin som en
residualkategori med placering av lingfristiga tillgangar
som inte inryms inom nigon annan kategori, for nir-
varande aterfinns aktier och andelar i foretag dir kon-
cernen dger mindre dn 20 % av roster och kapital samt
ej har bestimmande inflytande.Virdering sker med
verkligt virde direkt mot 6vrigt totalresultat.

2. Lane- och kundfordringar

Lane-och kundfordringar ir icke-derivata finansiella
tillgdngar med faststillda eller faststillbara betalningar
som inte ir noterade pa en aktiv marknad. Utmirkande
ar att de uppstar nir koncernen tillhandahiller pengar,
varor eller jinster direkt till en kund utan avsikt att
handla med uppkommen fordran.

Line- och kundfordringar redovisas inledningsvis till
verkligt virde och direfter till upplupet anskaffnings-
virde med tillimpning av eftektivrintemetoden, minskat
med eventuell reservering for virdeminskning. En
reservering for virdeminskning av lane- och kundford-
ringar gors nir det finns objektiva bevis for att koncernen
inte kommer att kunna erhalla alla belopp som ir for-

fallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor. Reser-
veringens storlek utgors av skillnaden mellan tillgingens
redovisade virde och nuvirdet av bedomda framtida
kassafloden, diskonterade med effektiv ranta. Det reser-
verade beloppet redovisas i resultatrikningen.

3. Andra finansiella skulder

Lin samt 6vriga finansiella skulder, till exempel leveran-
torsskulder, ingdr 1 denna kategori. Skulderna virderas
till upplupet anskaffningsvirde. Skulder kortare in tre
minader redovisas till anskaffningsvirde.

Till vilken kategori koncernens finansiella tillgingar
och skulder hinforts framgir av Not 22, Finansiella
instrument.

Likvida medel

Likvida medel utgors av kassa och bank samt kortfristiga
likvida placeringar med 16ptid frin anskattningstid-
punkten uppgaende till hogst 90 dagar, vilka 4r utsatta
for en obetydlig risk for virdefluktuationer. Kortfristiga
placeringar bestir av placeringar med lingre 16ptid 4n
90 dagar.

Upplaning

Upplining redovisas inledningsvis till marknadsvirdet,
som motsvarar erhallet belopp med avdrag for eventuella
transaktionskostnader, och direfter till upplupet
anskaffningsvirde. Over- eller underkurs vid emission av
lan periodiseras over lanets 16ptid genom anvindandet
av effektivrantemetoden och redovisas 1 finansnettot.

Konvertibelt skuldebrev

De sammansatta finansiella instrument som koncernen
emitterat omfattar konvertibla skuldebrev dir innehavaren
kan krava att de konverteras till aktier, och dir antalet
aktier som ska emitteras inte paverkas av forindringar 1
aktiernas verkliga virde.

Skulddelen i ett sammansatt finansiellt instrument redo-
visas inledningsvis till verkligt virde for en liknande
skuld som inte medfor ritt till konvertering till aktier.
Egetkapitaldelen redovisas inledningsvis som skillnaden
mellan verkligt virde for hela det sammansatta finan-
siella instrumentet och skulddelens verkliga virde.
Direkt hinforbara transaktionskostnader fordelas pa
skuld- respektive egetkapitaldelen i proportion till deras
initiala redovisade virden.

Efter anskaftningstidpunkten virderas skulddelen av ett
sammansatt finansiellt instrument till upplupet anskaft-
ningsvirde genom anvindande av effektivraintemetoden.
Egetkapitaldelen av ett sammansatt finansiellt instru-
ment omvirderas inte efter anskaffningstidpunkten,
utom vid konvertering eller inlésen.

Upplining klassificeras som kortfristiga skulder om inte
koncernen har en ovillkorlig ritt att skjuta upp betalning
av skulden 1 dtminstone 12 manader efter rapportperio-
dens slut.
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Varulager

Varulager virderas till det lagsta av vigd genomsnittlig
anskaffningskostnad och verkligt virde. Verkligt virde
utgors av marknadsvirde minus direkta forsiljnings-
kostnader. I anskaftningskostnaden ingir kostnader for
material, arbete och viss del av fasta kostnader.

Leverantorsskulder

Leverantorsskulder och 6vriga skulder redovisas inled-
ningsvis till verkligt virde och direfter till upplupet
anskaffningsvirde 1 balansrikningen.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktions-
kostnader som direkt kan hinforas till emission av nya
aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget
kapital som ett avdrag frin emissionslikviden.

Aktuell skatt

Aktuell skatt dr skatt som ska betalas och erhallas avseende
aktuellt 4r med tillimpning av de skattesatser och den
skattelagstiftning som anvinds och ir 1 kraft per balans-
dagen. Hiri inkluderas dven eventuella justeringar av
aktuell skatt hinforlig till tidigare perioder virderas till den
summa som forvintas erhallas eller begiras in av skatte-
myndigheten. Skatter pa oljeproduktion erliggs 1 Gverens-
stimmelse med lokala juridiska och skattemissiga villkor 1
varje berort land, vilka kan variera inom landet beroende
pa vilket oljefilt det avser. Skatten beriknas pa skattepliktig
vinst for respektive enskilt oljefilt till aktuella lokala skatte-
satser. Aktuella skattefordringar och skatteskulder hinfor-
liga till respektive bolag nettoredovisas 1 balansrikningen.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt redovisas 1 sin helhet, enligt balans-
rikningsmetoden, pa alla temporira skillnader som
uppkommer mellan det skattemissiga virdet p3 till-
gangar och skulder och dessas redovisade virden i
koncernredovisningen. Om emellertid den uppskjutna
skatten uppstdr till £6]jd av en transaktion som utgdr
den forsta redovisning av en tillging eller skuld som
inte ir ett foretagsforvirv och som, vid tidpunkten for
transaktionen, varken paverkar redovisat eller skatte-
missigt resultat, redovisas den inte. Uppskjuten skatt
beriknas med tillimpning av skattesatser (och -lagar)
som har beslutats eller aviserats per balansdagen och
som forvintas gilla ndr den berdrda uppskjutna skatte-
fordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden
regleras. Uppskjutna skattefordringar redovisas 1 den
omfattning det ir troligt att framtida skattemassiga
overskott kommer att finnas tillgingliga, mot vilka de
temporira skillnaderna kan utnyttjas.
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Avsattningar

Avsittningar for miljédterstallande atgirder, omstruk-
tureringskostnader och rittsliga krav redovisas nir kon-
cernen har en legal eller informell forpliktelse till f61jd
av tidigare hindelser, det ir sannolikt att ett utflode

av resurser kommer att krivas for att reglera dtagandet
och beloppet har beraknats pa ett tillforlitligt satt. Av-
sattningar for omstrukturering innefattar kostnader for
uppsigning av leasingavtal och for avgingsersittningar.
Inga avsittningar gors for framtida rorelseforluster.

Erséttning till anstéllda

Pensionsforpliktelser

Koncernforetagen i Sverige, Ryssland och Ukraina har
tecknat en avgiftsbestimd pensionsplan for de anstillda.
Koncernen har inga ytterligare forpliktelser nir avgifterna
vil 4r betalda. Avgifterna redovisas som personalkostnader
nir de forfaller till betalning.

Optionsprogram

P34 en extra bolagsstimma den 9 juli 2009 godkindes
styrelsens forslag att emittera totalt 8 676 812 tecknings-
optioner, varav 5 423 007 optioner riktades till vd
Robert Karlsson och 3 253 805 optioner till styrelsens
ordférande Per Hojgird. Varje teckningsoption ger ritt
att teckna en (1) aktie av serie B i Shelton Petroleum
AB och teckning kan ske frain och med 1 juli 2012 till
och med 14 juli 2012.Teckning ska ske till en tecknings-
kurs om 0,60 kronor per aktie.Vid fullt nyttjande av
optionsritterna kan bolagets aktickapital siledes 6ka med
867 681,20 kronor. For teckningsoptionerna erlades en
premie om 5,4 Ore per teckningsoption. Premien fast-
stalldes genom en marknadsvirdering beriknad enligt
Black & Scholes optionsvirderingsformel. Eftersom
marknadsvirdet har erlagts for optionerna paverkas ej
redovisningen. Under 2009 utfirdades samtliga 8 676
812 teckningsoptioner och optionspremier om totalt
468 548 kronor har inbetalats till bolaget.

Pid den extra bolagsstimman som holls den 19 januari
2010 beslutades att utge 4 000 000 teckningsoptioner
till styrelseledamot och vice verkstillande direktor
Zenon Potoczny och 2 000 000 teckningsoptioner till
styrelseledamoten Richard N. Edgar.Vidare beslutades
att utge 2 000 000 teckningsoptioner till CFO Joakim
Hedlund. Samtliga dessa teckningsoptioner ir utestaende.
Varje teckningsoption ger innehavaren ritt att teckna
en (1) aktie av serie B till en kurs om 89 &re per aktie,
1 6vrigt motsvarar villkoren de villkor som beslutades

1 program 1 juli 2009. Emissionen avser endast B-ak-
tier och miste tecknas mellan den 15-31 januari 2013.
Vid full teckning tillférs Bolaget 800 000 kronor. For
teckningsoptionerna erlades en premie om 7,0 dre per
teckningsoption. Premien faststilldes genom en mark-
nadsvirdering beraknad enligt Black & Scholes
optionsvirderingsformel. Eftersom marknadsvirdet har



erlagts for optionerna paverkas ej redovisningen. Under
2010 utfirdades samtliga 8 000 000 teckningsoptioner
och optionspremier om totalt 560 000 kronor har in-
betalats till bolaget.

Intakter

Koncernen har frin och med 1 januari 2010 intikter
frin fOrsiljning av riolja. Forutvarande intikter har bestatt
i ranteintikter. Intikter innefattar det verkliga vardet av
silda tjanster exklusive mervirdesskatt. Intakter redovisas
enligt foljande:

Forsaljning av olja

Koncernen redovisar genom forvirvet av Shelton
Canada Corp. sina forsta intikter frin och med 1 januari
2010. Intakterna for perioden januari—-december 2010
avser forsaljning av olja fran den ukrainska verksamheten.
Forsiljning av olja 1 Ukraina sker genom ett auktions-
forfarande. Auktionstorfarandet reducerar transaktions-
risker och motpartsrisker vid leverans av olja. Intikter
virderas till verkligt virde nir de visentliga risker och
formaner som ir forknippade med varornas dgande
overfors till koparen, nir ritten av forsiljningen Gvergar
till kunden och i den utstrackning det 4r sannolikt att
de ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla koncer-
nen och nir intikterna kan beriknas pa ett tillforlitligt
sitt. Intikter redovisas 1 den period de hinfor sig till.
Intikterna 1 Ryssland uppgick till O kronor di nigon
forsaljning inte hade pibdrjats.

Forsaljning av tjanster
Forsaljning av tjinster intiktsredovisas 1 den redovisnings-
period di ginsterna utfors.

Rénteintakter
Rainteintikter intiktsredovisas fordelat 6ver 16ptiden
med tillimpning av effektivraintemetoden.

Leasing

I enlighet med IAS 17 Leasingavtal punkt 2a tillimpas
inte IAS 17 pd leasingavtal som ror prospektering av
mineraltillgingar, olje- och gastyndigheter. Kostnader
avseende leasingavtal, som dr aktiverbara enligt IFRS,
aktiveras 1 enlighet med IFRS 6. Koncernen har i 6vrigt
inga materiella leasingavtal.

Riskhantering

En koncern utsitts genom sin verksamhet for en mingd
olika risker: risker férenade med verksamheten och
marknaden, politiska och landsrelaterade risker och finan-
siella risker. Koncernen har implementerat risk
managementstrukturer och faststallt ett antal kontroll-
rutiner i syfte att faststilla berdkningar, virderingar

och kontroll av dessa exponeringar och risker. Shelton
Petroleums riskhantering beskrivs 1 koncernens Bolags-
styrningsrapport pa sidan 32.

Risker forenade med verksamheten och marknaden

Risker avseende produktions— och prospekteringslicenser
samt tillstand

Koncernens prospektering och nuvarande och framtida
produktion ir beroende av licenser och eller tillstind
som beviljas av regeringar och myndigheter. Ansok-
ningar om framtida licenser och tillstind kan komma
att forsenas eller avslds och nuvarande licenser och till-
stind kan komma att beldggas med restriktioner eller
aterkallas av behorigt organ och dirmed fordroja eller
stoppa koncernens mojligheter till kommersialisering av
visst omride. Aven om licenser och eller tillstind nor-
malt kan fornyas efter det att de 16pt ut kan heller inga
garantier limnas om att si kommer att ske, och 1 s3 fall,
pa vilka villkor.

De ukrainska licenser som Koncernen har intressen 1
innehas inte av Shelton Petroleum sjilv utan av annan
part. Koncernen har dirfor inte ensamt bestimmande
inflytande over verksamheten avseende dessa licenser.
Eftersom koncernen inte ensam har kontroll 6ver samt-
liga licenser, 4r koncernen beroende av att dess part-
ners uppratthaller eller bidrar till att uppritthalla sidana
licenser. Om koncernen eller dess partners inte skulle
anses ha uppfyllt sina skyldigheter enligt en licens, kan
det leda till att koncernens eller dess partners licens helt
eller delvis bortfaller. Koncernen kan ocksa hamna 1
konflikt med ndgon av sina partners om parternas
intressen skulle g isir.

Rittigheterna och skyldigheterna enligt koncernens
och dess partners licenser kan bli foremal {or tolkning
och kan dven bland annat paverkas av omstindigheter
som ligger utanfor koncernens kontroll. I hindelse av
tvist dr det inte sakert att koncernens uppfattning skulle
gilla eller att koncernens pa annat sitt skulle kunna
gora sina rittigheter gillande, vilket 1 sin tur skulle kunna
i negativa effekter pa koncernen.

