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- Periodens resultat blev 103,61 miljoner US-dollar (MUSD) (-296,16
for perioden 1 januari 2008-30 september 2008). Resultat per aktie
blev under perioden 1,16 USD (-6,44). Resultatet for kvartalet
uppgick till 75,17 MUSD (-453,64). Resultatet per aktie for kvartalet
blev 0,74 USD (-9,86).

- Koncernens substansvarde uppgick till 451,24 MUSD den 30
september 2009 (31 december 2008: 247,89), motsvarande 4,47 USD
per aktie (31 december 2008: 5,39). Givet en vaxelkurs SEK/USD om
6,9885 var motsvarande varden 3 153,47 miljoner svenska kronor
(MSEK) respektive 31,23 SEK.

- Under perioden 1 januari 2009-30 september 2009 minskade
substansvardet per aktie i USD med 17,05%. Huvudorsaken till
minskningen i substansvarde per aktie under perioden &r
emissionerna av totalt 54 970 074 aktier till ett genomsnittligt pris
(netto efter transaktionskostnader) av 1,81 USD/aktie. Exklusive
effekten av nyemissionerna skulle utvecklingen ha varit +29,87%.
Under samma period 6kade RTS-index med 81,91% métt i USD.
Under perioden 1 juli 2009-30 september 2009 6kade koncernens
substansvarde per aktie i USD med 19,87% (RTS-index: +27,10%).

- Antalet utestdende aktier per utgdngen av september 2009 uppgick
till 100 990 975.

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde per aktie per den 30
oktober 2009 uppagick till 4,73 USD (33,59 SEK).

Vostok Nafta kommer att anordna en telefonkonferens med en interaktiv
presentation onsdagen den 18 november 2009, klockan 16:30 Central European
Time (CET). For telefonnummer och 6vrig information se separat pressrelease
mandagen den 16 november 2009, pad www.vostoknafta.com.
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.
Vostok Naftas depdbevis (SDB) ar fran den 4 juli 2007 noterade pd& NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet VNIL SDB.

Per den 30 september 2009 bestar koncernen av ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt
dotterbolag, tre helagda cypriotiska dotterbolag, fyra helagda ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt
dotterbolag.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Segmentrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som déverensstammer med den interna rapportering som lamnas till
den hogste verkstéllande beslutsfattaren. Efter en genomgang av den interna rapporteringen har det
konstaterats att det bara finns ett rérelsesegment inom foretaget. Det har darfor beslutats att upphdra med
rapporteringen av bolagets verksamheter i tvd segment, s& som tidigare meddelats.

Koncernens resultatutveckling for perioden samt substansvérde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde dver resultatrakningen
99,32 MUSD (-157,45). Resultat fran investeringar i intresseforetag var 1,93 MUSD (-137,52). Resultat fran
l&nefordringar uppgick till 5,46 MUSD (4,95). Utdelningsintakter, netto efter kupongskattekostnader, har
redovisats med 5,02 MUSD (3,94).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga rorelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden blev
3,69 MUSD (6,11). Under perioden har en nedskrivning av vardet pa investeringen i OOO Volga Nash
Dom redovisats med ett belopp om 0,15 MUSD.

Finansnettot uppgick till 4,30 MUSD (-6,23).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 103,60 MUSD (-296,16).
Redovisat eget kapital uppgick till 451,24 MUSD per den 30 september 2009 (31 december 2008: 247,89).

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet

Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Gver resultatrakningen
60,67 MUSD (-311,91). Resultat fran investeringar i intresseforetag var 12,24 MUSD (-138,27). Resultat
fran lanefordringar uppgick till 3,25 MUSD (2,07).

Rorelsekostnader, netto (definierat som Ovriga rorelseintdkter minus rérelsekostnader) fér perioden blev
1,23 MUSD (2,41). Under kvartalet har en nedskrivning av vardet pa investeringen i OOO Volga Nash Dom
redovisats med ett belopp om 0,15 MUSD.

Finansnettot uppgick till 0,39 MUSD (-5,10).
Kvartalets nettoresultat efter skatt blev 75,17 MUSD (-453,64).
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Utstallande av kdpoptioner till en grupp av anstéllda

Vid ett styrelsemdte den 18 juni 2009 beslutades att emittera 290 000 optioner till en grupp av anstéllda,
som en del av det tidigare beslutade incitamentsprogrammet. Optionerna far utnyttjas tidigast tvd ar och
senast tre ar fran tidpunkten for utstallandet. Losenpriset for optionerna har faststallts till den
genomsnittliga senaste betalkursen under tio handelsdagar innan beslutet fattades plus 20 procent, vilket
for de ovan nédmnda optionerna resulterar i ett I6senpris om 35,17 SEK.

For anstéllda bosatta utanfor Sverige géaller foljande villkor: Ingen premie skall erlaggas for optionerna och
optionerna far endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten for utnyttjandet fortfarande ar
anstalld i koncernen. Under perioden har 10 000 optioner stallts ut till anstallda bosatta utanfor Sverige.

For anstallda bosatta i Sverige galler foljande villkor: Optionerna erbjuds till ett foérvarvspris motsvarande
optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optionerna ar fritt Overlatbara och utgor
darmed vardepapper. Under perioden har 280 000 optioner emitterats till anstallda bosatta i Sverige for en
total kdpeskilling om 158 TUSD. Foérvarvstidpunkt for de emitterade optionerna var den 1 augusti 2009.

Likvida medel

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomférda kép och forsaljningar uppgick per den 30 september 2009 till 0,81 MUSD (31 december 2008:
29,20).

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahéller koncernens dotterbolag finansiering p& marknadsmassiga villkor. En
aterféring av nedskrivningar pa aktier i dotterforetag har under perioden gjorts med 93,06 MUSD.
Resultatet for perioden uppgar till 103,22 MUSD (7,87).

Ledningens rapport

Under det tredje kvartalet och de férsta sex veckorna av det fijarde kvartalet har marknaderna 6ver hela
varlden uppvisat en betydande styrka. De huvudsakliga drivkrafterna bakom detta ar:

1 — En atergang till en mer normal situation, fran en situation dar marknadens akttrer oroade sig for att det
finansiella systemet skulle férfalla bortom all raddning.

2 — Den senaste tidens styrka ar ocksa ett resultat av en global ekonomisk aterhamtning, vilken i sin tur ar
hanforlig till de exceptionella finanspolitiska och penningspolitiska stimulansatgarder som implementerats
varlden 6ver.

3 — Den nuvarande lagrantemiljon driver ocks& p& marknaderna, da aktérerna soker efter en acceptabel
avkastning. Starkare marknader foder samtidigt sig sjalva. Forvaltare av tillgangar satter sina pengar i
arbete da de ser hur marknaderna stiger, eftersom de &r oroliga for att inte fa tillracklig avkastning i sina
portféljer annars.

Den forsta punkten har spelat ut sin roll och dess effekter ligger nu bakom oss, medan de tva andra har
fortsatt att spela en roll — men deras uthalliga effekter &r mer osékra och utan tvekan lankade till varandra.
Kommer styrkan i varldsekonomin halla i sig bortom den pagéende lageruppbyggnaden och nar kommer
regeringar och centralbanker paborja "exitprocessen” fran dagens gynsamma policy-villkor? Resultatet av
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dessa fragor innebar med storsta sannolikhet att de generella nivaerna pa varldens marknader (vilka i stort
sett ar rattvisst varderade idag) kommer att bestd — men med en tilltagande volatilitet da investerarna
forsoker tolka makroekonomisk statistik och meddelanden fran centralbanker varlden éver.

