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Under 2009 tog Ryssland del i det globala latt-
nadsrally som praglade varldens aktiemarknader.
Marknaden steg, om man ser till RTS-index, med
110 procent under aret. Ser vi till Rysslands BNP-
utveckling har den extremt negativa bilden fran det
forsta kvartalet 2009 f6ljts av en aterhamtning, om
an inte en tillrackligt kraftfull sddan for att Ryssland
skulle lyckas undkomma att uppvisa en negativ siffra
for helaret 2009 (minus 9 procent). Prognosen for
2010 har under de senaste nio manaderna justerats
upp, och konsensus ar just nu en BNP-tillvaxtom 5
procent for helaret 2010, med ett budgetunderskott
som férvantas uppga till 3 procent.

Som du redan kanner till frén vara kvartalsrapporter
under 2009 ar vi av 8sikten att den ryska markna-
den &r undervérderad, trots den uppgang som skett
under aret, da varderingen fortfarande innebar en
40-procentig rabatt jamfort med den genomsnittliga
varderingen pa vérldens tillvaxtmarknader — samtidigt
som de ryska féretagens vinster vaxer med 18,5 pro-
cent i &rstakt (allt detta enligt UBS). Jag tror att den
véarderingsskillnad som féreligger mellan den ryska
aktiemarknaden och de évriga tillvaxtmarknaderna
kommer att férsvinna som ett resultat av en 6kad
sakerhet kring den makroekonomiska situationen,
samt avsaknaden av mer Rysslandsspecifika oros-
moln (&garstyrningsdispyter i stil med Telenor-Alfa,
geopolitiska oroshardar som konflikten i Georgien
etc). Som ett resultat av den extrema atstramning som
skedde under forra aret praglas penningmarknaden
av sjunkande rantor istallet for stigande sddana. Detta
ar underbyggt av en lagre inflation idag, och en 6kad
sékerhet om att den utvecklingen kommer att fortsétta
under 2010. Ytterligare en mycket positiv effekt av de
senaste 18 manadernas ekonomiska svarigheter ar det
faktum att véxelkursmekanismen i Ryssland utveck-
lats fran en fast sadan till en som ar betydligt mer flexi-
bel. Efter den kontrollerade devalveringen av rubeln

under den férsta delen av aret har den 6kade flexibi-
liteten tillatit att den fallit till en niva dar jag tror att alla
beddmare haller med om att rubeln &r undervarderad.
Vid dagens 6verskott i den ryska bytesbalansen stiger
denryskarubelnivarde. Detta &r generellt ett mycket
positivt inslag i utvecklingen av kapitalfldden som
soOker sig till ryska tillgdngar, Aven om det naturligtvis ar
negativt fér de exporterande bolagen och positivt for
de bolag som fokuserar pa den inhemska marknaden.

Vostok Naftas portfélj

Vostok Naftas portfolj underpresterade RTS-index
under 2009. Detta kan forklaras av flera faktorer. Den
mest generella ar att under dterhdmtningsrallyt efter
stora nedgangar sa vaxer riskaptiten successivt och
darfor aterhamtar sig olika tillgangsklasser i olika faser.
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sdsom cement.

Vostok Naftas raison d’étre gar ut pa att vi ska ge en
avkastning som ar hdgre &n marknaden i allménhet,
och det genom att ta sddana risker som vi har en viss
konkurrensfordel nar det géller att hantera— och pa sa
satt skapa varde for vara aktiedgare. Typiska exempel
pé sadana risker inkluderar likviditet, &garstyrning
ochinagra fall ocksa utvecklingsrisker. Var investe-
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ringsprocess har sin naturliga bdrjan i att vi identifierar
potentiella investeringsobjekt som &r undervarderade
pa grund av férekomsten av ovan namnda risker. Vi
koper sedan in oss i dessa bolag och pabdrjar darefter
arbetet med att, direkt eller indirekt, reducera eller helt
eliminera dessarisker innan vi avyttrar vart innehav.
Jag finner det naturligt att rita upp var investerings-
portfolj uppdelad i enlighet med i vilken av dessa tre
faser som vara investeringar befinner sig — och visa pa
vad som kan tankas vara typiska utméarkande drag i
var och en av dessa faser.

Visoker efter investeringar som befinner sig i den
initiala fasen, en fas som utmarks av 1&g konsolide-
ringsgrad, begagnandet av s& kallad transfer pricing,
en begransad kapitalmarknadsstrategi— och pa grund
av det en lag marknadskannedom om bolaget i fraga.
Vi har hdr en syn pé hur troligt det ar att de bolag som
befinner sig i denna fas férandrar férutsattningarna
och gor det mojligt for bolaget att ga fran den initiala
fasen till den fas dar vilamnar var investering. | den
process som innebér att vara investeringar forflyttar
sig fran den forsta till den sista av dessa faser finns det
naturligtvis en potential att skapa betydande vérden.
Detta vardeskapande utgor Vostok Naftas affarsidé.

Som Du kénner till efter att ha |&st vara tidigare
arsredovisningar och tagit del av vara féretags-
presentationer delar vi normalt in var portfél;j i olika
makroteman, sa som oljepris, ravaror, jordbruk, ener-
giliberalisering etc. Var portfolj kan ocksa delas ini tre
huvudsakliga delar som beskriver vilken typ av arbets-
boérda vi ser kopplade till dem.

— Strategiska positioner

Omkring halva var portfélj kan beskrivas som bestaen-
de av strategiska positioner i s& motto att vi har ett inne-
hav som innebér att vi &r en strategisk aktiedgare. Detta
ska dock inte leda nagon till att tro att dessa positioner
inte &r till salu, da samtliga innehav ar det om priset

som erbjuds &r det ratta. Dessa innehav utgdrs i dags-
|&get av Black Earth Farming, YP-Yellow Pages och
Avito (tidigare Kontakt East), Rusforest, Tinkoff Credit
Systems och Clean Tech East Holding. Dessa bolag &r
generellt unga, bildade under de senaste fem aren kring
tillgangar eller affarsidéer som vi tror har en betydande
potential att leverera varde for vara aktiedgare.

Under det gadngna aret har vi agnat en hel del tid &t
att vara aktiva dgare i dessa positioner. Detta arbete
har inkluderat éversyner av strategier, omstrukture-
ringar, ledningsférandringar, sammanslagningar och
férvarv, kapitaliseringar samt normalt styrelsearbete.
Sammantaget har vart arbete lagt grunden fér en
omvérdering av dessa tillgdngar — ndgot som vi tror
hdgst signifikant kommer att bidra till Vostok Naftas
utveckling under det kommande éret.

—Mindre innehav

Dessainnehav, som utgér omkring en femtedel av var
portfolj, ar noterade ryska aktier dar vi har en bety-
dande &garandel — men inte en tillrdckligt stor andel
fér att motivera en egen styrelserepresentation. | vissa
fall har vi gjort gemensam sak med investerare som
har samma syn som oss, genom att ha en gemensam
representation i dessa bolags styrelser. Bolagen inom
denna grupp ér typiskt sett aktivainom en bransch
som ar foremal for mycket starka makrokrafter. Dess-
utom &r dessa bolag varderade med en betydande
rabatt jamfort med andra bolag i sektorn, pa grund av
risker som likviditet och &garstyrningsproblem i form
av bland annat transfer pricing. Var asikt &r att varde-
ringarna 6kar i takt med att dessa risker minskar (med
eller utan var hjalp).

— Likvida positioner

Slutligen bestar omkring en tredjedel av var portfol]
av positioner som &r likvida i den meningen att vi kan
omsatta hela positionen inom ett par dagar. Dessa

positioner &r av en mer kortsiktig natur &n de tva férsta
portfélisegmenten, och dven om de har en betydande
potential &r denna generellt sett |agre &n i de tva forsta
segmenten. Vi kanner samtidigt att vi ser utldsande
faktorer fér en omvéardering av dessa innehav som
marknaden som helhet inte alltid ser, och att de darfor
ger oss en mdjlighet att utvecklas béattre &n markna-
denistort.

2010

Hur kommer utvecklingen att se ut under 20107 Trakigt
nog ar jag beredd att satsa pa att det blir mer avsamma
sak. De vasterlandska ekonomierna far se en tillvaxt
om 1 till 2 procent medan tillvédxtekonomierna hamnar
kring 5 till 8 procent. Samtidigt tror jag pa en utveckling
med volatila aktiemarknader, dar tillvdxtmarknaderna
aterigen vinner 6ver sina mer utvecklade konkurre-
rande marknader i vast. Nar det géller tillvaxtmark-
naderna tror jag att Ryssland 6verraskar positivt. Sa
som beskrivits ovan kommer det framfor allt att bero
pa franvaron av negativa éverraskningar, och fortsatta
positiva sddana fran landets ekonomi.

Né&r det géller Vostok Nafta tror jag att det ar for
tidigt for att vi ska fa se oss avyttra ndgon av de storre
positioner vi har, men jag tror att marknaden kommer
att satta de ett hogre varde i slutet av aret &n vad man
goridag. Drivkraften bakom dessa hdgre varderingar
kommer att vara forbattringar pa bolagsniva, men
draghjalp skulle ocksa kunna komma fran en fortsatt
foérbattringspotential nér det géller de makroekono-
miska forutsattningarna. Sammantaget ar jag éverty-
gad om det betydande varde som finns i Vostok Naftas
portfélj och ser fram emot att leverera avkastningen
frén detta vérde — och en del av det kommer att bli
verklighet redan under 2010.