Uppritthallandet av licenser ar vidare normalt forknip-
pade med att vissa licensdtaganden uppfylls. Om kon-
cernens eller nigon av dess partners inte skulle anses ha
uppfyllt sina skyldigheter enligt en licens eller annat
avtal kan det dven leda till att koncernens rittigheter
enligt dessa helt eller delvis bortfaller vilket skulle kunna
innebira en negativ paverkan pa koncernens framtids-
utsikter. Aven om en licensinnehavare, pa basis av pro-
spekteringsresultat och eller finansiella forhillanden 1
varldsekonomin, skulle kunna fora en diskussion med
licensmyndigheten 1 syfte att minska licensitaganden,
finns ingen garanti for att detta skulle ge ett gynnsamt
resultat och det finns dirfor alltid en risk for att kon-
cernen eller dess partners forlorar licenser om licens-
villkor inte uppfyllas, vilket skulle medfora negativa
effekter pa koncernens tillgingar och dirmed dess
framtidsutsikter.
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Risker vid prospektering och utvinning av olja

och naturgas

Koncernens verksamhet ir foremal for risker och osi-
kerheter som verksamheter involverad 1 prospektering,
utbyggnad, produktion, raffinering, transport och mark-
nadsforing av olja och naturgas ir forknippade med.
Det kan innefatta risker sisom brand och explosioner

1 samband med borrningsarbete, lickage och utslipp av
olja och miljofarligt avfall och tung utrustning som
havererar.Var och en av dessa risker kan resultera 1 skador
pa koncernens olje- och naturgaskillor, produktionsan-
liggningar, annan egendom, miljon samt medfora per-
sonskador. Aven koncernens uppsamlingssystem och
processanliggningar dr foremal for manga av dessa risker.
Varje storre skada pa de system och anliggningar

som koncernen ir beroende av kan fi en negativ effekt
pa koncernens formiga att silja eventuell produktion
och dirmed pa koncernens finansiella stillning och
framtidsutsikter. Koncernen kan inte forsakra sig fullt
ut mot alla dessa risker. Det finns risk for att koncernen
kan komma att adra sig oforsikrade forluster vilka kan
fi en negativ effekt pd koncernens finansiella stillning
och utsikter. Koncernen har dtagit sig att f6lja den ryska
respektive ukrainska miljolagstiftningen som ir bade
omfattande och komplex och det 4r Shelton Petroleums
policy att leva upp till de miljo- och sikerhetskrav som
giller pa den marknad dir bolaget agerar. Bolagets mal
ir att pa ett foredomligt vis minimera miljoriskerna 1
bolagets prospekteringsprogram.

Geologisk risk

Det finns osikerhet avseende prognostiseringen av
mingden reserver som kan byggas ut och produceras 1
framtiden eftersom alla uppskattningar av utvinnings-
bara olje- och naturgasreserver bygger pa sannolikhets-
bedémningar. Inga metoder finns for att med fullstindig
sikerhet faststilla hur mycket olja eller naturgas som
finns 1 ett geologiskt lager under jordytan. R edovisade
reserver bygger pa de bedomningar som vid var tid gors
av geologer. Dessa bedomningar baseras pa faktorer
som seismiska data, mitdata fran existerande borrhal,
erhéllna borrkirnor, simuleringsmodeller 1 datorer,
faktiska oljefléden och tryckdata frin existerande borr-
hal, oljepriser etc. Dirmed kan bedémningarna av olje-
och naturgasreserver fluktuera 6ver tid. Det finns ingen
garanti fOr att presenterade bedomda reserverna eller
resurserna kommer att vara ofdrindrade 6ver tiden.
Om bedémningar skulle visa sig felaktiga kan det inne-
bira en negativ inverkan pa virdet av koncernens till-
gangar och pa koncernens framtidsutsikter.
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Samgaenden, forvarv och partners

Koncernen har forvirvat tillgangar och bolag och kan
fran tid till annan Sverviga att forvirva ytterligare till-
gangar eller bolag. Sidana forvirv ir alltid foremal for
ett antal risker och osikerheter avseende frigor som
motpartsrisker, dganderitt, andra rittigheter, tillgingar,
skulder, licenser och tillstand, ansprik, rittsliga forfaran-
den, miljé samt andra aspekter. Aven om koncernen
vinnligger sig om att noggrant analysera forvirv, kan
oforutsedda problem och hindelser forekomma. De
risker som detta innebir kan vara storre, svarare eller
dyrare att analysera och begrinsa i de linder och regioner
dir koncernen ir aktiv in vad som skulle vara fallet 1
mer utvecklade marknader.

Koncernen har ingitt och kan i framtiden bli beroende
av att ingd avtal med samarbetspartners for prospekte-
ring och produktion. Det finns en risk for att de samar-
betsavtal, som koncernen for nirvarande 4r part i, inne-
haller otillfredsstillande eller otillrickliga villkor, 1 den
hindelse att koncernens och dess partners intressen gar
isir. Koncernen och dess partners kan frin tid till annan
ha olika dsikter om hur verksamheten ska bedrivas och
om vilka rittigheter och skyldigheter som parterna

har. Det finns ingen garanti for att koncernens partners
kommer att agera 1 koncernens intressen. Koncernen

ir ocksd beroende av utomstiende operatorer av falt dir
koncernen inte sjilv eller inte ensam ér licensinnehavare
och eller operatér. I sidana samarbeten kan inte kon-
cernen ensam paverka hur verksamheten under licen-
sen bedrivs och det finns ingen garanti for att koncer-
nens samarbetspartners efterlever de krav som stlls 1
licenserna eller i de samarbetsavtal som ingitts. Koncer-
nen ir siledes 1 sadana fall beroende av, eller paverkas
av, hur dess partners bedriver verksamhet. Det 4r inte
mojligt f6r koncernen att forutse alla de risker som kan
uppstd 1 sadana fall med anledning av att dess partners,
eller underleverantorer anlitade av partners, inte uppfyl-
ler licensitaganden eller andra dtaganden.

Risker relaterade till infrastruktur

Koncernen ir beroende av en tillganglig och fungerande
infrastruktur for de omriden dir verksamheten bedrivs,
sdsom vigar, el- och vattenforsorjning, pipelines och
uppsamlingssystem. Om det uppstar brister 1 infra-
struktur eller system, eller om dessa inte uppfyller kon-
cernens behov, kan koncernens verksamhet forsvaras
avsevirt, vilket kan leda till ligre produktion och for-
siljning och/eller hogre kostnader. Namnda exempel pa
infrastruktur 1 Ryssland och Ukraina, sdsom pipelines,
jarnvigar, bilvigar, elnit och kommunikationssystem,
har historiskt uppvisat svagheter som kan paverka kon-
cernens verksamhet negativt genom verksamhetsavbrott
eller storningar, vilket kan leda till ligre produktion och
eller hogre kostnader for koncernen.



Forséljning av olja och naturgas

Koncernens forméga att silja sin producerade olja och
gas beror bland annat pa tillgingligheten och kapaci-
teten hos uppsamlingssystem, pipelines och andra pro-
duktions- och transportsystem, inverkan av gallande
regelverk, ridande ekonomiska villkor och nivaerna pi
tillgingen och efterfragan pa olja. Brister skulle kunna
leda till en nedging 1 Koncernens nettointikter frin
produktionen och orsaka en minskning av Koncernens
verksamhet inom olje- och naturgasprospektering samt
utbyggnad.

Prisrisk avseende olja och naturgas

Koncernens intikter och l6nsamhet kommer att vara
beroende av priser pa olja och naturgas, vilka paverkas
av ett antal faktorer som ligger utanfér koncernens
kontroll. Dessa faktorer inkluderar marknadsfluktuationer
1 kombination med exportbegrinsningar och skatter,
nirhet till och kapacitet 1 olje- och naturgaspipelines
samt ekonomisk och politisk utveckling. Marknadspri-
serna for olja och naturgas har historiskt varit volatila
och den héga volatiliteten forvintas kvarstd inom Sver-
skadlig framtid. Priserna kan ocksd vara direkt beroende
av politiska beslut.

Energimarknadernas oforutsigbara karaktir, samt be-
aktande av savil regionalpolitiskt som OPEC:s infly-
tande pa dessa marknader och de policys som tillimpas,
gor det sirskilt svart att forutsdga en framtida prisbild
for olja och naturgas. Varje storre och varaktig nedging
1 priset pa olja eller naturgas skulle fa en negativ eftekt
pa koncernens verksamhet, framtidsutsikter och resultat.
De ekonomiska forutsittningarna for att bedriva olje-
och naturgasproduktion forandras ocksa vid ligre olje-
eller naturgaspriser. En nedging 1 priserna skulle kunna
leda till en minskning av volymerna i de reserver som
koncernen ekonomiskt kan utvinna da koncernen kan
komma att avstd frin att driva producerande killor om
priserna faller under vissa nivaer. Dessa faktorer skulle
kunna leda till en nedging i1 koncernens nettointikt
frin produktionen och orsaka en minskning av koncer-
nens verksamhet inom olje- och naturgasprospektering
samt utbyggnad.

Tillgang till utrustning och personal

Koncernens prospekterings- och produktionsverksam-
het for olja och naturgas ir beroende av tillgingen till
borrutrustning och tillhérande utrustning samt kvalifi-
cerad personal i de omraden dir sidan verksamhet be-
drivs eller kommer att bedrivas. Koncernen kan ocksa
vid tillfdllen bli beroende av tredje man, t.ex. borrfirmor
och transportforetag, for att genomfora sin affirsplan.
Brist pd borriggar eller personal och liknande kan pa-
verka tillgingen pa nédvindig utrustning och personal
for Koncernen, vilket kan leda okade kostnader och
dirmed forsamringar av Koncernens resultat samt till
forseningar av koncernens prospekterings- och utbygg-
nadsverksamhet samt leda till minskad produktion, vilket
isin tur kan ha en negativ paverkan pa koncernens
verksamhet, finansiella stillning och stillning i 6vrigt.

Betydelse av nyckelpersonal

Koncernens framtida utveckling ir beroende av bolags-
ledningens och andra nyckelpersoners kunskap, erfaren-
het, férmiga och engagemang. Koncernen har triffat
anstillningsavtal med sddana personer pa villkor som
koncernen bedémer vara marknadsmissiga. Skulle
koncernen misslyckas att attrahera och behilla nyckel-
personer kan det fi negativa konsekvenser for koncer-
nens verksambhet, resultat och finansiella stallning exem-
pelvis pd grund av att koncernen inte 1 tid kan uppfylla
satta utvecklingsmal eller strategier.

Begransat forsakringsskydd

Inom den bransch och inom de regioner dir koncernen
verkar saknas mojlighet till ett valutvecklat forsikrings-
skydd. Koncernen kan dirfor inte garantera att det har

ett fullgott forsikringsskydd mot de risker och forluster
som kan drabba verksamheten.

Politiska och landsrelaterade risker
Politisk risk

Genom sin verksamhet i linder i f.d. Sovjetunionen 4r
koncernen exponerat for politiska risker bide regionalt
och nationellt. Ryssland, Ukraina och andra linder i
regionen har genomgitt en politisk omvandling, frin
en kommunistisk stat med planekonomisk modell till
dagens mer demokratiska och marknadsekonomiska
modell. Den gradvisa 6vergingen gor Rysslands och
Ukrainas politiska system utsatt for missnoje bland delar
av landets invanare. Inhemska konflikter 1 bade Ryssland
och Ukraina kan ha negativ inverkan pi koncernens moj-
ligheter att planera och genomfora lingsiktiga strategier.

Réttssystem och réttsliga forfaranden

Koncernens verksamhet styrs av bland annat regler om
miljo, sikerhet, hilsa, valutaregleringar och exportregle-
ringar, tullregler och handelsrestriktioner. Forindringar
i sadana regler kan paverka koncernens verksamhet och
utveckling negativt. Hirtill kommer att koncernens till-
gangar, oljeproduktion och prospekteringsverksamhet
finns 1 linder med rittssystem som skiljer sig frin de 1
Sverige. Prospekteringsrittigheter och relaterade avtal
lyder under lagstiftning 1 Ryssland och Ukraina dir
verksamheten bedrivs. Regler, forordningar och ritts-
principer kan skilja sig at nir det giller bide materiell
ritt och med avseende pa fragor som domstolsforfaran-
den och verkstillighet.

Exempelvis anses skyddet for aganderitt inte lika vil
utvecklat 1 Ryssland och Ukraina som i Sverige.Vidare
kan regler pa lokala och regionala nivier sta 1 konflikt
med varandra. Domstolar kan sakna insikt 1 affirsfor-
hillanden, korruption férekommer och respekten for
domstolsutslag kan vara lig. Det innebir att koncernens
och dess partners formaga att utova eller genomdriva
sina rittigheter och skyldigheter samt skydda och upp-
ratthdlla dganderitt till tillgingar kan skilja sig it frin
Sverige och frin vad som skulle ha varit fallet om dessa
rattigheter och skyldigheter vore foremal for svensk lag
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och jurisdiktion. Det finns dirmed en betydande inves-
teringsrisk 1 Ryssland och Ukraina.

Koncernens verksamhet och dess tillgingar ir vidare i
stor utstrackning foremal for olika komplexa lagar och
forordningar samt detaljerade bestammelser i licenser
och avtal som bland annat styrs av nyss nimnda landers
lagstiftning. Detta innebir 1 sig en risk i regioner dir
korruption forekommer inom och utom olika former
av myndighetsutovning. Om koncernen skulle bli in-
volverat 1 rittstvister 1 syfte att forsvara eller genom-
driva sina rittigheter enligt sadana licenser eller avtal
eller tillgingar kan de rittsliga forfarandena bli bade
dyra och tidsodande.

Utgingen av sidana tvister ir alltid osiker. Aven om
koncernen fir ritt kan osikerheten kring tvister och
andra rittsliga forfaranden fi en negativ effekt pa virdet
av koncernens tillgingar och dirmed pi koncernen och
dess verksamhet.

Miljoregler

Borrning, produktion, hantering, transport och forsilj-
ning av olja, naturgas och biprodukter frin petroleum ir
foremadl for omfattande reglering enligt nationella och
lokala miljolagar dir koncernen for nirvarande ir verk-
samt. Miljoregler kan bland annat innebira restriktioner,
dtaganden och skyldigheter 1 samband med vatten- och
luftfororeningar, avfallshantering samt krav pa tillstaind
och restriktioner pa verksamheten, liksom kostsamma
administrativa eller domstolsforfaranden, och ytterst
nedstingning av verksamhet 1 miljokinsliga omraden.
Miljoreglerna kan skirpas vilket kan medfora ckade
kostnader.Vidare kan eventuella avgifter eller andra pa-
foljder mot koncernen vid verkliga eller pastidda bris-
ter 1 uppfyllande av miljéregler eller vid olyckor fi en
negativ effekt pa koncernens verksamhet, framtidsutsik-
ter och rorelseresultat. Det finns heller ingen garanti {or
att koncernens nuvarande eller framtida samarbetspart-
ners fullgdr sin del av eventuella miljéitaganden.

