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Kort om Ruric

Affarsidé och vision

Rurics affarsidé ar att forvdrva, utveckla, forvalta, hyra ut och
avyttra fastigheter i Sankt Petersburg, Ryssland, med fokus pa
kommersiella lokaler av hdgsta klass i basta ldgen som ddrmed
positivt bidrar till hyresgdsternas affarsverksamhet. Foretaget har
som vision att bli det ledande fastighetsholaget i centrala Sankt
Petersburg.

Langsiktiga finansiella mal

Rurics finansiella mal &r att skapa och realisera vérde for Rurics
aktiedgare genom utdelning och vardetillvaxt. Ruric har som mal
att vid en konservativ belaningsniva generera en avkastning pa
eget kapital om ldgst 20 procent samt att erhalla en direktavkast-
ning fran fastighetsbestandet om lagst 15 procent.

Strategi

Strategin att identifiera fastigheter med stor utvecklingspotential

i Sankt Petersburgs centrala delar och att efter renovering erbju-

da dessa kommersiella lokaler av hogsta klass genomfors genom

en kombination av nyckelfaktorer sasom:

I lokal ndrvaro och externt stdd,

I starkt lokalt natverk bland marknadsaktdrer och myndigheter,

I organisation som m&jliggdr snabba investeringsbeslut och
snabbt genomférande,

I forvdrvsstrategi fokuserad pa objekt med stort ombyggnads-
behov och foretradesvis genom "off-market sourcing”.

Historik

Ruric grundades i Sverige den 20 januari 2004 och i samband dar-
med tillférdes Bolaget 240 MSEK genom en riktad nyemission av
aktier for att investera i kommersiella fastigheter i Sankt Peters-
burg. Darefter har ett flertal obligations- och aktieemissioner
genomforts. Varen 2006 noterades Rurics aktier pa First North pa
Stockholmshdrsen. Ruric har hittills investerat i dtta fastighets-
objekt, varav ett har avyttrats.
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2006 prdglades av en kraftig tillvaxt i Rurics fastighets-
bestand. Det bokforda vardet for fastigheterna okade fran
281,2 MSEK till 1 254,9 MSEK varav 337,5 MSEK avsag nya
forvédrv och 466,9 MSEK investeringar i befintliga fastig-
heter. Den totala byggnadsytan forvantas efter avslutad
ombyggnad och renovering att uppga till c:a 225 000
kvm varav c:a 191 000 kvm berdknad uthyrningsbar yta.
Ruric dger vid periodens utgang sju fastigheter i cen-
trala Sankt Petersburg. Det bokforda vardet av fastighets-
bestandet har utvecklats enligt nedan under éret:

2005-12-31 281,2
Forvarv (2 objekt) 337,5
Investeringar i egna fastigheter 466,9
Forsaljning (1 objekt) -10,6
Uppskrivning 182,6
Avskrivningar -2,7
2006-12-31 1254,9

Under aret har tre kontorsbyggnader samt del av butiks-
byggnad fardigstallts med uthyrningsbar yta om c:a
14 200 kvm och hyresvdrde uppgaende till c:a 46 MSEK.

Tillvaxten under 2006 har finansierats genom att Ruric
emitterat ett obligationsldn om 452 MSEK samt genom-
fort tva foretradesemissioner av aktier om 249 MSEK samt
152 MSEK.

Fastighetsmarknaden i Sankt Petersburg har under
2006 karaktdriserats av stora prisokningar. Priset pa pri-
vatbostdder har enligt vissa bedomare stigit sa mycket
som 70 procent. Pa den kommersiella marknaden har
trenden ocksa varit uppatgaende.
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Kraftig expansion

Det dr med stolthet som jag kan sammanfatta 2006 som
aret da Ruric definitivt etablerat sig som en stor och vik-
tig aktor pa fastighetsmarknaden Sankt Petersburg, Ryss-
lands andra storsta stad och Europas fjarde storsta stad.
Vi har fardigstallt tre kontorshyggnader, vi har genomfort
stora renoveringsarbeten av blivande butiksbyggnader
och, framforallt, vi har forvarvat tva stora utvecklingsfas-
tigheter. Denna fastighetsportfélj kommer efter avslutad
om- och tillbyggnad att omfatta en total byggnadsyta pa
c:a 225 000 kvm.

Rurics affarsidé ar att forvdrva, utveckla, hyra ut och
forvalta fastigheter i Sankt Petersburg, en stad med hoga
hyresnivder i relation till investeringsnivaer. Att i en
komplex rysk miljo kunna forvarva till attraktiva priser
och inom attraktiva tids- och penningramar genomféra
ombyggnationer ar dock fa férunnat. Ruric har lyckats
genom en hard fokusering pa strategin att i stadens cen-
trala omraden identifiera och forvadrva hus med stor
potential, men ocksé ofta med komplicerade dgarforhal-
landen och alltid med stort renoverings- och ombygg-
nadsbehov, och i egen regi upphandla, styra och kontrol-
lera byggnadsarbetet for att sedan kunna erbjuda fardiga
lokaler av hogsta klass.

Fastighetsbestandet

Fastigheter forvarvade under 2004-2005 har under 2006
fardigstallts (eller blir fardigstdllda under 2007) med en
totalyta om c:a 50 000 kvm:

I Tre kontorsfastigheter har efter omfattande om- och
tillbyggnationer fardigstallts vid utgdngen av 2006 och
erbjuder nu 17 000 kvm total yta vilken under 2007
kommer att generera goda hyresintdkter.

Utbyggnation pa knappt 4 000 kvm har inletts i en
existerande kontorsfastighet med nuvarande totalyta
om 3 000 kvm.

En renoveringsfastighet pa 15 000 kvm byggs ut till
upp mot 20 000-25 000 kvm om m&jligt och fardig-
stalls i omgangar fran sista kvartalet 2006 och fram till
tredje kvartalet 2007, for butiksanvandning.

Under 2006 har bolaget utdkat bestdndet av utvecklings-

fastigheter med c:a 175 000 kvm:

B Under varen ingicks avtal med ryska armén som definie-
rar de rattigheter och ataganden som Ruric nu har
avseende fastigheten Moika/Glinki. Fastigheten, i ett
mycket bra ldge i Sankt Petersburg vid den vackra

Moika-kanalen och med Mariinskyteatern, Yusupov-
palatset och Nya Holland-6n som grannar, bestar av

3 hektar mark och 47 000 kvm byggnadsyta, med m&j-
lighet att utveckla till c:a 150 000 kvm.

I I augusti forvdrvades en exploaterings- och nyttjande-
ratt, med aterstaende l6ptid pa drygt 48 ar, till bygg-
nad pa adressen Fontanka 57 langs Fontanka-floden i
centrala Sankt Petersburg. Byggnaden &r ursprungligen
ritad av Carlo Rossi, den ledande arkitekten i staden
under 1800-talets forsta decennier, och forvantas efter
omfattande om- och tillbyggnad bestd av c:a 25 000
kvm fordelade pé kontor, butiker och bilparkering.

Bolagets bokfdrda fastighetsvarde har darfér under aret
Okat fran c:a MSEK 281 till MSEK 1 255, varav c:a MSEK
338 utgors av forvarv, MEK 467 av ombyggnadsarbeten
samt MSEK 183 av uppskrivning av vdrde samt 6vrigt av
avyttring och avskrivning.

Mot bakgrund av stigande fastighetspriser i staden gor
jag bedémningen att det finns ett stort icke synligt varde
i vdra utvecklingsprojekt, som ju hittills endast redovisas
till forvadrvs- och byggnationsbelopp. Vi koper “off mar-
ket” till konkurrenskraftiga priser och bygger attraktiva
slutprodukter och skapar darmed vérden.



Frdn och med 2007 tilldmpar vi IFRS redovisningsprin-
ciper varvid alla forvaltningsfastigheter kommer att upp-
tas till marknadsvarde.

En fortsatt attraktiv marknad
Fastighetsmarknaden i staden har under 2006 visat fort-
satt obalans mellan utbud och efterfrdgan for kontors-
och butikslokaler av hog klass, resulterande i attraktiva
hyresnivaer. Pa bostadssidan foreligger samma obalans
och det rapporteras att forsaljningspriserna for lagenhe-
ter under aret steg med c:a 70 procent.

Vi dr naturligtvis inte ensamma pa denna spannande
marknad. Det finns manga andra som redan ar pa plats
och fler vill komma in. Det leder till 6kad konkurrens om
attraktiva renoveringsobjekt med ocksa till stigande pri-
ser for fardigstallda och idrifttagna objekt.

Visserligen tillkommer nya ytor kontinuerligt pa mark-
naden, och inom vissa stadsdelar blir tillskotten tydligt
mdrkbara, men pé grund av den ldga utgangsnivan sa
kommer det totala bestandet av fardiga och attraktiva
lokaler dnda under ett antal ar att vara litet relativt sta-
dens storlek. Komplicerade dgarforhallanden, kulturmin-
nesmarkning, snava byggrestriktioner, infrastrukturbris-
ter, trog byrakrati etc samt dnnu ej fullt attraktiva lokala
finansieringsmajligheter begransar utbudstillskottet.
Efterfragan fran inhemska och utldndska bolag och orga-
nisationer dr god och vakansgraden i kontors- och butiks-
lokaler av hdg klass ar darfor mycket lag.

Vi utvarderar kontinuerligt nya férvarvsmojligheter vad
galler utvecklingsprojekt. Manga sadana objekt erbjuds
till priser som vida dverstiger vad vi anser vara rdtt pris.
Ruric har dock med forvarven under 2006 - Moika/Glinki
och Fontanka 57 - visat att vi genom god lokal kunskap
och gott renommé kan forvarva objekt “utanfor markna-
den” till attraktivt pris.

Stark lokal organisation ar nyckeln till
framgang
Rurics ryska organisation har under 2006 kraftigt for-
starkts och utvecklats, framforallt inom byggprojektled-
ning i syfte att pa effektivaste satt hantera ombyggnatio-
nerna. Vi har introducerat fast-pris-avtal i alla bygg-
uppdrag, samtidigt som vara projektingenjorer i detalj
samordnar arbetet med byggbolagen for att uppna for
bdgge parter gynnsamt utfall.

Genom fast styrning av upphandling och uppféljning
av byggbolags insatser har vi darfor inom ersattnings-
byggnationen i Moika/Glinki-projektet kunnat halla ett
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tempo som innebadr att det arbetet forvantas kunna slut-
foras redan till hosten 2007, dvs tidigare @n ursprungli-
gen berdknat. Projekteringen av var egen exploatering av
Moika/Glinki-fastigheten pagar och diskussioner fors med
stadsarkitekten och andra myndighetsrepresentanter.

En blick framat

I skrivandes stund summerar jag intrycken efter att nyss
ha dterkommit fran fastighetsmdssan MIPIM i Cannes. Det
faktum att Ruric var officiell medlem av Sankt Petersburg
stads utstéllning, med en presentation av vart Moika/
Glinki-projekt i ndrvaro av bland annat ryske handelsmi-
nistern German Gref, vittnar om var goda stéllning som
etablerats genom framstegen under 2006. Vi hade ocksa
tillfalle att med ledande representanter for stadens admi-
nistration presentera och diskutera vara Gvriga projekt
och framforallt vara ambitioner for fortsatt tillvaxt.

Under 2007 ska vi bland annat slutfora ersattnings-
byggnationen inom Moika/Glinki-avtalet och inleda var
egen exploatering av fastigheten, vi ska slutféra om- och
tillbyggnationen av vara hus pa Apraksin Dvor-omradet,
samt ga vidare med om- och tillbyggnationen av huset pa
Fontanka 57. De fardigstdllda kontorsbyggnaderna kom-
mer att generera goda hyresintakter i takt med inflyttning
av hyresgaster. Till detta tillkommer motsvarande utveck-
ling inom Apraksin Dvor under aret.

Ruric har en unik position som ett utldndskt bolag med
vl etablerat fotfaste pa Sankt Petersburgs fastighets-
marknad. Vi genererar ett gott infléde av attraktiva inves-
teringsmajligheter som kontinuerligt utvarderas. Var
bevisade formdga att genomfdra utvecklingsprojekt i en
komplex miljo underldttar i vara relationer med stadens
myndigheter samt affarspartners och leverantdrer. Vi har
ambitioner att fortsdtta véxa.

En mycket god grund ar nu alltsa lagd for att ga vidare
i vart arbete. Vi ska bidra till stadens attraktionskraft
genom att erbjuda moderna och @ndamalsenliga lokaler
for hyresgdster, vi ska erbjuda stimulerande och utveck-
lande arbetsuppgifter for vara medarbetare och vi ska
skapa vdrden for vara aktiedgare.