Per Brilioth
Verkstallande direktor




Vostok Naftas investeringsportfolj Koncernens substansvéarde uppgick till 487,62 MUSD den 31
per den 31 december 2009 december 2009, motsvarande 4,83 USD per aktie. Givet en véxel-
kurs SEK/USD om 7,1568 var motsvarande varden 3 489,83 miljoner
svenska kronor (MSEK) respektive 34,56 SEK.

Under perioden 1 januari 2009-31 december 2009 minskade sub-
stansvérdet per aktie i USD med 10,36 procent. Huvudorsaken till
minskningen i substansvarde per aktie under perioden &r emissio-

Det som fungerar
i vast fungerar Oljepriset 14,4%

. as o _ H o,
%gli((;féclrg;:: 22,1% gczgzgg%dlng pref8,5% nerna av totalt 54 970 074 aktier till ett genomsnittligt pris (netto efter

transaktionskostnader) av 1,81 USD/aktie. Exklusive effekten av

Systems/
Egidaco 10,0% nyemissionerna skulle utvecklingen ha varit +40,34 procent. Under
RusForest6,2% samma period 6kade RTS-index med 133,24 procent matt i USD.
V°SVik(Ko°“takt Under perioden 1 januari 2009-31 december 2009 har investe-
g?lfltég’g g’% ringsportféljen ékat i varde med 180,76 MUSD. Férandringarna i
’ investeringsportféljen har varit (MUSD):
Priargunsky
Ind 4,2% Ingdende vérde av portféljen 294,71
Kort- PoltavaGOK 2,1%  Anskaffningar 126,48
YAy Ovriga 3,8% Omklassificeringar -1,63
fristiga ——— :
ffirer Forsaljningslikvider -84,80
a % Resultat av forsaljningar -42,02
3,9 (o o \ Orealiserade vinster 182,73
%35%;%18/3/0 : Utgdende virde av investeringsportféljen 475,47

Ett apporttillskott av publikt handlade aktier i Lukoil, Kuzbassraz-
rezugol med flera har skett genom en riktad nyemission av 8 949 173
aktier i Vostok Nafta till ett varde av 3,84 USD per aktie den 25 juni

Transneft 2009. Storre investeringar har dven gjorts fér att 6ka Koncernen’s
pref3,2% agarandel i Kuzbass Fuel Company, Poltava GOK samt Priargunsky.
Steppe Cement Under arets sista kvartal har Vostok Nafta dven investerat i en grupp
2,1% basjkiriska féretag verksamma i oljebranschen. | sektorn "Det som
Ovriga 4,5%

fungerarivast...” har koncernens tillgdngar i RusForest bytts in mot
noterade aktier i RusForest AB. | samma sektor har tillaggsinveste-
ringar gjorts i Vosvik AB (Kontakt East) samt Clean Tech East Hol-

Jordbruk 21,2% Energiomstrukturering dingAB. - ) _
Black Earth Farming 20,6% 18,4% Under perioden har stérre férséljningar av vardepapper skett i
Ovriga 0,6% " Kuzbassrazrezugol 10,4% Uchalinsky GOK and TNK BP Holding.
Ovriga lane- Kuzbass Fuel Company 4,2% Per den 31 december 2009 bestod de tre stérsta investeringarna
fordringar 0,1% gl\:fi:Z%rg %8% av Black Earth Farming (20,61 procent), Kuzbassrazrezugol (10,41

procent), och Egidaco/Tinkoff Credit Systems (10,03 procent).
Investeringsmakroteman

Vostok Naftas
Investerningsportfolj ;



NAV maj 2007-december 2009, Premie/rabatt, % (hoger skala)
Premie/rabatt juli2007-december 2009 NAV/aktie, SEK (vanster skala)
Kalla: Vostok Nafta

SEK %
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Substansvarde (NAV) och premie/rabatt Vostok Nafta




Antal Bolag Marknads- Andel Procent Antal Bolag Marknads- Andel Procent
aktier varde,USD avport- avutesta- aktier varde,USD avport- avutesta-
foljen ende foljen ende
aktier aktier
5364850 Caspian Services 3165262 0,7% 10,48% 1 30888704 Black Earth Farming 97972881 20,6% 24,81% 2
189300 Gazprom Neft ADR 5300400 1,1% 0,02% 1 1765000 Agrowill Group 0 0,0% 6,75% 1
5789903 Kherson Oil Refinery 7196 0,0% 4,40% 1 272106 Dakor 3007 078 0,6% 4,76% 1
1122705 Novoil Pref 366 002 0,1% 1,42% 1 Jordbruk, totalt 100979959 21,2%
1620000 Novoil Ord 1425600 0,3% 0,20% 1
27096 616 TNK-BP Holding pref 40644924 8,5% 6,02% 1 258000 Lukoil ADR 14 757 600 3,1% 0,03% 1
1715000 Ufaneftekhim 5102125 1,1% 0,62% 1 785000 Surgutneftegaz ADR 3728750 0,8% 0,10% 1
670000 Ufaorgsintez 2378500 0,5% 0,69% 1 Kortfristiga afférer, totalt 18486 350 3,9%
10300000 UfaRefinery 9270000 1,9% 1,89% 1
41500 Varyaganneftegaz pref 705500 0,1% 0,17% 1 42254295 CleanTech EastHolding AB 3367 449 0,7% 31,29% 2
Oljepriset, totalt 68365509 14,4% -4000000 Clean Tech East Holding AB,
utstallda kopoptioner -139418 -0,0% 2
1159 Alrosa 7 243 750 1,5% 0,42% 1 Clean Tech East Holding AB, lan 3153250 0,7% 4
6000000 Fortress Minerals 2335519 0,5% 0,48% 1 10888403 RusForest AB 28450253 6,0% 49,85% 2
31274 Gaisky Gok 8131240 1,7% 5,06% 1 RusForest AB, lan 996 321 0,2% 3
3154498 Poltava Gok 10218 589 2,1% 1,65% 1 50000 Vosvik AB (Kontakt East) 18432 331 3,9% 50,00% 2
98242 Priargunsky Ind stam 19157 190 4,0% 5,62% 1 5000000 Egidaco 18% 2011 6 073 821 1,3% 1
11709 Priargunsky Ind pref 1077 228 0,2% 2,82% 1 885934 Egidaco Investment Limited (Tinkoff
1442400 ShalkiyaZinc GDR 57 696 0,0% 2,55% 1 Credit Systems), aktier 17 697 000 3,7% 15,00% 1
Ravaror, totalt 48221212 10,1% Egidaco Investment Limited (Tinkoff
Credit Systems), teckningsrétter 2510000 0,5% 1
3000 Bekabadcement 450000 0,1% 5,36% 1 Tinkoff Credit Systems Bank, lan 21388490 4,5% 3
187 TKS Concrete 1506 750 0,3% 10,00% 1 547 000 Custos AB 2292920 0,5% 13,68% 1
39000 Gornozavodsk Cement 5460000 1,1% 5,03% 1 623 800 TKS Real Estate (Waymore Holding) 894124 0,2% 6,93% 1
1600000 Kamkabel 128 000 0,0% 4,12% 1 Det som fungerarivést
85332 Podolsky Cement 106 058 0,0% 0,01% 1 fungerar ocksa i 6st, totalt 105116541 22,1%
322767 Sibirski Cement 5971190 1,3% 1,06% 1
10156 113 _Steppe Cement Lid 10180650 2,1%  6,59% 1 Ovriga langfristiga l&nefordringar 217636 0,1% 3
19730 Transneft pref 15389400 3,2% 1,27% 1 Ovriga kortfristiga l&nefordingar 26 561 0,0% 4
1215000 Tuimazy Concrete Mixers 7290000 1,5% 14,78% 1 6vriga lanefordringar, totalt 244197 0,1%
Infrastruktur, totalt 46482048 9,8%
Totalt 475472547 100,0%
4678734 RusHydro ADR 17 919 551 3,8% 0,17% 1
50000 Kuzbass Fuel Company 20000000 4,2% 2,96% 1 1. Dessa aktier &r i balansrakningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
LER A KUZbassrazrezugm ek i liai, Sl | 2. \SzgzzT#t\/a;rsiznhngae}n'a:r i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.
2618 241 Kyrgy.zenergo - 168 688 0,0% 0,27% 1 3. Dessainvesteringar ar i balansrékningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
Energiomstrukturering, totalt 87576731 18,4%

Vostok Naftas investeringsportfélj per den 31 december 2009

4. Dessainvesteringar ar i balansréakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.




Black Earth Farming Ltd ("BEF”) ar ett ledande
jordbruksbolag vars affarsidé ar att férvarva,
utveckla och bruka jordbruksmarkstillgangariden
boérdiga svartajordenregionen i sydvéastra Ryss-
land. BEF var ett av de férsta utlandskt finansie-
rade féretag som gjorde betydande investeringar

i ryska jordbruksmarkstillgangar for att pa sa satt
kunna utveckla den stora outnyttjade potentialen.
Tack vare den tidiga etableringen har BEF nu erév-
rat en stark marknadsposition i regionerna Kursk,
Tambov, Lipetsk, Samara, Voronezh och Ryazan,
med kontroll ver sammanlagt cirka 330 000 hek-
tar. Under 2009 skérdade Black Earth Farming
over 183 000 hektar, vilket i praktiken innebar att
BEF blev ett av varldens stérsta jordbruksforetag
sett till den planterade arealen. Bolagets huvud-
sakliga produkter &r vete, majs, korn, solrosor och
raps.