Finansiella risker

Kapital- och likviditetsrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ir att trygga
koncernens formaga att fortsitta sin verksamhet sa att
den kan generera avkastning till aktiedgarna och nytta
for andra intressenter och uppritthilla en kapitalstruktur
som hiller kostnaderna for kapitalet nere. Ledningen 1
koncernen forvaltar kapital som dnnu inte utnyttjats till
investeringar eller 1 rorelsen genom att placera likvida
medel 1 olika kreditinstitut med hog kreditvirdighet
och till basta mojliga avkastning. Se not 23 for en be-
skrivning av koncernens finansiella instrument, samt
not 15 och 16 for en beskrivning av koncernens ford-
ringar. D3 koncernen hittills till storsta delen varit hin-
visad till finansiering via emittering av aktier har inga
mal for skuldsittningsgrad satts upp. Denna policy revi-
deras 16pande allt eftersom verksamheten utvecklas.
For att mota koncernens kostnader och finansiera
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planerade investeringar kan koncernen behova extern
finansiering. Det kan inte limnas nigon forsikran om
att sadan finansiering kommer att vara tillganglig for
koncernen eller, om den ir tillginglig, att den kommer
att erbjudas pa villkor som ir godtagbara for koncernen.
Om vytterligare finansiering skaffas genom att till ex-
empel emittera aktier eller konvertibla skuldebrev kan
kontrollen 6ver koncernen forandras och aktiedgarnas
intresse 1 koncernen spadas ut. Om koncernen inte kan
sikra finansiering pa godtagbara villkor, kan koncernen
vidare behova stilla in eller skjuta upp en del av sina
planerade prospekterings— och utbyggnadsaktiviteter
och kan kanske inte utnyttja uppkommande forvirvs-
mojligheter. Detta kan innebira att koncernen inte kan
uppfylla de arbetsforpliktelser som krivs enligt licens-
avtal och detta kan 1 sin tur medfora att dessa upphor

1 fortid. Eftersom koncernens verksamhet ir beroende
av bland annat licenser skulle en sidan utveckling kun-
na ha negativ inverkan péd koncernens framtidsutsikter.
Det kan ocksa innebira att koncernen skulle kunna
behova avyttra tillgingar vid en tidpunkt di en sidan
realisering ir svar eller omojlig ett genomfora pa for
koncernen acceptabla eller formanliga villkor. Det kan
siledes vara omdjligt for koncernen att silja eller pa annat
sitt realisera eventuella 6vervirden i koncernen vid
onskad tidpunkt eller 6verhuvudtaget. Om koncernen
inte kan fi tillging till kapital for att genomfora inves-
teringar kan koncernen vidare behéva erbjuda andra
foretag att ta del av framtida intakter frin en licens mot
att det foretaget tar ver kostnadsansvaret for hela eller
delar av de arbetsitaganden som ma vara forknippade
med en licens (s.k. farm out och farm in). Detta skulle
visserligen kunna medfora att koncernen kan uppfylla
eventuella licensataganden och genomfora planerade
investeringar, men skulle samtidigt kunna fa en negativ
effekt pa koncernens avkastning och kassafloden 1 ett
lingre perspektiv.

Verksamheterna 1 Ukraina bedrivs som joint ventures
med Ukrnafta och Chornomornaftogaz, tvd ledande
ukrainska olje— och gasbolag av betydande storlek. Det
finns ingen garanti for att parterna kommer att ha en
samsyn om nir och 1 vilken min utdelning ska ske frin
dessa joint ventures. Beslut om utdelning fattas enligt
joint venture-avtalen av parterna gemensamt och det
finns dirfor en risk for att utdelning uteblir, for det fall
att parternas intressen skulle gi isir. Om denna risk in-
faller, och koncernen inte pa annat sitt kan finansiera
sin verksamhet, kan detta fi en negativ inverkan pa
koncernens verksamhet och finansiella stillning.

Det finns heller ingen garanti for att rubeln och hryv-
njan kommer att vara likvida eller eftektiva betalnings-
medel i framtiden. Andrade regelverk pi valutamarkna-
den fi en ogynnsam effekt pa koncernens verksamhet.
Dirtill kan koncernens likviditet paverkas av om ryska
eller ukrainska bolag fir likviditetsproblem. S3 kan till
exempel ryska bolag drabbas av likviditetsproblem pa
grund av begrinsad tillging pa inhemska besparingar,
fi utlindska finansieringskillor, hoga skatter och
begrinsad utlining.



Nedskrivningsrisk

En stor del av koncernens tillgingar utgors av aktiverade
kostnader avseende prospekteringsverksamhet.Virdet av
de sistnimnda ir beroende av koncernens formaga att
med framgang faststilla forekomsten av kommersiellt
utvinningsbar olja eller gas.Vidare innehar koncernen
aktieposter virderade till betydande virden, som virderas
till verkligt virde. Det framtida virdet pa sidana till-
gangar ir alltid forknippade med osikerhet.

Vérdering

En stor del av koncernens tillgingar utgors av aktiverade
kostnader avseende prospekteringsverksamhet.Virdet av
de sistnimnda ir beroende av koncernens formaga att
med framging faststilla forekomsten av kommersiellt
utvinningsbar olja eller gas.Vidare innehar koncernen
aktieposter virderade till betydande virden, som virderas
till verkligt virde.Virdet pa sidana tillgingar ir alltid
forknippade med osikerhet. Koncernen exponeras for
prisrisk avseende aktier pd grund av placeringar som
innehas av koncernen och som i koncernens
balansrikning klassificeras som finansiella instrument
som kan siljas, och ir vid drsskiftet upptagna till ett
virde av 91 miljoner kronor.

Skatterisk och kapitalaterforandemadjligheter

Nettovirdet pa koncernens tillgangar paverkas 1 hog grad
av ryska och ukrainska dotterbolagens skattestatus. Skatte-

systemen 1 Ryssland och 1 Ukraina ir 1 ett relativt tidigt
utvecklingsstadium och karaktiriseras av ett flertal skat-
ter som ir foremal for frekventa dndringar och inkonsi-
stenta tillimpningar pa federal, regional och lokal niva.

Hirtill kommer att skattemyndigheterna har upp till tre
ar att inleda skatterevisioner av tidigare inkomstdeklara-
tioner. Forindringar 1 skattesystemet som tillimpas
retroaktivt av myndigheterna kan paverka tidigare in-
limnade deklarationer. Aven om koncernen bedémer
att tillridckliga avsittningar for skatteskulder har gjorts
med utgingspunkt frin koncernens tolkning av nuva-
rande och tidigare skattelagstiftning, kvarstar risken att
skattemyndigheter 1 Ryssland eller Ukraina kan ha
avvikande uppfattningar om tolkningen. Detta inne-
bar en risk for att koncernen blir féremal for ytterligare
skatter och eller boter som kan uppga till visentliga
belopp och ha en negativ inverkan pa virdet av kon-
cernens tillgingar.

Normalt aterfors mervirdesskatt 1 Ryssland och Ukraina.
I bida linderna ir emellertid aterforing beroende av att
intyg, som utvisar att projekt har slutforts eller att export
skett, uppvisas och godkinns av skattemyndigheterna 1
fraga. Det har forekommit fall 1 Ryssland och Ukraina
dir aterforing skett forst efter process 1 domstol vilket
innebir en risk for en negativ verkan pa koncernens
likviditet.

Koncernens legala struktur bygger pa antaganden om
betriffande tillimplig lagstiftning. Andrad lagstiftning i
Ryssland eller Ukraina kan innebira negativa skattekon-

sekvenser. Aven omarbetningar av det svenska, kana-
densiska eller cypriotiska skattesystemet kan innebira
till exempel forindrad inkomstbeskattning eller for-
indrad bolagsbeskattning och skulle kunna innebira
en forindrad skattesituation for koncernen som skulle
kunna ha negativ inverkan pa koncernens finansiella
stallning.

Valutarisk

Valutakurssvingningar och eventuella ryska eller
ukrainska valutabestimmelser kan paverka koncernens
tillgdngar och intikter. Koncernens dotterbolag 1 Ryss-
land arbetar med rubel som basvaluta och upprittar sin
redovisning 1 rubel. Kostnaderna ir till storsta delen rubel-
baserade. I Ukraina 4r motsvarande valuta hryvnja (UAH).
Koncernen anvinder for nirvarande inte nigra finan-
siella instrument for att forsikra sig mot valutarisker.
De officiella vixelkurserna paverkar dirfor savil direkt
och indirekt virdet pa dotterbolagens tillgingar och
dirmed pa koncernens finansiella stillning. Den ryska
centralbanken har forsokt att stabilisera rubeln men det
finns inga garantier fOr att sidana atgarder kommer att
vidtas 1 framtiden eller leda till ett gynnsamt resultat. En
for koncernen negativ utveckling av valutakurser kan
dirmed negativt paverka koncernens resultat och finan-
siella stillning. Rysk och ukrainsk ekonomi kan dven
bli foremal for inflationstryck. Aven om lénekostnader
for narvarande utgdr en mindre del av koncernens
kostnader, kan inflation innebira hogre produktions-
kostnader 1 6vrigt for koncernen och forsimra dess
resultat. Koncernen innehar inte nigra visentliga expo-
neringar 1 utlindsk valuta utéver ovanstiende.

Rénterisk

Koncernen finansieras for nirvarande till storsta delen
genom eget kapital. Eftersom koncernen inte innehar
nigon vasentlig rintebarande linefinansiering bedomer
ledningen att rinterisken inte utgdr nigon visentlig
risk. Om och nir koncernen utnyttjar extern linefinan-
siering till rorlig rinta, kommer koncernen dock att bli
exponerat for stigande marknadsrintor. Stigande mark-
nadsrintor skulle kunna ha en negativ effekt pa koncer-
nens finansiella resultat.

Motparter, partners och krediter

Koncernen ir exponerat for olika motpartsrisker, t.ex.
i form av forutbetalda kostnader eller utgivna krediter
dir eventuella sikerheter inte ticker koncernens ford-
ringar. Aven utebliven betalning frin kopare kan fi en
negativ effekt pd koncernens finansiella stillning och
resultat. Ledningen utvirderar noggrant de leverantorer
koncernen uppdrar att utfora arbeten och till vilka for-
skott utbetalas.

Koncernen ir dven exponerat for motpartsrisker 1 form
av de samarbetsavtal och joint ventures som koncernen
har ingitt och kan komma att ingi i framtiden. Kon-
cernen och dess partners intressen kan gi isir, vilket
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kan inverka negativt pd koncernens verksamhet. Det
kan heller inte garanteras att koncernens partners alltid
kommer att kunna eller vilja fullgéra eventuella finan-
siella eller andra dtaganden mot koncernen eller mot
tredje man. Eftersom koncernen inte ensamt kontrol-
lerar alla licenser, innebar detta en risk for att licenser
forfaller eller dterkallas pd grund av omstindigheter som
koncernen inte rider &ver. Det finns dven en risk for
att parterna inte tolkar sina avtalsskyldigheter pa samma
sitt. Omvint finns en risk for att koncernens partners,
grundat eller ogrundat, gor gillande att koncernen inte
fullfoljer sina dtaganden. Detta skulle kunna leda till att
koncernen, grundat eller ogrundat, utsitts for sanktioner
eller att koncernens partners pa annat satt vidtar atgirder
som strider mot koncernens intressen eller strategi, vilket
i sin tur skulle kunna fi en betydande negativ effekt pa
koncernens finansiella stillning, resultat och framtids-
utsikter.

Redovisningspraxis och annan information
Redovisning, finansiell rapportering och revision 1
Ryssland och Ukraina skiljer sig frin den som finns 1
vist. Detta beror framforallt pa att redovisning och
rapportering fraimst fyllt en funktion i forhillande till
skattelagstiftningen. Aven om sirskild utdkad redovis-
ning upprittas, och dven om revision genomfors i
enlighet med internationell standard, kan nigra full-
stindiga garantier inte lamnas vad det giller informa-
tionens fullstindighet eller tillforlitlighet.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsandamal

Uppskattningar och bedémningar utvirderas I6pande
och baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer,
inklusive forvintningar pd framtida hindelser som anses
rimliga under ridande férhallanden.

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om
framtiden. De uppskattningar for redovisningsindamal
som blir f6ljden av dessa kommer, definitionsmissigt,
sillan att motsvara det verkliga resultatet. De uppskatt-
ningar och antaganden som innebir en betydande risk
for visentliga justeringar i redovisade virden for till-
gangar och skulder under nistkommande rikenskapsar
diskuteras nedan.

Provning av nedskrivningshehov for aktiverade kostnader
avseende prospektering och utvardering av mineral-
tillgangar samt Goodwill

Koncernen undersoker varje ar om nidgot nedskrivnings-
behov foreligger for aktiverade kostnader avseende
prospektering och utvirdering av mineraltillgingar samt
goodwill 1 enlighet med den redovisningsprincip som
beskrivs ovan avseende icke finansiella tillgdngar.Vid
provning av goodwillvirdet och virdet av olje- och
gastillgangarna har inget nedskrivningsbehov identifierats.
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Foljande visentliga antaganden har anvints (samma
antaganden som foregiende ir):
e Diskonteringsrinta om 10 procent
* Reserver om 14 miljoner fat olja
e Framtida oljepris:
Ryssland USD 70 per fat olja
Ukraina USD 82-94 per fat olja

Virdet pa de immateriella tillgingarna, aktiverade pros-
pekterings— och utvirderingsutgifter, uppgar till 58,0
mkr. Skulle forutsittningarna for de underliggande be-
démningarna som utgor grunden for virdet pa de im-
materiella tillgAngarna dndras och fakta och omstin-
digheter framkomma kan virdet behova skrivas ned.
Nigra omstindigheter eller fakta som tyder pa att en
nedskrivning skulle vara motiverad har ¢j framkommit.
Virdet pa tillgingarna ir bl a avhingiga:

o Att tillstand att borra efter olja erhalles,

e Att utvinning paborjas,

e Att summan av nedlagda kostnader samt det diskon-
terade virdet av framtida utgifter for att utvinna
mineralerna understiger nuvirdet av de intikter som
utvinningen av mineralerna bedéms generera.