Stockholm i mars 2007

Med basta hdlsningar

Thomas Zachariasson
Verkstdllande direktor




Aktien och agarna

Rurics aktier av serie B handlas under kortnamnet RURI
pa First North vid Stockholmsbdrsen. En handelspost
omfattar 25 aktier, men handel kan dven ske i farre antal
aktier. Rurics sponsor r Ohman som ar medlem vid, och
har avtal med, Stockholmsborsen. Ohman har vidare ata-
git sig att vara likviditetsgarant i samband med handeln i
Bolagets aktier pa First North. Som likviditetsgarant ska
Ohman stilla en kdp- respektive siljvolym om vardera
minst fyra handelsposter sa att en skillnad om hogst

4 procent erhalls mellan kdp- respektive sdljkurs berdknat
pa saljkursen.

Aktiekapitalets utveckling
Sedan Ruric bildades i januari 2004 har aktiekapitalet forandrats enligt nedanstaende tabell:

Bolagets samtliga aktier ar denominerade i SEK och har
ett kvotvarde om 2 SEK per aktie. Vid bolagsstamma med-
for varje A-aktie i Ruric rétt till tio roster och varje B-aktie
i Ruric rétt till en rost. Varje rostberattigad far rosta for
sitt fulla antal aktier utan begransning. Varje aktie ger
aktiedgarna samma foretradesratt vid nyemission av
aktier, teckningsoptioner och konvertibler i férhallande
till det antal aktier de dger och medfor lika ratt till vinst-
utdelning samt till eventuellt dverskott vid likvidation.

Aktiekapitalet i Ruric uppgar per 31 december 2006 till
9 328 340 SEK fordelat pa 4 664 170 aktier, varav 664 000
aktier dr av serie A och 4 000 170 aktier &@r av serie B.

Kvotvarde, Forandring av Totalt antal Okning av aktie- Totalt aktie- Tecknings-

Transaktion SEK antal aktier aktier kapitalet, SEK, kapital, SEK kurs, SEK

2004 Bolagets bildande 100 1000Y 1000 100 000 100 000 100

2004  Split 50:1 49 000 50 000 - 100 000 -

2004 Riktad nyemission 2 2 450 0002 2 500 000 4900 000 5000 000 100

2006 Foretrddesemission 2 1500 000% 4000 000 3000 000 8000 000 160

2006 Riktad nyemission 2 55 800 4055 800 111 600 8111 600 160

2006 Foretrddesemission 2 608 370 4664 170 1216 740 9 328 340 250
Summa 4664170 9 328 340

1) Varav samtliga A-aktier.
2) Varav 350 000 A-aktier och 2 100 000 B-aktier
3) Varav 240 000 A-aktier och 1 260 000 B-aktier.

4) Avser riktad nyemission av aktier som i samband med den foretradesemission som genomfdrdes under varen 2006 ocksa genomfordes till innehavare av optionsrétter 2005/2007

i enlighet med géllande optionsvillkor.
5) Varav 96 000 A-aktier och 512 370 B-aktier.



Utestaende teckningsoptioner
Potentiell utspddning av aktiekapitalet foreligger genom
optionsprogram 2005/2007, 2006/2009 samt utgivna

(noterade) teckningsoptioner av serie 2006/2007 A och

B. Genom dessa kan utestaende antal aktier komma att
Oka med 82 400 aktier av serie A och 597 220 aktier av

serie B.

Agarforhallanden

Huvuddgare sedan bolagets grundande 2004 ar Cancale
Férvaltnings AB, E. Ohman J:or AB och East Capital med

Aktiedgare

31 december 2006

A-aktier

B-aktier

Aktien och dgarna

en sammanlagd andel av rostvdrdet pa 66,3 procent per
den 31 december 2006.
Utover aktieinnehaven per 31 december 2006 dgde
E. Ohman J:or AB 30 000 optionsritter 2006/2007 A,
Cancale Forvaltnings AB 30 000 optionsratter
2006/2007 A samt East Capital 20 000 optionsratter
2006,/2007 A och 43 000 optionsratter 2006/2007 B.
Vidare dgde E. Ohman J:or Fondkommission AB 52 000
optionsratter 2005/2007.

Totalt antal
aktier

Andel av
roster i %

Andel av
aktieri %

E. Ohman J:or AB 240 000 16 000 5,5 256 000 22,7
Cancale Férvaltnings AB 240 000 5,2 240 000 22,6
East Capital 184 000 395 600 12,4 579 600 21,0
Swedbank Robur Fonder 555 788 11,6 555 788 5,2
SSB Cl Omnibus 500 170 10,7 500 170 4,7
Stena Realty B.V 416 242 8,9 416 242 3,9
Bear, Sterns & CO 125 000 2,7 125 000 1,2
Lansforsakringar Fastighetsfond 103 000 2,2 103 000 1,0
Aktiebolaget Boninvest 78 900 1,7 78 900 0,8
SIS Segaintersettle AG 66 813 1,4 66 813 0,6
Summa 10 storsta dgarna 664 000 2 257 513 62,3 2921513 83,6
Ovriga dgare - 1742 657 37,7 1742 657 16,4
Totalt 664 000 4000 170 100,0 4664170 100,0
Storleksklasser Andel av Antal Antal Andel av Andel av
per 31 december 2006 aktiedgare % A-aktier B-aktier kapital % roster %
1-500 818 66,2 144 463 3,1 1,4
501-1 000 139 11,2 107 364 2,3 1,0
1 001-5 000 206 16,7 460 620 9,9 4,3
5001-10 000 24 1,9 170 229 3,6 1,6
10 001-15 000 11 0,9 132 252 2,8 1,2
15 001-20 000 9 0,7 163 850 3,5 1,5
20 001- 29 2,3 664 000 2821392 74,7 88,9
Summa 1236 100,0 664 000 4000 170 100,0 100,0

Utestaende
teckningsoptioner

per 31 dec 2006
Serie

Tecknings-
period

Antal tecknings-

Ursprungliga teckningsvillkor
Tillkommande antal
aktier vid teckning

optioner

Omrdknade teckningsvillkor?
Tillkommande antal  Tecknings-
aktier vid teckning kurs, SEK

Tecknings-
kurs, SEK

2005/2007 2 maj-28 dec 2007 93 000 93 000 150,00 95790 146,10
2006/2007 A? 1-29 juni 2007 80 000 80 000 240,00 82 400 233,70
2006/2007 B? 1-29 juni 2007 438 600 438 600 240,00 451758 233,70
2006,/2009 10 aug-10 sept 2009 61 000 61 000 369,00 62 830 359,30
Summa 672 600 672 600 692778

1) Enligt optionsvillkoren omréknas saval teckningskursen som det antal aktier som varje teckningsoption berattigar till teckning av i samband med en foretradesemission.

2) Teckningsoptionerna emitterades som del i foretrddesemissionen i april/maj 2006. Teckningsoptioner av serie 2006/2007 B handlas pa First North med sista dag for handel den

26 juni 2007.

-5-




Marknadsoversikt

Ruric d@r starkt beroende av den ryska ekonomins utveck-
ling i allmadnhet och Sankt Petersburgs i synnerhet. Den
ryska ekonomin har uppvisat en stark tillvaxt de senaste
aren, stimulerad av exporttillvaxt inom framst sektorerna
olja och gas. Offentliga uppgifter visar pa en real tillvaxt
i Rysslands BNP om 7,2 procent under 2004 och 5,5 pro-
cent under 2005. Enligt IMFs prognoser forvantas den
reala BNP-tillvaxten for 2006 uppga till 5,2 procent. Den-
na tillvaxt, intervallet 5,0-5,5 procent, forvdntas besta
dven under 2007 och 2008. Trots den starka tillvaxten &r
BNP per capita fortfarande endast omkring 13 procent av
medelvardet for euroomradet, vilket antyder en avsevard
tillvaxtpotential. Tydliga tecken pa att den ryska ekono-
min stdrkts vasentlig ar att statsbudgeten utvecklats fran
ett underskott pa 4,2 procent av BNP i borjan av seklet
till ett Sverskott pa 7,4 procent 2005 samt att inflationen
och statsskulden minskat vdsentligt. Statsskuldens andel
av BNP &r idag mindre &n 20 procent, vilket kan jamfdras
med 130 procent 1998. Avsevdrda valutareserver innebar
i praktiken att Ryssland &r en nettoldngivare.

Sankt Petersburg grundades 1703 och dr med sina c:a
5 miljoner invanare Rysslands nast storsta stad. Idag dr
staden den fjarde storsta i Europa, efter London, Moskva
och Paris. Stadens lige vid Ostersjon gér den till “Ryss-
lands fonster mot Vasteuropa”. Hamnen &r Rysslands
storsta containerhamn genom vilken en mycket stor del
av Rysslands import och export passerar. Sankt Peters-
burg har bra anslutningar till Finland och Sverige genom
vagar och farjetrafik. Staden har dven en internationell
flygplats. En stor del av produktionen harror fran rederi-
verksamhet, verkstad och livsmedelsindustri.

Fastighetsmarknaden

Den ryska fastighetsmarknaden kannetecknas av mycket
lag transparens och en relativt hog grad av komplexitet.
Privatdgda fastigheter dr ett fenomen som ateruppstatt
sa sent som for c:a 15 ar sedan i samband med kommu-
nistregimens fall. Utbudet av kommersiella fastigheter

har prdglats av en vilja att snabbt bemdta en stigande
efterfraigan medan medvetenheten om radande interna-
tionella standarder ofta varit begransad.

Endast under senare tid har nybyggnationen motsvarat
kraven hos stora internationella aktdrer som avser att
etablera sig i Ryssland.

Ett annat utmarkande drag hos den ryska fastighets-
marknaden dr att nybyggnationen i de flesta fall har
finansierats med inhemskt kapital beroende pa att inter-
nationella investerare hammats av oro kring politiska ris-
ker och korruption. Avsaknad av bland annat hyreskon-
trakt med valrenommerade hyresgdster och atminstone
medellang l6ptid har ocksa inneburit att traditionella
internationella investerare haft svart att hitta objekt som
uppfyller deras investeringskriterier.

Sankt Petersburgs centrala delar har en mycket stor del
dldre bebyggelse med starkt kulturhistoriskt varde som
staden vill bevara. Kombinationen av ett begransat utbud
av kontorslokaler och det faktum att dven utldndska fore-
tag borjat etablera dotterbolag/filialer i Sankt Petersburg
har skapat stor efterfragan pa lokaler av hdg standard i
centrala lagen. Manga internationella storféretag har
etablerat sig i Sankt Petersburg, daribland flera bilprodu-
center. Mer intressant for Rurics del &r att ett flertal stora
tjdnsteforetag inom revision, radgivning, reklam med
mera etablerat sig inne i centrala Sankt Petersburg.

Administrationen i Sankt Petersburg dr investerarvanlig
och sarskilt internationella investeringar ses med positiva
6gon. En trend som har kunnat noteras de senaste aren ar
privatisering. Privatiseringen sker bland annat i syfte att
finansiera en utbyggd kommunal infrastruktur, for vilken
behovet &r stort i Sankt Petersburg dven i relation till
andra ryska stédder.

Mot bakgrund av bland annat en starkt vdxande ekono-
mi, stor brist pa hogkvalitativa verksamhetslokaler, ett
starkt politiskt stdd, samt en vaxande tilltro till det ryska
legala systemet har intresset for kommersiella fastigheter
stadigt okat de senaste aren.






Verksamheten

Affirsidé samt 6vergripande mal och
strategi

Foretagets affarsidé ar att forvarva, utveckla, hyra ut och
forvalta fastigheter i Sankt Petersburg, Ryssland, med
fokus pa kommersiella lokaler av hogsta klass i attraktiva
ldgen som darmed positivt bidrar till hyresgasternas
affarsverksamhet.

Foretaget har som mal att bli ett ledande fastighets-
bolag i Sankt Petersburg-regionen inom sitt segment.

Strategin ar att identifiera fastigheter med stor poten-
tial i Sankt Petersburgs centrala delar, skapa lamplig for-
varvsstruktur och forvdarva samt renovera till bdsta pris.
Efter renovering erbjuds kommersiella lokaler (foretrades-
vis kontors- och butikslokaler) av hogsta klass till hyres-
gdster som soker bdsta mojliga lokaler i attraktiva ldgen
och ar villiga att betala for sadana.

Forvarvsstrategin ar fokuserad pa objekt dar Ruric kan
tillfora stort foradlingsvdrde och genomfors genom att
Ruric drar nytta av informationsbrist pa den lokala fastig-
hetsmarknaden och en ineffektiv kapitalmarknad for att
identifiera och genomfora forvary till attraktiva priser.
Detta mojliggors genom stark lokal narvaro och god for-
ankring bland marknadsaktdrer och myndigheter.

Finansiella mal

Ruric har som madl att generera en avkastning pa eget
kapital pa minst 20 procent vid en konservativ belanings-
niva samt att erhalla direktavkastning fran fastighetsbe-
standet (hyresintdkter minus driftskostnader i férhallande
till investering) pa minst 15 procent.