Bakom den kortsiktiga uppgangen i varldsekonomin aterfinns den hoga tillvaxttakten pa
tillvaxtmarknaderna, och da sarskilt i Kina och Indien. Efter en vecka i Kina kan jag konstatera att saval de
synliga bevisen som mdéten/presentationer med makroekonomer, investerare och marknadsaktérer talar sitt
mycket tydliga sprak: styrkan hos ekonomin i Kina (och de 6vriga BRIC-landerna) kompenserar for den
svaghet som syns hos den amerikanska och de europeiska ekonomierna. Moderniseringsprocessen i Kina
(densamma som Japan gick igenom efter andra vérldskriget och som Korea och Taiwan upplevde under
1970-talet) kommer inte att |ata sig stoppas av det faktum att kreditbubblan sprack under ar 2008. Det &r
snarare sa att, vilket Jim O’Neill pad Goldman Sachs slagit fast, det faktum att kreditbubblan nu sprack kan
komma att visa sig férdelaktigt for den kinesiska ekonomin. Den nu uppkomna situationen har tvingat Kina
att paskynda omstallningen frdn en exportdriven ekonomi till en som drivs av inhemsk efterfragan. Kina
tycks redo att ta 6ver Japans roll som vérldens nasta stérsta ekonomi under 2010 och landet bér inom en
18-arsperiod bli varldens stérsta ekonomi, fére USA. Under de senaste atta aren har tillvaxten motsvarat
skapandet av ett Frankrike, eller tva Indien. Denna tillvaxt kommer att fortsatta. Det kommer att uppsta
hack i kurvan under farden, men den allmanna trenden framstar som mycket tydlig.

Nar man tillbringat tid med att bevittna en sddan enorm tillvaxt tands en vilja att vara exponerad mot den
framgent. Efter att pd en hdg niva overblickat de majligheter som foreligger nar det galler saval noterade
som onoterade investeringar har vi kommit till slutsatsen att det inte, trots en hog tillvaxt, finns nagra
investeringar som leder till enkla vinster. Investeringar i noterade bolag &r inte billiga, samtidigt som det ar
mycket svart att investera i onoterade bolag (pa grund av kapitalbegransningar, svarigheten att genomdriva
kontrakt, sakerheter etc). Som alltid kravs helt klart en lokal narvaro for att bli lyckosam pa den kinesiska
investeringsmarknaden.

Faktum &r att ett billigt och relativt effektivt satt att fa exponering mot Kina ar att vara exponerad mot den
extraordinara efterfrdigan pa ravaror som uppstatt genom denna tillvaxt genom att vara investerad i
Ryssland. Australien och Afrika ar andra geografiska regioner som kan erbjuda en liknande exponering —
men Ryssland framstar, trots de problem som finns déar, som det helt klart billigaste sattet att uppna denna
exponering.

Hogre oljepriser ar ytterligare en faktor som drivit de ryska marknaderna under det senaste kvartalet.
Lageruppbyggnaden har aterigen tagit fart. Kreditmarknaderna har bérjat éppnas upp — det géaller sarskilt
rubelobligationsmarknaden, men ocksa obligationsmarknaden i Euro. Aven om bankernas utléning har lyft
lAngsamt har vi sett hur rantorna kommit ner och hur langden pa de 1an som erbjuds vara portféljféretag
okat. Denna positiva utveckling ar delvis ett resultat av en 6kad genomlysning av var och nar nivan pa NPL
(icke-avkastande I&n) kommer att toppa. Denna genomlysning har varit sarskilt dalig i Ryssland, da detta ar
den forsta riktiga kreditcykel som landet gar igenom (Under krisen 1998 fanns det i praktiken ingen
kreditmarknad). P& Sberbank (Rysslands stérsta bank) forvantar man sig att avsattningarna for daliga 1an
kommer att toppa pa mellan 12 och 14 procent under det forsta halvaret 2010, vilket ar en betydligt battre
genomlysning av kreditmarknaden an vad som var fallet fér tre manader sedan, for att inte tala om
situationen s& som den sdg ut for sex manader sedan.

Den ryska rubeln &r stark och centralbanken sénker nu rantorna. Inflationen tycks falla (fér 2009 forvantas
siffran hamna kring nio procent). Ar 2009 &r ett negativt &r i termer av BNP-tillvaxt, men under 2010 bor vi
aterigen kunna vara tillbaka vid en tillvaxttakt kring 5 procent. Mot bakgrund av detta ar varderingarna i
Ryssland fortfarande laga — pa konsensusprognoserna fér 2010 ars vinster handlar vi nu pa ett p/e-tal om i
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runda sléangar 8, vilket motsvarar en kraftig rabatt om 30 procent till globala tillvaxtmarknader. Detta ar
givetvis pa en bredare indexniva. Tittar vi pa de mer illikvida aktierna och pa de onoterade bolagen och
lyckas ha en uppfattning om vinsterna nagra ar framat ar multiplarna betydligt lagre. Det ar inom detta
omrade Vostok Nafta vill, och tror sig kunna, addera varde for vara aktieagare.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie minskade under perioden 1 januari
2009-30 september 2009 med 17,05%. Huvudorsaken till minskningen i substansvérde per aktie under
perioden &r emissionerna av totalt 54 970 074 aktier till ett genomsnittligt pris (netto efter
transaktionskostnader) av 1,81 USD/aktie. Exklusive effekten av nyemissionerna skulle utvecklingen ha
varit +29,87%. Under samma period dkade RTS-index med 81,91% matt i USD. Under perioden 1 juli
2009-30 september 2009 6kade koncernens substansvarde per aktie i USD med 19,87% (RTS-index:
+27,10%).

Utveckling i procent, 1 juli-30 september 2009 (Senast betalda pris pa relevant aktiebors)

TNK-BP

Rosneft

RTS Index

Lukoil

Vostok Nafta NAV (USD)
MS EM Index

Gazprom ADS

Vostok Nafta (USD)

Black Earth Farming

RusHydro

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) fortsatter att fokusera pa sin kostnadsstruktur. Ledningen arbetar hart for att
reducera bade produktionskostnaderna samt fasta kostnader i syfte att bli en producent i den Gversta
percentilen vad géller effektivitet. Grunden till att bli ett bolag langst ned pa kostnadskurvan finns dar och
kommer att uppnds genom benchmarking av nyckeltal mot ledande producenter i USA, Latinamerika och
Australien. Allteftersom den resurskrdvande processen for registrering av mark till &ganderéatt borjar nérma
sig sitt slut, kan de administrativa kostnaderna minskas med mer &n 20 procent pa sikt.

Prissattningen pa spannmal fortsatter att vara volatil da den framre manadens kontrakt for vete har rort sig
inom ett intervall pa 4,40 till 5,75 USD per skappa pa vag in i det fijarde kvartalet. | mitten av november
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pendlade det omkring 5,10 dollar per sképpa (189 USD per ton). Nyheter om att kraftigt regn forsenat
planteringen i USA utlste ett rally i borjan av oktober. Det amerikanska jordbruksministeriet (USDA) tror
fortfarande att arets veteskordar kommer att vara de storsta pad prant med hoga lager resulterande i det
samsta aret for priser sedan 1990. Tecken pa okad internationell konkurrens var ocksa tydliga da
handelsaret inleddes i juni. Leveranser fran USA:s bonder har minskat med 30 procent d& senare storre
inkép av Irak, Jordanien och Egypten har gatt till mer konkurrenskraftiga priser runt 170 USD per ton vete
frin Europa och Svarta havet.

BEF séaljer for narvarande sin produktion till den lokala ryska marknaden som blir mer utmanande
allteftersom produktionsvolymerna i &r och framover kommer att Gverstiga en halv miljon ton spannmal per
sasong. Bolaget starker sin saljfunktion infér 2010 for att kunna genomfdora mer avancerade avtal for direkt
export. Initiativet skulle vara i linjp med den ryska regeringens mal om att 6ka den arliga
spannmalsexporten till s& mycket som 50 miljoner ton under de kommande 10 till 15 &ren fran 23 miljoner
ton under 2008. Det finns dock flaskhalsar i terminalkapacitet bland Rysslands hamnar som maste
atgardas. President Dmitrij Medvedev har begart en Oversyn av planerna for ytterligare
spannmalsterminaler for att starka hamnkapaciteten fran nuvarande 25 miljoner ton samt billigare 1an for
att renovera eller bygga silon. BEF har ocksa for avsikt att engagera sig i terminskontrakt for att lasa in
forsaljning i syfte att uppna hogre visabilitet vad galler priser.

For mer information om BEF vanligen se bolagets Q3-rapport som kommer att slappas pa tisdag 24
november, 2009 pa www.blackearthfarming.com.

Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

Vostok Naftas intressen i Tinkoff Credit Systems halls via Egidaco. Trots en svar start visar sig 2009 att bli
ett bra ar for Tinkoff Credit Systems (TCS). Bolaget visade en nettovinst pa 12,3 miljoner USD med 63
procent avkastning pa eget kapital under de forsta nio manaderna 2009 vilket visar styrkan i
affarsmodellen. TCS:s laga fasta kostnader samt kostnadsbesparingsprogram gjorde det mgjligt for
foretaget att snabbt minska rorelsekostnaderna och hantera de totala utgifterna. Totala ranteintékter var
robust under hela niomanadersperioden och uppgick till 88,0 miljoner USD med en bruttoavkastning pa 78
procent. Nettokassaflodet fran rorelsen uppgick till goda 21 miljoner USD eftersom TCS har varit i
"bevaringslage" under storre delen av aret med mycket begransad utfardande av nya kort och darmed
utbetalningar.