Virdet av tillgdngarna 1 form av balanserade utveck-
lingsutgitter for oljeborrning ir beroende att bolaget
erhiller prospekteringstillstind pd de platser dir pro-
spektering sker.

Fortsatt drift — Going concern

Koncernen ir for sin fortsatta verksamhet och expansion
beroende av att kunna anskaffa kapital antingen via eget
kapital genom utgivande av nya aktier, extern upplining
samt kassafloden frin utvinningen av olja och gas i
Ryssland och Ukraina. Arsredovisningen har upprittats
med antagandet om fortsatt drift med beaktande av be-
fintliga likvida medel samt antagandet att koncernen
kan finansiera sig genom ett eller flera av ovanstiende sitt.

Konvertibellan

For att faststilla egetkapitaldelen av konvertibellanet har
diskonteringsrintan 15 procent anvints vilket motsvarar
vad den bedémda rintan pa motsvarande lan utan kon-
verteringsritt hade varit for koncernen.

Uppskjuten skatt

Koncernen redovisar 1 huvudsak uppskjutna skatteskul-
der vilka i sin helhet dr hinforliga till 6vervirden pa
immateriella och materiella anliggningstillgingar 1 for-
virvade dotterforetag. Koncernen har dirutover under-
skottsavdrag for vilka nigon uppskjuten skattefordran ej
redovisats utifrain bedomningsgrunden att det ir osikert
nir 1 tiden dessa kommer att kunna utnyttjas.



NOT 2
Forvarv av dotterforetag

1. Petrosibir Exploration AB

Den 20 maj 2009 forvirvade Shelton Petroleum AB (”Shelton”) (f d Temporir Forvaltning i Stockholm AB)
Petrosibir Exploration AB ("Exploration”) (f d Petrosibir AB). Forvirvet genomfordes genom en riktad nyemission
av akdtier till befintliga aktieigare i Exploration. Som en foljd av emissionen blev de tidigare aktieigarna i Explora-
tion huvudigare i Shelton och den fortsatta verksamheten ir i allt visentligt en fortsittning pa Explorations verk-
samhet. Transaktionen har darfor redovisats som ett si kallat omvint forvirv i enlighet med IFRS 3 Rorelseforvirv,
vilket innebir att nigon omvirdering inte skett av Explorations tillgingar och skulder utan koncernredovisningen
uppriattats som om Exploration forvirvat Shelton.

Antalet emitterade aktier uppgick till 139 246 835 st med ett bedomt virde av 0,55 kr per aktie. Dessutom till-
kom forvirvskostnader om 1 840 tkr. Detta dterspeglas i moderbolagets eget kapital. I koncernredovisningen har
anskaffningsvirdet emellertid, 1 enlighet med IFRS 3, beriknats pa antalet utestiende aktier i Exploration ome-
delbart fore forvirvet, 68 996 977 st, med ett bedomt virde av 0,55 kr. Efter forvirvet uppgir Sheltons dgarandel
i Exploration till 100 procent. Sheltons bidrag till koncernens nettoresultat for perioden 20 maj till periodens slut
uppgick till 428 tkr.

Om forvirvet hade genomforts den 1 januari 2009 hade koncernens intikter pro forma inte paverkats och
koncernens resultat pro forma hade varit 981 tkr lagre.

Tabellen nedan visar verkliga virden av forvirvade tillgingar, skulder och eventualforpliktelser enligt IFRS vid
forvarvstidpunkten.Verkliga virden 6verensstimmer med bokforda virden.

De forvirvade finansiella anliggningstillingarna avsig ett 1an som limnats av Shelton till Exploration fore for-
virvet. I kassaflodesanalysen har detta 13n tillsammans med de forvirvade likvida medlen redovisats som en positiv
post 1 investeringsverksamheten.

Verkligt varde (tkr)

Finansiella anlaggningstillgangar 12 000
Omsattningstillgangar 1992
Likvida medel 20013
Kortfristiga skulder -1023
Nettotillgangar 32982
Goodwill 6 807
Kopeskilling 39789
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2. Shelton Canada Corp.

Den 31 december 2009 forvirvade Shelton Petroleum AB det kanadensiska bolaget Shelton Canada Corp. (’Shelton
Canada”). Forvirvet genomfordes genom en riktad nyemission av aktier till befintliga aktiedgare 1 Shelton Canada
och till innehavare av optioner och konvertibla skuldebrev utgivna av Shelton Canada. Antalet emitterade aktier
uppgick till 171 925 223 st med ett bedomt virde av 0,55 kr per aktie, vilket motsvarar borskursen vid forvirvstill-
fillet.

Dessutom tillkom forvirvskostnader om 2 571 tkr. Total anskaffningskostnad for aktierna uppgick saledes till

97 129 tkr. Efter forvirvet uppgar Sheltons dgarandel 1 Shelton Canada till 100 procent. Eftersom forvirvet genom-
fordes den 31 december 2009 har Shelton Canada inte piverkat koncernens resultat 2009.

Om forvirvet hade genomforts den 1 januari 2009 hade koncernens intikter pro forma varit 24 373 tkr hogre och
koncernens resultat pro forma hade varit 14 002 tkr ligre.

Nedanstiaende tabell redovisar bokforda virden och justering for verkliga virden av forvirvade tillgingar, skulder
och eventualforpliktelser enligt IFRS vid forvirvstidpunkten.

Bokfdrt varde Justering Verkligt varde
Immateriella anlaggningstillgangar 33 18 331 18 364
Materiella anlaggningstillgadngar 18942 73324 92 266
Finansiella anldggningstillgangar 165 165
Varulager 4191 4191
Ovriga omsattningstillgdngar 6141 6141
Likvida medel 12 347 12 347
Uppskjuten skatteskuld 0 -22 912 -22912
Avsattningar -187 -187
Kortfristiga skulder -13 246 -13 246
Nettotillgangar 28 386 68 743 97 129

Forvirvade immateriella och materiella anliggningstillgingar baseras pa virderingar av Shelton Canadas ukrainska
prospekteringslicenser samt Shelton Canadas befintliga oljeutvinning i Ukraina.

Den preliminira fordelningen till immateriella anliggningstillgingar, dvs. prospekteringslicenser, materiella anligg-
ningstillgingar, dvs. olje— och gastillgingar dir utvinning pabdrjats, och uppskjutna skatteskulder baseras pa preli-
minira virderingsdata, uppskattningar och bedémningar som kan komma att indras. Andringar av det slutligt fast-
stallda verkliga virdet av tillgingar och skulder kan paverka virdet av immateriella anliggningstillgingar, materiella
anliggningstillgingar, uppskjutna skatteskulder och mojligen goodwill.

Da forvirvet genomforts genom en icke kontant nyemission har kassaflodet endast paverkats av de forvirvade lik-

vida medlen samt forvirvskostnader i samband med forvirvet. I kassaflodesanalysen redovisas detta som en positiv
post 1 investeringsverksamheten.
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NOT 3

Segmentsinformation

Koncernen redovisar och rapporteras utifrin tva rapporterbara rorelsesegment; Ukraina och Ryssland. De rappor-
terbara rorelsesegmenten redovisas enligt samma redovisningsprinciper som koncernen och koncernledningen
foljer upp resultatmitten rorelseresultat och resultat fore skatt. Segmenten Ryssland och Ukrainas verksamhet
bestar 1 att utveckla och utvinna olje- och gasreserver samt bedriva prospektering for att hitta nya reserver. Verk-
samhet for segment Ovrigt bestir i att handha den totala finansieringen for koncernen inkluderandes upplining av
kapital frin externa banker och annan kapitalanskaffning. Segmentet ansvarar dven for upprittandet av koncern-
redovisningen och rapporteringen av de finansiella rapporterna till marknaden. De rapporterbara rorelsesegmentens
intikter, kostnader, tillgangar och skulder inkluderar direkt hanforbara poster samt poster som kan férdelas pa
rorelsesegmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sitt. Internt redovisade intikter avser vidarefakturering av kostna-
der hinforliga till utférda management tjinster. Marknadsmassiga villkor 1 enlighet med armlingds avstind tillim-
pas vid transaktioner mellan rorelsesegmenten. Vad giller finansiella intikter respektive kostnader bruttoredovisas
dessa 1 tabellerna nedan samt nettoredovisas i koncernens resultatrikning. Tillgangar och skulder som inkluderas

i uppstillningarna avser samtliga tillgingar och skulder. Kolumnen Elimineringar innehiller eliminering av kon-
cerntransaktioner mellan rorelsesegmenten.

Januari-december 2010 (tkr) Ryssland Ukraina Ovrigt Elimineringar Totalt
Resultatrakning

Intékter, externa 0 29 291 0 0 29 291
Intakter, interna 0 0 638 -638 0
Ravaror och férnédenheter 0 -17 639 0 0 -17 639
Ovriga rorelsekostnader -2 825 -5867 -15039 638 -23 093
Rorelseresultat -2825 5785 -14 401 0 -11 441
Finansiella intékter 453 1677 5352 -5570 1912
Finansiella kostnader -4 209 -20 -5 564 8323 -1470
Resultat fore skatt -6 581 7442 -14613 2753 -11 000
Skatteintékter 0 0 655 0 655
Skattekostnader -843 -1229 0 0 -2 072
Periodens resultat -7424 6213 -13 958 2753 -12 417

2009 hade koncernen endast ett segment, Ryssland, varfor jimforelsesiffror for segment ¢j redovisas.

31 december 2010 (tkr) Ryssland Ukraina Ovrigt Elimineringar Totalt
Balansrakning

Tillgangar

Materiella och immateriella anlagg-

ningstillgangar 96 569 109 327 3 0 205 899
Finansiella anlaggningstillgangar 0 156 368116 -276 764 91 508
Omséttningstillgadngar, externa 6792 15449 7164 0 29 405
Omsattningstillgdngar, interna 0 0 11490 -11490 0
Skulder

Langfristiga skulder 82978 0 67 361 -121 363 28 976
Kortfristiga skulder 4920 605 20981 -18 455 8051
Investeringar i materiella och im-

materiella anlaggningstillgangar 16677 10 300 0 0 26977
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NOT 4

Ersattning till personal och ledande befattningshavare under rakenskapsaret (tkr)

Grundldn/ Rorlig Ovriga Pensions-
arvode* ersattning formaner kostnad Summa
Per Hojgard, ordférande 175 0 0 0 175
Ulf Cederin, ledamot 75 0 0 0 75
Richard N Edgar, ledamot 72 0 0 0 72
Peter Geijerman, ledamot 75 0 0 0 75
Bruce D Hirsche, ledamot 72 0 0 0 72
Katre Saard, ledamot 75 0 0 0 75
Robert Karlsson, vd 1100 0 12 292 1404
Zenon Potoczeny, vvd & ledamot 1 029** 0 0 0 1029
Ovriga ledande befattningshavare, 2 st*** 752 0 127 879
Totalt styrelse och foretagsledning 3329 0 419 3 853
*  Det pa arsstamman 2010 beslutade styrelsearvodet kommer att utbetalas under 2011.
** Avser endast grundlon, erhéller ej styrelsearvode.
*** Sergey Titov erhéller endast konsultarvode, se vidare not 21.
Ersattning till personal och ledande befattningshavare under 2009 (tkr)
Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-
arvode ersattning formaner kostnad Summa
Jan Johansson, ordférande 75 0 0 0 75
Per Hojgard, ledamot 131 0 0 0 131
Peter Geijerman, ledamot 75 0 0 0 75
Cheddi Liljestrém, ledamot 38 0 0 0 38
Katre Saard, ledamot 75 0 0 0 75
Johan Boheman 33 0 0 0 33
Erik Lindholm 33 0 0 0 33
UIf Cederin 36 0 0 0 36
Robert Karlsson, vd 910 0 0 214 1124
Ovriga ledande befattningshavare, 3 st 992 0 0 130 1122
Totalt styrelse och foretagsledning 2 398 0 0 344 2742

2010 ars riktlinjer avseende ersattningar till ledande befattningshavare

Ledningens ersittning ska vara marknadsmissig och konkurrenskraftig for att foretaget ska kunna attrahera och be-
hilla kvalificerade medarbetare. For den enskilde befattningshavaren ska ersittningens niva baseras pa faktorer som
befattning, kompetens, erfarenhet och prestation. Utover fast 16n ska ledningen kunna erhilla rorlig 16n, pension,
andra formaner samt incitamentsprogram. Den fasta l6nen, som ska vara individuell och differentierad utifrin indi-
videns ansvar, erfarenhet och prestationer, faststills utifrin marknadsmissiga principer. Rorlig 16n ska baseras pa
bolagets resultattillvixt. Den drliga rorliga delen kan 1 normalfallet uppga till maximalt 30 procent av den fasta 16nen.
Ovriga forméner ska motsvara vad som kan anses rimligt i forhallande till praxis pi marknaden. Delarna avser att
skapa ett balanserat ersittnings— och formansprogram som aterspeglar medarbetarens prestationer och ansvar samt
bolagets resultatutveckling. Styrelsen fir fringd dessa riktlinjer om det 1 ett enskilt fall finns sirskilda skl for det.
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Ledande befattningshavares formaner

Principer
Ersittningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststills av aktiedgarna vid drsstimman och giller perioden
till ndsta drsstimma.

Ersattning och formaner till styrelsen
Den totala ersittningen for rikenskapsaret 2010 till bolagets styrelse uppgick till 544 tkr, varav 175 tkr avsig ersitt-
ning till styrelsens ordférande. For fordelning till 6vriga styrelseledamoter, se tabell ovan.

Ersattning och formaner till verkstéllande direktdren

Ersittningen till den verkstallande direktoren uppgick £6r 2010 till 1 392 tkr, bestiende av en fast 16n om 1 100 tkr
och en pensionskostnad pa 292 tkr.Verkstillande direktSren omfattas av ett avgiftsbestimt pensionssystem och erhiller
en avsittning till detta pa 25 procent av l6nen per ar. Enligt detta avgiftsbestimda system sker intjinandet genom
koncernens arliga betalningar av premier. Verkstillande direktéren har dven en bilférman uppgiende till 12 tkr under
2010.

Pensionsplaner
Bolaget har en faststilld pensionsplan for personal och ledande befattningshavare. Pensionsavgiften ar avgiftsbestamd.