Uthyrningsbar
Adress yta?
Fontanka 13 2915
9-aya V.0. Linia 34 6 688
Sredny Prospekt 36/40 4907
UL. Dostoyevskovo 19/21 fas 1 2 957
UL. Dostoyevskovo 19/21 fas 2 2994
Apraksin Dvor 15/16/33 (&gs till 65%) 20 000
Fontanka 57 21000

UL. Glinki 2/Moika 96 130 000-135 000

Maluppfyllelse

Avkastning pa eget kapital skall ses over lite ldngre per-
spektiv @n den korta tid som Ruric @n sa lange funnits. De
fardigstallda fastigheterna genererar tillsammans initialt
knappt 16 procent direktavkastning i férhallande till total
investering.

Fastighetsbestand
2006 praglades av en kraftig tillvaxt i Rurics fastighets-
bestand. Det bokférda vardet for fastigheterna 6kade fran
281,2 MSEK till 1 254,9 MSEK varav 337,5 MSEK avsag nya
forvarv och 466,9 MSEK investeringar i befintliga fastig-
heter. Den totala byggnadsytan forvdntas efter avslutad
ombyggnad och renovering att uppga till c:a 225 000
kvm varav c:a 191 000 kvm berdknad uthyrningsbar yta.
Ruric dger vid periodens utgang sju fastigheter i cen-
trala Sankt Petershurg. Det bokfdorda vardet av fastighets-
bestandet har utvecklats enligt nedan under aret:

Ingédende balans 281,2
Forvarv (2 st) 337,5
Investeringar i egna fastigheter 466,9
Forsédljning (1 st) -10,6
Uppskrivning 182,6
Avskrivningar -2,7

Utgaende balans 1254,9

Forvaltningsportfdljen
Under slutet av aret har tre kontorsbyggnader samt del av
butikshyggnad fardigstdllts med uthyrningsbar yta om c:a

Bedomt arligt
hyresviarde MSEK® Status
13,5 Fardigstalld
19,0 Fardigstalld
13,4 Fardigstalld
7.7 Fardigstalld
7,8 Q2 2007
84,0 Q4 2006-Q3 2007
88,0 Q4 2008
2 2010-2011

191 461

1) Efter planerad om- och tillbyggnad.
2) Del av yta (ldgenheter) kommer att séljas.
3) Vid full uthyrning.



14 200 kvm. Den fardigstdllda uthyrningsbara ytan var
vid drets slut c:a 18 300 kvm (3 100), vilket betyder att
Ruric fran och med 2007 kommit in i ett forvaltnings-
skede for del av fastighetsbestandet. For organisationen
innebdr det nya utmaningar att ta hand om hyresgaster
och kostnadseffektivt skdta om forddlade fastigheter och
pa sa satt kontinuerligt 6ka direktavkastningen.

Uthyrning

Efterfrdgan pa hogkvalitativa lokaler i Sankt Petersburgs
A-ldgen @r stor. Rurics bestand av saval fardigforadlade
fastigheter som projektfastigheter ar lokaliserade i sada-
na ldgen att den ekonomiska uthyrningsgraden bor vara i
det ndrmaste 100 procent. Rurics strategi att dga fastig-
heter av hogsta klass, innebar att bolaget vander sig till
lite storre, ibland internationella, hyresgaster, vilket ock-
sa innebdr att det kan bli en viss fordrojning mellan far-
digstdllande och inflyttning.

Av Rurics fardigstallda yta om 18 300 kvm var 14 100
kvm (3 100) kontrakterade vid drsskiftet. Av den férdig-
stdllda outhyrda ytan har 840 kvm kontrakterats efter
arets utgang, bland annat av IBM. Harutgver har ytterli-
gare drygt 2 000 kvm butiksyta kontrakterats avseende
annu ej fardigstallda ytor. Dessa kommer att vara klara for
hyresgastanpassning forst i sommar. Hyresnivaerna for
uthyrd yta ligger i intervallet 300-732 USD/kvm och ar,
ddr de hogsta avser butiksytor i Apraksin Dvor-omradet.

Tabellen nedan beskriver fastighetshestandet sasom
det planeras att fardigstallas.

Fastighetsbestand efter fardigstéllande

Verksamheten

Projektportfdljen

I Ryssland ar det vanligt att fastighetsaffarer med offent-
liga organ gdrs upp i form av ett investeringsavtal, dar
rattigheterna till fastigheten tillfaller koparen forst efter
det att koparen uppfyllt vissa dtaganden gentemot salja-
ren eller avseende fastigheten.

I Apraksin Dvor-omradet, som &r en centralt beldgen
och mycket livfull handelsplats, har Ruric tecknat ett
investeringsavtal som ger bolaget rattigheterna till tva
fastigheter av framst butikskaraktdr. Den totala investe-
ringen bedoms uppga till 415 MSEK, inklusive utnyttjande
av option att forvdrva aterstdende 35 procent, och vara
fardigstalld till tredje kvartalet 2007. Hyresnivaerna i
omradet uppgar till 300-900 USD/kvm for butiker och
250-400 USD/kvm for kontoren, med de hdgsta hyrorna
pa bottenplan och sedan minskande pa dvre vaningspla-
nen.

Langs Fontanka-floden i direkt anslutning till Apraksin
Dvor-omradet ligger Rurics senaste forvadrv fran augusti
2006, med adress Fontanka 57. Fastigheten, som dr en
finansiell lease, berdknas fa en uthyrningsbar yta om drygt
21 000 kvm. Det pagar for ndrvarande ett arbete med att
utvardera vilken mix av lokaltyper som skall inrymmas i
denna vackra och ypperligt val beldgna fastighet.

Exploateringsfastigheten Moika/Glinki

Ruric har dven ingatt ett investeringsavtal avseende
exploateringsratten till Moika/Glinki. Inklusive planerad
exploatering av denna fastighet, innebdr investeringen
att Rurics totala fastighetsinnehav baserat pa byggnads-
yta kommer att mer dn tredubblas.

Total

Forvarvs-  byggnads- Varav Varav  Varav Varav Varav
Fastighet datum yta kvm Totalt kontor  butiker bostadder lager garage  ovrigt
Fontanka 13 2004-11-12 3771 2915 2915
9-aya V.0. Linia 34 2005-02-22 8 141 6 688 5896 677 115
Sredny Prospekt 36/40 2005-05-11 5184 4907 3622 1285
UL. Dostoyevskovo 19/21Y 2004-12-10 6957 5951 5951
Apraksin Dvor 15/16/33? 2005-12-14 25000 20 000 2000 17 000 1000
Fontanka 57% 2006-08-15 25500 21000 7000 11000 3000
UL. Glinki 2/Moika 96 2006-05-01 150000 130000 9000 27000 56 000 30000 8000
Summa 224553 191461 36384 56962 56 000 1115 33000 8000

1) Ytangivelser avser ytor efter slutford tillbyggnad (slutet av kvartal 2, 2007).

2) Efter slutford tillbyggnad (yta dock beroende pa slutligt bygglov) samt baserat pa att en option pa att forvdrva resterande 35 procent av Apraksin Dvor 15/16/33 utnyttjas.
3) Total byggnadsyta inkluderar planerad expansion efter om- och tillbyggnad. Den forvarvade byggnadsytan uppgar till 18 356 kvm. Uthyrningsbar byggnadsyta antas utgdra 85

procent av total byggnadsyta.

4) Total byggnadsyta inkluderar planerad expansion efter om- och tillbyggnad. Den férvdrvade byggnadsytan uppgar till 47 000 kvm. Uthyrningsbar byggnadsyta antas utgéra 90
procent av total byggnadsyta. Ovrig yta avser hotell, restauranger, gym, utstallningshall med mera.
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Verksamheten

De ataganden som Ruric iklatt sig dr omfattande i rela-
tion till det initiala forvarvsbeloppet och inkluderar bland
annat omlokalisering av nuvarande verksamhet. Omlokali-
seringen innebdr att Ruric ansvarar for finansiering av
nybyggnation i egen regi pa annan plats. Det initiala for-
varvsbeloppet uppgick till c:a 90 MSEK. Tillsammans med
samtliga dtaganden enligt investeringsavtalet bedoms
investeringen i exploateringsrdtten, det vill sdga investe-
ringen exklusive kostnader for projektering och exploate-
ring av fastigheten, uppga till c:a 540 MSEK.

Moika/Glinki &r ett relativt omfattande kvarter, drygt
3 hektar, i centrala Sankt Petersburgs vastra del som har
tillhort den ryska armén. Pa omradet, med en total bygg-
nadsyta om c:a 47 000 kvm, finns ett flertal universitets-
byggnader som har anvants for utbildning av ryska office-
rare samt bostdder och logement for de studerande. I
Ovrigt bestar omradet framst av 6ppna gardar som gar att
bebygga.

Moika/Glinki ligger i ett vackert omrade dar det framst
gar att finna bostadshus och kulturella institutioner.
Intill den 6stra sidan ligger en allmén park och norrsidan
vetter mot Moika-kanalen. Védst om och i direkt anslut-
ning till Moika/Glinki ligger Mariinsky teatern, en av
Rysslands viktigaste kulturella scener. Dar genomfors en
satsning med en tillbyggnad i tva etapper som kommer
att 6ka genomstromningen och attraktionskraften ytterli-
gare i detta omrade. Ruric betraktar den véstra delen av
Sankt Petersburgs stadskdrna som mycket intressant mot
bakgrund av flera nybyggnationer. Nyligen privatiserades
ett stort omrade, New Holland, som ligger nordvast om
Moika/Glinki. Avsikten dr att detta omrdde skall exploate-
ras, vilket kommer att resultera i ett antal nya hotell,
butiker och utstallningslokaler. Aven infrastrukturen
kommer inom en snar framtid att férbattras da, enligt
uppgift fran staden, en tunnelbanestation kommer att
anldggas, med en uppgéng i ndrheten av Moika/Glinki.
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Ruric kommer ha méjlighet att riva stora delar av de
befintliga byggnaderna da endast ett par mindre fristaen-
de byggnader dr minnesmarkta. Betrdffande byggratter
for utdkning av den totala ytan ar Rurics bedémning att
en utdkning med upp till c:a 100 000 kvm kommer att
medges. Detta kommer att ske, dels genom en exploate-
ring av de obebyggda ytorna, dels genom att nya byggna-
der med fler vaningar ersdtter befintliga byggnader. Flj-
aktligen planeras den totala ytan uppga till c:a 150 000
kvm. Hur stor andel av denna yta som kommer att vara
forsdljnings- eller uthyrningsbar ar beroende pa vilken
typ av fastigheter som byggs. Preliminért uppgar den
uthyrningsbara ytan till 130 000-135 000 kvm.

Ruric har dnnu inte i detalj faststallt vilken typ av fas-
tigheter som exploateringen ska komma att avse. Detta
slutgiltiga beslut kommer att féregas av noggrant genom-
forda analyser, bland annat med avseende pa faktorer
sasom kostnad for exploatering, utveckling av hyresniva-
er for olika typer av fastigheter och lamplig riskniva pa
den totala fastighetsportfoljen. Med hansyn till fastighe-
tens beldgenhet dr det dock sannolikt att en icke ova-
sentlig andel bostader kommer att byggas samtidigt som
andelen kontor bedéms bli relativt liten. Aven parkering,
hotell och butiker kommer att inga.

Till foljd av att den planerade exploateringen dnnu inte
har konkretiserats i detalj, 4r den bedémda kostnaden for
kommande ombyggnation mycket osdker. En prelimindr
uppskattning av denna kostnad uppgar till omkring
2 000 MSEK. Den totala kostnaden ar dessutom beroende
av exploateringens omfattning, vilken annu ej ar slutli-
gen faststdlld. Baserat pd denna beddmning skulle den
totala investeringen, inklusive initialt forvarvsbelopp
samt kostnaden for ataganden och exploatering, under-
stiga 20 000 SEK/kvm for den totala ytan.

Projektering och planering har natt detaljerat koncept-
stadium och forvantas dverga till projekt och byggupp-
handling senast kvartal tre 2007. Styrelsens prelimindra
beddmning &r att om- och tillbyggnationen av Moika/
Glinki kommer att paborjas under andra halvaret 2007
och fortgd under minst tva-tre ars tid.



Vardering

Fastighetsbestandet har varderats per 31 december 2006
av varderingsinstitutet AVERS Valuation Center. Varde-
ringen framgar av nedanstaende tabell.

Varderingsmetod

For faststdllande av marknadsvardet av fastigheterna har
genomsnittet av tre olika varderingsmetoder anvénts
(utom i fall dar skalig anledning funnits att uteldmna
nagon metod):

Kassaflodesmetoden - anviands for att berdkna vardet av
en fastighet genom att diskontera berdknade framtida
kassafloden fran fastigheten;

Denna metod innebdr:

I Prognosticera fastighetens anvandning inom den prog-
nosperiod som bestdmts av vdrderingsmannen;

I Estimering av framtida forsaljningspris i slutet av prog-
nosperioden (slutvarde);

I Nuvérdesberdkning av det periodiska nettokassaflodet
och slutvérde till dagens penningvarde.