Lan med uteblivna betalningar, sa kallade non performing loans (NPLs), har sjunkit stadigt sedan april
2009 da arbetslosheten nadde en topp i Ryssland. Sedan dess har manatliga avsattningar for
kreditforluster har ocksa avtagit. Som en féljd av det forbattrade ekonomiska laget och minskade risker,
aterupptog TCS kundforvarv (framst genom brevkampanier) i augusti 2009. TCS véxer portfoljen organiskt
genom att aterinvestera likvida medel fran kundaterbetalningar tillbaka i portfolien genom nyutfardanden
och okningar av kreditlimiter. Totala kreditkortsbalansen 6kade med 20 procent fran den 31 december
2008 till 283 000 anvanda kort den 30 september 2009. Kortaktivering och anvandning ar fortsatt god, med
en genomsnittlig manatlig aktivering pa 83 procent av korten.

Vostok Nafta véarderar sin &garandel i TCS genom diskonterade kassafldden baserade pa
bolagsledningens uppskattningar av verksamheten fram till en férmodad férsaljningsdag inklusive intakter
fran en slutlig avyttring. Sannolikheten for ny tillganglig finansiering, diskonteringsranta och antaganden om
en avyttringsmultipel utgor viktiga variabler som paverkar vardet av TCS. Uppskattningarna ar baserade pa
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rimliga och verifierbara antaganden som &r Vostok Naftas béasta uppskattning av de ekonomiska
omstandigheterna som forvantas rada.

RusForest

RusForest sag forbattrade externa marknadsforhdllanden under tredje kvartalet da skogssektorn
stabiliserades. Foretaget har sett en ganska stabil efterfrigan pa sina produkter under
konjunkturnedgangen och har for narvarande en stark orderstock. Marginella forbattringar p& marknaden
for sagat timmer ar nu tydliga da priserna har stigit med ca 20 USD till 200 USD per m? tack vare
produktionsnedskérningar i Sverige och Finland.

RusForest finansiella resultat ar fortfarande dampade allteftersom atgarder pagar for att na skalvolymer pa
sagat timmer. P& divisionsniva visade bade PIK och Lesprom (en av foretagets timmerstockverksamheter)
rimliga bruttomarginaler, men den totala marginalen drogs ned av rorelseforlusterna i Boguchansky-
sagverket som var en direkt folid av ett otillforlitigt timmerflode internt i kombination med kraftiga
underleveranser fran externa leverantorer. Avverkningsvolymerna 6kade med 18 procent fran forra aret till
459 000 m® och volymerna sagat timmer med 37 procent till 125 000 m? under de forsta nio manaderna
2009.

Att sakra ett stadigt tillforlitligt timmerflode till sagverken har fortfarande hogsta prioritet inom
skogsverksamheten — sommarens avverkning stors standigt av regn som gor skogen otillganglig. Detta
paverkar naturligtvis driftskostnaderna negativt eftersom RusForest koper timmerstockar till en 60 procent
hogre kostnad &n sjalvavverkat. Det paverkar ocksa sagverksoperationerna som tvingas arbeta pa start-
stop basis under de svdra sommarmanaderna. Betydande "sné-lager" av stockar och stammar kommer
darfor att byggas upp under den kommande vintern for att lindra problemet. Bestandet kommer sedan att
anvandas under perioder nar den interna avverkningsformagan ar nedsatt pa grund av vaderforhallanden.
Ett annat viktigt initiativ inom sagverken har varit att dramatiskt minska utbudet av produkter som
produceras for att forsékra storre partier och langre drifttider. Denna forenkling bér gora véardekedjan inom
sagverken mycket mindre komplicerad och ¢ka den operativa effektiviteten.

RusForest arbetar ocksa for att sakra finansieringen for att slutfora tredje sagverket i Magistralny, dar
byggnadsarbetet har skjutits upp sedan slutet av 2008. Bolaget tror att finansiering kommer att bli
tillganglig fore utgangen av 2009, vilket gor det mojligt for bruket att sattas i drift under 2010. Den implicita
okningen av s&gverkskapaciteten med 100 000 m°, till totalt cirka 300 000 m®, ar betydande och kommer
att forbattra bolagets resultatbas avsevart. Trots att priserna ar langt ifran idealiska kan RusForest tjana
pengar pa nuvarande nivder under forutsattning att kapacitetsutnyttjandenivarena ar rimliga. Framover
kommer huvudprioriteringen darfor att vara att sakra en tillforlitlig forsorjning av timmer.

For mer information om RusForest vanligen se www.rusforest.com.

TNK-BP Holding

TNK-BP International som &r majoritetsdgaren i det boérsnoterade dotterbolaget TNK-BP Holding
rapporterade Q3-siffror (TNK-BP Holding rapporterar endast pa halvarsbasis) som visade uppmuntrande
tendenser. Intakterna okade med 25 procent pa kvartalsbasis drivet av ett hogre oljepris samt
produktionstillvaxt. TNK-BP International &r en av ledarna i termer av produktionstillvaxt i ar som okade
med 3 procent under forsta halvaret 2009 fran ifjol.
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| bérjan av november rapporterade TNK-BP Holding att dess styrelse har rekommenderat en utdelning for
de forsta nio manaderna 2009 pa 7,41 RUB per aktie. Det innebar en direktavkastning pa 14 procent for
stamaktier och 18 procent pa preferensaktier vilket vida 6versteg marknadens forvantningar och som aven
erbjuder en hdgre avkastning &n de flesta ryska euroobligationer. TNK-BP Holding betalar normalt 44 till 72
procent av nettoresultatet under IFRS i utdelning (72 procent 2006, 35 procent 2007 och 44 procent 2008).
Det borsnoterade bolaget redovisar inte IFRS-resultat kvartalsvis men baserat pa marknadens
uppskattningar kommer andelen sannolikt att uppga till 100 procent. Rekordutdelningen under detta svara
ar visar pa bolagets starka finansiella stallning och férmaga att generera fria kassafloden.
Kreditvarderingsinstitutet Moody's bekraftade ocksa bolagets starka finansiella stallning genom att andra
sina utsikter frAn under utveckling till stabila, drivet av forbattrade aktieagarrelationer. Det rader osakerhet
angaende orsaken till tidpunkten for rekordutbetalningen. Huruvida man ska finansiera
investeringsprogrammet i TNK-BP International, likviditetsbehovet hos ryska huvudégaren Alfa-gruppen
eller mojligen forberedelser infor forandringar i bolagsstrukturen. Det sisthdmnda skulle sannolikt 6ka
marknadens intresse fér TNK-BP Holding.

Nar nu aret gar mot sitt slut forvantas utnamningsprocessen av en ny VD avslutas. Vare sig Maxim Barsky
eller Pavel Skitovich, som ar de tvd namngivna kandidaterna, utses kan tillkannagivandet vara en trigger
som markerar det definitiva slutet pa aktieagarkonflikten som sag forre VDn Robert Dudley avga. TNK-BP
Holdings aktier handlas fortfarande till en 30 till 40 procents rabatt mot den ryska jamférelsegruppen trots
Overlagsen direktavkastning, kassaflédesgeneration och ansténdiga utsikter for produktionstillvéxt med
ryska matt matt.

RusHydro

Den 17 augusti var det RusHydro-agda vattenkraftverket Sayano-Shushenskaya, som ligger pa
Jenisejfloden i sodra Sibirien, skadeplatsen for en av de varsta olyckorna i Ryssland sedan Sovjetunionens
fall. En av de 10 turbinerna brots isar vilket orsakade dversvamningar och elektriska skador samt fick taket
i turbinhallen att kollapsa och dodade 75 manniskor. Olyckan har riktat det politiska stralkastarljuset mot
Rysslands aldrande elproduktionskapacitet och visade pa bradskan av de pagaende reformerna i sektorn.