Avgangsvederlag
Inga avgingsvederlag har utfists. Uppsigningstiden for vd uppgdr till 6 minader fran befattningshavarens sida och
12 manader frin bolagets sida

Konsfordelning
Styrelseledaméter och vd 1 moderbolaget ir totalt 8 personer, varav 7 min och 1 kvinna.

2010 2009
Medelantal anstéllda Totalt Maén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Sverige 2 2 0 2 2 0
Ryssland 20 14 6 18 14 4
Ukraina*® 20 16 4 - - -
Kanada 2 2 0 - - -
Summa 44 34 10 20 13 4
* Inkluderar totalt antal anstéllda i Kashtan som ags till 45 %.

Loner och ersattningar samtliga anstéllda och styrelse (tkr)* 2010 2009
Ledande befattningshavare och styrelse 3341 2476
Pensionskostnader 419 333
Ovriga anstéllda 5041 1739
Pensionskostnader 736 0
Sociala kostnader 1039 1294
Summa 10 577 5842
* Ersattning till styrelsen ingdr i dvriga externa kostnader.

Geografisk uppdelning (tkr) 2010 2009
Sverige 3808 3184
Ryssland 4027 2 658
Ukraina 962 0
Kanda 1780 0
Summa 10577 5 842
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NOT 5
Erséttning till revisorer (tkr)

2010 2009
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 848 355
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 572 434
Ovriga tjanster 125 0
Summa 1545 789
Grant Thornton
Revisionsuppdrag 0 200
Summa 0 200
Alinga
Revisionsuppdrag 34 0
Summa 34 0
Summa 1579 989

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning, dvriga arbetsuppgifter som det
ankommer péa foretagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sddana
Ovriga arbetsuppgifter. Allt annat ar andra uppdrag.

NOT 6
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar (tkr)
2010 2009
Maskiner och inventarier 16 294
Olje- och gastillgangar 1882 0
Summa 1898 294
NOT 7
Finansiella intdkter (tkr)
2010 2009
Valutakursdifferenser redovisade i resultatrékningen 0 434
Ranteintékter, 6vriga*® 1912 211
Summa 1912 645
* Varav erhéllna rantor 1 697 (211).
NOT 8
Finansiella kostnader (tkr)
2010 2009
Valutakursdifferenser redovisade i resultatrékningen -732 0
Rantekostnader, konvertibel 0 -284
Rantekostnader, dvriga* -738 -197
Summa 1470 -381

* Varav erlagda rantekostnader —738 (-197).

Konvertibeln upptogs for att finsnsiera delar av utbyggnaden i Ryssland. Rintekostnader for konvertibeln har dirfor
aktiverats som materiella olje- och gastillgingar i koncernen. Aktiverade rintekostnader uppgar till 4 214 tkr (0).
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NOT 9
Inkomstskatt (tkr)

2010 2009
Aktuell skatt -822 0
Uppskjuten skatt -595 881
Summa -1417 881
Avstamning av periodens skatt 2010 2009
Redovisat resultat fore skatt -11 000 -16 400
Skatt enligt géllande skattesats 2 893 4313
Skillnad i skattesats i utléndsk verksamhet -308 -559
Ej avdragsgilla/ej skattepliktiga poster 863 -3
Avdragsgilla poster som ej ingar i redovisat resultat 2 057 1974
Uppskjuten skatt hanforlig till konvertibellan 655 -32
Effekt av dandrad skattesats 0 914
Ovrigt 0 0
Ej aktiverade underskottsavdrag -7 577 -5725
Redovisad skatt -1417 881

Gallande skattesatser uppgar till 26,3 procent i Sverige, 20 procent i Ryssland, 10 procent i Cypern, 27 procent i Kanada och 25 procent i Ukraina.

Den 31 december 2010 hade koncernen skatteméssiga underskott om cirka 104 mkr (74 mkr). Uppskjutna skattefordringar hanforliga till skatteméssiga underskott
tas upp endast i den utstrackning det ar troligt att de kommer att utnyttjas. Eftersom bolagets framtida maojligheter till utnyttjande av underskottsavdrag ar osakra har
nagon uppskjuten skattefordran ej redovisats. Vardet av de skattemdassiga underskotten uppgar till cirka 25 mkr. Det finns ingen begransning for utnyttjiande av
underskottsavdrag.

Uppskjutna skattefordringar och skulder ir hanforliga till f6ljande:

Uppskjutna skatteskulder 2010 2009
Immateriella anlaggningstillgangar 8 580 10 258
Materiella anlaggningstillgangar 17783 17 184
Konvertibelldn 1462 1354
Summa 27 827 28 796

Forindring 1 nettot av uppskjutna skattefordringar och skulder

Redovisat Redovisat  Fdrvérv av
Ingaende total- i eget dotter- Omraknings- Utgaende
Uppskjutna skatter 2010 balans resultat kapital bolag differenser balans
Immateriella anlaggningstillgangar 10 258 -1 146 0 0 -532 8 580
Materiella anlaggningstillgangar 17 184 1553 0 0 -952 17 783
Konvertibellan 1354 188 80 0 0 1462
Ovrigt -165 0 0 0 9 -156
Summa 28 631 595 80 0 -1475 27 671
Redovisat Redovisat  Forvarv av
Ingaende total- i eget dotter- Omriknings- Utgaende
Uppskjutna skatter 2009 balans resultat kapital bolag differenser balans
Immateriella anlaggningstillgangar 6 002 -913 0 5278 -b59 10 258
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 17 184 0 17 184
Konvertibellan 0 32 1322 0 0 1354
Ovrigt 0 0 0 -165 0 -165
Summa 6 002 -881 1322 22747 -559 28 631
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NOT 10

Immateriella anlaggningstillgangar (tkr)

Goodwill 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 6 807 0
Forvarv av dotterbolag 0 6 807
Redovisat vérde vid drets slut 6 807 6807
Olje- och gastillgangar samt licenser 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 98411 67 599
Forvarv av dotterbolag 0 18375
Arets aktiveringar 16 677 18948
Omklassificering till materiell anlaggningstillgang -50 963 0
Omrakningsdifferenser -6 151 6511
Summa ackumulerade anskaffningsvarden 57 974 98411
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan -11 0
Forvérv av dotterbolag 0 -11
Arets avskrivningar -6 0
Summa ackumulerade avskrivningar -17 -11
Redovisat virde vid arets slut 57 957 98 400

De immateriella anliggningstillgingarna avseende olje- och gastillgingarna samt licenser har fordelats pa kassagenere-
rande enheter och prévats for nedskrivningsbehov. Koncernen bedémer sina immateriella anliggningstillgingar, sina
prospekterings- och utvirderingstillgingar och sina olje- och gastillgingar for maojligt nedskrivningsbehov vid hin-
delser eller forindrade omstindigheter som ger indikationer pi att tillgingarnas redovisade virden ej kan fOrsvaras.
Sidana indikationer omfattar dndringar av koncernens verksamhetsplaner, indringar av ravarupriser som leder till
ligre inkomster samt, for olje- och gasegendomar, en forsimring av uppskattade reservkvantiteter.Vid genomforda
nedskrivningsprovningar har ledningen bedomt att samma risk foreligger under 2010 som under 2009. De visentliga
antaganden som anvints har varit foljande (samma som foregiende ar):

* Diskonteringsrinta om 10 procent,

* Reserver om 14 miljoner fat olja,

* Framtida oljepris i Ryssland om USD 70 per fat olja samt
 Framtida oljepris i Ukraina om USD 82-94 per fat olja.

De bokforda virdena av koncernens och dotterbolagens immateriella och materiella olje- och gastillgingar uppgar till
95 388 tkr 1 Ryssland och 109 126 tkr i Ukraina.

De bokforda virdena av bolagets olje- och gastillgingar paverkas av forindringar av valutakurser. Forindringen av
ovriga immateriella anliggningstillgingar 1 det ryska dotterbolaget ZAO Ingeo Holding hirror sig framst till en om-
Kklassificering av bolagets aktiverade prospekterings- och utvirderingsutgifterna till materiella anliggningstillgangar da
bolagets tva prospekteringsbrunnar pa Rustamovskoyefiltet har pavisat kommersiell produktion och en produktions-
licens erhallits.

Vid prévning av nedskrivningsbehov for aktiverade kostnader avseende prospektering och utvirdering av mineraltill-
gangar har inget nedskrivningsbehov identifierats. Goodwill avser 6vervirdet som uppstod vid det omvinda forvirvet
av TFS AB under 2009.Vid utvirderingen av goodwill har inget nedskrivningsbehov identifierats.
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NOT 11
Materiella anlaggningstillgangar tkr)

Olje- och gastillgangar 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 108 307 0
Forvarv av dotterbolag 0 108 307
Nyanskaffningar 10 152 0
Omklassificering fran immateriella tillgangar 50 963 0
Forsaljningar -418 0
Omrakningsdifferenser -5712 0
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 163 292 108 307
Ackumulerade avskrivningar

Vid arets borjan -16 060 0
Forvérv av dotterbolag 0 -16 060
Forsaljningar 224 0
Arets avskrivningar -1876 0
Omrakningsdifferenser 975 0
Utgaende ackumulerade avskrivningar -16 735 -16 060
Redovisat varde vid arets slut 146 557 92 247
Inventarier 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 1970 841
Forvarv av dotterbolag 0 226
Forsaljningar -3 0
Nyanskaffningar 148 991
Omréakningsdifferenser -131 -88
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 1984 1970
Ackumulerade avskrivningar

Vid arets borjan -624 -136
Forvarv av dotterbolag 0 -208
Arets avskrivning -16 298
Forsaljningar 30 0
Omréakningsdifferenser 11 18
Utgdende ackumulerade avskrivningar -599 -624
Redovisat virde vid arets slut 1385 1346

Summa anliggningstillgingar, andra 4n finansiella anliggningstillgingar, som ir lokaliserade 1 Sverige ar O tkr (6 807)
och summan av sadana anliggningstillgdngar som finns i andra linder 4r 212 706 tkr (191 993 tkr).
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NOT 12

Finansiella tillgangar som kan siljas (tkr)

Forandring under aret 2010 2009
Per 1 januari - -
Inkop 92 650 -
Forluster forda till Gvrigt totalresultat -1297 -
Per 31 december 91 352 -
| finansiella tillgangar som kan siljas Bokfort varde Bokfort varde
ingar foljande Sate Andel i % 2010-12 31 2009-12-31
Noterade vardepapper, Aktier

Baltic Oil Terminals PLC Storbritannien 19,5 42 133 0
Onoterade vardepapper, Aktier

Tomsk Refining AB Stockholm 15 49 220

Totalt 91 352

Shelton Petroleum ser kategorin som en residualkategori med placering av lingfristiga tillgingar som inte inryms
inom ndgon annan kategori, for narvarande dterfinns aktier och andelar i foretag dir koncernen dger mindre 4n 20 %
av roster och kapital samt ej har bestimmande inflytande.Virdering sker med verkligt virde direkt mot Gvrigt total-
resultat.

Baltic Oil Terminals PLC ir noterat pa AIM 1 London. Koncernens innehar 14 957 368 aktier, slutkurs 2010-12-31
var 26,7 pence, valutakurs GBP/SEK var 10,55. Efter en nyemission av aktier 1 Baltic Oil Terminals PLC motsvarar
Shelton Petroleums innehav cirka 16 procent av kapitalet.

Aktier 1 Tomsk Refining AB forvirvades i september 2010. Marknadsvirdet bedoms vara of6rindrat per 2010-12-31
jamfort med vid forvirvsdatumet.
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NOT 13

Andelar i koncernforetag (tkr)

Tabellen nedan utgdr en specifikation av koncernens dotterforetag per 2010—12-31. Petrosibir Exploration AB

och Shelton Canada Corp. dgs direkt medan Novats Investment Limited, Shelton Canada Exploration Limited,
Shelton Canada Energy Limited, Shelton Canada Black Sea Corporation, ZAO Ingeo Holding, Kashtan

Petroleum Ltd och JIA # 2847 dgs indirekt.

Koncernens andel

Dotterforetag Sate Andel i % Eget kapital av arets resultat Verksamhet
Petrosibir Exploration AB Stockholm 100 71837 1106 Holdingbolag
Novats Investment Limited Cypern 100 24717 -2 Holdingbolag
Shelton Canada Exploration Limited Cypern 100 -3 -3 Holdingbolag
Shelton Canada Energy Limited Cypern 100 -3 -3 Holdingbolag
Shelton Canada Black Sea Corporation Brittiska 100 -3 -3 Holdingbolag
Jungfrudarna

ZAO Ingeo Holding Ryssland 100 -14 513 -6 425  Prospektering och
utvinning av olja

och gas

Shelton Canada Corporation Kanada 100 37 243 -5 154 Holdingbolag
Zhoda (2001) Corporation Ukraina 100 0 - Holdingbolag
Kashtan Petroleum Limited Ukraina 45 33 106 5031 Prospektering och
utvinning av olja

och gas

JIA # 2847 Limited Ukraina 50 1876 -40  Prospektering och

utvinning av olja
och gas

* Eget kapital ar negativt efter IFRS-justeringar. | den ryska redovisningen och i juridisk person &r eget kapital positivt.

Andelar i Joint Ventures

Koncernen innehar en 45-procentig dgarandel 1 Kashtan Petroleum Ltd (Kashtan) och en 50-procentig dgarandel
1 Joint Investment Activity # 2847 (JIA) 1 Ukraina. Kashtan driver det producerande oljefiltet Lelyaki 1 Chernigov
och JIA innehar tre offshorelicenser i Svarta Havet. Bolagen 4r gemensamt kontrollerade tillsammans med de andra

andelsigarna.

Koncernens andel av tillgangar och skulder per den 31 december 2010, som intagits i balansrikningen enligt klyv-

ningsmetoden, framgar av tabellen nedan. Eftersom Koncernen forvirvade andelarna den 31 december 2009 har

Koncernen ingen andel av intikter och kostnader t6r 2009.

2010 2009
Omsattningstillgangar 15449 22 826
Materiella anlaggningstillgangar 20315 19122
Kortfristiga skulder —605 -9 831
Langfristiga skulder -178 -187
Eget kapital 34 981 31930

Koncernens andel av av intikter och kostnader, som intagits i resultatrikningen enligt klyvningsmetoden, framgar

av tabellen nedan. Eftersom Koncernen forvirvade andelarna den 31 december 2009 har Koncernen ingen andel

av intakter och kostnader for 2009.

