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2008?

Ett hadndelserikt ar. "Volatilt” racker inte ens for att
borja en beskrivning av det &r som gatt. Den ryska
marknaden inledde aret med att utvecklas betydligt
battre &n de flesta andra av varldens aktiemarkna-
der, vilket bland annat berodde pa ett rekordhogt
oljepris — bara for att under mitten av sommaren
vanda ner p4 ett ytterst dramatiskt vis. Jag tror

inte att ndgon kunde ha férutspatt snabbheten och
magnituden i héstens fall i vdrderingen av samtliga
tillgdngar. Sett i backspegeln &r det alltid enkelt att
gora ratt affarer. Nar man star mitt uppe i handelse-
utvecklingen &r det lite svarare. Nar oljepriset, och
aven den ryska tillgdngsmarknaden, toppade under
sommaren 2008 hade kreditmarknaderna redan varit
i ett bedrovligt skick under ett ars tid. Vad som till slut
utléste den globala ekonomins, och dérefter ocksa
aktiemarknadernas, kollaps har redan analyserats
utférligt och kommer helt sékert att vara @mnet for
manga rapporter under de ndrmaste aren.

Vivar positiva till oljeprisutvecklingen pa grund
av den rddande och stundande utbudssituationen
(och vifortsatter att vara sa), men misslyckades att
forutse omfattningen av kollapsen i efterfragan pa
olja—som berodde pé en fallande global BNP. Lagg
till detta var tro pa att Ryssland faktiskt ror sig i ratt
riktning nér det galler reformomraden som det legala
systemet, &garstyrning samt ekonomin — och att vi
ansdg att aktiemarknadens varderingar inte till fullo
reflekterade detta och ni har en bakgrund till att vi
inte s&g ndgon anledning att g& ur var portfélj som
helhet - vilket framstar som det enda vettiga att ha
gjort nar vi nu ser handelseutvecklingen i backspe-
geln.

Med det sagt var vi dock oroade fér en stundande
overhettning i Ryssland, delvis som en féljd av en
negativ realranteniva. Pa grund av detta, samt pa
grund av att varderingarna kommit att bli en smula

fér hdga pa vissa hall, skaffade vi fram cirka 140
miljoner USD genom att salja delar av var energi-
kolsportfélj. Delar av dessa férséljningsintakter satte
viiarbeteivad vi anser vara en mycket bra langsiktig
investering i form av aktier i Tinkoff Credit Systems.
Vi kdpte ocks3, tillsammans med var partner Kin-
nevik, ut Kontakt East fran borsen. Dessutom dkade
vi ocksd pa vara positioner i Black Earth Farming,
Steppe Cement, Priargunsky och Caspian Oil Servi-
ces - for att ndmna nagra bolag. Dessa forvarv kom
att stoppas upp helt i takt med att hdstens totala glo-
bala kollaps uppenbarade sig.

En betydande summa pengar fanns kvar pa var
balansrékning, vilket bidrog till att vi kunde hantera
bolagets belaningshavstang. Vi 6kade ocksa vara
likvida medel genom att ta upp skuld som var efter-
stélld de existerande banklanen. Vi har nu fattat
beslut om en ny finansiell strategi fér bolaget. Istéllet
for att, som under de senast fem aren, ha en belaning
i var portfolj om mellan 15 och 20 procent kommer vi
framgent att arbeta helt utan beléning. Det beror inte
pa att vi inte langre tror pa potentialen i var portfol;.
Till och med tvasiffriga rantesatser ar ekonomiskt
forsvarbart for vara aktiedgare, da vi forvantar oss
en betydligt hogre avkastning i var investerings-
portfdlj. Det &r snarare de krav som bankerna stéller
pa oss genom sina lanevillkor som gor att vi fattat
beslutet att arbeta utan havstang i form av belaning.
Bankerna som skulle kunna lana ut pengar till oss
vill att vi endast ska investera i de riktigt stora och
likvida bolagens aktier, medan var affarsidé ar att
vara investerade i smé och medelstora bolag samt
i onoterade saddana — dar vi byggt upp en kapacitet
fér att kunna addera vérde. Detta i kontrast till stora
och likvida bolags aktier, vilka vara aktiedgare kan
analysera och aga direkt, utan var hjalp. En hdvstang
i form av belaning &r helt enkelt inte férenligt med var
affarsidé just nu.

2009?

Givet den osakerhet som rader kring omfattningen
av den globala cykliska nedgang som vi nu befinner
oss i drdet nddvandigt att vara 6dmjuk kring tid-
punkten for en &terhamtning pa den ryska markna-
den. Men, trots det mattet av ddmjukhet ar Ryssland
ratt plats att vara pa. Den ryska staten &r obelénad,
konsumentsektorn har en 1&g belaning och bolags-
sektorn har en normal belaning (till skillnad mot

fler andra delar av Osteuropa). Myndigheterna har
devalverat den ryska rubeln till ett korrekt varde och
kommer med stdrsta sannolikhet att agera igen om
oljepriset ater skulle véanda ner. De &r ocksa beredda
attinvestera sin kassareserv for att stétta ekono-
min. Om reserverna inte anvands nu — nér ska de

da anvéandas? De utlandska direktinvesteringarna

i Ryssland fortsétter: Carrefour investerar 100 mil-
joner USD i stormarknader i regionen Krasnodar
(Sochi), och har enligt indrdiga rykten siktet instéllt
pa att forvarva 75 procent av den noterade stormark-
nadskedjan Seventh Continent (med ett bérsvarde
om cirka 500 miljoner USD). Siemens har just under-
tecknat ett avtal med RosAtom kring karnkraft.

Men, viktigast av allt: ryska tillgéngar &r billiga.
Priset i relation till intjéaningen, till de bokférda var-
den, till tillgdngarna &r l1agt. Varderingarna framstar
som attraktiva, saval pa en relativ som absolut basis.
Intjdningen férbattras med fallande kostnader och en
fallande kostnadsbas da saval PPl som vardet pa den
ryska rubeln kommit ner. Som alltid ar det dock néd-
vandigt att kopplaihop dessa laga varderingar med
de risker som &r férknippade med investeringarna.
Nar man gor det blir risk-reward ration i manga fall helt
enkelt inte tillrdckligt intressant. Det ar har som Vostok
Nafta och var affarsidé kommer ini bilden. Vi ar dver-
tygade om att vi har kapacitet att begrdnsa manga av
de vanligaste riskerna och darigenom foérbattra risk-
rewardnivaerna till en investeringsbar niva.

Verkstallande direktoren har ordet



Nar vi nu blickar vidare in i 2009 tror vi att oljepri-
set kommer att &terhdmta sig (om &n bara till den
modesta nivan om cirka 70 USD per fat). Mest intres-
sant &r dock det faktum att oljepriset antligen har
bottnat. Detta &r avgdrande for att rubeln ska kunna
forsvara sitt nuvarande varde, vilket i sin tur kommer
att innebéara att rubelkreditmarknaderna 6ppnas upp
igen. Den likviditetspress som vi upplevde i Ryssland
under den senare delen av 2008 och inledningen av
2009 var tillrackligt allvarlig for att vissa agare skulle
struntai att leva upp till sin tidigare héga standards
med avseende pad agarstyrning, vilket ledde till en
situation dar hela marknaden kom att bli beh&ftad
med en hdgre riskpremie. Detta kommer att avta
under 2009. En hégre upplevd politisk risk har ocksa
bidragit till att héja marknadens riskpremie. Aven
denna utveckling kommer att vandas under 2009,
déarelationerna mellan Ryssland och USA bérjar tina
och det stér klart att Ryssland inte kommer att bli
foremal for nagra folkliga uppror a la Ukraina eller
Georgien. Till och med relationerna mellan Ryssland
och Ukraina tycks vara pa vag att forbattras, vilket
troligtvis kommer att bli &n tydligare efter det Ukrain-
ska presidentvalet i december i ar.

Sammantaget kommer allt detta att leda till en
situation dar varderingarna aterhadmtar sig. Inte till
de nivaer som radde nar oljepriset under sommaren
2008 lag kring 140 USD, men tillracklig for att Ryss-
land ska kunna bli en av vérldens béasta aktiemarkna-
der under 2009. Tillgangsklassen krediter har redan
borjat réra sig uppat nar jag skriver detta. Sedan
kommer vi att fa se hur de stérsta och mest likvida
bolagens varderingar kommer upp, och slutligen de
mindre likvida bolagen. Denna sista del &r den som
kommer att réra sig mest ndr marknaden befinner sig
i en hausse, och det dr ocksé den del som fallit opro-
portionerligt mycket pa grund av tvangsférsaljningar,
stora skillnader mellan kép- och séljkurser samt en

generellt sett [Agre likviditet.

For att marknaderna som helhet ska aterhdmta
sig, och réra sig 6ver de senaste arens hogsta note-
ringar, behdver vi inte bara ha en 6kad sakerhet kring
hur allvarlig den nuvarande cykliska nedgangen
kommer att bli utan ocksa se ett visst ljus i slutet av
tunneln nar det kommer till en atergang till en varld i
tillvaxt. Fér Ryssland och for Vostok Nafta &r ravaru-
sektorn mycket viktig, och pa ett naturligt satt sam-
mankopplad med den globala tillvédxten. Las garna
vad jag tycker ar en mycket intressant diskussion
med var ordférande Lukas Lundin och en grupp eko-
nomer langre fram i denna rapport.

Var strategi kommer att vara den samma som tidi-
gare, &ven om viienlighet med vad som beskrtivits
ovan nu har en ny finansiell strategi. Bolagen i var
portfolj &r i gott skick, och enligt vart satt att se det ar
de idag extremt |agt varderade. Vi kommer att vara
krasna och opportunisitiska nar det galler nya inves-
teringar. Dessa kommer att ske i sma och medelsto-
ra bolag, samt i onoterade tillgangar. Vi har reducerat
antalet anstéllda vid vart kontor i Moskva for att
anpassa kostnadskostymen till den mindre port-
foljstorleken. Detta ska pa intet satt ses som att vi
roér oss bort fran investeringar i onoterade tillgangar.
Vi kommer aven fortséttningsvis att kunna utnyttja
de resurser som kravs for att analysera, genomféra
och hantera tidskrdvande investeringar, men dessa
resurser kommer att tas in pa projektbasis snarare
an att vara anstallda pd heltid. Jag &r 6vertygad om
att Vostok Naftas affarsidé och portfolj star fortsatt
starka. 2009 kommer att bjuda p4 manga utma-
ningar, men ocksa majligheter. Potentialen ar enorm
—och Vostok Nafta &r har for att ta vara pa den.

Per Brilioth
Verkstallande direktor




Sé& sent som sommaren 2008 talade ménniskor fort-
farande om en global supercykel for ravaror. Visst,
metallpriserna hade redan fatt mycket stryk efter att
de tidigare natt rekordhdga nivaer efter en uppgang
som varat med an fem ar. Men samtidigt skot oljepri-
setihojden, och kominarheten av dnnu en magisk
niva nar ett fat olja betingade snuddande nara 150
USD - allt medan analytiker och experter dver hela
varlden tavlade i att hoja sina malpriser for varldens
mest eftertraktade energikalla. Skulle vi fa se oljan pa
200, 300 eller till och med 500 USD/fat?

Som vi alla & smartsamt medvetna om vid tiden for
slutférandet av denna rapport har de brutala effek-
terna av den globala ekonomiska nedgangen och den
nuvarande finanskrisen lett till ett dramatiskt fall for
allaravarupriser, saval for metallerna som for oljan —
men ocksé priset pa jordbruksprodukter och nastan
alla andra realtillgangar har klappat ihop. | syfte att
forstd mer om vad som hant med den tidigare super-
cykelniravaror sdsom olja, koppar, zink och nickel
—och vilka maojligheter det finns for att efterfragan pa
dessatidigare sa eftertraktade ravaror ska dterhamta
sig — beslutade vi oss for att ta initiativ till en diskus-
sion med nagra av de individer som varit verksamma
inom den globala ravarusektorn och/eller finansindu-
strin under de senaste decennierna.

S4, en tidig morgon sent i mars 2009 (mindre 4n en
vecka innan dena arsredovisning publicerades) traf-
fade Robert Eriksson, Head of Investor Relations hos
Vostok Nafta dessa tre herrar i New York:

Lukas H. Lundin, ordférande i Vostok Nafta och flera
andra bolag inom "The Lundin Group of Companies”
—samtliga dessa bolag som ar aktiva inom de globala
olje- och gruvsektorerna. Lukas Lundin &r utbildad
petroleumingenjor och har narmare 30 ars erfarenhet
fran The Lundin Group of Companies och har varit
den drivande kraften bakom en lyckosam utbyggnad
av olje- och gruvprojekt éver hela varlden, samtidigt

som han varit involverade i ett stort antal mangmil-
jardaffarer inom dessa sektorer. The Lundin Group

of Companies bestar idag av ett drygt 15-tal féretag
med ett sammanlagt bérsvarde om mer an 5 miljarder
USD, eller drygt 40 miljarder SEK.

Thomas A. Schmitt har tillbringat mer &n 15 &rinom
oljeindustrin, som anstalld av Arco (nu en del av BP)
innan han 1996 blev anstalld vid AllianceBernstein

i New York, dér han tjanstgjorde som Global Head

of Energy and Natural Resources for divisionen
Growth Equities och som North American/Natural
Resource Analyst samt U.S. Research Director. Tho-
mas Schmitt ldamnade AllianceBernstein 2008 for att
starta en egen hedgefond — Taum Sauk Capital Mana-
gement. Han har en Bachelor of Science i Chemical
Engineering fran the Missouri University of Science
and Technology och en MBA fran Harvard University.
Al Breach arbetade i Ryssland under 11 ar fran 1996.
Déar var han ekonom och analysansvarig vid bankerna
Brunswick UBS/UBS och Goldman Sachs efter det
att haninledde sin Rysslandskarriar hos den reger-
ingsanknutna tankesmedjan RECEP. Han har forfat-
tat ett antal verk om Rysslands ekonomi och ar flitigt
citerad. Al Breach ar grundare och managing partner
for thebrowser.com, en global tjanst fér nyheter, kom-
mentarer och bokrekommendationer som ar en del av
den nya vagen av digitala medier. Han har en Master
of Science i makroekonomi fran London School of
Economics och en Master of Arts i matematik med
filosofi fran the University of Edinburgh.

Tanken med den tva timmar langa diskussionen ar att
vi ska fa lara oss mer om de extraordinara tider som
nu rader i ravarusektorn och vad de innebar for super-
cykelteorin, samt att forsoka ge en 6kad forstaelse
for vilka krafter det &r som kommer att forma utveck-
lingen inom dessa sektorer under de kommande aren.

Jag vander mig forst till dig, Lukas Lundin. Vad hande
med den globala ravarusupercykeln?

“Jag &r en dvertygad anhangare av supercykelteorin.
Jag var 6vertygad for sex ar sedan, och det ar jag fort-
farande. Men, jag har aldrig tidigare haft s& mycket fel
som jag haft under det senaste aret. Den efterfrage-
minskning som intraffade under den senare delen av
2008 och boérjan av 2009 tog oss pa sangen, vi sag
inte detta komma eftersom vi var fér fokuserade pa de
utbudsproblem som sarskilt oljeindustrin star infor”
sager Lukas och fortsatter:

“Vi har just nu den héar korrigeringen i den breda
marknaden, en global cyklisk nedgéng som forstarks
av finanskrisens effekter — men jag tror att detta bara
ar en temporar korrektion i en uppatriktad cykel som
sé smaningom kommer att komma tillbaka och vara
under manga ar.”

Enligt Lukas Lundin kommer den nuvarande
situationen med extremt nedpressade ravarupriser,
somi vissa fall rasat mer an 70 procent under de
senaste 12 till 18 manaderna, att lagga grunden for
nasta fasien langre cykel med historiskt héga priser.
"Det vi ser just nu, och det gallerinom alla sektorer
dar vi &r verksamma, ar ett dramatiskt fall i investe-
ringar. Hur smartsam den har processen &n &r maste
vi g&igenom den for att vi ska kunna anpassa utbudet
till efterfragan pa kort sikt. Samtidigt &r det viktigt

att forsta vad den har utvecklingen betyder for den
l&ngsiktiga utbudssituationen nér det galler olja och
metaller. Bristen pa investeringar och svérigheten att
aterstarta den produktion som nu stangs ner innebér
att vi ovillkorligen kommer att behéva kdmpa hart for
att moéta efterfragan pa langre sikt. Baserat pa det ar
jag —aven om de senaste arens supercykel nu gatt in
i en period med ett temporar Iage av 'force majeur’,
och aven om det ar svart att forutspa vad som kom-
mer att hdnda under de kommande veckorna och

"Vad hande med den globala

ravarusupercykeln?”



manaderna — 6vertygad om att vi kommer att se hogre
priser 6ver hela linjen inom ett ar eller s& — nar alla
inser att varlden inte kommer att stanna upp totalt.”

Al Breach ger sitt stod &t Lukas argumentation for
hogre priser och pekar pa den roll som vi i vastvarlden
fortfarande spelar pa varldens ravarumarknader.
”Det rader ingen tvekan om att dagens globala eko-
nomiska situation gatt mycket hart at vastvarldens
efterfragan pa samtliga ravaror, och eftersom vi i vast
fortfarande &r de dominerande konsumenterna har
detta lett till det dramatiska prisfall som vi nu ser. Det
ar sant att efterfragan fran Kina, Indien och andra
tillvaxtmarknader ar en allt viktigare faktor nar det nar
det géller prisbilden for sdval metaller som olja, men
faktum &r att vi i vast annu ett tag kommer att vara de
viktigaste aktérerna pa dessa marknader”, sager Al
Breach.

"USA konsumerar knappt 25 procent av den olja
som produceras i varlden, och nér vi ser hur mer an
5 procent av efterfragan fran de amerikanska konsu-
menterna férsvinner kommer det helt klart att fa dra-
matiska kortsiktiga effekter pa oljepriset.”

Vihar hort hur bade Lukas och Al talar sig varma for
en fortsattning pa supercykeln sé snart den globala
ekonomiska situationen férbattras. Ar du Thomas en
lika stark anhangare till teorin om en supercykel for
ravaror?

"Det &r svart att inte vara det pa lang sikt. Det finns
helt klart en del siffror som man kan anvanda sig av
for att bevisa att supercykeln s& smaningom kom-
mer att komma tillbaka med full kraft. Sammantaget
konsumerar varlden 31 miljarder fat olja per ar, vilket
ar mer olja an vad som finns i USA:s totala reserver. Vi
behover ersatta reserver motsvarande ett USA varje
ar. Ett annat satt att se pa situationen ar att det storsta
oljefalt som upptackts under de senaste 25 aren &r

Kashagan i Kazakstan — men det har &nda inte mer an
15 miljarder fat i reserver”, sdger Thomas Schmitt.

”N&r man tittar pa den typen av siffror sa &r det
uppenbart att vi inte har tillrackligt mycket langsiktigt
utbud for att kunna mota nagon efterfragetillvaxt. Den
negativa faktorn pa kort sikt, och det &r en situation
som kan best4 ett tag — kanske under ett par ar, &ar
férst och framst den allmanna ekonomiska utveck-
lingen. Vimaste ocksa ta med i berakningen att olje-
marknaden inte ar en fri marknad eftersom en stor del
av efterfragan &r mycket oelastisk dd manniskor i de
flesta l&nder inte betalar ett marknadsmassigt pris
for oliebaserade produkter som bensin. Om USA,
eller fér den delen Kina, rér sig mot en verklighet med
en hogre skattesats — vilket &r en idé som tycks ha
ett visst politiskt stod har i USA - &r det nagot som
potentiellt skulle kunna férandra efterfragedynamiken
en hel del. Den amerikanska efterfragan pa olja skulle
faktiskt kunna falla som ett resultat av det. Jag ar inte
saker pd att det verkligen kommer att intraffa, men
det ar ett hot pa kort sikt. Pa lang sikt rader det dock
ingen tvekan om att oljepriset kommer att vara betyd-
ligt hdégre an det &ridag”.

”Om vi skulle fa en kortsiktig uppgang i oljepriset
fran dagens nivaer skulle vi ocksa kunna fa se moj-
liga policyférandringar har i USA - for att fa oss att
anvanda mer naturgas som energikélla, sarskilt for
tung utrustning. Vi har en utmarkt infrastruktur fér
gas, och vi skulle kunna fa se en sadan véxling fran
bensin/diesel till gas under de kommande tio &ren om
oljepriset aterigen skjuter i h6jden pa samma satt som
det gjorde under 2007 och 2008.”

"Det fina med oljan sett ur ett prisperspektiv ar att
man branner den —och nar man har brant den kan
deninte aterskapas. Problemet med koppar, stél
och andra metaller ar att de varar for evigt, eftersom
man kan atervinna dem. Om vi tittar pa kopparsidan
sa ateranvands cirka 30 procent. Jag tycker att olja

ar en battre story sett ur ett fundamentalt perspektiv
an metallstoryn. Du kan ha en ganska hélsosam olje-
marknad &ven nar den ekonomiska miljén ar svag,
medan jag tror att det verkligen behdvs en global ater-
hamtning for att metallpriserna ska kunnde aterhamta
sig pa ett mer betydande satt — sérskilt med tanke pa
att metallmarknaderna &r mer Asienstyrda &n olje-
marknaden.”

Det tycks som om aktdrernainom gruvsektorn
agerat snabbare den har gangen an vad som varit
fallet vid tidigare perioder av cykliska nedgangar i
marknaden. En betydande del av kapaciteten inom
basmetallsektorna har stangts ner, bade hos de stora
bolagen i branschen och hos de ndgot mindre, som
Lundin Mining som under de senaste manaderna
tillkénnagivit att bolaget stanger tva av sina fem
gruvor. Nar kommer vi att kunna skdnja en varaktig
effekt pa priserna fran dessa atgarder?

”Lat oss borja med att titta pa zinksidan. Det sker i
stort settinga investeringar i zinkprojekt just nu, och
har inte sa skett pa ett tag. Ingen prospektering ager
rum, och inga investeringar i nya gruvor. Det ar bara
en tidsfraga, ratt som det ar kommer nagot att handa
och utbudet kommer inte att kunna mota efterfragan”,
sager Lukas Lundin.

"Situationen &r mahanda nagot battre pa koppar-
sidan, men det sker knappt nagra investeringar i kop-
parprojekt heller. Nar det i snitt kostar mer &n en dollar
att producera ett pund koppar, och kopparpriset fallit
till nivader som ligger mycket nara den nivan ar mannis-
kor radda for att géra de néddvéndiga investeringarna.
Vi har sett dessa skarpa upp- och nedgéangar inom
gruvindustrin under de senaste 50 aren, och vi kom-
mer att uppleva dem igen och igen. Dagens situation
ar dock extrem —med en total avsaknad av investe-
ringar som en foljd av Idga metallpriser i kombination
med en kreditkris som innebér att det i princip ar




omojligt att fa finansiering for nya projekt och detta
kommer att leda till en mycket intressant prissituation
nar varlden val ar tillbaka i en mer normal situation.”

Guldpriset har alltid utvecklats val under perioder
av ekonomisk och politisk osékerhet, och det ar inte
annorlunda denna gang. Priset fér ett ounce guld
narmar sig 1 000 USD, och &r darmed en av de klarast
lysande stjarnorna pa metallhimlen nar detta skrivs.
Kommer denna utveckling att fortsatta, eller har vi
sett det basta guldet har att erbjuda fér denna gang?
“Jag tror att vi ganska snart kommer att se hur inflatio-
nen kommer tillbaka med buller och bang, det maste
bli s& nu nar alla dessa enorma stimulanspengar
vraks ut 6ver varlden. S& jag tror att guldet kommer att
fortséatta att ga bra. Det ar dock en tuff bransch och
den genomsnittliga kostnaden for att producera ett
ounce guld ar fortfarande mellan 500 och 600 USD,
sa det &r knappast som om guldbolagen rullar sig i
pengar ens vid dagens priser”, sdger Lukas Lundin.
”Om det aterigen blir inflation kommer alla realtill-
gangar att utvecklas val. Guld &r inte nédvandigtvis
den realtillgdng som kommer att ga bast. Det skulle
lika bra kunna vara koppar och zink eller jordbruks-
produkter och mark, som verkligen har fatt mycket
stryk under den senaste tidens nedgangscykel”,
sdger Thomas Schmitt.

Al Breach tycker dock inte inte att guld &r det basta att
hai portfoljen under de kommande aren.

*Guld har uvecklats bra for att det &r svart att hittaen
bra pappersvaluta i dagslaget. Den valuta som alla
skulle vilja kbpa, den kinesiska Renminbin, ar inte fritt
konvertibel och darfor kan inte manniskor képa den.
Vid dagens hdga guldpris har man tagit déd pa det
enda verkliga behovet av guld eftersom efterfrdgan
pa smycken fallit handlost. Det som haller upp guld-

priset nu ar det faktum att folk placerar stora delar av
sina portfoljer i guld”, sdger Al Breach.

*Vi kommer s& smaningom att fa se hur efterfragan
aterhamtar sig 6ver hela ekonomin, och nar vi ser hur
saker och ting borjar atergar till det normala kom-
mer ménniskor att kasta sig in i finansiella tillgangar.
Obligationer, men sérskilt aktier, kommer att utveck-
las extemt starkt i en sddan verklighet.Da kommer
guld och kontanter inte att ge ndgon avkastning alls,
medan allt annat kommer att avkasta 20, 30 eller 40
procent. Visst, vi befinner just nu i en svar konjunktur-
nedgang, eller kanske till och med i en depression,
men vi kommer sa smaningom att ta oss ur detta och
det &r darfér som jag tror att guldet redan kan ha sétt
sina basta dagar”, sédger Al Breach som ocksa tror att
det &r mojligt att vi framfoér oss har flera &r utan infla-
tion, eller till och med ar av negativ inflation (deflation)
varlden dver —trots alla nya pengar som nu trycks.

”Se bara pa Japan. De har tryckt enorma mangder
pengar under mer an ett decennium. Det ar ett land
som i praktiken ar bankrutt, men det syns fortfarande
ingen inflation — utan snarare deflation. Faktum &r att
nytryck av pengar inte nédvandigtvis behdver leda
till inflation. Tanken om att inflation &r ndgot ofran-
komligt som ett result av att man trycker nya pengar
ar helt enkelt felaktig. Risken fér den globala ekono-
min ar fortfarande deflation, och det ar anledningen
till att alla dessa pengar nu trycks. Det finns en stor
maéangd ledig kapacitet, vare sig det ar arbetskraft
eller tillverkningskapacitet, och det &r helt klart nagot
som leder till deflation. Vi kommer att behdva ta oss
igenom en period utan inflation innan vi kan bérja se
inflation igen — och jag tror att den perioden kommer
att varaflera ar.”

Kommer vi att fa se ytterligare konsolidering inom
oljesektorn under de kommande manaderna och

aren, och ar det vettigt att konsolidera den har
industrin just nu?

"Vardet i konsolideringar inom oljesektorn aterfinns
framfor allt p& downstreamsidan, snarare &n pa
upstreamsidan. Den enda verkliga anledningen for
bolag som ar verksamma pa upstreamsidan att kon-
solidera ar att man kan realisera vdrden genom att
reducera prospekteringskostnaderna. Vad jag ser
just nu &r dock att det finns tillgdngar som handlas

till en tredjedel av den langsiktiga kostnaden for att
ateruppbygga dessa, och de kommer forstés sd sma-
ningom att dra till sig ett ganska betydande intresse”,
sédger Thomas Schmitt.

“Indierna och kineserna letar fortfarande efter till-
gangar, trots den senaste tidens ekonomiska avmatt-
ning. De fortsétter att vara mycket mer aggressiva
an de privata aktérerna inom oljeindustrin. Jag sélde
ett bolag som hette Tanganyika Oil, med tillgangar i
Syrien, till kineserna (SINOPEC) for tva miljarder USD
och de tvekade aldrig, trots att oljepriset foll fran 140
till 50 USD/fat. Jag tror att de ar 6vertygade om att pri-
serna s smaningom kommer att &terhadmta sig, och
de ser darfér att det finns mycket goda majligheter att
kopa tillgangar till ett bra pris just nu. Det &r inte bara
olja som de &r pa jakt efter, utan ocksa alla basmetal-
ler och till exempel uran”, tillagger Lukas Lundin.

”Kineserna och indierna kommer att behdver allt
mer olja och metaller i fortsattningen, och det galler
saval kort som lang sikt. Detta ar Iander som behover
vaxa med 6 till 8 procent pa arsbasis for att man ska
kunna lyckas halla befolkningen ndjda. Jag variKina
i hostas, och det var tydligt att de var ratt oroade éver
vad som skulle kunna hdnda om de inte lyckades
halla tillvaxten igang, och det ar darfor vi ser dessa
massiva stimulanspaket i Kina just nu. Jag tror att de
kinesiska ledarna ar genuint oroade for 6kade folkliga
oroligheter om man inte lyckas halla ekonomin igang.




Hur stort hot mot den langsiktiga oljepristrenden

ar framvéaxten av alternativa energikallor, Thomas
Schmitt? Finns det nagra sarskilda omraden inom
denna breda sektor som vi borde titta narmare pa?
"Alternativ energi ar en fruktansvérd industri att vara
verksam i nar oljepriset kollapsar, och just nu far
bolageniden har sektorn k&nna en hel del smarta.
Vindkraft ar en sund afféar, och kommer att fortsatta
att vara sa. Det &r s& gott som kostnadskonkur-
renskraftig med traditionell generering med hjalp av
vindkraft, och tar man med koldioxidkostnadernai
ekvationen ar det helt klart konkurrenskraftigt. Dar-
for ar agarna till vindkraftparker och tillverkare av
turbiner livskraftiga féretag idag. Okad anvandning
av vindkraft kommer dock inte att leda till ndgon mer
betydande férandring i den nuvarande energimixen.
Nar det kommer till solenergi tror jag att det &r en mer
tveksam affar &n vindkraft, men det sker en del intres-
santa framsteg nédr det géller den nya, koncentrerade
soltekniken. Etanol &r inte heller den bésta affarsidéen,
sarskilt inte i USA dér vi inte har de ratta politiska
besluten pa plats for att den har marknaden ska fung-
era”, sdger Thomas Schmitt.

"Né&r det géller alternativ energi spelar policybeslut
en viktig roll. De flesta lander vill att mellan 20 och 25
procent av deras energimix ska utgéras av alternativ
energi &r 2020. Det ar uppenbarligen inte majligt, men
aven om siffran skulle hamna p& 10 procent kommer
alternativa energikallor att 6ka i betydelse —och det
ar helt klart ett omrade att halla 6gonen pa under de
narmaste aren.”

“Nar det géller alternativ till olja tror jag att det &r
naturgas som tilldrar sig mest intresse framéover.
Naturgas ger upphov till mindre utsl&pp av vaxt-
husgaser, till exempel koldioxid (20 procent mindre
utslapp an olja) och det finns betydligt mer naturgas
anoljakvarivéarlden. Det &r bra fér de amerikanska
konsumenterna, sarskilt da det kommer att komma

en hel del LNG till marknaden under de nédrmaste aren
- och det bidrar med st6rsta sannolikhet att halla pri-
serna pé en relativt 14g niva jamfort med oljan.”

Né&r vi pratar om naturgas ar det Gazprom som &r den
Overlagset storsta aktdren i varlden, och en aktér vars
betydelse kommer att 6ka under de narmaste aren —
som ett resultat av nya investeringar i LNG-kapacitet
och darigenom mindre beroende av det traditionella
pipelinendtverket. | ett [Angre perspektiv kan det dock
visa sig att det finns hot mot Gazproms dominans pa
den europeiska energimarknaden.

“Vihar sett hur gasprisets korrelation till oljepriset har
blivit allt mindre tydlig pa den nordamerikanska gas-
marknaden, medan denna korrelation fortfarande &r
hog i Europa pa grund av den rddande strukturen med
langa gaskontrakt. Det kan dock mycket val komma
att forandras pa medellang sikt, d&d méjligheten att
vélja leverantdrer 6kar i och med att allt mer gas i form
av LNG kommer ut pa marknaden”, sdger Thomas
Schmitt.

"Européerna vill diversifiera sig bort fran en situa-
tion dar de ser sig sjalva som varande allt fér bero-
ende av Ryssland fér sina energibehov. Att kdpa
LNG fran andra leverantorer &r en uppenbar vag for
att uppna detta, men jag tror att det kommer att fin-
nas flera andra intressanta sétt att uppné det ocksa.
Med stdéd i den nya koncentrerade soltekniken som
utvecklas just nu skulle man kunna ténka sig att sol-
energi som genererats i Europas nérhet, till exempel
i Nordafrika, skulle kunna anvéandas for att uppna
denna diversifiering.”

Enligt Al Breach finns det en viss osakerhet kring vilka

prismekanismer som kommer att vara aktuella for att

bestamma priset pa europeisk gas pa lite langre sikt.
”Det rader ingen tvekan om att Europa kommer

att beh6va en betydande mangd rysk gas aveni

fortsattningen. Men jag tror att Tom har en mycket
intressant poang, da det kommer att uppsta fragor
om hur den ryska gasen som exporteras till Europa
prissatts i framtiden. Varfor ska gaspriset vara kopp-
lat till oljepriset? Som Toms exempel med solenergi
som importeras fran Afrika visar kan det komma att
framsta som vettigare att knyta gaspriset till elpriset
- eftersom den mesta gasen &nda anvands for att
genererael. Det ar den stérsta risken som jag ser nar
det galler Gazprom — att priset pa gas pa lang sikt inte
kommer att réra sig i paritet med oljepriset pad samma
satt som det goridag.”

Aven om det kan finnas anledning att ta med
effekterna av ett nytt langsiktigt prisscenario som

det som beskrivits ovan i berdkningen vid en analys
av Gazprom tycker Lukas Lundin att Gazprom
fortfarande (och an mer sa nu nar aktiekursen fallit
mer &n 70 procent under de senaste 9 méanaderna) ser
ut att vara en av de basta investeringarna i Ryssland
pa 2 till 3 &rs sikt.

"Det &r ett extremt maktigt féretag som redan kontrol-
lerar narmare 30 procent av den europeiska gasmark-
naden. Addera till detta det faktum att vi under de
narmaste &ren kommer att f& se hur bolagets l6nsam-
het 6kar dramatiskt i takt med att avregleringen av
den ryska gasmarknaden gér in i sitt slutskede — och
jag har svart att se sarkilt manga moérka moln pa Gaz-
promhimlen just nu”, sdger Lukas Lundin.

”Manga manniskor tycker om att beskriva Gaz-
prom som ett enormt politiskt maskineri, men jag tror
att den bilden &r felaktig. Om vi tittar pa den gamla
konflikten mellan Ryssland och Ukraina tycker jag att
det framstar som sjélvklart att Ukraina ska betala for
den gas man erhaller fran Ryssland. Tank om USA
levererade gas till Mexiko utan att f& betalt for den,
vad skulle handa i ett sddant scenario?”




Lundingruppen har varit verksamma i Ryssland under
mer &n tio ars tid, vilka laxor har du lart dig under den
tiden, Lukas Lundin?

"Affarsklimatet har inte férandrats s& mycket under de
ar vi varit verksamma | Ryssland. Det finns fortfarande
ett massivt lager med en tidigare sovjetisk byrakratisk
struktur som skapar problem. Lundin Petroleum bor-
rar oljebrunnar i Kaspiska havet utanfor Kalmykiens
kust, och vi var tvungna att erhalla inte mindre an 25
olika tillstdnd innan vi kunde borra det forsta halet.
Hade vi inte haft Gazprom som partner hade viinte
varit kvar dar idag. Direktinvesteringar i Ryssland ar
fortfarande mycket, mycket svara. Det ar definitivt
inget for den forsiktige”, sdger Lukas Lundin och fort-
sétter:

”Resultatet av vara (Lundingruppens) direktinves-
teringar i Ryssland har hittills varit mycket blandade.
Pa olje- och gassidan gar det framat, men pa gruv-
sidan har vi gjort av med 150 miljoner USD utan att vi
natt just nagra resultat alls. Vi har varit betydligt mer
framgangsrika med vara portféljinvesteringar och
vara satsningar pa den ryska aktiemarknaden och jag
tror att vi ska halla oss till det i framtiden. Den ryska
marknaden &r mycket undervarderad efter den har
nedgangen och jag &r 6vertygad om att Vostok Nafta
kan kan hitta extremt intressanta situationer fér oss
attinvesterai.”

Al Breach - du har foljt Ryssland fran férsta parkett
sedan mitten av 1990-talet och du har sett kriser som
paverkat landet tidigare. Hur tycker du att de ryska
politikerna hanterat den nuvarande krisen?
”Ryssland gick in i den har krisen med mycket stora
reserver och jag tycker att de i stor utstrackning
anvant dessa reserver pa ett klokt satt. De fick myck-
et negativ publicitet for att ha spenderat 200 miljarder
USD pa det sa kallade 'forsvaret av rubeln’, men for
mig framstar det som vettigt att anvénda reserverna

for att ta ner vardet pa rubeln pa ett kontrollerat satt
och darigenom undvika en kollaps — vilket det annars
skulle ha handlat om”, sédger Al Breach

"Det i kombination med det faktum att Rysslands
regering nu ror sig i riktning mot en rdddningsplan fér
bankerna och en situation dar det privata néringslivet
far stéd genom banksystemet, vilket sarskilt galler
gruvbolagen med deras externa skuldbdrda, har
inneburit att vi nu rér oss mot en situation med en mer
eller mindre stabil kapitalmarknad. Darmed har de
ryska politikerna visat att de kan hantera en proble-
matisk situation pa ett organiserat satt, och jag vill
ge dem ett ganska hogt betyg for det satt pa vilket de
hanterat denna extrema situation.”

"Oljepriset kvarstar som den stora risken pa nedsi-
daniRyssland, som det alltid har varit. Jag tror att det
fortfarande kan komma att uppsta ytterligare press
pa ekonomin pa kort sikt. P4 medellang sikt ar risken
dock valdigt Iag, eftersom vi alla haller med om att
oljepriset s smaningom kommer att aterhamta sig till
nivaer som ar betydligt hdgre &n dagens.”

”Det aterstar nu att se huruvida Rysslands regering
kommer att radda fler oligarker, eller om de star fast
vid sin nuvarande linje att inte spendera alltfér mycket
pengar pa det. S& har langt har de hanterat detta
mycket val, utan att slésa pengar till h6ger och van-
ster—och det &r uppenbarligen goda nyheter fér den
ryska ekonomin.”

Och nutill tiotusenkronorsfragan: var ska vi investera
vara pengar for att uppna en god tillvéxt under de
kommande aren?

"Jag gor alltid samma sak, jag investerar barairava-
ror. S& fort jag forsoker géra ndgot annat slutar det

i katastrof. S&, metaller och energi - det &r dér jag
kommer att f& mina pengar att vaxa. Jag tror att det
har ar en mycket bra tid att investera i dessa sektorer
om man har en langsiktig horisont. | gruvsektorn ser vi

hur det finns en hel del ganska bra tillgdngar som bara
byggts ut till 20 procent pa grund av att ménniskor fatt
slut pa& pengar. Vi tittar pa ett par féretag i Afrika just
nu, och det finns en betydande méjlighet att férvarva
tillgadngar som de mindre bolagen bara kunnat bygga
ut till en viss del. Nar det galler oljesidan haller visom
bést pd med att konsolidera mindre tillgangar i Nord-
sjon. Det ar dock intressant att notera att aven om
tiderna &r extremt tuffa sa ser vi inte sarskilt manga
bratillgangar som ar till salu till bra priser. Prisférvant-
ningarna fran saljarna ar fér hoga, och bolagen tende-
rar ocksa att férsoka sélja sina daliga tillgangar innan
man séljer de bra”, sédger Lukas Lundin.

"Nar vi tittar pa de stora gruvbolagen och férsoker
gobra en kassaflodesvardering av dem pa fem ars sikt
ser de inte alls sé&rskilt billiga ut baserat pa dagens
ravarupriser. Om man som aktieinvesterare eller
privatinvesterare kdper ett av dessa stora gruvbolag
idag maste man tro pa en av tva saker: antingen att
kostnaderna ar pa vag ner eller ravarupriserna pa vag
upp pa ett betydande sétt. Hittills har vi inte sett att
kostnaderna faller, utan snarare tvartom. Sa, jag tror
att vimaste se hogre metallpriser innan vi ar kbpare
av de stora globala gruvfoéretagen. | 6vrigt haller jag
med Lukas — det ar sérskilda/anstrdngda situationer
som ar mest intressanta nar det géller investeringar i
gruvsektorn, och detsamma géller féresten ocksa for
oljesektorn”, sdger Thomas Schmitt.

Lukas Lundin ar angel&dgen om att géra en del av
dessa afféarer snabbt, for att inte missa baten.

”Man vill titta pa dessa tillgangar idag, nar de fort-
farande har en l1ag vardering. Vi vill inte vanta pa att
priserna ska falla ytterligare, for da kan vi mycket val
komma att missa ett tillfalle att férvarva en del riktigt
bra tillgangar till utbombade varderingar. Det &r nu vi
ska gbra de har investeringarna, under de narmaste
tolv manaderna, sedan kan méjligheten vara borta”,




uppger Lukas Lundin som ocksa s&ger att bolagen
inom Lundingruppen arbetar dygnet runt for att hitta
dessa speciella situationer att investeraii.

"Personligen tror jag att vi sett botten nar det kom-
mer till oljepriset. Man kommer aldrig att kbpa exakt
pa botten eller sélja precis pa toppen, och &ven om
det ar mojligt att vi aterigen far se ett oljepris som fal-
ler till nivaer strax 6ver 30 USD/fat kommer priset sa
smaningom att lyfta rejalt, och jag ar ratt saker pa att
oljepriset kommer att sticka ivag innan metallpriserna
gor det.”

Séa en fraga till dig Al Breach: Om vi tittar specifikt pa
Ryssland, var ska vi da investera under de narmaste
aren?

”P& kort sikt tror jag att obligationer kommer att fort-
satta att vara mycket intressanta da de levererar en
bra avkastning, &ven om vi sett en ganska rejal upp-
gang pa obligationsmarknaden i Ryssland under den
senaste tiden. Jag tror inte att den ryska aktiemarkna-
den kommer att vara sérskilt intressant i ar. P4 medel-
lang sikt har Ryssland tva intressanta teman att visa
upp. Det férsta temat ar kopplat till Rysslands lage,
precis norr om Asien. Pa grund av det &r Ryssland val
positionerat for att exportera sina ravaror till 1ander
som Kina och Indien, och hdar kommer exporttillvéx-
ten att fortsatta under manga ar. Det andra temat
handlar om den inhemska efterfragan som féljer som
ett resultat av det férsta temat. Under de narmaste
aren kommer viioch for sig inte att se sarskilt mycket
tillvaxt i den inhemska efterfragan, pa grund av att
bankerna som drabbats hart av den nuvarande krisen
nu &r forsiktiga med utlaningen. | en sddan situation
kommer de féretag som utvecklas bést att vara de
exportorienterade foretagen och de som tillhandahal-
ler substitut fér importvaror. Jag ar 6vertygad om att
Vostok Naftas portfélj &r mycket véal positioneradien
sadan situation.”