Den process som gar ut pa att BEF erhaller full
aganderéatt till den jordbruksmark bolaget kontrolle-
rar accelererade under 2009, da 65 procent av mar-
ken var under full &ganderétt i slutet av aret. Per den
31 december 2009 dgde bolaget 216 000 av de totalt
330 000 hektar man kontrollerar, medan 39 000
hektar kontrolleras genom langa arrenden. Konsoli-
dering och en fortsatt férbattrad operativ effektivitet
i och omkring de existerande jordbruksomradena
forblir BEF:s nartida fokus nér det géller den framtida
landutvecklingen.

Den kommersiella bruttoskérden uppgick under
2009 till 531 000 ton, vilka skérdades pa 183 000
hektar. Detta &r en 6kning med 22 procent jAmfort
med 2008. BEF:s snittavkastning om 2,9 ton/hektar
var lagre &n malet om 3,5 ton/hektar, och ocksa lagre
an de 3,1 ton/hektar som uppnaddes under 2008.
Denna besvikelse berodde pa oférdelaktiga vader-
forhallanden, en stor andel ogras i omraden som
tidigare legat i trada samt nagra bolagsspecifika

BEF: Markinnehav 2006-2009
Tusental hektar. Kélla: Bolagsdata
Agarregistrerad mark med lagfart
Langvariga arrenden

BEF: Skord jamfért med pris och kostnad per ton
2006 till 2010. Kalla: Féretagsdata

Kommersiell bruttoskérd, tusental ton (vanster skala)
Genomsnittligt realiserat pris, RUB/ton (hdger skala)

Kostnad séalda varor, RUB/ton (hdger skala)

350 700 7 000
300 600 6 000
250 500 \
200 — 400
150 300
100 200
50 100
0 0
S 5B 38 R 33 3339 2006 2007 2008 2009
2 ES5S 88558855 88
A= S n 0= "S5 n 0= "S5°wn 0

verksamhetsbrister. Faktorer s& som vader och app-
licerande av godning har en betydande paverkan pa

avkastningen vete/hektar, och darfér kommer denna
att variera fran ar till &r. Under 2009 f6ll den generella
veteavkastningen i Ryssland med 16 procent jamfort
med féregaende ar.

Under 2009 6kade BEF:s intékter med 243 pro-
cent, till 79,2 miljoner USD d& volymen spannmal
som saldes 6kade kraftigt —till 617 000 ton, dar
ungefar halften kom fran 2009 ars skérd medan den

andra halften var spannmal som skordats under
2008. BEF hade dessutom 203 000 ton spannmal i
lager per den 31 december 2009. Det genomsnittliga
priset i rubel var 32 procent Iagre under 2009 jamfort
med 2008, vilket ledde till att bolaget redovisade en
forlust om 38,4 miljoner USD for helaret 2009. Mot
bakgrund av den pressade prisbild som rader fér
BEF:s produkter &r I6nsamheten per skérdad hektar
viktigare an avkastningen per hektar. Under 2010
kommer dock en majoritet av bolagets landomraden

Black Earth Farming



att ha odlats och skdrdats under tva ars tid, vilket
leder till forbattrade jordforhallanden och darmed till
en ytterligare 6kning av avkastningen per hektar. Ett
antal atgérder vidtas nu for att forbattra effektiviteten
med avseende pa savil intakter som kostnader — for
att pa s& sétt se till att BEF:s verksamhet blir [6nsam.
Ett nyligen etablerat férsaljningsteam genom-
férde i januari 2010 BEF:s férsta exportférsaljning
nagonsin. Denna verksamhet kommer att bidra till
att bolaget far del av ytterligare intékter (om mellan
25 och 50 USD/ton vete jamfért med den inhemska
forsaljningen), vilket ocksd kommer att minska lag-
ringskostnaden. En férbattrad samordning mellan
produktion och forséljning kommer ocksa att leda till
att frigéra kapital som annars ar uppbundet i lager.
Kostnaden for forsalda varor minskade med 15
procent per ton under 2009, men minskningen
lyckades inte kompensera for prisutvecklingen pa
bolagets spannmalsprodukter — vilket resulterade i
en bruttomarginal om endast tre procent. Overhead-
kostnaderna, av vilka huvuddelen utgérs av perso-
nalkostnader, uppgick under 2009 till 25 procent
av de totala kostnaderna — en siffra som behéver
minskas framover. D& de tre spannmalssilos som nu
byggs kommer att sta fardiga under 2010 kommer
bolagets egna lagringskapacitet 6ka ytterligare, och
darmed minskar kostnaderna férknippade med att
transportera och lagra spannmal hos tredje part.
Med detta sagt ar det viktigt att poangtera att BEF
har en hég operativ utvéxling, da en 6kad produk-
tion och stigande spannmalspriser kommer att ha
en betydande positiv effekt pa bolagets resultat.
Detta kommer i sin tur att ocksa att sla igenom i form
av ett hogre varde pa de mycket stora landomraden
som BEF &ager. BEF:s finansiella position forblir stark
med en nettokassa pa 39,4 miljoner USD per den 31
december 2009.




Kuzbassrazrezugol (’lKZRU”) &r Rysslands nast
storsta producent av energikol, med en produktion
om totalt cirka 46 miljoner ton — av vilket halften
gar pa export. Bolaget svarar fér 6ver 20 procent
av Rysslands samlade export av energikol. KZRU
producerar ocksa 2,6 miljoner ton koks. Bolaget
utvinner kol fran fran 12 dagbrottsgruvor, samt-
liga belagnai den stora kolregionen Kemerovo i
sydvastra Sibirien. Detta innebar att bolaget pro-
ducerar hogkvalitativ energikol (6000 kalorier) till
en lag brytningskostnad om cirka 16 USD per ton.
Reserverna ar uppskattade till 2,2 miljarder ton kol
—vilket indikerar en livslangd om &tminstone 50 ar.
Huvuddelen av produktionen bestar av energikol
som framfor allt anvands i koleldade kraftverk.
Kuzbassrazrezugol &r val positionerat att dra nytta
av den aterhamtning som nu sker pa den europeiska
energikolmarknaden och den turn-around som &r
pa vag att ske pa den inhemska marknaden som en
féljd av de stigande naturgaspriserna. Den huvud-
sakliga drivkraften fér den vaxande ryska markna-
den fér energikol ar att det finns ett underskott pa
elgenereringskapacitet, samtidigt som kraftsektorn

KZRU: branschjamfoérelse

gar over fran att anvénda gas till att anvanda kol. Den
energikol som séljs pa den inhemska marknaden
handlas fér ndrvarande med en betydande rabatt
jamfért med de internationella priserna, som ett
resultat av de reglerade priser som rader pa saval
gas- som elmarknaden i Ryssland. Den gradvisa
avregleringen av dessa marknader kommer att bidra
till att prisskillnaden jAmnas ut.

Exporten spelar ocksé en mycket viktig roll for
bolagets intdkter och Idnsamhet. De globala ener-
gikolpriserna fortsatter att stiga da Kina och Indien
efterfragar allt mer elektricitet, vilket leder till att
dessa lander importerar allt stérre mangder kol
samtidigt som utbudet inte kan moéta efterfragan pa
grund av infrastrukturflaskhalsar hos stora kolexpor-
térer som Australien och Sydafrika. Den kinesiska
elproduktionen rapporterades ha 6kat med 39 pro-
centijanuari 2010, jamfért med samma manad férra
aret. En 6kning av det kinesiska elbehovet pa grund
av det kalla vadret satter en enorm press pa landets
elleveranssystem, vilket visar sig i form av fallande
kollager hos elproducenterna da kolbrist redan lett
till elransonering i vissa delar av landet. Detta ledde