2010 2009
Intakter 29 291 -
Rérelsens kostnader -25135 -
Finansiella poster 1657 -
Skatt -822 -
Arets resultat 4991 -
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Not 14
Ovriga langfristiga fordringar (tkr)

2010 2009
Mervardesskattefordran 0 2533
Summa dvriga langfristiga fordringar 0 2533
Not 15
Varulager (tkr)
2010 2009
Raolja 2 568 4097
Ovrigt 80 95
Summa 2648 4192
Not 16

Lanefordringar och kortfristiga finansiella tillgangar (tkr)

I december 2009 limnade bolaget ett lin om 21 637 tkr (3 000 tUS dollar) till en av de storre aktiedgarna i
Tomsk Refining AB. Linet 16pte pd 240 dagar och hade en rintesats om 1%. Samtidigt sl6t bolaget ett optionsavtal
med lantagaren som gav Shelton ritten, men inte skyldigheten, att istillet for att erhalla dterbetalning inklusive rinta,
att forvirva samtliga lantagarens aktier i Tomsk Refining AB for en kopeskilling som uppgar till

linebeloppet inklusive rinta samt ytterligare antingen B aktier i Shelton eller kontanter. Optionen virderades till
577 tkr 1 balansrikningen 2009-12-31.

21 september 2010 forvirvade Shelton Petroleum aktierna i Tomsk Refining for en kopeskilling om 1 000 000
USD och kvittning av 1in om 3 000 000 USD samt genom 31 140 845 nyemitterade aktier av serie B i Shelton
Petroleum. Ingen utdelning avseende aktierna har erhillits under dret. Shelton Petroleum har erlagt full betalning
for aktierna 1 Tomsk Refining och har inte nagon fordran eller skuld till Tomsk Refining. Aktierna motsvarar

15 procent av de utestiende aktierna i Tomsk Refining AB.

Not 17
Ovriga fordringar (tkr)
2010 2009
Mervérdeskattefordran 3228 3296
Fordran konvertibellikvid 0 540
Kundfordringar 350 0
Forskottsbetalningar 468 2980
Ovriga fordringar 219 149
Summa dvriga fordringar 4 265 6 965
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Not 18
Eget kapital

I tabellen nedan framgar forindringarna i Shelton Petroleums aktiekapital. Bolaget har 532 009 880 utestiende aktier,
varav 9 028 593 A-aktier (10 roster/aktie) och 522 981 287 B-aktier (1 rost/aktie). Antalet roster dr 613 267 217.

Antal aktier
Per 31 december 2009 208 243 812
Registrering av aktier emitterade 2009 171925 223
Nyemissioner 2010 150 140 845
Utbyte konvertibler 2010 1 700 000
Per 31 december 2010 532 009 880

Under tredje kvartalet 2009 emitterades 8 676 812 teckningsoptioner till styrelseordforande och verkstillande
direktor. 2010 emitterades 8 000 000 teckningsoptioner optioner till tilltradande styrelsemedlemmar och foretags-
ledning.

Under fjarde kvartalet 2009 emitterades konvertibla skuldebrev om cirka 30 540 tkr. 1 200 tkr av dessa har kon-
verterats genom utbyte till aktier under 2010. Om samtliga utestaiende konvertibla skuldebrev omedelbart skulle
konverteras till aktier skulle antalet B-aktier 1 bolaget 6ka med 49 200 000 aktier.

Vid full utspadning skulle antalet aktier uppga till 593 886 692 aktier. Aktierna har ett kvotvirde om 0,10 kr.

Finansiering

Koncernen har hittills finansierat sin verksamhet och expansion 1 Ryssland via eget kapital genom utgivande av
nya aktier eller andra finansiella instrument nir behov av ytterligare kapital har funnits. I slutet av 2009 emitterade
bolaget konvertibla skuldebrev som tillforde bolaget cirka 30 miljoner kronor. Shelton Petroleum emitterade dven
aktier till Shelton Canada Corps dgare 1 syfte att fullfolja samgdendet.

Riktad emission juni 2010

Med stod av arsstimmans bemyndigande den 17 maj 2010 beslutade styrelsen den 22 juni 2010 att emittera 50
miljoner aktier av serie B motsvarande en utspadning om cirka 12 procent. Aktierna tecknades av kvalificerade
investerare och vissa andra utvalda investerare. Emissionen genomfordes till en kurs om 0,60 kronor per aktie och
tillforde Bolaget cirka 30 miljoner kronor fore emissionskostnader.

Riktad emission augusti 2010

Den 27 augusti 2010 beslutade styrelsen, med stod av det bemyndigande som styrelsen erholl den 17 maj 2010, om
en riktad emission till vissa utvalda investerare omfattande 15 miljoner aktier, motsvarande en utspadning om cirka
3 procent. Emissionen genomfordes till en kurs om 0,71 kronor och tillférde Bolaget cirka 10,6 miljoner kronor
fore emissionskostnader.

Omrakningsdifferenser i eget kapital

Per den 31 december 2010 uppgir omrikningsdifferenser redovisade i 6vrigt totalresultat till 10 834 tkr (=5 850).

Omrikningsdifterenserna uppstar vid omrakning av de utlindska dotterforetagens balans- och resultatrikningar da
tillgdngar och skulder omriknas till den valutakurs som rader pa balansdagen och intikter och kostnader omriknas
med hjilp av genomsnittliga valutakurser.

Omrikningsdifterenser uppstir ocksa vid omrikning av monetira fordringar och skulder i utlindsk valuta di dessa
per balansdagen omriknas till den di ridande valutakursen. Dessa kursdifferenser pafors normalt resultatrikningen
dock med undantag for 1an i utlindsk valuta som utgor en valutasikring av en nettoinvestering i en utlindsk verk-
samhet. Dessa kursdifferenser fors till ovrigt totalresultat.

Forvaltning av kapital

Ledningen forvaltar kapital som inte 4dnnu inte anvints till investeringar eller i rorelsen genom att placera likvida
medel i olika kreditinstitut med hog kreditvirdighet och till bista mojliga avkastning.
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Not 19
Laneskulder (tkr)

2010 2009
Konvertibellan 26 670 25799
Ovriga l&neskulder 2 306 0
Summa 28 976 25799

Under fjirde kvartalet 2009 emitterades konvertibla skuldebrev om cirka 30 540 tkr. 1 200 tkr av dessa har konver-
terats genom utbyte till aktier under 2010. Om samtliga utestiende konvertibla skuldebrev omedelbart skulle kon-
verteras till aktier skulle antalet B-aktier i bolaget 6ka med 49 200 000 aktier. Eget kapitaldelen av linet utgjorde

2 078 tkr (1 998) netto efter uppskjuten skatt per balansdagen. Lanet 16per med en fast rinta om 8% och forfaller
till betalning den 31 december 2011 i den man konvertering inte skett dessforinnan. Ovriga lineskulder ir ett lan
om 10 338 tRUB till leverantor som loper utan rinta.

Not 20
Ovriga kortfristiga skulder (tkr)
2010 2009
Kallskatt 90 81
Lagstadgade arbetsgivaravgifter 208 0
Mervérdesskatt 2 1569
Royalties 0 1039
Ovriga skatter 44 193
Ovrigt 923 1570
Summa 1267 4 452
Not 21
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter (tkr)
2010 2009
Réntekostnader 60 0
Forvarvs & nyemissionskostnader 700 1840
Revisionsarvode 200 870
Pensionskostnader och sociala avgifter 152 100
Styrelsearvode 205 202
Ovriga poster 517 744
Summa 1834 3756
Not 22
Transaktioner med narstaende (tkr)
2010 2009
Kop av tjanster
Inkdp av tjanster fran ACM 2 600 6 885
Inkop av tjanster, fran Sergey Titov 360 515
Inkdp av tjanster, fran #Co 1144449 Alberta Ltd 840 0
Inkop av tjanster, advokatfirman Parlee McLaws LLP 422 0
Utgaende balanser vid arets slut
Skulder till narstdende 1639 3611
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Ersattning till ledande befattningshavare

Foérutom den ersittning till ledande befattningshavare som redovisats 1 Not 3 har koncernen slutit ett konsultavtal
med Sergey Titov, en av initiativtagarna och dgarna till Petrosibir. Avtalet avser tjinster inom projektledning och
affarsutveckling. Ersittning enligt avtalet ir 30 tkr/manad vilket koncernen bedémer som marknadsmissigt. Avtalet
16per frin den 1 november 2007 och har en 6msesidig uppsigningstid om 3 manader. I samband med att konsult-
avtalet triffades upphérde Sergey Titovs anstillningsavtal med Ingeo Holding. Han erhiller inga andra ersittningar
fran koncernen.

Ovriga transaktioner mer nirstaende

Under 2008 ingick Shelton Petroleum ett avtal om finansiell radgivning och kapitalanskaffning med Alpcot Capital
Management Ltd ("TACM?”). Avtalet ir resultatbaserat och innebir ingen l6pande manatlig kostnad.

Raikenskapsaret belastas med 2 600 tkr (6 885) 1 arvoden till ACM vilka har erlagts 1 samband med kapitalanskaftning
samt transaktionen med Baltic Oil Terminals PLC. ACM kontrolleras av ett antal av Shelton Petroleums aktieigare,
varav en dven ir styrelseledamot 1 Shelton Petroleum.

Sedan den 1 januari 2010 Ioper ett konsultavtal mellan koncernen och ett bolag (#Co 1144449 Alberta Ltd) dar
Richard N. Edgar (styrelseledamot) 4r en bland flera delidgare. Avtalet omfattar projektledning, atfirsutveckling och
geologisk expertis. Ersittning har under rikenskapsaret 2010 utgitt med i genomsnitt cirka 10 000 CAD per
manad, motsvarande cirka 840 000 kronor totalt under 2010.

Till advokatfirman Parlee McLaws LLP, dir Bruce D. Hirsche (styrelseledamot) ir en av flera deldgare, har under
rikenskapsaret 2010 ersittning utgitt med omkring 65 000 CAD, motsvarande cirka 422 000 kronor, for juridiska
ganster framforallt 1 samband med samgiendet mellan Bolaget och Shelton Canada Corp. (vilka tjinster huvud-
sakligen utfordes under 2009) men dven vissa andra juridiska tjanster rorande Shelton Canada Corp.

Under 2009 och 2010 har vissa styrelseledaméter till marknadsmissigt pris forvirvat teckningsoptioner i bolaget

Not 23
Resultat per aktie, fore och efter utspadning

Resultat per aktie fore utspadning beriknas genom att det resultat som ir hinforligt till moderforetagets aktiedgare
divideras med ett vigt genomsnittligt antal utestiende stamaktier under perioden exklusive aterkopta aktier som
innehas som egna aktier av moderforetaget.

Eftersom resultatet ir negativt uppstar ingen utspidningseffekt pa grund av utestiende teckningsoptioner eller
konvertibla skuldebrev. Detta da resultat per aktie skulle forbattras med hinsyn taget till utspidningseffekterna.
Ingen utdelning har foreslagits for innevarande eller tidigare rikenskapsar.

2010 2009
Resultat som &r hanforligt till moderféretagets aktieagare (tkr) -12 417 -15519
Vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier 424 929 104 159 302 635
Resultat per aktie, fére och efter utspadning (kronor / aktie) -0,03 -0,10
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Not 24

Finansiella instrument (tkr)

Koncernen 2010

Andra Tillgdngar och skulder Summa

Lane- och  finansiella  Finansiella tillgdngar  varderade till verkligt varde  redovisat
Kategori kundfordringar skulder som kan saljas via resultatrékningen vérde
Tillgangar
Langfristiga finansiella tillgangar 91 352 91 352
Ovriga fordringar 350 350
Likvida medel 22171 22171
Summa tillgangar 22 521 0 91 352 0 113873
Skulder
Langfristiga skulder 28976 28976
Leverantorsskulder 3236 3236
Ovriga skulder 923 923
Summa skulder 0 33135 0 0 33135
Koncernen 2009

Andra Tillgangar och skulder Summa

Lane-och  finansiella  Finansiella tillgdngar  varderade till verkligt varde  redovisat
Kategori kundfordringar skulder som kan séljas via resultatrakningen varde
Tillgangar
Kortfristiga lan 21 061 21 061
Kortfristiga finansiella tillgdngar 577 577
Ovriga fordringar 689 689
Likvida medel 32725 32725
Summa tillgangar 54 363 0 0 577 55 052
Skulder
Langfristiga skulder 25799 25799
Leverantorsskulder 7 688 7 688
Ovriga skulder 2910 2910
Summa skulder 0 36 397 0 0 36 397

Redovisade virden overensstammer 1 allt visentligt med verkligt virde. For kundfordringar, leverantorsskulder,

ovriga kortfristiga fordringar och skulder som virderas till anskattningsvirde ar 16ptiden kort och darfor 6verens-

stammer verkligt virde med redovisat virde.
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Berdkning av verkligt varde

Frin och med 1 janauari 2009 tillimpar koncernen dndringen av IFRS 7 for finansiella instrument som virderas
till verkligt virde 1 balansrikningen. Dirmed krivs upplysningar om virdering till verkligt virde per nivi 1 foljande
verkligt virde-hierkarki:

* Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgingar eller skulder (niva 1);

* Andra observerbara data for tillgingar eller skulder 4n noterade priser inkluderade 1 niva 1, antingen direkt
(dvs som prisnoteringar) eller indirekt (dvs hirledda frin prisnoteringar) (niva 2); och

* Data for tillgingar eller skulder som inte baseras pi observerbara marknadsdata (dvs ej observerbara data) (niva 3).

Per den 31 december 2009 hade koncernens kortfristiga finansiella tillgingar om 577 tkr, virderade till verkligt
virde 1 balansrikningen. De 4r virderades enligt niva 3. Koncernen har per den 31 december 2010 finansiella till-
gangar som kan siljas virderade 1 6vrigt totalresultat om 42 133 virderade enligt niva 1 samt 49 220 virderade
enligt niva 3.

Foljande tabell visar forindringar for instrument pa niva 3.