Slutligen, &ven om mycket redan har sagts om den
globala ekonomiska avmattningen och finanskrisen
under de senaste manaderna, vad &r er installning till
de massiva atgarder som nu vidtas av politiker och
centralbankschefer varlden éver for att vi ska komma
ut ur den nuvarande krisen?

"Det &r en komplicerad situation, och det kommer
ofrdnkomligen att ske vissa misstag pa vagen. Jag
tror att politikerna forstar att de méaste ordna bank-
systemet, och att de maste |6sa detta snabbt for att
varldsekonomin ska komma tillbaka pé fotter och
aterigen borja védxa. Sammantaget tror jag att de
flesta av de atgarder som nu vidtas ar de ratta. Det
storsta hotet nu kommer fran politiskt hall, sarskilt i
USA. Det finns en betydande risk fér att de férslag
som l&dggs fram kommer att fastna i kongressen,

och det skulle kunna f& den positiva utvecklingen att
bromsas upp under en tid”, sdger Lukas Lundin.

Thomas Schmitt &r mer oroad Over séttet pa vilket de
amerikanska politikerna forséker stimulera ekonomin.
"USA befinner sig just nu mitt uppe i en process
genom vilken man ar pa vag att ga fran ett mindre
statligt inflytande till att bli ett land dér staten har ett
storre inflytande, dér allt fler av vara system kontrol-
leras av staten. Denna utveckling kommer att bekam-
pas pa olika nivaer. Det kommer att inte bli en valdsam
strid, men det kommer helt klart att finnas ett bety-
dande motstand - saval inifran det politiska systemet
som fran utsidan”, sdger Thomas Schmitt.

”Nar det kommer till att kasta pengar pa daliga
saker &r det ndgot som aldrig har fungerat, i alla fall
inte under min livstid. Men det ar anda vad vi gor just
nu hari USA. Vikastar pengar pa daliga féretag och
hoppas att de fastnar och att nagot ska fungera.

Det ar klart att man kan sitta i Washington och kasta
pengar pa saker, men det kommer inte att fungera
eftersom det finns for ménga okanda faktorer dar ute.

Jag tror att det ar darfor vi kommer att se en hel del
motstand, sarskilt frdn manniskor som bor i mitten
av vart land, i takt med att vi fortsatter att kasta bra
pengar pa manniskor som inte fortjanar det.”

For att avsluta med en positiv kommentar [Amnar vi
over ordet till Al Breach, som ser tydliga tecken pa

att de finansiella marknaderna redan haller pa att
atervanda till ett mer normalt l1age.

”Den amerikanska centralbanken gor ratt saker, efter-
som de inser att de maste fixa banksystemet och géra
pengar verkligt billiga och lattillgéngliga. Just nu &r de
ute och koper allt de kan for att & obligationsmarkna-
den att fungera och se till att krediterna aterigen bor-
jar fléda. Jag tror darfor att det &r mojligt att vi tar oss
ur det hdr ganska snabbt, nar det géller de finansiella
marknaderna —aven om vi alldeles sékert kommer

att ha ett par mycket trista ar framfor oss i vastekono-
mierna. Den amerikanska centralbanken kommer att
trycka mer pengar och kopa fler tillgangar tills detta
hénder, eftersom det ar vad de sagt att de ska géra”,
sager Al Breach.

“Jag tror att det viktigaste att poéngtera har &r att
det som USA nu gor definitivt ar bra for resten av varl-
den, a&ven om man kan diskutera de inhemska impli-
kationerna av de beslut som nu fattas. Krisen ma ha
startat i USA, men om amerikanerna inte hade gjort
det som de nu gjort under de senaste manaderna
hade situationen i resten av varlden varit betydligt
sdmre &n idag, och da ska man komma ihag att det
anda ar ratt illa som det ar!”
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Vostok Naftas investeringsportfolj
per den 31 december 2008

5 ; Oljepriset 7,3%
et som fungerar Kortfristiaa TNK-BP
i vast fungerar 92 Holding 7,1%

affarer 0,1% Qvriga0,2%

. . o
ocksa i st 43,2% Priargunsky Ind 2,4%
Gaisky GOK 1,6%
Uchalinsky GOK 1,5%
Ovriga 2,2%
Tuimazy Concrete
Mixers 1,6%
Ovriga4,1%
Rysk energi-
omstrukturering

RusForest 16,9%

Tinkoff Credit

Systems 15,3%

Vosvik (Kontakt

East) 6,1%

Waymore

Holding

2,9%

Ovriga

2,0%
10,0%
RusHydro 3,8%
Kuzbassrazrezugol 3,0%
Kuzbass Fuel
Company 3,0%
Ovriga 0,2%

Investeringsmakroteman

Jordbruk 25,6%
Black Earth Farming 24,1%
Ovriga 1,5%

Koncernens substansvarde uppagick till 247,89
MUSD den 31 december 2008, motsvarande 5,39
USD per aktie. Givet en véxelkurs SEK/USD om
7,8644 var motsvarande varden 1 949,53 MSEK res-
pektive 42,36 SEK.

Under perioden 1 januari 2008-31 december 2008
minskade substansvardet per aktie i USD med 69,39
procent. Under samma period minskade RTS-index
med 72,41 procent matt i USD.

Under 2008 uppgick nettoinvesteringar i finan-
siella tillgangar till -20,42 MUSD. St6rre investeringar
i noterade aktier har gjorts i Steppe Cement och
Black Earth Farming. | det onoterade segmentet
har storre investeringar gjorts i Vosvik/Kontakt East
(aktier), Tinkoff Credit Systems (saval aktier som lan),
samt RusForest (1an). Forsaljningar av vardepapper
har under perioden skett i bland annat Belon, Gaz-
prom Neft ADR, Kuzbassrazrezugol och Kemerovo
Azot.

Vostok Naftas storsta investering per den 31
december 2008 var Black Earth Farming med en
andel av 24,1 procent av portféljvardet. Ovriga stora
innehav var RusForest (16,9 procent) och Egidaco/
Tinkoff Credit Systems (15,3 procent).

Vostok Naftas
aktieportfolj

1



NAV maj 2007-december 2008, Premie/rabatt, % (héger skala)
Premie/rabatt juli2007-december 2008 NAV/aktie, SEK (vanster skala)
Kalla: Vostok Nafta
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Antal Bolag Marknads- Marknads- Andel Procent Antal Bolag Marknads- Marknads- Andel Procent
aktier kurs,USD varde,USD avport- avutesta- aktier kurs,USD varde,USD avport- avutesta-
foljen ende foljen ende
aktier aktier
4924 850 Caspian Services 0,14 699 329 0,2% 9,6% 1 1765000 Agrowill 0,52 925 071 0,3% 6,8% 1
5789903 Kherson Oil Refinery 0,00 7345 0,0% 4,4% 1 30888704 Black Earth Farming Ltd 2,30 71090522 24,1% 24,8% 2
2025 Orsk Refinery stam 10,75 21769 0,0% 0,1% 1 272107 Dakor 12,83 3492399 1,2% 4,8% 1
538 Orsk Refinery pref 6,00 3228 0,0% 0,1% 1 Jordbruk, totalt 75507992 25,6%
45596 616 TNK-BP Holding pref 0,46 20837654 7,1% 10,1% 1
100000 Yakutgazprom 0,01 1000 0,0% 0,0% 1 Egidaco obligation 5220188 1,8% 1
Oljepriset, totalt 21570 325 7,3% 885934 Egidaco Investment Lid 20889000 7,1% 15,0% 1
1139 Eastern Bio Holding AB 2389108 0,8% 41,5% 2
966 Alrosa 3000,00 2898000 1,0% 0,5% 1 Eastern Bio Holding AB, lan 1279179 0,4% 4
6000000 Fortress Minerals 0,16 974818 0,3% 0,5% 1 35498 Progress Capital 3,90 138 442 0,0% 0,2% 1
31274 Gaisky GOK 150,00 4691100 1,6% 51% 1 17000 RSC Energia 35,00 595000 0,2% 1,5% 1
1849088 Poltava GOK 1,48 2728464 0,9% 1,3% 1 23035197 RusForestLtd 23224646 7,9% 50,0% 2
66674 Priargunsky Ind stam 100,00 6667 400 2,3% 3,8% 1 RusForest Ltd Group, lan 26432230 9,0% 4
11709 Priargunsky Ind pref 16,00 187 344 0,1% 2,8% 1 Tinkoff Credit Systems, WTS 2963000 1,0% 1
1442400 ShalkiyaZinc GDR 0,05 72120 0,0% 2,6% 1 Tinkoff Credit Systems, lan 15918832 5,4% 3
1444045 Uchalinsky GOK 3,00 4332135 1,5% 3,8% 1 200000 Tisko AB 764662 0,3% 13,8% 1
Ravaror, totalt 22551 381 7,7% 1434880 Varyag Rescources 1,40 2006 974 0,7% 10,8% 1
623 800 Waymore Holding 13,92 8683608 2,9% 6,9% 1
3000 Bekabadcement 100,00 300000 0,1% 5,4% 1 50000 Vosvik AB/Kontakt East 17 937 842 6,1% 50,0% 2
187 TKS Concrete 1506 750 0,5% 10,0% 1 Det som fungerarivést
39000 Gornozavodsk Cement 20,00 780000 0,3% 5,0% 1 fungerar ocksa i dst, totalt 128442740 43,6%
1600000 Kamkabel 0,11 176 000 0,1% 41% 1
6564 Podolsky Cement 6,34 41637 0,0% 0,1% 1 16667 KazMunaiGas 12,60 210004 0,1% 0,4% 1
40000 Sibirski Cement 15,00 600000 0,2% 0,1% 1 Kortfristiga afférer, totalt 210004 0,1%
7523047 Steppe CementlLtd 0,39 2951976 1,0% 6,6% 1
18 730 Transneft pref 220,00 4120600 1,4% 1,2% 1 6vriga kortfristiga ldnefordringar 135370 0,0% 4
1200000 Tuimazy Concrete Mixers 4,00 4800000 1,6% 14,6% 1
Volga Nash Dom, l&an 1465000 0,5% 3 Totalt 294707 211 100,0%
Infrastrukturexpansion, totalt 16 741 963 5,7%
25000 Kuzbass Fuel Company 350,00 8750000 3,0% 1,5% 1
107812491 Kuzbassrazrezugol 0,08 8894 531 3,0% 1,7% 1
2618241 Kyrgyzenergo 0,06 168 688 0,1% 0,3% 1
551273416 RusHydro 0,02 11080596 3,8% 0,2% 1 1.Dessaaktier &ribalansridkningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt véarde
7139701 SystemSeparation 0,09 653651 0,2%  23,8% 2 viaresultatrakningen. o _ S
Rysk energi- 2. Bessa !nvester!ngar ari gallansrgtn!ngen upptagnasom :gve?t.erllngalgl |nftres§ebolag.
omstrukturering, totalt 20547 466 10’00/0 3. Dessa mvesterlngar aripbalansrakningen upptagna som lang I’IStIga ne ordrmgar.

Vostok Naftas aktieportfolj per den 31 december 2008

4. Dessa investeringar &r i balansrékningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.
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Black Earth Farming Ltd (“BEF”) &r ett bolag vars
affarsidé ar att forvarva, utveckla och bruka jord-
bruksmark i Svarta jorden-regionen i Ryssland. BEF
var bland de férsta utldndskt finansierade foretagen
att gbra betydande investeringar i rysk jordbruksmark
for att utnyttja den stora outvecklade potentialen.
Tack vare sin tidiga etablering, har BEF nu fatt en stark
marknadsposition i flera ryska regioner, rikt utrustade
med den svarta jorden. BEF:s mélsattning bygger pa
att férvarva mark med betydande potential fér véarde-
stegring samt att generera en h6g avkastning genom
att bedriva en effektiv jordbruksverksamhet pa den
férvarvade marken.

Under 2008 fick den ryska jordbrukssektorn erfara
betydande ekonomiska svangningar. Det férsta halv-
aret sag priser pa jordbruksravaror pa rekordhéga

Black Earth Farming: Markinnehav
Tusental hektar. Kélla: Bolagsdata
Agarregistrerad mark med lagfart
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nivaer och standigt 6kande investeringar i ryska jord-
bruk, med en hard konkurrens om land, vasterlandsk
jordbruksutrustning samt investerarnas kapital som
foljd. Strommen skiftade snabbt nar den finansiella
turbulensen slog till och det stod klart att 2008 ars
skord skulle 6verskrida konsumtionen och till slut
borjade den ryska rubeln att forsvagas. Priserna pa
jordbruksravaror rasade och konkurrensen om mark
i Ryssland férsvann i stort sett och bolag férsdkte i
stallet att frigbra kapital genom att 1dgga ut mark som
nyligen tagits i ansprak till forséljning.

BEF fortsétter att fokusera pa den operativa verk-
samheten samt dgarregistreringen av kontrollerad
mark. Per den 31 december 2008 dgde bolaget
95 000 hektar av total 317 000 hektar under kontroll.
Bolaget ar optimistiskt angaende registreringspro-
cessen och har som mal att majoriteten av marken,
som inte &r under leasingkontrakt, ska vara dgar-
registrerad vid slutet av 2009.

Skdrden pé 460 000 ton kommersiella grédor under
2008 forvantas 6ka med 50 procent under 2009, vilket
gor BEF till en av valdigt fa aktorer i regionen som ékar
produktionen i &r. Skérden per hektar forbattrades
avsevart under 2008 for de allra flesta grédor i forhal-
lande till 2007, som en f6ljd av battre och mer tidsef-
fektivt arbete bland markpersonalen samt gynnsamt
vader. De lagre spannmalspriserna samt de extrema
svarigheterna att erhalla finansiering kommer sanno-
likt att minska industrins totala produktion under 2009
jAmfért med 2008. En sannolik minskad anvéndning
av dyra gédningsmedel kommer ocksa att bidra till
dessa krafter. 95 000 hektar, framst hostvete, har hit-
tills planterats av de totalt 180 000 hektar som plane-
rats for sésongen 2008/2009.

Ryssland saknar modern infrastruktur inom jord-
bruket, det vill sdga lagrings- och torkningsanlégg-
ningar, produktionsanlaggningar fér sddeskorn
samt exportkapacitet i form av hamnar. Under 2009

planerar BEF att investera i lagrings- och torknings-
kapacitet. Detta kommer att 6ka bolagets interna
lagringskapacitet fran 150 000 till runt 340 000 ton, vil-
ket resulterar i cirka 50 procents sjélvférsérining vad
géller lagerhallning. Det kommer att leda till en 6kad
flexibilitet att tajma férsaljningen av produktionen men
ocksa till att sékerstalla en kostnadseffektiv och trygg
hantering av bolagets tillgdngar. En ansenlig summa
kommer ocksa att investeras i maskiner och utrust-
ning for att forbattra den operationella effektiviteten
samt produktiviteten per hektar.

Valutaférandringar har ocksé en inverkan pa BEF.
Alla kostnader med undantag fér maskiner &riryska
rubel medan lokala spannmalspriser, &ven om de
anges i lokal valuta, har en hdg korrelation med
varldsmarknadspriser i USD. Darmed har féretaget
gynnats av den senaste tidens rubeldepreciering.

Intédkterna 6kade med 84 procent under 2008 fran
2007. Bruttomarginalen for salda varor forbattrades
avsevart under &ret trots det rddande klimatet for
priser pajordbruksravaror. Foretaget gar fortfarande
med forlust pa EBITDA- och nettoresultatsnivan
framst pa grund av laga upptagna vinster pa biologis-
ka tillgdngar samt hogre allménna och administrativa
kostnader pa grund av en stdrre organisation. Hogre
kommersiella kostnader fér lagring och transport
paverkade av hogre lagringspriser samt en stérre
skord ilager under 2008 hade ocksé en inverkan.
Foretaget forblir val kapitaliserat med en solid balans-
rakning och en nettokassa pa omkring 97 miljoner
USD vid slutet av 2008 for att tdcka framtida investe-
ringsbehov.

Black Earth Farming
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RusForest ar en onoterad grupp av bolag belagna

i Ostra Sibirien med verksamhet inom skogsindu-
strin. Det geografiska laget ger RusForests narhet
till tillvaxtmarknader i Centralasien samt relativ nér-
het till Kina och Japan. RusForest har natt en bety-
dande omfattning pa konsoliderad basis, med éver
1 000 000 hektar kontrollerad skogsmark och en
arlig avverkningsratt om 1 600 000 miljoner kubik-
meter. Under 2008 avverkade gruppen omkring
600 000 kubikmeter vilket kommer att dka till

1000 000 kubikmeter 2010. RusForests arliga sag-
verkskapacitet kommer ocksa att 6ka fran 140 000
kubikmeter till 6ver 350 000 kubikmeter till f6ljd av
nyligen genomférda investeringar. Bolagets strate-
giska mal &r att utnyttja dess skogsresurser medan
en rimlig avkastning genereras till dess aktiedgare.
Bolaget startades genom férvarven av Tuba-Les och
PIK-89 in Ust llimsk regionen. Sedan dess har bola-
get investerat i bade ny avverknings- och sagverks-
kapacitet.

2008 har varit utmanande for RusForest framst pa
grund av fallande sagvirkespriser under férsta halv-
aret, fullbordandet av det stora investeringsprojektet
pa Bogouchanski sdgverket samt ogynnsamma
vaderforhallanden som hdmmade avverkning och
produktion av sdgvirke. 2009 forvéantas ocksa vara
pafrestande, men bolaget ar samtidigt relativt val
positionerat.

RusForest &r en lagkostnadsproducent och
kan déarmed hantera en svagare prismilj¢, och den
senaste rubeldeprecieringen ger ytterligare stdd till
féretaget som exportér med alla kostnader i rubel.
RusForest &r ocksa val positionerat mot bakgrund
av att inget dess bolag har nagra banklan. Portfolj-
bolagens finansiella skulder relaterar framst till olika
leasingskyldigheter, som kommer att t&ckas av de
operativa kassaflédena.

Omsténdigheterna &r fortfarande svara i skogs-

och sagvirkessektorn i allmanhet, och sarskilt pa
marknaderna i Europa, Nordafrika och Mellan&s-
tern. De flesta utvecklade marknader fér sagvirke
har kollapsat under andra halvaret 2008, och flera
producenter star infor kapacitetsnedl&ggningar och/
eller reduceringar i ljuset av finanskrisen och den
efterféljande férsvagade efterfragan. Tillvaxten har
dock forblivit relativt stark i Centralasien, som har
blivit en allt viktigare marknad for RusForest. Fran
en obetydlig forséljning i bérjan av 2008, star den
har regionen nu fér stora delar av RusForests totala
férsaljning. Den narliggande kinesiska marknaden
utvecklas ocksd positivt, darimporten av sagvirke
till Kina 6kade med 8,6 procent i arstakt for perioden
januari till oktober 2008, med Ryssland som den
stdrsta enskilda utbudskallan.

RusForest héller pa att bli ett fullt funktionellt
holdingbolag. En ekonomichef som jobbar heltid
bérjade i maj 2008 och supportas av en controller
pa heltid. RusForests ekonomienhet dverser likvi-
ditetssaldona for varje portféljbolag och genomfér
detaljerade manatliga variansanalyser. Dértill konso-
liderar koncernen alla portféljpolagens redovisning
och sammanstaller IFRS-bokslut. RusForest haller
ocksa pa att flytta férsaljning till en central funktion
for att 6verga fran passiv ordermottagning till en mer
proaktiv sdljverksamhet.

Agd eller kontrollerad skogsmark

Tusental hektar. Kélla: Bolagsdata fér 2007
RusForest: Kontrollerad skogsmark
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Tinkoff Credit Systems ("TCS”) &r Rysslands forsta fér
andamalet uppbyggda kreditkortsforetag. Bolaget, som
grundades av den védlkénde ryska entreprendren och
konsumentproduktspecialisten Oleg Tinkov, inledde sin
kommersiella verksamhet i juni 2007 och har offensiva
planer pa att bli Rysslands ledande kreditkortsutgivare.
TCS:s ledning bestar av ett team av erfarna experter
som tidigare varit anstéllda av Visa, McKinsey samt flera
av de ledande ryska bankerna. Affarsmodellen ar upp-
byggd kring saknaden av lokala kontor, da kundrekry-
tering och distribution hanteras via postvasendet. TCS
har god likviditet och &r sedan oktober 2008 ett kassa-
flodesgenererande bolag som fér ndrvarande har gett ut
320 000 kreditkort av vilka 264 000 har aktiverats. Detta
ger TCS en portfolj med en bruttoavkastning pa 65 till 70
procent. Vid 2008 ars slut uppgick laneportféljen till 4,8
miljarder rubel vilket motsvarar 2,5 procent av den ryska
kreditkortsmarknaden.

TCS:s affarsmodell har visat sig vara mycket fram-
gangsrik i att attrahera nya kunder och vinna marknads-
andelar. Den ryska marknaden for kreditkort har dock
avtagit under fjarde kvartalet 2008 vilket framst paverkat
Russian Standard som ar marknadsledaren inom kon-
sumtionskrediter. De solida fundamentala faktorerna
kvarstar dock da den ryska konsumenten har en mycket
lag belaning jamfort med andra tillvaxtmarknader.

Detta galler sarskilt i regionerna utanfér Moskva och S:t
Petersburg dar TCS har sitt fokus.

Kvaliteten pa laneportféljen har visat en positiv trend
genom 2008 om &n med en liten tilloakagang i decem-
ber. Féretaget har en avancerad kreditgranskningspro-
cess och vidtar forebyggande atgarder vid forsta tecken
pa risk for utebliven betalning. Ledningen ar dock med-
veten om en eventuell férsamring och har stresstestat
sinafinansiella prognoser. Aven om man antar en hégre
andel kreditforluster &n vad som nagonsin tidigare setts
under kollapser inom konsumentfinansiering i andra till-
vaxtlander och héller alla andra faktorer konstanta, skul-
le bolaget fortfarande varai en tillfredsstallande situation
med tanke pa dess hdga bruttoavkastning.

Affarslogiken bakom kreditkort bygger pa refinansie-
ring eftersom kreditkort &r en standigt rullande kredit
till sin natur. Med tanke pa situationen pa kreditmark-
naderna ar TCS inte i en position dar det kan finansiera
ytterligare tillvéxt av Ianeportfoljen. Bristen pa finan-
siering har lett till att féretaget nu gor laneportfoljen
kassaflédespositiv, det vill sdga att den for ndrvarande
generar mer kassafloden (kundaterbetalningar) &n vad
som betalas in (kundtransaktioner). For tillfallet ligger
fokus pa den operationella driften, riskhantering och
inkassering. Kundférvarv har upphort vilket resulterar
i betydande minskningar av rérliga kostnader. For att
reducera operativa kostnader samt bibehalla [6nsamhe-
ten haller ett kostnadsbesparingsprogram ocksé pa att
implementeras.

| avsaknad av finansieringsmojligheter ersattes den
starka tillvaxten under de forsta 9 manaderna av 2008
med ett vantelage under det fjarde kvartalet 2008. Till-
vaxten i kreditkortsportfoljen avtog avsevart da bolaget
avbrét nya kundférvarv. Som ett resultat av rubeldepre-
cieringen har ranteintaktstillvaxten i USD avtagit. Totala
ranteintakter fran kreditkort 6kade fran 46,0 miljoner
USD i slutet av september 2008 till 73,9 miljoner USD vid
utgangen av 2008. Den genomsnittliga manatliga brut-
toavkastningen f6r 2008 var 71,1 procent.

Per den 31 december 2008, hade féretaget skickat ut
24,5 miljoner erbjudanden till potentiella kunder. Direkt-
brev &r en iterativ process och genom sténdigt testande,
analys av resultaten och dataoptimeringstekniker, kunde
TCS gradvis 6ka svarsfrekvensen. Bruttosvarsfrekven-
sen for alla kampanijer fér 2007 var 1,54 procent. For
2008 uppgick den till 2,8 procent, dar de mest effektiva
kampanjerna nadde éver 4 procent. Aven om féretaget
inte kommer att vaxa sin portfolj under 2009 i samma
takt som under 2008, finns ett antal ansékningar som
kommer att mojliggéra mattligt utfardande av kort ar
2009 utan storre kostnader fér kundforvarv.

| januari meddelade TCS att baserat pa bokslutet for
aret som slutade den 31 december 2008, realiserade
bolaget bokféringsmassiga forluster pa 35 miljoner USD

pa grund av den deprecierande rubeln. Foljaktligen har
foretaget brutit mot nagra av sina &taganden gentemot
obligationsinnehavare och andra langivare. Problemet
har uppstatt pa grund av att kontraktsatagandet fast-
stalldes i USD. Det ar dock vart att understryka att TCS
kan motsta ett betydande fall i rubeln och fortfarande
uppfylla sina &taganden gentemot langivare som plane-
rat genom att ackumulera den héga nettoavkastningen
pa portféljen. Efter ett forsta mote med obligationsin-
nehavarna under bérjan av mars har bolaget efter dis-
kussioner och feedback lagt fram ett nytt férslag vilket
férvantas accepteras av majoriteten av obligationsin-
nehavarna. Hela innehallet finns tillgéngligt pa bolagets
hemsida (www.eginvestments.com). P& koncernniva,
slutade TCS aret med en total kapitaltdckningsgrad pa
13,6 procent och tillgéngliga likvida medel som dversteg
upplupna finansieringskostnader flera ganger om. Bola-
gets rorelseintakter exklusive forlustreserveringar lan var
3,5 ganger hogre an dess finansieringskostnader.

Rubel mot dollar/euro-korg
10 januari 2008-16 mars 2009. Kalla: CBR
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Den langsiktiga potentialen och fundamenta for
banktjénster i Ryssland ar fortfarande gynnsamma.
Landet &r fortfarande till stor del outvecklat vad
géller banktjanster trots den stadiga lanetillvaxten
under de senaste aren. Detta &r sérskilt relevant
inom privatkundssegmentet i de geografiska regio-
nerna utanfor Moskva och St Petersburg. De ryska
hushallens skuldsattning ar valdigt mattlig pa 9 pro-
cent av BNP, i genomsnitt 850 USD per person, med
mindre &n 15 procent av det i utldndsk skuld. Detta
stari stark kontrast med de Europeiska hushallens
skulder pa 6ver 50 procent av BNP. Den ryska eko-
nomin &r fortfarande véldigt kontantbaserad med
alltjamt 1&g laneforekomst i jamforelse med andra
tillvaxtlander samt angrdnsande ekonomier, vilket
[&mnar gott om utrymme for tillvaxt.

Avkastning pa eget kapital (ROE) bland banker i
Ryssland liksom manga andra 6st- och centraleuro-
peiska banker de senaste 5 aren harror fran en béattre
avkastning pa tillgdngarna (ROA), inte en 6kning av
havstangseffekten genom belaning. Exempelvis
Okade ROE for Rysslands storsta bank Sberbank
till 20,3 procent under forsta halvaret 2008 fran 10,8
procent 2003. Under samma period lyckades ban-
ken mer &n férdubbla ROA fran 1,1 procent 2003
till 2,5 procent vid halvarsskiftet 2008. Samtidigt
minskade relationen mellan totala tillgangar till eget
kapital fran 10 till 8.

For narvarande &r relationen totala tillgangar till
eget kapital fortfarande i storleksordningen 25 till 30
ganger for bankerna i vastra Europa, jamfért med
10till 12 ganger i tillvdxtmarknaderna. Om véster-
landska bankers belaningsgrad skulle normaliseras
till nivan for banker i 6stra Europa, skulle ett hallbart
ROE hamna pa mellan 5 och 10 procent —i manga
fall lagre an deras kapitalkostnad. Begransad bela-
ningsgrad och relativt hog Ionsamhet pa tillgadngarna
forblir ett av de viktigaste grundlaggande skillna-

derna for ryska och &steuropeiska banker. Darmed
bestar utsikterna for [Angsiktig tillvéxt och Ionsamhet
bland ryska banksektorn som kommer att komma
tillbaka starkt till den strukturella tillvaxttrenden som
har paborjats.

Den globala ekonomiska och finansiella ned-
gangen som utspelas satter dock tillfalligt stopp
fér utvecklingen som upplevts under det senaste
decenniet. Det ryska banksystemet ar relativt ungt
med internationella matt matt och landet har aldrig
upplevt en fullstédndig kreditcykel tidigare. Saledes
har det inte varit en utbredd kreditboom som i manga
andra ekonomier om &n koncentrerade fickor av for
hdg beléning som har exponerats av krisen. Huvud-
kallorna till belaning i Ryssland var lan till oligarker
och féretag som drabbats hart nar de underliggande
tillgadngarna och marknaderna foll fritt. For att géra
saken varre, var majoriteten av skulderna lanade fran
utlandet i utlndsk valuta vilket medfdrde ytterligare
negativa effekter nar rubelférsvagningen accelere-
rade. Majoriteten av den utlandska skulden sparas
dock tillbaka till rivaruexportérer som har dollarin-
takter att matcha deras utldndska skulder med.

Slutet av 2008 och boérjan av 2009 har utgjort en
férsamring av den operationella tillvaron fér ryska
banker. | slutet av januari, hade centralbanken i
huvudsak slutfért en snabb devalvering av rubeln,
vilket fdrsvagade den ryska valutan med omkring
50 procent jamfort med nivaderna under sommaren
2008. Realréntorna blev snabbt positiva som ett
resultat av att utlandskt kapital IAmnade Ryssland
och att externa marknader férblev i stort sett stdng-
da for ryska lantagare. Foretagens vinster har mins-
kat, och befolkningens reallénedkningar minskar
som en aterspegling av den 6vergripande makroeko-
nomiska nedgangen i Ryssland. Statistik om reala
disponibla inkomster kan dock vara underskattade
som vanligtvis férekommer under de perioder nér

Privatlaniprocent av BNP, 2007

Kalla: UBS
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Kreditgivning till privatsektorn och statsskuld
| procent av BNP. Kélla: EBRD, ING

Kredit 2007
Statsskuld 2007

100%

T T € € € € £ ® € <© € T

S 5 2 8 8 8838 83883 8 5

= » 8 8 8w 2 2 8 & 5 8

= o O O = c x 3

e 4 £ = 3 8 5 5 2 2

| 4 > N o = >
m g %) o

befolkningen képer intensivt utlandsk valuta. Den
ryska konsumenten har hittills visat sig vara rela-

tivt motstandskraftig, da den reala konsumtionen i
januari steg 2 procent i arstakt och detaljhandeln har
fortsatt att 6ka. Arbetslésheten kommer oundvikli-
gen att stiga da féretag anpassar sin kostnadsbas
fér de utmanande tiderna. Nettoeffekten av dessa
trender ar att ryska lantagares aterbetalningskapa-
citet har férsvagats och orosmoln éver bankernas
tillgangskvalitet boérjar hopa sig.

Banksektorns tillgdngskvalitet och forfallna lan
Pa grund av den makroekonomiska avmattningen
kommer det att ske en 6kning av daliga krediter som

resulterar i en férsdmrad kvalitet pa banktillgangar.
Sé kallade Non Performing Loans (NPLs), det vill
saga ett |an dar rantebetalningar eller amortering
har forfallit med 90 dagar eller mer, &r pa uppgang
och kommer sannolikt att fortsétta att vixa. Forhal-
landet mellan NPLs till totala lan som rapporterats
av ryska centralbanken (CBR) tredubblades i arstakt
under ar 2008 till 3,8 procent, drivet av konjunktur-
nedgangen, devalveringen och positiva realrantor.
Okningen under 2008 var dock framst drivet av fére-
tagssegmentet da privatsegmentet slapade efter.

Det finns skillnader i matmetod och definitioner av
NPLs enligt ryska (RAS) och internationella (IFRS)
redovisningsstandarder och aven ryska banker
emellan. De RAS siffror som rapporterats av CBR ar
inte de mest palitliga och har en fallenhet att under-
drivas. Bilden kan malas vasentligt annorlunda enligt
IFRS. VTB, Rysslands nast storsta bank, guidade att
dess NPLs enligt IFRS ar betydligt hgre &n under
RAS. Enligt VTBs VD, Andrei Kostin, uppgick NPLs
till ungefar 3,8 procent i slutet av 2008 jamfért med
1,7 procent under RAS.

Utsikterna for tillgdngskvaliteten fran ryska ban-
kers ledningar och tjansteman pa CBR &r i allménhet
ganska dystra. VDn fér Sberbank, Rysslands storsta
bank, sade vid World Economic Forum i Davos att
andelen forfallna lan kan uppga till 10 procent i slutet
av 2010. Andrei Kostin, VD pa VTB, ville inte ge en
prognos for 2009 men sade att i ett sémsta scenario
ar andelen av daliga lan upp till 10 procent. Russian
Standard Bank, den ledande banken inom konsum-
tionsfinansiering i Ryssland, sade att NPLs avslu-
tade 2008 pa drygt 3 procent och uppskattade att
det skulle trenda emot 5 procent mot slutet av 2009.
Finansminister Alexei Kudrin har ocksa guidat for att
férsenade lan under 2009 till cirka 10 procent, nara
vad som har uttalats fran de storre bankerna. Manga

Sektorgenerella NPLs (foretag och privat)
MUSD. Kalla: CBR, Renaissance Capital
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av de ryska bankerna har ocksa 6kat reservering-
arna for forluster pa déliga lan.

Erfarenheter fran tidigare

bankkriser i tillvaxtmarknader

Eftersom det ryska banksystemet ar forhallandevis
ungt med internationella normer och landet aldrig
upplevt enriktig kreditcykel finns det en stor osa-
kerhet om vilken nivd NPLs s& smaningom kom-
mer att nd i Ryssland. Erfarenheterna fran tidigare
bankkriser i olika tillvixtmarknader kan ge en viss
vagledning om vad som kan férvantas i termer av
NPLs, aven om skillnader i definitionen och méatning
begrénsar méjligheten att dra direkta slutsatser. Det
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har férekommit manga tidigare exempel som alla har
haft olika k&nnetecken och visat varierande likheter
med situationen i dag.

Att anvanda tidigare cykler att férutse var NPLs
toppar kan vara missvisande pa grund av olika
definitioner och avskrivningspolicyer. Exempel pa
férbattringar som skulle kunna lindra NPLs denna
gang ar en 6vergang fran foretagsutlaning till mindre
riskabel privatutlaning (diskuterbart) samt férbattrad
riskkontroll bland bade langivare och lantagare.

Tabellen till vanster listar en handfull [Ander som
tidigare har genomgatt en bankkris. Med tanke pa
stora skillnader i makroekonomiska variabler och
villkor, &r en uppdelning mellan landerna berattigad.
Mexiko, Turkiet och asiatiska lander som Thailand,
Indonesien och Korea stod alla infér allvarliga mak-
roekonomiska chocker somi sin tur ledde till fullt
utvecklade finansiella och ekonomiska kriser atféljda
av stora devalveringar, nedgangar i BNP, massiva
samtida uttag fran banker etc. Den asiatiska bankkri-
sen ses som ett sdmsta tankbart scenario och dessa

Tidigare bankkriser
Land Ar Topp i
NPL, %
Mexiko 1994 19
Turkiet 2000 28
Sydkorea 1997 35
Tjeckien 1996 18
Kroatien 1998 10,5
Norge 1991 16,4

Kalla: IMF, Haver

ekonomiers erfarenheter visar att problemen med
tillgangskvalitet kan bli mycket allvarliga.
Alla de belysta landerna hade NPLs langt 6ver
20 procent av bruttoldnen medan vissa marknader
(sdsom Korea) noterade NPL-nivaer dver 30 pro-
cent pa hojden av krisen. De har erfarenheterna ar
dock inte representativa for situationen i Ryssland i
dag, déar en fullstdndig bankkris med kontosparare i
massflykt fran bankerna har kunnat undvikas. Tabel-
len nedan poéngterar de viktigaste skillnaderna
mellan den asiatiska krisen med Ryssland idag. De
exemplifierade I&nderna noterade en betydande

Jamfdrelse mellan Ryssland och 6steuropeiska lander idag, och asiatiska lander 1997

(mer an 5 procent) kontraktion i real BNP, deval-
veringar av en mycket stérre omfattning &n rubeln
hittills, en avsevérd 6kning av arbetslésheten, och
de tenderade att ha en hég grad av belaning i allmén-
het i kombination med mycket Iagre valutareserver.
Som sé&dan ger de inte en bra indikation pa var NPLs
i Ryssland kan na. Darmed &r oron for att Ryssland
kommer att erfara ndgot som liknar den asiatiska
finanskrisen i slutet av 1990-talet mycket dverdriven.

Kroatien, Tjeckien och Norge daremot visar fler
likheter med den ryska situationen som kanneteck-
nas av lag belaning i allmanhet, 1&g skuldsattningen
bland privatpersoner, en stark offentlig balansrék-
ning, betydande valuta reserver samt betydande
inblandning av den offentliga sektorn. Som ett
resultat av dessa kriterier ger de allra flesta tidigare
erfarenheter av bankkriser begransad végledning
fér Ryssland. De 6steuropeiska landernas erfaren-
het i mitten till slutet av 1990-talet kan dock ge insikt,
eftersom de hade en liknande utspridning av krediter
som for nérvarande finns i Ryssland, och regering-
arna var inte dverbelastade med skuld.

Dessutom ar erfarenheten frdn den norska krisen i

Asiatiska lander fore krisen 1997

Osteuropeiskaldanderidag
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Export som andel av BNP 38% 26% 27% 77% 31% 80% 71% 1% 26% 41% 76% 30%
Extern skuld/BNP 75% 65% 27% 50% 59% 130% 104% 64% 50% 49% 40% 32%
—andel kortsiktig skuld 34% 24% 39% 32% 23% 12% 37% 29% 19% 23% 32% 21%
—andel kortsiktig skuld/BNP 26% 16% 10% 16% 14% 17% 39% 18% 9% 12% 13% 7%
Valutareserver/BNP 18% 8% 4% 22% 10% 21% 34% 19% 19% 12% 17% 23%
Valutareserver/kortsiktig extern skuld 71% 53% 38% 140% 74% 130% 89% 106% 201% 100% 132% 343%
Topp i NPL-andel 33% 33% 35% 30% 20%
Min. BNP-tillvaxt -10,50% -13% -6,90% -7,40% -0,60%

Kalla: OECD, IMF, Nomuraresearch
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bdérjan av 1990-talet anvandbar att belysa, eftersom
ekonomin hade méanga likheter, bland annat bero-
endet av oljepriset, styrkan av den offentliga balans-
rékningen, en uppsving i kreditgivning fére krisen, en
rantechock liksom péafrestningar pa handelsbalan-
sen och valutan. P4 sin hojd varierade NPLs i denna
grupp frén 11 till 18 procent.

Aven om det &r tydligt att Ryssland upplever en
betydande makroekonomisk nedgéng, &r dess
stéllning fortfarande langt battre ani alla lander
som undersokts under deras tidigare upplevelser.
Reserverna pa 384 miljarder USD matchar nastan de
totala féretags-, bank-, och statsskulderna. Valutan
har devalverats med cirka 50 procent och det har
skett en viss 6kning av arbetslésheten, men inte alls
sé dramatisk som i de exemplifierade landerna. Med
tanke pé att Ryssland har en stor offentlig sektor
som inte kommer att skéra ned pa jobben under
radande omsténdigheter, kommer arbetslosheten
sannolikt att stiga men inte i en dramatisk omfatt-
ning. En annan viktig differentierande faktor ar den
relativt lAga belaningsgraden bade bland féretagen
och bland privatpersonerna.

Den totala laneutspridningen av féretagslan lig-
ger pa 28 procent av BNP och totala privatlan pa 9
procent. Totala skulder till eget kapital och skulder
till EBITDA for fdretag som representerar 80 procent
av ekonomin &r 0,18 respektive 0,85. De allra flesta
stora féretag har antingen en begransad skuld eller
goda kassafléden, vilket gor att de kan méta ater-
betalningar och uppfylla sina l&ne&taganden. Over-
beldnade ryska oligarker &r huvudproblemet, men
det i sig kommer osannolikt att inverka pa Rysslands
makroekonomiska lage. Om tidigare erfarenheter
som har liknande egenskaper som Ryssland i dag
ar nagot att déma av, sé kan ett NPL-tal pa 10-18
procent tyckas rimligt. Det &r mycket osannolikt att
Ryssland kommer att genomlida en fullstandig bank-

kris som setts i andra lander under 1990-talet dar
forfallnalan har |16pt bortom kontroll och 6verstigit 20
procent.

Riskhanteringsprocessen pa TCS

TCS:s afférsverksamhet ar bankverksamhet riktad
mot privatpersoner i Ryssland och fokuserad pa att
utfarda och serva kreditkort. Affarsmodellen har
byggts upp och anpassats fér den specifika mark-
naden. Som sadan &r processen med kundforvary
och kreditgivning mycket avancerad for att minska
riskerna forknippade med kreditkortsutlaning i Ryss-
land.

Bolagets huvudsakliga malgrupp ar utbildade
stadsinvanare i aldern 25-45 i alla regioner av Ryss-
land och med en inkomst 6ver 500 USD per manad.
Det hdr omfattar 54 miljoner m&nniskor och utgér 35
procent av den ryska befolkningen. Kundsegmentet
lokaliseras och malriktas genom databaser som for-
ses av partners till TCS. Typiska partners inbegriper
férsakringsbolag eller kabel-TV-bolag som héller
register ver kundernas regelbundna betalningar
av rékningar. Grovgallringen av kunder baseras pa
kriterier sdsom betalningshistorik, demografi och
beteendeméssiga data. De potentiella kunder som
uppfyller TCSs kriterier blir darefter kontaktade via
post med en bifogad inbjudan om att anséka om
kreditkort. S6kande kontrolleras sedan automatiskt
med de tre ledande oberoende kreditinstituten i
Ryssland. Férutom detta blir de sékande validerade
och kontrollerade av bolagets kundcenter.