Verksamheten

Kostnadsmetoden - &r baserad pa ateruppbyggnadsprin-
cipen, det vill sdga att en rationell kopare inte betalar
mer for en fastighet dn vad det kostar att bygga en lik-
nande inom rimlig tid.

Vérdet av en fastighet vid anvdandande av kostnads-
metoden berdknas som summan av dganderatten till
byggnaden (byggnadskomplex) och dganderatten (eller
hyresratten/tomtratten) till marken;

Ortsprismetoden innebar att jamforelser gors med direkt
jamforbara kop och forsdljningar som dgt rum inom en
rimlig tid. Vérdet bestdms salunda till vad en typisk kopa-
re av fastighet med liknande kvalitet och anvandbarhet
skulle betala.

Bedomt
Fastighet marknadsvarde MUSD Kommentar
Fontanka 13 17,6
9-aya V.0. Linia 34 22,5
Sredny Prospekt 36/40 18,3
UL. Dostoyevskovo 19/21 18,7 inklusive utbyggnad
Apraksin Dvor 15/16/33 18,6Y enligt ursprungligt investeringsavtal och i befintligt skick, under ombyggnation
Fontanka 57 29,2
UL. Glinki 2/Moika 96 125,0
Summa 249,9

1) Vérdet beddms av styrelsen vara avsevart hogre vid fardigstallande.
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Styrelse och ledning

Nils Nilsson

Collonge-Bellerive, Schweiz, fodd
1961.

Styrelseordforande, invald i styrelsen
2004.

(Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelse-
medlem i Nordnet Holding AB, Nord-
net Family AB, Nordnet Bank AB,

11 Real Asset Fund AB, Malka Oil AB
samt Director i Bellatin SaRL, Luxem-
burg och Hun Research PTY LTD, Singapore.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Grundare, styrelsemedlem
och VD Orc Software AB.

Aktier i Ruric: 120 000 aktier av serie A via dgarandel i Cancale
Forvaltnings AB.

Teckningsoptioner i Ruric: 15 000 teckningsoptioner av serie
2006/2007 A via dgarandel i Cancale Forvaltnings AB.

Tom Dinkelspiel

Saltsjobaden, fodd 1967.
Styrelseledamot, invald i styrelsen
2004.

Ovriga nuvarande uppdrag:

VD E. Ghman J:or Fondkommission
AB, VD och koncernchef Ohmangrup-
pen samt styrelsemedlem i koncernen
ingaende bolag. Styrelsemedlem i
Chevrone AB, KOGMOT AB, Konsument-
kredit i Sverige AB, MPS Holding AB, 11 Real Asset Fund AB och
Svenska Fondhandlareforeningen. Styrelsesuppleant i
Gummesson Gruppen AB.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Styrelsemedlem i Svenska
Fondhandlareféreningens Service AB, Rebbur AB och Brunnswick
Emerging Markets AB.

Aktier i Ruric: 4 606 aktier av serie B.

Teckningsoptioner i Ruric: 500 teckningsoptioner av serie
2006/2007 B.

Jens Engwall

Stockholm, fodd 1956.
Styrelseledamot, invald i styrelsen
2006.

Ovriga nuvarande uppdrag: Tengbom-
gruppen AB, Kungsleden AB, Vasallen
AB, FastPartner AB, Chengde Intres-
senter AB, Runsvengruppen AB ordf6-
rande, North European Properties Ltd
ordférande, Reinhold Polska AB.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: D och styrelsemedlem i
Kungsleden AB samt i Kungsleden-koncernen ingaende bolag.

Aktier i Ruric: 0.

Teckningsoptioner i Ruric: 7 000 teckningsoptioner av serie
2006/2009.
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Gert Tiivas

Tallinn, Estland, fodd 1973.
Styrelseledamot, invald i styrelsen
2006.

Ovriga nuvarande uppdrag: Direktor i
East Capital. Styrelsemedlem i Arco
Varavalitsemise AS, AS Baltika, Cantik
Enterprises Ltd., Pervomayskaya Zarya
Ltd., Tallinn Stock Exchange och TEO
LT AB.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Styrelsemedlem i NOREX
Alliance, Estonian CSD samt OMX, Baltic News Service.

Aktier i Ruric: 0.

Teckningsoptioner i Ruric: 0.

Ulrika Hagdahl

Lidingd, fodd 1962.

Suppleant, invald i styrelsen 2004.
Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelse-
medlem och VD i Cancale Forvaltnings
AB, Nils Arousell Nilsson AB, Lannion
AB och Baltenergo AB. Styrelsemedlem
i IFS AB. Av dessa bolag ar Ulrika Hag-
dahl deldgare i Cancale Forvaltnings
AB, Lannion AB och Baltenergo AB.
Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Styrelsemedlem i Orc Soft-
ware AB, Orc Exnet AB, Protect Data AB samt IP-Only AB.

Aktier i Ruric: 120 000 aktier av serie A via dgarandel i Cancale
Férvaltnings AB.

Teckningsoptioner i Ruric: 15 000 teckningsoptioner av serie
2006/2007 A via dgarandel i Cancale Férvaltnings AB.

Harald Kjessler

Saltsjébaden, fodd 1963.

Suppleant, invald i styrelsen 2004.
Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelse-
medlem i E. Ohman J:or Fondkommis-
sion AB och X5 Music Group AB samt
VD och styrelsemedlem i Konsument-
kredit i Sverige AB.

Inga tidigare uppdrag de senaste fem
aren.

Aktier i Ruric: 1 900 aktier av serie B.

Teckningsoptioner i Ruric: 3 700 teckningsoptioner av serie
2006,/2007 B.



Ledande befattningshavare
Thomas Zachariasson

Djursholm, fodd 1963.

Verkstdllande direktor.

Tilltradde 2004.

Aktier i Ruric: 6 900 aktier av serie B.
Teckningsoptioner i Ruric: 50 800.

Leonid Polonski

Sankt Petersburg, fodd 1946.
Chief Operating Officer.
Tilltradde 2006.

Aktier i Ruric: 0.
Teckningsoptioner i Ruric: 0.

Ovriga nuvarande uppdrag: Inga.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Styrelseordférande i ELf

Group, Sankt Petersburg.

Styrelse och ledning

Anders Larsson
Stockholm, fodd 1964.
Chief Financial Officer.
Tilltradde 2007.

Aktier i Ruric: 116 aktier av serie B.
Teckningsoptioner i Ruric: 4 000.
Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelsemedlem i FastProp Holding AB.

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: Chief Financial Officer och
Vice VD i FastPartner AB.

Revisor

Bjorn Fernstrom

Taby, fodd 1950.

Huvudansvarig revisor

Ernst & Young

Jakobsbergsgatan 24

103 99 Stockholm

Auktoriserad revisor och ledamot i FAR.
Revisor sedan 2004.

Ledande befattningshavare frdn vinster: Anders Larsson, Thomas Zachariasson och Leonid Polonski.
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Forvaltningsberattelse 2006

Styrelsen och verkstdllande direktdren for Russian Real Estate Investment Company AB avger hdrmed

féljande drsredovisning och koncernredovisning.

Alla belopp redovisas, om inte annat anges, i tusentals kronor (TSEK).

Verksamheten

Affarsidé samt dvergripande mal och strategi
Foretagets affarsidé ar att férvarva, utveckla, hyra ut och
forvalta fastigheter i Sankt Petersburg, Ryssland, med
fokus pa kommersiella lokaler av hogsta klass i attraktiva
ldgen som ddrmed positivt bidrar till hyresgdsternas
affarsverksamhet.

Foretaget har som mal att bli ett ledande fastighets-
bolag i Sankt Petersburg-regionen inom sitt segment.

Strategin dr att identifiera fastigheter med stor poten-
tial i Sankt Petersburgs centrala delar, skapa l@mplig for-
varvsstruktur och forvdarva samt renovera till bdsta pris.
Efter renovering erbjuds kommersiella lokaler av hdgsta
klass (foretradesvis kontors- och butikslokaler) till hyres-
gdster som soker basta majliga lokaler i attraktiva ldgen
och ar villiga att betala for sadana.

Forvarvsstrategin ar fokuserad pa objekt dar Ruric kan
tillfora stort foradlingsvarde och genomfors genom att
Ruric drar nytta av informationsbrist pa den lokala fastig-
hetsmarknaden och en ineffektiv kapitalmarknad for att
identifiera och genomféra forvary till attraktiva priser.
Detta mdjliggdrs genom stark lokal ndrvaro och god for-
ankring bland marknadsaktdrer och myndigheter.

Finansiella mal

Ruric har som mal att generera en avkastning pa eget
kapital pa minst 20 procent vid en konservativ belanings-
niva samt att erhdlla direktavkastning fran fastighetsbe-
standet (hyresintakter minus driftskostnader i férhallande
till investering) pa minst 15 procent.

Fastighetsbestand

Ruric dger vid periodens utgang sju fastigheter i centrala
Sankt Petersburg, varav tre dr i stort sett fardigstallda, i
en pagar en tillbyggnad av befintlig fastighet, och i res-
terande tre pagdr projektering och/eller renovering/
ombyggnad. Fastighetshestandet har utvecklats enligt
nedan under aret:
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Ingaende balans 281,2
Forvary (2 st) 337,5
Investeringar i egna fastigheter 466,9
Forsaljning (1 st) -10,6
Uppskrivning 182,6
Avskrivningar -2,7

Utgaende balans 1254,9

Forvarv/Investeringar

Under aret har Ruric, i bolagsform, forvérvat tva fastighe-
ter och 50 procent av en sedan tidigare halftendgd fastig-
het for tillsammans 337,5 MSEK.

Den storsta enheten dr Moika/Glinki som Ruric genom
ataganden uppgdende till c:a 540 MSEK forvarvat i april
2006. Moika/Glinki utgdr ett kvarter i centrala Sankt
Petersburg. Kvarvarande ataganden enligt investeringsav-
talet uppgick per 31 december 2006 till c:a 200 MSEK for
att kunna hdvda dganderdtten till fastigheten.

Ruric har dven, i bolagsform, forvdrvat en fastighet pa
adressen Fontanka 57. Tillgangen dr en 48-arig nyttjan-
derdtt och har klassificerats som finansiell lease (se not
11). Kopeskillingen uppgick till c:a 150 MSEK.

Resterande del i den tidigare halftendgda fastigheten
Griffon House har forvarvats for 47 MSEK under aret. Dar-
med dger Ruric 100 procent av bolaget.

Pagaende arbeten i eget bestand

Under 2006 har 466,9 MSEK investerats i renoverings-

och ombyggnadsarbeten, varav c:a 252 MSEK utgdrs av
ersattningsbyggnationen inom Moika/Glinki-projektet

och c:a 215 MSEK inom 0vrigt eget bestand.

Forsdljning

Ruric har for 11,9 MSEK salt kontorsytan om 340 kvm pa
adressen Nevsky Prospekt 11. Forsdljningspriset Gversti-
ger anskaffningsvardet med 1,8 MSEK. Vinsten efter
avdrag for forsdljningsomkostnader enligt resultatrak-
ningen uppgar till 1,2 MSEK.



Uppskrivning av vdrde

Under det tredje kvartalet skedde en uppskrivning med
182,6 MSEK i enlighet med styrelsens beslut. Till stod for
denna uppskrivning inhdamtade bolaget oberoende vérde-
ringsutlatande av fastigheterna i koncernen. Uppskriv-
ningen redovisades enligt gdllande redovisningsregler
direkt mot eget kapital genom avsdttning till uppskriv-
ningsfond med beaktande av uppskjuten skatt.

Mot bakgrund av marknadsutvecklingen bedomer Rurics
styrelse att vardet for bestandet har Gkat ytterligare
under fjarde kvartalet. Nagon ytterligare uppskrivning har
dock inte bokforts. Det bokforda vérdet av fastigheter
uppgick den 31 december 2006 darfor till 1 254,9 (281,2)
MSEK.

Projektportfolj

Den totala byggnadsytan for bestandet kommer efter
avslutad ombyggnad och renovering att uppga till c:a
225 000 kvm varav c:a 191 000 kvm berdknad uthyrnings-
bar yta.

Fardigstallda ytor

Fardigstalld uthyrningsbar yta uppgick vid utgangen av
2006 till c:a 18 300 kvm (3 100), varav c:a 14 100 kvm
(3 100) var uthyrda eller kontrakterade for snar inflytt-
ning. Outhyrd yta om 4 200 kvm fardigstdlldes precis vid
arsslutet och av denna yta har 840 kvm kontrakterats
efter arets utgang. Hyresnivaerna for uthyrd yta ligger i
intervallet 2 650-5 150 kr per kvm och ar.