Sayano-Shushenskaya var Rysslands storsta vattenkraftverk och svarade for omkring en fjardedel av
RysHydros installerade kapacitet och produktion. De ekonomiska effekterna har orsakat negativa
justeringar av EBITDA-estimaten for 2009 till 2011 p& 10 till 20 procent. Verksamheten kommer att startas
under 2010 men det fullstandiga restaurationen av anlaggningen &r planerad att paga fram till 2013 till en
berdknad kostnad av 40 miljarder RUB. Den ryska regeringen offentliggjorde resultaten av sin
undersokning i oktober vilket bekraftade prognosen om kostnaderna och tidpunkten for ateruppbyggnaden
vilket forbattrar marknadens visabilitet angaende efterspelet. Energiminister Sergej Shmatko noterade
ocksa att den verkliga siffran kan bli lagre an beraknat. Sberbank har godkant ett 1an pa 20 miljarder RUB
for att finansiera restaureringen och en emission av ytterligare 20 miljarder RUB &ar en méjlighet.

Under slutet av oktober slappte RusHydro siffror for tredje kvartalet enligt rysk redovisningsstandard som
slog marknadens foérvantningar. Finanschefen gav en uppdaterad prognos for helaret om intakter pa 121
miljarder RUB och EBITDA om 45 miljarder RUB, en minskning av prognoserna fore olyckan med 8,6
procent. RusHydro fortsatter att vara en av de storsta vinnarna av reformerna pa elmarknaden i Ryssland
da bolaget kommer att sélja 80 procent av sin produktion till oreglerade marknadspriser vid slutet av 2010,
och med dess konstant billiga vattenkraft fors hela 6kningen ned till vinst. RusHydro har underpresterat
sina branschkollegor efter det negativa nyhetsflodet kring bolaget och osékerheten kring féljderna av
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olyckan. Dock sad ar bolagets vardering i forhallande till jamforelsegruppen valdigt positiv givet battre
utsikter for EBITDA tillvaxt och exponering mot avreglerade energipriser.

Sibiriskt energikol (Kuzbassrazrezugol och Kuzbass Fuel Company)

Olyckan i Sayano-Shushenskaya har resulterat i en vasentlig férlust av produktionskapacitet. Omkring 4,5
GW av vattenkraftskapacitet i Sibirien kommer att vara ur bruk de kommande manaderna och aterstalls
endast delvis under de kommande tre till fyra aren. Bristen kommer att tackas av ytterligare leveranser fran
mindre effektiva kraftverk med hogre branslekostnader. Leverantorer &r Irkutskenergo, TGK-12, TGK-13,
OGK-4 och OGK-6 som alla forlitar sig pa kol eller gas som branslekélla. Darmed har elpriserna okat
stadigt i Sibirien sedan olyckan och ar nu mer an 30 procent hogre an nivderna i mitten av augusti fore
olyckan, i motsats till europeiska Ryssland dar priserna har trampat vatten pa grund av dalig efterfragan.
Det forutspas att de elproducerande féretagen som branner kol kommer att 6ka konsumtionen av energikol
med cirka 6 till 8 miljoner ton bade 2009 och 2010, vilket motsvarar cirka 25 procent av regionens
forbrukning under 2008. Det finns dock betydande kollager pa plats varfor den resulterande efterfragan pa
ytterligare produktion inte kommer att vara lika hog.

En annan stodjande faktor for priserna pa energikol internationellt har varit Kina, som blev en nettoimportor
under forsta halvaret 2009 pa grund av 6kande efterfragan pa el. Kina forbrukar cirka 2,5 miljarder ton
energikol per ar och vantas bygga ut elproduktionskapaciteten med atminstone 60 till 100 GW varje ar
under de kommande tio aren. Den prognostiserade nettoimporten om 55 miljoner ton till Kina fér 2009 ar
irrelevant for den kinesiska marknaden, men en stor svangfaktor for den internationellt handlade
marknaden pa& 600 miljoner ton. Trots att Kina i stort sett ar sjalvforsorjande pa kol, ar den viktigaste fragan
om landet kan bygga ut 200 till 300 miljoner ton i ny gruvkapacitet varje ar de narmaste 10 till 15 aren, dar
huvudfrdgorna ror sakerhet samt infrastruktur for transport. Okad sdsongsmassig efterfrdgan fran
europeiska kopare stodjer ocksa den gradvisa aterhamtningen av priserna for energikol med rapporter om
att turkiska kraftverk képer ryskt kol till 78 till 80 USD per ton under oktober.

Rysk kolexport till Kina, tusental ton
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Internationella och ryska inhemska kolpriser, USD/ton
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Den positiva dynamiken for prissattningen ar fordelaktigt for Kuzbassrazrezugol och Kuzbass Fuel
Company som producerar energikol, aven om en direkt inverkan pa foretagens resultat kan slapa efter. Det
inhemska priset pa energikol begransas till stor del av billig inhemsk gas som bada &ar viktiga branslekallor
for elproduktion. En viktig utveckling for bada foretagen ar att det inhemska priset pa energikol kommer att
Oka med tiden tack vare en avreglerad marknad for gas. Gaspriserna i Ryssland har 6kat 8 procent per ar i
reala termer under 2000—2008 och forvantas fortsatta vaxa med 9 procent per ar fram till 2015.

Nar det galler internationella priser saljer Kuzbass Fuel Company sitt kol over ettarskontrakt som for
narvarande ar faststallda till cirka 30 USD per ton (med transportkostnader pa 29 USD per ton avdragna).
Forbattrade varldsmarknadspriser kommer dock att underlatta férhandlingar i bérjan av 2010. Systemet
med internprissattning som anvands hos Kuzbassrazrezugol hindrar det borsnoterade bolaget fran att dra
nytta av ett hogre pris, trots tecken pa forbattringar. Langsiktigt ar Kinas utveckling vasentlig for ryska
producenter som okat sin andel av den totala kinesiska importen av energikol under de 7 forsta manaderna
frén 1 procent 2008 till 19 procent 2009.

Vosvik/Kontakt East Holding

Den ryska marknaden for medieannonser fortsatter att vara svag. Sma och medelstora foretag, som utgor
Kontakt Easts huvudsakliga kundbas, har varit sarskilt hart drabbade av den ekonomiska nedgangen och
avsaknaden av bankfinansiering foér rorelsekapitalbehov. Som ett resultat har annonsutgifterna varit
mattfulla dar manga foretag kampar for sin éverlevnad. Finansiellt borjar Kontakt East skorda frukterna av
de atgarder som vidtagits under det gdngna aret efter ett utmanande forsta halvar 2009.

Inom Gula Sidorna har den fulla effekten av besparingsprogrammet som inleddes i november 2008 synts i
resultaten frdn juni 2009. Tack vare det har divisionen varit ldnsam varje manad sedan i juli vilket ar
uppmuntrande. Efter en 50 procentig nedgang i forsaljningen anpassades divisionens kostnadsstruktur till
den nya verkligheten som ocksa har lett till effektivitetsvinster. En organisatorisk omstrukturering har ocksa
genomférts dar offline-organisationen har koncentrerats till Sankt Petersburg och online nu ar baserad i
Moskva. Dessutom har en ny webbplats utvecklats fér att framja online produkter och erbjudanden.
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Consumer eCommerce &r for ndrvarande i ett mycket spannande skede. Avito.ru ar den snabbast vaxande
hemsidan for radannonser i Ryssland i &r och &ar pa god vag att bli marknadsledande. Plattformen och
hemsidan har etablerats och fokus ligger nu pa upprattandet av varumaérket for att bli konsumenternas
naturliga forstahandsval, likt Craigslist i USA eller Blocket i Sverige. Nar detta lage har uppnatts kan Avito
borja ta betalt for annonserna pa hemsidan.

Den ryska marknaden for internetannonser &r fortfarande liten, runt 710 miljoner USD under 2008, och
omfattar endast 6,4 procent av de totala utgifterna for annonsering. Men under 2003 till 2008 visade det sig
som det snabbast vaxande segmentet med en arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 100 procent. Dessutom
forvantas den Oka sexfaldigt under de kommande fem &ren tack vare en explosion i den ryska
bredbandsutbredningen bland hushall, som kommer att 6ka fran nuvarande 20 procent till Gver 60 procent
senast 2014. Kontakt East haller pa att bygga en bra position for att kapitalisera av dessa majligheter.