TCS inkasseringsprocess omfattar fyra steg;
férinkasso (5 dagar fore forfallodatum),tidig inkasso
(7-30 dagars betalningsférsening), mjukinkasso
(31-90 dagars betalningsférsening) och hardinkasso
(90+ dagars betalningsférsening). Férinkassoskedet
ar utformad som en foérlangning av TCS kundservi-
cefunktion och paminner kunden om forfallodatum

TCS:s kundférvarvsprocess

Accessttill
partnerdatabas

1. Partnerdatabas

Potentiella kunder
som moter TCS:s krav
kontaktas

Direktbrev*

2. Forselektion

Sokande kontrolleras

3.Scorin
. med kreditbyraer

Telefonintervjuer for att

4. Validering dubbelkolla data

* Mest effektiva kanalen
att na kunder i hela
Ryssland

TCS:sinkassoprocess

Férinkasso
(5 dagar fore forfallodatum)
Paminna kunder om uppkommande
betalningsdatum och summa

Tidig inkasso (7-30 dagar)
”Tekniskt forfallen betalning”
Paminna kunden om betalningsdatum
och summa

Mjukinkasso (31-90dagar)
Identifiera orsaker till kundens uteblivna betalning,
hjalpa med att mota betalning, inkassera och indentifiera
potentiella kunder for hardinkasso

Hardinkasso (90+dagar)

Utkontrakterad
tillinkassobolag
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och belopp. Tidig inkasso syftar till att identifiera
orsakerna till kundernas uteblivna betalning, fér att
hjélpa de kunder med betalningssvarigheter, samla
in betalningar, och identifiera de kunder som sanno-
likt inte kommer att betala for att vidarebefordra dem
till det harda inkassoskedet. Den fjarde och sista
etappen av inkasso &r vanligtvis utkontrakterad till
inkassobolag sdsom Sequoia Credit Consolidation,
Pristav och FASP.

De kreditrisker TCS utsétts for hdrstammar framst
fran tva kallor: bedrédgerier och ekonomiska orsa-
ker. Bedrageri, det vill sdga nar en lantagare inte
har for avsikt att terbetala ett lan, utgor en stor
del av kreditforluster for traditionella banker inom
konsumtionskrediter i Ryssland. Genom att vélja ut
potentiella kunder och att matcha personliga index-
erade och kodade erbjudanden med inkommande
ansokningar, minskar TCS risken for bedragerier
avsevart. Ekonomiska kreditférluster mildras genom
att kontinuerligt férbattra podngsystemet och inkas-
seringen. Monetéra forluster reduceras ocksa med
hanteringen av kreditlimiter. Féretaget har etablerat
en kreditkommitté som ansvarar fér godkédnnande
av kreditgranser for enskilda lantagare och &ven om
godkannande av ett kreditkortslan. Beslutet baseras
pa uppgifter om den potentiella kundens sociala
och materiella status, arbetsplatsinformation och
inkomststatus samt kontroller med kreditbyraer.

Som ett resultat av de avancerade och férbattrade
metoderna har kvaliteten pa godkénda lan visat en
stadig utveckling. Nivaerna for uteblivna forsta betal-
ningar har férbattrats och stabiliserats som en féljd
av férbattrad kvalitet pa nya kunder. Okad verifie-
ring och hogre traffar hos kreditinstituten har ocksa
forbattrat ursprungskurvor fér 90+ dagars betal-
ningsférsening. Under 2008 har bolagets kreditgiv-
ningspolicy forbattrats manad fér manad, vilket leder
till battre tidiga riskindikatorer fér nya krediter. Detta

exemplifieras av minskningen av antalet kunder

30 dagars forsening eller mer pa sitt tredje utdrag
som minskade fran 13,9 procent den 31 december
2007 till 5,5 procent den 31 december 2008. Denna
riskindikator &r lagre &n fér ledande jamforbara kre-
ditkortsutgivare pad marknaden. TCS har ytterligare
minskat ursprungliga gransvéarden fér nya kunder till
12 000 RUB (cirka 300 USD) i december 2008 for att
hantera riskerna nér Ryssland gér in en ekonomisk
avmattning och fér att hantera likviditeten. Men med
tanke pa de ogynnsamma utsikterna fér den globala
ekonomin, den kraftiga férsamringen i Rysslands
reala ekonomi under fjarde kvartalet 2008 och bérjan
av 2009, liksom 6kad arbetsléshet, raknar foretaget
med en férsadmring av portfdljkvaliteten under férsta
halvaret av 2009. Som ett resultat skulle den genom-
snittliga arliga reserveringarna under 2009 kunna
Overstiga 15 procent och TCS bygger upp reserve-
ringar for kreditforluster som foljd.

TCS: Utebliven forsta betalning
Oktober 2007-december 2008. Kalla: Foretagsdata
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TNK-BP Holding ar Rysslands tredje stdrsta olje-
bolag i termer av produktion med SPE-reserver pa
cirka 10 miljarder fat olja. Produktionen uppgar till
omkring 1,4 miljoner fat per dag. Bolaget &r ett dot-
terholdingbolag till TNK-BP, en joint venture mellan
British Petroleum och Alfa Group/Access Renova.
Bolaget &r helt integrerat med en stark nérvaro i
downstream-segmentet dar det &ger 5 raffinaderier,
fyraiRyssland och ett i Ukraina, varav tva har direkt-
access till Moskva. TNK-BPs distributionsnét span-
ner dver centrala Ryssland och Ukraina och omfattar
omkring 1 600 bensinstationer.

Det svagare oljepriset krossade vinsterna for ryska
oljeproducenter inom upstream-segmentet under
det fjarde kvartalet 2008, trots ryska regeringens
jaktade forsok att anpassa exporttullarna. Varje fat
olja som utvanns fér export var férlustbringande
redan innan féretagens rérelsekostnader samt indi-
rekta kostnader dragits av. Relativt robusta priser for
inhemska raoljeprodukter, sarskilt pa detaljhandels-
nivad kompenserade integrerade foretag sdsom TNK-
BP nagot. Detta bekraftades av BP:s delarsrapport
for fijarde kvartalet, vilket antydde att TNK-BP var
férlustbringande under kvartalet, &ven om redo-
visningsjusteringar gor det exakta beloppet oklart.
Upstream-segmentet kommer att se betydande for-
béattringar under forsta kvartalet 2009, vilket tillater
for ytterligare férsvagning i oljepriset. Huvuddelen
av forbattringen beror pé att reduceringen av statliga
exporttullar med 10 USD per fat far fullt genomslag.
Rubeldepreciering kommer ocksé att gynna bolaget
eftersom manga av kostnadsposterna ar knutna till
den lokala valutan.

Under 2009 kommer kostnadsbesparande atgar-
der av TNK-BP i férsta hand avse borrning vid tra-
ditionella operativa omraden vilket omfattar projekt
som &r just nu &ri ett initialt skede. Omsattningen
berdknas att minska med 42 procent till 24,1 mil-

jarder USD for 2009 pa grund av ett I&gre realiserat
oljepris. Likval, med en EBITDA-marginal dver 20
procent, har TNK-BP gott om medel fér att halla
utdelningen pa en hog niva efter att ha tillgodosett
sitt investeringsprogram som ar uppskattat till i stor-
leksordningen 3,0 till 3,3 miljarder USD.

TNK-BP:s oljeproduktion minskade med en pro-
cent pa arsbasis under det fjarde kvartalet 2008 i
linje med genomsnittet i den ryska oljeindustrin. De
stdrsta producerande dotterbolagen till det rysk-
brittiska samriskbolaget visade dverlag relativt stabil
produktion frédn 2007 till 2008. Bolaget siktar pa att
hélla produktionen ungefar oférandrad i ar ocksa,
genom att Iagga storre tonvikt pa utvecklingsprojek-
ten Uvat och Verkhnechonskoye.

Oljepris Urals jamfort med ryska genomsnittliga
produktionskostnader per fat
26 nov 2008-4 feb 2009E. USD/fat. Klla: Alfa Bank, FSUE

Oljepris (Urals) SG&A Rorelsekostnader
Exporttull Hamn- och fraktavgifter
80

26 nov 10dec 7 jan 21jan 4 feb
2008 2008 2009 2009 2009E

Bolag FCF/fat, EV/Produktion, EV/Reserver,
2009E 2009E 2009E

USD/boe USD/boe USD/boe

Rosneft 2,7 64,9 4,7
LUKaoil 2,6 43,3 2,4
TNK-BP 7,3 24,5 1,5
Surgutneftegaz 0,0 40,4 3,2
Gazprom Neft 2,6 55,5 3,1
Tatneft -1,2 28,7 0,9

Kalla: Citigroup, UBS
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Kontakt East &r ett svenskt holdingbolag som inves-
terar i bolag med hég tillvaxt, primért Internetrela-
terade medieféretag i Ryssland samt nérliggande
marknader. Vostok Nafta grundade Kontakt East
2006 i samband med foérvarvet av Eniros verksamhet
inom katalogmedia i Ryssland (Eniro &r det ledande
nordiska sdkbolaget inom Gula Sidorna-kataloger,
internet och mobila tjanster). Kontakt East paborjade
under 2007 konsolideringen av marknaden f6r kata-
logmedia i Ryssland och startade ocksa verksamhet
inom internethandel. | mitten av 2008 tog Vostok
Nafta tillsammans med Kinnevik bolaget fran bor-
sen da de administrative kostnaderna fran att vara
noterat dvervagde férdelarna. Ytterligare orsaker till
utkopet var en 6kad férmaga att forbattra rapporte-
ringsstrukturen och bolagsstyrningen samt behovet
av en langre tidshorisont fér att positionera Kontakt
East.

F&r ndrvarande har Kontakt East investeringar
inom affarssegmenten Directory Services och Con-
sumer eCommerce. Directory Services erbjuder
sina kunder kataloger bade online och i tryck via
Ryska Gula Sidorna som har en ledande marknads-
position efter tre genomfdrda férvarv. Directory
Services publicerar tryckta kataloger i Moskva, St
Petersburg och atta andra ryska regioner. Tjanster
erbjuds ocksa online via internetsidan yellopages.ru
samt per telefon. Consumer eCommerce erbjuder
konsumentbaserade onlinetjanster vilket omfattar
internetsidor fér andrahandsannonser och auktio-
ner. Verksamheten pabdrjades under varen 2007,
och webbplatsen avito.ru lanserades i oktober 2007,
och avitok.ru kort darefter. Koncernen har totalt cirka
800 anstallda.

Liksom manga andra branscher, led ryska
annonsmarknaden av en allvarlig nedgang under
fiarde kvartalet 2008 med dystra utsikter fér 2009.
Merparten av minskningen i annonsbudgetar vantas

komma frén stora multinationella foretag som slar
hardast mot radio-, tryck- och utomhussegmenten.
TV och internet kommer sannolikt att vara de minst
drabbade. Kontakt East har kdnt av nedgangen,
men inte upplevt samma dramatiska nedgang som
branscheni helhet. Féretagets kunder &ar framst sma
féretag som anvander Kontakt East som enda mark-
nadsféringskanal.

De preliminara finansiella resultaten for 2008 &r en
besvikelse da forsaljningen 6kade 12 procent men
med hégre kostnader som tyngde I6nsamheten.

En rad motverkande atgarder vidtas vilket omfattar
minskningar av back office-kostnader inom Yel-
low Pages. Administrativa kostnader pa bolagets
huvudkontor har reducerats med 50 procent sedan
avnoteringen och ledningen kommer nu att minska
sina fasta l6ner i utbyte mot prestationsbaserad
ersattning.

Ryska annonsmarknaden
1999-2010F. MUSD. Kélla: AKAR, ING
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Nar nédvéndiga atgarder nu vidtas kommer Kon-
takt East att fortsatta att utdka sin verksamhet med
fokus pa forbattrad Idonsamhet framoéver. Foretagets
mal ar att generera en arlig forséljning pa 200 miljo-
ner SEK innan 2011 med en EBITDA-marginal p4 10
procent. P& langre sikt finns en stor potential i och
med féretagets internetfokus vilket sannolikt kom-
mer att 6ka sin andel av de totala intdkterna. Med
ett femars-perspektiv ar koncernen installd pa att
na en arlig omsattning pa 320 miljoner SEK med en
férbattrad rérelsemarginal runt 20 procent. De vikti-
gaste externa drivkrafterna for verksamheten sdsom
O6kningar av annonseringsbudgetar, disponibel
inkomst och Internetspridning i Ryssland &r struktu-
rella tillvaxtteman fér ekonomin och har stor uppsida
palang sikt.
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Inom Yellow Pages finns nu en hégkompetent
ledningsgrupp pa plats. Fran och med 2009 kommer
en ny sdljorganisation att inrattas for att 6ka férsalj-
ningen och samtidigt 6ka effektiviteten och fokusera
pa kostnadskontroll. 25 procent av back office-
personalen har blivit uppsagd pa Yellow Pages,
allteftersom affarsprocesser kontinuerligt ses éver.
Den smértare organisationen gér det méjligt for
divisionen att nd break-even dveni ett varsta sce-
nario som antar en nedgang pa 30 procent av for-
saljningen under 2009 fran aret innan. Yellow Pages
skulle rimligen kunna visa relativ styrka i det aktuella
klimatet eftersom det nagot grovt ses som "de fat-
tiga bolagens marknadsféringskanal”. Gula Sidorna
har traditionellt setts som en marknadsféringskanal
foretag emellan i Ryssland. Fokus ligger pa att skifta
mot en tydligare konsumentinriktning samt att 6ka
konsumenternas medvetenhet om férdelarna och
mojligheterna som finns att tillga far den unika data-
basen 6ver ryska bolag. Over tiden kommer ocksa
onlinesegmentet att vaxa proportionellt storre da
divisionen nyttjar kunskapen och erfarenheten inom
internet som den besitter.

Inom Consumer eCommerce har omsattningstill-
vaxten varit stark om an fran en 1&g niva. Statistiken
fran webbplatserna online visar uppmuntrande
tecken och marknadsféringskostnader optimeras
ytterligare. 30 procent av de anstéllda inom divisio-
nen har skurits ned eftersom den tekniska plattfor-
men har kommit pa plats och &r igdng. Under 2009
kommer Consumer eCommerce att vara en av de fa
med mojligheten att investera medan en del av kon-
kurrenterna fértvinar pa grund av finansieringssva-
righeter. Potentiella mediasamarbeten &r ocksé en
mojlighet som kommer att utvarderas under aret. En
kritisk massa haller pa att uppnas och éver tiden har
segmentet en stor potential for tillvaxt och I16nsam-

het om erfarenheter pa mer utvecklade marknader ar
nagot att déma av.

Det finns en stor potential for medie-, internet- och
annonseringstjanster i Ryssland. Annonsmarkna-
den &ri ett tidigt skede da en framvéxande medel-
klass &n sa lange inte gett ordentligt genomslag pa
annonseringen per capita, jAmfért med lander i vast.
Internetanvandandet bland ryssar &r ocksa i ett tidigt
skede, men visar en exceptionellt hdg tillvaxt.

Finansiell sammanstéllning, 2008F

Internetspridning, annonsering

per capita och befolkning
Internetspridning, % (vénster skala)
Annonsering i USD per capita, USD (undre skala)
Kalla: Internetworldstats.com, ING Bank

Cirkel anger befolkningsstorlek
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RusHydro bildades under 2008 genom konsolide-
ringen av 21 ryska vattenkraftverk och en efterféljan-
de notering av aktier pd RTS och MICEX. RusHydro
ar med sin kapacitet pa 25 000 MW det storsta kraft-
bolaget i Ryssland och det nast storsta vattenkraft-
bolaget i varlden efter Quebec Hydro. Majoriteten
av kapaciteten (57 procent) finns i europeiska delen
av Ryssland medan &terstoden finns i Sibirien (30
procent) och Ostra delen av Ryssland (13 procent).
Bolaget kontrollerar 11 procent av den totala energi-
kapaciteten i Ryssland och nara 30 procent i de &stra
regionerna.

RusHydro slappte sitt prelimindra resultat fér 2008
i januari och ledningen gav ocksa en uppdaterad
prognos for 2009. Féretaget raknar med att EBITDA
for 2008 kommer landa pé 1,24 miljarder USD, vil-
ket motsvarar en 72 procentig 6kning fran 2007.

Borsvarde/kW kapacitet
USD/kW. Per 28 november 2008. Kalla: Goldman Sachs
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RusHydro papekade ocksa att indrivning av betal-
ningar fran kunder stod fast vid omkring 98 procent
under 2008. Riskerna &r att kontantinsamlingen kan
férsamras under 2009, men féretaget vidtar snabba
atgarder mot dem som inte betalar genom att sténga
av stromtillférseln.

Foér 2009 gav RusHydro en mer forsiktig prognos
an vad marknaden hade férvantat sig pa grund av
mer konservativa antaganden for det oreglerade
elpriset. Det finns dock potential pa uppsidan, da
gastariffer sannolikt kommer att hojas ytterligare
senare i ar, vilket driver upp kostnaderna for prissat-
tande gaseldade generatorer och slutligen elpriset.
Bolaget rdknar med en forséljning pa 2,6 miljarder
USD och en 10 procentenheters forbattring av
EBITDA-marginalen fran forra aret till 60 procent.
Storre delen av 2009 ars vinster som drivs av bekraf-
tade hdjningar av reglerade tariffer, kommer att allo-
keras till flera investeringsprojekt som uppskattas till
totalt 1,5 till 2 miljarder USD. Marknaden reagerade
positivt pa nyheten, da det visar prov pa RusHydros
relativa operationella styrka under svara ekonomiska
forhallanden.

Den langsiktiga potentialen fér RusHydro &r
fortfarande hdg, eftersom en allt stérre del av pro-
duktionen kommer att séljas till oreglerade priser.
Skillnaden mellan avreglerade och reglerade tariffer
kan vara sa mycket som tiofaldig. Forra aret sélde
RusHydro cirka 10 procent av sin el till marknads-
priset pa cirka 30 USD per MWh och resten till det
reglerade priset. Under 2009 férvantas RusHydro
sélja omkring 30 procent av sin produktion till mark-
nadspris och resten till det reglerade priset.

Elférséljning och elpriser,

reglerade och avreglerade marknader

Kélla: UBS, Credit Suisse

Elférséljning — avreglerad marknad, tusen GWh (vénster skala)

Genomsnittligt avreglerat elpris, USD/MWh (hdger skala)
Genomsnittligt reglerat elpris, USD/MWh (héger skala)
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Den globala efterfragan pa kol visar fortsatt
svaghet-men borde kunnavisa en viss
motstandskraft nar det géller energikol

N&r vi nu upplever en global ekonomisk avmattning
och slutet pa en lang uppatgéende cykel, sarskilt for
ravarubolagen,tillsammans med en temporar paus
fér hela tanken om en supercykel, kommer de medel-
langa konsumtionstrenderna for energikol att paver-
kas av flera utvecklingsmonster som star i kontrast
till varandra. Under 2009 kommer de viktigaste fak-
torerna som paverkar saval volym som pris for koks
och energikol att vara omfattningen av den globala
ekonomiska avmattningen, samt fallet i produktionen
av jarnmetall.

Av det flertal olika typer av metallurgiskt kol som
anvéands i stalproduktionen: hard koks, medelmjuk
koks och pulveriserad kolinjektion, kan de tva sist-
ndmnda ocksa anvandas for energiframstallining.

Mot bakgrund av detta kan alltsa det 6verskott av
koks (metallurgiskt kol) som férvantas uppsta under
2009 som en effekt av en nedgang i den globala
stalproduktionen om 12 miljoner ton med stérsta
sannolikhet komma att utgéra ytterligare en faktor
som satter press pa energikolspriserna under den
narmaste framtiden. Energikolsprisernai Europa
har redan fallit fran en hégsta notering kring 200
USD/ton forra hdsten till omkring 77 till 80 USD/ton i
december. Detta beror pd en svag efterfrdgan och ett
mycket rikligt utbud. For narvarande ar priserna pa
medelmjuk koks ner 50 procent — fran en topp kring
250 USD/ton i bérjan av 2008. Uppfattningen ar att
dessa priser till och med kan komma att falla Iagre an
prisnivaerna for energikol, om saljarna blir tillrackligt
desperata och férsdker att flytta kolet. Varlden éver
star producenter av medelmjuk koks och kol fér pul-
veriserad kolinjektion med brutna kontrakt — och star
darfér infér valet att antingen skara ner produktionen,
eller sdlja det kol man producerar till stora rabat-

ter som gor produktionen oldnsam. Situationen &r
sarskilt tuff for de ryska gruvféretagen, da manga av
dem (till exempel Belon) producerar saval koks som
energikol.

Vissa av dessa bolag har investerat i anlaggningar
for att producera medelmjukt kolkoncentrat fran
hdgkvalitativt energikolsmaterial, men finner nu
begransad eller ingen efterfragan for sin produk-
tion. Majoriteten av de ryska koksproducenterna har
redan bdrjat stdnga ner produktion, vilket bidrar till att
|6sa problemet med ett dverutbud pé koks. Samtidigt
innebar denna utveckling att samtliga produktions-
kostnader skiftas dver till energikolet, vilket leder till
en ytterligare press pa exportmarginalerna.

Den globala handeln med energikol férvantas nu
fallamed 2,6 procent under 2009 jamfért med fore-
gaende ar - till en nivd om 699,7 mmtn, vilket kan
jAmféras med den tidigare prognosen som pekade
pa en tillvaxt om 3,2 procent till 746,9 mmtn. Allt detta
enligt nyligen publicerade siffror fran the Australian
Bureau of Agricultural and Resource Economics
(ABARE). Enbart den asiatiska kolimporten spas nu
fallamed 3,2 procent till 378,9 mmtn under 2009, att
jAmféra med en tidigare prognos om en tillvédxt med
3,2 procent till 411,9 mmtn. Efterfragan fran Japan,
vérldens storsta importdr av energikol, férvantas falla
med 7,4 procent under 2009 jamfort med 2008 — da
alternativa metoder for att framstélla el aterstartas
eller nybyggs, till exempel kdrnkraft och gaseldade
kraftverk.

Kina, som for ndrvarande ar varldens sjatte storsta
kolexportdr, berdknas nu inte bli en nettoimportér av
kol férédn 2011 — snarare 4n 2009 som angivits i tidiga-
re prognoser. Den europeiska importen av energikol
kommer sannolikt att falla fem procent under 2009
darecessionen i flera av Europas ledande ekonomier,
daribland Tyskland och Spanien, verkar hAmmande
pa efterfragan pa elektricitet. Indien kommer dock,

Global handel med energikol, 2008-2010E

2008 2009E Forandr. 2010E Foréndr.
arstakt arstakt
Varldshandel 718,6 699,7 -2,6% 723,0 3,3%
Import (miljoner ton)
Asien 391,5 378,9 -3,2% 400,6 5,7%
Kina 34,0 33,0 -2,9% 40,0 21,2%
Taiwan 62,0 62,0 0,0% 64,5 4,0%
Indien 34,0 40,0 17,6% 47,0 17,5%
Japan 135,0 125,0 -7,4% 126,0 0,8%
Sydkorea 73,5 69,0 -6,1% 71,0 2,9%
Europa 233,9 221,8 -5,2% 220,0 -0,8%
Ovriga 93,2 99,0 6,2% 102,4 3,4%
Export (miljoner ton)
Indonesien 198,0 203,0 2,5% 212,0 4,4%
Australien 126,3 128,0 1,3% 133,0 3,9%
Ryssland 80,0 81,0 1,3% 81,5 0,6%
Sydafrika 66,0 670 1,5% 70,0 4,5%
Colombia 68,0 69,0 1,5% 74,0 7,2%
Kina 42,0 41,0 -2,4% 40,0 -2,4%
USA 33,0 26,0-21,2% 23,8 -8,5%
Ovriga 105,3 84,7 -19,6% 88,8 4,8%

Kélla: Australian Bureau of Agricultural and Resource
Economics, kvartalsutgava fran mars 2009

Baltic Dry Index (BDI)
Januari 2006—mars 2009. Kélla: The Baltic Exchange
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Kolkonsumtionen inom OECD, per region
Biljarder Btu. Kélla: Energy Information Administration
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med stdd av regeringens plan for att férdubbla den
koleldade genereringskapaciteten fram till &r 2017,
att 6ka sin import med cirka 17,5 procent under de
narmaste aren.

| det medellanga perspektivet ter sig utsikterna inte
lika morka, vilket vi tydligt ser om vi tittar narmare pa
den enskilt viktigaste mattstocken for global han-
delsaktivitet — the Baltic Dry Index (se figur Baltic Dry
Index (BDI) pa foregaende sida). Efter att ha kollapsat
och fallit ndrmare 95 procent fran forra arets topp-
noteringar har detta index mer &n trefaldigats i varde
under de tva forsta manaderna 2009, vilket ar en bra
indikator pa att handelsflédena nu aterhamtar sig.
Detta ger ytterligare bransle at forvantningarna paen
aterhamtning for tillvaxten inom fler omraden, inklu-
derande elektricitetsgenerering och konsumtion av
energikol, fran &r 2010 och framat. P& lang sikt &r det
positiva scenariot for efterfrdgan och prisutveckling
pa energikol fortfarande intakt, d& den globala efter-
fragan forvantas 6ka med 65 procent fram till &r 2030
(se diagrammen till héger). Den ekonomiska tillvéxten
i 1anderna utanfér OECD kommer att var den framsta
drivkraften bakom den kraftigt 6kade efterfragan pa
energikol, med Kina och Indien som trendledande
lander. | landernainom OECD férvantas en 6kad
efterfrdgan fran Nordamerika mer &n val kompensera
en marginell nedgéng i Europa. Generellt kommer
efterfrdgan pa energikol endast marginellt att Gver-
traffa den allménna energitrenden, d& andelen kol i
den globala energisammanséttningen fram till 2030
férvéntas 6ka med 2,6 procentenheter — fér att landa
pa 29,1 procent.

Kuzbassrazrezugol (KRU) gynnas av

en mindre exponering mot koks

KRU é&r fér narvarande det féretag som vi féredrar
att Aga inom den ryska kolsektorn, vilket beror pa att
bolaget har en betydande exponering mot energikol

De storsta ryska kolexportérerna, 2007

Koks Energikol
Mechel 38% SUEK 27%
Raspadskaya 14% Kuzbassrazrezugol 24%
Sibuglemet 13% SDS 13%
Vorkutaugol 9% Mechel 7%
Sholokhovskaya 8% Evraz 3%
Kuzbassrazrezugol 4% Sibuglemet 3%
Ovriga 14% Ovriga 23%

Kalla: Metal Expert

Rysk energikolexport, 2007

Kélla: Metal Expert
Vasteuropa 33%

Turkiet 13%
Osteuropa 10%
Forna Sovjet-
unionen 7%
Latinamerika 6%
Ovriga13%

Kuzbassrazrezugols intédkter, 2008E

Kalla: Uralsibs prognoser
Inhemsk energikol 45%

Inhemsk koks 14%
Ovriga10%
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och en relativt Iag vardering — som beror pa dalig
agarstyrning och anvandandet av sa kallad transfer
pricing. KRU kontrolleras av Iskander Makhmudovs
foretag Urals Metals & Mining Company (UMMC),

en av Rysslands minst genomlysta strukturer vars
huvudaktiedgare aldrig uppvisat ndgon omtanke foér
minoritetsdgarna. KRU &r huvudsakligen en energi-
kolsaktor (90 procent av volymen, 75-80 procent av
intakterna), och vi forvantar oss darfor att bolaget
ska ha en betydande motstandskraft i den nuvarande
ekonomiska nedgangen. Férutom de sektorsomfat-
tande anledningarna som vi tidigare gatt igenom har
den ryska energikolsmarknaden ytterligare, specifika
drag som utmarker denna (landets koleldade elge-
nereringskapacitet har konstruerats fér anvédnda en
sarskild typ av kol fran specifika fyndigheter, och det
kréavs savél tid som pengar for att stallaom dessa sa
att de kan acceptera kol fran en annan leverantor),
vilket ger kolleverantdrerna vissa férdelar i prisfér-
handlingarna. KRU &r Rysslands nést stérsta ener-
gikolsproducent och har en diversifierad kundbas
savéli Ryssland som utomlands, vilket borde bidra till
att bolaget kan undvika massiva betalningsinstéllel-
ser fran sina kunder.

Kuzbassrazrezugols skuldprognos, 2006-2012E

Aven om koks har en mindre betydelse fér KRU:s
totala férséljning kan svagheten inom detta seg-
ment komma att sétta press pa bolaget. KRU &r inte
kopplat till nAgon av jarnmetallproducenterna och
levererar alltsd koks pa den 6ppna marknaden. Nar
anrikningsverken nu gar pa halv kapacitet ar det
troligt att de integrerade stalproducenternai stor
utstrackning kommer att kdpa material fran sina egna
dotterbolag - vilket leder till att de oberoende pro-
ducenterna, daribland KRU, blir de som far kdnna av
den minskande efterfragan. All denna press pa intak-
terna leder ofrankommligen till att kostnadsbespa-
rande atgérder star hogt upp pa féretagsledningens
agenda. | januari 2009 offentliggjorde KRU att man
endast kommer att investera 121 miljoner USD under
2009, vilket ar 75 procent mindre &n vad som investe-
rades under 2008.

Bolaget borde kunna fa en lattnad i form av lagre
kostnader efter den senaste tidens svaghet fér den
ryska rubeln, dd KRU:s samtliga kostnader ar i rubel.
Agarstyrningen i bolaget haller ocksa pé& att férbatt-
ras, om &n langsamt. Forra aret avskaffade KRU ett
internt korsédgande genom att sla samman sina tva
tidigare &gare CJSC Riostile och CJSC Kuzbasstrans
till OJSC Kuzbassrazrezugol.

KRU fortsatte dock att anvénda sig av bolaget KRU
Trade, ett bolag baserat i Schweiz, for att hantera sina
exportaffarer —ndgot som i praktiken innebar att en
betydande del av kassaflodet fran exportverksamheten
hamnade utanfér bolaget. Detta tillvagagangssétt drog
féga dverraskande till sig skattemyndigheternas intres-
se och indikationerna &r nu att de kommer att upphdra
fran den 1 januari 2009 — &ven om de positiva effekterna
av detta &nnu inte kunnat skadas i bolagets rapporter.

En brist pa genomlysning i bolagets rapportering
gor det svart att uppskatta de framtida resultaten och
adderar en osakerhet kring KRU:s skuldsituation,
vilket givetvis ar detta ars hetaste &mne. D& bolaget
efter 2006 upphoérde med att rapportera sina finan-
siellaresultat i enlighet med IFRS har det varit svart att
utlasa nagra detaljer kring detta i den ryska redovis-
ningen. Baserat pa den tabell 6ver |anedterbetlaningar
som fanns publicerad i den sista rapporten i enlighet
med IFRS, den for 2006, skulle KRU ha behovt betala
tillbaka 72 procent av den skuld man d& rapporterade
att man hade mellan 2007 och 2008, plus ytterligare
21 procent under 2009. Dessutom tog bolaget pa sig
ytterligare 200 miljoner USD i skuld nar man ar 2007
gav ut obligationer. Ett méjlight slkuldscenario, som
nyligen presenterades i en analys fran en lokal maklar-
firma, visar att KRU troligtvis har en rimlig skulds&tt-
ning i de nuvarande kreditkristiderna.

MUSD 2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

Kassa och likvidamedel 14 16 10 223 258 553 T SEERRIEEe

Kortfristiga skulder 325 137 137 223 23 EV/ EV/ EV/
Langfristiga skulder 319 683 346 23 produzk(;::)%rlis, resze(;'(\)lgg EBZI(';'(I;)QAE
Total skuld 644 819 483 246 23

Nettoskuld 630 803 472 23 (235) (553) (1,081) USD/ton ~ USD/ton

EBITDA 123 167 1,340 635 828 1,077 1,205 Kuzbassrazrezugol 43 0.5 4
Réantekostnader 34 52 71 4 19 2 Kuzbass Fuel Company 57 0.6 2.8
Nettoskuld/EBITDA 5.13 4.79 0.35 0.04 (0.28) (0.51) (0.9) Rysktgenomsnitt 91 0.6 7.6
Rantetdckning 4 3 19 15 43 611 Internationellt genomsnitt 103 1.4 3.4
Kalla: Uralsibs prognoser Kélla: UBS
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Priargunsky Industrial Mining & Chemicals ("PGHO”)
harstammar fran staden Krasnokamensk i Chita
regionen och star fér 93 procent av Rysslands uran-
produktion. Bolaget producerar cirka 3 000 ton uran
per ar vilket ger Priargunsky en global marknadsan-
del pa nastan 8 procent (enligt World Nuclear Asso-
ciation). PGHO bryter ocksa betydande mangder
energikol (13 procent av produktionen) som delvis
anvands i dess egna kolkraftverk vilket gér bola-

get fullt sjalvférsdrjande nar det galler elektricitet.

80 procent av bolaget &gs av Atomredmetzoloto
("ARMZ”) som i sin tur kontrolleras av det statliga
kérnkraftsbolaget AtomEnergoProm. AtomEnergo-
Prom &r ett holdingbolag for all rysk civil kérnkrafts-
industri vilket técker hela vardekedjan. PGHO utgor
den viktigaste gruvtillgdngen inom gruppen och
férser anrikningsfaciliteter med uran. AtomEnergo-
Prom kontrollerar ocksa bolag inom karnkraftsverks-
konstruktion, drift av reaktorer, service av utrustning
samt avfallshantering. Ryska regeringens intentioner
ar att skapa en nationell jatte inom urangruvdrift
genom att kombinera gruvtillgdngarna hos TVEL,
den ryska monopol producenten av k&rnbransle,
och TENEX, den statliga monopolexportéren av pro-
dukter och tjanster inom kérnkraft, genom att konso-
liderademi ARMZ.

For narvarande bedrivs utvinning av fem depéaer pa
Streltovsky-faltet i underjordsgruvor. Sedan exploa-
teringen startades 1974 har dver 110 000 ton uran
producerats. PGHO har &nda goda reserver note-
rade till 133 000 ton 2008. Bolaget har planer pa att
modernisera existerade faciliteter samt att ppna en
ny gruva med tillhérande anrikningskapacitet. PGHO
raknar med att &tgarderna kommer att innebara en
okning av produktionen till 5 000 ton uran ar 2015.

Ryssland har for tillfallet 10 k&rnkraftverk som dri-
ver 31 reaktorer med en total kapacitet pa 23,2 GW.
Fram till 2010 ska 3 nya reaktorer byggas med en

kapacitet pa 1 000 MW vardera. 16 procent av lan-
dets elproduktion kommer fran karnkraften jamfort
med USA och Europa (20 procent), dar Frankrike ar
varldsledande med 80 procent. Statliga Rosatom har
ambitiésa planer for rysk kérnkraftsproduktion dé 40
nya k&rnkraftsreaktorer ska byggas fram till och med
2030. Det ger en gynnsam bild fér den langsiktiga
inhemska efterfradgan som for narvarande uppgar till
10 000 ton per ar. Det kan jamforas med det inhem-
ska utbudet som uppgar till 3 300 ton per ar. Bris-
ten (cirka 7 000 ton i Ryssland) kompenseras med
andrahandskallor som ar pa nedgang. Dessa kallor,
det vill sdga 6verskottsutbud, upparbetat bransle
och militart uran tillférser fér narvarande 40 procent
av den globala efterfrdgan pa uran. Ryssland forser
redan anrikat uran via dess Megaton till Megawatt
program som konverterar avvecklade ryska strids-
spetsar till kommersiellt brénsle, men kommer troli-
gen endast att géra sa fram till 2013.

Nationella priser pa uran ar for tillféllet reglerade
vid 15 till 20 USD per Ib. vilket &r betydligt Iagre &n
det globala genomsnittspriset for langsiktiga kon-
trakt. PGHO séljer all dess produktion for ytterli-
gare anrikning inom AtomEnergoProm-koncernen.
Darmed tacker bolaget endast sina kostnader for
gruvdriften pa grund av internprisséattning. Lattna-
der star dock pa agendan for att finansiera PGHO:s
investeringar for att utdka produktionen. Rysslands
k&rnkraftsambitioner kréver att urangruvverksamhe-
ten utvecklas for att tillgodose den inhemska bristen
samt den internationella efterfragan. Foéljaktligen
kommer prissattningen av PGHO:s produktion san-
nolikt att trenda mot internationella marknadspriser
vilket kommer att paverka bolagets kassafléden
positivt. En uttalad dppenhet mot minoritetsagare
kommer ocksa att forbattras framdver da det krévs
mer interaktion med kapitalmarknaderna for att
finansiera framtida tillvaxt.

Uranprisjamfoérelse

USD/Ib. Januari 2004-Jan 2009. Source: Cameco, Troika Dialog
Véarldsmarknadspris
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Ural Mining and Metallurgical Company (UMMC) &r
ett diversifierat industribolag formerat kring Ural-
electromed-raffinaderiet. Koncernen kontrollerar ett
stort antal bolag aktiva inom gruvdrift, metallurgi,
féradlingskomplex, maskinbyggnation, kablage,
ledartillverkning samt inom konstruktionsindustrin.
Bolaget ar med en marknadsandel pa 40 procent
den nést storsta vertikalt integrerade producenten
av koppar i Ryssland efter Norilsk Nickel. UMMC
har &ven en betydande produktion av zink och bly.
Vostok Nafta har for narvarande intressen i tva bolag
kontrollerade av UMMC Holding: Gaisky GOK och
Uchalinksy GOK. En utlésande faktor for dessa
bolag ar en uttalad langsiktig strategi om konsolide-
ring av dotterbolagen in i UMMC:s holdingbolag foér
skapa ett storbolag inom gruvdrift. Detta i likhet med
flera andra ryska koncerner tidigare. Sddana typer
av konsolideringar har tidigare tagit an formen av till-
gangsbyten vilket har varit hgst vardeskapande for
minoritetségare.

De kontrollerande aktie&dgarna bakom UMMC
har olikt m&nga andra inte efterstravat en aggres-
siv skuldfinansiering under de goda aren. Saledes
har krav fran banker om kapitaltillskott undvikits
och UMMC &r ett av de f& bolag som inte bett ryska
regeringen om ekonomiskt stéd. Holdingbolaget har
viss skuld i balansrékningen som &r hanterbar och
det finns ingen risk for refinansieringsproblem.

Gaisky GOK

Gaisky GOK ar Rysslands nast storsta bolag vad
géller bruten volym kopparmalm med en nationell
marknadsandel pa 11 procent. Foretaget kontrol-
leras av UMMC Holding (84,5 procents aktiea-
gande) och &r en nyckelleverantdr av kopparmalm
tillUMMC:s kopparproducerande dotterbolag.
Gaisky kontrollerar i sin tur mer an tre fjardedelar av
malmreserverna i Orenburgregionen, och foretagets

totala malmreserver uppskattas till 300 miljoner ton,
med en uppskattad reservlivslangd om éver 50 ar
baserat pa nuvarande produktionsnivaer. Ar2007
producerade Gaisky 75 469 ton av huvudprodukten
kopparkoncentrat, 7 709 ton zinkkoncentrat och
1,56 ton guldkoncentrat. Givet de svagare priserna
ligger Gaiskys fokus pa operationell effektivitet och
kostreducering. Bolaget &r véalskoétt med en 1ag kost-
nadsbas och féblir I6nsamt trots att majoriteten av
produktionen saljs inom koncernen och utsatts for
internprissattning. Expansionsplanerna som initiera-
des 2005 for att 6ka kapaciteten genom att utveckla
nya dagbrott och underjordsgruvor &r fortfarande pa
plats.

Rysslands storsta producenter av basmetaller

Uchalinsky GOK

Uchalinsky GOK &r Rysslands stérsta zinkproducent
och tredje stdrst vad géaller volym av bruten koppar-
malm. Uchalinsky kontrolleras av UMMC Holding
(88,5 procents aktiedgande) och foretaget fungerar
som en viktig leverantdr av zink- och kopparkoncen-
trat till UGMK:s smaéltverk.

Dartill séljer Uchalinsky &ven stora volymer zink till
oberoende ryska sméltverk. D& majoriteten av pro-
duktionen séljs utanfér koncernen &r internprissatt-
ning inte ett problem och I6nsamheten kommer att
vidhallas under 2009 tack vare den laga kostnads-
basen. Bolagets totala malmreserver uppskattas till
150 miljoner ton vilket innebér 30 ars livslangd med
dagens produktionstakt. Féretaget &ger dven egna
anrikningsverk och kan darfoér producera sitt eget
koncentrat. Under 2007 producerade Uchhalinsky
114 951 ton zinkkoncentrat och 51 373 ton koppar-
koncentrat.

Produktion Marknads-, Omsattning08E, NettovinstO08E,

varde, MUSD* MUSD MUSD

Norilsk Nickel Nickel, koppar, platina, guld 9313 13 831 2991
VSMPO-Avisma Titan, titandelar, magnesium 221 1263 353
Uralelectromed (UMMC) Féradlad koppar, zink 148 469 38
Uchalinsky GOK (UMMC) Koppar- och zinkkoncentrat 158 527 69
Gaisky GOK (UMMC) Koppar- och zinkkoncentrat 73 244 18
Chelyabinsk Zinc Zink 54 542 -53

*Per mars 2009. Kalla: Troika Dialog

UMMC-divisioner

Réavaruleverantorer

Gaisky GOK, Uchalinsky GOK, Safyanovskaya Med, Urupsky GOK,

Bogoslovskoye RU, Berezovskoye RU

Smaltverk

Uralelectromed, SUMZ, Svyatogor, Mednogorsk Smelter, Electrozinc,
Serov Metallurgical Plant
Katur-Invest, Sibkabel, Kirovsk Non-Ferrous Metal Plant

Producenter av fardiga
och semifardiga produkter

Kalla: UMMC, UBS

~ UMMC
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Transneft &r varldens stérsta operatér av pipeli-
nenétverk med omkring 50 000 kilometer langdis-
tanspipelines, 386 pafyllnadsstationer och 833
reservoarer, med en total lagringskapacitet om
cirka 15 miljoner kubikmeter. Det férra sovjetiska
pipelinenatverket, av vilket Transnefts nétverk utgor
stommen, férbinder Ryssland med 17 I&nder inom
CIS och Osteuropa. Natverket ger ocksa tillgang till
andra destinationer via hamnar vid Ostersjén och
Svarta havet. 78 procent av bolaget ags av ryska sta-
ten som ocksa reglerar transporttarifferna som tas
ut fran de ryska oljebolagen. Bolaget transporterar
cirka 93 procent av Rysslands totala oljeproduktion,
och skickade under 2007 totalt 460 miljoner ton olja
genom sina pipelines.

Bolaget &r for narvarande involverat i ett projekt
vart 20 miljarder USD, dér en ny ledning byggs
mellan &stra Sibirien och Stilla havet (East Siberia
Pacific Ocean, ESPO). Projektet ar utformat for ge
oljebolagen incitament att ta de nuvarande oljefalten
i regionen till produktion genom att introducera nya
exportmarknader i Asien och Stilla Havsomradet.
Den forsta fasen av ESPO, vilket tar pipelinen i nar-
heten av kinesiska gréansen, initierades 2006 och
férvantas fardigstéllas i slutet av 2009. Den andra
l&angre fasen, som omfattar den sista delen till Nak-
hodka vid Stilla Havet, har skjutits upp ett till tva ar
och férvantas séattas i bruk under 2013. Givet det
svagare oljepriset, &r en stor del av oljefélten i &stra
Sibirien oldnsamma att utveckla och det skulle inte
finnas tillrackligt med olja for transport i den sista
delen av pipelinen.

| februari 2009 ingick Transneft ett avtal med kine-
siska CNPC som forutser byggandet av en 70 km
lang gren av ESPO till den kinesiska gransen i gen-
gald for ett 20-arigt I&n pa 10 miljarder USD under
gynnsamma termer. Avtalet som &r en del av ett
20-arigt avtal om oljetillforsel till Kina varvid Rosneft

mottar 15 miljarder USD déar exportvolymer utgor
l&nets sékerhet. Affaren kommer att bist& Transneft
med att fullborda uppférandet av dess ESPO-pipeli-
ne utan att soka statlig finansiering.