Bolagsstruktur
Sverige

Forvaltningsberattelse 2006

Flerarsoversikt
Rakenskapsaret 2006 ar bolagets tredje rakenskapsar.

Koncernen
2006 2005 2004
Nettoomsattning, MSEK 16,6 10,4 0,0
Resultat efter skatt, MSEK -76,7 -16,8 -2,0
Balansomslutning, MSEK 1506,9 469,2 239,7
Soliditet, procent 45,2 47,3 99,7
Antal anstallda i medeltal 25 9 4

Organisation

Bolaget har en bolagsstruktur dar principen ar att varje
forvarvad fastighet skall dgas av ett ryskt bolag (ett sepa-
rat bolag for varje enskild fastighet) som i sin tur dgs av
ett svenskt dotterbolag (ett separat bolag for varje enskild
fastighet) till moderbolaget Russian Real Estate Invest-
ment Company AB. Detta ger en hdg grad av flexibilitet
vid framtida eventuella avyttringar.

Russian Real Estate Investment Company AB dr moder-
bolag i en koncern som vid drets slut bestod av sju svens-
ka dotterbolag, med i sin tur sju heldgda ryska dotterbo-
lag och ett deldgt cypriotiskt dotterbolag, samt tva av
moderbolaget heldgda ryska bolag varav det ena ar ett
forvaltningsholag. Bolagen har sina sdten i Stockholm
samt Sankt Petersburg och Nicosia. Moderbolagets filial-
kontor i Sankt Petersburg ar under avveckling. Filialkon-
toret hanterade renoverings- och ombyggnadsprojekt,
samt uthyrning och drift av fastighetsbestandet. Alla
hyresgdstrelaterade arbetsuppgifter har under 2006 Gver-

Russian Real Estate Investment Company AB (publ)

Agarbolag
Ruric Ruric Ruric Ruric
(Sweden) 1 AB DVA AB TRI AB Chetire AB
Ryssland

Fastighetsdagande bolag

LLC Ruric 1 LLC Ruric 2 LLC Ruric 3 LLC Ruric 4 LLC Inkom LLC Glinky 2 LLC Litera ZAO Grifon

Ruric Ruric
Shest AB Syem AB

Projekt- och
byggledning

LLC
Tekhnostroi

LLC Crocus

Fontanka 13 9-aya V.0. Sredny Pro-

Linia 34 spekt 36/40

Apraksin Dvor
15/16/33

UL. Glinki 2/ Fontanka 57

Moika 96

UL. Dostoyev-
skovo 19/21

Ledningsfunktion for lokala bolag

LLC Ruric Management
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forts fran filialen till det heldgda dotterbolaget LLC Ruric
Management.

Koncernen hade vid utgédngen av rakenskapsparet 44
anstdllda, varav en vid moderbolagets filialkontor i Sankt
Petersburg, 42 i 6vriga ryska dotterbolag i Sankt Peters-
burg samt en vid moderbolagets huvudkontor i Stock-
holm.

Ruric har valt att skapa en egen organisation for pro-
jekt- och byggledning med ansvar for koncernens mycket
omfattande fastighetsprojekt i dotterforetaget LLC Tekh-
nostroi. Detta har bedémts som betydligt mer kostnadsef-
fektivt, samt ger bolaget en vdsentligt mycket battre kon-
troll Gver sina ataganden.

Leonid Polonski har darfor utsetts till ny chef for hela
den ryska verksamheten och Chief Operating Officer i kon-
cernen och dr medlem i bolagets verkstdllande ledning.
Leonid har sedan varen 2006 ansvarat for Moika/Glinki-
projektet.

I moderbolaget har tjanster avseende ekonomi, admi-
nistration och juridik under aret hyrts in externt. Fran
och med den 15 februari 2007 har Anders Larsson tilltratt
som CFO vid moderbolaget i Stockholm.

Styrelsens arbete
Styrelsen bestod vid arets utgang av fyra ordinarie leda-
moter samt tva suppleanter.

Sammantrdden skall, utover konstituerande styrelse-
sammantrade, hallas minst fyra ganger per kalenderar.
Under 2006 holls 20 sammantrdden, varav tre dgde rum i
Sankt Petersburg. Styrelsens arbete fokuserades framst pa
bolagets fortsatta uppbyggnad, beslut om fastighetsin-
vesteringar och finansiering av dessa.

Styrelsens arbete samt ansvarsfordelningen mellan sty-
relse och verkstdllande direktor regleras i en arbetsord-
ning som uppdateras arligen.

Agarforhallanden
Russian Real Estate Investment Company AB (“Ruric”)
startade sin verksamhet i april 2004.

Grundarna E. Ghman J:or AB, Cancale Forvaltnings AB
och East Capital dger tillsammans bolagets samtliga
664 000 st A-aktier samt darutover 411 600 B-aktier. Det
sammanlagda aktieinnehavet representerade 66,3 procent
av rostvdrdet vid drets utgang. Resterande 3 588 570
B-aktier representerade 33,7 procent av rosterna. Bolaget
hade vid utgangen av aret 1 236 dgare.
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Resultatutveckling

De intdktsforda hyrorna for koncernen omfattar byggna-
derna pa adresserna 9-aya V.0. Linia 34 och Sredny Pro-
spekt 36/40, hela nuvarande byggnaden pa adressen ul.
Dostoyevskovo 19/21, fardigstalld del av Apraksin Dvor
15/16 samt den nu avyttrade kontorsytan pd adressen
Nevsky Prospekt 11 och uppgick till 16,6 (10,4) MSEK.

Ovriga fastigheter genomgick renoverings- och
ombyggnadsarbeten och innehdll ingen dnnu uthyrnings-
bar yta. Pagaende renovering och ombyggnation gar i
stort sett planenligt, med vissa smarre forseningar i slut-
forandet vilket inneburit att hyresintakterna blivit ndgot
ldgre @n forvantat under aret.

For 2006 uppvisar darfor koncernen ett negativt rorel-
seresultat om -36,0 (-10,5) MSEK. Finansnettot uppgick
till -32,8 (-3,9) MSEK. Resultatet efter skatt uppgick for
2006 till 76,7 (~16,8) MSEK. Arets resultat har paverkats
med 2,3 (5,7) MSEK hanforligt till valutakursdifferenser.

Skatt

Ruric betalar inkomstskatt i Ryssland med nominellt

24 procent pa taxerad vinst. De ryska skattereglerna fore-
skriver ocksa att utlandska foretag inte skall undandra
vinstmedel fran beskattning genom aggressivt uttag via
koncernlan. Darfor finns s k “Thin Capitalization Rules”
vilka foreskriver att delar av de ryska dotterforetagens
rantekostnader utdelningsbeskattas (15 procent), om
egetkapitalandelen understiger 25 procent.

Fastighetsskatt

Fastighetsskatt utgar med 2,2 procent pa bokfort varde i
de ryska dotterforetagen. Fran det bokforda vardet dras
vissa aktiverade kostnader sasom aktiverad rdnta och vis-
sa andra kostnader for externa konsulter, till exempel
arkitekter. Normalt raknar man i Ryssland med att c:a

70 procent av bokfort varde belastas med fastighetsskatt.

Kassaflode, likviditet och finansiell
stallning

Kassaflodet for rakenskapsaret uppgick till 0,4 (-24,5)
MSEK. Soliditeten uppgick vid periodens slut till 45,2
(47,3) procent. Eget kapital uppgick till 681,7 (222,1)
MSEK. Likvida medel uppgick till 152,9 (152,4) MSEK och
rantebarande skulder till 730,8 (238,3) MSEK. Arets
investeringar och rorelseunderskott har finansierats dels
av tva nyemissioner av aktier och dels genom upptagande
av ett nytt obligationslan.



Réantebdrande skulder

Rurics finansiering utgdrs av tva obligationslan och skuld
avseende finansiell leasing av en fastighet i Ryssland.
Obligationslanen &r inregistrerade vid NGM (Nordic
Growth Market).

Under andra kvartalet 2005 tillférdes bolaget ett obli-
gationslan pa 226 MSEK, med dterbetalningsdag 28 april
2008. Nominellt belopp uppgar till 250 MSEK. Lanet l6pte
utan kupongranta till och med 28 april 2006. Fran
29 april 2006 till och med aterbetalningsdagen l6per
lanet med en kupongranta om 9,0 procent per annum,
med rdnteforfallodagar 29 april 2007 och 29 april 2008.

Ytterligare ett obligationsldn har under andra kvartalet
2006 tillfort bolaget 410 MSEK, med aterbetalningsdag
16 november 2010. Nominellt belopp uppgar till 451,5
MSEK. Lanet [6per utan kupongranta till och med
16 november 2006. Fran 17 november 2006 till och med
aterbetalningsdagen (6per lanet med en kupongranta om
8,5 procent per annum, med ranteforfallodagar 16 novem-
ber 2007, 16 november 2008, 16 november 2009 och
16 november 2010.

For ndrvarande fors diskussioner med ett flertal banker
om refinansiering av den fardigstallda fastighetsportfol-
jen, till betydligt formanligare villkor.

Riskfaktorer och riskhantering
Nedan foljer en Gversikt av vdsentliga potentiella risker i
Ruric:

Finansiella risker:

Likviditetsrisk

Beaktande Bolagets forvdntade kassaflodesutveckling
samt budgeterade renoveringskostnader kommer Bolaget
framgent att behdva tillforas kapital. Misslyckande med
att erhalla ytterligare finansiering vid ratt tillfalle kan
medfora att Bolaget maste skjuta upp, minska eller avslu-
ta verksamheter eller forsdlja fastigheter till for Bolaget
ogynnsamma villkor. Ovan namnda diskussioner med ban-
ker om refinansiering syftar till att langfristigt trygga lik-
viditeten.

Réinterisk

Koncernens krediter utgors av tva obligationslan. Rante-
satserna i dessa ar bundna under lanens loptid. Inlosen-
villkoren ar inte knutna till rantenivan vid eventuell forti-
da inlosen varfor inte nagon ranterisk foreligger.

Forvaltningsberattelse 2006

Koncernen tillgodohavande forvaltas pa rantebarande
bankkonton. Réntenivan pa dessa foljer marknadsnivaer-
nas svangningar.

Kreditrisk

Motpartsrisker foreligger framst i samband med hyresav-
tal. Da bolagets verksamhet hittills framst har bestatt i
ombyggnation och renoveringsarbeten - och endast i
begransad omfattning till uthyrningsverksamhet - har
denna risk hittills varit ovdsentlig.

Kreditriskerna utgors dven av motpartsrisker i samband
med forvaltning av likvida medel. Da tillgodohavandena
placeras i svensk bankinlaning beddms dessa risker som
forsumbara.

Valutarisk/Kassaflodesrisk

Koncernens inlaning har hittills skett genom eget kapital-
dkningar och upptagande av obligationslan i SEK. Koncer-
nens nettoutflode ar i huvudsak baserat pa USD. Valuta-
exponeringen har hittills inte sdkrats.

Ovriga risker:

I Ruric verkar pa en marknad som karaktdriseras av en
politisk risk som kan komma att ha en inverkan pa
investeringsviljan.

0 Den ryska ekonomin &r kanslig for externa faktorer och
risken for finansiella kriser kan inte uteslutas.

0 Det juridiska systemet i Ryssland ar inte till fullo
utvecklat och heller inte fullt jamforbart med de vast-
europeiska systemen. Reformer av de rattsliga systemen
tenderar att ga langsamt. Sammantaget kan detta med-
fora en negativ inverkan pa Ruric. Bolaget gor regelbun-
det sa kallad legal health check for att minimera dessa
risker.

0 Fastighetsmarknaden &r ur investeringssynpunkt attrak-
tiv, vilket kan medfora att ytterligare aktdrer kommer
att etablera verksamhet. Konkurrensen om attraktiva
investeringsobjekt skulle ddrmed oka.

Handelser efter balansdagen
I Hyresavtal har tecknats med hyresgaster for inflyttning
under varen 2007:
- kontorsyta om 840 kvm pa adressen Fontanka 13 till
hyra om 4 450 SEK per kvm och ar
- butiksyta om 2 161 kvm pa adressen Apraksin Dvor
15/16 till hyra om 2 900-5 000 SEK per kvm och ar.
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I Anders Larsson har tilltratt som finansdirektor den
15 februari 2007. Anders ar medlem i bolagets verkstal-
lande ledning och kommer ndarmast fran FastPartner AB
ddr han varit vice VD och ekonomichef.

0 Avsiktsforklaring har ingatts med kopare av forséljning
av fastigheten pa ul. Dostoyevskovo 19/21.

1 Vid sammantrdde den 1 mars 2007 beslutade styrelsen
att kalla till extra bolagsstdmma den 22 mars 2007 vid
vilken det fattades beslut om nyemission av 1 554 723
aktier varvid tre gamla aktier berattigar till tecknande
av en ny aktie till en teckningskurs av 260 kronor.