Vostok Nafta varderar sitt aktieinnehav i Kontakt East med hjalp av en diskonterad kassaflodesmodell som
baseras pa bolagsledningens uppskattning av affarsverksamheten under en overblickbar prognosperiod.
Forsaljningstillvaxt, diskonteringsranta och den slutgiltiga tillvaxttakten ar nyckelvariabler som paverkar
vardet pa Kontakt East. Uppskattningarna baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som utgor
Vostok Naftas basta uppskattningar om de ekonomiska forutsattningar som férvantas rada.

Transneft

Den forsta etappen av oljeledningen mellan 6stra Sibirien och Stilla havet (ESPO), Rysslands storsta av
sitt slag, kommer att 6ppna innan arets slut 2009. Evenemanget kommer att markera inledningen for den
aktiva fasen i utvecklingen av oljefalten i 6stra Sibirien. Rosneft's Vankor, den storsta av oljefélten i
resursbasen for den nya pipelinen, togs i drift i augusti i ar, och olja fran detta omrade har redan bérjat fylla
ESPO-ledningen. Tillsammans med Rosneft &r TNK-BP och Surgutneftegas de viktigaste operatorerna i
regionen, som kommer att vara den viktigaste kallan for produktionstillvaxt i Ryssland. Beslut om kostnader
for transport av raolja har annu inte tagits men Transneft har foreslagit differentierade tariffer beroende av
lage i strid med Rosneft som vill ha ett enhetligt system. Ett beslut om avvarad exportskatt for Ostsibiriska
oljefalt vantas ocksa, med sarskild osdkerhet kring varaktigheten av den foreslagna skattelattnaden.
Tjansteman har sagt att skattelattnaden, som har en betydande inverkan pa projektens avkastning, kan
komma inféras december 2009.

Oppnandet av den stora oljeledningen forvantas sakerstilla en 10 procents omséttningstillvaxt hos
Transneft nasta ar. Tarifferna for Transnefts tjanster har inte minskat, dven efter det att krisen brét ut,
medan volymerna pumpad olja har ¢kat fran ar till ar. Marknadens férvantningar ar en tariffhojning i januari
2010 med cirka 10 procent samtidigt som vissa rapporter sager att Transneft har begért att dess totala
tariffintékter, det vill sdga volym och pris, ska 6ka med 30 procent for att tdcka bolagets kostnader for att
genomfora den andra etappen av ESPO-ledningen. Med tanke p& bolagets makt att paverka finns en
chans att lyckas, d& foretaget visar negativa fria kassafldden for nasta ar som den federala tariffoyran
tidigare har varit valdigt hjalpsamma med att tacka.

En annan viktig positiv signal betraffande bolagsstyrningen i foretaget ar beslutet att betala motsvarande
3,5 procent av totala utdelningen for preferensaktier till sina styrelseledaméter i bonus fér 2008. Det finns
sju direktorer i Transnefts styrelse, inklusive fem oberoende styrelseledaméter. Det berdknas att varje
styrelseledamot erhallit 1,8 miljoner RUB som en bonus utdver den fasta ersattningen pa 1,2 miljoner RUB.
Systemet ar det forsta tecknet pa att samvaga incitamenten for personer med insynsstallning i bolaget med
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minoritetsdgarnas. Foretaget tog sig ocksa tid att traffa investerare under oktober i ett ytterligare positivt
tecken pa att Transneft 6ppnar sig gentemot minoritetsagarna.

Investeringar

Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar till 14,08 MUSD (11,25).

Storre nettoférandringar i portféljen under det senaste kvartalet var som foljer:
Kop (aktier)

+ 960 000 Sibirsky Cement

+ 785 000 Surgutneftegas ADR

Forséljningar (aktier)
- 328 550 Mriya Agro Holding
- 17 000 RSC Energia

Portfoljstruktur

En uppstéllning av koncernens investeringsportfol; till marknadsvéarde per den 30 september 2009 visas
nedan. Vostok Naftas storsta investering ar Black Earth Farming som motsvarar 23,66% av portféljvardet.
Ovriga stora innehav ar Tinkoff Credit Systems (TCS: 9,23%) och Kuzbassrazrezugol (8,09%).
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Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag varde, USD portféljen
5364 850 Caspian Services 1877 698 0,42%
5 789 903 Kherson Oil Ref 7 066 0,00%
27 096 616 TNK BP Holding Pref 34 006 253 7,62%
Olja, totalt 35891 017 8,04%

1116 Alrosa 5022 000 1,12%

6 000 000 Fortress Minerals 2 680 468 0,60%
31 274 Gaisky Gok 7 818 500 1,75%

3 154 498 Poltava Gok 9 550 893 2,14%
95 223 Priargunsky Ind Ord 19 520 715 4,37%

11 709 Priargunsky Ind Pref 1077 228 0,24%

1 442 400 Shakiya Zinc GDR 72 120 0,02%
1 444 045 Uchalinsky Gok 15162 473 3,40%
Ravaror, totalt 60 904 397 13,64%

3 000 Bekabadcement 450 000 0,10%

178 TKS Concrete 1506 750 0,34%

39 000 Gornozavodsk Cement 5070 000 1,14%

1 600 000 Kamkabel 174 400 0,04%
85 332 Podolsky Cement 104 141 0,02%

1 000 000 Sibirsky Cement 16 500 000 3,70%
10 156 113 Steppe Cement Ltd 10 709 941 2,40%
19 730 Transneft Pref 15981 300 3,58%

1 200 000 Tuimazy Concrete Mixers 3900 000 0,87%
Infrastruktur, totalt 54 396 532 12,18%

4 678 734 RusHydro ADR 16 001 270 3,58%
50 000 Kuzbass Fuel Company 16 000 000 3,58%
133 752 681 Kuzbassrazrezugol 36 113 224 8,09%
2 618 241 Kyrgyzenergo 168 688 0,04%
Rysk energiomstrukturering, totalt 68 283 182 15,29%
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Marknads-  Andel av

Antal aktier Foretag véarde, USD portféljen
30 888 704 Black Earth Farming 105 636 980 23,66% °
1 765 000 Agrowill 0 0,00% *
272 107 Dakor 2 992 949 0,67% *

Jordbruk, totalt 108 629 929 24,33%
390 000 Lukoil ADR 21 099 000 473% '
785 000 Surgutneftegas ADR 2 826 000 0,63% *

Kortfristiga affarer, totalt 23925 000 5,36%
42 254 295 CleanTech East Holding AB 4 837 035 1,08% °
10 195 802 RusForest AB 25239 799 565% 2
50 000 Vosvik AB/Kontakt East 15712 525 352% *
5000 000 TCS/Egidaco 18% 2011 5119 310 1,15% *
TCS/Egidaco RUB-lan 20077 948 450% °
885 934 TCS/Egidaco Investment Ltd 14 031 000 3,14% *
TCS/Egidaco Investment Ltd, WTS 1990 000 0,45% *
547 000 Custos AB 2 348 156 053% *
623 800 Waymore Holding Ltd 775 546 017% '
Lan till RusForest (Cyprus) Limited 978 953 0,22% 3
Lan till CleanTech East Holding AB 3156 870 0,71% *

Det som fungerar i vast fungerar ocksa i 6st, totalt 94 267 142 21,11%
Ovriga langfristiga l&nefordringar 217 603 0,05% °*
Ovriga kortfristiga l&nefordringar 16 903 0,00% *

Ovriga lanefordringar, totalt 234 506 0,05%

Totalt 446 531 705 100,00%

1. Dessa aktier ar i balansrakningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen.

2. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.