Transneft har varit lyckosamt med sin strategi att
Oka sina transportavgifter varje ar fér att finansiera
sitt investeringsprogram och samtidigt férbattra
bolagets [dnsamhet. Efter intensiv lobbying fran de
stdrre oljebolagen vantas de féreslagna transport-
tarifferna att 6ka med 16 procent 2009. Efter produk-
tionsminskningar till féljd av Iaga oljepriser och hégre
kostnader féresprakade premiarminister Viadimir
Putin l1agre tariffokningar fér naturliga monopol.

Transneft ses ocksa av manga som ett bolag som
ar betydligt undervarderat, bade i jamférelse med
de stdrsta ryska oljebolagen — men framférallt med
avseende pa den erséttningskostnad per kilome-
ter pipeline som féreligger. Transneft handlas runt
30 000 USD per kilometer pipeline, vilket & mindre
an en tjugondel av kostnaden av de senaste pipeline-
projekten. Bolagsstyrning har varit huvudproblemet
da investerare tvivlar pa att minoritetsdgare kommer
att fa sin del av framtida fria kassafldden. Transneft
har laggat efter andra statligt kontrollerade bolag
vad géller forbattrad bolagsstyrning men tidigare
erfarenheter betryggar. Nar val de pagaende bygg-
nadsprojekten ar fardigstallda kommer Ryssland att
ha all den oljeexportkapacitet det ndgonsin beho-
ver. De betydande kassaflédena som genereras av
att transportera olja kommer sedan att delas med
minoritetsédgarna. Féréandringar i bolagsstyrningen
kommer forr eller senare att ske och kommer att
utldsa ett forbattrat sentiment bland investerare. En
utgangspunkt skulle kunna vara att ratta bolags-
ledningens intressen for att stdmma dverens med
minoritetsédgarnas.

Transneft: Historisk tarifftillvaxt
Jan 2002-jan 2009. Jan 2002: index=100. Kélla: Troika Dialog
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Sektorn

De radande kortsiktiga utsikterna for anlaggnings-
material (vilket innefattar cement) i Ryssland &r
ganska dyster &ven om de langsiktiga fundamenta
férblir oférandrade. Aktiviteten i den Ryska ekono-
min har nyligen avtagit vilket sarskilt drabbar bygg-
branschen. De stora kapitalutflédena mot slutet

av 2008 och resulterande likviditetspafrestningar
pa det finansiella systemet har haft en stor negativ
effekt pa bruttoinvesteringar. Brist pa finansiering

i form av en minskad utlaning bland bade den pri-
vata och offentliga sektorn I&mnar byggsektorn
sarskilt utsatt pa kort sikt med multiplikatoreffekter
fér anlaggningsmaterial. Aven om mycket av den
ryska cementkapaciteten behdver bytas ut, har de
radande omsténdigheterna skjutit upp savél nya
som ersattningsprojekt.

Byggsektorn, oavsett om det &r privata, kom-
mersiella fastigheter eller infrastruktur &r en viktig
drivkraft for anlaggningsmaterial sdsom cement
och betong. Under 2000 genom 2007 véxte byg-
gandet kraftigt med en arlig takt pa 34 procent drivet
av bade offentliga och privata projekt. Bristen pa
finansiering, pa grund av den finansiella krisen, kom-
mer sannolikt att frysa hundratals projekt éver hela
landet, vilket satter kortsiktig press pa bostadspriser
och darmed péa anlaggningsmaterial.

Infrastrukturutveckling, varav 60 procent ar offent-
ligt finansierat, kommer sannolikt att klara sig nadgot
battre &n kommersiella projekt, atminstone pa kort
sikt. Medan privata investeringar kommer att minska
eftersom féretag inom olika sektorer minskar sina
investeringsprogram, kommer statliga utgifter san-
nolikt att vara mer motstandskraftigt. Aven offentliga
utgifter haller pa att trimmas ned for att undvika ett
alltfér stort underskott i statsbudgeten, kommer
investeringar i ny kraftgeneringskapacitet samt stéd
for bostadsbyggande att vidhallas. Kommersiella

fastigheter kommer ocksa sannolikt att drabbas da
det inte finns nagot statligt program for att stédja
kontorsprojekt och anstrangda aterférsaljare, kom-
mer endast redan finansierade projekt att fortsatta
under 2009.

Darmed kommer en brant nedgang i byggandet
pa 35 till 40 procent under 2009 sannolikt att ha
en negativ effekt pa byggmaterial, sérskilt de som
anvands i bostdder och kommersiella fastigheter,
sdsom cement och betong. Forséljningsvolymer
pa cementmarknaden skulle kunna minska med 30
procent med betydligt I1agre kapacitetsutnyttjande.
Bortfallet av den inhemska produktionen kommer
sannolikt att vara mindre kraftig pa grund av mins-
kad import av cement fran Turkiet och Kina. Som
diagrammen pé nasta sida belyser, kommer sektor-
generella marginaler att komma ned fran de hoga
nivaderna under de senaste aren men &nda till rimliga
|I6nsamhetsnivaer.

Pa sikt kommer cementpriserna sannolikt att tren-
da uppat, da Rysslands problem med cementka-
pacitet kvarstar, med en stor del aldrande kapacitet
som ar i behov av att ersattas under de kommande
aren. Kapacitetsuppgraderingar och tillskott som
aviserades under 2007 och 2008 har stéllts in eller
skjutits upp pé grund av de ogynnsamma cementpri-
serna och kreditsituationen. Efterfragan pa cement
kommer aven att ta fart s smaningom pa grund av
uppskjuten efterfrdgan pa bostader samt accelere-
rande infrastrukturinvesteringar, vilket kommer att
trycka upp cementpriserna tillbaka till de rekordhdga
hdga nivderna som nyligen setts. Kapacitetsutnytt-
jandet kommer ocksé att aterhdmta sig, vilket ound-
vikligen kommer att 6ka sektorns marginaler igen.

Sibirsky cement
SibCement ar den ndst storsta cementtillverka-
ren i Ryssland efter Eurocement och ett vertikalt

Cementforbrukning
Kalla: Rosstat, Deutsche Bank

Bostadsbyggande 50%
Ovriga bygg-
sektorer 25%
Infrastruktur 20%
Ovrigt 5%

Ryska sektomfor

anlaggningsmatenal

32



integrerad bolag, som konsoliderar fyra cement- Rysk manatlig cementproduktion och priser ~ Produktion 2007, miljoner ton (v) - Priser 2007, tusen rubel (h6)
Produktion 2008, miljoner ton (vd) Priser 2008, tusen rubel (ho)

producenter, ravaruleverantorer, producenter av Januari-december 2007 och 2008. Kélla: Rosstat
anldggningsmaterial, handel, marknadsféring och 8 4.0
logistik samt ett transportbolag med en vagnpark

& 1300 cementbilar. Under 2008 uppgick bola- u e 3.5
p PPy ——

gets cementproduktion till ungefér 4,5 miljoner ton,

med en nationell marknadsandel pa 8 procent. Mer 8 30
avsevart s& dominerar SibCement sin hemregion 5 25
i Sibirien, dar det kontrollerar cirka 60 procent av
marknaden. 4 _| 2.0

Mot bakgrund av de utmanande omsténdighe-
terna har féretaget dragit ned pa sina investeringar. SEE—— 1.5
Flera storskaliga projekt som tidigare aviserats kom- > 1.0
mer inte att férverkligas inom en snar framtid, vilket
begransar féretagets behov av nyupplaning. Mark- 1 0.5
nadsférsamringen kommer ocksé att leda till att pla-
ner pa utbyggnad av kapacitet 2011 till 2014 skjuts (U 0.0
upp. Detta innefattar forvarvet av Set-koncernens Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
cementtillgdngar i Turkiet (som kontrolleras av Ital-
cgmenti—konceznen) vilket tillkdnnagavs i april 2008. Rysk manatlig cementproduktion och priser Pris, rubel/ton (vé) Kapacitetsutnyttjande, % (h)
S miloner ton’ &rskapachet or 600 miloner EUR o 2000-20128 Kl Fossta, Gotdman achs fosnad belon(us) - Mernal %09
att exportera turkisk cement till den ryska markna- sk e
den.

3500 90%

Foretaget planerar ocksa att frysa byggandet av
den storsta cementfabriken i Ryssland (7,8 miljoner
toni kapacitet) vilket omfattar en investeringsplan B —
pé 2 miljarder USD pa grund av nedgangen inom /
byggbranschen. Uppstarten av tvd andra stora pro- 2500 —
jekt, cementfabriker i Kazakstan (med en kapacitet
pa 1,5 miljoner ton och investering pa 175 miljoner
USD) och Kemerovo-regionen (med en kapacitet pa
2,6 miljoner ton och investering pa 275 miljoner USD)
kommer ocksd att skjutas upp.

Pa kort sikt ar den 6vergripande situationen pa
cementmarknaden fortfarande osaker. Med tanke
pa att det nuvarande cementpriset &r langt Gver
bolagets produktionskostnader som uppskattas till
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omkring 1400 RUB till 1700 per ton, kan féretaget
std emot den svaga prismiljon. | ett sémsta scenario
skulle SibCement sélja minst 1,5 miljoner ton cement
under 2009 jamfort med 4,5 miljoner ton 2008, vilket
motsvarar 20 procents kapacitetsutnyttjande. Bola-
get férvantar sig emellertid inte att cementpriserna
sjunker under 2 000 RUB per ton. Baserat pa dessa
antaganden skulle SibCement fortfarande vara I6n-
samt. Det &r det mest dystra scenariot som utgar
frdn en langvarig svacka i ekonomin och att regering-
ens atgarder ar ineffektiva. Konservativa uppskatt-
ningar réknar med 2,2 till 2,5 miljoner ton i produktion
under 2009 till ett genomsnittligt pris av 2 500 RUB
per ton och en rérelsemarginal val éver 10 procent
vilket &r ansténdigt med tanke pa de operationella
forhallandena.

Tack vare god kassaflddesgenering under 2007
och 2008 gar Sibcement in i nedgdngen med en

Sibcement: EV/ersattningskostnad
15 mars 2007-9 februari 2009. Kélla: Goldman Sachs
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solid balansrékning. Finansieringsbehoven fér 2009
och 2010 ar néra noll, vilket ger féretaget utrymme
att mandévrera genom nedgangen och pa langre sikt
dra nytta fran investeringar i kapacitet och uppgra-
deringar som redan fullbordats. Totala skulder, som
ar rubeldenominerade beréknas till 4,2 miljarder
RUB i slutet av 2008 av vilka 50 procent &r l&ngsik-
tiga. Nettoskulden till EBITDA f6r 2008 beraknas till
0,4 som med alla medel ar hanterbar.

Gornozavodsk Cement

Gornozavodsk Cement ar en av de stérre cement-
producenternai Ryssland beldget i Perm-regionen

i Uralbergen. Dess viktigaste produkter &r Portland
Cement som framst anvands for konstruktion och Oil
Well Cement som levereras till olje- och gasindustrin.
Under 2007 producerade bolaget cirka 1,8 miljoner
ton cement med ett kapacitetsutnyttjande pa 84
procent dér den stérsta delen av produktionen gick
till Perm-regionen. Utvecklingen av nya projekt inom
olje- och gassektorn i vastra Sibirien, sdsom Gaz-
proms Yamal-projekt samt ett antal oljefalt, kommer
hogst troligen att efterfraga cement fran foretaget.
Bolagets totala produktion omfattar den vata pro-
duktionsmetoden dér naturgas anvdnds som huvud-
sakligt brénsle.

Liksom sina sektorkolleger har Gornozavodsk
ackumulerat betydande kassafléden under de goda
aren och utan storre investeringsprogram sitter bola-
get nu pa en nettokassa. Forséljningen under 2009
férvantas sjunka kraftigt pa grund av férsamringen
pa slutmarknaderna men bolaget kommer &nda san-
nolikt att kunna uppratthalla en rérelsemarginal runt
20 procent. Den langsiktiga bilden badar fortfarande
gott for Gornozavodsk med ménga viktiga olje- och
gasprojekt i regionen som ska utvecklas samt regio-
nala byggprojekt som ska fardigstéllas.

Tuimazy Concrete Mixers

Tuimazy Concrete Mixers ("TUZA”) &r en av de stors-
ta maskinbolagen som specialiserar sig pa konstruk-
tion och tillverkning av utrustning for att leverera
betong. Utrustningen som tillverkas av TUZA instal-
leras oftast pd KamAZ chassin for att tillverka lastbi-
lar med betongblandare och pumpar som anvénds
inom byggnadsindustrin. KamAZ ar majoritetsagare
i TUZA och det finns en stor integration mellan de
tva foretagen. TUZA kontrollerar 38 procent av den
ryska marknaden for lastbilar med betongblandare,
15 procent for lastbilar med betongpumpar och 18
procent bland stationdra betongpumpar.

Det &r en strukturell férandring som pagar inom
byggsektorn vilket krédver en mycket stérre anvand-
ning av betongblandare och pumpar. Ryssland
genomgar en forvandling frdn den gamla tekniken
att bygga hus av betongpaneler till det nya "monolit-
tekniken” dar betong pumpas direkt in i vdggarna pa
byggarbetsplatsen. Detta driver en 6kad efterfragan
pa betongblandare och pumpar.

TUZA har en solid ledning och relativt bra transpa-
rens, vilket placerar det att dra nytta av en aterhamt-
ning inom byggnation och investeringar. Bolaget har
i stort sett inga skulder och dvervager olika satt att
rikta oanvand utrustning till andra omraden som kan
drain extra intékter.
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Plétsliga svangningar inom det politiska livet i Ukrai-
na ar en tydlig indikation pé att de ledande politiska
krafterna har paborjat forberedelserna och positio-
neringen infér det presidentval som kommer att hal-
las i slutet av 20009.

President Victor Yuschenko, som i praktiken hade
férlorat sitt stéd bland valjarna, sétter nu hela sin
framtid pa spel genom att satsa pa narmare relatio-
ner med vast. Premidrminister Yulia Tymoshenko
forsdker hélla den Ukrainska ekonomin flytande i
svallvagorna fran den globala krisen och de latenta
problemen i relationen med Gazprom. Chefen for
the National Bank of Ukraine (NBU), den ukrainska
centralbanken, Volodymyr Stelmakh (traditionellt
en supporter till presidenten) maste nu férsvara den
lokala valutan, hryvnian, och allierar sig d&d med det
ukrainska kabinettet. Det ukrainska parlamentetets
(Rada) nye talman, Volodymyr Lytvyn, positionerar
sig sjalv med en viss distans till landets maktcentra
medan han nar sina politiska ambitioner. Opposi-
tionskrafterna, som leds av den tidigare premiérmi-
nistern och presidentutmanaren Victor Yanukovich
bidar sin tid och vantar pa att de ekonomiska sva-
righeterna ska vaxa - for att kunna anvéanda sig av
dessai ett forsdk att komma tillbaka till makten.

Den nya, akuta fasen i konflikten mellan presiden-
ten och premiarministern uppkom under februari,
som en fortsattning pa gaskonflikten fran januari.
Avskaffandet av RosUkrEnergo som en mellanhand
fér leveranserna av rysk gas till Ukraina involverade
en éverféring av cirka 6,3 bcm gas som RosUkrEn-
ergo byggt upp till Naftogaz — som darmed tog pa
sig ansvaret for alla missade betalningar. D& denna
transaktion férsvagade den ekonomiska stddbasen
for presidenten kom dock de krafter som kontrolle-
ras av honom omedelbart att ingripa.

Den statliga sakerhetstjansten (SBU) drog igang
en brottsundersdkning mot Naftogaz, déar man

anklagade bolagets ledare for att pa ett illegalt satt
ha fort 6ver agandet till gasen, och kom senare att
gobra en rdd mot det ukrainska gasbolagets kontor
—ijakt pa originaldokumenten kring det 10-ariga
avtal fér gasimport och transitavgifter som under-
tecknades ijanuari. Utvecklingen kring Naftogaz
ter sig &n mer dramatiska dé de intraffade efter det
att IMF informerat de ukrainska myndigheterna om
sitt beslut att skjuta upp utbetalningen av de andra
delen, om 1,875 miljarder USD, av det totala lanepro-
grammet om 16,5 miljarder USD. Detta gjorde man
mot bakgrund av de beslut som fattats av olika gre-
nar av maktapparaten och som innebar att Ukraina
inte I&ngre levde upp till de tidigare éverenskomna
villkoren. Stallda infér en ny vag av attacker mot
landets valuta lade de ukrainska ledarna atminstone
tilifalligt sina meningsskiljaktligheter at sidan och
undertecknade en gemensam deklaration om en
kompromiss kring IMF:s villkor: med en garanti fér
centralbankens oberoende, féréndringar i statsban-
kens rekapitalisingsprogram och ett avskaffande av
kansligainslag i statens budgetlag for &r 2009.

Det politiska mandvrerandet i Kiev gick dock inte
obemarkt forbi och den politiska eliten férlorar nu
stadigt sitt stéd bland landets véljare. | de lokala val
som nyligen holls i regionen Ternopil vann tva partier
som tidigare befunnit sig i den politiska periferin:
det nationalistiska hdgerpartiet Svoboda (34 pro-
cent) och partiet den férenade centern (14 procent),
medan Yulia Tymoshenkos block endast fick atta
procentienregion dar man vann en jordskredsseger
i de senaste tva parlamentsvalomgéangarna.

Detta resultat &r en tydlig indikation pa att befolk-
ningen i stort ger den nuvarande maktappartaten
skulden fér den ekonomiska krisen.

Den ukrainska ekonomin fortsatter att drabbas
hart av den nuvarande ekonomiska krisen. Ukrai-
nas industriproduktion f6ll med 3,1 procent under

2008, efter ett fall om 26,6 procent i december
jamfért med november — vilket var det storsta fallet

i Europa. Under 2008 f6ll den metallurgiska produk-
tionen med 10,6 procent pd arsbasis, den kemiska
industrins produktion f6ll med 6,2 procent medan
gruvsektorn fick se en tillbakagang med 2,4 procent.
Nedgangen vid slutet av aret var &n mer dramatisk,
da den metallurgiska sektorn var ner 50 procent pa
arsbasis. Detta har dock foljts av en viss aterhamt-
ning under den tidigare delen av 2009. Den globala
ekonomiska nedgangen skulle dock ha varit &n mer
skadlig for landet om det inte hade varit fér det fak-
tum att landets valuta férsvagats under perioden.
Efter att ha &kt berg-och-dalbanai december har
den ukrainska hryvnian stabiliserat sig i januari, med
en fluktuation fran 8,75 UAH/USD till en slutpunkt
om 7,85 UAH/USD i slutet av manaden. Valutamark-
naden lugnande ner sig ndgot, med stdd fran en
striktare monetér och fiskal politik, lAgre gasimport
och aterkommande interventioner fran centralban-
ken. Under februari kom hryvnian ater under attack,
som en f6ljd av en 6kad politisk instabilitet. For nar-
varande har valutamarknaden ater lugnat sig, som
ett resultat av férvantningar om ett utbetalande av
den andra delen av lanet fran IMF — och darmed en
l&gre risk fér en ukrainsk betalningsinstéllelse. Detta
kan komma att resulterai att hryvnian aterhamtar
sig ndgot. En svagare valuta har spatt pa infla-
tionstrycket, och tryckt upp KPI till 22,3 procent pa
arsbasis i slutet av 2008. D& den storsta effekten av
valutaférsvagningen pa inflationen redan skett, torde
konsumentinflationen falla till cirka 14 procent i slutet
av 20009.

Ukraina
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En kort uppdatering om de ukrainska
bolageniVostok Naftas portfolj
Poltava GOK grundades 1970 som ett statligt bolag
men &gs numera till 86 procent av Ferrexpo, varldens
tolfte storsta jarnmalmsproducent. Poltava ar ett
av de storsta gruvbolagen i Ukraina och &r landets
framsta exportdr av jarnmalmspellets. Under 2007
uppgick produktionen av pellets till 9 miljoner ton
medan bolagets jarnmalmsreserver uppgick till 2,4
miljarder ton. 83 procent av bolagets produktion
exporteras till dstra och centrala Europa samt Kina.
Bolaget meddelade att produktionen minskade
med 0,6 procent i arstakt 2008, en ganska blyg-
sam nedskarning med tanke pa fjolarets generellt
forsamrade ekonomiska klimat. Bolagets fokus pa
Europa och Kina héller kapacitetsutnyttjandet pa
60 till 70 procent under 2009, dven med en planerad
10 till 20 procents produktionsminskning. Féreta-
gets kassabehallning och det operativa kassaflédet
gor att aterbetalningsskyldigheterna palani ar ser
genomfdrbart ut. Aktierna foll brant under 2008 och
handlas till en ansenlig rabatt i férhallande till dess
jAmfoérelsegrupp.

Poltava GOK: Finansiell sammanstéllning

2007 2008 2009E
Omsattning 558 861 637
EBITDA 141 327 226
Nettovinst 69 157 119
EBITDA-marginal 25,3% 38,0% 35,5%
Vinstmarginal 12,4% 18,2% 18,7%

Kélla: Dragon Capital, Troika Dialog

Dakor &r en sockerproducent fran vastra Ukraina,
ett bolag som pa ett unikt satt balanserar jordbruk
(produktion av sockerbetor) med sockertillverkning.
Dakor driver fér narvarande fyra anlaggningar for
framstallning av socker och har cirka fem procent av
den ukrainska sockermarknaden. Bolaget planerar
att 6ka den utnyttjade markytan om 113 000 hektar
med 33 procent och sockertillverkningskapaciteten
med 43 procent for att nd en marknadsandel pa 6ver
tio procent ar 2010. Narmare halften av produktionen
gar direkt till industriella kunder sdsom Konti, Ukrai-
nas nast storsta konditorikedja. Bolaget har ocksa
planer pa att diversifiera produktionen vid existe-
rande anléaggningar till etanol som kan tillverkas fran
restprodukter.

Bolaget meddelade att produktionen under 2008
uppagick till 88 000 ton socker (en minskning med
12 procent i arstakt), vilket gor foretaget till en av de
fem storsta sockertillverkarna (fran sjatte plats 2007)
pa den ukrainska marknaden, med en marknads-
andel pd 6 procent. Férra sdsongen 6kade bolaget
andelen av egna sockerbetor som anvands i produk-
tionen till 89 procent fran 76 procent 2007. Dakor har
Okat marken som satts med vintergrédor for att skor-
das under 2009 med 10 procent fran forra aret till
32 000 hektar (19 400 hektar vete, 9 800 tusen hektar
raps, 1 800 tusen hektar korn och 1000 hektar rag).

TKS Real Estate (Waymore Holding) ar en fastig-
hetsutvecklare i véstra Ukraina med nérvaro i hela
utvecklingsskedet fran sondering av lamplig mark
till uthyrning av fastigheter. | bolaget ingar affars-
omradena utveckling, byggnation och betongpro-
duktion. Vid utgédngen av 2008 utgjordes bolagets
fastighetsportfolj av 17 projekt med en total area pa
248 000 kvadratmeter varav 65 procent bestod av
kommersiella fastigheter och 35 procent av bostads-
fastigheter.

Bolaget meddelade att det kommer att fokusera
pa att avsluta projekt som ar narmast slutférande
samt att utveckla betongverksamheten under 2009.
TKS har uttalat att de forvantar sig att Iata bygga ett
2900 kvadratmeter stort shoppingcenter i Boryslav
under andra kvartalet av 2009, ett bostadsprojekt
(Lisova Pisnya) i Truskavets i juli samt ett 13 500 kva-
dratmeter stort shoppingcenter i Drohobych under
tredje kvartalet. Alla projekt &r beldgna i Lviv-regio-
nen i vastra Ukraina.
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Steppe Cement

Steppe Cement ar pa vag att bli den stérsta cement-
tillverkaren i Kazakstan nar dess tva renoverade torr-
linjeanlaggningar kommer igang. Verksamheten ar
beldgen vid en enda anldggning néara Aktau i centrala
Kazakstan. Steppe Cement &ger kalksten- och ler-
stensbrott beldgna intill fabriken vilket ger féretaget
god tillgdng. Ovriga inputs sdsom el, vatten, jarn-
malm och kol &r l&ttillgéngliga fran regionala leveran-
térer. Under 2008 producerade Steppe Cement 0,9
miljoner ton cement som férvantas oka till 3,2 mil-
joner ton ar 2010 vilket ger en marknadsandel pa 30
procent i Kazakstan. Med en erfaren ledningsgrupp
som en stor aktiedgare och en kostnadseffektiv
verksamhet haller féretaget pa att utvecklas till en av
de mest kostnadseffektiva cementproducenterna

i Centralasien med en nérhet till flera outnyttjade
marknader.

Den allmanna ekonomiska situationen har paver-
kat cementindustrin i Kazakstan vilket orsakat
betydande prissénkningar under det sista kvartalet
av 2008 och bdrjan av 2009. Under borjan av aret
forvantas lokala cementpriser ligga omkring 70 USD
per ton med risker pa nedsidan fran motvinden i fast-
ighetssektorn. Valdigt fa anlaggningar i Centralasien
kan sélja under det priset givet deras kostnadsstruk-
tur.

Som ett resultat av falnande efterfrdgan har
Steppe Cements dotterbolag skickat 50 procent av
sina anstallda pa tillféllig ledighet d& nedskarningar
har skett pa de mindre effektiva vata produktionslin-
jerna. Atg'e'lrden kommer att hjélpa Steppe Cement
att hantera driftskostnader effektivare. Ytterligare
produktion fran de vata linjerna kommer att bero pa
marknadsklimatet framéver. Bolaget har det hallbara
alternativet att stinga ner de vata linjerna permanent
och anda bibehalla en hég marknadsandel. Med en
hdg kapacitet inom de effektivare torra linjerna, och

genom att anvanda kol som huvudsakligt brénsle,
har Steppe Cement fortfarande potential att bli
den mest konkurrenskraftiga cementtillverkaren i
Centralasien.

| februari 6vergav Kazakstans centralbank sitt
stdd for den lokala valutan, vilket skickade vaxel-
kursen till en niva pa 150 KZT/USD, vilket innebar
en devalvering pa néra 20 procent. Tenge-devalve-
ringen kommer att ha en negativ inverkan pa Steppe
Cement. Foretaget har en skuld pa 61 miljoner USD i
dollar vilket 6kar det utestdende nominella beloppet
fér 2009 med 2,3 miljoner USD till 13,8 miljoner USD.
Huvuddelen av rantor och amorteringar forfaller till
betalning i augusti 2011 och under det andra kvarta-
let 2013. Aven om refinansieringsrisker finns férblir
de begransade och skulle kréva ihdllande nedtryckta
cementpriser (dvs. ingen ekonomisk aterhamtning
pa 3 ar) da Steppe Cement &ven i det nuvarande Kli-
matet genererar operativa kassafloden pa cirka USD
30 miljoner arligen. Bolaget har ocksa lyckats sakra
kortsiktig finansiering fran Halyk Bank och HSBC
vilket &r praxis under lagsasongen.

Alrosa

Alrosa ar varldens nast stdrsta producent av osli-
pade diamanter. Bolaget, som har sin bas i Yakutien,
star fér 97 procent av Rysslands totala diamantpro-
duktion — och fér cirka 25 procent av varldens totala
produktion av oslipade diamanter. Alrosa driver
underjordsgruvor och dagbrott med en uppskat-
tad reservlivslangd om 25 ar, samt sju huvudsakliga
produktionsanlaggningar fé6r malmbearbetning
—med en uppskattad genomstrémningskapacitet
om 30 miljoner ton per ar. Under 2008 producerade
Alrosa diamanter till ett totalt varde om 2,3 miljarder
USD vilket motsvar en minskning med 1,7 procent.
Oslipade diamanter saljs framforallt till smyckestill-
verkningsindustrin, men anvands ocksa for slitstarka

Ovrigainnehav
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material i industrin. Bolaget beskar och slipar sjalva

en liten del av sin produktion inom ramen for dotter-

bolaget Brillianty Alrosa. Vid sidan av sin ryska verk-
samhet har Alrosa ocksa ett betydande intresse i ett
diamantproduktionsbolag i Angola i Afrika.

Alrosa har en investeringsplan pa 2,5 miljarder
USD for att ersétta den minskade produktionen fran
dagbrott med produktion frdn underjordsverksam-
het. Efterfragan for bolagets produktion har forsva-
gats vilket har lett till en svagare prismilj6é och att
den ryska regeringen klivit in och kdpt 10 procent av
bolagets produktion 2008. Regeringen har ocksa
andrat budgeten och fyrdubblat statliga Reserv-
fondens diamantkdp av Alrosa under 2009 till 45
miljarder RUB, vilket motsvarar omkring 50 procent
av bolagets genomsnittliga arliga férsaljning. Sta-
tens reservfond kommer att finansiera képen genom
att sdlja dess guldreserver pad marknaden. Alrosas
fokus framover ar att bibehalla den totala diamant-
produktionen samt |dnsamheten. Kostnadstrycket
painsatsvaror har lattat och Alrosa har ocksa gyn-
nats av rubeldeprecieringen.

| december 2008 fick Alrosa ett 1,5-ars lan pa 44
miljarder RUB fran VTB, vilket refinansierade alla
de davarande kortsiktiga skulderna och ersatte
valtajmat en del av skulden i utlandsk valuta med
rubeldenominerade obligationer. Bolagets utlandska
skuld uppgar till totalt 900 miljoner USD av vilket 500
miljoner &r en euroobligation som I6per ut 2014 och
400 miljoner &r ett syndikatlan som forfaller till betal-
ning 2012.

Den kortsiktigt utldsande faktorn fér en omvéarde-
ring av bolagets aktie kommer med stdrsta sannolik-
het att utgbras av omstruktureringen av féretaget.
Alrosas bolagsform ar fér ndrvarande ett stangt
aktiebolag dar aktier endast far byta dgare med Gvri-
ga aktiedgares samtycke. Den stdrsta aktiedgaren ar
den ryska staten, som innehar en kontrollpost om 50

procent plus en aktie, och Republiken Sacha (Jaku-
tien). For narvarande &gs 10 procent av bolaget av
icke statliga &gare och denna &gargrupp férvantas
Okaioch med &ndringen av bolagets legala struktur.

En utldsande omvarderingsfaktor pa langre sikt,
vid sidan av det faktum att Alrosa &r en undervar-
derad global diamantproducent, &r Alrosas roll som
en konsoliderande kraftinom delar av den ryska
gruvindustrin. Bolaget besitter en unik position att
komma 6ver séllsynta tillgangar och licenser i Ryss-
land tack vare stdd fran staten och lokala regioner.
Bolaget har &ven patagliga varden i tillgangar utan-
fér karnsektorn inom olja, gas, jarnmalm och andra
segment. Liknelser kan dras till Gazproms situation
1996 med gigantiska tillgangar, statlig inblandning
och dalig transparens vilket ger upphov till en under-
varderad jatte. | och med en 6kad interaktion med
kapitalmarknader och ombildningen av den legala
strukturen kommer detta sannolikt att férbattras
under de kommande aren.

Caspian Services

Caspian Services Incorporated( ”CSI”) erbjuder
tjianster till olje- och gasbolag verksamma inom
omradet vid Kaspiska havet med staten Kazakstan
som stérsta kund. Féretaget ar verksamt inom

tre sektorer: marina och geofysiska tjinster samt
utveckling av infrastruktur fér utvinning av olja och
gas.

Aktiviteten i den kazakstanska oljeservicesektorn
vid Kaspiska havet 6kar kontinuerligt i takt det enor-
ma Kashagan-projektet, som omfattar investeringar
pa 136 miljarder USD och operativa utgifter for 100
miljarder USD 6ver 40 ar, samt 5 andra offshore-pro-
jekt som ska utvecklas. Denna verksamhet kommer
att driva efterfragan pa seismiska tjainster, marina
fartyg samt andra stédjande infrastruktur som CSl &r
val positionerade for att leverera.
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Stora internationella oljebolag i regionen kommer
sannolikt inte att sk&ra ned pa sin verksamhet och
sina investeringar i framtiden under hot om att férlora
licenser fran regeringen. Darmed kommer investe-
ringar i prospektering och produktion i omradet troli-
gen inte att minska vilket Iamnar CSI val positionerat
for att vinna en betydande del av framtida kontrakt,
med tanke pé deras fokus pa kvalitet och ekologi
samt sékerhet.

Bolagets intékter fran uthyrning av marina far-
tyg har 6kat for att matcha nivaerna av geofysiska
tjidnster. Intdkterna fér marina fartyg 6kade med 54
procent under 2008 till 36 miljoner USD, vilket mot-
svarar 50 procent av den totala férséljningen med
en EBITDA-marginal pa 14 procent. Orderstocken
for bestallningar p& CSls fartyg stracker till 2011.
Samtidigt har bolaget diversifierat sin kundbas vilket
avlastar beroendet av en enda kund. Geofysiska
intakter uppgar till 48 procent av de totala intakterna
och férvantas utvecklas bra framdver. CSl ar ocksa
i fard med att bygga upp en marinbas for att atgérda
bristen pa stddjande marin infrastruktur i regionen.
Nar det ar fardigstallt ar 2010 forvéntas detta seg-
ment ocksa vaxa till en betydande inkomstkalla for
bolaget.

CSl har ett gott rykte bland vasterlandska och
lokala kunder tack vare sin erfarna ledning som kom-
binerar internationell expertis med lokal kdnnedom.
Under 2008 har féretaget vunnit ett stort seismiskt
offshore kontrakt fradn Shell och férvantar fler fran
andra konsortier i framtiden. 2009 férutspas av led-
ningen att bli det basta aret nagonsin fér bolaget,
med intékter p& 104 miljoner USD och EBITDA som
narmar sig 30 miljoner USD. Frédn och med november
2008 har féretaget en ny VD som kommer att foku-
sera mer pa effektivitet, utveckling och féretagens
fragor.

RSC Energia

RSC Energia ar Rysslands motsvarighet till NASA
da bolaget ar ryska rymdstyrelsens (FSA) viktigaste
leverant6r av rymdteknologi. Bolaget etablerades
1946 och har varit involverat i alla av Rysslands mil-
stenar inom rymdteknologi. Fran varldens forsta
satellit till Yury Gagarins rymdflygning 1961 och nu
med Rysslands bidrag till den internationella rymd-
stationen (ISS). Energia gynnas av en 6kad statlig
budget for férsvar och rymdteknologi. Bolaget &r
ocksd involverat i utrullningen av GLONAS som &r
Rysslands motsvarighet till satellitsystemet GPS
med en budget pa 2,5 miljarder USD.

Energia skrev nyligen ett kontrakt vart 1 miljard
USD med NASA om att leverera nio farkoster fran
2009 till 2011. De kommande aren planerar bolaget
ocksa att fordubbla dess uppskjutningar till ISS, da
NASA ska lagga ned sitt rymdfarkostsprogram och
samarbeta med FSA och Energia med att leverera
amerikansk personal och last till ISS i ryska farkos-
ter. Storleken p&4 NASA:s program &r ansenlig och
kommer att paga fram till 2014. Industriexperter
uppskattar att konsortiet for tillfallet har en orderbok
vard 2 miljarder dollar. Bolaget &ger ocksa landom-
raden i Moskvaregionen som varderas hogre &n
bolagets marknadsvéarde.

Givet dess unika vikt fér Rysslands rymdprogram
kommer staten att férse bolaget med all nédvandigt
finansiellt stdd. For narvarande férser FSA all finan-
siering via statliga program och kontrollerar bolagets
kassafloden strikt, sa bolaget tillats inte ndgon ver-
avkastning fran sin unika position. Detta kommer
sannolikt att &ndras 6ver tiden da bolaget 6kar ande-
len av kommersiella tjanster.

En ny ledning presenterades nyligen med fokus
pa att skapa varde for bolagets aktiedgare. Bolags-
styrningen har ocksa férbattrats da Andrei Muraviev

nu ar en oberoende ledamot som representant for

minoritetsdgare i styrelsen.

RSC Energia: Finansiell summering

MUSD 2007 2008E 2009E 2010E
Omsaéttning 489 552 525 645
EBITDA 66 70 73 84
Nettoresultat 8 11 12 13

Kélla: Troika Dialog
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Aktieinformation

Samtliga aktier berattigar till en rost vardera. Aktier-
na handlas som depébevis (SDR) i Stockholm, dar
E. Ohman J:or Fondkommission AB &r depabank.
Aktierna &r inte foremal fér handel i Bermuda. Ett
depdbevis berattigar till samma utdelningsratt som
den underliggande aktien och innehavare av depa-
bevis har motsvarande réstratt vid bolagsstamma.
Dock maste innehavare av depabevis for att ha ratt
att deltaga i bolagsstdmma félja vissa instruktioner
fran depabanken.

Utdelningspolicy

Styrelsen for Vostok Nafta anser det vara mycket
onskvart och viktigt att kunna lamna utdelningar till
aktiedgarna. Aven om ingen utdelning féreslagits fér
aret sa ar det bolagets langsiktiga avsikt att dispo-
sitionen av vinstmedel skall vara val avvdgd mellan
utdelningar och aterinvestering i bolaget.

Information om substansvéardet

Vostok Nafta publicerar ett beddmt substansvarde
manatligen, senast den tionde i respektive manad.
Detta varde tillstalls marknaden genom pressmed-
delande som aven distribueras via e-post. Vidare
finns det tillgangligt pa Vostok Naftas hemsida pa
internet: www.vostoknafta.com. Ett mer exakt sub-
stansvarde publiceras i kvartalsrapporterna.

Potentiell substansrabatt
| syfte att begrénsa en eventuell substansrabatt

innehaller Vostok Naftas bolagsordning en méjlighet

att dterkdpa egna aktier. Sddana kop far géras inom
de fastlagda kapitalgranserna, férutsatt att de ater-
kodpta aktierna omedelbart makuleras.

Under aret har inga aktier kopts tillbaka.

Marknaden

Vostok Naftas svenska depabevis (SDB) handlas
sedan den 4 juli 2007 pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (tidigare Stockholmsbdrsen),
Mid Cap-segmentet.

Aktieomsittning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under
perioden 1 januari 2008-31 december 2008 var
130 000 aktier. Under kvartalet 1 oktober 2008-31
december 2008 var den genomsnittliga dagsom-
sattningen 278 000 aktier. Handel har pagatt 100%
av tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar latt tillg&ngliga via en rad olika affarsportaler och
professionella tjanster som tillhandahaller informa-
tion och marknadsdata i realtid. Nedan aterfinns

en lista 6ver de symboler under vilka Vostok Nafta-
aktien kan hittas.

ISIN-kod SE0002056721
NASDAQ OMX Nordic Exchange

kortnamn (ticker) VNIL SDB
Reuters VNILsdb.ST
SAX/Ecovision VNIL SDB
Bloomberg VNIL:SS

Stoérsta aktieagarna per 30 december 2008
Nedanstaende aktiedgarforteckning per 30 decem-
ber 2008 utvisar de tio stdrsta dgarna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
30 december 2008 till cirka 15 800.

Agare Antal Andelav,
SDB kapital och
roster, %
Lorito Holdings (Guernsey) Ltd* 14000000 30,42%
Fjarde AP-fonden 3114 360 6,77%
AFA Férsékringar 1821540 3,96%
Nordea Fonder 784 072 1,70%
SEB Fonder 709 545 1,54%
Handelsbanken/SPP Fonder 517 662 1,12%
Avanza Pension Férsakring 508 729 1,11%
Pershing LLC 507 081 1,10%
Skandia Liv 411125 0,89%
Nordnet Pensionsférsékring 306472 0,67%
10 storsta dgarna 22680586 49,28%
Ovriga utlindska agare
och forvaltare 13900750 30,21%
Ovriga, cirka 15 800 svenska
dgare och férvaltare 9439565 20,51%

Totalt 46020901 100,00%
Kalla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kdnda innehav.

* Lorito Holdings (Guernsey) Ltd ar ett investmentbolag som égs
av en stiftelse vars formanstagare &r familjen Lundin.

Vostok Nafta-aktien
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4 juli 2007-30 december 2008 Vostok Nafta SDB, SEK
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat
Vostok Nafta manadsomsattning, tusen SDB (hoger skala)
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Bakgrund
Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Foretaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Féretagets svens-
ka depabevis (SDB) ar noterade pa NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgdngen av december 2008
uppgick antalet aktiedgare i foretaget till ca 15 800.
Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med
omstruktureringen av Vostok Gas-koncernen, vilken
agde rum under 2007. Omstruktureringen innefattade
ett forvarv av aktierna i Vostok Komi (Cyprus) Limited
och dess svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige
AB fran Vostok Gas, samt en efterfoljande 6verforing
av icke Gazpromrelaterade tillgdngar frdn Vostok
Gas-koncernen till Vostok Nafta-koncernen.

Koncernstruktur
Per den 31 december 2008 bestod Vostok Nafta-kon-
cernen av det bermudianska moderbolaget Vostok
Nafta Investment Ltd, ett helagt dotterbolag pa Ber-
muda, Vostok Holding Ltd, ett heldgt cypriotiskt dot-
terbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited, tre helagda
ryska dotterbolag, ZAO Baikal Energy, OAO Resurs-
Invest och OO0 Resursniye Investitsii, samt ett helagt
svenskt dotterbolag, Vostok Nafta Sverige AB.
Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens portféljférvaltning.

Verksamhetspolicy

Afférsidé

Bolagets affarsidé ar att genom erfarenhet, kunskap
och befintligt ndtverk identifiera och investera i till-
gangar med stor vardedkningspotential, med fokus
pé Ryssland och 6vriga OSS-l&nder.

Mal

Bolagets 6vergripande mal ar att skapa vérde for sina
aktiedgare genom en langsiktigt god avkastning pa
sina investeringar och darigenom en hég tillvaxt av
substansvardet.

Strategi
Bolaget skall skapa varde genom en professionell

investeringsverksamhet som bygger pa en strukture-
rad process for kontinuerlig analys av befintliga inne-
hav och potentiella férvarv. Bolaget skall i méjligaste
man vara en aktiv &gare och i den rollen bidra till att
skapa ytterligare vdrden genom att utnyttja sin erfa-
renhet, kunskap, natverk och starka varumarke. Bola-
get skall ha ett Iangsiktigt investeringsperspektiv.

Investeringsstrategi

Huvuddelen av portféljinnehaven skall besta av aktier
i noterade bolag, vilket dock inte utesluter investe-
ringar i onoterade bolag.