Borsvarde, EV/EBITDA, EV/reserver,EV/produktion, P/reserver, P/produktion,

MUSD 2010E D/t USD/t USD/t USD/t

Mechel 7 497 12,2 1,7 275 1,1 185

Raspadskaya 3449 17,4 4,2 383 4,1 367

Belon 725 18,1 2,1 216 1,2 131

Genomsnitt 15,9 2,7 291 2,1 227

Kuzbassrazrezugol 2384 4,9 1,5 67 1,1 48

Kuzbass Fuel Company 713 11,2 2,4 153 2,1 130
Kalla: UBS

Kuzbassrazrezugol



till att Kina under 2009 kom att bli en nettoimportoér
av kol, vilket i sin tur &r ett faktum som utgér en viktig
faktor fér stigande globala energikolpriser.
Samtidigt kar oron for att varldens kolutbud
inte kan reagera tillrackligt snabbt pa de stigande
priserna pa grund av flaskhalsar hos de viktigaste
exportlanderna, Sydafrika och Australien, dar ver-
fulla hamnar och begransningar i tdgtransporterna
ar problem som &nnu inte fatt ndgon I6sning. De
utbudsflaskhalsar som pladgade kolmarknaden
under den tidiga delen av 2008 kan mycket vél
komma att dyka upp i arigen, givet bristen painves-
teringar i exportinfrastruktur for att 6ka saval flexi-
bilitet som kapacitet. Ryssland har ocksa upplevt
infrastrukturflaskhalsar med begrénsad jarnvéags-
och hamnkapacitet i Fjarran dstern som férdrdjer
utskeppningen av kol till de asiatiska marknaderna.
Den extremt uppmuntrande utvecklingen i Kuz-
bassrazrezugol har fortsatt efter det att bolaget fér
forsta gdngen nagonsin rapporterat om ett kvartal
som inte visar ndgra som helst spar av transfer
pricing med avseende pa dess exportforsaljning.
KZRU:s intakter for de forsta nio manaderna uppgick
till 1,2 miljarder USD, vilket innebér att det genom-
snittliga priset pa den energikol man da salde ham-
nade kring 31,4 USD/ton - vilket kan jamféras med
ettinhemskt pris om 29 USD/ton och ett exportpris
fritt lastat om 33 USD/ton. Under 2008 gav Kuzbass-
razrezugols rakenskaper vid hand att bolaget hade
salt sin kolproduktion till ett snittpris om 31 USD/ton,
samtidigt som marknadspriset 1ag pa 58 USD/ton.
Detta innebar att rakenskaperna numer aterspeglar
bolagets verkliga Idnsamhet. Att denna utveckling
haft en mycket positiv inverkan pa aktiekursen beho-
ver knappast poangteras, med tanke pa att begag-
nandet av transfer pricing var den enda kvarvarande
faktorn som holl ner bolagets varde.

KZRU: EBITDA-utveckling
MUSD. Kalla: Vostok Naftas estimat

5000
4 000

Enterprise value:
3000 3 650

2 000

1000

|

Rap-  Eliminerad Fullgas- Fullgas- Potentiell
porterad internpris- prislibe- prislibe- EBITDA
EBITDA sattning ralisering ralisering

2008 (oljapa 60) (olja pa 85)

Bolaget har sedan publicerandet av rapporten
for det tredje kvartalet 2009 haft en telefonkonfe-
rens dar bolagsledningen gav investerarna en bild
av bolagets utvecklingsplaner, samtidigt som man
indirekt bekraftade att transfer pricing-principen
inte langre anvands och att man inte kommer att ga
tillbaka till att anvanda nagra skatteplanerande upp-
lagg i framtiden. Denna nya 6ppenhet minskar den
agarstyrningsrabatt som bolaget tidigare handlats
med, och som dragit ner varderingen av aktien och
ger stod till en fortsatt omvardering med tanke pa att
bolaget fortfarande handlas med en rabatt i jamf6-
relse med de andra bolagen i sektorn.
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Tinkoff Credit Systems ("TCS”) &r en bank som

ar specialiserat pa kontokort. TCS ar det forsta
specialuppbyggda kreditinstitutet for kreditkorts-
utlaning i Ryssland baserat i Moskva, och inledde
sin verksamhet sommaren 2007 med ambitionen
att vaxaftill en ledande utfardare av kreditkort

for den ryska marknaden. Grundare och majori-
tetsagare i TCS ar Oleg Tinkov, en berémd rysk
foretagare med lang erfarenhet av framgangsrika
féretag inom konsumentsektorn. TCS drivs av en
ledningsgrupp med en beprévad bakgrund inom
konsumentutlaning och direktmarknadsfoéring fran
valkanda foretag sdsom Visa, McKinsey och andra
utgivare av konsumtionskrediter.

TCS driver en billig och flexibel affarsmodell, med
en lag fast kostnadsbas. Dess virtuella natverk gor
det mdjligt att snabba upp affarsverksamheten
eller sakta ner antalet kundférvarv beroende pa
tillgangen for finansiering och sdsongspaverkan.
TCS primara kanal for kundvarvning &r direktreklam,
men bolaget anvander sig ocksa av direkta forsalj-
ningsagenter, partnerskap (co-branding), och inter-
net for att skaffa nya kunder. TCS har en avancerad
IT-plattform och ett modernt callcenter som goér det
mojligt att stodja en stor kundbas till en Idg kostnad,
och samtidigt trygga en hog serviceniva till befintliga
och potentiella kunder. TCS anvénder en "invita-
tionsmodell” vad galler kreditkortsutgivning, som
tilsammans med TCS virtuella ndtverk ger bolaget
en geografisk rackvidd dver alla Rysslands regioner
vilket resulterar i en mycket diversifierad portfdl;.

2009 blev ett exceptionellt bra ar for TCS, sarskilt
med tanke pa de svara marknadsforhallanden fore-
taget haft under aret. Ett verklighetens stresstest i
form av en mycket restriktiv tillg&nglighet fér finan-
siering, en kraftigt 6kad arbetsléshet som ledde till
Okad risk over tillgdngskvaliteten tillsammans med
extrema valutakursrorelser 6verkoms, och verifie-

rade den flexibla affarsmodellen. Tack vare den héga
andelen rorliga kostnader kunde utgifterna kapas
med 40 procent pa bara nagra veckor, medan kredit-
givningen till nya kunder stoppades nar krisen blev
uppenbar. Som en fljd av detta uppgick nettovin-
sten for 2009 till 18,2 miljoner USD, med en avkast-
ning pa eget kapital om 71 procent vilket gér TCS till
en av de mest I6nsamma bankerna i Ryssland. Kapi-
taltdckningsgraden, med andra ord relationen mel-
lan lagstadgat kapital och riskjusterade tillgangar,
starktes ocksa fran 14 till 29 procent under 2009.

TCS hade 418 000 kreditkort utfardade per den
31 december 2009, vilket ar en 39-procentig 6kning
fran aret innan och foljer pa en 6kning om 525 pro-
cent 2008. Den totala kreditportféljen uppgick till
omkring 6 miljarder RUB (200 miljoner USD), vilket
uppskattningsvis motsvarar 3 procent av den ryska
kreditkortsmarknaden, och genererar en konstant
hdg avkastning. Marknadspenetrationen av kredit-
kort ar fortfarande under 10 procent i Ryssland, och
har troligen minskat under krisen — vilket Iamnar stort
utrymme for tillvaxt.

TCS aterupptog utgivningen av nya lan i augusti
2009 och véxer organiskt genom att utdka kredit-
limiter och 6ka sin kundbas. Ett pilotprogram med
insattningar pa konto for privatpersoner testades
med framgang under slutet av 2009 och kommer att
lanseras under 2010. | och med bristen av finansie-
ring fran kapitalmarknaderna kommer initiativet att
diversifiera finansieringsbasen, som har potential att
ge 6ver 20 miljoner USD i finansiering. Detta kom-
mer dock inte att tdcka hela finansieringsbehovet da
féretaget ar positionerat for att vaxa mycket snab-
bare, varfér TCS kommer att se till kapitalmarkna-
derna for ytterligare finansiering under aret.

Tinkoff Credit Systems
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TNK-BP ar Rysslands tredje stérsta oljebolag i
termer av produktion med Petroleum Resources
Management System-reserver pa cirka 11,7 mil-
jarder fat olja. Produktionen uppgar till omkring
1,4 miljoner fat per dag. TNK-BP Holding bildades
i november 2004 som ett dotterbolag till TNK-BP
International, ett joint venture mellan British Pet-
roleum (BP) och Alfa Group/Access Renova (AAR)
inrattat 2003. TNK-BP Holding haller majoriteten
av TNK-BP:s tillgangar och verksamhet i Ryssland,
som omfattar de ryska tillgangarna av TNK, Onako
och Sidanco - dar minoritetsdgarna byttes in till
TNK-BP Holding under 2005 som en foljd av TNK-
BP:s konsolideringsprogram. Det bérsnoterade
foretaget TNK BP Holding har en free float, den
bolagssandel som omsatts pa aktiemarknaden,

TNK-BP: branschjamférelse

pacirka 5 procent och resten delas lika av BP och
AAR via TNK-BP International. Féretaget ar helt
integrerat med uppstrémsverksamhet i Sibirien
samt Volga-Ural-regionen och en stark ned-
stromsnarvaro, dar man ager 2 raffinaderier, varav
det ena har direkt tillgang till Moskva. TNK-BP
Holdings distributionsnat spanner éver 1 000 ben-
sinstationeri Ryssland.

TNK-BP:s reserverséttningsgrad per den 31
december 2009 uppgick tillimponerande 177 pro-
cent, ungefar i nivd med Rosnefts (180 procent) och
vida 6verstigande LUKoils (95 procent). Viktigare
ar att den genomsnittliga reserversattningsgraden
under 2004 till 2009 fér TNK-BP:s olje- och gasreser-
ver uppgick till 139 procent. Detta understryker dess
reservstyrka, som fortfarande ger utrymme for ytter-

Bolag Land Borsvarde, EV/EBITDA, P/E, EV/produktion, EV/resurser
MUSD 2010E 2010E 2010E USD/boe

1P SECres.