3. Dessa investeringar &r i balansrakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
4. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.
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1jan 2009-  1jan2008- 1 juli 2009- 1 juli 2008-
(TUSD) 30sep 2009 30sep2008 30sep 2009 30 sep 2008
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen 99 321 -157 448 60 669 -311 910
Resultat fran investeringar i intresseforetag 1933 -137 524 12 239 -138 273
Resultat fran lanefordringar 5 464 4 946 3251 2074
Utdelningsintékter 5903 4 669 - -
Ovriga rorelseintakter 525 76 213 44
Totala rorelseintékter 113 146 -285 281 76 372 -448 065
Roérelsekostnader -4 213 -6 188 -1 440 -2 450
Rysk kupongskattekostnad pa
utdelningsintakter -885 -733 - -27
Nedskrivningar -150 - -150 -
Rorelseresultat 107 898 -292 202 74782 -450 542
Finansiella intdkter och kostnader
Rénteintékter 99 1705 7 380
Réntekostnader -1 868 -4 936 -2 -3482
Valutakursvinster/-forluster, netto -2 531 -1452 387 -2014
Ovriga finansiella intakter 22 - - -
Ovriga finansiella kostnader -19 -1 550 - 12
Totala finansiella intéakter och kostnader -4 297 -6 233 392 -5104
Resultat fore skatt 103 601 -298 435 75174 -455 646
Skatt 8 2278 -3 2002
Periodens resultat 103 609 -296 157 75171 -453 644
Resultat per aktie (USD) 1,16 -6,44 0,74 -9,86
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 1,16 -6,44 0,74 -9,86
Rapport 6ver totalresultat for koncernen
Periodens resultat 103 609 -296 157 75171 -453 644
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -206 -835 -588 -944
Totalt 6vrigt totalresultat for perioden -206 -835 -588 -944
Totalt totalresultat for perioden 103 403 -296 992 74 583 -454 588

Totalt totalresultat for perioderna ovan ar i sin helhet hanforligt till moderféretagets aktiedgare.
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Balansrakningar — koncernen
(TUSD) 30 sep 2009 31 dec 2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Fastigheter, maskiner och inventarier 1861 510

Totala materiella anlaggningstillgdngar 1861 510

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen 270 657 134 180
Investeringar i intresseforetag 151 426 115 296
Lanefordringar 21 275 17 384
Uppskjuten skatt 110 14
Totala finansiella anlaggningstillgangar 443 468 266 874

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 18 814 29198
Lanefordringar 3174 27 847
Fordringar pa narstaende 35 60
Skattefordringar 310 129
Ovriga Kortfristiga fordringar 2 669 2 538
Totala omsattningstillgdngar 25 002 59 772
TOTALA TILLGANGAR 470 331 327 156
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 451 239 247 893

LANGFRISTIGA SKULDER
Uppskjuten skatteskuld 19 19

Totala langfristiga skulder 19 19

KORTFRISTIGA SKULDER
Rantebarande kortfristiga skulder

Upplaning - 77 887
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till narstaende 200 -
Skatteskuld 460 498
Obetalda aktietransaktioner 18 000 -
Ovriga kortfristiga skulder 65 171
Upplupna kostnader 348 688
Totala kortfristiga skulder 19 073 79 244
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 470 331 327 156
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Forandringar i eget kapital — koncernen

Ovrigt
Aktie- tillskjutet Balanserat
(TUSD) kapital kapital resultat Totalt
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 611 457 803 954
Resultat for perioden 1 januari 2008—
30 september 2008 -296 157 -296 157
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -835 -835
Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2008—
30 september 2008 -296 992 -296 992
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 329 - 329
- 329 - 329

Eget kapital per 30 september 2008 46 021 146 805 314 465 507 291
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 54 988 247 893
Resultat for perioden 1 januari 2009—
30 september 2009 103 609 103 609
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser -206 -206
Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2009—
30 september 2009 103 403 103 403
Erhallet frdn nyemission, netto efter
transaktionskostnader 54 970 44 604 - 99574
Erhallet frAn emission av kdpoptioner - - 158 158
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstélldas tjanstgoring - 211 - 211

54 970 44 815 158 99 943
Eget kapital per 30 september 2009 100 991 191 699 158 549 451 239
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1 jan 2009- 1 jan 2008- 1 jan 2008-
(TUSD) 30 sep 2009 30 sep 2008 31 dec 2008
Kassaflode fran arets verksamhet
Resultat fore skatt 103 601 -298 435 -557 344
Justering for:
Ranteintakter -99 -2871 -2 072
Rantekostnader 1868 3458 6 823
Valutakursforluster 2531 1452 1511
Avskrivningar 286 107 136
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen -99 321 157 448 363 261
Resultat fran investeringar i intresseforetag -1 933 137 523 180 563
Resultat fran lanefordringar -5 454 - 7 093
Utdelningsintakter -5903 - -9 646
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 211 -755 2509
Forandringar i kortfristiga fordringar -226 -29 452 2214
Forandringar i kortfristiga skulder 17 727 3119 -2 493
Kassaflode fran/anvéant i verksamheten 13 278 -28 407 -7 444
Investeringar i finansiella tillgangar -53 248 -352 714 -350 516
Forsaljning av finansiella tillgangar 41 700 341 461 370471
Okning av lanefordringar -2 479 - -42 219
Investeringar i dotterféretag -53 - -
Erhallen utdelning 5903 - 8 265
Erhallna rantor 724 2871 4942
Betalda réantor -1 868 -4112 -6 073
Betald skatt -222 3315 -33
Totalt kassaflode fran/ anvant i arets verksamhet 3735 -37 586 -22 607
Kassafl6de anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier -6 -89 -146
Forséljning av kontorsinventarier 31 - -
Totalt kassaflode fran/anvant for investeringar 25 -89 -146
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Erhallet fran upplaning - 149 635 128 119
Aterbetalning av uppléning -77 214 -50 000 -102 000
Erhallet frdn nyemission 66 201 - -
Erhallet frdn emission av kdpoptioner 158 - -
Totalt kassaflode anvant i/ fran
finansieringsverksamheten -10 855 99 635 26 119
Forandring av likvida medel -7 095 61 960 3 366
Likvida medel vid periodens bérjan 29 198 27 528 27 528
Kursdifferens i likvida medel -3 289 - -1 696
Likvida medel vid periodens slut 18 814 89 488 29198
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Finansiella nyckeltal — koncernen

2009 2008
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % * 26,97 -38,54
Soliditet, % * 95,94 75,77
Eget kapital/aktie, USD * 4,47 5,39
Resultat/aktie, USD * 1,16 6,44
Resultat/aktie efter full utspadning, USD ° 1,16 -6,44
Substansvarde/aktie, USD © 4,47 5,39
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 89 142 233 46 020 901
Véagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 89 142 233 46 020 901
Antal aktier vid periodens slut 100990975 46 020 901
1. Rantabilitet pd sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa
finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for
icke rantebarande skulder).
2. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
3. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
4. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden.
5. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier for
perioden med beaktande av full utspadning.
6. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
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1jan 2009- 1 jan 2008- 1 juli 2009- 1 juli 2008-
(TUSD) 30 sep 2009 30 sep 2008 30 sep 2009 30 sep 2008
Rorelsens kostnader -2 826 -2 613 -1 259 -785
Aterféringar av nedskrivningar pa aktier i
dotterféretag 93 062 - 93 062 -
Rorelseresultat 90 236 -2 613 91 813 -785
Finansiella intakter och kostnader
Réanteintakter 15 452 10 582 5 860 3586
Rantekostnader -1 436 - 0 -
Valutakursvinster/-forluster, netto -1 026 -101 15 -1
Ovriga finansiella kostnader -2 - -2 -
Totala finansiella intakter och kostnader 12 988 10 481 5875 3585
Periodens resultat 103 224 7 868 97 678 3585
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Balansrakning — moderbolaget
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(TUSD) 30 sep 2009 31 dec 2008
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgngar

Aktier i dotterbolag 195 315 102 253
Lan till koncernforetag 257 473 175 550
Totala finansiella anlaggningstillgangar 452 788 277 803
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 15 3
Fordringar pa narstadende - 49
Ovriga Kortfristiga fordringar 655 280
Totala omséttningstillgangar 670 332
TOTALA TILLGANGAR 453 458 278 135
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 451 413 248 246
KORTFRISTIGA SKULDER

Réntebarande kortfristiga skulder

Upplaning - 27 790
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 1559 1480
Ovriga skulder 221 2
Upplupna kostnader 265 617
Totala kortfristiga skulder 2045 29 889
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 453 458 278 135

Sida 21 av 29



Forandringar i eget kapital — moderbolaget
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Ovrigt
tillskjutet ~ Ackumulerat
(TUSD) Aktiekapital kapital resultat Totalt
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 335177 527 674
Periodens resultat 7 868 7 868
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008-30 september 2008 7 868 7 868
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstalldas tjanstgoring - 331 - 331
- 331 - 331

Eget kapital per 30 september 2008 46 021 146 807 343 045 535 873
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 55341 248 246
Periodens resultat 103 224 103 224
Summa totalt redovisade intakter och kostnader 103 224 103 224
1 januari 2009-30 september 2009
Erhallet frdn nyemission, netto efter 54 970 44 604 - 99 574
transaktionskostnader
Erhallet frAn emission av kdpoptioner - - 158 158
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstélldas tjanstgoring - 211 - 211

54 970 44 815 158 99 943
Eget kapital per 30 september 2009 100 991 191 699 158 723 451 413

Sida 22 av 29



Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma
redovisningsprinciper och berakningsmetoder har anvants som i framtagandet av arsredovisningen for
Vostok Nafta Investment Ltd 2008, med undantag som beskrivs nedan.