Bolaget kommer huvudsakligen, men inte uteslu-
tande, utvdrdera och genomfdra investeringar i l1&n-
derna fran det forna Sovjetunionen. Bolaget kommer
huvudsakligen, men inte uteslutande, att fokusera pa
gas-, olje- och energisektorerna. Geografiskt huvud-
fokus kommer att ligga pa Ryssland som har de hég-
sta proportionerna olje- och gasreserver.

Portféljinnehavens sammansattning skall inte folja
nagot specifikt index och det kommer inte att upprat-
tas nagra exakta sektorviktningar eller viktrestriktio-
ner fér enskilda innehav. Positioner kan avvika fran
sedvanliga indexvikter. Portféljen skall normalt inne-
hélla en spridning av risk.

Det kommer inte att upprattas nagra formella res-
triktioner for férdelningen mellan likvida och mindre
likvida tillgadngar. Normalt skall dock Bolaget vara fullt
investerat, vilket generellt innebér en transaktionslik-
viditet om 1-5 procent av portféljens varde.

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvé ganger
om aret, dock mer frekvent da detta erfordras. Dess-
utom genomfors nar s anses nddvandigt méten
Over telefon. Haremellan har verkstéllande direkt6-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordfd-
rande och flera av de 6évriga styrelseledamoéterna.
Styrelsen beslutar om de dvergripande frdgorna
rérande Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktoéren leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tillsammans med de andra medlemmarnai investe-
ringskommittén. Vidare har ordféranden en besluts-
fattande position och deltar i arbetet pa daglig basis.

Beslut om investeringar tas av investeringskom-
mittén, vilken verkar i London, och som utgérs av
tre representanter ur styrelsen. Tva ledamoter, dvs
en majoritet av kommittén, kan i férening utfarda
investeringsrekommendationer, varefter styrelsen
for Vostok Komi (Cyprus) Limited fattar investerings-
besluten.

Ytterligare information om Vostok Naftas arbets-
ordning aterfinns i forvaltningsberéattelsen samt i
bolagsstyrningsrapporten i denna arsredovisning.

Foretagsinformation
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Vostok Nafta-koncernen bildade under 2007 i samband med omstruktureringen
av Vostok Gas Ltd koncernen. Forutom ett forvarv av aktierna i Vostok Komi

Balansrakningari sammandrag

o i . (TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 30sep
(Cyprus) Limited och dess svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB inne- 2008 2007 2006 2005 2004
fattade omstruktureringen en éverféring av icke Gazpromrelaterade tillgangar
till Vostok Nafta-koncernen samt en forsaljning av aktierna i RusForest Ltd och Materiella anldggnings-
RusForest (Cyprus) Ltd till Vostok Komi och en tredje part. tillgéngar 510 545 316 92 -
Rakenskaperna i rsredovisningen har upprattats som om omstruktureringen Finansiella anldggnings-
av Vostok Gas dgde rum den 30 september 2003, och innefattar koncernredo- tillgéngar __ 266874 822394 387182 185138 98473
visningen fér de bolag som ingér (eller skulle ha ingatt) i Vostok Nafta-koncernen: Finansiella omsattnings-
Vostok Komi (Cyprus) Limited, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd samt tillgangar Zy it - S i
RusForest (Cyprus) Ltd. Omstruktureringen innebar vidare att resultat- och L'k‘{'da med..el - 29198 27528 5124 7212 5118
balansposter hanférliga till icke Gazpromrelaterade tillgngar, vilka redovisats i 0_vnga omsattnings-
dra bolag inom Vostok Gas-koncernen, ingéri koncernrékénska erna tillgdngar 2727 4568 969 16631 49966
andraboag | men, ing ¢ ‘aperna. Summa tillgangar 327156 859232 393591 210068 154552
Transaktionerna da Vostok Nafta forvarvat dotterforetag samt icke Gazprom-
relal'Ferade tiIIg_é’mgar vilka reglovisats i andra bolag inor.r.1 Vostok Qas—koncernen Eget kapital 247893 803954 385043 209532 154426
utgor transaktlc_mer mellan fore_tag under samma bestdmmande mflytanc_le. Uppskjuten skatteskuld 19 1358 1 - _
Dessatransaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade Aktuell skatteskuld 498 106 585 509 80
till i det 6verlatande foretaget, d.v.s. redovisade varde-metoden (predecessor Ovriga skulder 78746 53814 7952 27 46
accounting) har tillampats. Se vidare not 1, i Noter till bokslutet. Summa eget kapital
och skulder 327156 859232 393591 210068 154 552
Resultatrakningar i sammandrag Kassaflédesanalyseri sammandrag
(TUSD) Jan2008- Jan2007- Jan2006- Oct2004- Oct2003- (TUSD) Jan2008- Jan2007- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
dec2008 dec2007 dec2006 dec2005 sep2004 dec2008 dec2007 dec2006 dec2005 sep2004
(12man) (12man) (12 man) (15 mén) (12 méan) (12 man) (12 man) (12man) (15 mén) (12 mén)
Resultat fran finansiella Kassaflode fran den
tillgdngar -550917 282157 61908 126066 41514 I6pande verksamheten -22607 -162982 -108225 76 079 -1158
Ovrigaintékter 10673 10 355 12 541 4726 2914 Kassafléde anvénti
Summaintakter -540244 292512 74449 130792 44 428 investeringsverksamheten -146 -300 -264 -97 -
Rérelsens kostnader -8716 -5704 -3441 -3 821 -3520 Kassaflode fran
Rysk kupongskattekostnad finansieringsverksamheten 26 119 185673 106 375 -73 880 1643
pa utdelningsintakter -1 381 -1 499 -1897 -691 -437 Periodens kassafléde 3366 22 391 -2114 2102 485
Ovrigarérelsekostnader -15 = = = - Kursdifferensilikvidamedel -1696 13 26 -8 -207
Rorelseresultat -550356 285309 69 111 126 280 40471 Likvida medel vid
Finansiellaintékter och periodens bérjan 27528 5124 7212 5118 4840
kostnader, netto -6988 -2155 610 3209 7777 Likvida medel vid
Resultat fore skatt -557344 283154 69 721 129488 48 248 periodens slut 29198 27528 5124 7212 5118
Skatt 956 -389 -88 -502 -60
Periodens resultat -556388 282765 69633 128 986 48 188

Flerarsoversikt
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Nyckeltal

(TUSD omingetannatanges) Jan2008- Jan2007- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
dec2008 dec2007 dec2006 dec2005 sep2004

(12 man) (12 man) (12man) (15 mén) (12 méan)

Soliditet, % 75,77 93,57 97,83 99,74 99,92

Rantebarande kapital

Avkastning pa eget

kapital, % -105,79 47,56 20,88 70,88 37,94

Avkastning pa sysselsatt

kapital, % -97,23 46,04 20,88 70,88 37,94

Skuldséttningsgrad, ggr 31,42 6,21 - - -

Réntetdckningsgrad, ggr -81 77 - - -

Aktiedata

Substansvarde, MUSD 248 804 385 210 154

SEK/USD 7,8644 6,4683 6,85 7,94 7,27

Substansvarde, MSEK 1950 5200 2638 1667 1123

Substansvérdeutveckling

iUSD, % -69 109 84 35 48

RTS-index 632 2291 1922 1126 632

Utveckling av RTS-index -72 19 71 78 11

Utdelning - - - - -

Utdelning per aktie - - - - -

Direktavkastning i % - - - = =

Aktiedata proforma

Substansvirde per aktie, USD 5,39 17,47 8,34 4,55 3,36

Substansvarde per aktie, SEK 42,36 113,00 57,31 36,15 24,39

Antal utestdende aktier

vid arets slut 46 020901 46 020901 46 020901 46 020901 46 020901

Véagt genomsnittligt antal

utestadende aktier 46 020901 46020901 46 020901 46020901 46 020901

—efter utspédning 46 020901 46 020901 46 020901 46 020901 46 020901

Anstallda

Medelantalet anstéllda

under perioden 16 9 10 9 8

Aktiedata

Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess att teckningsoptionerna
utnyttjadesijuli2007 endast en aktie. For att visa meningsfull per aktie data for
samtliga hela perioder har avseende 2007 och tidigare perioder det antal aktier
anvants som uppnaddes efter utnyttjandet av teckningsréatterna.

Definition av nyckeltal

Réntetackningsgrad Resultat efter finansnetto med aterlagda finansiella kost-
nader dividerat med finansiella kostnader.

Skuldsattningsgrad Réntebdrande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultatiprocent avgenomsnittligt eget
kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital Resultat efter finansnetto plus finansiella kost-
nader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Resultat per aktie Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier.
Substansvarde Substansvarde definieras som eget kapital.

Substansvarde per aktie Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid
arets slut.
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Styrelse

Lukas H. Lundin

Ordférande

Svensk medborgare, fédd 1958. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersatt-
ningskommittén, investeringskommittén. Arbets-
livserfarenhet och utbildning: direktér Lundin Oil AB
och verkstallande direktdr fér International Musto
Exploration Limited i dver 12 ar. Lukas H. Lundin

har en gruvingenjérsexamen fran The New Mexico
Institute of Mining and Technology. Lukas H. Lundin
ar verkstéllande direktor i Namdo Management Ser-
vices Ltd. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: ordfé-
rande i Lundin Mining Corporation, Denison Mines
Corp., Red Back Mining Inc., Suramina Resources
Inc., Canadian Gold Hunter Corp. och Atacama
Minerals Corp. Styrelseledamot och/eller medlem
av féretagsledningen i Lundin Petroleum AB, Ban-
nockburn Resources Ltd., Fortress Minerals Corp.,
Lucara Diamond Corp. och Pearl Exploration and
Production Ltd. Innehav i Vostok Nafta: 40 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 76 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Al Breach

Ledamot

Brittisk medborgare, fédd 1970. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Mellan bérjan av 2003 och oktober 2007 var Al
Breach anstalld pa Brunswick UBS/UBS i Moskvas
analysavdelning, bl.a. som verkstéllande direktor
och analyschef. Al Breach har tidigare varit anstalld
som Rysslands- och OSS-ekonom hos Goldman
Sachs samt inom fondférvaltning vid Rothschild
Asset Management i London. Al Breach haren MScii
ekonomi frdn London School of Economics och exa-
men i matematik frAn Edinburghs Universitet. Fran
februari 2008 ar Al Breach anstalld pa The Browser i

New York/London som Managing Partner. Innehav i
Vostok Nafta: inget. L6n och erséattningar: 29 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Per Brilioth

Verkstéllande direktér och ledamot

Svensk medborgare, fédd 1969. Medlem i styrelsen
och verkstallande direktér sedan 2007. Kommittéer
i Vostok Nafta: investeringskommittén. Arbetslivs-
erfarenhet och utbildning: Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for
deras emerging markets-enhet och han har under
flera &r jobbat mycket nara den ryska aktiemarkna-
den. Per Brilioth har en kandidatexamen i féretags-
ekonomi fran Stockholms Universitet och en Master
of Finance fr&n London Business School. Ovriga
vasentliga styrelseuppdrag: styrelseordférande i
Black Earth Farming Ltd, styrelseledamot i Kontakt
East Holding AB, X5 Group AB, Port Capital AB,
Aktiebolag H Bukowskis Konsthandel, Bukowski
Strandvagen Auktioner Aktiebolag, Bukowski Real
Estate AB, Bukowski Auktioner Aktiebolag, Bukow-
ski Holding AB, Port Capital Holding AB och Konst-
handels Aktiebolaget Nybroviken. Innehav i Vostok
Nafta: 160 000 depabevis och 250 000 optioner. Lon
och erséattningar: 431 TUSD. Avtal om avgéngsve-
derlag och pension: Brilioth har ratt till tolv manaders
full I6n i hdndelse av uppsagning fran foretagets
sida. Skulle han sjalv valja att avga méaste han iaktta
sex manaders uppsagningstid. Brilioth har ockséa en
pensionsplan motsvarande ITP-standard.

Paul Leander-Engstrém

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1966. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: erséatt-
ningskommittén, investeringskommittén. Arbets-
livserfarenhet och utbildning: medgrundare av och
tidigare verkstéllande direktdr i Prosperity Capital
Management (SE) AB samt tidigare Partner/co-head
of research vid Brunswick Warburg Moscow. Paul
Leander-Engstrédm har en civilekonomexamen fran
Handelshégskolan i Stockholm och en jur.kand. frén
Stockholms Universitet. Ovriga véasentliga styrelse-
uppdrag: styrelseledamot i Talking People AB, Ture
Invest AB, Maskrosen Invest AB och Ture Promotion
Capital AB. Innehav i Vostok Nafta: 37 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 41 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Torun Litzén

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1967. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revisionskom-
mittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning: Director
Investor Relations hos Investment AB Kinnevik.
Torun Litzén har en civilekonomexamen fran Han-
delshdgskolan i Stockholm. Ovriga vésentliga sty-
relseuppdrag: Vosvik AB och Transcom Worldwide
S.A. Innehav i Vostok Nafta: 400 depabevis. Lon och
ersattningar: 43 TUSD. Inga avtal om avgangsveder-
lag eller pension.

Styrelse, koncemledning

ochrevisorer
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lan H. Lundin

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1960. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: revisions-
kommittén, nomineringskommittén. Arbetslivserfar-
enhet och utbildning: tidigare verkstallande direktor
i Lundin Petroleum AB och Lundin Oil AB samt
verkstéllande direktdr och koncernchef fér Interna-
tional Petroleum Corporation. lan H. Lundin har en
petroleumingenjoérsexamen fran University of Tulsa.
Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelseordfs-
rande i Lundin Petroleum AB. Innehav i Vostok Nafta:
40 000 depébevis. Lon och ersattningar: 43 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

William A. Rand

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fédd 1942. Medlem i
styrelsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta:
revisionskommittén. Arbetslivserfarenhet och utbild-
ning: verkstallande direktdr i Rand Edgar Investment
Corp. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelsele-
damot i Canadian Gold Hunter Corp., Denison Mines
Corp., Dome Ventures Corporation, Lundin Mining
Corp., Lundin Petroleum AB, New West Energy
Services Inc., Pender Financial Group Corporation
och Suramina Resources Inc. William A. Rand har
en ekonomiexamen fran McGill University, en jurist-
examen fran Dalhousie University och en Masters in
International Law fran London School of Economics.
Innehav i Vostok Nafta: 85 000 depébevis. L6n och
ersattningar: 50 TUSD. Inga avtal om avgéngsveder-
lag eller pension.

Robert J. Sali

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fédd 1962. Medlem i
styrelsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta:
ersattningskommittén. Arbetslivserfarenhet och
utbildning: Robert J. Sali har varit verksam inom
finansvérlden sedan 1987 vid maklarfirmorna Leves-
que Beaubien Inc. och BMO Nesbitt Burns. 1999
etablerade Robert J Sali Dundee Securities Corpo-
rations verksamhet i vastra Kanada, dar han ledde
verksamheten inom avdelningarna Equity Sales

och Trading. Robert J. Sali & numera verksam inom
Dundee Securities Corporation som senior investe-
ringsradgivare. Innehav i Vostok Nafta: 15 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 34 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Koncernledning
Per Brilioth: Verkstallande direktor. Se &ven under
avsnittet ”Styrelse” ovan.

Anders Sjoberg: Ekonomichef. Svensk
medborgare, fédd 1970. Anstalld sedan 2007.
Innehav i Vostok Nafta: 30 000 optioner.

Sergei Glaser: Analytiker. Brittisk medborgare,
fédd 1958. Anstélld sedan 2007. Innehav
i Vostok Nafta: 47 100 depabevis.

Anders F. Borjesson: Bolagsjurist. Svensk
medborgare, fédd 1971. Anstélld sedan 2008.
Innehav i Vostok Nafta: 1 500 depédbevis.

Revisorer

PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Goéteborg.

Bo Hjalmarsson, fédd 1960. Auktoriserad revisor.
Revisor i Vostok Nafta sedan 2007. Pricewater-
houseCoopers AB, Stockholm.
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Vostok
Nafta Investment Ltd avger hdrmed arsredovisning
for verksamhetsaret 1 januari 2008-31 december
2008.

Koncernstruktur

Vostok Nafta Investment Ltd ("Vostok Nafta” eller
"foretaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Ett namnbyte fran
Vostok Nafta Holding Investment Ltd till Vostok Nafta
Investment Ltd skedde i juni 2007.

Koncernen Vostok Nafta Investment Ltd bildades
i samband med omstruktureringen av Vostok Gas-
koncernen, som agde rum under 2007.

Per den 31 december 2008 bestar koncernen av
ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudi-
anskt dotterbolag, ett helagt cypriotiskt dotterbolag,
tre heldga ryska dotterbolag samt ett hel&gt svenskt
dotterbolag. Koncernens portféljférvaltning hand-
has av Vostok Komi (Cyprus) Limited.

Vostok Nafta Investment Ltd har ett represen-
tationskontor i London, och Vostok Komi (Cyprus)
Limited har ett representationskontor i Moskva.

Koncernens resultat
Under perioden 1 januari 2008-31 december 2008
var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde 6ver resultatrakningen —-363,26 MUSD
(158,41). Resultat fran investeringar i intresseféretag
var-180,56 MUSD (123,69). Utdelningsintakter har
redovisats med 9,65 MUSD (10,09). Resultat fran
lanefordringar uppgick till 7,09 MUSD (0,06), vilket
frAmst utgodrs av valutakursférluster vid ovéardering
av lanefordringar i ryska rubel till USD.

Rorelsekostnaderna foér perioden blev -8,72
MUSD (-5,71).

Finansnettot uppgick till-6,99 MUSD (-2,16).

Periodens nettoresultat efter skatt blev -556,39
MUSD (282,77).

Vostok Nafta har beréknat det verkliga vardet av
bolagets onoterade investeringar per den 31 decem-
ber2008. Det verkliga vardet har utvarderats i syfte
att garantera att investeringarna inte redovisas till ett
hogre varde an atervinningsvardet. Vostok Naftas
beddmning av det verkliga vardet av aktieinnehavet i
Tinkoff Credit Systems och Vosvik/Kontakt East har
resulterat i nedskrivningar om 8,15 MUSD respektive
18,53 MUSD. Vostok Naftas beddmning av det verk-
liga vardet av RusForest har resulterat i att atervin-
ningsvardet inte understiger det bokférda vardet.

Vostok Naftas bedémning av dess 6évriga onote-
rade investeringar &r att det nuvarande bokférda vér-
det till anskaffningskostnad motsvarar verkligt varde.

Portféljutveckling

Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
tiden 1 januari 2008-31 december 2008 miskat med
69,39%. Under samma tid har det ryska RTS-index,
maétti USD, minskat med 72,41%.

Under perioden 1 januari 2008-31 december 2008
har substansvardet minskat fran 803,95 MUSD till
247,89 MUSD.

Under perioden 1 januari 2008-31 december 2008
uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar till
—20,42 MUSD (151,82). Per den 31 december 2008
utgjordes Vostok Naftas tre stdrsta investeringar av
Black Earth Farming (24,1% av portféljvardet), Rus-
Forest (16,9%) och Egidaco/Tinkoff Credit Systems
(15,3%)).

Lanefinansiering

[ juni 2008 uttkade foretaget sin kreditfacilitet med
Deutsche Bank fran 50 MUSD till 150 MUSD, vilken
till fullo utnyttjades under samma manad. Lane-
avtalet stipulerade en aterbetalning i maj 2009 samt
en rorlig ranta om 200 punkter 6ver LIBOR. Den 23
december 2008 aterbetalades 100 MUSD av lanet
och en slutlig amortering av dgde rum efter réken-
skapsarets utgang, i februari 2009.

Under oktober och november 2008 upptog
Bolaget I&n om sammanlagt 15,25 MUSD. Lénen,
som I6per med en ranta om 18%, ar efterstéllda de
l&an som finns upptagna av féretagets dotterbolag
Vostok Komi (Cyprus) Limited och har en 16ptid om
12 ménader. Se vidare not 26.

Vidare upptog féretaget den 16 december 2008
ett kortfristigt obligationslan om 10,0 MEUR. Obliga-
tionslanet, som I6per med en ranta om 20%, forfal-
ler till betalning den 15 april 2009. | samband med
upptagandet av obligationslanet aterbetalades 2,0
MUSD av de lan som upptogs under oktober och
november 2008.

Efter rakenskapsarets utgang har féretaget
genomfdrt en nyemission, i vilkken 46 020 901 aktier
emitterades mot en likvid om 12 SEK per aktie. Fére
transaktionskostnader tillférde emissionen bolaget
552 MSEK. Majoriteten av intakterna frdn nyemis-
sionen har anvants for aterbetalning av upplaning.
Féretaget kommer fortsattningsvis att enbart mycket
restriktivt arbeta med beléning och da endast under
kortare perioder.

Forvaltningsberattelse
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Aktieinformation

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermu-
daden 5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktie-
kapital om 1 USD. | juli 2007 emitterades 46 020 900
aktier vid inldsen av samma antal teckningsoptioner
i Vostok Nafta och en kontantinsats av 22 SEK per
aktie.

Antalet utestaende aktier per den 31 december
2007 uppgick darfor till 46 020 901 med ett kvot-
varde av 1 USD.

Inga féréndringar av aktiekapitalet skedde under
2008. Antalet utestaende aktier per den 31 decem-
ber 2008 uppgick darfér till 46 020 901 med ett kvot-
varde av 1 USD.

Samtliga aktier ger en rost. Aktien (depabeviset) ar
noterad pad NASDAQ OMX Nordic Exchange Stock-
holm, Mid Cap-segmentet).

Styrelsearbetet
Vostok Nafta styrelse bestar av atta ledamoter.
Under rékenskapsaret har sex styrelsemoten avhal-
lits. Ledamoterna representerar ett antal olika
nationaliteter. Styrelsemoten sker pé engelska. Tre
av styrelsemedlemmarna utgdr investeringskom-
mittén. Tva av dessa tre medlemmar i férening ger
investeringsrekommendationer till styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Limited, som dérefter tar det
formella investeringsbeslutet. Bolagets styrelse har
tva underkommittéer: revisionskommittén och kom-
pensationskommittén. Styrelsens och dess under-
kommitteers arbete och sammansattning beskrivs i
detalj i féretagets Bolagsstyrningsrapport.

| enlighet med Koden har bolagsstdmman inréttat
en nomineringskommitté som utarbetar férslag till
val och arvodering av styrelseledamé&ter och reviso-
rer till bolagsstdmman 2009 avseende
—Val av styrelseordférande
—Val av 6vriga ledaméter i styrelsen

— Styrelsearvode till ordférande

— Styrelsearvode till dvriga ledamoter

— Eventuell ersattning fér utskottsarbete

—Val av revisorer

— Erséttning till revisorerna

—Val av ordférande vid bolagsstdmman

— Principer fér utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2009.

Nomineringskommittén for bolagsstdmman 2009

har konstituerats med féljande medlemmar: lan

H. Lundin, féretréadare for Lorito Holdings Ltd och

styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd, Asa

Nisell, Swedbank Robur Fonder, samt Lars Ohrstedt,

AFA Férsékring.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar infér bolagsstdmman 2009 att
deriktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare som antogs vid extra bolagsstdmma den

18 maj 2007 skall fortsatta att tillampas. Vid den
extra stdmman antogs fdljande principer om ersétt-
ningsvillkor m.m. fér bolagsledningen. Erséattning till
den verkstéllande direktéren och andra personer i
bolagets ledning skall utgéras av fast 16n, eventuell
rorlig ersattning, ovriga formaner samt pension. Med
andra personer i bolagets ledning avses medlem-
mar av koncernledningen, f.n. tva personer utdver
verkstallande direktéren. Den sammanlagda ersétt-
ningen skall vara marknadsmassig och konkur-
renskraftig. Fast 16n och rorlig erséttning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befo-
genheter. Den rorliga erséttningen skall i férsta hand
hanteras inom ramen fér bolagets optionsplan och

i de fall annan rorlig ersattning kan utga skall denna
vara férenad med en marknadsméssig évre grans
och specificerade resultatmal for bolaget och/eller
befattningshavaren. Uppsagningstiden skall vara tre

till sex manader fran befattningshavarens sida. Vid
uppséagning fran bolaget skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestdamda,
eller en kombination dérav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestdmda pensionsférma-

ner férutsatter intjdnande under en férutbestdmd
anstallningstid. Styrelsen skall &ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogér fér hur
Vostok Nafta tillampar den svenska Koden fér
bolagsstyrning, &r, tillsammans med en internkon-
trollrapport, inkluderad i arsredovisningen. Varken
bolagsstyrningsrapporten eller internkontollrappor-
ten &r granskad av foretagets revisorer.

Anstiéllda

Vostok Nafta hade vid rdkenskapsarets slut en
anstalld i London. Sju personer var anstallda av
Vostok Nafta Sverige AB i Stockholm. 16 personer
arbetade vid Vostok Komis representationskontor
i Moskva. Efter rakenskapsarets utgang har anta-
let anstallda vid representationskontoret i Moskva
reducerats. For ytterligare information se not 25
noter till rAkenskaperna.
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Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
54 988 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar
att moderbolagets balanserade vinstmedel 55 341
TUSD, inklusive arets forlust 279 836 TUSD, balan-
seras och att ingen utdelning skall ske fér perioden.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar
att koncernredovisningen har uppréttats i enlighet
med internationella redovisningsstandarder IFRS
sadana de antagits av EU och ger en rattvisande bild
av koncernens stéllning och resultat. Arsredovis-
ningen har uppréttats i enlighet med IFRS och ger
en rattvisande bild av moderbolagets stélining och
resultat.

Fdrvaltningsberattelsen fér koncernen och
moderbolaget samt arsredovisningen i dvrigt ger en
rattvisande 6versikt dver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vdsentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 3 april 2009

Lukas H. Lundin
Ordférande

Al Breach
Ledamot

Paul Leander-Engstrém
Ledamot

Torun Litzén
Ledamot

lan H. Lundin
Ledamot

William A. Rand
Ledamot

Robert J. Sali
Ledamot

Per Brilioth
Ledamot och verkstallande direktor
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(TUSD) Not 1jan2008- 1jan 2007- (TUSD) Not 31dec2008 31dec2007
31dec2008 31dec2007
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade ANLAGGNINGSTILLGANGAR
till verkligt varde via resultatrédkningen 3 -363 261 158 407 Materiella anlaggningstillgangar
Resultat fran investeringar i intresseféretag 4 -180563 123 693 Kontorsinventarier 11 510 545
Utdelningsintakter 5 9646 10087 Totala materiella anlédggningstillgangar 510 545
Resultat fran lanefordringar 6,26 -7093 57 Finansiella anldggningstillgdngar
Ovrigarorelseintakter 7,26 1027 268 Finansiella tillgangar viarderade till
Totalarérelseintédkter -540 244 292512 verkligt vidrde via resultatrdkningen 12,13 134 180 565043
Investeringar iintresseféretag 12,14 115296 248 213
Rorelsens kostnader 8, 25, 26 -8716 -5705 Lanefordringar 12,15 17 384 9138
Rysk kupongskattekostnad Uppskjuten skatt 9 14 -
pa utdelningsintakter 5 -1 381 -1499 Totala finansiella anlaggningstillgangar 266 874 822 394
Ovrigarorelsefodringar -15 - .
Rorelseresultat 550356 285306 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kassa och likvida medel 18 29198 27528
Finansiella intdkter och kostnader Lénef_ordrlngar“ 12,16 27847 4197
Ranteintakter 5072 1225 Fordringar pa narstaende 26 60 697
Rantekostnader 6823 —3709 Obetalda aktietransaktioner - 3172
Valutakursvinster/-férluster, netto -1511 538 Ska.ttefordru?ga}r . 129 98
Ovriga finansiella kostnader 796 210 Ovriga kort.f.rlst.lga fc?rdrlngar 17 2538 601
Totala finansiella intakter och kostnader —6988 2155 Jotalaomséttningstiligangar ST 36293
TOTALATILLGANGAR 327 156 859232
Resultat fore skatt -557 344 283 154 . . .
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 19 247 893 803 954
Skatt 9 956 —389 | ANGFRISTIGA SKULDER
Aretsresultat -556 388 282765 Uppskjuten skatteskuld ) 19 1358
Totala langfristiga skulder 19 1358
Resultat per aktie (USD) 10 -12,09 6,14
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 10 -12,09 6,14 KORTFRISTIGA SKULDER
Rantebarande kortfristiga skulder
Uppléning 21 77 887 50438
Icke rantebdrande kortfristiga skulder
Skatteskuld 498 106
Skulder till narstadende 26 - 586
Obetalda aktietransaktioner - 1677
Ovriga kortfristiga skulder 22 171 141
Upplupna kostnader 688 972
Totala kortfristiga skulder 79244 53920
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 327 156 859 232

Resultatrakningar

- koncemen

Balansrakningar

- koncemen
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(TUSD) Aktie- Ovrigt Ackumulerat Totalt (TUSD) 1jan 2008- 1jan 2007-
kapital tillskjutet resultat 31dec2008 31dec2007
kapital inklusive
aretsresultat Kassafldde fran arets verksamhet
Resultat fore skatt -557 344 283 154
Eget kapital per 31 december 2006 - - 385043 385043  Justeringfor:
Arets resultat Rentemtakter -2072 -1225
1januari 2007-31 december 2007 = — 282765 282765 _anewostnader 6823 3709
Summa totalt redovisade alutakursvinster LE =530
infakiesochikostnador a‘:ﬁ;‘;?lfl:g:;inansiella tillgangar 12 =
;L?:gzgli?)(t)i?c::s‘lpiicf;nr:'er A - - i G il e varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 363 261 -158 407
o = 9rem:___ Resultat fran investeringariintresseforetag 180563 -123 693
-vérde pa anstélldas tjinstgdring - 125 - 125 Resultat fran lanefordringar 7093 —
Likvid frén utgivande Utdelningsintakter 29646 10087
av teckningsoptioner _ = = 476 476 Ovrigaicke-kassaflodespaverkande poster 2509 2626
Genom &gartillskott tillfSrda Forandringar i kortfristiga fordringar 2214 —-8428
tillgdngar och skulder (not 19) - - =10903 =10903  Fsrandringari kortiristiga skulder -2493 -5480
Utnyttjande av emitterade Kassafléde anvénti/frén verksamheten —7444 -18291
teckningsoptioner 46 021 = —46 021 = Investeringarifinansiella tillgangar -350516 __ -356 036
Erhallet fran nyemission (not 20), Forsaljning av finansiella tillgangar 370471 219482
netto efter transaktionskostnader - 146 351 - 146 351 Okning av lanefordringar —42219 —9126
Valutakursdifferenser - - 97 97  Investeringaridotterforetag - -6 181
46 021 146 476 -56 351 136 146 Erhalla utdelningar 8265 8588
Erhallna rantor 4942 1225
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 611 467 803 954 Betald ranta -6073 -1975
rets resultat Betald skatt -33 -668
1 januari 2008-31 december 2008 - - -556388 -556388 Totalt kassafl6de anvanti arets verksamhet -22 607 -162 982
Summa totalt redovisade Kassafléde anvant for investeringar
intakter och kostnader Investeringar i kontorsinventarier -146 -303
1 januari 2008-31 december 2008 - - -556388 -556388 Forsaljning av kontorsinventarier - 3
Personaloptionsprogram: Totalt kassafl6de anvént fér investeringar -146 -300
-varde pa anstalldas tjanstgéring - 408 - 408 Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Valutakursdifferenser — = -81 -81 Erhallet fran upplaning 128 119 49750
— 408 —81 327 Aterbetalning av uppléning -102000 -
Erhallet frdn nyemission - 146 350
Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 54988 247893  Genom &gartillskotttillforda tillgangar och skulder - ~10903
Erhéllet fran forsaljning av teckningsréatter - 476
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten 26 119 185673
Forandring av kassa och likvida medel 3366 22 391
Kassa och likvida medel vid periodens bérjan 27 528 5124
Kursdifferens i likvida medel -1 696 13
Kassa och likvida medel vid periodens slut 29198 27 528
Forandringarieget Kassaflodesanalys
_ 9
kapital—koncemen —koncemen
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2008 2007 (TUSD) Not 1jan2008- 1jan2007-
31dec2008 31dec2007
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -97,23 46,06 Rorelsens intakter 184 -
Soliditet, % (02) 75,77 93,57 Rorelsens kostnader 8 -4614 -3464
Eget kapital/aktie, USD (03) 5,39 17,47 Nedskrivning pa aktier i dotterféretag 24 -288 692 -
Resultat/aktie, USD (04) -12,09 6,14 Rorelseresultat -293 122 -3464
Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) -12,09 6,14
Substansvarde/aktie, USD (06) 5,39 17,47 Finansiella intakter och kostnader
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 46020901 46020901 Ranteintakter 26 14 327 6735
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden Rantekostnader -655 0
efter full utspadning 46020901 46020901 Valutakursvinster/-forluster, netto -386 -48
Antal aktier vid periodens slut 46020901 46020901 Totala finansiella intdkter och kostnader 13 286 6 687
Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess att teckningsoptionerna utnyttjades i juli 2007 —
endast en aktie. For att visa meningsfull per aktie data for ovanstaende hela perioder, har det antal Arets resultat 279836 ek
aktier anvénts som uppnaddes efter utnyttjandet av teckningsratterna.
01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réantekostnader plus/
minus valutakursdifferenser pa finansiella l&n dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
kapital ()genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rantebarande
skulder).
02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens
slut.
04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
antal aktier f6r perioden.
05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
periodens slut.
F el keltal R [tatrakni
—koncemen —moderbolaget
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(TUSD) Not 31dec2008 31dec2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 24 102 253 377 695
Lan till koncernféretag 26 175550 150 795
Totala finansiella anléggningstillgéngar 277 803 528 490
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 3 113
Fordingar pa narstaende 49 6
Ovriga kortfristiga fordringar 17 280 261
Totala omsattningstillgangar 332 379
TOTALATILLGANGAR 278 135 528 870
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 20 248 246 527 674
KORTFRISTIGA SKULDER

Réntebarande kortfristiga skulder

Upplaning 21 27790

Icke rantebédrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 26 1480 188
Ovriga skulder 22 2 152
Upplupna kostnader 617 855
Totala kortfristiga skulder 29889 1195
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 278 135 528 870

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ackumulerat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital inklusive
aretsresultat
Arets resultat - - 3222 3222
Summa totalt redovisade
intdkter och kostnader
5 april 2007-31 december 2007 - - 3222 3222
Personaloptionsprogram:
—véarde pa anstalldas tjdnstgoring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av
teckningsoptioner - 476 476
Aktieemission 0 - - 0
Utnyttjande av emitterade
teckningsoptioner 46 021 - 331479 377 500
Erhallet frdn nyemission, not 20 - 146 351 - 146 351
46 021 146 476 331 955 524 452
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 335177 527 674
rets resultat - - -279 836 -279 836
Summa totalt redovisade
intakter och kostnader
1 januari 2008-31 december 2008 - - -279 836 -279 836
Personaloptionsprogram:
—vérde pa anstélldas tjdnstgéring - 408 - 408
- 408 - 408
Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 55 341 248 246

Balansrakning

—moderbolaget

Forandringarieget

kapital-moderbolaget .,



(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Inledning

Vostok Nafta Investment Ltd ("Vostok Nafta”; "Foretaget”) registrera-
desiBermudaden 5 april 2007 med registreringsnummer 39861. Ett
namnbyte fran Vostok Nafta Holding Investment Ltd skedde i juni
2007.

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med omstrukture-
ringen av Vostok Gas-koncernen, vilken &gde rum under 2007. Bola-
gets afférsidé ar att genom erfarenhet, kunskap, och befintligt n&t-
verk identifiera och investera i tillgdngar med stor vardedkningspo-
tential, med fokus pa Ryssland och 6vriga OSS-lander.

Styrelsen har den 3 april 2009 godként denna koncernredovisning
for offentliggdrande.

Omstruktureringen av Vostok Gas

- effekteri Vostok Naftas redovisning

Under 2007 genomférdes en omstrukturering av Vostok Gas-koncer-
nen, varvid aktierna i Vostok Komi (Cyprus) Ltd och dess svenska
dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB forvarvades av Vostok Nafta
Investment Ltd. Omstruktureringen innefattade &ven en éverféring av
icke Gazpromrelaterade tillgangar till Vostok Nafta-koncernen samt
en forséljning av aktierna i RusForest Ltd och RusForest (Cyprus) Ltd
till Vostok Komi och en tredje part.

Rakenskaperna har uppréattats som om omstruktureringen av
Vostok Gas agde rum den 30 september 2003, och innefattar kon-
cernredovisningen for de bolag som ingar (eller skulle ha ingatt) i
Vostok Nafta-koncernen; Vostok Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta
Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest (Cyprus) Ltd. Omstruktu-
reringen innebdr vidare att resultat- och balansposter hanférliga till
icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redovisats i andra bolag
inom Vostok Gas-koncernen, ingar i koncernrakenskaperna for
Vostok Nafta.

Transaktionerna da Vostok Nafta férvarvat dotterforetag samt icke
Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag inom
Vostok Gas-koncernen utgér transaktioner mellan féretag under
samma bestdmmande inflytande. Dessa transaktioner har redovi-
sats till de varden som posterna var redovisade till i det 6verlatande
foretaget, d.v.s. redovisade varde-metoden (predecessor accoun-
ting) har tillampats.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i
andra foretag inom Vostok Gas-koncernen, an de nuisin helhet dver-
forda koncernféretagen, avser icke-Gazpromrelaterade realiserade
och orealiserade vinster och forluster fran finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen, resultat fran innehav i intressefo-
retag, utdelningsintakter med tillhérande kupongskattekostnader
samt administrativa kostnader hanférliga till den icke-Gazpromrela-
terade verksamheten.

De balansrékningsposter som tidigare redovisats i andra féretag

inom Vostok Nafta-koncernen, &n de nui sin helhet 6verférda kon-
cernforetagen, avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kort-
fristiga finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrékningen,
innehav i intresseforetag, obetalda aktietransaktioner, samt fordring-
ar paintressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrdkningsposter och tiligdngar har
redovisats med eget kapital som motpost, d.v.s. som om éverféring-
en av de icke Gazpromrelaterade resultatrékningsposterna och till-
gangarna till Vostok Nafta skett genom ett &gartillskott. For ytterliga-
re information, se not 19.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats néar denna
koncernredovisning upprattats anges nedan.

Redovisningsprinciper

Grund fér redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS per den 31 december
2008. Koncerneredovisningen har uppréttats enligt anskaffningsvér-
demetoden justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen.

Tolkningar som tratt i kraft 2008

IFRIC 11, ”IFRS 2 - Transaktioner med egna aktier, &ven koncernin-
terna” behandlar aktierelaterade transaktioner som innefattar egna
aktier eller som inbegriper koncernforetag (exempelvis optioner
avseende ett moderforetags aktier). IFRIC 11 ger végledning om
huruvida dessa transaktioner ska redovisas som aktierelaterade
ersattningar som regleras med egetkapitalinstrument eller med kon-
tanter i de separata finansiella rapporterna for moderféretaget res-
pektive andra berérda koncernféretag. Denna tolkning haringen
inverkan p& koncernens finansiella rapporter.

Tolkningar som &r obligatorisk 2008 men inte relevant fér koncernen
Féljande tolkningar av befintliga standarder ar obligatorisk for raken-
skapsar som borjar den 1 januari 2008 eller senare men ar inte till-
lamplig fér koncernens verksamhet.

—-IFRIC 12, "Service concession arrangements”

—IFRIC 13, ‘Customer loyalty programmes’

Standarder, dndringar och tolkningar av befintliga standarder dar
andringen &nnu inte har tratt i kraft och inte har tilldmpats i fértid av
koncernen
Féljande standarder och tolkningar av befintliga standarder har
publicerats och &r obligatoriska fér koncernens redovisning for
rakenskapsar som borjar den 1 januari 2009 eller senare, men har inte
tillampats i fortid:

IFRS 8, (galler fran 1 januari 2009). IFRS 8 ersatter IAS 14, ”Seg-
mentrapportering”, och anpassar segmentrapporteringen till kraven i

USA-standarden SFAS 131, "Disclosures about segments of an
enterprise and related information”. Den nya standarden kraver att
segmentinformationen presenteras utifran ledningens perspektiv,
vilket innebar att den presenteras pa det satt som anvandsiden
interna rapporteringen. Féretaget kommer att tilldmpa standarden
fran 1 januari 2009, men den ar for narvarande inte relevant for kon-
cernen eftersom det endast finns ett segment i koncernen.

IAS 23 (Andring), ”L&nekostnader” (galler frn 1 januari 2009).
Andringen kréver att ett féretag aktiverar lanekostnader som &r direkt
hanforliga till inkdp, konstruktion eller produktion av en tillgdng som
det tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla fér anvandning eller
forsaljning, som en del av anskaffningsvéardet for tillgdngen. Alternati-
vet att omedelbart kostnadsféra dessa lanekostnader kommer att tas
bort. Koncernen kommer att tilldmpa IAS 23 (Andring) fran den 1
januari 2009 men den ar fér nérvarande inte relevant for koncernen
eftersom det inte finns nagra tillgangar for vilka lanekostnader kan
aktiveras.

IAS 1 (Reviderad), "Utformning av finansiella rapporter” (galler fran
1januari 2009). Den reviderade standarden kommer att férbjuda pre-
sentation av intakts- och kostnadsposter (dvs. "férandringar i eget
kapital exklusive transaktioner med aktiedgare”) i rapporten dver for-
andringar i eget kapital utan krava att "férandringar i eget kapital
exklusive transaktioner med aktiedgare” redovisas separat fran for-
andringar i eget kapital som avser transaktioner med aktiedgare. Det
kommer att krdvas att alla férandringar i eget kapital som inte avser
agare skaredovisas i en rakning (rapport 6ver totalresultat) eller i tva
rékningar (separat resultatrakning och rapport éver totalresultat). Om
ett foretag gor en retroaktivomrékning eller en andrad klassificering
av jamférande information, maste det presentera en omraknad
balansrékning per bérjan av jamforelseperioden, utdver det gallande
kravet att presentera balansrakningar i slutet av den aktuella perio-
den och jamférelseperioden. Koncernen kommer att tilldmpa IAS 1
(Andring) fr&n och med den 1 januari 2009. Sannolikt kommer bade
separat resultatrakning och rapport 6ver totalresultat att presenteras
som rakning.