Rosneft Ryssland 79 196 4,8 7,0 106 6,9
Lukoil Ryssland 46 635 3,0 5,1 62 3,3
TNK-BP Holding Ryssland 26 878 2,7 4,2 43 3,2
Surgutneftegaz Ryssland 37 565 2,9 8,4 42 3,6
Gazprom Neft Ryssland 23252 4,4 7,8 68 7,3
Tatneft Ryssland 12484 7,3 9,0 78 2,5
PetroChina Kina 216 556 6,0 11,9 226 13,4
Petrobras Brasilien 192416 7,2 15,7 272 27,8
Sinopec Kina 69 846 4,0 7,4 244 24,5
ExxonMobil USA 313 823 4,7 12,3 183 13,5
BP Storbritannien 174 171 4,2 8,5 142 11,7
Royal Dutch Shell Storbritannien 177 922 5,1 11,1 171 19,8
Chevron USA 149 221 2,4 9,7 145 13,7
Total Frankrike 129 271 3,8 9,8 174 15,0

Kalla: UBS, Deutsche Bank, mars 2010

ligare tillvéxt. Féretaget generar ocksa mycket starka
kassafloden, ar valskott och kostnadseffektivt tack
vare en mycket kompetent ledningsgrupp med per-
sonal fran TNK:s ryska verksamhet och BP:s globala
verksamhet. Bolagets utdelningspolicy (historiskt
cirka 40 procent av nettoresultatet, vilket innebér en
direktavkastning pa 10 procent fér 2010 och 2011)
ar mycket transparent och rigid med tanke pa agar-
strukturen. Aven vid ett scenario utan n&gon tillvaxt
i oljepriset har TNK-BP en stabil tillvéxt- och utveck-
lingsstrategi som skulle kunna generera cirka 17 pro-
cent arlig tillvaxt i EBITDA under de ndrmaste 2 till 3
aren. Vinsttillvaxten kommer fran 6kande produktion
som &r undantagen skatt for mineralutvinning (MET)
exporttullar, avreglering av gasmarknaden samt
uppgraderingen av Saratov-raffinaderiet.

Ar2008 kom de tva majoritetsdgarna AAR och
BP 6verens om att ga vidare med en boérsintroduk-
tion i syfte att 6ka bolagets free float till 20 procent
fran dagens 5 procent, den exakta tidpunkten for
denna handelse ar dock fortfarande svarbestamd.
De tva agargrupperna har tidigare haft olika asikter
om den strategiska anvdndningen av bolagets kas-
safléden, dar den férstndmnda framjar utdelningar
och den sisthdmnda vill se investeringar i nya projekt
och verksamheter, vilket nu har 16sts. Den viktigaste
utlésande faktorn fér en uppvérdering av aktien ar
en omstrukturering av féretaget i syfte att forbattra
andelen handlade aktier och likviditeten —som fér
narvarande paverkar TNK-BP:s vardering jamfort
med sina konkurrenter.

- O

ing
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RusForest ér ett bolag som ar verksamtinom
skogssektorn i 6stra Sibirien. Bolaget bildades
2006 genom forvarven av Tuba-Les och PIK-89 i
Ust llimsk-regionen. Sedan dess har Rusforest natt
en betydande storlek, sett till sval skogstillgangar
som sagverkskapacitet. Detta har skett genom en
kombination av strategiska férvarv och nyutveck-
ling av egna projekt. Per den 31 december 2009
kontrollerade bolaget 6ver 850 000 hektar skogs-
mark med arliga avverkningsratter om 1,4 miljoner
kubikmeter. Rusforests nuvarande sagverkska-
pacitet uppgar till cirka 200 000 kubikmeter per ar,
en siffra som inom den nédrmaste framtiden vantas
okartill cirka 300 000 kubikmeter som ett resultat av
fardigstallandet av sadgverket i Boguchansky som
narmar sig full kapacitet, och uppmonteringen av
sagverket Magistralny under 2010. Ryssland har
med en betryggande marginal varldens stérsta tim-
merreserver och 6stra Sibirien &r ett omrade som
ar kant for hogkvalitativa trad som Angarsk-tall och
sibiriskt larktrad. Skogstillgangarnai den hér regio-
nen utméarks av en hog densitet, vilket i sin tur gor
de mycket val lampade for framstallning av sagat
virke av mycket hég kvalitet.

Under 2009 blev Rusforest ett publikt noterat
bolag pa First North i Stockholm. Denna notering
foljde pa en transaktion dar riskkapitalbolaget Varyag
Resources AB férvarvade Vostok Naftas 50-pro-
centiga andel i Rusforest i utbyte mot nyemitterade
aktier i Varyag. Efter den transaktionen égde Varyag
100 procent av aktierna i Rusforest, och Vostok Nafta
kom i sin tur att std som &gare till 44,4 procent av
aktiekapitalet och rosternaiVaryag. Nar arsstamman
och extrastamman i Varyag Resources AB avhallits
slutférdes omstruktureringen av Varyag till ett renod-
lat ryskt skogsféretag i juni 2009 och i samband med
detta bytte Varyag namn till RusForest AB.

Under heldret 2009 6kade RusForest volymen

avverkad skog med 20,8 procent till 717 000 kubik-
meter, jAmfért med 2008. RusForest lyckades 6kade
volymen avverkad skog i arstakt under samtliga kvar-
tal 2009. | december 2009 satte RusForest ett nytt
avverkningsrekord om knappt 86 000 kubikmeter i
stamekvivalenter. Avbrott i sommaravverkningsverk-
samheten till fljd av regn, och som en f6ljd av detta
aven i sagverksverksamheten, ar dock ett stéandigt
aterkommande problem. P& 1&ng sikt kommer detta
problem endast att kunna I6sas fullt ut da RusForest
far mojlighet att bygga tillrackliga timmerlager,
som kan anvandas for att sakerstélla en oavbruten
sagverksverksamhet under sommarmanaderna.
RusForests samlade produktion av sdgade produk-
ter 6kade under 2009 med 37,9 procent jamfért med
2008 - till totalt 166 000 kubikmeter (2008: 121 000).
Bolagets bokslutkommuniké baseras pa fem
manader av investeringar kombinerat med sju mana-
der som ett skogsbolag som ocksa har en grusverk-
samhet som &r tillgénglig fér férséljning som en féljd
av bolagets omstrukturering. Analyser och tolkningar
férsvaras alltsa ndgot av den omstallningsperiod
som 2009 ars bokslut ger en bild av. Under 2009
uppgick bolagets EBITDA till =79,2 miljoner SEK som
ett resultat av en forsaljning om 207,5 miljoner SEK
—vilket gav en liten bruttomarginal fér skogsverk-
samheten. | praktiken &gde denna verksamhet rum
under sju manader 2009 (fran den 1 juni och framat).
Bruttomarginalen &r inte tillrécklig fér att tdcka frakt-
avgifter och andra administrativa kostnader. Den laga
bruttomarginalen aterspeglar det faktum att sagver-
ket i Boguchansky gick med férlust innan det nadde
en mer betydande produktion i december 2009.
Dessutom var priserna pa sagade travaror laga under
2009, samtidigt som avbrutna timmerfléden vid PIK-
89 under sommarmanaderna ledde till svaga kassa-
resultat under perioden juni till augusti 2009.
Fram&ver kommer det faktum att Boguchansky har

Agd eller kontrollerad skogsmark
Tusental hektar. Kélla: foretagsdata for 2007
Sveaskog
UPM

Sddra

SCA

Bergvik Skog
Holmen
RusForest
Tornator

Bergs Timber

RusForest

14



Skogsvardering
SEK/kubikmeter. Kélla: LRF Konsult, féretagsdata, Vostok Naftas
estimat
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natt en betydligt battre kapacitet och att priset pa
sagade travaror starkts fran slutet av 2009 att ha en
positiv inverkan under 2010. Det &r nu ocksa av stor
vikt att bolaget minskar de héga administrativa kost-
naderna sa mycket som mojligt.

Det finns en mycket betydande férbattringspoten-
tial inom den ryska skogsindustrin om man ser till
den operativa effektiviteten — vilken da skulle kunna
komplettera den férdel dessa bolag har i form av bil-
lig ravara. | takt med att bolagen i sektorni allt storre
utstréackning investerar i féréddlande verksamhet
kommer konkurrensen och darmed priserna for rest-
produkter fran sagverken att 6ka. | dagslaget séljer
RusForest dessa produkter, dar det ar méjligt, till
de lokala monopolproducenterna pa pappersmas-
saomradet. Som ett resultat av den utvecklingen
planerar RusForest att verka som en katalysator fér
att uppmuntra denna process genom att leta efter
investerare som ar villiga att etablera vardeskapande
foradlingsverksamheter inom det geografiska omra-
de dér bolaget ar verksamt. Det kommer dock inte
att ske pa bekostnad av den nuvarande kortsiktiga
plan som gar ut pa att stabilisera produktionsvoly-
merna genom en battre samordning av timmerflo-
det, generella verksamhetsférbattringar och en 6kad
produktionskapacitet.