Nya redovisningsprinciper 2009

Omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter tillampas fran den 1 januari 2009. Andringarna har
paverkat koncernens redovisning retroaktivt frdn den 31 december 2007. Andringarna medfor bland annat
att intékter och kostnader som tidigare redovisats direkt i eget kapital numera redovisas i en separat
rapport direkt efter resultatrapporten samt en ny uppstéllning éver férandringar i eget kapital foér koncernen.

Not 2 Foretagsforvarv
a) Forvarv av Premline Holdings Limited och OOO Volga Nash Dom

Under perioden har Vostok Nafta forvarvat 100 procent av aktierna i Premline Holdings Limited och dess
dotterbolag OOO Volga Nash Dom for en kdpeskilling av 285 TSEK. De huvudsakliga tillgdngarna i de
forvarvade foretagen utgoérs av ett antal tomter belagna vid floden Volga. Vostok Nafta har tidigare haft en
utestdende fordran pa saljaren Murrayforetagen AB, som uppgatt till ett nominellt belopp om 2 930 TUSD
och som i balansrékningen per den 31 december 2008 redovisats till ett belopp om 1 465 TUSD. Efter
forvarvet av Premline Holdings Limited har det bokforda vardet av fordran, tillsammans med kdpeskilllingen
i kontanter, inkluderats i den totala kostnaden for forvarvet av foretagen.

De tillgéngar och skulder som omfattas av forvarvet ar:

Bokfort Verklig

varde varde

Fastigheter, maskiner och inventarier 631 1520
Ovriga tillgdngar 103 103
Skulder -1414 -1 414
Nettotillgngar -471 209
Kopeskilling som erlagts genom konvertering av skuld 308
Kdpeskilling som erlagts kontant 51
Kassa i forvarvade dotterforetag 0
Kassautfléde vid foretagsforvarv 51

Under perioden har en nedskrivning av vardet pa investeringen i OOO Volga Nash Dom redovisats med ett
belopp om 150 TUSD.

b) Forvarv av Dodomar Ventures Limited

Under perioden har Vostok Nafta férvarvat 100 procent av aktierna i Dodomar Ventures Limited (med sate i
Cypern) for en total kopeskilling av 2 000 EUR. Per forvarvsdatum fanns det inte nagra identifierbara
tillgangar eller skulder i det forvarvade bolaget.
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Not 3 Narstdendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta redovisat féljande narstaendetransaktioner:

TUSD 2009 2008
Lundinfamiljen Lundinfamiljen
Vostok Intresse- och foretag i Nyckel- | Vostok | Intresse- och foretag i Nyckel-
Gas foretag | Lundingruppen | personer Gas foretag | Lundingruppen | personer

| resultatrakningen

Resultat fran lanefordringar - 685 - - - 1098 - -
Ovriga rorelseintakter 99 192 28 - 7 32 37 -
Rorelsekostnader - - -138 -691 - - - -784
Rantekostnader (not 3a) - - -419 -254 - - - -

| balansrékningen

Langfristiga lanefordringar - 979 - - - - - .
Kortfristiga lanefordringar - 3157 - - - 27711 - -
Ovriga kortfristiga fordringar - 339 44 - - - - -

Balanserade vinstmedel
(not 3c) - - - -158 - - - -

Kortfristig upplaning (not 3a) - - - - - - -8564 -5190

Ovriga kortfristiga skulder
(not 3b) -200 - -214 - - - - -

3a) Upplaning

Per den 31 december 2008 hade Koncernen ett utestaende Ian om 13,75 MUSD (inklusive upplupen ranta)
fran en grupp langivare som innefattade Simba Investments Ltd, Zebra Holdings and Investments
(Guernsey) Limited, Paul Leander-Engstrom och Ture Invest AB. Storsta aktiedgare i Simba Investments
Ltd. &r Lorito Holdings (Guernsey) Limited och Zebra Holdings and Investments (Guernsey) Limited.
Sistnamnda tva bolag omfattas av en trust vars formanstagare ar Adolf H. Lundins dodsbo, i vilket Bolagets
styrelseordforande Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin ingar. Paul Leander-Engstrom ar
styrelseledamot i Bolaget och delagare och styrelseordférande i Ture Invest AB. Lanet aterbetalades i sin
helhet i februari 2009. Under perioden 1 januari 2009 — 30 juni 2009 har ranteintdkter redovisats i
resultatrakningen med ett belopp om 673 TUSD. Lanet aterbetalades i sin helhet i februari 2009.

3b) Lan till anstallda

| juli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd frAn Vostok Gas Ltd samtliga langivarens rattigheter enligt tva
rantebarande 1an utan sakerhet till anstallda inom Vostok Nafta-koncernen for en sammanlagd képeskilling
om 200 000 USD. Kopeskillingen for de forvarvade fordringarna var annu utestdende per den 30
september 2009.

3c) Utstallande av kdpoptioner till en grupp av anstéllda

Vid ett styrelsemdte den 18 juni 2009 beslutades att emittera 290 000 optioner till en grupp av anstéllda,
som en del av det tidigare beslutade incitamentsprogrammet. Datum for utstéllandet var den 1 augusti
2009. Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar och senast tre ar fran tidpunkten for utstallandet. Losenpriset
for optionerna har faststallts till den genomsnittliga senaste betalkursen under tio handelsdagar innan
beslutet fattades plus 20 procent, vilket for de ovan namnda optionerna resulterar i ett I6senpris om 35,17
SEK.
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For anstallda bosatta utanfér Sverige géller féljande villkor: Ingen premie skall erlaggas fér optionerna och
optionerna far endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten for utnyttjandet fortfarande ar
anstalld i koncernen. Under perioden har 10 000 optioner stéllts ut till anstéllda bosatta utanfér Sverige.

For anstallda bosatta i Sverige galler foljande villkor: Optionerna erbjuds till ett férvarvspris motsvarande
optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optionerna ar fritt dverlatbara och utgor
darmed vardepapper. Under perioden har 280 000 optioner emitterats till anstéllda bosatta i Sverige for en
total kdpeskilling om 158 TUSD. Foérvarvstidpunkt for de emitterade optionerna var den 1 augusti 2009.

Not 4 Stallda sakerheter

I juli 2009 ingick Vostok Komi (Cyprus) Limited ett trepartsavtal med Bohusman AB och CleanTech East
Holding AB, dar Vostok Komi (Cyprus) Limited gar i borgen for Bohusman AB:s skuld pa 1 368 872 kr till
Eastern Bio Holdings AB, ett helagt dotterbolag till CleanTech East Holding AB. Borgensatagandet &ar
sakerstéallt genom att Bohusman AB pantsatt aktier i CleanTech East Holding AB, och vardet pa
borgensatagandet ar uttryckligen begransat till vardet av de pantsatta aktierna.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som ar forknippade med Ryssland och dvriga OSS-lander ar generella for alla investeringar i
dessa lander och ar inte utmarkande for nagot specifikt portféljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli féremal for risker som ar forenade med agande och forvaltning av investeringar och i
synnerhet for risker med agande och férvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sig i en utvecklingsfas paverkas investeringar
av ovanligt stora resultatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan komma att
negativt paverka vardet pa Vostok Naftas justerade egna kapital. Investerare bor darfér uppmarksamma att
investeringsverksamhet i Ryssland och andra OSS-léander innebar en hdg risk och kréver sarskilda
hansynstaganden, inklusive de som namns nedan, som vanligtvis inte foérknippas med investering i aktier i
mer valreglerade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka investeringar negativt. Inget av OSS-
landerna har ett fullt utvecklat rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade lander. Befintliga
lagar och bestammelser tillampas ibland inkonsekvent och saval domstolsvasendets sjéalvstandighet som
effektivitet utgor fortfarande en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer troligtvis att fortsatta att
ske i snabb takt och det ar fortfarande svart att forutse effekten av lagstiftningsandringar och
lagstiftningsbeslut for de bolag som Vostok Nafta kommer att investera i, eller fér marknadssegment som
Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom. Det kan vara svarare att f& upprattelse eller att tillvarata
sina rattigheter i OSS-lander &n i vissa andra réattsstater.