IFRS 2 (Andring), "Aktierelaterade ersattningar” (galler frdn den 1
januari 2009). Den &ndrade standarden behandlar intjaningsvillkor
ochindragningar. Den klargdr att intjaningsvillkor endast ar tjanstgo-
ringsvillkor och prestationsvillkor. Ovriga inslag i aktierelaterade
ersattningar utgor sa kalade "non-vesting conditions” (villkor som
inte ar definierade som intjaningsvillkor). Dessa inslag ska beaktas
nér det verkliga vardet per tilldelningsdagen faststélls for transaktio-
ner med anstéllda och andra som tillhandahaller liknande tjanster. De
paverkar daremot inte antalet optioner som férvantas bli intjanade
eller varderingen av dessa efter tilldelningsdagen. Alla indragningar,
oavsett om de gors av foretaget eller andra parter, ska behandlas pa
samma sétt i redovisningen. Koncernen kommer att tillampa IFRS 2
(Andring) fr&n den 1 januari 2009, men den férvéntas inte ha ndgon
vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IAS 32 (Andring), "Finansiella instrument: Klassificering, och IAS 1

Noter till bokslutet
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(Andring), ”Utformning av finansiella rapporter” — "Puttable financial
instruments and obligations arising on liquidation” (galler fran 1 janu-
ari 2009). Enligt de &ndrade standarderna ska klassificering som eget
kapital ske fér inlésningsbara finansiella instrument och instrument,
eller delar av instrument, som pafor foretaget en forpliktelse att till en
annan part éverlamna en proportionell andel av féretagets nettotill-
géngar endast vid likvidation, under férutsattning att de finansiella
instrumenten har sérskilda egenskaper och uppfyller vissa villkor.
Koncernen kommer att tillampa IAS 32 och IAS 1 (Andring) fran den 1
januari 2009 men detta férvantas inte ha ndgon inverkan pa koncer-
nens finansiella rapporter.

IFRS 1 (Andring), "Férsta géngen IFRS tillimpas” och IAS 27 "Kon-
cernredovisning och separata finansiella rapporter” (galler fran 1
januari 2009). Andringen behandlar vardering av innehav i dotterfére-
tag, gemensamt kontrollerade féretag och intresseféretag vid éver-
gang till IFRS. Dentillater att férstagangstillampare vid sddan varde-
ring anvander ett antaget anskaffningsvarde som utgérs av antingen
verkligt varde eller redovisat varde enligt tidigare redovisningsregler, i
de separata finansiella rapporterna. Andringen innebar ocksa att
definitionen av anskaffningsvardemetoden tas bort fran IAS 27 och
ersatts med ett krav pa att Agaren ska redovisa utdelningar som
intékter i sina separata finansiella rapporter. Koncernen kommer att
tillampa IFRS 1 (Andring) fran 1 januari 2009 eftersom alla dotterfére-
tag i koncernen kommer att 6verga till IFRS. Denna &ndring har ingen
inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IAS 27 (Reviderad), "Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter” (galler fran 1 juli 2009). Den reviderade standarden kréaver
att effekterna av alla transaktioner med minoritetsaktiedgare redovi-
sas i eget kapital om de inte medfér ndgon andring i det bestamman-
deinflytandet och dessa transaktioner ger inte langre upphov till
goodwill eller vinster och forluster. Standarden anger ocksa att néar
ett moderforetag mister det bestdmmande inflytandet ska eventuell
kvarvarande andel omvérderas till verkligt varde och en vinst eller fér-
lust redovisas i resultatrdkningen. Koncernen kommer att tillampa
IAS 27 (Reviderad) framatriktat for transaktioner med minoritetsak-
tiedgare fran den 1 januari 2010.

IFRS 3 (Reviderad), "Rorelseforvarv” (géller fran 1 juli 2009). Den
reviderade standarden fortsatter att féreskriva att férvarvsmetoden
tillampas for rérelseférvarv men med nagra vasentliga andringar.
Exempelvis redovisas alla betalningar fér att kdpa en verksamhet till
verkligt varde pa forvarvsdagen, medan efterféljande villkorade
betalningar klassificeras som skulder som darefter omvéarderas via
resultatrékningen. Minoritetsintresset i den férvarvade rérelsen kan
valfritt for varje forvarv varderas antingen till verkligt varde eller till
minoritetsaktiedgarnas proportionella andel av den férvéarvade rorel-
sens nettotillgdngar. Alla transaktionskostnader avseende forvarv
ska kostnadsforas. Koncernen kommer att tillampa IFRS 3 (Revide-
rad) framatriktat for alla rérelsefoérvarv fran den 1 januari 2010.

IFRS 5 (Andring), "Anlaggningstillgdngar som innehas for férsélj-
ning och avvecklade verksamheter” (och den darav féljande andring-

enav IFRS 1, "Férsta gangen IFRS tillampas) (galler fran 1 juli 2009).
Andringen &r en del av IASBs arliga férbattringsprojekt som publice-
rades i maj 2008. Andringen klargér att ett dotterféretags samtliga
tillgangar och skulder klassificeras som innehav for férsaljning om en
plan for partiell avyttring leder till att det bestdmmande inflytandet
foérloras. Erforderliga upplysningar ska lamnas om detta dotterfére-
tag om definitionen av avvecklad verksamhet ar uppfylld. Féljdand-
ringen av IFRS 1 faststaller att dessa &ndringar ska tillampas framat-
riktat fran dagen for Gvergangen till IFRS. Koncernen kommer att till-
lampa IFRS 5 (Andring) framétriktat for alla partiella avyttringar av
dotterféretag fran den 1 januari 2010.

IAS 23 (Andring), ”Lé&nekostnader” (géller fr&n 1 januari 2009).
Andringen &r en del av IASBs arliga férbattringsprojekt som publice-
rades i maj 2008. Andring har gjorts i definitionen av Ianekostnader sa
att rantekostnader berdknas med hjélp av effektivrantemetoden sa
som den definieras i IAS 39 "Finansiella instrument: Redovisning och
véardering”. Harigenom elimineras skillnaden mellan IAS 39 och IAS
23. Koncernen kommer att tillampa IAS 23 (Andring) vid aktivering av
lanekostnader, framatriktat fran 1 januari 2009.

IAS 28 (Andring), ”Innehav i intresseféretag” (och de dérav féljande
andringarnailAS 32, "Finansiella instrument: Klassificering” och
IFRS 7, "Finansiella instrument: Upplysningar”) (géller fran 1 januari
2009). Andringen &r en del av IASBs arliga férbattringsprojekt som
publicerades i maj2008.

—Ettinnehav iett intresseféretag behandlas som en enskild till-
gang vad avser prévning av eventuellt nedskrivningsbehov och en
eventuell nedskrivningsforlust férdelas inte pa specifika tillgangar
som ingar i innehavet, exempelvis goodwill. Aterféringar av nedskriv-
ningar redovisas som en justering av innehavets véarde i den utstréck-
ning som intresseforetagets atervinningsbara belopp okar.

—Narinnehav i ett intresseféretag redovisas i enlighet med IAS 39,
“Finansiellainstrument: Redovisning och vardering” behéver endast
vissa, men inte alla, upplysningar enligt kraven i IAS 28 [amnas utdver
de upplysningar som krévs enligt IAS 32, "Finansiella instrument:
Klassificering” och IFRS 7 "Finansiella instrument: Upplysningar”.

Koncernen kommer att tillampa IAS 28 (Andring) fr&n den 1 januari
2009.

IAS 36 (Andring), ”Nedskrivning av tillgdngar” (géller frn 1 januari
2009). Andringen &r en del av IASBs arliga férbattringsprojekt som
publicerades i maj2008. Nar verkligt vdrde minus férsaljningskostna-
der beraknas pa basis av diskonterade kassafldden, ska upplysning-
ar motsvarande dem avseende berdkning av nyttjandevarde lAmnas.
Koncernen kommer att tillimpa IAS 28 (Andring) och dér s &r till-
lampligt ldmna erforderliga upplysningar om prévning av nedskriv-
ningsbehov fran den 1 januari 2009.

IAS 38 (Andring), "Immateriella tillgangar” (géller fran 1 januari
2009). Andringen &r en del av IASBs arliga férbattringsprojekt som
publicerades i maj 2008. En férskottsbetalning far endast redovisas i
de fall betalning har gjorts innan koncernen har fatt tillgang till varor
eller tjanster har erhallits. Koncernen kommer att tillampa IAS 38

(Andring) frén 1 januari 2009.

IAS 19 (Andring), "Erséttningar till anstallda” (géller fr&n 1 januari
2009). Andringen &r en del av IASBs &rliga férbattringsprojekt som
publicerades i maj2008.

- Andringen klargér att en dndring i en plan som férandrar i vilken
utstrackning I6ften om formaner paverkas av framtida [6neférhoj-
ningar ar en reducering, medan en andring av formaner avseende
tjanstgéring under tidigare perioder ger upphov till en negativ kost-
nad for tjanstgdring under tidigare perioder, om det leder till en
reduktion av den formansbestamda forpliktelsens nuvarde.

- Andring har gjorts i definitionen av avkastning p& férvaltningstill-
gangar for att fastsld att administrationskostnader for planen dras av
i berakningen av avkastning pa forvaltningstillgangar endast i den
utstrackning séddana kostnader har exkluderats fran varderingen av
den forméansbestamda forpliktelsen.

- Gransdragningen mellan kortfristiga och langfristiga formaner till
anstéllda kommer att baseras pa om formanerna ska regleras inom
eller efter 12 manader efter att den anstalldes tjanster har utforts.

- 1AS 37, "Avsattningar, eventualforpliktelser och eventualtillgang-
ar” kraver att upplysning ldmnas om eventualforpliktelser, inte att de
redovisas. Andring har gjorts i IAS 19 for att f& dverensstammelse.

Koncernen kommer att tillampa IAS 19 (Andring) fr&n 1 januari 2009.

IAS 39 (Andring), ”Finansiella instrument: Redovisning och vérde-
ring” (géller fr&n den 1 januari 2009). Andringen &r en del av IASBs
arliga forbattringsprojekt som publicerades i maj 2008.

—Denna &ndring klargor att det &r mojligt att det kan finnas rérelser
in och ut fran kategorin varderade till verkligt véarde via resultatrak-
ningen, da ett derivatinstrument for kassaflodessakring eller sakring
av nettoinvestering borjar eller upphér att uppfylla kraven fér sak-
ringsredovisning.

- Andringen fértydligar hur definitionen av finansiell tillg&ng eller
finansiell skuld varderad till verkligt varde via resultatrakningen for-
haller sig till poster som innehas for handel. En finansiell tillgang eller
skuld som ingar i en portf6lj med finansiella instrument som forvaltas
tillsammans och fér vilka det finns ett bevisat nyligen faktiskt ménster
av kortfristiga realiseringar av vinst, inkluderas i portféljen vid det for-
staredovisningstillféllet.

—Den nuvarande véagledningen om hur sékringar identifieras och
dokumenteras fastslar att ett sakringsinstrument maste involvera en
part utanfér den rapporterande enheten och anger att ett segment
kan vara ett exempel pa en rapporterande enhet. Detta innebar att
om sakringsredovisning ska tillampas pa segmentniva, maste kraven
for sékringsredovisning fér ndrvarande uppfyllas av det aktuella seg-
mentet. Andringen tar exemplet med segment s att IAS 39 Sverens-
stdmmer med IFRS 8, "Rorelsesegment”, som kréver att upplysning-
ar avseende segment baseras pa information som lamnas till den
hdgste verkstallande beslutsfattaren.

—Nar nytt redovisat varde faststélls for ett skuldinstrument, i sam-
band med att det upphér att redovisas som en sakring av verkligt
varde, klargdr &ndringen att en reviderad effektivrantesats (beraknad
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den dag dé sékringsredovisningen upphor) ska anvandas.

Koncernen kommer att tillampa IAS 39 (Andring) fran den 1 januari
2009. Detta férvantas inte ha nagon inverkan pa koncernens finan-
siellarapporter.

IAS 1 (Andring), ”Utformning av finansiella rapporter” (géller fran 1
januari 2009). Andringen &r en del av IASBs rliga férbattringsprojekt
som publicerades i maj 2008. Andringen klargér att vissa, men inte
alla, finansiella tillgangar och skulder som klassificerats som innehav
fér handelienlighet med IAS 39, "Finansiella instrument: Redovisning
och vardering” &r exempel pd omsattningstillgangar respektive kort-
fristiga skulder. Koncernen kommer att tillampa IAS 39 (Andring) frn
1januari 2009. Detta férvantas inte ha ndgon inverkan pa koncernens
finansiellarapporter.

Det finns ett antal mindre andringar1 i IFRS 7, "Finansiella instru-
ment: Upplysningar”, IAS 8, "Redovisningsprinciper, andringar i upp-
skattningar och bedémningar samt fel”, IAS 10, "Handelser efter
balansdagen”, IAS 18, "Intakter”, och IAS 34, “Delarsrapportering”,
som ingdr i IASBs arliga forbattringsprojekt som publicerades i maj
2008 (ej behandlade ovan). Det ar osannolikt att &ndringarna kommer
att ha nadgon inverkan pa koncernens redovisning och de har darfér
inte analyserats i detal].

IFRIC 14, ”IAS 19 - Begransningen av en formansbestamd tillgang,
lagsta fonderingskrav och samspelet dem emellan”. IFRIC 14 ger
vagledning vid bedémning av begréansningen i |AS 19 vid varderingen
av en formansbestamd tillgang. Den forklarar ocksa hur den for-
mansbestamdatillgangen eller -skulden kan paverkas av en forplik-
telse avseende ett Iagsta fonderingskrav. Dennatolkning har ingen
inverkan pa koncernens finansiella rapporter, eftersom det inte fére-
ligger ndgon férmansbestamd tillgang i ndgon av koncernens pen-
sionsplaner och dessa planer inte innebar att koncernen &r forplikti-
gad till nagot lagsta fonderingskrav.

IFRIC 16 "Hedges of a net investment in a foreign operation” (galler
fran 1 oktober 2008). IFRIC 16 klargér den redovisningsmassiga
behandlingen av sékring av nettoinvestering. Har ingar det faktum att
sékring av nettoinvestering avser skillnader i funktionell valuta, inte
rapporteringsvaluta, och att sékringsinstrument kan innehas av vilket
féretags som helsti koncernen. KraveniIAS 21, "Effekterna av and-
rade valutakurser”, galler fér den sékrade posten. Koncernen kom-
mer att tillampa IFRIC 16 fran den 1 januari 2009. Detta forvantas inte
ha nagon inverkan pé koncernens finansiella rapporter.

Tolkningar och &ndringar av befintliga standarder som dnnu inte
tratti kraft och som inte ar relevanta fér koncernens verksamhet
Féljande tolkningar och &ndringar av befintliga standarder har publi-
cerats och ar obligatoriska for koncernen for rakenskapsar som borjar
den 1januari 2009 eller senare men &r inte relevanta for koncernen:

IFRIC 13, ”Kundlojalitetsprogram” (galler fran 1 juli 2008).

IAS 16 (Andring), "Materiella anlaggningstillgdngar” (och darav fél-
jande &ndring av IAS 7, “Kassaflodesanalys”) (galler fran 1 januari
2009).

IAS 27 (Andring), ”Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter” (géller fran 1 januari 2009).

IAS 29 (Andring), ”Redovisning i héginflationslander” (géller fran 1
januari 2009).

IAS 31 (Andring), "Andelar i joint ventures” (och dérav féljande &nd-
ringar i IAS 32 och IFRS 7) (galler fran 1 januari 2009).

IAS 38 (Andring), "Immateriella tillgangar” (géller fran 1 januari
2009).

IAS 40 (Andring), "Férvaltningsfastigheter” (och darav féljande
andringar i IAS 16) (galler fran 1 januari 2009).

IAS 41 (Andring), *Jord- och skogsbruk” (géller fran 1 januari 2009).

IAS 20 (Andring), "Redovisning av statliga bidrag och upplysningar
om statligt stod” (galler fran 1 januari 2009).

De mindre &ndringarnat i IAS 20, "Redovisning av statliga bidrag
och upplysningar om statliga stod”, IAS 29, "Redovisning i héginfla-
tionslander”, IAS 40, "Férvaltningsfastigheter” och IAS 41, "Jord- och
skogsbruk”, ingér i IASBs arliga forbattringsprojekt som publicera-
des i maj 2008 (ej behandlade ovan). Andringarna har ingen inverkan
pa koncernen, vilket framgar av beskrivningarna ovan.

IFRIC 15, "Agreements for construction of real estates” (géller fran
1 januari 2009).

Rékenskaper
Moderbolagets rakenskaper upprattas i USD, vilket ocksa &r koncer-
nens funktionella valuta.

Rakenskapsar
Rékenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Koncernredovisningen inkluderar moderbolaget och de bolag i vilka
moderbolaget ager, direkt eller indirekt, aktier som representerar mer
an 50% av rosterna, eller pa annat satt har mojlighet att utéva full kon-
troll 6ver sadant bolag.

Forvarv av dotterbolag har redovisats enligt forvarvsmetoden.
Férvarvsmetoden anvands fér redovisning av koncernens férvérv av
dotterféretag. Anskaffningsvardet for ett férvarv utgors av verkligt
varde patillgdngar som lamnats som erséttning, emitterade egetka-
pitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna skulder per 6verlatel-
sedagen, plus utgifter som ar direkt hanférbara till férvarvet. Identi-
fierbara forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder och eventualfor-
pliktelseriett rorelseférvarv varderas inledningsvis till verkliga
varden pa forvarvsdagen, oavsett omfattning pa eventuellt minori-
tetsintresse. Det 6verskott som utgérs av skillnaden mellan anskaff-
ningsvardet och det verkliga vardet pa koncernens andel av identi-
fierbara férvarvade tillgangar, skulder och eventualforpliktelser redo-
visas som goodwill. Ingen goodwill har redovisats i
koncernbalansrakningen per 31 december 2008 respektive 31
december 2007.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncernre-
dovisningen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstammer med den
interna rapportering som ldmnas till den hégste verkstéllande besluts-
fattaren. | den interna rapporteringen finns bara ett rérelsesegment.

Funktionell valuta

Den funktionella valutan och rapportvalutan &r - fér moderbolaget,
samt dess bermudianska och cypriotiska dotterbolag — USD, vilket
aven ar rapportvalutan fér koncernen. Transaktioner i andra valutor
an USD omréaknas darfor till USD till den valutakurs som géller pa
transaktionsdagen.

Monetara tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella
valutan omréaknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster och -forluster pa portfoljinvesteringar, i vilka
ingdr lanefordringar, investeringar i intresseféretag, och finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, redovi-
sas iresultatrdkningen som del av resultatet fran portfoljens olika
respektive tillgangskategorier. Realiserade och orealiserade valuta-
kursvinster och -forluster pa andra tillgdngar och skulder redovisas
bland finansiella poster i resultatrékningen.

Finansiell stallning fér koncernféretag som har en annan funktio-
nell valuta &n rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta
till balansdagskurs. Intékter och kostnader omréknas till genomsnitt-
lig valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som
en separat del av eget kapital.

Kontorsinventarier

Kontorsinventarier redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for
avskrivningar. Avskrivningar gors linjart dver den beréknade nyttjan-
deperioden patre eller fem ar. Tillgadngarnas restvarden och nyttjan-
deperiod prévas varje balansdag och justeras vid behov.

Finansiella tillgadngar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i féljande kategorier: finan-
siellatillgangar varderade till verkligt varde via resultatréakningen,
samt lanefordringar och kundfordringar.

Finansiella tillgdngar véarderade till

verkligt varde via resultatrédkningen

Denna kategori har tva underkategorier:

—sdadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen, samt

—finansiella tillgdngar som innehas fér handel. En finansiell tillgang
klassifieras i den senare kategorin om den anskaffats principiellt i
syfte att avyttrasi ett kort perspektiv eller om den angivits som sddan
av ledningen. Derivat skall ocksa klassificeras sdsom innehav for
handel sdvida de inte &r avsedda som sékringar. Tillgdngar i denna
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kategori klassificeras som kortfristiga tillgdngar om de antingen ar
innehav fér handel eller om de férvéntas bli realiserade inom 12
manader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgdngar som sadana
som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt
véarde via resultatrékningen.

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrék-
ningen redovisas forsta gangen till verkligt varde, medan hanforliga
transaktionskostnader redovisas i resultatrdkningen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Dar-
efter redovisas de I6pande till verkligt vérde. Vinster och foérluster till
foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultat-
redovisas i den period d& de uppstar och ingar i resultatrakningens
post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resutat-
rakningen”. Utdelningsintakter fran vardepapper i kategorin finan-
siellatillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen
redovisas i resultatrdkningen som Utdelningsintakter nér Koncer-
nens ratt att erhalla betalning har faststallts.

Innehav iintresseféretag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utéva ett betydande inflytan-
de, vilket normalt &r fallet da foretaget &ger mellan 20% och 50%,
redovisas som innehav i intresseféretag med tillampning av verkligt
varde. Vid tillampning av verkligt varde klassificeras tillgdngarna som
sadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrédkningen. Férandringar i verkligt varde
redovisas i resultatrakningen under "Resultat fran innehav i intresse-
féretag”.

Lanefordringar

Lanefordringar &r finansiella tillgdngar som inte ar derivat, som har
faststéllda eller faststéllbara betalningar och som inte ar noterade pa
en aktiv marknad. De ingdr i omsattningstillgdngar med undantag for
poster med forfallodag mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anlaggningstillgangar. Koncernens lanefordringar
och kundfordringar utgérs av Langfristiga lanefordringar, Kortfristiga
l&nefordringar, Ovriga kortfristiga fordringar, Fordringar pé narsta-
ende samt Likvida medel i balansrékningen.

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en 16ptid som Gverstiger
12 manader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden. Rénta pa lanefordringar som
utgdr en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat fr&n ldnefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga rén-
teintakter redovisas som Ranteintakter bland finansiella poster.

Koncernen beddmer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar. Om det forligger sddana objek-

tiva bevis ska en detaljerad berakning goras for att bestamma huru-
vida en nedskrivning ska redovisas. Nedskrivningens storlek utgérs
av skillnaden mellan det redovisade vardet och nuvardet av uppskat-
tade kassafloden diskonterade till den finansiella tillgadngens
ursprungliga effektiva rantesats. Nedskrivningar pa finansiella till-
gangar som ingar i investeringsportféljen redovisas i resultatrakning-
en som "Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen”, ”Resultat fran investeringar i intressefo-
retag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategoritillgdngen hor. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgangar
redovisas som "Ovriga finansiella kostnader”, bland finansiella pos-
ter.

Kop och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen - det datum dé& Koncernen férbinder sig att kdpa eller salja till-
gangen. Finansiella tillgangar tas bort fran balansrakningen nar ratt-
ten att erhalla kassafléden fran instrumentet har |6pt ut eller Gverforts
och Koncernen har 6verfort i stort sett alla risker och férmaner som ar
férknippade med &ganderétten.

Verkligt varde for bérsnoterade vardepapper baseras pa aktuella
kopkurser. Om marknaden for en finansiell tillgang inte ar aktiv (och
for onoterade vardepapper), faststaller Koncernen verkligt varde
genom att tillampa varderingstekniker sésom anvandning av infor-
mation avseende nyligen gjorda transaktioner pa armlangds avstand,
hanvisning till verkligt vérde for ett annat instrument somii allt vasent-
ligt &r likvardigt, analys av diskonterade kassafléden och optionsvar-
deringsmodeller.

Likvida medel
Likvida medel inkluderar kassa, banktillgodohavanden och depone-
rade bankmedel.

Aktiekapital

Transaktionskostnader som direkt kan hanféras till emission av nya
aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett
avdrag fran emissionslikviden.

Vid aterkop av egna aktier redovisas transaktionen, efter annule-
ring av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det nominel-
lavardet av de aterkopta aktierna och som en reduktion av 6vrigt till-
skjutet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens 6verskju-
tande belopp netto efter transaktionskostnader.

Upplaning

Uppléning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transak-
tionskostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som ska ater-
betalas; varje skillnad mellan vad som erhallits (netto efter transak-
tionskostnader) och det varde som ska aterbetalas redovisas i resul-
tatrakningen 6ver laneperioden, genom anvandande av
effektivrantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skul-
der om inte Koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning
av skulden i atminstonde 12 manader efter balansdagen.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pé balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lan-
der dar moderforetagets dotterféretag och intresseféretag ar verk-
samma och genererar skattepliktiga intakter. Ledningen utvarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer avseende
situationer dér tillampliga skatteregler ar foremal for tolkning och gor,
nar sa bedoms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsme-
toden, pa alla temporara skillnader som uppkommer mellan det skat-
temassiga vardet pa tillgdngar och skulder och dessas redovisade
varden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas
emellertid inte om den uppstar till foljd av en transaktion som utgor
den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett
rérelseforvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
paverkar redovisat eller skatteméassigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt berédknas med tilldmpning av skattesatser (och —lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som forvantas galla nar
den berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjut-
na skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar tro-
ligt att framtida skattemassiga 6verskott kommer att finnas tiligang-
liga, mot vilka de temporéra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporéara skillnader som uppkom-
mer pa andelar i dotterforetag och intresseféretag, forutom dar tid-
punkten for aterféring av den temporéra skillnaden kan styras av
Koncernen och det &r sannolikt att den temporéra skillnaden inte
kommer att &terforas inom 6verskadlig framtid.

Erséattningar till anstéllda

Pensions&taganden

Koncernen har en formansbestamd plan enligt svensk ITP-standard.
Tillgang saknas till tillracklig information, som goér det mojligt att redo-
visa koncernens proportionella andel av den férmansbestamda for-
pliktelsen och av de forvaltningstillgdngar och kostnader som &r for-
bundna med planen. Darfér redovisas planen som avgiftsbestamd
vilket innebar att erlagda premier redovisas som en kostnad.

Aktie-baserade erséattningar

Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersatt-
ningar till anstallda i form av optioner ska vérdas till verkligt varde och
redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsfo-
ras under den tid vilken den anstéalldes rattigheter intjanas bestdms
utifrn det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och fér-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklu-
deras iantagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optio-
ner som forvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
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de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med
en motsvarande justering av eget kapital Over den aterstaende intja-
nandeperioden.

Erhallna intékter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostna-
der, krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och éverkursfond nér
optionerna utnyttjas.

Intdktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhéllas fran Koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehafts saval vid ingdngen som utgangen av aret
utgdrs vardeférandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan
dessatillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors vardefor-
andringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknads-
vardet vid utgangen av aret. For aktier som avyttrats under aret
utgors vardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vardet vid ingangen av aret. Samtliga vardeférandringar redovisas
under rubriken ”Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verk-
ligt varde via resultatrdkningen”, Resultat fran investeringar i intres-
seforetag”, eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken
kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintékter intéktfors bokféringsmassigt nar utdelningsin-
takten bedéms som saker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-
sive kéllskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskat-
ten ar aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intéktsredovisas for-
delat 6ver I6ptiden med tilldmpning av effektivrantemetoden. Nar
vardet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
vardet till det atervinningsbara vérdet, vilket utgors av bedomt fram-
tida kassaflode, diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan
forinstrumentet, och fortséatter att I16sa upp diskonteringseffekten
som rénteintakt. Ranteintékter pa nedskrivna lan redovisas till
ursprunglig effektiv ranta.

Ranteintakter pa kortfristiga lanefordringar och 6vriga fordringar
redovisas genom att upplupen rénta tillgodoférs t o m balansdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erhéllerinom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som évriga intékter i resultatrékningen.

Savida inte annat angivits ar redovisningsprinciperna oférandrade
jamfoért med foregaende ar.

Finansiella riskfaktorer
Koncernen utséatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk och prisrisk), kreditrisk, likviditets-
risk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkénda av
styrelsen.

Valutarisk
Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutrisker fran olika

valutaexponeringar, framst med avseende pa den svenska kronan
(SEK), den ryska rubeln (RUB), och Euro (EUR).

Skulle USD per den 31 december 2008 ha starkts med 22% mot
SEK med alla andra variabler ofdrandrade, skulle resultatet efter skatt
ha blivit 17 517 TUSD lagre (2007: -41 894 TUSD), framst som ett
resultat av valutakursférlusten vid omrékning av SEK-denominerade
finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrékningen. Resulatet
var mindre kénsligt for rérelser i valutakursen SEK/USD under 2008
an under 2007, pga minskningen i vérde av SEK-denominerade finan-
siella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen.

Skulle USD per den 31 december 2008 ha starkts med 24% mot
RUB med alla andra variabler oférandrade, skulle vinsten efter skatt
ha blivit 8 506 TUSD lagre (2007: -2 109 TUSD), framst som ett resul-
tat av valutakursforluster vid omrékning av RUB-denominerade lang-
fristiga och kortfristiga fordringar. Resulatet var mer kénsligt fér rérel-
ser i valutakursen RUB/USD under 2008 &n under 2007, pga 6kning-
en av RUB-denominerade finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatréakningen.

Skulle USD per den 31 december 2008 ha starkts med 5% mot
EUR med alla andra variabler oférandrade, skulle vinsten efter skatt
ha blivit 853 TUSD lagre (2007: -920), fraimst som ett resultat av valu-
takursférluster vid omrakning av EUR-denominerade finansiella till-
gangar till verkligt varde via resultatrakningen.

Prisrisk

Koncernen exponeras for prisrisk avseende aktier pa pa grund av
placeringar som innehas av Koncernen och somikoncernens
balansrakning klassificeras som finansiella tillgangar véarderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

Majoriteten av aktiernai portfoljen &r noterade. Givet féretagets
fokus pa investeringar i Ryssland jamférs ofta foretagets utveckling
med det ryska RTS-index. Under 2008 minskade RTS-index med 72
procent. Prisrisken férknippad med Vostok Naftas aktieportfélj kan
illustreras med att en antagen minskning av RTS-index med 72 pro-
cent per 31 december 2008 skulle ha paverkat resultatet efter skatt
med uppskattningsvis 126,78 MUSD.

Kreditrisk
Koncernen exponers for kreditrisk, vilket &r risken fér att en motpart
inte klarar att betala belopp nér de forfallit.

Inom Koncernens portféljsinvesteringsverksamhet uppstar kredit-
risk genom langfristiga och kortfristiga l&nefordringar. Se vidare not
15 och 16. For investeringar i lanefordringar finns inga formella res-
triktioner med avseende pa motpartens kreditrating.

Koncernen &r dessutom expornerad for kreditrisk genom likvida
medel och depé&er hos banker och kreditinstitiut. Endast banker och
finansinstitut som av oberoende varderare fatt Iagst kreditrating "A”
accepteras.

Majoriteten av finansiella tillgdngar halls i depa hos Deutsche Bank
(som av S&P fatt langsiktig rating A+ (jan 09)).

Likviditetsrisk
Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt med
likvida medel och placeringar med en likvid marknad.

Nedanstaende tabell analyserar Koncernens finansiella skulder,
uppdelade efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den
avtalsenliga forfallodagen. De belopp som anges i tabellen ar de
avtalsenliga, odiskonterade kassaflédena. De belopp som férfaller
inom 12 manader 6verensstammer med bokférda belopp, eftersom
diskonteringseffekten &r ovasentlig.

Efter rakenskapsarets utgang har en nyemission genomforts i
Vostok Nafta, vilken tillfért koncernen omkring 67 MUSD. En stor del
av intakterna fran nyemissionen ar avsedda for aterbetalning av kon-
cernens skulder. Efter aterbetalningen av lanen bedémer Vostok
Nafta att det finns tillrdckligt med rorelsekapital for att tdcka de nuva-
rande roérelsekapitalbehoven.

Per 31 december2008  Mindre Mellan Mellan Mer &n
anettar ettaroch tvdaroch fem ar

tva ar fem ar
Upplaning 77887 - - -
Per 31 december2007  Mindre Mellan Mellan Mer &n
anettar ettaroch  tvaaroch femar

tvaar fem ar
Upplaning 51551 - - -

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar ar icke rantebérande,
och majoriteten av vésentliga rantebarande fordringar I6per med fast
ranta. Harigenom &r koncernens intakter och kassaflode fran verk-
samheten i allt vasentligt oberoende av féréandringar i marknadsran-
tor.

Koncernens ranterisk uppstar genom kortfristig upplaning till rorlig
ranta. Den upplaning som gors till rérlig rénta utsatter koncernen for
rénterisk avseende kassaflode.

Om rantan pa den genomsnittliga uppléningen i USD till rérlig ranta
under 2008 varit 1 procent Iagre med alla andra variabler konstanta,
hade vinsten efter skatt fér rakenskapsaret 2008 varit 1,00 MUSD
hégre som en effekt av 1agre réntekostnader (2007: +0,33).

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga Koncer-
nens formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att
generera avkastning till aktiedgarna och nytta fér andra intressenter
och att uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kostnader-
na for kapitalet nere. Under 2007 och 2008 har detta inneburit en
belaning av investeringsportfélien. Under radande marknadsvillkor,
ar dock Foretagets asikt att det inte ligger i aktiedgarnas intresse att
Koncernens investeringar finansieras genom Ian. Koncernen kommer
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darfor fortsattningsvis att arbeta med belaning pa en mycket restrik-
tiv grund och under kortare tidsperioder.

Foretagets skuldsattningsgrad, beraknat som nettoskuld (total
upplaning med avdrag for likvida medel) dividerat med totalt kapital,
var per 31 december 2008 och per 31 december 2007 som féljer:

2008 2007
Uppléning, totalt (not 21) 77887 50438
Minus: likvida medel (not 18) -29198 —24 528
Nettoskuld 48689 25910
Totalt eget kapital 247 893 803954
Totalt kapital 327 156 829 864
Skuldséattningsgrad 15% 3%

Berakningar av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. Det
noterade marknadspriset som anvands fér Koncernens finansiella
tillgdngar ar den aktuella kopkursen.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls med hjélp av olika varderingstekniker.
Framst anvénds nyttjandevardet, vilket &r nuvardet av framtida kas-
safloden som forvéntas fran en tillgang eller kassagenererande
enhet. Det har beréknats som Vostok Naftas andel av nuvardet av
framtida berédknade kassafldden som genereras av innehavet fram till
ett formodat forsaljningsdatum inklusive beraknad likvid fran en slut-
lig avyttring, eller antagande om en evig tillvaxt som anses lamplig for
branschen. Bedémningar av framtida kassafloden baseras pa den
senaste beslutade budgeten eller prognoser som técker en férutse-
bar prognosperiod. Uppskattningarna &r baserade parimliga och
verifierbara antaganden som ar Vostok Naftas basta bedémning av
de ekonomiska villkoren som férvantas rada. Omsattningstillvaxt,
diskonteringsrénta och vinstmultipel vid férséljning eller antagande
om tillvaxt ar viktiga variabler for att berakna nyttjandevardet och
dessa har uppskattats enligt Féretagets bésta kdnnedom och anses
rimliga givet omstandigheterna.

Diskonteringsfaktorn aterspeglar marknadens bedémning av
monetéra varden éver tiden samt sérskilda risker fér den specifika
tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte samma risker som
beaktas nér framtida kassafléden estimeras. Berakning av diskonte-
ringsranta baseras pa portfoljbolagets vagda genomsnittliga kapital-
kostnad vilket medfér féretagets kostnad fér eget kapital, marginell
l&neranta och andra marknadsréantor oberoende av Vostok Naftas
kapitalstruktur. Alternativt har ett avkastningskrav pa kapital till lamp-
lig lagsta niva anvants. Givet skillnaden i hallbara kapitalstrukturer
mellan olika branscher samt diverse bolag som ar férknippade med
olika verksamhetsrisker varierar diskonteringsfaktorn.

Redovisat vérde, efter eventuella nedskrivningar, fér kundfordring-
ar och leverantdrsskulder forutsatts motsvara deras verkliga varden,
eftersom dessa poster ar kortfristiga till sin natur.

Viktiga uppskattningar och antaganden
férredovisningsandamal

Ledningen fér Vostok Nafta Investment Ltd behdver vid framtagandet
av koncernrékenskaperna for Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Osékerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokforda vardet av tillgangar och skulder och pa
Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagan-
denaar:

a) Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestammandet av nyttjandevar-
detav investeringar i intresseféretag och onoterade finansiella till-
gangar till verkligt varde via resultatrakningen utvarderas I6pande
och baseras pé historisk erfarenhet och andra faktorer, sdsom for-
vantningar pa framtida handelser som bedéms vara rimliga under
radande forutsattningar.

Ett nedskrivningsbehov om 8,15 MUSD uppstod under 2008 avse-
ende aktieinnehavet i Tinkoff Credit Systems (TCS), vilket ledde till att
det redovisade vardet av innehavet skrevs ned till atervinningsvardet.
Om kapitalkostnaden applicerad som diskonteringsranta vid berék-
ningen av nyttjandevardet hade varit 1 procentenhet hdgre (d vs 51%
i stéllet fér 50%) skulle Koncernen ha gjort ytterligare nedskrivningar
av det redovisade vardet med 0,41 MUSD. Om den uppskattade
vinstmultipeln varit 7 i stallet f6r 8 skulle Koncernen ha gjort ytterli-
gare nedskrivningar av det redovisade vardet med 2,61 MUSD.

Ett nedskrivningsbehov om 18,53 MUSD uppstod under 2008
avseende aktieinnehavet i Vosvik/Kontakt East Holding (KEH), vilket
ledde till att det redovisade vérdet av innehavet skrevs ned till tervin-
ningsvardet. Om den genomsnittliga kapitalkostnaden applicerad
som diskonteringsranta vid berékningen av nyttjandevérdet hade
varit 1 procentenhet hégre (d vs 16% i stallet f6r 15%) skulle Koncer-
nen ha gjort ytterligare nedskrivningar av det redovisade vardet med
1,75 MUSD. Om den langsiktiga tillvaxttakten varit 1% lagre (d v s 6%
i stallet fér 7%) skulle Koncernen ha gjort ytterligare nedskrivningar
av det redovisade vardet med 0,16 MUSD.

b) Lanefordran pa Murrayféretagen AB

Koncernen har per 31 december 2008 en lanefordran pa Murrayfore-
tagen AB som nominellt uppgick till 2 930 MUSD. Murrayféretagen
AB forsattes i konkurs i januari 2008. Vostok Nafta har efter balans-
dagen lyckats né en forlikning med konkursboet enligt vilken Vostok
Naftas hela fordran omvandlas till aktier, varvid Vostok Nafta blir
ensam &gare till bolagets ryska tillgangar. Affaren vantas fullbordas
under Q2 2009. Per 31 december 2008 uppskattades det atervin-
ningsbara vérdet av fordran till 1 465 TUSD.

RiskfaktoreriRyssland

Rysslands ekonomi kan fortfarande karaktariseras som en “emer-
ging market”. Kdnnetecknen inkluderar bland annat en inhemsk valu-
ta som inte &r fullt konvertibel utanfér landets grénser, enillikvid
aktie- och obligationsmarknad samt en relativt hdg inflation. Valuta-
restriktioner och kontroller férekommer fortfarande i samband med
vaxling av den ryska rubeln till andra valutor. Da Vostok Nafta har
merparten av sin tillgdngsmassa investerad i Ryssland bor dess
aktiedgare ocksa vara medvetna om dessa risker.

Mojligheten att agera pa den ryska finansmarknaden paverkas av
dess underutvecklade infrastruktur, framférallt av nivan pa registre-
rings- och avrékningssystemen och den nuvarande legala strukturen
ilandet. Den politiska stabilisering som bérjade &r 2000 och som fort-
farande pagar, har haft en positiv inverkan pa den vidare utvecklingen
av den politiska och legala miljon.

Forutsattningarna for en framtida ekonomisk stabilitet i Ryssland
ari stort beroende av hur effektiv regeringens ekonomiska politik &r,
tillsammans med den legala och politiska utvecklingen, vilket ar utom
foretagets kontroll.

Eninvestering i Vostok Nafta-aktier (depabevis) ar séledes férenad
med vésentliga risker.
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Not 2

Allmant

Inregistrering

Vostok Nafta Investment Ltd (Féretaget eller Moderbolaget) ar ett
investmentbolag inriktat pa portfljinvesteringar med fokus pa OSS-
landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate p& Bermuda, dar
det registrerades som ett skattebefriat aktiebolag den 5 april 2007.
Vostok Naftas depabevis (SDB) ar noterade pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNIL SDB.

Per den 31 december 2008 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av ett bermudianskt moderbolag, Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag, Vostok Holding Limi-
ted, ett helagt cypriotiskt dotterbolag; Vostok Komi (Cyprus) Limited,
ett helagt svenskt dotterbolag, Vostok Nafta Sverige AB samt tre hel-
agda ryska dotterbolag; OAO Resurs-Invest, OOO Resursniye Inves-
titsii samt ZAO Baikal Energy.

Bolagets sate och registrerade adress finns i Hamilton pa Bermu-
da (Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den
registrerade adressen for Vostok Nafta Sverige AB &r Hovslagar-
gatan 5, 111 48 Stockholm, Sverige.

Not3

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via resultatrakningen

Under 2007 och 2008 utgors resultat fran finansiella tillgdngar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen av resultat fran forand-
ringar i verkligt varde pa sddana finansiella tillgadngar som fran férsta
bdérjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen.

Not4
Resultat fran innehaviintresseféretag
Under 2007 och 2008 utgérs resultat fran innehav i intresseféretag av

Not 6
Resultat fran lanefordringar

resultat fran forandringar i verkligt varde pa sadana finansiella till- Koncernen Koncernen
gangar som fran férsta bérjan hanférts till kategorin varderade till 1jan2008- 1jan2007-
verkligt virde via resultatrékningen. 31dec2008 31dec 2007
Not5 Rénteintakter 5399 57
Utdelningsintékter Nedskrivningar —1465 -
Valutakursforluster -11 027 -
Koncernen Koncernen Totalt -7093 57
1jan2008- 1jan2007-
31 dec 2008 31 dec 2007
Utdelni intakt dovisat N°t7
. elningsin .a er som redovisats ovriga r6re|seint5kter
i resultatrakningen 9646 10087
Varav obetalda per balansdagen - - Koncernen Koncernen
Innehallen skatt pa utdelningar —1381 -1499 1jan2008- 1jan2007-
Netto erhélina utdelningar, efter skatt 31dec2008 31dec 2007
frén arets redovisade utdelningar 8265 8588
e i e e T Inakter fran tilhandahalina
tjanster (se &ven not 26) 887 268
Hyresintékter (se &ven not 26) 132 -
Ovrigt 8 -
Totalt 1027 268
Not8
Administrativa kostnader férdelade pa kostnadsslag
Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
1jan2008- 1jan2007- 1jan2008- 5apr2007-
31 dec 2008 31dec 2007 31 dec 2008 31 dec 2007
Kostnader for ersattningar till anstallda (not 25) 3514 2764 892 607
Avskrivningar och nedskrivningar pa kontorsinventarier 136 78 = =
Kostnader fér operativ leasing 748 227 383 101
Ovriga administrativa kostnader 4318 2635 3339 2756
Totala administrativa kostnader 8716 5704 4614 3464

Operationella leasingavgifter till ett belopp till 748 TUSD (2007: 227) avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm, Moskva och London har

redovisats i resultatrédkningen.
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Not9

Skatt

Bolagsskatt - allmént

Vostok Nafta Investment Ltd, samt Vostok Holding Ltd &r skattebe-
friade och &r darfor inte foremal for beskattning pa Bermuda.