Framtidsutsikter

Det &r Bolagets forvdntan att Sankt Petersburg dven
framover kommer att uppvisa en positiv utveckling i
manga avseenden, genom sin geografiska beldgenhet och
genom sin roll som Rysslands andra storsta stad. Natur-
ligtvis dr detta avhangigt den 6vergripande ekonomiska
utvecklingen och den politiska situationen i landet i
stort.

Fastighetsmarknaden i Sankt Petersburg &r inte helt
transparent vilket forsvarar en kvantifiering av tillgang-
liga ytor, efterfragan, uthyrningsgrad, hyresnivaer och
vardetillvaxt. Det dr dock styrelsens och den verkstdllan-
de ledningens bedomning att marknaden kommer att
karaktdriseras av fortsatt obalans mellan efterfragan och
utbud for kontors- och butikslokaler av hog standard,
samt att Ruric genom sin starka lokala forankring kommer
att kunna agera framgangsrikt i denna miljo.

Moderbolaget

Moderbolaget omfattar den centrala ledningen i Stock-
holm, med ansvar for 6vergripande ledning av verksamhe-
ten samt finansiering. Under andra kvartalet har en omor-
ganisation av Ryssland-verksamheten pabdrjats varvid de
flesta tidigare anstéllda vid filialen i S:t Peterburg numera
ar anstallda i olika ryska koncernbolag. Antal anstallda i
moderbolaget uppgar till 2 personer vid rapportperiodens
utgang. Av moderbolagets anstdllda fanns 1 person vid
filialkontoret i Sankt Petersburg och 1 person vid konto-
ret i Stockholm. Fran och med 1 januari 2007 finns inte
nagon anstdlld vid filialkontoret i Sankt Petersburg.

Moderbolagets omsattning under aret uppgick till
0,3 (=) MSEK. Resultat efter finansiella poster uppgick
till -94,9 (-3,4) MSEK. Valutakursdifferenser om -56,5
(16,6) MSEK har redovisats over resultatrdkningen. Inves-
teringar i materiella anldggningstillgangar under aret
uppgick till 0,1 (0,4) MSEK . Moderbolaget har under aret
forvdrvat resterande 50 procent i det ryska koncernbola-
get Griffon House vilket i sin tur dger fastigheten ul.
Dostoyevskovo 19/21. Darutover dger moderbolaget det
ryska heldgda forvaltningsholaget LLC Ruric Management.

Likvida medel vid arets utgang uppgick till 123,3
(131,1) MSEK.

Overgang till redovisning enligt IFRS
regelverket

Mot bakgrund av att noteringsavtalet med NGM (New
Growth Market) - dar bolagets obligationslan ar noterade
- foreskriver en Gvergang till redovisning enligt IFRS
regelverket kommer en 6vergang till IFRS redovisning att
ske fran och med 1 januari 2007.

Overgangen till IFRS kommer framst att berdra IAS 40 -
forvaltningsfastigheter - varvid koncernens férvaltnings-
fastigheter kommer att redovisas till marknadsvarden
samt orealiserade vinster och forluster kommer att redo-
visas over resultatrakningen.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstdmmans forfogande finns foljande fria vinst-
medel:

Overkursfond efter avdrag for emissionskostnader 390 164 694

Balanserat resultat -13 544 579
Arets forlust -97 043 277
Summa 279 576 838

Styrelsen foreslar att den balanserade vinsten i moderbo-
laget, SEK 279 576 838, balanseras i ny rdakning.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

2006-01-01- 2005-01-01-

2006-12-31 2005-12-31

Hyresintakter 1 16 571 10 426
Fastighetskostnader -42 985 -17 224
Driftsresultat 1 -26 414 -6798
Resultat vid forsaljning av fastighet 1240 -
Central administration -7729 -3438
Avskrivningar av materiella anldggningstillgdngar 11 -3059 -236
-9 548 -3674

Rorelseresultat 3,4,5 -35962 -10 472

Resultat frdn finansiella investeringar

Resultat fran andelar i koncernforetag 7 - -1 094
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 8 3824 4119
Rantekostnader och liknande resultatposter 6,9 -36 602 -6 943
-32778 -3917
Resultat fore skatt -68 740 -14 389
Skatt pa arets resultat 10 -7927 -1437
Minoritetens andel av arets resultat - -990
Arets resultat -76 667 -16 817
Resultat per aktie fore utspadning -21,48 -6,73
Resultat per aktie efter utspadning 9 P
1) Vid beaktande av utspadningseffekt avseende utestaende optioner medfor konvertering en forbéttring av resultat per aktie. I enlighet med Redovisningsradets rek dation

RR18 har darfor inget resultat per aktie efter utspadning redovisats.
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TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar 11
Inventarier, verktyg och installationer 2287 2289
Forvaltningsfastigheter 381 417 -
Pagaende fastighetsprojekt 873 481 281190
1257 185 283 479
Finansiella anldggningstillgdngar
Ovriga langfristiga fordringar 12 44 638 19671
Uppskjuten skattefordran 10 1591 663
46 229 20 334
Summa anldggningstillgangar 1303 414 303 813
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 2214 117
Ovriga fordringar 37 051 5793
Forskott till leverantor - 6 698
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 11 390 332
50 655 12 939
Kassa och bank 15 152 869 152 448
Summa omséttningstillgangar 203 525 165 388
SUMMA TILLGANGAR 1506 939 469 200



EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16
Bundet eget kapital
Aktiekapital 9 328 5000
Bundna reserver 374527 236 000
383 855 241000
Balanserad vinst/ansamlad forlust
Fria reserver 374561 -2 041
Arets resultat -76 667 -16 817
297 894 -18 858
Summa eget kapital 681 749 222 142
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld 10 49 493 -
49 493 -
Langfristiga skulder
Obligationslan 17 678 923 236 845
Ovriga langfristiga skulder 18 52 290 1437
Summa langfristiga skulder 731 213 238 282
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 8770 4160
Skatteskulder 596 850
Ovriga kortfristiga skulder 19 1581 671
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 20 33537 3095
Summa kortfristiga skulder 44 484 8776
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1506 939 469 200
Stallda sakerheter 21 Inga 7952
Ansvarsforbindelser Inga Inga



Den lopande verksamheten

Resultat efter finansnetto -68 740 -14 389
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet:

Avskrivningar 3393 236
Kursdifferenser -2 201 -5707
Kapitaliserade rantekostnader 37 106 5579
Resultat vid forsaljning av fastighet -1240 -
Finansiell leasing -3745 -
Resultat fran andelar i koncernforetag - 1094
Betald skatt -3610 -810
Kassafléde fran den lopande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital -39 037 -13 997
Forandring i rorelsekapital

Okning av fordringar -38 205 1561
Okning av leverantdrsskulder 4610 2 413
Okning av dvriga kortfristiga rorelseskulder 13520 6969
Kassaflode fran den lopande verksamheten -59 112 -3 054
Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag - 279
Forvarv av materiella anldggningstillgangar -732 191 -248 674
Avyttring av materiella anldggningstillgangar 11 900 -
Placeringar i dvriga finansiella anldggningstillgangar -27 678 -1337
Okning av kortfristiga placeringar - 481
Kassaflode fran investeringsverksamheten -747 969 -249 251
Finansieringsverksamheten

Nyemission 394 497 -
Teckningsoptioner 2998 -
Forandring av langfristiga laneskulder 410 007 227762
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 807 502 227762
Arets kassaflode 421 -24 543
Likvida medel vid arets borjan 152 448 176 991
Likvida medel vid arets slut 152 869 152 448



Finansiella rapporter

Moderbolagets resultatrakning

2006-01-01- 2005-01-01-

2006-12-31 2005-12-31

Nettoomsattning 1 280 -
Fastighetskostnader -16 589 -11789
Driftsresultat 1 -16 309 -11789
Central administration -4 157 -2 947
Avskrivningar av materiella anldggningstillgdngar 11 -117 -135
-4 274 -3082

Rorelseresultat 2,3,4,5 -20583 -14 872

Resultat frdn finansiella investeringar

Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 8 35738 12 547
Rantekostnader och liknande resultatposter 6,9 -110 067 -1114

-74 329 11 433
Resultat fore skatt -94912 -3 439
Skatt pa arets resultat 10 -2131 -
Arets resultat -97 043 -3439
Resultat per aktie fore utspadning -27,18 -1,38

1) 1)

Resultat per aktie efter utspadning

1) Vid beaktande av utspadningseffekt avseende utestaende optioner medfor konvertering en forbattring av resultat per aktie. I enlighet med Redovisning: r dation
RR18 har darfor inget resultat per aktie efter utspadning redovisats.
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TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar 11
Inventarier, verktyg och installationer 53 339
53 339
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 12,13 206 326 19 127
Fordringar hos koncernforetag 1026 953 317 410
Uppskjuten skattefordran 10 - 663
1233279 337 200
Summa anldggningstillgangar 1233332 337 540
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar 401 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 14 8566 124
8967 124
Kassa och bank 15 123 282 131 059
Summa omsattningstillgangar 132 249 131 183
SUMMA TILLGANGAR 1365581 468 723



EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16
Bundet eget kapital
Aktiekapital 9328 5000
Overkursfond 236 000 236 000
Uppskrivningsfond 138783 -
384111 241000
Balanserad vinst/ansamlad forlust
Balanserat resultat 376 620 -9 329
Arets resultat -97 043 -3439
279 577 -12769
Summa eget kapital 663 688 228 231
Langfristiga skulder
Obligationslan 17 678 923 236 845
Summa langfristiga skulder 678 923 236 845
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 202 1725
Ovriga kortfristiga skulder 19 156 412
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 20 22 612 1510
Summa kortfristiga skulder 22970 3 646
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1365 581 468 723
Stéllda sakerheter 21 Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga



Finansiella rapporter

Moderbolagets kassaflodesanalys

2006-01-01 -

2006-12-31

2005-01-01 -
2005-12-31

Den lopande verksamheten

Resultat efter finansnetto -94 912 -3 439
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet:

Avskrivningar 127 135
Kursdifferenser 56 492 -16 578
Kapitaliserade ranteintdkter och rantekostnader 19 596 1824
Kassaflode fran den lopande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital -18 697 -18 058
Forandring i rorelsekapital

Okning+/Minskning- av leverantdrsskulder -1524 1675
Okning+/Minskning- av Gvriga rérelsefordringar -8 846 823
Okning+/Minskning- av Gvriga rorelseskulder 1157 1454
Kassaflode fran den lopande verksamheten -27 910 -14 106
Investeringsverksamheten

Investeringar i dotterforetag -48 416 -459
Investeringar i intresseforetag - -
Placeringar i dvriga finansiella anldggningstillgangar -739 112 -251 168
Forvdrv av materiella anldggningstillgangar - -416
Avyttring av materiella anldgningstillgangar 159 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -787 369 -252 043
Finansieringsverksamheten

Nyemission 394 497 -
Teckningsoptioner 2998 -
Forandring av langfristiga laneskulder 410 007 226 325
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 807 502 226 325
Arets kassaflode -7777 -39 824
Likvida medel vid arets borjan 131059 170 883
Likvida medel vid arets slut 123 282 131 059
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NOTER

Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmdint

Arsredovisningen har upprittats enligt arsredovisningslagen och
Bokforingsnamndens allmdnna rad samt Redovisningsradets
rekommendationer i tilldmpliga delar enligt beskrivningar av
foretagets vdrderingsprinciper nedan.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de foretag i
vilket moderforetaget direkt eller indirekt dger aktier motsvaran-
de mer @n 50 procent av rostetalet, eller pa annat satt har ett
bestimmande inflytande Gver, enligt ARL 1 kap 4§.

Koncernredovisningen har uppréttats enligt forvarvsmetoden.
Det innebdr att forvarvade dotterbolags tillgangar och skulder
upptagits till det marknadsvérde, som legat till grund for fast-
stdllande av kopeskillingen pa aktierna. Koncernens eget kapital
omfattar moderbolagets eget kapital och den del av dotterbola-
gens egna kapital som tillkommit efter det att dessa bolag for-
vdrvats. Minoritetens andel av resultatet efter skatt redovisas
som minoritetsandel.

Samtliga utlandsverksamheter (filial samt utlandska dotter-
foretag) har klassificerats som integrerade. Resultatrdkningarna
har omréknats till genomsnittskurs for den period bolagen varit
verksamma. Monetdra poster i balansrakningen har omraknats
till balansdagskurs medan icke-monetéra poster omraknats till
anskaffningkurs. Den omrdkningsdifferens som uppstar har redo-
visats i koncernens resultatrdakning.

Intdkter
Intdkter redovisas i den omfattning det &r sannolikt att de eko-
nomiska fordelarna kommer att tillgodogoras koncernen och
intdkterna kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Hyresintdkter redovisas linjart i enlighet med villkoren som
anges i gdllande hyresavtal.