Valutarisk

Bolagets investeringar gors framst i USD, SEK, EUR och RUB. Bolagets rakenskaper upprattas i USD da
detta ar den funktionella valutan. Detta innebér att valutakursernas fluktuationer kan komma att paverka
portfoljens substansvarde pa olika satt som inte nodvandigtvis avspeglar realekonomiska férandringar i de
underliggande tillgangarna.
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Forvarvs- och avyttringsrisk

Forvérv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Vostok Naftas verksamhet. Samtliga férvarv
och avyttringar ar forenade med osékerhet. Bolagets uttalade exitstrategi ar att sélja sina innehav till
strategiska investerare eller via marknaden. Det finns inga garantier for att Bolaget kommer att lyckas sélja
sina andelar och bolag for det pris som aktien vid avyttringstillfallet handlas for p4 marknaden. Vostok
Nafta kan alltsa misslyckas med att salja sina innehav i ett portféljbolag eller vara tvugna att géra det for
mindre &n dess maximala varde eller med forlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en
investering i ett portfoljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre &n det potentiella vardet for andelarna,
och Bolaget kan komma att erhalla mindre an det investerade beloppet.

Vostok Nafta ar verksamt pad marknader som kan utsattas for konkurrens nar det galler
investeringsmajligheter. | framtiden kan sdlunda andra investerare konkurrera med Vostok Nafta om den
typ av investeringar som Bolaget avser att goéra. Det finns ingen garanti for att Vostok Nafta i framtiden inte
kommer att utsattas for konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt pd Bolagets avkastning fran
investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag Vostok Nafta investerar i och darigenom
tillféra ett mervarde genom sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bemdéta denna risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas mgjligheter till formanliga forvarv for Vostok Nafta i
framtiden finns det inte nagon garanti for att sddana forvarvsmojligheter ndgonsin uppstar eller att Bolaget
ifall sddana forvarvsmojligheter uppstod skulle ha tillgangliga resurser for att fullborda sadana forvarv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryssland och andra OSS-lander kan inte
jamforas med den som finns i vast. Detta beror framforallt pa att redovisning och rapportering enbart har
varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen. Den sovjetiska traditionen att inte publicera
information i onddan &r fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara aterhallsam
med att offentliggora information. Vidare ar tillgangen av extern analys, palitlig statistik och historiska data
bristfallig. Effekterna av inflation kan dessutom vara svara for externa betraktare att analysera. Aven om
sarskild utokad redovisning upprattas, och revision foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra
garantier inte lamnas néar det géller informationens fullstindighet eller tillforlitlighet. Bristande information
och svag redovisningsstandard kan tankas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryssland. Minoritetsaktiedgare kan bli illa
behandlade p& olika satt, bland annat vid férsaljning av tillgdngar, transferprissattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstammor och begransning av utomstaende investerare att ta plats i styrelser.
Vidare ar forsaljning av tillgdngar och transaktioner med narstdende vanligt forekommande.
Transferprissattning tillampas allmant av bolag for vardedverforing fran dotterbolag och utomstdende
investerare till olika typer av holdingbolag. Det hander att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar
aktieemissioner sasom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretradesratt. Det ar aven allmant
utbrett att forhindra aktieregistrering. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de flesta
aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander, vilket salunda kan leda till
registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktieagarna. Aktieagarnas majlighet att p& ett korrekt och representativt satt utéva
sin ratt att uttrycka &sikter samt fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfélliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen av ett effektivt system for att avsloja
oegentligheter och 6ka insynen. Aktiedgare kan dolja sitt d&gande genom att forvarva aktier genom
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utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte &ar pavisbart knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger
upphov till egennyttiga transaktioner, insideraffarer och intressekonflikter. Den ryska finansinspektionens
roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera effektiv insyn och se till att oegentligheter avsldjas
forsvaras av bristen pa juridiska och administrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen for bolagsstyrning, juridisk verkstallighet och bolagsstiftning kan leda till fientliga
uppkop, dar minoritetsaktiedgares rattigheter kan asidosattas eller missbrukas, vilket kan komma att
paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta ar beroende av de ledande befattningshavarna. Sarskild betydelse fér Bolagets utveckling
har dess verkstéllande direktér, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta allvarligt skulle
paverkas om nagon av de ledande befattningshavarna lamnade Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader

Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland medfor en rad legala, ekonomiska och politiska risker.
Manga av dessa risker gar inte att kvantifiera eller forutsdga och forknippas vanligtvis inte heller med
investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt dven pa aktiemarknaden i andra
tillvaxtlander eller aktiekursen pa bolag verksamma i s&dana lander, da investerare valjer att allokera om
sina investeringsfloden till mer stabila och utvecklade marknader. Under sddana perioder kan Bolagets
aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en
tillvaxtmarknad kan hamma utlandska investeringar i dessa marknader och paverka landets ekonomi
negativt. Vid en sadan ekonomisk nedgang kan &ven Bolagets verksamhet, omsattning och
resultatutveckling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgdende politisk och social férandring. Vardet av Vostok
Naftas tillgangar kan komma att paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling, social
eller religios instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skatte- och rantesatser, inskrankningar i politisk
och ekonomisk utveckling av lagar och bestammelser i Ryssland, stora policyférandringar eller brist pa
intern samsyn mellan ledare, verkstéllande och beslutande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa
risker innebar i synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar och lagstiftningsandringar
nar det galler nivan av utlandskt agande. Vidare kan politiska forandringar vara mindre forutsagbara i ett
tillvaxtland sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. Sadan instabilitet kan i vissa fall komma att
fa en negativ inverkan pa saval Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991 har
den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

signifikant nedgang i BNP

- svagt banksystem med begransad likviditetstillforsel till utlandska féretag
- véaxande svart och grd ekonomisk marknad

hog kapitalflykt
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- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet
- hyperinflation
- signifikant 6kning av arbetslésheten.

Det ar inte sakert att det radande positiva makroekonomiska laget i Ryssland med en stigande BNP,
relativt stabil valuta och en relativt modest inflation kommer att besta. Vidare ar den ryska ekonomin till stor
del beroende av produktion och export av olja och naturgas vilket gor den sarbar for fluktuationer pa olje-
och gasmarknaden. En nedgéng i olje- och gasmarknaden kan fa en betydande negativ effekt p& den
ryska ekonomin.

Likviditetsrisk

Den ryska marknaden lider fran tid till annan av lag likviditet. Detta kannetecknas av hdg volatilitet och
stora skillnader mellan kép- och saljkurser. Ryska tillgdngspriser kan paverkas negativt av bristande
likviditet.

Kommande rapporttillfallen

Vostok Naftas bokslutskommuniké for perioden 1 januari 2009-31 december 2009 kommer att publiceras
den 17 februari 2010.

Den 18 november 2009

Per Brilioth, verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

For ytterligare information, kontakta Per Brilioth eller Robert Eriksson. Telefon: 08-545 015 50.
www.vostoknafta.com
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Revisors rapport dver oversiktlig _
granskning av finansiell delarsinformation

Inledning

Vi har utfért en 6versiktlig granskning av bifogade balansrékning for Vostok Nafta Investment Ltd per den
30 september 2009 och till den hdrande rapporter 6ver resultat, férandring av eget kapital och foréndring i
kassaflodet under den niomanadersperiod som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for att uppratta och rattvisande presentera denna finansiella delarsinformation
i enlighet med IAS 34. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna finansiella delarsinformation grundad
pa var oversiktliga granskning.

Den o6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements
2410, "Review of Interim Financial Information Performed by the Independent Auditor of the Entity.” En
oversiktlig granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra en analytisk granskning och att vidta andra dversiktliga
granskningsatgarder. En oversiktlig granskning har en betydligt mindre omfattning jamfoért med den
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing i 6vrigt har. De granskningsatgarder
som vidtas vid en oversiktlig granskning gor det foljaktligen inte majligt for oss att skaffa oss en sadan
sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en
revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har darfor inte den sakerhet
som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omstindigheter som ger oss
anledning att anse att den bifogade finansiella delarsinformationen inte, i allt vasentligt, ar upprattad i
enlighet med IAS 34.

Goteborg den 18 november 2009

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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