Vostok Komi (Cyprus) Limited &r foremal for cypriotisk inkomst-
skatt om 10%. Under vissa forutsattningar kan ranta bli foremal for
ytterligare beskattning om 10% (Special Defence Contribution-
skatt). | sddana fall undantas 50% av samma ranta fran beskattning
sa att den effektiva skattesatsen blir ca 15%. Varje slag av intékter
fran innehav av kvalificerade vardepapper &r undantagna fran
bolagsskatt i Cypern. | vissa fall kan dock erhallna utdelningar fran
utlandet bli féremal for skatt (Special Defence Contribution-skatt) om
15%.

Det ryska dotterbolagets vinster under 2007 och 2008 ar foremal
for rysk inkomstskatt om 24%.

Det svenska dotterbolagets vinster ar foremal fér svensk inkomst-
skatt om 28%.

Inkomstskatt Uppskjuten skatt
1jan2008- 1jan2007- 31dec2008 31dec 2007
31dec2008 31dec2007
Uppskjuten skattefordran avseende

Aktuelllskatt —63 —184 skattemassiga férlustavdrag 14 -
Uppskijuten skatt 1372 —205 Uppskjuten skatteskuld avseende
Special Defence Contribution-skatt -353 - e E e EeaaT 19 21
Inkomstskatt 956 389 Orealiserade vinster pa finansiella tillgangar

. . till verkligt varde vi Itatrakni - -1337
Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp Tlot\:tr LA Gt e 5 1358

som skulle uppsta om skattesatsen i det land bolaget &r tillhorigt
hade anvants enligt féljande:

1jan2008- 1jan 2007-

31dec2008 31dec 2007

Resultat fore skatt -557 344 283,154
Skatt moderbolag (0%) - -
Forvéntad skatt Cypern (10%) 54 452 —27,959
Férvantad skatt Ryssland (24%) 5402 -114

Forvantad skatt Sverige (28%) =51 34

Férvantad skatt, totalt 59 604 —-28,039
Ej skattepliktiga intékter 15905 29,103
Ejavdragsgilla kostnader -68999 -1,316
Skatteméssiga underskott for vilka

uppskjuten skatt ej redovisats -5203 -
Justeringar av foregdende ars skatt 1 -137
Special Defence Contribution-skatt -353 -
Inkomstskatt 956 -389

Bruttoforédndringen avseende uppskjutna inkomstskatter &r enligt
foljande:

1jan2008- 1jan 2007-

31dec 2008 31 dec 2007

Vid &rets borjan -1358 -1
Forvarvad uppskuten skatteskuld - -1147
Redovisning i resultatrakningen 1372 -205
Valutakursdifferenser =19 5
Vid arets slut -5 -1358

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats for skattemassiga under-
skottsavdrag i den utstrackning det &r sannolikt att de underskotts-
avdragen kan utnyttjas mot framtida vinster. Koncernen har per den
31 december 2008 inte redovisat uppskjutna skattefordringar med
ett belopp om 5,20 MUSD (2007:-) hanférliga till underskott uppga-
ende till 23,97 MUSD (2007: -) som kan utnyttjas mot framtida skat-
temassiga vinster.
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Not 10
Resultat per aktie
Resultat per aktie har berdknats genom att dividera nettoresultatet

Not 11
Kontorsinventarier

for rakenskapséaret med det vagda genomsnittligt utestaende antalet Koncernen Koncernen
stamaktier under rakenskapsaret. 31dec 2008 31dec 2007
Fér berékning av resultat per aktie efter utspéadning justeras det

vagda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspad- Anskaffningsvarde

ningseffekten av samtliga potentiella stamaktier. Féretagets enda Ing&dende ackumulerade anskaffningsvarden 720 361

kategori av potentiella stamaktier &r aktieoptioner. Fér dessa gors en Inkop 146 303

berékning av det antal aktier som kunde ha kdpts till ett verkligt vérde Férsaljining _ _3

(beréknzit som arets genomsnittliga marknadg_pris_fér Foretagets Valutakursdifferenser 7 59

a.ktler), fqr i belop_[_) motsvargnde e monetar.a vaeret e Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 873 720

ningsoptioner som ar knutna till utestaende aktieoptioner. Det antal —

aktier som beréknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som Avsjmvmngar

skulle ha utfardats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas. Ingaende ackumulerade avskrivningar —174 —45
Arets avskriningar -184 -119

2008 2007 Valutakursdifferenser -5 -10

Utgdende ackumulerade avskrivningar -363 =174

Arets nettoresultat, TUSD -556 388 282765 Netto bokfort varde vid arets slut 510 545

Genomsnittligt antal

utestaende stamaktier 46 020 901 46 020901 Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrdkning har avskrivning-

Resultat per aktie fére utspadning -12,09 6,14 arredovisats med 136 (~78) (se not 8).

Justering for utspadning till

foljd av utfardade personaloptioner - -

Genomsnittligt antal utestdende stam-

aktier med hansyn tagen till utspadning 46020901 46020901

Resultat per aktie efter utspadning -12,09 6,14

1juli2007 emitterades 46 020 900 aktier genom utnyttjande av teck-
ningsoptioner som utgavs i samband med omstruktureringen av
Vostok Gas. Intill dess att teckningsoptionernai Vostok Nafta utnytt-
jades fanns endast en aktie emitterad i bolaget. Det antal aktier som
anvants fér en meningsfull berdkning av nyckeltal per aktie ar det
antal aktier som fanns emitterade efter att teckningsratterna utnyttja-
des.

Not 12

Finansiellainstrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstdende poster:

31 december 2008 — Koncernen

Tillgangari Lane-  Tillgdngar varderade Totalt

balansrakningen fordringar till verkligt varde via
resultatrékningen

Finansiella tillgdngar

varderade till verkligt varde

viaresultatrdkningen - 134181 134181

Innehav iintresseféretag - 115296 115296

Lanefordringar 45231 - 45231

Likvida medel 29198 - 29198

Totalt 74429 249477 323906

Skulder i balansrékningen Ovriga finansiella skulder Totalt

Upplaning 77 887 77887

Totalt 77887 77887

31 december 2007 — Koncernen

Tillgangari Lane-  Tillgdngar varderade Totalt

balansrakningen fordringar till verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgangar

varderade till verkligt varde

viaresultatrédkningen - 565043 565043

Innehav iintressefbretag - 248413 248413

Lanefordringar 9138 - 9138

Likvida medel 27528 - 27528

Totalt 36 666 813256 849922

Skulder i balansrékningen Ovriga finansiella skulder Totalt

Upplaning 50438 50438

Totalt 50438 50438
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Not 13 Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,
Léng_fristi_ga finansiella tillgén_gar varderade till antalaikéig:r Vé“’eg?%?c’ % antal akéi:é Vérdeét#%lg)c, %
verkligt vdrde via resultatrdakningen 5008 2008 5007 5007
Koncernen Koncernen Priargunsky Ind pref 11709 187 344 2,82% 1200 384000 0,29%
31dec 2008 31 dec 2007 Progress Capital 35498 138 442 017% = = =
Vid &rets bérjan 565 043 292515 RSC Energia 17000 595000 1,51% - - -
Inkbp 302871 331 406 RusHydro 551273416 11 080596 0,22% = = =
Fé')rséljningar -233000 -217 285 Sayano Shushenskaya - - - 300000 540000 0,02%
Féréndring i verkligt varde -500734 158 407 Shalkiya Zinc GDR 1442 400 72120 2,55% 275000 1100000 0,49%
Vid &rets slut 134 181 565043 Sibirski Cement 40000 600000 0,13% 151000 25670000 0,50%
Sistema = = - 2000000 3280000 0,02%
Steppe Cement Ltd 7523047 2951976 6,60% - - -
Innehav,  Verkligt Agarand(gl, Innehav,  Verkligt Agarand(e)l, Tatneft ADR - - - 27800 3336000 0,03%
aralaer varae(USD) | o8 amalaker varde(USD) UK Tana et ——— awow smow oem
2008 2008 2008 2007 2007 2007 Tinkoff Credit Systems, WTS - 2963000 2,00% - 2000000 2,00%
Koncernen Tisko AB 200000 764 662 13,80% - - -
Agrowil 1765000 925071 6.75% ~ ~ - TNK-BP Holding pref 45596616 20837 654 10,13% 45468616 85026312 10,10%
Alrosa 966 2898000 0’48% 966 27048000 0.48% Transneft pref 18730 4120600 1,20% 9378 18568440 0,60%
Armada — — . — 161952 3320016 1'35% Tuimazy Concrete Mixers 1200000 4800000 14,60% 1200000 19800000 14,60%
Bashneftpref — — ~ 1000000 10750000 2’89% Uchalinsky GOK 1444045 4332135 3,79% 1124045 21356855 2,95%
Bekabadcement 3000 300000 5.36% — — . — Varyag Rescources 1434880 2006974 10,79% = = =
Belon — — : — 929700 74375000 3.08% Volzhskaya GES - - - 20903442 20276339 0,71%
Caspian Services 4924 850 699 329 9,62% 233250 758 063 0Y46% Waymore Holding 623800 8683608 6,93% 523800 11720549 5,82%
N — — . — 72500000 13775000 > ’38% Yakutgazprom 100000 1000 0,01% 100000 15000 0,01%
- Zeiskaya GES pref - - - 12570000 6285000 5,54%
Dakor 272107 3492399 4,76% 272107 7282400 4,79% 5 — - s
Langfristiga finansiella tillgangar
TKS Concrete 187 1506750 10,00% - - - - - —
- — varderade till verkligt varde
Egidaco obligation - 5220187 = = = = Viaresultatrakningen 134180832 565 042 854
Egidaco Investment Ltd 885934 20889000 15,00% - - -
Fortress Minerals 6000000 974818 0,48% — - - Vostok Nafta har beraknat det verkliga vardet av Féretagets investering i Tinkoff Credit System (TCS) per
Gaisky GOK 31274 4691100 5,06% 31274 21266320 5,06% 31 december 2008. Det verkliga vardet har utvarderats i syfte att garantera att investeringen inte redovisas
Gazprom Neft ADR - - - 488000 10248000 0,05% till ett hogre varde an atervinningsvardet. Viktiga antaganden for att bedéma atervinningsvardet av TCS
Gornozavodsk Cement 39000 780000 5,03% 39000 23400000 5,03% inbegriper en kapitalkostnad pa 50 procent, forséljningstillvaxt enligt ledningens forsiktiga prognoser
Kamkabel 1600000 176 000 412% 1600000 8112000 412% samt en exitmultipel pa 8x vinsten vilket ar aterhallsamt med tanke pa TCSs snabba tillvaxt och hoga
KazMunaiGas 16667 210004 0,41% — _ _ avkastning pé eget kapital. Vostok Naftas bedémning av det verkliga vérdet av aktieinnehavet i TCS har
Kemerooot _ _ _ 375000 13968750 551% resulterat i en nedskrivning om 8,15 MUSD.
Kherson Oil Refinery 5789903 7345 4,40% 5789903 283705 4,40%
Kuzbass Fuel Company 25000 8750000 1,48% = = =
Kuzbassrazrezugol 107 812 491 8894 531 1,74% 231434053 99053775 3,79%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 168 688 0,27%
Orsk Refinery stam 2025 21769 0,06% 2025 70875 0,06%
Orsk Refinery pref 538 3228 0,05% 538 15979 0,05%
Podolsky Cement 6564 41637 0,10% - - -
Poltava GOK 1849088 2728464 1,31% 1516055 22831788 1,08%
Priargunsky Ind stam 66674 6667400 3,81% 9000 4635000 0,53%
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Not 14

Namn Innehav, antal aktier Andeli % Verkligt varde Intékter Vinst/forlust Tillgangar Skulder

Innehaviintresseféretag 1 jan 2008 1 jan 2008 31 dec 2008 31dec 2008
31dec2008 31dec2008
Koncernen Koncernen
31dec 2008 31dec 2007

2008
Vid &rets bérjan 248213 94667 Black Earth Farming Ltd 30888 704 24,8 71091 24 430 —-24 969 426 923 84703
Inkép 47 646 32051 Eastern Bio Holding AB 1139 43,4 2389 318 2525 7045 5586
Férsaljningar = -2198  Vosvik AB (Kontakt East) 50000 50,0 17938 21423 -9018 45332 9729
Foréandring i verkligt varde -180563 123693  RusForest Ltd 23035197 50,0 23225 38371* —7 740" 103 794* 61397*
Vid &rets slut 115296 248213 SystemSeparation AB 7139701 23,8 654 5182 191 5685 1147
Aktierna enligt nedanstaende specifikation &r innehav i intressefére- * Uppgifter enligt &rsredovisningen fér RusForest Ltd for rakenskapsaret 1 oktober 2007-30 september 2008.
tag. Black Earth Farming Ltd och SystemSeparation AB &ar noterade _ _ _ _ _
bolag, och virderas pa basis av den aktuella kdpkursen pa balansda- Namn Innehav, antal aktier Andeli % Verkligt vérde y In;%kot?r V%n.st/fgcr)lsj;t 31Tcljllgé12r1oggl7r 2 dSkLZJIgct)aYr
gen. RusForest Ltd, Vosvik AB/Kontakt East samt Eastern Bio Hol- 31 JSQC 200; 31 J§QC 200; ee ¢
ding AB ar onoterade innehav. Betraffande varderingen av dessa
investeringar, se vidare nedan.

2007

Black Earth Farming Ltd 26715404 21,5 206510 17758 -13191 409572 92 328

Kontakt East Holding AB 4410000 31,8 18659 19918 -5555 51059 17 311

RusForest Ltd 11004 813 50,0 21521 37 414* 2461 63 437" 23 655"

SystemSeparation AB 6167 161 20,5 1523 3036 -1390 6339 1086

** Uppgifter enligt rsredovisningen for RusForest Ltd for rékenskapsaret 1 oktober 2006-30 september 2007.

Berakningar av verkligt varde
Vostok Nafta har berdknat det verkliga vardet av bolagets onoterade
investeringar per den 31 december 2008. Det verkliga vardet har
beréknats i syfte att garantera att investeringarna inte redovisas till
ett hogre varde &@n atervinningsvardet

For att bestdmma atervinningsvardet har nyttjandevardet framst
anvants vilket ar nuvardet av framtida kassafloden som forvantas fran
entillgang eller kassagenererande enhet. Det har berdknats som
Vostok Naftas andel av nuvardet av framtida berdknade kassafléden
som genereras av innehavet fram till ett férmodat férséljningsdatum
inklusive beraknad likvid fran en slutlig avyttring, eller antagande om
en evig tillvaxt som anses lamplig fér branschen. Bedémningar av
framtida kassafloden baseras pa den senaste beslutade budgeten
eller prognoser som tacker en férutsebar prognosperiod. Uppskatt-
ningarna ar baserade pa rimliga och verifierbara antaganden som ar
Vostok Naftas béasta beddmning av de ekonomiska villkoren som for-
vantas rada. Omsattningstillvaxt, diskonteringsrénta och vinstmulti-
pel vid forséljning eller antagande om tillvéxt ar viktiga variabler for
att berakna nyttjandevardet och dessa har uppskattats enligt Féreta-
gets basta kdnnedom och anses rimliga givet omstandigheterna.

Diskonteringsfaktorn aterspeglar marknadens bedémning av
monetdra varden dver tiden samt sarskilda risker fér den specifika
tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte samma risker som
beaktas nar framtida kassafléden estimeras. Berakning av diskonte-
ringsranta baseras pa portféljbolagets vagda genomsnittliga kapital-
kostnad vilket medfor foretagets kostnad for eget kapital, marginell
l&neranta och andra marknadsréantor oberoende av Vostok Naftas
kapitalstruktur. Alternativt har ett avkastningskrav pa kapital till Iamp-
lig lagsta niva anvants. Givet skillnaden i hallbara kapitalstrukturer
mellan olika branscher samt diverse bolag som ar férknippade med
olika verksamhetsrisker varierar diskonteringsfaktorn.

Viktiga antaganden for att bedéma atervinningsvardet av Vosvik/
Kontakt East inbegriper en viktad genomsnittlig kapitalkostnad pa 15
procent, forséljningstillvaxt enligt ledningens konservativa progno-
serochilinje med den vaxande ryska branschen efter prognosperio-
den. Med tanke pa de relativt stabila kassaflédena bland jamforelse-
bolagen i Kontakt East segment omfattar en optimal langsiktigt hall-
bar kapitalstruktur |anefinansiering vilket sanker foretagets
kapitalkostnad.

Viktiga antaganden for att bedéma atervinningsvardet av Rus-
Forestinbegriper en viktad genomsnittlig kapitalkostnad p& 18 pro-
cent, férsaljningstillvaxt enligt ledningens konservativa prognoser
samt en exitmulitpel pa 5x vinsten vilket anses lampligt.

Vostok Naftas bedémning av det verkliga vardet av aktieinnehavet
i Vosvik/Kontakt East har resulterat i en nedskrivning om 18,53
MUSD. Vostok Naftas bedémning av det verkliga vérdet av RusForest
har resulterat i att det berdknade atervinningsvéardet inte ar lagre an
det bokférda vérdet.

Vostok Naftas beddmning av dess 6vriga onoterade investeringar
ar att det nuvarande bokférda vérdet till anskaffningskostnad mot-
svarar verkligt varde.
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Not 15 Motpart Kreditbetyg, Nominellt vdrde, Nominellt vdrde, Bokfortvarde, Bokfortvarde, Réntevillkor Loptid
Langfristiga lanefordringar 31dec 2008 31 dec 2008 31 dec 2007 31 dec2008 31 dec 2007
Koncoren Koncernen  Tinkoff Credit Systems (TCS) - 16384 6151 15,919 6208 16,50%/18,50%/20,5%  Jun 2011
31dec2008 31dec 2007 Murrayféretagen AB K 2930 2930 1,465 2930 10%  Dec2007
Vid arets borjan 9138 - *Murrayforetagen AB forsattes i konkurs i januari 2008. Vostok Nafta har darefter lyckats na en forlikning med konkursboet enligt vilken Vostok
Tillskott 12462 9126 Naftas hela fordran omvandlas till aktier, varvid Vostok Nafta blir ensam &gare till bolagets ryska tillgangar. Affaren vantas fullbordas under Q2
Ranteintakter 1188 57 2009. Per 31 december 2008 uppskattades det atervinningsbara vardet av fordran till 1 465 TUSD.
Nedskrivningar —1465 -
Valutakursdifferenser -3940 —45
Vid arets slut 17 384 9138 | december 2007 ingick Vostok Nafta i en syndikerad l&aneuppgodrelse vid férvarvstidpunken till 2 000 TUSD, vilket reducerade det bokférda
med Tinkoff Credit Systems (TCS). Genom denna uppgorelse ar vardet av utestdende lan. Pa lanet I6per en ranta, som uppgar till
Vostok Nafta forpliktat att lana ut 500 MRUB, av vilka 201 MRUB 16,50% under forsta aret, till 18,50% under andra aret, samt till
hade overforts till motparten per 31 december 2007. Genom avtalet 20,50% under aterstoden av lanets |6ptid. Rénteintakter redovisas i
har ockséa Vostok Nafta erhallit teckningsoptioner (warrants) som resultatrakningen 6ver lanets 16ptid genom anvandande av den
motsvarar strax under tva procent av det egna kapitalet i TCS. Verk- effektiva rantemetoden. Under 2008 har rénteintékter avseende lanet
ligt varde pa teckningsoptionerna, som fran forsta bérjan hanforts till till TCS redovisats till ett belopp av 1 188 (57) TUSD.
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrdkningen, uppgick
Not 16 Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfortvarde, Bokfortvéarde, Rantevillkor Loptid
Kortfristiga lanefordringar 31dec2008  31dec2008  31dec2007  31dec2008  31dec2007
Konceren Koncermen  Bogouchansky LPK - 9458 2908 9458 2908 8% Jun 2010*
31dec2008 31 dec 2007 IVLPS-Nebelsky LPCH - 4751 - 4751 = 8% Maj 2009
00O Lesprom - 5541 184 5541 184 8% Jun 2009*
Vid érets bérjan 4197 -~ BAMiesstroy ZAO = 221 = 221 = 8% Apr 2009*
Tillskott 29986 5175 PIK-89 000 = 1466 = 1466 = 8% Dec 2008*
Aterbetalningar —229 1041 TyubalesZAO - 1681 658 1681 658 8% Aug 2009*
Omklassificeringar -360 = Transsibirskaya Lesnaya Kompania OO0 — 3313 = 3313 = 8% Jun 2010
Rénteintakter 1340 43 Eastern Bio Holding AB = 1279 = 1279 = 18% Feb 2009
Valutakursdifferenser —7087 21 Andra kortfristiga lanefordringar 137 447 137 447
Vid arets slut 27 847 4197

* Efter balansdagen har inletts en process att tillskjuta utestdende lan till de ryska skogsbolagen till RusForest (Cyprus) Limited i utbyte mot nya
aktieri RusForest Ltd. Processen férvantas vara avslutad under kvartal 1, 2009.
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Not 17
Ovriga kortfristiga fordringar

redovisats med eget kapital som motpost, d.v.s. som om éverféring-
en av de icke Gazpromrelaterade resultatrékningsposterna och till-
gangarna till Vostok Nafta skett genom ett &gartillskott.

Nafta som inte redovisats éver Vostok Naftas resultatrékning, och
som saledes i huvudsak utgors av nettoinvesteringar i finansiella till-
gangar, ej betalda utdelningsintakter (netto efter kupongskatt), for-

Koncernen Koncernen Moder- Moder- Posten ” Genom &gartillskott tillférda tillgangar och skulder” inne- andringar i obetalda aktietransaktioner samt ej betalda administra-
bolaget bolaget fattar med andra ord nettot av de tillgangsoverforingar till Vostok tionskostnader.
31dec 31dec 31dec 31dec
2008 2007 2008 2007 Totalt 2007 2006 2005 2004 2003
Forutbetalda kostnader P
h | TTAKT 950 125 3 6 Resultatrakningsposter
oc .upp uprTaln axter Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde
Ovriga fordringar 1588 476 271 245 - P -
Totalt 5538 501 579 261 via resultatrakningen och resultat fran innehav
oa i intressefbretag 222973 748 61909 126 066 35746 0
Utdelningsintékter, netto efter skatt 22128 5057 10644 4035 2392 0
Not 18 Administrationskostnader -10944 -733 -3434 -3 561 -3216 0
Likvida medel Resultatrakningsposter, totalt 234157 3576 69119 126 540 34923 0
I likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar Genom &gartillskott tillférda tillgdngar och skulder
foljande: Nettoinvesteringar i finansiella tillgangar 157 964 -15720 139 141 -39 401 3863 70081
Obetalda utdelningsintékter (netto efter kupongskatt) —22 128 -5057 -10644 -4035 -2 392 0
3l1<(<):|n062r882 3I1(c<)jncezl'889 Forandringar i obetalda aktietransaktioner -3437 9411 -12933 3278 -3193 0
¢ ¢ Obetalda administrationskostnader 10863 733 3435 3479 3216 0
Likvida medel 29198 27528  Qvriot el il = iy L 0
Totalt 29198 57528 Genom &gartillskott tillférda tillgangar
och skulder, totalt 143 343 -10903 118230 -35559 1494 70081
Total 377500
Not 19
Eget kapital i . o
Transaktionerna da Vostok Nafta under 2007 forvarvat dotterforetag NOt_20 ) Maximalt aktiekapital 2l 100 090 000 US_D' Perden 31 december
samticke Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisatsiandrabolag ~ Aktiekapital och bundnareserver 2008 var 46 020 901 aktier utgivna och till fullo betalda. Per samma
inom Vostok Gas-koncernen utgdr transaktioner mellan féretag d?tum uppgick antalet utestdende aktier till 46 020 901, med ett kvot-
under samma bestdmmande inflytande. Dessa transaktioner har Koncernen och Antal Aktie-  Ovrigt varde om 1 ,USD' R . . ) )
redovisats till de varden som posterna var redovisade till | det Sverla- Moderbolaget aktier kapital tillskjutet Transaktionskostnader fér emitterade aktier uppgick under perio-
tande féretaget, d.v.s. redovisade varde-metoden (predecessor kapital den 5 april 2007-31 december 2007 till 4 052 TUSD, vilket har minskat
accounting) har tillampats. — . . Foretagets eget kapital. Ovrigt tillskjutet kapital bestar av skillnaden
De 6verférda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i Vid foretagets bildande den 5 april 2007 ! 0 = mellanerhallet nettobelopp vid nyemissioner av aktier och samma
andra féretag inom Vostok Gas-koncernen dn de nu i sin helhet éver- Personal?pnonsprogram. aktiers nominella belopp. Varje stamaktie har enrost. i
férda koncernforetagen avser icke-Gazpromrelaterade realiserade —varde pa anstalldas tjanstgoring - - 125 Det finns for narvarande 710 000 utestdende personaloptioner. Var
och orealiserade vinster och forluster fran finansiella tiligangar varde- ~ Utnyttjande av emitterade ochen beréttigar till teckning av en ny aktie i Vostok Nafta Investment
rade till verkligt varde via resultatrakningen, resultat frdn innehav i teckningsoptioner 46 020900 46 021 - Ltd. Fér n_’_lerlnformaetlon avseaende personaloptionerna se not 25.
intresseféretag, utdelningsintakter med tillhérande kupongskatte- Erhallet fran nyemission, Efter rakenskapsarets utgang har Vostok Nafta genomfort en
kostnader samt administrativa kostnader hanférliga till den icke-Gaz- nettoefteriransaktionskoatnadar _ 146351 géeKmISSIOQ" ivilken 46 020 901 aktier emitterats mot en likvid av 12
er aktie.
promrelaterade verksamheten. Per den 31 december 2007 46020901 46021 146476 >
_ De balansrékningsposter s"om tidiggrg redoviseﬂlts i a_l_wdra féretag Personaloptionsprogram:
inom Vostok Gas-koncernen @n de nui sin helhet éverférda koncern- - g - —
foretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga —vérde pd anstdlldas tjanstgoring - - 408
Perden 31 december 2008 46020901 46 021 146 884

finansiella tillgdngar véarderade till verkligt varde via resultatrékning-
en, innehav i intresseféretag, obetalda aktietransaktioner, fordringar
péintressebolag, samt likvida medel.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tillgdngar har
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Not 21
Upplaning
Kortfristig Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 2008 31dec2007 31dec2008 31dec2007
Banklan 50097 50438 - -
Obligationslan
ochandralan 27790 - 27790 -
Total uppléning 77 887 50438 27790 -
a) banklan
Specifikation Kredit- Utnyttjad Outnyttjat Forfallo- Rénte-
av banklan facilitet kredit- belopp datum villkor
(TUSD) facilitet
Langivare 31dec 31dec 31dec
2008 2008 2008
Deutsche Bank 150000 50000 100000 Maj2009 LIBOR
+200bps
Banklan, totalt 150000 50000 100000
Langivare 31dec 31dec 31dec
2007 2007 2007
Deutsche Bank 50000 50000 - Maj2008 LIBOR
+200bps
Banklan, totalt 50000 50000 -

Under 2008 har Koncernen utdkat sin kreditfacilitet med Deutsche
Bank till 150 MUSD. Kreditfaciliteten utnyttjades till fullo i juni 2008.
Den 23 december 2008 amorterades 100 MUSD av lanet. Upplaning-
ens bokfdrda varde uppskattas motsvara dess verkliga varde. Det
verkliga vardet per 31 december 2007 uppgick till 50 097 TUSD (2007:
50 438). Upplupen ranta uppgick per 31 december 2008 till 97 TUSD
(2007: 507).

Banklanet har efter balansdagen till fullo aterbetalats. Se aven
not 28.

Stéllda panter for bankupplaningen; se not 23.

b) Obligationslan och andralan

| oktober och november 2008 upptog Bolaget ett Ilan om 15,25
MUSD. Lanet, som I6per med en ranta om 18%, &r efterstéllt de lan
som Bolagets dotterbolag Vostok Komi (Cyprus) Limited upptagit
och har en forfallotid p& 12 m&nader. Efter rakenskapsarets utgang
har lanet aterbetalats i sin helhet. Se vidare not 26.

Vidare upptog Bolaget den 16 december 2008 ett kortfristigt obli-
gationslan om 10,0 MEUR. Obligationslanet, som I6per med en ranta
om 20%, férfaller till betalning den 15 april 2009. | samband med upp-
tagandet av obligationslanet aterbetalades 2,0 MUSD av de lan som
upptogs under oktober och november 2008.

Not22
Ovriga kortfristiga skulder

Moder-
bolaget bolaget
31dec2008 31dec2007 31dec2008 31dec 2007

Koncernen Koncernen Moder-

Not 23

Stallda panter

Per den 31 december 2008 var panter stallda som sékerhet for bank-
1&n om 50 000 TUSD. De stallda panterna utgjordes av aktieinnehavet
i Vosvik AB, samt alla tillgdngar som hélls i depa hos Deutsche Bank
och HQ Bank. Totalt representerar de stallda panterna ett verkligt
varde om 225,36 MUSD. Efter rakenskaparets utgang har Koncernen
aterbetalat utestdende bankupplaning, varefter de pantsatta till-
gangarna aterlamnats till Koncernen.

Stéllda panter per den 31 december 2007 utgjordes av de notera-
de aktiernaiinvesteringsportfoljen. De stallda panterna represente-
rade ett verkligt varde motsvarande 762,69 MUSD.

Varken Koncernen eller Féretaget hade nagra ansvarsférbindelser
perden 31 december 2008.

Varken Koncernen eller Féretaget hade nagra ansvarsférbindelser
per den 31 december 2007.

Ovriga skulder 171 141 2 152
Totalt 171 141 2 152
Not 24

Aktieridotterbolag

Moderbolaget Land

Bokfért varde
31dec 2007,
TUSD

Bokfért varde
31dec 2008,
TUSD

Andel av kapital
och roster, %

Dotterbolag &gda av moderbolaget

Vostok Komi (Cyprus) Ltd Cypern 100 102 243 377685
Vostok Holding Ltd Bermuda 100 10 10
Totalt 102 253 377695
Ovriga dotterbolag i koncernen

Vostok Nafta Sverige AB Sverige 100

ZAO Baikal Energy Ryssland 100

OAO Resurs-Invest Ryssland 100

00O Resursniye Investitsii Ryssland 100

Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran forvarvstidpunk-
ten. Skillnader mellan anskaffningsvéardet och marknadsvardet pa de
fysiska nettotillgdngar som har férvarvats har aktiverats enligt kon-
cernens redovisningsprinciper.

Under 2008 har Foretaget skrivit ned vardet av aktierna i dotter-
foretaget Vostok Komi (Cyprus) Limited. Nedskrivningen uppgar till
288,69 MUSD.
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Not 25 Koncernen, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Totalt
Personalkostnader 2008 styrelsearvode erséattning férmaner kostnader erséattningar erséattningar
Kostnader for ersattningar till anstallda
Lukas H. Lundin 76 - - - - - 76
Koncernen Koncernen Moder- Moder- AlBreach 29 = = = = = 29
) , _ bolaget bolaget  pauyl Leander-Engstrom 41 - B - - - 41
1jan2008- 1jan2007- 1jan2008- 5apr2007- —
31dec2008 31dec2007 31dec2008 31dec2007  IorunlLitzén 43 - - - - - 43
lan H. Lundin 43 - - - - - 43
Loner 2563 2093 434 436 Wiliam A. Rand 50 - - - - - 50
Sociala kostnader 366 446 44 44 Robert J. Sali 34 - - - - - 34
Aktiebaserade ersattningar 408 125 408 125 Per Brilioth 361 - - 70 - - 431
Pensionskostnader 135 60 - - Ovriga ledande befattningshavare
Ovriga ersattningar och styrelseledamaéter i dotterbolag 427 = 6 25 171 - 629
tillanstéllda 41 40 8 3 1104 - 6 95 171 - 1376
Kostnader for ersattningar
till anstallda, totalt 3514 2764 892 608 Koncernen, GrundIén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Totalt
2007 styrelsearvode erséattning férmaner kostnader erséattningar ersattningar
R e Viod Viod Lukas H. Lundin 76 - - - - 23 99
oncernen Koncernen oder- oder-
bolaget bolaget Al Breach 29 - - - - - 29
1jan2008- 1jan2007- 1jan2008- 5apr2007- Paul Leander-Engstrom M - - - - - 41
31dec2008 31dec2007 31dec2008 31dec2007 T L 3 ~ — — ~ ~ 23
- P lan H. Lundin 43 = - - - - 43
Léner och erséattningar —
" - Wiliam A. Rand 50 - - - - - 50
till ledande befattnings- -
- Robert J. Sali 34 - - - - - 34
havare och styrelsen for —
Per Brilioth 294 506 - 51 = - 851
moderbolaget och Bvriaaledands befatini H
dess dotterbolag 1376 1519 607 424 "':'gta ° : anl Z ° at ”,':jgit a\;arle T = 5 e =5
Lonertill ovriga anstalida 1736 759 240 137 2cnshyreseedamotericollerboag - -
= Y 823 567 - 60 46 - 1519
Léner och erséattningar,
totalt 8112 2278 847 561 Moderbolaget, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Totalt
2008 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar
Beslut avsee‘r.'nde_ erséttning tiIJ ledande befgttningshqvare fa_ttas av &S L L eln 76 _ _ — — — 76
bolagets ersattningskommitté (compensation committee), vilken
. - . . . Al Breach 29 - - - - - 29
utgors av tre av bolagets styrelseledamoter. For verkstallande direk- -
.. u oo . 2 . - 2 Paul Leander-Engstrém 4 = = = = - 41
toren géller en uppségningstid om tolv manader vid uppséagning fran —
bolagets sida och en uppsagningstid om sex manader vid uppsag- llohllizen 43 - - - - - 43
ning frén verkstéllande direktérens sida. Fér dvriga ledande befatt- lan H. Lundin 43 - - - - - 43
ningshavare i Vostok Nafta géller en uppségningstid om 1 ménad vid Wiliam A. Rand 50 = = = = = 50
uppséagning fran saval bolagets som de 6vriga ledande befattnings- Robert J. Sali 34 - - - - - 34
havarnas sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med sty- Ovriga ledande befattningshavare
relseledaméternai Vostok Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncer- och styrelseledaméter i dotterbolag 115 - 5 _ 171 _ 201
nen exklusive styrelsens medlemmar var 15 (9), varav 10 var man (6). 431 _ 5 _ 171 _ 607

Antalet ledande befattningshavare uppgar till 4 (3).
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Moderbolaget, Grundlén/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Totalt
2007 styrelsearvode erséttning férmaner kostnader erséttningar erséttningar
Lukas H. Lundin 76 - - - - = 76
Al Breach 29 - - - - - 29
Paul Leander-Engstrom 41 - - - - - 41
Torun Litzén 43 - - - _ _ 43
lan H. Lundin 43 = - _ _ _ 43
Wiliam A. Rand 50 - - - - - 50
Robert J. Sali 34 - - = = = 34
Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 62 - - - 46 - 105
378 - - - 46 - 424

1. Inga avgangsvederlag eller pensionsformaner har utbetalts under aret.

2. Den verkstallande direktéren har en formansbestamd plan enligt svensk ITP-standard. Tillgang saknas till tillracklig information, som goér det
mojligt att redovisa koncernens proportionella andel av den formansbestamda forpliktelsen och av de forvaltningstillgangar och kostnader
som ar férbundna med planen. Darfér redovisas planen som avgiftsbestamd vilket innebar att erlagda premier redovisas som en kostnad.
Pensionen ar ej knuten till verkstallande direktdrens anstallning och berdknas pa basis av verkstallande direktorens grundlon.

Incitamentsprogram

Den extra bolagsstdmma som hélls 29 augusti 2007, beslutade i
enlighet med styrelsens forslag avseende antagandet av ett incita-
mentsprogram i Vostok Nafta Investment Ltd. som innebér att nuva-
rande och framtida anstallda tilldelas kdpoptioner, vilka berattigar
optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depabevis i Vostok
Nafta Investment Ltd.

Forincitamentsprogrammet skall féljande villkor galla:

- Losenpriset for optionerna skall motsvara 120 procent av depabevi-
sens marknadsvarde vid tidpunkten fér utstéllandet av optionerna.

- Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar och senast tre ar fran tid-
punkten for utstallandet.

- For anstéllda bosatta utanfor Sverige galler féljande villkor. Ingen
premie skall erlaggas for optionerna och optionerna far endast
utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér utnyttjandet
fortfarande ar anstélld i koncernen. | det fall en optionsinnehavare
upphdr att vara anstalld av eller, vilket kan vara fallet, ha ett konsult-
uppdrag fér ndgon medlem av Koncernen pa grund av ndgon av de
anledningar som anges nedan, ska hans eller hennes optioner inte
forfalla utan kunna utnyttjas pa det satt som underrattats optionsin-
nehavaren vid datumet fér tilldelning — givet att alla applicerbara
prestationsvillkor som ar relevanta vid det datum da anstalining eller
uppdrag upphér har uppfylits, eller inte Iangre ar tillampliga. Dessa
anledningar &r; sjukdom, skada eller invaliditet; pension; fértida
pension i form av en skriven dverenskommelse med optionsinneha-
varens arbetsgivare om det féretag som hans eller hennes anstall-
ning aterfinns hos upphor att vara under kontroll av Foéretaget eller,

som ett resultat av en dverféring av den forpliktelse med vilken
optionsinnehavaren arbetar, dverférs till ett féretag som varken ar
under Foretagets kontroll eller medlem av Koncernen; ndgon annan
anledning s& som den specificeras av styrelsens medlemmar
genom utnyttjandet av deras absoluta beslutsratt.

- For anstéllda bosatta i Sverige géaller foljande villkor. Optionerna
skall erbjudas till ett férvarvspris motsvarande optionernas mark-
nadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet. Optionerna skall vara
fritt dverlatbara och utgér darmed vardepapper. Detta innebar
bland annat att optionernainte ar kopplade till anstéllningen och
forfaller inte om optionsinnehavaren Iamnar sin anstéallning i koncer-
nen.

— Optioner skall kunna utstéllas av Vostok Nafta Investment Ltd eller
andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara
fér den ndrmare utformningen och hanteringen av incitamentspro-
grammet, inom ramen for angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. |
samband darmed skall styrelsen &garatt att géra anpassningar foér
att uppfylla sérskilda regler eller marknadsférutsattningar utom-
lands. Styrelsen skall &ven &ga rétt att vidta andra justeringar under
férutsattning att det sker betydande féréandringar i koncernen eller
dess omvérld som skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning
enligt incitamentsprogrammet inte Iangre ar andamalsenliga.

Férdelning
Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hégst 1 mil-
jon optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstéllande direk-
téren kunnatilldelas hégst 500 000 optioner, ledande befattningsha-
vare samt évriga nyckelmedarbetare vardera hégst 200 000 optioner.
Férdelningen av optioner skall bestdmmas av styrelsen eller dess
ersattningskommitté, varvid bland annat den anstélldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av optioner till savél anstallda utomlands
som i Sverige skall bland annat beaktas formagan att forvalta och for-
adla den existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvardera forutséttningarna for nya investeringar samt avkastning
eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat forutséatter
att uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvérderingen av de anstélldas prestation. Utfallet av
uppstallda mal skall dar s& ar majligt redovisas i efterhand.
Styrelseledamoter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte
kunna delta i programmet.

Eventuell framtida bonus for anstéallda bosatta i Sverige

| syfte att stimulera deltagande i programmet har bolaget for avsikt
attl&mna en subvention i form av bonusbetalning som efter skatt
motsvarar optionspremien. Halften av bonusen avses att utbetalas i
samband med férvarvet av optionerna och resterande del i samband
med utnyttjande av optionerna. Den senare bonusbetalningen férut-
satter att optionsinnehavaren alltjamt &r anstélld i koncernen vid tid-
punkten for optionernas utnyttjande. Om optionernainte utnyttjas
utgdr inte den senare bonusbetalningen. For anstéllda i Sverige inne-
bér deltagande i programmet salunda ett risktagande.

Skélen for programmet
Syftet med det féreslagna incitamentsprogrammet ar att skapa férut-
sattningar for att behalla och rekrytera kompetent personal till kon-
cernen samt att framja bolagets langsiktiga intressen genom att
bereda anstéllda méjlighet att ta del av en positiv vérdeutveckling i
bolaget. Styrelsen anser att infdrandet av ett incitamentsprogram ar
sarskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rérligt bonusprogram.

Den 30 augusti 2007 beslutades det att emittera 710 000 optioner
tillen grupp av anstéllda, som en del av incitamentsprogrammet
omfattande 1 000 000 optioner.
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Personaloptioner Utgivna Totalt Totalt

2007* 31dec2008 31dec 2007

Ledande befattningshavare

Verkstéllande direktéren 250000 250000 250000
Sergei Glaser 150000 150000 150000
Anders Sjdberg 30000 30000 30000
Ovriga 280000 280000 280000
Totalt 710000 710000 710000
Losenpris, SEK 84,66
Marknadsvérde per option
vid tilldelningstillfallet, SEK** 11,34
Utnyttjandeperiod 30 aug 2007-

30aug 2010

Losenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststallts utifran
120 procent av depabevisens genomsnittliga senaste betalkurs
under tio bérsdagar fore tidpunkten for utstallandet i enlighet med
villkoren for Vostok Naftas optionsplan.

Marknadsvardet for tilldelade personaloptioner i Vostok Nafta
under rakenskapséret 2007 har beréknats enligt Black & Scholes
varderingsmodell. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa till-
delningsdagen, ovanstaende I6senpris, aktieprisets forvantade
volatilitet, baserat pa analys av historiska kurser, optionernas |6p-
tid samt svensk marknadsranta vid tilldelningstillfallet.

*

*

Férandringen av antalet utestdende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som foljer:

Genomsnittligt Optioner Optioner

I6senprisi 31dec 31dec

SEK/aktie 2008 2007

Vid &rets borjan 84,66 710000 -
Tilldelade - - 710000
Forverkade - - -
Utnyttjade - - -
Vid arets slut 84,66 710000 710000

Av utestdende 710 000 optioner (2007: 710 000) var inga (2007: -)
méjliga att utnyttja.