Ingaende balans 2010 2009
Overforingar till och frén niva 3 577 0
Inkop (se not 12) 49 220 577
Reglering -b77 0
Utgaende balans 49 220 577

Forfallostruktur
Koncernens finansiella skulder forfaller enligt foljande:

Per 31 december 2010 Inom 1 ar Mellan 1 och 2 ar Mer 4n 2 ar
Konvertibellan (inkl. réntebetalningar) 0 27 262 0
Leveranttrsskulder 3236 0 0
Ovriga skulder 0 2 306 0
Per 31 december 2009 Inom 1 ar Mellan 1 och 2 ar Mer 4n 2 ar
Konvertibellan (inkl. rantebetalningar) 2 396 33191 0
Leverantorsskulder 7 688 0 0
Ovriga skulder 2912 0 0
Not 25

Avsattningar (tkr)

Reservering for aterstillandekostnade 2010-12-31 2009-12-31
Ukraina 178 187
Ryssland 148 0
Summa 326 187

Aterstillningskostnaderna redovisas som avsittningar baserat pi nuvirdet av de kostnader som bedémts kommer
att krivas for att fullgdra dtagandet att dterstilla borrplatser nir produktionen lagts ner, med anvindandet av upp-
skattade kassafloden. Anvind diskonteringsrinta tar hinsyn till marknadens bedomning av tidsvirdet av pengar och
risken specifikt hinforlig till skulden. Antaganden gds igenom drligen och forandringar i avsittningar kapitaliseras
eller reverseras mot relevant tillging. Under dret har aterstillningskostnader avsatts 1 Ryssland eftersom bolaget
startat testproduktion. Inga avsittningar ir dterforda eller utnyttjade under dret.
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Not 26
Ataganden

Operationell leasing
Koncernen ir for sin verksamhet till viss del beroende av hyrda lokaler och utrustning. Hyran (leasingavgifterna)

kostnadstors 1 den period de uppkommer. Koncernen har inga kvarvarande leasekontrakt per 2010-12-31.
Framtida minimileasebetalningar summerade per bokslutsdagen till:

2010 2009
Leasebetalningar inom 1 &r 221 311
Leasebetalningar efter 1 och inom 5 ar 0 286
Leasebetalningar efter 5 ar 0 0
221 597
Leasingavgifter under 2010 uppgick till 300 tkr (815).
Not 27
Eventualforpliktelser (tkr)
2010 2009
Stéllda sakerheter 0 0
Eventualforpliktelser/ansvarsforbindelser 0 0

(i) Tvister
Koncernen har inga kinda tvister som kan ha nigon visentlig negativ paverkan pa koncernen.
(ii) Eventualforpliktelser relaterade till skatt

Ryssland

Skattesystemet 1 Ryssland 4r 1 ett relativt tidigt utvecklingsstadium och karaktiriseras av ett flertal skatter som ar
foremal for frekventa dndringar och inkonsistenta tillimpningar pa federal, regional och lokal niva.

Den ryska regeringen har inlett en Sversyn av det ryska skattesystemet och godkint vissa lagar som reformerar
skattesystemet. De nya lagarna syftar till att minska antalet skatter och den generella skattenivin for foretag samt att
torenkla skattelagstiftningen. Tillimpningen av dessa nya lagar dr emellertid starkt beroende av hur de tolkas av lokala
skattemyndigheter och vidare har minga existerande problem inte beaktats i de nya lagarna. Det finns ett flertal
oklarheter hur de nya lagarna ska implementeras vilket forsvarar Koncernens skatteplanering och dirtill horande
affirsbeslut.

Ryska skattemyndigheter har upp till tre ar att inleda skatterevisioner av tidigare inkomstdeklarationer. Férandringar
1 skattesystemet som tillimpas retroaktivt av myndigheterna kan paverka tidigare inlimnade deklarationer.

Aven om ledningen beddmer att tillrickliga avsittningar for skatteskulder har gjorts med utgingspunkt frin led-
ningens tolkning av nuvarande och tidigare skattelagstiftning, kvarstar risken att skattemyndigheter 1 Ryssland kan
ha avvikande uppfattningar om tolkningen. Denna osikerhet innebir en risk for ytterligare skatter och béter som
kan uppga till visentliga belopp.

Ukraina

P4 samma sitt som 1 Ryssland 4r skattesystemet 1 Ukraina 1 ett relativt tidigt utvecklingsstadium och karaktiriseras
av ett flertal skatter som ir foremal fOr frekventa dndringar och inkonsistenta tillimpningar pa federal, regional och
lokal niva. Ukrainska skattemyndigheter har upp till tre r att inleda skatterevisioner av tidigare inkomstdeklarationer.
Under vissa omstindigheter kan skatterevisioner omfatta lingre perioder. Forindringar 1 skattesystemet som tillim-
pas retroaktivt av myndigheterna kan piverka tidigare inlimnade deklarationer. Aven om ledningen bedomer att
tillrickliga avsittningar for skatteskulder har gjorts med utgingspunkt frin ledningens tolkning av nuvarande och
tidigare skattelagstiftning, kvarstar risken att skattemyndigheter i Ukraina kan ha avvikande uppfattningar om tolk-
ningen. Denna osikerhet innebir en risk for ytterligare skatter och béter som kan uppga till visentliga belopp.
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(iii) Oljeverksamhetsrelaterad eventualforpliktelser

Shelton ska efter slutfort program aterstilla koncernens borrplatser till sitt ursprungliga skick. Ledningen bedomer
att kostnaden for aterstillandet inte har nigon visentlig paverkan pa koncernens finansiella stillning.

(iv) Ryssland och Ukraina

Ryssland och Ukraina ir utvecklingsmarknader och innehar som sidana inte fullt utvecklade regelverk avseende

affirslivet sasom stabilt banksystem och legala system, som aterfinns i mer utvecklade marknadsekonomier. De ryska
och ukrainska ekonomierna karaktiriseras av valutor som inte ar fullt konvertibla utanfor Ryssland och Ukraina,
valutakontroller, lag likviditet i obligations— och aktiemarknader och fortsatt inflation. Verksamhet 1 Ryssland och
Ukraina innebir darfor risker som inte normalt forknippas med verksamheter pa mer utvecklade marknader.

Stabilitet och framging for de ryska och ukrainska ekonomierna beror pi eftektiviteten 1 regeringarnas ekonomiska
politik samt den fortsatta utvecklingen av legala och ekonomiska system.

Not 28
Handelser efter balansdagen

I januari 2011 startade Shelton Petroleum utvinning av olja ur brunn RS#1 pi Rustamovskoye-filtet i Basjkirien.
Bolaget producerar dirmed olja ur bida de brunnar som framgingsrikt borrades som en del av filtets prospekte-
ringsprogram. Bolaget siljer oljan pa den lokala ryska marknaden. Brunnarna befinner sig nu i en testfas 1 syfte att
optimera produktionsforhillanden och infrastruktur vilket innebir en oregelbunden produktion med ligre genom-
snittlig dagsproduktion in vad som kommer att nds nir bolaget gar 6ver i ordinarie produktionstas.

Shelton Petroleum har ett femtonprocentigt dgande 1 det svenska bolaget Tomsk Refining AB, som via dotterbolag
dger ett nybyggt raffinaderi 1 Ryssland. P4 en extra bolagsstimma i februari beslutade dgarna av Tomsk Refining

om en forsiljning av bolagets dotterbolag och pa drsstimman den 4 maj kommer dgarna att besluta om Tomsk
Refining ska trida i frivillig likvidation och att skifta ut bolagets tillgdngar till aktieigarna.
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Resultatrakning moderbolaget

Resultatrakning (tkr) Not 2010 2009
Nettoomsattning 1 453 245
245
Rérelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 1,2 -5571 -2 378
Personalkostnader 3 -3 369 -1822
Summa rérelsekostnader -8 940 —4 200
Rorelseresultat -8 487 -3 955
Resultat fran finansiella investeringar
Ovriga ranteintékter och liknande resultatposter 4 1 568 1982
Réantekostnader och liknande resultatposter -4.926 -287
Summa finansiella investeringar -3 358 1695
Resultat fore skatt -11 845 -2 260
Skatt 6 655 -33
Arets resultat -11 190 -2293
Ovrigt totalresultat
Arets resultat -11 190 -2293
Valutakursdifferenser =215 0
Summa ovrigt totalresultat -215 0
Summa totalresultat -11 405 -2 293
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Balansrikning moderbolaget

Balansrakning (tkr) Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 7 175 555 175 555
Fordringar hos koncernféretag 8 48 323 26271
Andra langfristiga vardepappersinnehav 9 92 650 0
Summa anlaggningstillgangar 316 528 201 826

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernféretag 3135 1182
Kortfristiga finansiella tillgangar 10 0 577
Lanefordringar 10 0 21061
Ovriga fordringar 440 668
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 321 147
Summa kortfristiga fordringar 3 896 23635
Kassa och bank 3617 11217
Summa omséttningstillgangar 7513 34 852
SUMMA TILLGANGAR 324 041 236 678

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 14 53 201 20 824
Pagaende nyemission 0 94 559
Summa bundet eget kapital 53 201 115383
Fritt eget kapital

Overkursfond 191 274 25 837
Fond for verkligt varde -215 0
Balanserad vinst eller forlust 61 491 63 784
Arets resultat -11 190 -2 293
Summa fritt eget kapital 241 360 87 328
Summa eget kapital 294 561 202 711
Langfristiga skulder

Konvertibelldn 11 26 670 25799
Uppskjuten skatteskuld 619 1353
Summa langfristiga skulder 27 289 27 152
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 536 4001
Ovriga skulder 253 27
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12 1402 2787
Summa kortfristiga skulder 2191 6815
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 324 041 236 678
Poster inom linjen

Stéllda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Forandring 1 eget kapital moderbolaget

Pagdende ny- Fond for  Balanserat Arets  Totalt eget
Forandring i eget kapital (tkr) Aktiekapital emission  Overkursfond  verkligt varde resultat  resultat kapital
Ingaende balans 2009-01-01 37 948 0 25 940 17 806 -53 696 33962
Totalresultat
Arets resultat -2393 -2293
Ovrigt totalresultat
Summa totalresultat -2393 -2 393
Transaktioner med aktiedgare
Resultatdisposition -47 732 53 696 0
Pagaende nyemission 94 559 94 559
Nyemission 76 586 76 586
Emissionskostnader -2 570 -2 570
Nedséttning aktiekapital -93 710 93710 0
Eget kapitaldel konvertibellan 1998 1998
efter skatt
Optionspremier 469 469
Arets resultat -2293 -2293
Ingaende balans 2010-01-01 20824 94 559 25 837 0 63784 -2293 202711
Totalresultat
Arets resultat -11190  -11190
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser -215 -215
Summa totalresultat -215 -11190 -11 405
Transaktioner med aktiedgare
Registrering av nyemission 17 193 -94 559 77 366 0
2009
Resultatdisposition -2 293 2293 0
Nyemission 15014 89 700 104 714
Emissionskostnader -3 036 -3 036
Eget kapitaldel konvertibellan 80 80
efter skatt
Optionspremier 560 560
Utbyte konvertibler 170 767 937
Eget kapital 2010-12-31 53 201 0 191 274 -215 61491 -11190 294 561
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Kassaflodesanalys moderbolaget

Kassaflodesanalys (tkr) Not 2010 2009
Den Iépande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -11844 -2 260
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 13 -135 -662
Betald inkomstskatt 0 0
Kassaflode fran den lopande verksamheten -11979 -2 922

fore forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital

Minskning (+) / 6kning (-) av fordringar -1321 -1862
Minskning (=) / 6kning (+) av kortfristiga skulder -2 896 5361
Summa kassaflode fran den Iopande verksamheten -16 196 577

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag 7 0 -4410
Ldmnade lan —22 000 0
Forséljning av finansiella anlaggningstillgangar 8, 10, 13 0 -46 963
Forvarv av finansiella anlaggningstillgangar -7 578

Forsaljining av langfristiga vardepapper 0 0
Summa kassafldde fran investeringsverksamheten —29 578 -51 373
Finansieringsverksamheten

Nyemission 38174 468
Nettoférandring checkrékning 0 -2 570
Upptagna lan 0 28 834
Summa kassafldde fran finansieringsverksamheten 38174 26 732
Foréandring av likvida medel -7 600 —24 064
Likvida medel vid arets borjan 11217 35821
Likvida medel vid arets slut 3617 11217
Tillaggsupplysningar

Erhéllna rénteintakter 221 265
Erlagda rantekostnader -2 363 -3
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Tillaggsupplysningar

Allmanna upplysningar

Moderbolaget har upprittat sin irsredovisning i enlighet med Arsredovisningslagen (1995:1554) och med till-
limpning av Ridet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning for juridisk person. RFR
2 innebir att moderbolaget 1 drsredovisningen for den juridiska personen ska tillimpa samtliga av EU godkinda
IFRS och uttalanden si lingt detta ir m&jligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med hinsyn till samban-
det mellan redovisning och beskattning. R ekommendationen anger vilka undantag och tilligg som ska goras frin
IFRS.

Andelar i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvirdemetoden.

Andra langfristiga virdepappersinnehav virderas till ligsta av verkligt virde och anskaftningsvirde. Nedskrivning
gors om det kan antas att virdenedgingen ir bestdende. Nedskrivningar redovisas i resultatrikningen.

Upplysningar till enskilda poster

Not 1: Inkdp och forsaljning inom koncernen
Moderbolagets intakter ir 1 sin helhet koncerninterna. Inga av moderbolagets ink&p ar koncerninterna.

Not 2: Arvode och kostnadsersattning (tkr) 2010 2009
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 509 206
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 572 350
Skatteradgivning 0 0
Ovriga tjanster 125 0
Summa 1206 556

Med revisionsuppdrag avses granskning av drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande di-
rektorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter det ankommer pa bolagets revisor att utfora samt ridgivning eller an-
nat bitride som foranleds av iakttagelser vid sidan granskning eller genomforande av sidana 6vriga arbetsuppgifter.
Allt annat ir andra uppdrag.

Not 3: Personal 2010 2009
Medelantal anstéllda

Medelantalet anstallda bygger pé av bolaget betalda narvarotimmar
relaterade till en normal arbetstid.