Ranteintakter redovisas i takt med att de intjdnas.

Fastighetskostnader

Fastighetskostnader utgdrs av direkta respektive indirekta fastig-
hetskostnader, sasom underhall, férsdkring och fastighetsskatt
respektive kostnader for central projektledning, legal adminis-
tration, marknadsforing av lokaler och férvaltningsarvoden.

Ldnekostnader

Lanekostnader redovisas i enlighet med alternativprincipen i
Redovisningsradets rekommendation RR21, det vill sdga lane-
kostnader som &r direkt hanforbara till inkdp, konstruktion eller
produktion av en tillgdng som med nodvandighet tar betydande
tid i ansprak att fardigstalla for avsedd anvandning skall inrdk-
nas i tillgdngens anskaffningsvérde.

Fordringar
Fordringar har upptagits till det ldgsta av nominellt varde och
det belopp varmed de berdknas inflyta.

Fordringar och skulder i utlédndsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har omraknats till
balansdagens kurs. Kursvinster och kursforluster pa rorelsens
fordringar och skulder tillfors rorelseresultatet. Vinster och for-
luster pa finansiella fordringar och skulder redovisas som finan-
siella poster.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar vérderas till anskaffningsvarde
med avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. Linjdr avskrivning tilldmpas over tillgangarnas nytt-
jandeperiod enligt foljande:

Inventarier, verktyg och installationer 3-5ar
Fastigheter 50 ar

Skatter inklusive uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt redovisas i enlighet med balansrakningsmeto-
den, innebdrande att uppskjuten skatt berdknas for pa balansda-
gens samtliga identifierade temporara skillnader mellan a ena
sidan tillgangarnas eller skuldernas skattemdssiga varden och a
andra sidan deras redovisade varden.

Uppskjutna skattefordringar redovisas for alla avdragsgilla
tempordra differenser och outnyttjade underskottsavdrag, i den
utstrackning det dr sannolikt att framtida skattepliktiga vinster
kommer att finnas tillgangliga och mot vilka de temporara diffe-
renserna eller outnyttjade underskottsavdragen kan komma att
utnyttjas.

De uppskjutna skattefordringarnas redovisade varden prévas
vid varje balansdag och minskas i den utstrdckning som det inte
ldngre ar sannolikt att tillrdckligt stor beskattningsbar vinst
kommer att finnas tillganglig for att utnyttja hela eller delar av
de uppskjutna skattefordringarna.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder berdknas med
hjdlp av de skattesatser som forvantas gdlla for den period da
fordringarna avrdknas eller skulderna regleras, baserat pa de
skattesatser (och den skattelagstiftning) som féreligger eller i
praktiken foreligger pa balansdagen.



Noter

Not 1 Segmentinformation

Koncernen
Hyresintakter och driftsresultat fordelar sig pa geografiska marknader enligt foljande:

2006 2005
Hyresintakter Driftsresultat Hyresintakter  Driftsresultat
Sverige - -12 564 - -9 161
Ryssland (inkl filial) 16 571 -13 850 10 426 2363
Summa 16 571 -26 414 10 426 -6 798

Not 2 Inkop och forsaljning mellan koncernforetag

Av arets inkop avser 0 (0) inkdp fran andra koncernbolag.

Not 3 Medelantalet anstallda

2006 2005
Antal anstallda Varav médn Antal anstéllda Varav mdn
Moderbolaget
Sverige 1 1 1 1
Ryssland (filial)
Totalt moderbolaget 6 4 9 5
Dotterbolag
Ryssland 19 11 0 0
Koncernen totalt 25 15 9 5
Not 4 Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2006 2005Y
Loner och Sociala kostnader Loneroch  Sociala kostnader
andra (varav pensions- andra (varav pensions-
ersattningar kostnader) ersdttningar kostnader)
Moderbolaget 7179 1857 4 475 1229
(480) (281)
Dotterbolag 4 466 883 _ _
)
Koncernen totalt 11 645 2740 4 475 1229

1) De anstdllda i den ryska verksamheten var under 2005 anstéllda i moderbolagets filial i Sankt Petersburg.

- 28 -



forts Not 4 — Loner, andra ersdttningar och sociala kostnader

Loner och andra ersattningar fordelade per land och mellan styrelseledmoter med flera och anstéllda

2006 2005
Styrelse och VD Styrelse och VD
(varav tantiem o.d.) Ovriga anstillda (varav tantiem o.d.) Ovriga anstillda
Moderbolaget
Sverige 3277 227 2 355 -
Ryssland (filial) - 3676 - 2120
3277 3903 2 355 2120
Dotterbolag utomlands
Ryssland - 4 466 - -
= 4 466 = -
Koncernen totalt 3277 8369 2 355 2120
2006 2005
Grundlon/ Pensions— Grundlén/ Pensions—
styrelsearvode Bonus kostnad  styrelsearvode Bonus kostnad
Styrelsens ordférande 100 - 100 -
Ovriga styrelseledamoter 300 - 200 -
Verkstdllande direktoren 1489 1103 480 1035 855 281
Ovriga ledande befattningshavare 1096 2 164 - 516 -
Summa 2 985 3267 480 1851 855 281

Ersattningar till styrelsen utgar med 400 TSEK att fordelas mellan styrelsens ledamater.

Verkstallande direktoren erhaller en fast arslon om 1 800 TSEK kronor sedan 1 juli 2006. Ut6ver fast lon erhaller verkstallande direkto-
ren prestationsbaserad arlig rorlig l6n, med ett belopp om maximalt 75 procent av fast arslon. Under 2006 har bonus utgatt med
1 103 TSEK. Verkstallande direktdren innehar 50 000 teckningsoptioner enligt incitamentsprogram. Erlagd optionslikvid har berdknats pa
marknadsmassiga villkor. Tilldelningen av teckningsoptioner beslutades pa extra bolagsstimma den 16 augusti 2006.

Verkstallande direktoren dger ratt att sdga upp anstéllningsavtalet med iakttagande av en uppsagningstid om tre manader. Bolaget
dger rdtt att sdga upp avtalet med iakttagande av en uppsdgningstid om tolv manader. Vid uppsdgning fran bolagets sida ar verkstallan-
de direktoren, utdver uppsagningslon, berdttigad till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner, eller tolv manadsléner om verk-
stallande direktoren fyllt 50 ar.

Bolaget skall gora arliga pensionsavsattningar till verkstéllande direktoren med ett belopp som motsvarar 25 procent av verkstallande
direktdrens fasta Ln. Pensionsalder for verkstillande direktoren ar 65 ar. Ar verkstillande direktéren i tjanst vid 60 ars alder har verkstil-
lande direktoren eller bolaget ratt att pakalla avgang ur tjanst varvid alderspension skall utga med 70 procent av senaste arslon. Sadan
pension utgar tills ordinarie pensionsalder intrader.



Noter

Not 5 Upplysning om revisorns arvode

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 929 226 484 226
Andra uppdrag 494 - 494 -
1423 226 978 226
Ovriga revisionshbolag
Revisionsuppdrag 203 144 - -
Andra uppdrag - - - -
203 144 - -
Not 6 Valutakursdifferenser
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Valutakursvinster 5 286 6013 4666 16 917
Valutakursforluster -3010 -306 -61158 -339
Summa 2276 5707 -56 492 16 578

I ovanstaende har valutakursforluster redovisats utgérande omrakningsdifferenser hanforliga till monetédra tillgdngar med 27 659 Tkr for
koncernen och med 500 Tkr for moderbolaget (filialen).

Not 7 Resultat fran andelar i koncernféretag

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Nedskrivning fordran minoritetsandel - -1094 - -
Summa - -1094 - -
Not 8 Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Rénteintdkter 3824 4119 35738 12 547
Summa 3824 4119 35738 12 547
Not 9 Ovriga rintekostnader och liknande resultatposter
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Rantekostnader -37 259 -5797 -51909 -10523
Kostnad i samband med upptagande av obligationslan -1 285 -5 658 -1285 -5 658
Ovriga finansiella kostnader -334 -1195 -381 -1511
Kursdifferenser 2276 5707 -56 492 16 578
Summa -36 602 -6 943 -110 067 -1114
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Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2006 2005
Aktuell skattekostnad -3355 -1189 - -
Skattedel pa koncernbidrag - - -1468 -
Uppskjuten skatt -4 572 -248 -663 -
Redovisad skattekostnad -7927 -1437 -2131 -

Skillnaden mellan koncernens skattekostnad och skattekostnad baserad pa gallande skattesats bestar av foljande komponenter:

Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2006 2005
Redovisat resultat fore skatt -68 740 -14 389 -94 912 -3439
Skatt enligt gallande skattesats i respektive land 20 757 3975 26 405 963
Skatteeffekt av kostnader som inte dr skattemassigt avdragsgilla:
Ovriga ej avdragsgilla poster 1320 -3096 - -963
Effekt av poster redovisade mot eget kapital - 1468 2068
Ej aktiverad del av arets underskott -29 341 -2 068 -29 341 -2068
Ianspréktagande av tidigare &rs aktiverade
underskottsavdrag -663 -248 -663 -
Redovisad skattekostnad -7 927 -1437 -2131 -

Nominell skattesats i Sverige - exklusive filialen - uppgar till 28 procent och i den ryska verksamheten till 24 procent.

Koncernens tempordra skillnader har resulterat i uppskjutna skattefordringar och skatteskulder avseende foljande poster:

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Uppskjutna skattefordringar
Ingdende balans 663 663 663 663
Omvardering outnytjade underskottsavdrag -663 -663 -
Ovriga temporira skillnader 1591 - - -
Utgaende bokfort virde 1591 663 - 663

Uppskjutna skattefordringar hanforliga till underskott 2005 har ej beaktats. Ej heller har underskott hanférliga till underskott 2006 i
moderbolaget beaktats.

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Uppskjuten skatteskuld
Uppskrivning av fastighet 43 604 - - -
Ovriga temporira skillnader 5 889 - - -

Utgaende bokfort varde 49 493 = = -



Inventarier, verktyg och installationer

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Ingdende anskaffningsvarden 2764 63 479 63
Inkdp 468 416 45 416
Avyttringar/Utrangeringar -205 - -430 -
Ingdende anskaffningsvarden fran forvarv - 88 - -
Ovriga forandringar = 2197 = =
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 3027 2764 94 479
Ingaende avskrivningar -475 -5 -140 -5
Ingaende ackumulerade avskrivningar fran forvarv - -52 - -
Avyttringar/Utrangeringar 62 - 216 -
Arets avskrivningar -327 -196 -117 -135
Ovriga forandringar - -223 - -
Utgdende ackumulerade avskrivningar -740 -475 -41 -140
Utgdende planenligt restvirde 2 287 2 289 53 339
Forvaltningsfastigheter
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Omklassificering fran pagdende fastighetsprojekt 383529 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 383 529 - - -
Omklassificering fran pagaende fastighetsprojekt -2 112 - - -
Utgdende ackumulerade avskrivningar -2112 - - -
Utgdende planenligt restvirde 381 417 - - -
Pagaende fastighetsprojekt
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Ingdende anskaffningsvarden 281230 22 443 - -
Forvarv via dotterforetag - 12 530 - -
Omklassificering till férvaltningsfastigheter -383 529 - - -
Finansiell leasing 54 925 - - -
Inkdp 759 160 246 257 - -
Uppskrivning 182 609 - - -
Avyttring -20 436 - - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 873 959 281 230 - -
Ingaende avskrivningar -40 - - -
Omklassificering till forvaltningsfastigheter 2112 - - -
Avyttring 182 = = =
Arets avskrivningar -2732 -40 = =
Utgaende ackumulerade avskrivningar -478 -40 - -
Utgdende planenligt restvirde 873 481 281190 - -



forts Not 11 - Materiella anldggningstillgdngar
Fardigstallda och uthyrda fastigheter skrivs av bokforingsmdssigt med 2 procent. Padgaende fastighetsprojekt, vilka dannu inte till verva-
gande del fardigstallts och uthyrs, skrivs inte av.
Laneutgifter har aktiverats som pagaende fastighetsprojekt, i enlighet med alternativprincipen i Redovisningsradets rekommendation
RR21.
Summan av laneutgifter som inrdknats i anskaffningsvardet under rakenskapsaret 2006 uppgar till 13 754 TSEK och totalt till
19 132 TSEK. De rdntesatser, som anvants for att faststélla beloppet for de laneutgifter som aktiverats uppgar i genomsnitt till 5,5 procent.
Fastighetsskatt utgar med 2,2 procent pa bokfort varde i de ryska dotterforetagen. Fran det bokforda vérdet dras vissa aktiverade kost-
nader sasom aktiverad rdnta och vissa andra kostnader for externa konsulter, till exempel arkitekter. Normalt raknar man i Ryssland med
att c:a 70 procent av bokfort varde belastas med fastighetsskatt.