RusForest har en mycket imponerande tillgangs-
bas, i termer av saval skogsomraden under kontroll
som utrustning — och faktum ar att att bdda dessa
komponenter idag vérderas mycket konservativt.
Per den 31 december 2009 uppgick det rappor-
terade bokfoérda vardet till 34,8 SEK per aktie. En
majoritet av detta, cirka 100 miljoner USD eller
omkring 32 SEK per aktie, ar kapital som investerats
i toppmodern avverknings- och sagverkskapacitet.
Det finns en betydande potential att tjana pengar pa
dessatillgdngar och darigenom skapa en hélsosam
avkastning — och detta &r ocksa RusForests fokus.
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Kuzbass Fuel Company (’KBTK”) bildades ar

2000 och ar ett av de snabbast vaxande energi-
kolbolagen i Ryssland. Av bolagets produktion

om totalt 6,2 miljoner ton séljs 63 procent pa den
inhemska marknaden, med en majoritet forsalt
direkt till publika utility-bolag och privatkunder

i Sibirien — dar KBTK har hittat en nisch genom

att leverera till de kommunala marknaderna och
privatkundsmarknaden. Dessutom séljs en bety-
dande del av produktionen pa export. Polen utgér
den viktigaste exportmarknaden, med en andel
om 6ver 50 procent av KBTK:s totala exportforsalj-
ning. Bland de évriga exportmarknaderna marks
bland andra Ukraina, Korea och Storbritannien.
KBTK:s reserver uppgar till 356 miljoner ton, med
en potential att 6ka till 825 miljoner ton. Bolaget
har sin egen transport- och produktionsinfrastruk-
tur vilket inkluderar ett kraftverk, jarnvagsspar och
jarnvagsvagnar tillsammans med sitt eget distribu-
tionsforetag. Bolagets grundare och verkstéallande
direktor, Igor Prokudin, har en lang erfarenhet fran
kolgruvbolag da han tidigare var vice verkstallande
direktor pa KZRU. Han har ocksa tagit med sig en
erfaren ledningsgrupp till KBTK.

Vostok Nafta var en av de forsta institutionella
investerarna i KBTK, som en del av en mindre riktad
nyemission som genomférdes under 2008. Bolaget
ar i en utmarkt position for att leverera framtida orga-
nisk tillvaxt, da produktionen spéas 6ka till 11 miljoner
ton per ar fram till 2013 — samtidigt som den langsik-
tiga prisbilden fér energikol ser mycket lovande ut.
Bolagsledningen ar mycket professionell och 6ppen
gentemot minoritetsinvesterare. KBTK publicerar
alltid sina IFRS-rakenskaper pa ett punktligt satt.
Bolaget har ocksa tillk&nnagivit att man dvervager en
bérsnotering i Moskva i maj 2010 for att finansiera de
planer man har pa att fordubbla sin produktion och
darigenom mota den 6kade efterfragan. KBTK kom-

mer att investera 280 miljoner USD f6r att 6ka pro-
duktionen till 11 miljoner ton/ar 2013 enligt bolagets
vd. Samtidigt byggs en anrikningsanlaggning med
en kapacitet om 2 miljoner ton kol per ar for att man
pa sa satt ska kunna 6ka kvaliteten pa det kol man
producerar, och planer finns pa att bygga ytterligare
tva anrikningsanlaggningar. Bolaget planerar ocksa
att 6ka sina kolreserver fran dagens 465 miljoner ton
till cirka 800 miljoner ton, enligt KBTK:s vd. Bérs-
noteringen kommer att vara den férsta i den ryska
energikolsektorn och |&r féljas av det stbrre bolaget
SUEK -som planerar att tain 1 miljard USD i London
under sommaren 2010.

Kuzbass Fuel Company
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Kontakt East Holding ar ett svenskt holdingbolag
som investerar i snabbvéxande medieféretag, pri-
mart sadana vars verksamhet ar internetfokuserad,

i Ryssland och Rysslands grannlander. Vostok Nafta
grundade Kontakt East 2006 i och med férvarvet av
Eniros katalogverksamhet i Ryssland (Eniro ar mark-
nadsledande i Norden inom Gula Sidorna, internet
och mobila tjanster). Kontakt East har fér narvarande
investeringar i affarsomradena Directory Services
och Consumer eCommerce. Directory Services
erbjuder sina kunder sokregister savél online som
offline, i form av Russian Yellow Pages, som har en
marknadsledande position efter att man genomfért
tre férvarv. Directory Services publicerar kataloger

i Moskva, St. Petersburg och ytterligare atta ryska
distrikt. Onlinetjanster tillhandahalls ocksa genom
websiten yellowpages.ru, samt éver telefon. Consu-
mer eCommerce inledde sin verksamhet under varen
2007, dainternetsajten avito.ru lanserades. | mitten av
2008 kopte Vostok Nafta tillsammans med Kinnevik ut
Kontakt East fran borsen, da kostnaderna for att vara
ett noterat bolag inte stod i proportion till de férdelar
som erhélls i en noterad miljé.

Kontakt East har fatt se sina verksamheter stabilise-
rade under den andra halften av 2009, i takt med att att
bolaget fortsatter att omvandla sin verksamhet fran off-
line till mestadels online, samtidigt som man etablerat
Consumer eCommerce som en marknadsledare inom
radannonser pa internet.

Efter en mycket tuff start pa aret har Yellow Pages
varit [dnsamt sedan juli 2009, men det aterstar annu for
bolaget att kunna uppvisa ndgon mer betydande for-
séljningsaterhdmtning fran de lagsta nivaerna. Yellow
Pages fokus forblir pa att omvandla offlinekunderna till
onlinekunder - vilket innebéar att verksamheten gar fran
att sélja statisk annonsering till att sélja en tjanst som
erbjuder varde och en métbar avkastning pa kundens
investering. Om sma och medelstora bolag (Small and

Medium Sized Enterprises — SMEs) ser att Yellow Pages
kan generera képare som sdker efter deras produkter
kan en medlemsbaserad modell etableras, vilket skulle
ge Yellow Pages en hdg andel aterkommande online-
intékter. Yellow Pages trafikpaket siktar pa att gora just
detta genom att erbjuda dessa féretag en premium-
websajt som kommer att generera ett visst antal upp-
slag samt forsaljning. Detta ger ocksa de anslutna
bolagen en trovardighet gentemot sina kunder, da de
backas upp av Yellow Pages —som ar ett erkant varu-
marke. Efter lanseringen i mitten av 2009 har dessa tra-
fikpaket visat en uppmuntrande férséljning.

Inom Consumer eCommerce har Avito.ru haft ett
mycket uppmuntrande ar med avseende pa antal beso-
kare och annonser publicerade pa sajten. Vid ingadngen
till 2009 hade Avito.ru cirka 500 000 unika besdkare per
manad. | oktober hade denna siffra stigit till 3 miljoner,
ochibdrjan av 2010 till 6ver 5 miljoner. Medvetenheten
om Avito.ru har 6kat, da sajten lanserats fér en bredare
allmanhet genom tv-annonsering i Moskva och St.
Petersburg. Varje vecka adderas mellan 175 000 och
200 000 nya annonser till sajten.

Under 2010 kommer Avito.ru att fa intakter, om anien
relativt blygsam skala till att bérja med. Intdkterna kom-
mer primart att komma i form av frivilliga listningsavgifter
samt visningsavgifter, banners och AdSense déar en sok-
motor som till exempel Google hyr plats fér annonsering
kopplad till sajtens innehall. Fér narvarande betalar cirka
2 procent av annonserna pa Avito.ru en frivillig annonse-
ringsavgift for att battre synliggéra annonsen i fraga.
Detta segment kommer att utvecklas vidare under 2010,
for att utdka de olika tjansterna och ocksa for att appli-
cera de bast lampade prisstrategierna. Fokus kvarstar
dock pa att investera for att 6ka antalet bestkare och
annonser for att etablera Avito.ru som en klar och tydlig
marknadsledare. Antalet kdpare och séljare férbattras
nu stadigt mot en niva dér Avito.ru blir den naturliga plat-
sen att ga till for att kdpa och sélja online.

Unika manatliga besdkare

Jan 2009-feb 2010. Miljoner bestkare. Kalla: foretagsdata
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RusHydro bildades under 2008 genom konsolide-
ringen av 21 ryska vattenkraftverk och den darpa
foljande noteringen av aktierna pa RTS, MICEX
och London Stock Exchange. RusHydro ar, med
sin kapacitet om 25,3 GW det storsta elgenere-
rande bolaget i Ryssland och det nést stérsta vat-
tenkraftbolaget i varlden efter Quebec Hydro. En
majoritet av kapaciteten, 55 procent, ar belagen

i den europeiska delen av Ryssland medan den
aterstaende delen finns i Sibirien, 39 procent, och
Fjarran 6stern, 16 procent. Bolaget kontrollerar

11 procent av den totala genereringskapaciteten i
Ryssland och nédrmare 30 procent av kapaciteten i
Fjarran 6stern. Den ryska staten &ger en andel om
60,4 procent i RusHydro. Till skillnad fran andra
ryska elgenererande bolag har RusHydro inte
nagon variabel kostnad for inkép av fossila bréans-
len, och pa grund av detta ar bolagets rérelsemar-
ginal betydligt battre an hos de andra bolagen i
sektorn. RusHydro har en betydande havstang
mot avregleringen av den ryska grossistmark-
naden fér elhandel. En miljé med stigande priser
for bransle/elektricitet kommer att vara sarskilt

RusHydro: branschjamférelse

gynnsam for vattenkraftverk da detta pressar upp
marginalkostnadskurvan och darmed leder till en
betydande férbattring i Ionsamhet vid fullt avregle-
rade marknadsférhallanden.