Medelantal anstallda har varit

varav kvinnor 0

Ldner, ersattningar med mera (tkr)

Styrelse och vd:

Loner och arvoden 2 360 879
Pensionskostnader 419 125

2779 1004
Ovriga anstallda 110 270
Sociala kostnader 929 391
Summa styrelse och dvriga 3818 1665
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Not 4: Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter (tkr) 2010 2009
Rénteintakter 221 265
Rénteintakter, koncern 1347 772
Valutakursdifferenser 0 945
Summa 1568 1982
Not 5: Rantekostnader och liknande resultatposter (tkr) 2010 2009
Réantekostnad konvertibell&n 4214 284
Ovriga rantekostnader 0 3
Valutakursdifferenser 712 0
Summa 4 926 287
Not 6: Skatt (tkr) 2010 2009
Aktuell skatt 0 0
Uppskjuten skatt 655 -33
Summa 655 -33

Uppskjutna skatteskulder 1 balansrikningen, 619 tkr (1 353), ir hinforligt till konvertibellinet.

Not 7: Andelar i koncernfdretag (tkr) 2010 2009
Foretag Org.nummer Sate Kapitalandel (%)

Petrosibir Exploration AB 556584-9790  Stockholm 139 246 835 100 78 426 78 426
Shelton Canada Corp. Kanada 100 97 129 97 129
Summa 175 555 175 555

For en fullstindig uppstillning av 1 koncernen ingiende bolag hinvisas till not 11 1 koncernens drsredovisning.

Not 8: Fordringar hos koncernfdretag (tkr) 2010 2009
Fordran Petrosibir Exploration 40 691 26271
Fordran Shelton Canada Corp. 7 632 0
Summa 48 323 26 271
Not 9: Andra langfristiga vardepappersinnehav (tkr) 2010 2009
Ingéende anskaffningsvarde 0 0
Inkop 92 650 0
Utgaende redovisat virde 92 650 0
Not 10: Lanefordringar (tkr) 2010 2009
Lan 0 21638
Summa 0 21638

Not 11: Konvertibellan

Se not 17 i koncernens arsredovisning.
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Not 12: Upplupna kostnader och forutbetalda intakter (tkr) 2010 2009

Réntekostnader 60 0
Forvarvs— och nyemissionskostnader 700 1840
Sociala avgifter 52 0
Revisionsarvode 100 500
Styrelsearvode 205 202
Ovriga upplupna kostnader 285 245
Summa 1402 2787
Not 13: Justering for poster som inte ingar i kassaflodet (tkr) 2010-12-31 2009-12-31
Upplupen rénta konvertibel 0 283
Valutakursdifferens -136 -945
Summa -136 -662
Not 14: Upplysning om aktiekapital (tkr) Antal Kvotvarde
Antal/varde vid arets ingang 208 243 812 0,10
Registrering av aktier emitterade 2009 171925 223 0,10
Nyemissioner 150 140 845 0,10
Utbyte konvertibler 1 700 000 0,10
Antal/véarde vid arets utgang 532 009 830 0,10

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att koncernredovisningen har upprittats i enlighet med interna-
tionella redovisningsstandarder, IFRS, sidana de antagits av EU och ger en rittvisande bild av koncernens stillning
och resultat. Arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed och ger en rittvisande bild av
moderbolagets stillning och resultat.

Forvaltningsberittelsen for koncernen och moderbolaget ger en rittvisande oversikt 6ver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer
som moderbolaget och de foretag som ingdr 1 koncernen star infor.

Koncernens rapport 6ver totalresultat och finansiell stillning och moderbolagets resultat- och balansrikning blir
foremal for faststillelse pd drsstimman den 17 maj 2011.

Stockholm den 26 april 2011

Per Hojgard Ulf Cederin Richard N. Edgar
Ordforande

Bruce D. Hirsche Zenon Potoczny Peter Geijerman
Katre Saard Robert Karlsson

Verkstallande direktor

Vir revisionsberittelse har avgivits den 26 april 2011
Ernst & Young AB

Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
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R evisionsberattelse

TILL ARSSTAMMAN | SHELTON PETROLEUM AB (PUBL.)
Org.nr 556468-1491

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande direk-
torens forvaltning 1 Shelton Petroleum AB (publ.) for rikenskapsiret 2010. Bolagets arsredovisning och koncern-
redovisning ingir 1 den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 40-84. Det ir styrelsen och verkstillande
direktdren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas
vid upprittandet av drsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits
av EU och drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen.Virt ansvar ir att uttala oss
om drsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av vir revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed 1 Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revi-
sionen for att med hég men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen och koncernredovisningen
inte innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och
annan information 1 rakenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstillande direktdrens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som
styrelsen och verkstillande direktoren gjort nar de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen 1 drsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for virt utta-
lande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, dtgirder och forhillanden 1 bolaget for att kunna bedoma
om nigon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ir ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om
nigon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat satt har handlat 1 strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.Vi anser att vir revision ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat
och stillning 1 enlighet med god redovisningssed 1 Sverige. Koncernredovisningen har upprittats 1 enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och drsredovisningslagen och ger en ritt-
visande bild av koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen for moderbolaget och rapporten Gver total-
resultatet och rapporten 6ver finansiell stillning for koncernen, disponerar vinsten 1 moderbolaget enligt forslaget 1 for-

valtningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstillande direktdren ansvarstrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 26 april 2011
Ernst & Young AB

Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
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Finansiell oversikt

Nyckeltal 2010 2009 2008 2007
Antal aktier vid utgdngen av perioden 532 009 880 380 169 035 19797 167 19797 167
Genomsnittligt antal aktier 424 929 104 159 302 635 19797 167 6 594 363
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 425 819 768 159 302 635 19797 167 6 594 363
Intékter, tkr 29110 0 0 0
Rorelseresultat, tkr -11441 -16 664 -8 790 -2 871
Periodens resultat hanforligt till aktieagare -12 417 -15519 -8059 -2 526
i moderbolaget, tkr

Resultat per aktie, kr -0,03 -0,10 -0,41 -0,38
Resultat per aktie efter utspadning, kr -0,03 -0,10 -0,41 -0,38
Eget kapital per aktie, kr 0,50 0,91 3,98 4,38
Soliditet, % 80 71 91 89
Likvida medel, tkr 22171 32725 5517 49 339
Investeringar i prospekteringstillgangar tkr 26917 18948 28515 7453

Information for rikenskapsaren 2010 och 2009 har hamtats fran Shelton Petroleums reviderade drsredovisning for rikenskapsaret 2010
respektive 2009, i vilka koncernredovisningen har upprittats i enlighet med IFRS, International Financial Reporting Standards, och i enlighet
med drsredovisningslagen samt moderbolagets drsredovisning i enlighet med drsredovisningslagen. Information avseende rikenskapsdaren 2008
och 2007 har hamtats fran davarande Petrosibir ABs (i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande firma Petrosibir Exploration AB var
moderbolag) reviderade arsredovisningar, i vilka respektive koncernredovisning har upprittats i enlighet med IFRS, International Financial
Reporting Standards och drsredovisningslagen, och moderbolagets arsredovisning i enlighet med drsredovisningslagen.

Per den 31 december 2009 genomfordes Shelton Petroleums forviry av Shelton Canada Corp. varefter Shelton Petroleum antog firman Shelton
Petroleum AB. Detta innebdr att den konsoliderade balansrikningen per den 31 december 2010 respektive 2009 innefattar Shelton Petroleum
inklusive Shelton Canada Corp. men att resultatrikningen for helaret 2009 uteslutande avser Shelton Petroleum fore samgdendet med
Shelton Canada Corp. Fran och med den 1 januari 2010 inbegriper den konsoliderade resultatrikningen verksamheten i Shelton Canada
Corp., inklusive forsilining av rdolja. Resultatet per aktie har for 2010 respektive 2009 har beriknats pa genomsnittligt antal aktier i Shelton
Petroleum och_for 2008 och 2007 pa genomsnittligt antal aktier i davarande Petrosibir AB (i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande
firma Petrosibir Exploration AB var moderbolag).

Nyckeltalsdefinitioner:

Antal aktier vid utgangen av perioden: Antalet utgivna aktier av serie A och B vid slutet av perioden.

Genomsnittligt antal aktier: Genomsnittliga antalet utgivna aktier under perioden.

Genomsnittligt antal aktier efter utspddning: Genomsnittligt antal aktier under perioden efter fullt utnyttiande av de utestaende teckningsoptioner och
konvertibla skuldebrev som leder till utspadning.

Intékter: Koncernen har fran och med 1 januari 2010 intékter fréan forséljning av réolja.

Rérelseresultat: Rérelsens intékter minus rorelsens kostnader.

Periodens resultat hdnférligt till aktiedgare i moderbolaget: Periodens resultat efter skatt hénforligt till aktiedgare i moderbolaget.

Periodens resultat hanférligt till minoritetsaktiedgare: Periodens resultat efter skatt hanforligt till minoritetsaktiedgare. Bolaget har for nérvarande inga
minoritetsaktiedgare.

Resultat per aktie: Periodens resultat efter skatt i forhallande till genomsnittligt antal aktier for perioden. Resultatet per aktie har for 2010 och 2009
berdknats pa genomsnittligt antal aktier i Shelton Petroleum AB och for 2008 respektive 2007 pad genomsnittligt antal aktier i davarande Petrosibir AB.
Eftersom resultatet &r negativt tas inte hansyn till potentiell utspadningseffekt pa grund av utestadende teckningsoptioner, eftersom resultatet per aktie
skulle forbattras om sadan hansyn tas.

Resultat per aktie efter utspddning: Bolaget har hittills inte genererat nettovinst, varfor berakningen av resultat per aktie efter utspadning blir densamma
som resultat per aktie.

Eget kapital per aktie: Eget kapital i férhéllande till antalet aktier vid slutet av perioden.

Soliditet: Eget kapital i procent av balansomslutningen vid slutet av perioden.

Likvida medel: Likvida medel vid slutet av perioden.

Investeringar i prospekteringstillgangar: Investeringar i prospekteringstillgdngar som paverkat kassaflodet under angiven period.
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Definitioner och forkortningar

API
Avser American Petroleum Institute och dess
satt att mita oljans densitet.

Block

Ett lands prospekterings- och produktions-
areal dr uppdelad 1 olika block som anger det
geografiska liget.

Brentolja

En referensolja for de olika oljetyperna i
Nordsjon. Anvinds som utgingspunkt for
prissittning.

Brunn
Ett hil som borras ned till en reservoar for
att leta efter eller utvinna olja eller gas.

ESPO

East Siberia—Pacific Ocean, en pipeline
som Transneft bygger for att transportera
riolja frin ryska producenter till Japan, Kina
samt den koreanska halvon.

Fat

Oljeproduktion uppges ofta i antal fat per
dag (engelskans barrel per day). Ett fat olja =
159 liter eller 0,159 kubikmeter. P4 engelska
anvinds ofta forkortningen bbl om fat.

Fat oljeekvivalenter

Volymenhet for petroleumprodukter. An-
vinds nir olja, gas och NGL ska summeras.
Heter pi engelska barrels of oil equivalent
och forkortas ofta boe.

Forekomst

Ansamling av petroleum i en geologisk
enhet. Avgrinsas av bergarter, kontaktyta
mellan petroleum och vatten eller en
kombination av dessa.

Gasfalt

Ett falt som innehiller naturgas, men bara
mindre mingder olja. Gasen kan innehilla
storre eller mindre mangder kondensat som
skiljs ut som vitska nir gasen produceras
(trycket och temperaturen faller).

Kolvéten

Aven kallade hydrokarboner. Amnen sam-
mansatta av grundimnena vite (hydrogen,
H) och kol (karbon, C). Om en forekomst
huvudsakligen innehiller litta hydrokarbo-
ner ir de oftast i gasform. Ar det i huvudsak
tyngre hydrokarboner ir de i vitskeform.

Kondensat

En blandning av de tyngre delarna i natur-
gasen, det vill siga pentan, hexan, heptan osv.
Ar flytande vid atmosfiriskt tryck. Kallas
dven nafta.

Kubikfot
Volymenhet for gas. Anges oftas 1 miljarder
kubikfot.

Kubikmeter
Volymenhet for gas. Anges ofta i miljarder
kubikmeter.

Licens

Tillstind att leta efter och producera olja
och gas. Licenser kan indelas i tvd kategorier:
prospekteringslicenser respektive produk-
tionslicenser.

Naturgas

En blandning av gasformiga kolviten som
finns i berggrunden, vanligtvis 60-90
procent metan.

NGL

Eng. naturalgas liquids. Vit gas som bestir av
tre olika gaser: etan, propan och butan, samt
smi mingder tyngre kolviten. Ar delvis
flytande vid atmosfiriskt tryck. NGL trans-
porteras med specialfartyg.

OECD
Forkortning for engelska Organisation for
Economic Co-operation and Development.

Oljeekvivalenter

Forkortas ofta o.e.Volymenhet som anvinds
nir olja, gas och NGL ska summeras.
Begreppet idr knutet till den energimingd
som frigors vid forbrinning av olika petro-
leumsorter.

OPEC

Organisation of the Petroleum Exporting
Countries. En permanent organisation som
bestir av 12 utvecklingslinder (Algeriet,
Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libyen,
Nigeria, Qatar, Saudiarabien, Férenade Ara-
bemiraten och Venezuela) och som koordi-
nerar och forenar medlemmarnas respektive
petroleum- relaterade policier.
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Petroleum

Samlingsbeteckning for hydrokarboner, oav-
sett om de 4r i fast, flytande eller gasformigt
tillstand.

Produktionsbrunn.
En brunn som anvinds for att utvinna petro-
leum frin en reservoar.

Prospekteringsbrunn

En gemensam beteckning pa undersoknings-
och avgrinsningsbrunnar som borras vid
prospektering efter olja och gas, for att fa
fakta om petroleumets kvalitet, berggrun-
dens beskaffenhet, reservoarens utbredning
och placering etc.

Raffinaderi

Anliggning dir riolja forvandlas till forad-
lade produkter som bensin, motorolja och
bitumen.

Reservoar
En ansamling av olja eller gas i en pords
bergart, till exempel sandsten eller kalksten.

Raolja

Den olja som produceras ur en reservoar
sedan associerad gas tagits bort genom
separation.

Seismik

Seismiska undersokningar gors for att kunna
beskriva geologiska strukturer i berggrunden.
Ljudsignaler sinds ut frin markytan och re-
flektionerna fingas upp av sirskilda mitin-
strument. Anvinds bland annat for att lokali-
sera mojliga forekomster av hydrokarboner.

Ton olja
Ett ton olja motsvarar cirka 7,5 fat, beroende
pa oljans tithet.
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