Finansiell leasing
Under aret har LLC Litera forvdrvats. Detta bolag hade fore forvarvstillfallet ingatt ett 50-arigt hyresavtal avseende fastigheten Fontanka
57. Hyresavtalet loper till och med 29 december 2054.

Vid forvdrvstidpunkten aterstod c:a 48,5 ar av loptiden.

Hyresavtalet har klassificerats som finansiell leasing.

Den arliga hyreskostnaden uppgar till USD 1 234 351.

Nuvardesberdknat
Hyreskostnad nominellt, USD 15%, USD
Ar 2007 1234351 933 346
Ar 2008-2011 4937 404 2 664 684
Ar 2012-2054 53 591 406 3548 893
Redovisat varde avseende detta finansiella leasingavtal ingar i Pagaende fastighetsprojekt med TSEK 54 925.
Andelar i dotterforetag
Moderbolaget
2006 2005
Ingaende anskaffningsvarden 19 362 635
Uppskrivning 138 783 -
Omklassificering® - 18 268
Inkop 48 416 459
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 206 561 19 362
Ingéaende nedskrivningar -235 -235
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -235 -235
Utgaende bokfort varde 206 326 19 127

1) Dotterféretag som tidigare ar redovisats som intresseforetag, dar ett bestimmande inflytande under 2005 medfért att foretaget numera redovisas som koncernforetag.

Ovriga langfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Lanefordran - 1743 - -
Fastighetsmoms 44 628 17 928 - -
Ovrig langfristig fordran 10 = = =
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 44 638 19 671 - -

Utgaende bokfort varde 44638 19 671 - -



Kapital- Rostratts- Antal  Bokfort varde Bokfort varde
andel andel andelar 06-12-31 05-12-31
Russian Real Estate Investment Company (Sweden) 1 AB  100% 100% 1000 798 100
Limited Liability Company Ruric 1 100% 100% 100 000 - -
Limited Liability Company Ruric Management 100% 100% 1 159 159
Closed Joint-Stock Company Grifon 100% 100% 100 83 854 18 268
Russian Real Estate Investment Company DVA AB 100% 100% 100 000 326 100
Limited Liability Company Ruric 2 100% 100% 349 099 - -
Russian Real Estate Investment Company TRI AB 100% 100% 100 000 15 384 100
Limited Liability Company Ruric 3 100% 100% 100 - -
Russian Real Estate Investment Company Chetire AB 100% 100% 100 000 16 003 100
Limited Liability Company Ruric 4 100% 100% 1
Russian Real Estate Investment Company Pyat AB 100% 100% 1000 100 100
Cofulek Limited Liability Company 65,5% 65,5% 72 019
Limited Liability Company Crocus 100% 100% 1
Limited Liability Company Incom 100% 100% 1
Russian Real Estate Investment Company Shest AB 100% 100% 100 000 89 602 100
Russian Real Estate Investment Company Syem AB 100% 100% 1000 100 100
Summa 206 326 19 127
Uppgifter om dotterféretagens organisationsnummer/registreringsnummer och sate:
Org.nr/Reg.nr Sate

104 785 503 9210
104 785 509 3846

Limited Liability Company Ruric 1 Sankt Petersburg

Limited Liability Company Ruric 2 Sankt Petersburg

Limited Liability Company Ruric 3
Limited Liability Company Ruric 4
Limited Liability Company Ruric Management
Closed Joint-Stock Company Grifon
Cofulek Limited Liability Company
Limited Liability Company Crocus
Limited Liability Company Incom
Russian Real Estate Investment Company (Sweden) 1 AB
Russian Real Estate Investment Company DVA AB
Russian Real Estate Investment Company TRI AB
Russian Real Estate Investment Company Chetire AB
Russian Real Estate Investment Company Pyat AB
Russian Real Estate Investment Company Shest AB

L

Russian Real Estate Investment Company Syem AB

104 785 508 6916
104 785 504 6227
105 781 268 3928
103 784 300 2834
HE 166876

103 786 102 5542
103 782 800 1738
556653-9721
556662-7161
556662-7286
556662-7971
556656-5841
556662-8011
556656-6799

Sankt Petersburg
Sankt Petersburg
Sankt Petersburg
Sankt Petersburg
Nicosia

Sankt Petersburg
Sankt Petersburg
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm



Noter

Not 14 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Forutbetalda kostnader avseende obligationslan 7 964 - 7964 -
f)vriga poster 3426 332 602 124
Summa 11 390 332 8566 124

Not 15 Likvida medel

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Kassa och bank 152 869 152 448 123 282 131 059
(varav spdrrade medel) (=) (7 952) (=) (=)
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Koncernen

Bundna Fritt Summa
Aktiekapital reserver eget kapital eget kapital
Eget kapital 20 januari 2004 - - - -
Valutakursdifferenser som inte redovisas i resultatrakningen - - -78 -78
Arets resultat - - -1963 -1963
Nyemission 5000 245000 - 250 000
Emissionskostnader - -9 000 - -9 000
Eget kapital 31 december 2004 5000 236 000 -2 041 238959
Eget kapital 1 januari 2005 5000 236 000 -2 041 238 959
Arets resultat - - -16 817 -16 817
Eget kapital 31 december 2005 5000 236 000 -18 858 222 142
Eget kapital 1 januari 2006 5000 236 000 -18 858 222 142
Nyemission 4328 = 396 692 401 020
Emissionskostnader - - -6 527 -6 527
Teckningsoptionslikvid - - 2998 2998
Uppskrivningsfond, fastigheter - 138783 - 138 783
Forskjutningspost - -256 256 -
Arets resultat - - -76 667 -76 667
Eget kapital 31 december 2006 9328 374527 297 894 681749
Moderbolaget
Fritt Summa
Aktiekapital Overkursfond eget kapital eget kapital
Eget kapital 20 januari 2004 - - - -
Arets resultat - - -1944 -1944
Nyemission 5000 245000 - 250 000
Emissionskostnader - -9 000 - -9 000
Eget kapital 31 december 2004 5000 236 000 -1944 239 056
Eget kapital 1 januari 2005 5000 236 000 -1944 239 056
Ldmnade koncernbidrag - - -7 386 -7 386
Arets resultat = = -3439 -3439
Eget kapital 31 december 2005 5000 236 000 -12769 228 231
Eget kapital 1 januari 2006 5000 236 000 -12 769 228 231
Nyemission 4328 = 396 692 401 020
Emissionskostnader - - -6 527 -6 527
Teckningsoptionslikvid - - 2998 2998
Koncernbidrag - - -3774 -3774
Uppskrivningsfond, dotterbolagsaktier - 138783 - 138 783
Arets resultat - - -97 043 -97 043
Eget kapital 31 december 2006 9328 374783 279 577 663 688

Antal aktier per 31 december 2006 uppgick till 4 664 170 med ett kvotvarde om SEK 2 per aktie.
Koncernbidrag, -3 774 TSEK, avser netto ldmnade koncernbidrag om 5 241 TSEK med avdrag for beraknad skatteeffekt pa 1 467 TSEK

hanforligt till koncernbidragen.
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Not 17 Obligationslan

Ett obligationslan gavs ut under andra kvartalet 2005 och tillférde bolaget 226 MSEK efter emissionskostnader. Lanet skall aterbetalas
28 april 2008. Lanet lopte utan ranta under de forsta 12 manaderna och sedan med 9 procent rénta under foljande tva ar. Rantan betalas
arsvis i efterskott, vilket innebar att ranteutbetalning om 22,5 MSEK kommer att ske forsta gangen den 27 april 2007 och andra gangen i
samband med obligationslanets aterbetalningsdag den 27 april 2008. Obligationslanet dr pa nominellt 250 MSEK.

Ytterligare ett obligationslan har under andra kvartalet 2006 tillfort bolaget 410 MSEK. Lanet skall aterbetalas 16 november 2010.
Lanet loper utan kupongranta t o m 16 november 2006. Fran 17 november till och med aterbetalningsdagen loper lanet med en kupong-
ranta om 8,5 procent. Ranteforfallodagar ar den 16 november 2007, 16 november 2008, 16 november 2009 och 16 november 2010. Obli-
gationslanet ar pa nominellt MSEK 451,5.

Bolaget har atagit sig att tillse att relationen mellan totala skulder och totala tillgangar aldrig Gverstiger 60 procent.

Not 18 Ovriga langfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Finansiell leasing skuld 51165 - - -
Ovriga langfristiga skulder 1125 1437 - -
Summa 52 290 1437 - -

Not 19 Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Finansiell leasing skuld 746 - - -
Skuld avseende mervardesskatt 667 - - -
Skulder avseende personal 151 671 151 412
Ovriga kortfristiga skulder 17 - 5 -
Summa 1581 671 156 412

Not 20 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Forutbetalda hyresintdakter 6 950 1585 - -
Upplupna rantekostnader 19 690 - 19 691 -
Upplupna personalkostnader 5282 1510 1949 1510
Ovriga poster 1615 = 972 =
Summa 33537 3095 22612 1510

Not 21 Stdllda sdkerheter

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2006 2005
Sparrad likviditet - 7952 - -
Summa - 7952 = -
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E. Ghman J:or Fondkommission AB, Corporate & Structured Finance, har under 2006 erhallit 15 455 TSEK i arvode for radgivning i sam-

band med, och genomférande av, kapitalanskaffning i form av foretrades- och obligationsemission.
- E. Ohman J:or Fondkommission AB, Corporate & Structured Finance, har under 2006 utéver ovanstaende erhallit 244 TSEK i arvode i
egenskap av likviditetsgarant med mera.
- Med anledning av de nyemissioner som beslutades pa extra bolagsstdmmor och genomférdes under varen respektive hsten 2006 har
narstaende personer och bolag erbjudits att teckna aktier och optionsratter 2006/2007 A och B pa samma villkor som 6vriga aktie-
agare vid emissiontillfdllet.
Varje optionsratt 2006/2007 A skall berdttiga till teckning av en aktie av serie A och varje optionsratt 2006/2007 B skall berdttiga till
teckning av en aktie av serie B i Ruric AB med ett kvotvarde om tva kronor. Nyteckning av aktier i Ruric AB med stod av dessa options-
ratter kan ske fran och med den 1 juni 2007 till och med den 29 juni 2007 till en omraknad teckningskurs om 233,70 SEK per aktie.
Verkstdllande direktoren, tilltrddande CFO och en styrelseledamot tecknade enligt beslut pa extra bolagsstamma pa marknadsmassiga
villkor sammanlagt 61 000 optionsratter 2006/2009.
Varje optionsratt 2006/2009 skall berattiga till teckning av en aktie av serie B i Ruric AB med ett kvotvarde om tva kronor och nyteck-

ning av aktier i Ruric AB med stdd av dessa optionsratter kan ske fran och med den 10 augusti 2009 till och med den 10 september
2009 till en omrdknad teckningskurs om 359,30 SEK per aktie.

Vidare kommer E. Ohman J:or Fondkommission AB, Corporate & Structured Finance, under 2007 att anlitas for radgivning kring, och

genomforande av, den aktieemission som extra bolagsstimma den 22 mars 2007 fattat beslut om och bemyndigat styrelsen att genom-
fora. Styrelsen bedomer att kostnaden kommer att uppga till 5 MSEK.

Ruric har forbundit sig via investeringsavtal betraffande fastigheterna Moika/Glinki och Apraksin Dvor att uppfylla vissa ataganden for
att erhalla den formella dganderatten. Per den 31 december 2006 bedéms dessa kvarvarande dtaganden uppga till c:a 405 MSEK.
Finansiella ataganden med anledning av obligationslanen foreligger. Se not 17.

Stockholm den 29 mars 2007

Nils Nilsson Tom Dinkelspiel
Styrelsens ordférande

Jens Engwall Gert Tiivas

Thomas Zachariasson
Verkstdllande direktor

Min revisionsberattelse har avgivits den 29 mars 2007

Bjorn Fernstrom
Auktoriserad revisor



Till arsstamman i Russian Real Estate Investment Company AB (publ)
Org.nr 556653-9705

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstdllande direktorens
forvaltning i Russian Real Estate Investment Company AB (publ) for rakenskapsdret 2006. Det dr styrelsen och verkstal-
lande direktoren som har ansvaret for rdkenskapshandlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tilldm-
pas vid upprattandet av drsredovisningen och koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen
for att med hog men inte absolut sdkerhet forsakra oss om att drsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande
direktorens tilldmpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstdllande direk-
téren gjort nar de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga
beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren
ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren pa annat
satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rattvisande
bild av bolagets och koncernens resultat och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattel-
sen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstdmman faststaller resultatrakningen och balansrdkningen for moderbolaget och for koncernen,
behandlar forlusten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verk-
stdllande direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 29 mars 2007
Ernst & Young AB

Bjorn Fernstrom
Auktoriserad revisor
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