Den 17 augusti 2009 blev RysHydros vattenkraft-
verk Sayano-Shushenskaya (SS), som &r beldget vid
floden Jenisei i sddra Sibirien, skadeplats fér en fruk-
tansvard olycka. En av de 10 turbinerna gick sénder,
vilket ledde till bversvdmningar och elektriska skador
samtidigt som taket i turbinhallen rasade samman
och 75 manniskor fick satta livet till. Olyckan riktade
det politiska stralkastarljuset mot Rysslands aldran-
de elektricitetskapacitet och synliggjorde bradskan
med den pagaende sektorreformen.

SS var Rysslands storsta vattenkraftverk och
stod fér ungefér en fjardedel av RysHydros totala
installerade kapacitet och produktion. De finansiella
effekterna av olyckan fick initialt till féljd att EBITDA-
prognoserna fér aren 2009 till 2011 justerades ned
med mellan 10 och 20 procent och aktiekursen drab-
bades av den 6kade osékerhet som foljde pa detta.
Bolaget har sedan dess tillkdnnagivit att tva av de tio
enheterna vid SS kommer att tas i bruk under februa-

Land Borsvarde, EV/kapacitet, EV/EBITDA, EV/EBITDA, P/E, P/E,

MUSD USD/kW 2010E 2011E 2010E 2011E

AES Tiete Brasilien 3803 1496 5,4 5,2 8,6 8,1
Tractebel Energia Brasilien 7 384 1444 6,5 6 11,6 10,1
China Yangtze Power Co Kina 20508 1547 15,9 8,6 18,5 17,7
Genomsnitt 1496 9,3 6,6 12,9 12,0
RusHydro Ryssland 10922 437 5,4 4,6 9,9 8,4

Kalla: Troika Dialog, februari 2010

ri-mars 2010 och ytterligare tva i slutet av 2010 - vil-
ket sammantaget leder till att genereringskapacitet
om 2,5 GW ersétts snabbare an tidigare forvantat.
Den fullstandiga ateruppbyggnaden av anlaggning-
en beraknas inte ske forran 2014, till en kostnad om
cirka 40 miljarder rubel.

Den langsiktiga potentialen fér RusHydro &r fort-
satt hog, da en 6kande andel av bolagets produktion
kommer att saljas till avreglerade elektricitetspriser.
Under 2009 séldes 50 procent av den ryska elektrici-
teten till marknadspriser. Skillnaden mellan avveck-
lade fria marknadspriser och reglerade tariffer kan
vara stor, men minskade under 2009 da marknads-
priserna foll som en f6ljd av en lagre efterfragan pa
elektricitet pa grund av den generella ekonomiska
avmattningen och lagre branslekostnader. Under
2010 ska avregleringsprocessen avslutas och fran
och med 2011 ska marknaden vara fullt avreglerad.
RusHydro handlas idag med en rabatt savél i jam-
férelse med de dvriga elgenererande bolagen som
med vattenkraftbolag pa andra tillvaxtmarknader.

RusHydro

18



Transneft &r varldens stérsta operatér av pipelines
for raoljetransport, med omkring 50 000 kilometer
langdistanspipelines, 386 oljepafyliningsstationer
och 833 reservoarer med en total lagringskapa-
citet om cirka 15 miljoner kubikmeter. Transnefts
stamaktier &gsi sin helhet av den ryska staten,
medan de preferensaktier som inte ger nagon ratt
att rosta utgor den free float om 22 procent som
for narvarande finns i bolagets aktier. Bolaget
transporterar omkring 93 procent av Rysslands
totala oljeproduktion, och skickade under 2008
cirka 460 miljoner ton (cirka 3,37 miljarder fat) i sitt
pipelinesystem. Transneft &r fér narvarande mitt
uppe i byggandet av en ny pipeline som ska sam-
manbinda 6stra Sibirien med Stilla havet — detta

Kassaflédesutveckling i Transneft
MUSD. Kalla: Vostok Naftas estimat
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till en kostnad om 20 miljarder USD. Denna pipe-
line kommer, nar den star fardig, 6ppna upp nya
exportvagar for de ryska oljebolagen.

Transnefts goda ldnsamhet och bolagets strate-
giska natur gor det till en mycket attraktiv tillgang.
Transneft har varit framgangstrika i att 6ka de av
staten reglerade oljetransporttarifferna fér att
finansiera de betydande investeringsprojekt som
nu genomférs samtidigt som man lyckats 6ka sin
I6nsamhet. En viktig drivkraft fér Transnefts varde
ar det faktum att nar bolagets investeringsprogram
avslutas kommer Transneft att kunna skifta ut en stor
del av sina kassafléden till aktiedgarna. Som framgar
av diagrammet nedan minskar de arliga kapitalinves-
teringarna for nya pipelineprojekt fran hdga nivaer
under 2008 och de kommande aren till att omfatta
endast underhallsinvesteringar fran 2013 och framat.
Arlig EBITDA férvantas fortsatta att forbattras i takt
med att tariffhdjningar 6kar snabbare an féretagets
kostnader vilket resulterar i en hdgre vinstniva 2013
jamfort med 2008. Saledes kommer det att finnas
betydande kassafléden tillgangliga for att betala ut
som utdelningar.

Den forsta fasen i pipelineprojektet East Siberian-
Pacific Ocean (ESPO) narmar sig nu sitt slutférande,
vilket ar positivt da det kommer att férvandla pro-
jektet till en intdktsgenererande verksamhet. Trots
hdgre kostnadsprognoser har den federala tariff-
myndigheten uppvisat en vilja att kompensera Trans-
neft fér bolagets investeringsprogram och hégre
lanekostnader genom att ge bolaget méjlighet att ta
ut hogre tariffer.

Agarstyrningsfragor har dock varit huvudsaklig
fokus for minoritetsaktiedgarna, da Transneft har
slapat efter de andra statskontrollerade bolagen
pa detta omrade. Nar de pagaende projekten ar
avslutade kommer Ryssland att ha all den olje-
exportkapacitet man ndgonsin behéver. Givet

tidigare erfarenheter med statligt ryskt &gande
kommer de betydande fria kassafléden som dar-
efter genereras av bolaget sannolikt att delas med
minoritetsaktiedgarna. En positiv signal kring &gar-
styrningsfragorna i Transneft ar bolagets beslut att
betala sammanlagt motsvarande 3,5 procent av de
utdelningar som innehavarna av preferensaktier i
Transneft far till bolagets styrelseledamaéter i bonus
for 2008. Transnefts styrelse bestar av sju ledamoter,
varav fem ledamoéter &r oberoende. Uppskattnings-
vis har var och en av de sju ledamoterna erhallit en
bonus om 1,8 miljoner rubel utdver den fasta ersatt-
ningen om 1,2 miljoner rubel. Detta program ar det
forsta tecknet pa att insiders i bolaget hamnar pa
samma intressesida som minoritetsaktiedgarna.
Bolaget tog sig ocksa tid att traffa investerare under
oktober 2009 - vilket utgdr ytterligare en positiv
signal om att Transneft nu 6pnnar upp sig fér minori-
tetsagarna.

Transneft
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Priargunsky Industrial Mining & Chemicals ("PGHO”)
har sin bas i staden Krasnokamensk, i regionen
Chita, och star for 90 procent av Rysslands uranpro-
duktion. Bolaget producerar éver 3 000 ton uran per
ar, vilket ger PGHO en global marknadsandel om sju
procent. PGHO bryter ocksa en betydande mangd
energikol (cirka 4 miljoner ton arligen) som delvis
anvands i bolagets egna koleldade kraftverk - vilket
gor PGHO sjalvforsorjande pa elektricitetsomradet.
Omkring 80 procent av PGHO &gs av Atomredmetzo-
loto ("TARMZ”), som i sin tur kontrolleras av det statli-
ga karnkraftsbolaget Atomenergoprom. Utvinning av
uran fran underjordsgruvor sker vid fem fyndigheter
i Streltovskyfaltet. Sedan verksamheten startades
1974 har 6ver 110 000 ton uran brutits. Trots det har
PGHO fortfarande reserver som per 2008 uppgick till
133 000 ton. Bolaget planerar att modernisera sina
existerande anlaggningar och 6ppna en ny gruva
med egen anrikningskapacitet. Pa langre sikt pla-
nerar ARMZ att 6ka PGHO:s produktion till 5 000 ton
uran per ar. Under 2009 tog bolaget in 56 miljoner
USD genom nagra mindre aktieemissioner riktade till
ARMZ, vilka skedde pa ett varde som lag tre ganger
o6ver marknadspriset. Detta for att finansiera bola-
gets investeringar.