Personaloptioner utestaende vid arets slut har féljande forfallodatum
och |6senpriser:

Lésenpris, Optioner Optioner

SEK 2008 2007

30 augusti 2010 84,66 710000 710000
Vid &rets slut 710000 710000

Not 26

Narstaendetransaktioner

Koncernen kontrolleras av Lorito Holdings (Guernsey) Ltd, som &ger
30,4% av aktierna.

a) Lantillndrstadende

Under 2008 har Koncernen lamnat kortfristiga lan till foretag inom
RusForest-koncernen till ett totalt belopp av 680,6 MRUB (2007: 91,5).
Rénteintakter uppgaende tilll motsvarande 1 316 TUSD (2007:36) har
redovisats i resultatrakningen for rakenskapsaret 2008. Per den 31
december 2008 uppgick kortfristiga lanefordringar pa féretag i Rus-
Forest-koncernen till 27 710 TUSD (2007: 3 750). Under 2008 har Kon-
cernen aven lamnat ett kortfristigt Ian till Eastern Bio Holding AB, i vil-
ket Koncernen ager en andel om ca 42%. Lanet, som uppgar till nomi-
nellt 10 000 TSEK, I6per med 18% ranta och forfaller i februari 2009.
En rénteintakt motsvarande 7 TUSD (2007: -) har redovisats i resultat-
rakningen under rakenskapsaret 2008. Per den 31 december 2008
uppgick lanet till motsvarande 1 279 TUSD. (2007: -).

b) Upplaning

| oktober 2008 upptog Bolaget ett [an om 15,25 MUSD fran en grupp
langivare som innefattade Simba Investments Ltd, Zebra Holdings
Ltd, Paul Leander-Engstrom och Ture Invest AB. Storsta aktiedgare i
Simba Investments Ltd. &r Lorito Holdings (Guernsey) Ltd och Zebra
Holdings Ltd. SistnAmnda tva bolag &gs bagge av en stiftelse vars
férméanstagare ar Adolf H. Lundins dédsbo, i vilket Bolagets styrelse-
ordférande Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin
ingdr. Paul Leander-Engstrom &r styrelseledamot i Bolaget och del-
agare och styrelseordférande i Ture Invest AB.

Under 2008 har upplupen rénta redovisats i resultatrékningen med
ett belopp om 503 TUSD. | december 2008 aterbetalades 2 MUSD
jamte ranta. Per den 31 december 2008 uppgick lanet inklusive réanta
till ett belopp om 13,75 MUSD. Efter rakenskapsarets utgang har
lanet aterbetalats i sin helhet.

c) Transaktioner med Vostok Gas Ltd-koncernen.

Under 2007 genomférdes en omstrukturering av Vostok Gas-koncer-
nen, varvid tillgangar till ett varde av totalt 377,5 MUSD forvérvades
av Vostok Nafta. Betalning av férvarvade tillgdngar skedde genom
utgivande av ett skuldebrev om 377,5 MUSD till Austro (Cyprus) Limi-
ted (ett foretag i Vostok Gas-koncernen). Ranteintakten fran skulde-
brevet, som |6pte med en réanta pa 9%, uppgick till 1,2 MUSD. Vostok
Nafta salde darefter 46 020 900 teckningsoptioner till Vostok Gas for
377,5MUSD, vilka betalats genom utgivande av skuldebrev; Vostok
Nafta fick sdledes en fordran p& Vostok Gas om 377,5 MUSD, vilken
anvéandes for att reglera skulden till Vostok Gas-koncernen. Utéver
tillgéngarna enligt ovan salde Vostok Gas Vostok Komi (Cyprus) Limi-
ted och dess dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB till Vostok Nafta
for en total kdpeskilling av 185 TUSD. Efter omstruktureringen ingick
Vostok Nafta Sverige AB och Vostok Gas Sverige AB (ett foretag i

Vostok Gas-koncernen) ett avtal, enligt vilket vissa gemensamma
kostnader ska delas mellan féretagen. Under 2008 har 440 TUSD
(2007: 268) betalats av Vostok Gas Sverige AB till Vostok Nafta Sve-
rige AB for gemensamma kostnader i enlighet med ndmnda avtal. Per
den 31 december 2008 hade Koncernen utestdende fordringar pa
Vostok Gas-koncernen som uppgick till 60 TUSD. Per den 31 decem-
ber 2007 uppgick utestaende skulder till Vostok Gas-koncernen till
581 TUSD.

d) Ersattning till nyckelpersoner

Nyckelpersoner i koncernen innefattar medlemmar iledningsgrup-
pen, samt medlemmar av Féretagets styrelse. Betald eller upplupen
erséttning till nyckelpersoner framgar av not 25.

e) Ovriga betydande nirstdendetransaktioner

Intékter, TUSD 2008 2007

Intakter fran tjanster tillhandahalina

tillintresseféretag 549 =
Intakter fran tjanster tillhandahalina

tillandra Lundin-féretag 228 -
Hyresintakter fran intresseféretag 62 90
Hyresintakter frin andra Lundin-féretag 13 -
Fordringar och skulder, TUSD 2008 2007
Fordringar pa nyckelpersonal i intresseforetag — 674

f) Transaktioner mellan Moderféretaget och dotterféretag
Moderféretaget finansierar det cypriotiska dotterféretagets verk-
samhet pa marknadsméssiga villkor. Ranteintakter pa |an har under
2008 redovisats med 14,32 MUSD (2007: 6,71). Per den 31 december
2008 uppgick utestaende fordringar pa Vostok Komi (Cyprus) Limited
till 175,55 MUSD (2007: 153,99).

Vostok Nafta Sverige AB tillhandahaller administrativa tjanster at
Moderforetaget pa marknadsmassiga villkor. Under 2008 har Vostok
Nafta Sverige AB fakturerat Vostok Nafta Investment Ltd arvoden for
adminstrativa tjanster med ett belopp om 2 017 TUSD (2007: 1 621),
varav 1478 TUSD (2007: 186) var obetalt per den 31 december 2008.
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Not 27

Rorelseférvarv

I bérjan av 2008 férvarvade Vostok Komi (Cyprus) Limited 100% av
aktierna i ZAO Baikal Energy for en total képeskilling av 20 000 RUB.
Den forvarvade verksamheten har under rakenskapsaret 2008 bidra-
git till Koncernens resultat med 74 TUSD.

Tillgangar och skulder som uppkommit genom férvarvet per den
1 januari 2008 var féljande (TUSD):

Verkligtvarde Bokfort varde

Tillgéngar, totalt 233 233
Skulder, totalt -232 -232
Nettotillgdngar 1 1

Kopeskilling reglerad genom kontantbetalning
Likvida medel i den férvarvade enheten
Kassafldde genom férvarvet

ol=

=

Not 28

Handelser efter rdkenskapsarets utgang

Efter rakenskapsarets utgang har en nyemission genomférts i Vostok
Nafta, i vilken 46 020 901 aktier emitterats mot en likvid av 12 SEK per
aktie. Fore transaktionskostnader tillférde nyemissionen bolaget 552
MSEK. Majoriteten av intakterna fran nyemissionen har anvants for
aterbetalning av upplaning. Per dagen fér avgivandet av arsredovis-
ningen hade aterbetalning av upplaning, inklusive upplupen ranta,
skett till ett belopp om 64,94 MUSD.

Not 29

Faststéllande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 3 april 2009, se sidan
50. Balans- och resultatrakning faststalls av bolagets aktieagare pa
arsstamman den 14 maj 2009.
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Till Aktieagarnai Vostok Nafta Investment Ltd

Vi har granskat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen fér Vostok Nafta Investment
Ltd som aterfinns pa sidorna 51 till 72. Dessa
rékenskaper innefattar balansrékningar per den 31
december 2008 och 2007, resultatrédkningar, for-
andringar av eget kapital och kassaflédesanalyser
for rakenskapsaren, samt en sammanstallning dver
redovisningsprinciper och dvriga bokslutskommen-
tarer.

Ledningens ansvar for
redovisningshandlingarna

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret fér redovisningshandlingarna och fér
att de uppréttats enligt internationella redovisnings-
standards (IFRS). Detta ansvar inkluderar: utforman-
de, genomférande och uppratthallande av en intern
kontroll tillamplig for fardigstallandet av redovis-
ningshandlingar som ger en rattvisande bild och inte
innehaller vasentliga fel, varken genom oegentlighe-
ter eller misstag; val och anvdndande av relevanta
redovisningsprinciper samt gdra redovisningsupp-
skattningar som &r rimliga efter omsténdigheterna.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa redovisnings-
handlingar pa grundval av var revision. Revisionen
har utférts i enlighet med International Standards on
Auditing. Det innebar att vi planerat och genomfort
revisionen for att med hég grad men inte absolut
sékerhet forsékra oss om att redovisningshandling-
arnainte innehaller vasentliga fel.

En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i
redovisningshandlingarna. Valda granskningsme-
toder beror pa revisorns beddémningar, innefattande
beddmning av risker fér vésentliga fel i redovis-

ningshandlingarna genom oegentligheter eller miss-
tag. Vid riskbeddmningen utvarderas den interna
kontrollen avseende fardigstallande av bolagets
redovisningshandlingar for att utforma tillampliga
granskningsmetoder men inte for att uttala sig om
effektiviteten i bolagets interna kontroll.

| en revision ingar ocksd att préva redovisnings-
principerna och styrelsens och verkstéllande
direktérens tilldmpning avdem samt att bedéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstallande direktdren gjort nér de uppréttat redo-
visningshandlingarna samt att utvardera den sam-
lade informationen i redovisningshandlingarna.

Vianser att var revision ger oss rimlig grund for
vart uttalande nedan.

Revisorernas uttalande

Vianser att dessa redovisningshandlingar ger en
rattvisande bild av moderbolagets och koncernens
stallning per den 31 december 2008 och 2007 samt
deras resultat och kassaflode for de rakenskapsar
som da avslutades i enlighet med internationella
redovisningsstandards (IFRS).

Stockholm den 3 april 2009
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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En ny svensk kod fér bolagsstyrning ("Koden”)
traddeikraft den 1 juli 2008. Kodens regler utgor
ett tillagg huvudsakligen tillbestammelserna

i aktiebolagslagen om Bolagets organisation,
men aven till den relativt omfattande sjalvreg-
lering som existerar avseende bolagsstyrning.
Koden ar baserad pa principen om att ”folja eller
forklara”. Enligt denna princip kan ett bolag vélja
om bolaget vill félja en paragrafi Koden eller
vélja att redogora varfor bolaget valt att inte folja
den.

Kod f6r bolagsstyrning

Bolaget ar ett aktiebolag registrerat pa Bermuda. |
avsaknad av en bermudiansk kod fér bolagsstyrning
tildmpar Bolaget Koden. Bolaget tillampar Koden
fullt ut eller redogor, dar s ar tillampligt, for avvikel-
ser frn den. Principerna fér bolagsstyrning inom
Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor
Bolagsstdmman ar det hdgsta beslutande organet

i Bolaget dar samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Bolagets ars-
stdmma hélls p& svenska i Stockholm en gang per ar,
senast sex manader efter rakenskapsarets slut. Ars-
stdmmans uppgift &r att redovisa det ekonomiska
resultatet och att fatta beslut i bolagsarenden, dari-
bland utdelning och &ndringar i bolagsordningen.
Arsstamman utser dven styrelseledamé&ter och
revisorer samt faststéller styrelsens och revisorernas
arvoden.

Utndmning av och erséttning till

styrelse och revisorer

Till arsstamman har aktiedgare i Bolaget ratt att
nominera styrelseledaméter och revisorer. Arsstam-
man valjer styrelseledaméter f6r en mandatperiod

om ett &r och revisorer for en mandatperiod om ett
ar. Aktiedgarna féreslar dven erséattning till styrelsen
och revisorerna, vilken skall beslutas av arsstam-
man. | enlighet med Koden har Bolaget inrattat

en valberedning som utarbetar férslag till val och
arvodering av styrelseledaméter och revisorer till
arsstdmman. Nomineringskommittén skall besta
av tre ledamoter, varav en ledamot utses bland sty-
relseledamoterna och tva ledaméter skall utses av
Bolagets storre aktiedgare.

Styrelsen

Styrelsen 2008

Bolagets styrelse bestar av atta styrelseledamo-
ter, samtliga omvalda péd arsstdmman den 14 maj
2008: Lukas H. Lundin, Paul Leander-Engstrém, Per
Brilioth, Al Breach, lan H. Lundin, William A. Rand,
Robert J. Sali och Torun Litzén. Vidare beslutade
arsstdmman att Lukas H. Lundin ska vara styrelsens
ordférande. For ytterligare uppgifter om styrelsens
ledamoter, se avsnittet ”Styrelse, ledande befatt-
ningshavare och revisorer”.

Styrelseméten
Styrelsen skall sammantréda fysiskt minst tva

ganger per ar och mer frekvent vid behov. Dessutom
skall méten genomféras 6ver telefon néar sé anses
ndédvandigt. Verkstéllande direktéren har dessutom
regelbundna kontakter med styrelsens ordférande
och dvriga styrelseledamoter.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i dvergripande fragor som ror

Koncernen. Styrelsens framsta uppgift ar dock orga-

nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat

innefattar att:

—besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

—ombesodrja kapitaltillférsel;

—utse och regelbundet utvardera verkstéallande
direktérens och féretagsledningens arbete;

—godkanna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

— sékerstalla att féretagets externa kommunikation
ar oppen, saklig och relevant for malgrupperna;

—sékerstalla att det finns effektiva uppféljnings- och
kontrollsystem for féretagets verksamhet och
finansiella stalining gentemot uppstallda mal; och

—félja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i
enlighet med lagar, férordningar, bdrsregler och
vederborlig praxis pa vardepappersmarknaden.

Styrelsekommittéer

Styrelsen har inrattat tre kommittéer; revisionskom-
mittén, ersattningskommittén, och investeringskom-
mittén.

Revisionskommittén

Revisionskommitténs uppgift ar att for styrelsens
rékning granska Bolagets kvartalsrapporter och
arsredovisning, lamna forslag till styrelsen avseende
Bolagets kvartalsrapporter och arsredovisning,
granska revisionsarvoden, sdkerstélla att Bolagets
interna kontrollsystem uppratthalls och efterlevs
samt hélla kontakt med Koncernens externa reviso-
rer i samband med den arliga revisionsprocessen.

Aligganden for revisionskommittén

Revisionskommittén skall ta itu med kritiska redovis-

ningsfragor och kontrollera de finansiella rapporter

Bolaget offentliggor. Bland annat foljande fragor och

rapporter skall behandlas:

— Fragor kring internkontroll och tilldmpning av rele-
vanta redovisningsprinciper och lagar;

— Diskutera osakerheter i redovisade varden samt
férandringar i uppskattningar och vérderingar;

Bolagsstymingsrapport
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— Betydelsefulla hdndelser efter redovisningsperio-
dens utgang;

- Behandla konstaterade missforhallanden;

—Bolagets arsredovisning och delarsrapporter, vilka
presenteras fyra ganger per ar, skall granskas;

—Diskutera alla andra fragor &n de ovanstdende som
kan fa aterverkningar pa Bolagets finansiella rap-
portering;

—Regelbundet (minst en gang per &r) sammantrada
med Bolagets revisorer och hélla sig informerad
om inriktning och omfattning av revisionen. Revi-
sionskommittén och revisorerna skall ocksé disku-
tera samordning mellan internkontrollen och den
externa revisionen och revisorernas syn pa potenti-
ellarisker i kvaliteten pa Bolagets rapporter;

— Revisionskommittén skall uppdra riktlinjer fér vilka
andra tjdnster an revision som Bolaget kan upp-
handla fran revisorerna;

— Revisionskommittén skall &rligen, i samband med
rakenskapsarets utgang, utvardera revisorernas
insatser. De skall underratta valberedningen om
utvarderingens resultat, vilken skall beaktas nar
denna nominerar revisorer for arsstamman;

- Bista valberedningen i framtagandet av nominering
av revisorer och ersattning till revisorer; och

— Revisionskommittén skall granska arsredovisning
och delarsrapporter och lamna rekommendationer
till styrelsen betraffande dessa.

Under 2008 sammantradde revisionskommittén fyra
gangetr. | revisionskommittén ingar William A. Rand,
Torun Litzén och lan H. Lundin.

Ersattningskommittén

Ersattningskommittén ansvarar for att bereda aren-
den kring ersattning och andra anstéallningsvillkor for
Bolagets ledning.

Aligganden for ersattningskommittén
Ersattningskommittén skall for rsstdmman pre-
sentera forslag till principer fér erséttning och
andra anstéllningsvillkor fér Bolagets ledning, vilka
skall underkastas arsstammans godkannande. Att
faststalla principer for ersattning och andra anstall-
ningsvillkor skall darfor inkluderas som en punkt
pa dagordningen for arsstdmman. Forslagen skall
laggas ut pa Bolagets hemsida i samband med kal-
lelsen till arsstdmman. Vid bedémningen av detaljer
kring de féreslagna principerna skall erséttnings-
kommittén alltid tillse att den samlade ersattningen
for bolagsledningen motsvarar rddande marknads-
situation och ar konkurrenskraftig.
De foreslagna principerna skall inkludera féljande
beaktanden:
— Relationen mellan fast och rérlig ersattning likval
som kopplingen mellan prestation och erséattning;
— De huvudsakliga villkoren fér bonus- och aktieop-
tionsprogram;
— De huvudsakliga villkoren for icke-monetéra for-
maner, pension, avsked och avgangsvederlag; och
—Vilka personer ur bolagsledningen som skall
omfattas av de féreslagna principerna for erséatt-
ning.

Det skall uppges for arsstamman om de fore-
slagna principerna vasentligen avviker fran de tidi-
gare principerna och hur fragan om ersattning for
bolagsledningen bereds och beslutas av styrelsen.
Ersattningskommittén skall &ven arligen granska
ersattningen till verkstéllande direktbren, lednings-
gruppen och andra nyckelpersoner. Under 2008
sammantradde ersattningskommittén tva ganger.

| ersattningskommittén ingar Lukas H. Lundin,
Robert J. Sali och Paul Leander-Engstrém.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppgift ar att Iagga fram
passande investeringsrekommendationer till det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus)
Limited. Dessa rekommendationer skall alltid vara

i linje med Bolagets dvergripande strategi, som
beslutats av styrelsen och I6pande kommuniceras
till investeringskommittén. En majoritet av inves-
teringskommittén, det vill sdga tva ledamdéter, kan
tillsammans utfarda rekommendationer baserat pa
vilka styrelsen for Vostok Komi (Cyprus) Ltd. sedan
formellt fattar investeringsbeslut. Investeringskom-
mittén bestar av tre styrelsemedlemmar, namligen
Lukas H. Lundin, Per Brilioth och Paul Leander-
Engstrom.

Kommittéernas representation vid &rsstamman

Om ett eller flera forslag till &rsstimman beretts av
nagon av styrelsens kommittéer, skall ordféranden
eller annan ledamot narvara vid &rsstdmman for att
framl&gga och avge motivering for férslaget. For
det fall att ingen ledamot ur den berérda kommittén
fysiskt kan narvara vid arsstdmman skall kommittén
utse annan ledamot ur styrelsen att fora dess talan.

Valberedning

Vid Bolagets arsstdmma den 14 maj 2008 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2008. Nominerings-
kommittén for arsstamman 2009 bestar av féljande
medlemmar: lan H. Lundin utsedd av Lorito Holdings
Ltd, Anders Algotsson utsedd av AFA Férsakring
och Arne L66w utsedd av Fjarde AP-fonden. Vid
nomineringskommitténs forsta moéte valdes lan H.
Lundin till kommitténs ordférande. Valberedningens
uppgift ar att férbereda forslag till féljande beslut vid
arsstamman 2009: (i) val av ordférande vid stam-
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man, (i) val av styrelseledaméter, (iii) val av styrelse-
ordforande, (iv) arvode till styrelseledamdterna, (v)
val av revisorer och erséttning till bolagets revisorer,
samt (vi) forslag till hur nomineringsprocessen infor
arsstdmman 2010 skall genomféras.

Ledningsgrupp

Verkstallande direktoren, som ar medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, leder det dagliga arbe-
tet och férbereder investeringsrekommendationer
tilsammans med de andra medlemmarnai investe-
ringskommittén. For en narmare presentation av den
nuvarande foretagsledningen, se avsnittet "Styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer”.

Koncernens ledningsgrupp 2008

Per Brilioth: Verkstallande direktdr

Sergei Glaser: Analytiker och medlem av lednings-
gruppen

Anders Sjéberg: Ekonomichef

Anders F. Bérjesson: Bolagsjurist

Investor Relations

Bolagets investor relations hanteras av Robert Eriks-
son, som &r "Head of Investor Relations” fér Bola-
get. Robert Eriksson &gnar en stor del av sin tid at
Bolaget, samtidigt som han &r engagerad i investor
relations-aktiviteter for ytterligare ett antal bolag
inom "The Lundin Group of Companies”.

Ersattning till styrelse och
ledande befattningshavare
Riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare

Vid Bolagets arsstdmma den 14 maj 2008 antogs fol-
jande riktlinjer for erséttning till ledande befattnings-
havare. Erséttning till den verkstallande direktdren
och andra personer i Bolagets ledning skall utgéras
av fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga forma-

ner samt pension. Med andra personer i Bolagets
ledning avses medlemmar av koncernledningen, for
narvarande tva personer utéver verkstallande direk-
téren. Den sammanlagda erséattningen skall vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig. Fast 16n
och rorlig erséttning skall vara relaterad till befatt-
ningshavarens ansvar och befogenheter. Den rérliga
ersattningen skall i férsta hand hanteras inom ramen
fér bolagets optionsplan och i de fall annan rérlig
erséttning kan utga skall denna vara férenad med

en marknadsmassig 6vre grans och specificerade
resultatmal for Bolaget och/eller befattningshavaren.
Uppséagningstiden skall vara tre till sex manader vid
uppsagning fran befattningshavarens sida. Vid upp-
sagning fran Bolagets sida skall summan av uppsag-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsformaner
skall vara antingen féormans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination darav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestdmda pensionsférma-

ner forutsatter intjdnande under en férutbestamd
anstallningstid. Styrelsen skall ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Ersattning till Bolagets styrelse

Vid arsstamman den 14 maj 2008 beslutades att
arvodet till styrelsen (inklusive arbete i styrelsens
kommittéer) skall utgd med sammanlagt 316 000
USD, varav 57 000 USD till styrelsens ordférande
och 29 000 USD till var och en av 6vriga styrelseleda-
moter. For arbete i revisionskommittén utgar arvode
om 21 000 USD till ordféranden och 14 000 USD till
vardera ledamot och fér arbete i ers&ttningskom-
mittén utgar arvode om 8 000 USD till ordféranden
och 5000 USD till vardera ledamot. Slutligen utgar
arvode for arbete i investeringskommittén om 11 000
USD till ordféranden och med 7 000 USD till vardera

ledamot. Styrelsearvode utgar inte till den verkstal-
lande direktoren.

Erséttning till verkstéllande direktéren och

andra ledande befattningshavare

Verkstéllande direktdren erhaller en fast arslén

om motsvarande cirka 285 000 USD. Ersé&ttningen
motsvarar en tjanst som éver tiden bedéms uppga
till cirka 80 procent. Verkstallande direktdren har
en pensionsplan enligt svensk ITP-standard, vil-
ket redovisas som avgiftsbestdmd plan i enlighet
med IAS 19.30. Pensionen beraknas pé basis av
verkstéllande direktdrens grundlén. Inga ytterligare
utbetalningar till den verkstéllande direktéren har
genomfdérts under 2008. Verkstallande direktéren
har ratt till tolv manaders full 16n i hdndelse av upp-
sagning fran Bolagets sida. Skulle han sjélv valja att
avga ar uppsagningstiden sex manader.

Andra ledande befattningshavares fasta arslén
uppgar totalt till cirka 316 000 USD. Inga ytterligare
utbetalningar har genomférts till de andra ledande
befattningshavarna under 2008. De 6vriga i led-
ningsgruppen har en uppsagningstid om tre mana-
der, vilket &ven galler vid uppsagning fran Bolagets
sida.

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Vid extra bolagsstdmma den 29 augusti 2007 antogs
ett incitamentsprogram som innebér att nuva-

rande och framtida anstéllda i Bolaget kan tilldelas
koépoptioner, vilka berattigar optionsinnehavaren

att férvarva Depabevis i Bolaget. Syftet med inci-
tamentsprogrammet ar att skapa forutsattningar

for att behalla och rekrytera kompetent personal

till Koncernen samt att framja Bolagets langsiktiga
intressen genom att bereda anstallda méjlighet att ta
del av en positiv vardeutveckling i Bolaget. Bolagets
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anstéllda omfattas inte av nagot rorligt bonuspro-
gram.

Losenpriset for optionerna skall motsvara 120 pro-
cent av Depabevisens marknadsvarde vid tidpunk-
ten for utstéllandet av optionerna, vilket uppgick till
cirka 86 SEK. Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar
och senast tre ar fran tidpunkten for utstallandet.

For anstallda och uppdragstagare bosatta utanfér
Sverige skall ingen premie erlaggas fér optionerna
och optionerna far endast utnyttjas om optionsinne-
havaren vid tidpunkten fér utnyttjandet fortfarande
ar anstalld i Koncernen respektive fortfarande har
konsultuppdrag hos bolag i Koncernen.

For anstéllda och uppdragstagare bosatta i Sve-
rige skall optionerna erbjudas till ett forvarvspris
motsvarande optionernas marknadsvarde vid tid-
punkten for erbjudandet. Optionerna skall vara fritt
Overlatbara och utgér darmed vardepapper. Detta
innebar bland annat att optionernainte ar kopplade
till anstéllningen eller uppdraget och forfaller inte om
optionsinnehavaren [dmnar sin anstallning i eller sitt
uppdrag fér koncernen.

Bolaget kan utstélla hgst 1 miljon optioner.

Vid tilldelning av optioner skall den verkstallande
direktéren kunna tilldelas hégst 500 000 optioner,
ledande befattningshavare samt dvriga nyckelperso-
ner vardera hdgst 200 000 optioner. Férdelningen av
optioner skall bestdmmas av styrelsen, varvid bland
annat den anstélldes respektive uppdragstagarens
prestation samt dennes position inom och betydelse
fér Koncernen kommer att beaktas.

Styrelseledaméter som inte &r anstéllda inom
Koncernen skall inte kunna delta i programmet.

| syfte att stimulera deltagande i programmet
har Bolaget fér avsikt att IAmna en subvention i
form av bonusbetalning som efter skatt motsva-
rar optionspremien. Halften av bonusen avses att
utbetalas i samband med forvéarvet av optionerna

och resterande del i samband med utnyttjande av
optionerna. Den senare bonusbetalningen férutsat-
ter att optionsinnehavaren alltjamt ar anstalld i eller
konsult &t Koncernen vid tidpunkten fér optionernas
utnyttjande. Om optionerna inte utnyttjas utgar inte
den senare bonusbetalningen. For anstéllda i Sve-
rige innebar deltagande i programmet salunda ett
risktagande.

Den 30 augusti 2007 beslutades att utstélla
710 000 optioner till en grupp av anstéllda, som
en del av incitamentsprogrammet omfattande
1000000 optioner.

Med anledning av Féretrddesemissionen kommer
optionerna att omréknas i enlighet med optionsvill-
korens omrakningsbestdmmelser. En omrakning
kan leda till 6kad utspadning.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

Vid en extra bolagsstdmma den 29 augusti 2007
antogs ett incitamentsprogram som innebér att
Bolaget kan utstalla och 6verlata képoptioner till
ledande befattningshavare och andra anstallda i
samband med investeringar i icke-noterade portfélj-
bolag for att darigenom méjliggdra fér anstéllda att
ta del av en framtida vardeutveckling.

Genom att mojliggéra for Bolagets anstéllda att
férvarva optioner pa aktier i portféljbolag skapas
mojligheter for Bolagets anstéllda att deltai en
framtida vardetillvaxt pa liknande satt som géller
for personer som ar verksamma inom s.k. private
equity-féretag.

Optionerna skall innebara en réatt att fran Koncern-
bolag férvarva aktier i portféljbolaget fér ett visst
|6senpris uppgaende till 110-150 procent av mark-
nadsvardet pa portfoljbolagets aktie vid tidpunkten
for forvarvet av optionerna. Optionernas 16ptid skall
vara hogst fem ar. Bolaget skall vidare ha ratt att

aterkopa optionerna till marknadsvarde om inneha-
varens anstéllning i koncernen upphér. Antalet optio-
ner som stéalls ut kan ej motsvara mer &n 10 procent
av de underliggande aktiernai ett av Vostok Nafta
agt portfdljbolag.

Styrelseledamoter i Bolaget som inte samtidigt &ar
anstéllda skall inte i ndgot fall erbjudas deltagande.

Annu har inga képoptioner avseende Bolagets
portfoljbolag utstillts eller Overlatits till anstallda
inom koncernen. Detta r till stor del beroende pa de
l&ngre ledtider fdrenade med investeringar i onote-
rade portféljbolag.

Ovriga erséttningsrelaterade frdgor

For styrelsen finns ingen uppségningstid. Det finns
vidare inga avtal om avgangsvederlag eller pension
for styrelseledamaoterna forutom fér den verkstél-
lande direktéren i hans egenskap av verkstéllande
direktor, se "Ersattning till verkstéllande direktoéren
och andra ledande befattningshavare” ovan.

Utdver vad som sarskilt anges finns inga avsatta
eller upplupna belopp hos Bolaget fér pensioner
eller andra férmaner efter frantradande av tjanst eller
efter det att uppdraget avslutats for styrelseledamd-
terna eller de ledande befattningshavarna.
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Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 14 maj
2008 omvaldes revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB till bolagets revisorer fram till och med
nasta arsstamma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok Nafta sedan 2007.
PricewaterhouseCoopers AB, Goéteborg.

Bo Hjalmarsson, fédd 1960. Auktoriserad revisor.
Revisor i Vostok Nafta sedan 2007. Pricewater-
houseCoopers AB, Stockholm.

Under aret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
uppdrag fér Vostok Nafta i tillagg till revisionsarbetet
som redovisas i avsnittet "Revisionsberéttelse” pa
sidan 73.

Intern kontroll

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for inrattan-
det av effektiva interna kontrollsystem. Ansvar for att
uppratthalla och genomféra en effektiv kontroll har
delegerats till verkstallande direktdren. Den interna
kontrollen &r en process som bdr anvandas for att
sakerstélla att mal sdsom att en effektiv och [6nsam
verksamhet uppnas, att den finansiella rapportering-
en ar tillforlitlig och att lagar och férordningar foljs.
Styrelsen har &ven, som beskrivits ovan, inrattat en
revisionskommitté vilken &r ansvarig for att kontinu-
erligt granska Bolagets kontroll avseende finansiell
rapportering.

Sammanstallning av styrelsen som valdes den 14 maj 2008, inklusive moétesnéarvaro

Namn Invaldi Position Forhallande Revisions- Erséttnings- Investerings- Narvaro Styrelsearvode,

styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemotem TUSD
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudégare X X 100% 76
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende 100% 29
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning X 100% -
Paul Leander-Engstrom 2007 Ledamot Oberoende X X 100% 4
Torun Litzén 2007 Ledamot Oberoende X 100% 43
lan H. Lundin 2007 Ledamot Huvudégare X 100% 43
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 100% 50
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 83% 34
Antal méten 4 2 6
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Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
férvaltningen av bolagets angeldgenheter, vilket
inkluderar intern kontroll. Intern kontroll i detta sam-
manhang avser de atgarder som vidtas av Vostok
Nafta Investment Ltd:s (hadanefter Vostok Nafta
eller Bolaget) styrelse, ledning och 6vrig personal
for att i mojligaste man sakerstalla att bokféringen,
medelsfdrvaltningen och bolagets ekonomiska for-
héallanden i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande
séatt och i dverensstdmmelse med relevant lagstift-
ning, tilldmpliga redovisningsstandarder och évriga
krav pa noterade bolag. Vostok Nafta har aven tillsatt
en revisionskommitté bestdende av tre utvalda med-
lemmar ur styrelsen och som har som sarskild upp-
gift att diskutera och granska interna och externa
revisionsfragor.

Denna rapport har uppréttats i enlighet med
svensk kod fér bolagsstyrning, avsnitt 3.7.2 och
3.7.3, vilka behandlar intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen. Rapporten utgér ej del
av de formella arsredovisningshandlingarna och
den har darfdr inte granskats av bolagets revisorer.
Vidare har rapporten uppréattats enligt den vagled-
ning som framtagits av FAR SRS i samarbete med
Svenskt Naringsliv.

Vostok Nafta &r ett investmentbolag och hanterar
darfér i huvudsak finansiella transaktioner i sam-
band med portfoljinvesteringar. Darmed sa &r den
interna kontrollen for finansiell rapportering framst
inriktad pa att sakerstalla val fungerande och tillfor-
litliga rutiner fér att genomféra och redovisa kép och
férsaljningar av vdrdepapper och vardepappersin-
nehav. Styrelsen har beslutat att inte inféra ndgon
sarskild granskningsfunktion (internrevision) utéver
den existerande kontroll som finns i bolaget.

Den interna kontrollen beskrivs oftast utifran de
fem komponenter som ingar i det internationellt eta-
blerade ramverk som lanserades 1992 av The Com-

mittee of Sponsoring Organizations in the Treadway
Commission (COSO). Dessa fem komponenter som
beskrivs nedan, ar kontrolimiljé, riskbedémning,
kontrollaktiviteter, information och kommunikation
samt uppféljning.

Foretagsledningen fljer Idpande upp bolagets
verksamhet i enlighet med det ramverk som beskrivs
nedan. Manatliga rapporter produceras for internt
anvandande, vilka sedan fungerar som underlag for
avrapporteringar till styrelsen varje kvartal. Under
det senaste aret har styrelsen och ledningen &ven
sett narmare pa mojliga tillagg till Bolagets befintliga
internkontrollfunktioner. Dokument som beskriver
interna arbetsprocedurer haller pa att upprattas for
att mildra beroendet av en enda person inom bola-
get.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna
kontroll avseende den finansiella rapporteringen,
utgors i stor utstrackning av de mjuka varden som
styrelsen och ledningen kommunicerar och verkar
utifran. Vostok Nafta arbetar for att organisationen
skall karaktéariseras av varderingar som noggrann-
het, professionalism och integritet.

En annan viktig del av kontrollmiljén ar att den
organisatoriska strukturen, beslutsvdgar och befo-
genheter ar klart definierade och kommunicerade.
Detta &stadkoms genom skriftliga instruktioner och
formella rutiner fér arbetsfordelningen mellan & ena
sidan styrelsen och & andra sidan vd:n och 6vrig
personal. For Vostok Naftas kdrnverksamhet som
utgdrs av portfoljinvesteringar sa faststaller styrel-
sen de dvergripande riktlinjerna fér bolagets inves-
teringsverksamhet. For att garantera en tillforlitlig
och lattévervakad procedur fér kdp och férséljningar
av vardepapper sé har bolaget upprattat en sek-
ventiell process fér dess investeringsverksamhet.

En speciell Investeringskommitté har instiftats, vars
medlemmar valj av styrelsen och som ansvarar fér
att identifiera och granska potentiella investeringar
eller férsédljningar av befintligt innehav. Efter gransk-
ning s& behdvs en majoritet inom kommittén for att
utfarda en kop- eller séljrekommendation, pa vars
grunder styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Limited.
sedan formellt fattar investeringsbeslut, och en verk-
stallningsorder utfardas. Liksom for investeringsfor-
farandet som all 6vrig kringverksamhet sa regleras
detta genom interna riktlinjer och instruktioner.
Organisatoriskt karaktariseras Vostok Nafta av en
néra och platt féretagsstruktur. Bolagets begransa-
de personalantal och ndra samarbete bidrar till h6g
transparens inom bolaget vilket kompletterar fasta
kontrollrutiner.

Vostok Naftas ekonomichef har ansvar fér att kon-
trollera och rapportera bolagets konsoliderade eko-
nomiska situation till ledning och styrelse.

Riskbedémning

Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vasentliga
risker for fel i den finansiella rapporteringen iden-
tifieras och hanteras. Vid riskbedémningen tas
séarskild hansyn till risken fér oegentligheter och
otillborligt gynnande av annan part pa Vostok Naftas
bekostnad samt risk for férlust eller férskingring av
tillgéngar.

Vostok Naftas ambition &r att minimera risken fér
feliden finansiella rapporteringen genom att kon-
tinuerligt identifiera de sékraste och mest effektiva
rutinerna fér rapporteringen. Bolagets platta organi-
sationsstruktur och 6ppna kommunikation underlat-
tar arbetet med att identifiera potentiella brister i den
finansiella rapporteringen, samt gor det enklare att
snabbt implementera nya och sakrare rutiner. Fér de
processer som av styrelsen anses bdra den storsta
risken for fel, alternativt vars potentiella fel har stérst

Styrelsens rapport om intem kontroll
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effekt, agnar man mest tid at for att garantera tillfér-
litighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav for
klassificering och beskrivning av bokfdringsposter
enligt god redovisningssed och géllande lagar samt
att investeringsférfarandet utgérs av en uppdelad
och sekventiell process for investeringsbeslut och
verkstéllande.

Kontrollaktiviteter

Riskbeddémningen och dess resulterande krav och
rutiner behdver konkreta kontrollaktiviteter for att
sékerstalla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna @mnar
séledes férebygga, upptéacka och korrigera fel och
avvikelser i den finansiella rapporteringen. For
Vostok Nafta innefattar dessa kontrollaktiviteter
bland annat uppréattande av skriftliga beslutsdoku-
ment vid varje instans i investeringsférfarandet. Dar-
till sker uppféljning av hela investeringsprocessen
efter varje transaktion, fran investeringsrekommen-
dation tillinvesteringsbeslut till beslutsverkstéllande
och bokfdring av transaktion. Samtliga instansers
beslutsdokument genomgas i efterhand for att veri-
fiera legitimiteten, samt konto- och depaavstéamning
utférs och kontrolleras mot dokumenterat investe-
ringsbeslut och kontrolluppgifter frn marknadsak-
toren. Vidare sé innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner for hela bola-
get, exempelvis manadsvisa avstdmningar av Vostok
Naftas tillgangar och skulder samt depaférandringar.
Sarskilt fokus l1aggs aven pa att de krav och rutiner
fér redovisningsprocessen inklusive upprattande

av bokslut och konsolidering av koncernens raken-
skaper dverensstdmmer med tilldmpliga lagar och
férordningar samt god redovisningssed och évriga
krav pa noterade bolag. Kontroller har ocksa utférts
for att sakerstalla att de IT-/datasystem som &r invol-
verade i rapporteringsprocessen har tillrackligt hdg
tillforlitlighet for sin uppgift.

Information och kommunikation

Vostok Nafta har i mojligaste man férsokt att saker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning
bade internt och externt. Fér detta &ndamal har
bolaget uppréttat fasta informationsrutiner samt
investerat i tillforlitliga tekniska applikationer fér att
underlétta ett snabbt och relevant informationsut-
byte inom hela organisationen. Interna policyer och
overgripande riktlinjer for finansiell rapportering
kommuniceras mellan styrelse, ledning och personal
via regelbundna méten och e-post. Vostok Naftas
platta organisation och begrédnsade personalstorlek
bidrar vidare till ett mycket effektivt och palitligt infor-
mationsutbyte. For att sékerstélla kvaliteten pa den
externa rapporteringen som ar férlangningen av den
interna rapporteringen finns en skriftlig kommunika-
tionspolicy som anger vad och pa vilket satt informa-
tion skall utges.

Uppféljning

Styrelsen erhaller manatliga NAV-rapporter och
utférliga kvartalsrapporter som beskriver den finan-
siella stéliningen och periodens utveckling av Vostok
Naftas innehav. Vid varje styrelsemote sé diskute-

ras bolagets ekonomiska situation och strategi fér
framtiden, samt eventuella problem och brister i den
gangna periodens verksamhet och finansiella rappor-
tering. Det &r speciellt revisionskommitténs ansvar att
granska och foéra fram internkontrollproblem avseen-
de finansiell rapportering infér styrelsemoétena. Upp-
féljning av rapporterade brister gérs via ledningen och
revisionskommittén. Bolaget upprattar kvartalsrap-
porter fyra gadnger per &r som granskas av styrelsen
och av revisionskommittén. Vidare halls &ven revi-
sionsméten i anslutning till varje delarsrapportering.
En dversiktig granskning av koncernens rakenskaper
gors vid minst ett tillfélle per ar utéver i anslutning till
upprattandet av bolagets arsredovisning.
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ADR American Depository Receipt, dvs ett ameri-
kanskt depabevis

bbl Fat (eng. barrel)

bcm Miljarder kubikmeter

bcmpa Miljard kubikmeter per ar

boe Fat oljeekvivalenter

boepd Fat oljeekvivalenter per dag

bopd Barrels of oil per day, dvs antalet fat produce-
rad (eller transporterad) olja per dag

Btu British thermal unit

cm kubikmeter

Downstream Raffinering av rdolja, samt marknads-
féringen och distributionen av oljeprodukterna som
sker darefter, till skillnad fran upstream.

E Estimate, dvs uppskattat varde

EBITDA Roérelseresultat fore finansiella poster, skat-
ter och avskrivningar

EUR Euro

EV Enterprise Value, dvs bdrsvéarde + nettoskuld

F Forecast, dvs prognos

ha Hektar

Holdingbolag Moderbolag i de vertikalt integrerade
ryska oljekoncernerna

kbpd Tusen fat per dag

kWh Kilowattimme (1 000 watt per timme)

KZT Kazakstanska Tenge

LNG Liquified Natural Gas (naturgas i vatskeform)
mcm Tusen kubikmeter

mm miljoner

mmboepd miljoner fat oljeekvivalenter per dag
mmbopd miljoner fat olja per dag

mmtnpa miljoner ton per ar

MEUR Miljoner euro

MSEK Miljoner svenska kronor

MUSD Miljoner amerikanska dollar

MW Megawatt

MWh Megawattimme (en miljon watt per timme)
n/a (eng. not available) ej tillganglig

Neft eller Neftegas Ryska for oljebolag

nm (eng. not material) icke materiell

OSS Oberoende Staters Samvalde

(fd Sovjetunionen)

P/BV Foérhallandet mellan borsvarde och bokfort
eget kapital

P/Cashflow Borsvarde dividerat med kassaflode,
vilket i manga fall avser nettovinst efter skatt med
aterlaggning av avskrivningarna

P/E Price/Earnings, dvs férhallandet mellan bors-
varde och nettovinst

P/EBIT Forhéallandet mellan bérsvarde och rorelse-
resultat

P/fat reserver Borsvarde dividerat med antalet fat
reserver (av olja) i marken

P/prod Borsvarde dividerat med antalet produce-
rade fat (olja) per ar

P/S Price/Sales, dvs forhallandet mellan bdrsvarde
och omsattning

RTS Russian Trading System, den frdmsta handels-
platsen for ryska aktier

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depabevis

SEK Svenska kronor

Tem Triljoner kubikmeter

UAH Ukrainska hryvnia

Upstream Prospektering, utvinning och transport av
olja och gas innan raffinering och forséaljning.

USD Amerikanska dollar

Utvinningsbarareserver En uppskattning av mang-
den utvinningsbara oljereserver som innehas av
aktuellt oljebolag

Vertikalt integrerad Att ett olje- eller gasbolag har
bade upstream- och downstreamverksamhet.

Omréakningsfaktorer
1 ton olja= 7,33 fat olja
1 ton kondensat = 8,5 fat kondensat

Forkortningar ochtermer som

forekommer i arsredovisningen
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