De ryska uranpriserna regleras fér ndrvarande av

Priargunsky: branschjamforelse

Atomenergoprom och ligger kring 30 USD per pound, vil-
ket &r betydligt lagre &n det genomsnittliga globala priset
om cirka 60 USD per pound for langa leveranskontrakt.
PGHO séljer all sin produktion till TENEX for vidare anrik-
ning inom Atomenergopromgruppen. Foljaktligen tacker
PGHO knappt sina kostnader for uranproduktionen,
pa grund av den transfer pricing som anvands —istéllet
tjanar bolaget pengar pa forséljningen av energikol och
elektricitet. En [attnad i anvandandet av transfer pricing
ar dock pa bolagets agenda, fér att PGHO ska kunna
g0ra de investeringar som krévs for att bolagets pro-
duktion ska kunna 6ka. Rysslands nukledra ambitioner
innebar att landet maste fortsétta att utveckla uranbryt-
ningsverksamheten —for att fylla det nationella under-
skott som finns och samtidigt kunna exportera uran.
Enligt ARMZ:s verkstéllande direktér, Vadim Zhivov,
forvéntar sig ARMZ kunna sélja uran till sdvél inhem-
ska som internationella kunder till det d& rddande mark-
nadspriset fran och med 2011. Vadim Zhivov har ocksé
i tidningsintervjuer antytt att transfer pricing langre ner
i vardekedjan kan komma att férsvinna i takt med att
avregleringen av elektricitetsmarknaden fortskrider och
de ryska karnkraftsverken far battre betalt for sin pro-
duktion. Denna avveckling av anvédndandet av meto-
der fér transfer pricing kommer att vara gradvis, men
bor kunna skdnjas hos PGHO redan under 2011. Dar-

Uranpriser
USD/Ib. Jan 2004—jan 2010. Kalla: Cameco, Aton
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med kommer priset pd PGHO:s produktion troligtvis
utvecklas mot den prisbild som rader pa den globala
marknaden, vilket kommer att ha en positiv paverkan pa
bolagets kassafléden. En uttalad 6ppenhet gentemot
minoritetsédgare kommer ytterligare forbattras fram-
Over, da en 6kad interaktion med kapitalmarknader och
investerare kravs for att finansiera den fortsatta expan-
sionen inom bolaget.

Land Borsviarde, Uran- Produktion EV/reserver EV/produktion EV/EBITDA P/E Borsvarde/

MUSD reserver, 2008 2010E 2010E (produktionvid

miljonerlb 60 USD perlb)

Areva Frankrike 17 272 1326 13,9 20,8 1987 12,3 23,8 20,7
Cameco Kanada 10670 963 14,6 11,0 724 13,1 22,2 12,2
ERA Australien 3076 223 11,8 12,8 241 9,4 17,2 4,3
Paladin Energy Australien 2298 361 3,8 7,3 694 40,5 neg. 10,1
Uranium One Kazakstan, USA 1675 355 2,4 4,9 718 45,0 neg. 11,6
Internationell median 11,0 718 13,1 22,2 11,8
Priargunsky Ryssland 376 221 6,7 2,2 83 11,9 20,9 0,9

Kaélla: Renaissance Capital, Thomson Reuters, mars 2010
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Farhagor kring koldioxidutslapp och energiséker-
het, liksom de potentiella kostnaderna fér manga
fossila branslen, haller pa att leda till ett uppsving
for intresset av karnkraft. Om regeringar och kon-
sumenter tar klimatférandringarna pa allvar sa ar
karnkraften, om inga drastiska beteendeférand-
ringar sker, ett nodvandigt men inte tillrackligt
medel for att kontrollera utslappen av vaxthusga-
ser. Den globala karnkraftsindustrin ar installd pa
ett lyft, da forbattrade sdkerhetsstandarder fér ny
karnteknisk utrustning och kostnadsférdelar for el
producerad i karnkraftverk jamfért med gas och kol
har gjort stora elférbrukare positiva till karnkraftens
utveckling.

Karnkraftverk

Idag finns det 436 kommersiella karnkraftsreaktorer

i drift runtom i varlden med en total kapacitet om

373 GW. Dessa reaktorer producerar cirka 15 procent
av varldens el. Karnkraft kommer atminstone behalla
sin 15 procentiga andel av elproduktionen ar 2030,
vilket da innebar en installerad kapacitet om 568

GW, baserat péa International Energy Agencys (IEA)
huvudscenario. Kina, Indien och Ryssland kommer,
enligt det franska kraftbolaget EDF, att sta for 6ver en
fiardedel var av de nya reaktorer som byggs fram till
2020. Dessutom kommer OECD-landerna, sarskilt

i Europa, att kraftigt 6ka sin andel, da det planeras
manga nedlaggningar av karnkraftverk inom Europa
som under den perioden blivit féraldrade.

Efter en 30-arig paus i nybyggandet av kérnkrafts-
kapacitet inférde den amerikanska regeringen statligt
stdd fér byggandet av kérnkraftverk under 2009,
vilket ger ett lyft for kérnkraftsutvecklingen i landet.
Energy Information Administration (EIA) anser att ett
nytillskott p& 12 GW kommer att byggas i USA fram till
2030, men man forvéntar sig ansékningar om 38 GW
under en ndra framtid. For att sdtta detta i perspektiv,

siktar Indien p& 40 GW till 2030 (ett nytillskott pa 36
GW) och Kina pa 40 GW fram till 2020 och potentiellt
mer &n 100 GW innan 2030. Den brittiska regeringen
antog ocksa en plan i december 2009 om att bygga
10 GW i karnkraftskapacitet under de narmaste 10
aren, for att ersatta gamla kraftverk. Dessutom vill
Ryssland dka andelen karnkraft i sin elproduktion
fran 17 till mellan 25 och 30 procent fram till 2030, vil-
ket skulle innebéra ett nytillskott p4 30 GW.

Efterfragan pa uran

Vérldens 436 kommersiella reaktorer krdver cirka

77 000 ton uranoxidkoncentrat (U,Og) innehallande
66 000 ton naturligt uran fran gruvor, eller motsvaran-
de fran lager eller sekundara kéllor, varje ar. De stors-
ta urankunderna under 2008 var USA (som star for
30 procent av den globala konsumtionen), Frankrike
(16%), Japan (12%), Ryssland, Tyskland och Sydko-
rea (5%). Prognoserna for ett 6kat byggande av karn-
kraftverk kommer ocksa att medfora ett uppsving i
efterfrdgan pa uran. D& utbudet fran de sekundéra
kallorna minskar, kommer efterfragan pa naturligt
uran att 6ka snabbare &n den totala anvandningen
av uran. En 55-procentig 6kning av el producerad
fran karnkraft fram till 2030 kan komma att leda till en
Okning om 200 procent nar det géller efterfragan pa
uran som bryts. Dd&remot kommer en fortséttning av
de senaste trenderna for att 6ka effektiviteten av ura-
nanvandningen i anrikningsprocessen samt reaktor-
cykeln sannolikt att dampa efterfrdgedkningen nagot
fér uran som bryts under perioden.

Utbud av uran

Under 2008 forseddes 51 600 ton uranoxid koncen-
trat (U,Og) fran gruvor, innehallande 43 900 ton uran,
vilket motsvarar ungefér 68 procent av kraftbolagens
arliga behov. Mellanskillnaden tacks av sekundéra
kallor, bland annat atervunnet uran och plutonium

fran anvant karnbransle, som blandad oxid (MOX)
bransle. Stora kommersiella atervinningsanlaggning-
ar finns i Frankrike och Storbritannien, med kapacitet
pa 6ver 4 000 ton anvant brénsle per ar. Produktionen
fran dessa aterintrader i brénslecykeln och fabrice-
ras till nya brénsleelement av blandad oxid (MOX).
Omkring 200 ton MOX anvands varie ar, vilket motsva-
rar mindre &n 2 000 ton U,O, fran gruvor. Militért uran
for vapen anrikas till betydligt hogre nivaer an vad som
ar fallet for den civila bréanslecykeln. Vapenklassat
material ar till cirka 97 procent U-235, och detta kan
spéadas ut cirka 25 till 1 med utarmat uran (eller fran

30 till 1 med anrikat utarmat uran) for att reducera den

Kanda utvinningsbara uranresurser 2007
Tusental ton. Kalla: World Nuclear Association
Procent av varldens uranresurser
Australien
Kazakstan
Ryssland
Sydafrika
Kanada
USA
Brasilien
Namibia
Niger
Ukraina
Jordanien
Uzbekistan
Indien
Kina
Mongoliet
Ovriga

Fallstudie: kamkraft

21



till cirka 4 procent, vilket &r lampligt fér anvandning i
en reaktor. Fran 1999 till 2013 ersatter utspadningen
av 30 ton sadant material cirka 11 000 ton per ar av
gruvproduktion.

Under senare ar har 40 till 50 procent av uran-
produktionen kommit fran sekund&ra kallor enligt
IEA. EIA férvantar sig att dessa sekundéra kéllor
kommer att minska i betydelse under de kommande
aren, da "Megaton till Megawatt”-programmet som
konverterar avvecklade ryska stridsspetsar till kom-
mersiellt tillgangligt bransle avslutas 2013. Fran
2004 har Ryssland tillhandahallit héganrikat uran
fran karnladdningar fér omvandling till brénsle for
kommersiellt bruk. Vid programmets slut 2013 kom-
mer 20 000 karnstridsspetsar med héganrikat uran
att ha utblandats till IAganrikat uran. Detta program
kommer att ha producerat brénsle motsvarande dver
100 000 ton naturligt uran fran gruvor 2013. Séledes,
i kombination med de véaxande kraven pa bransle,
kommer detta att leda till en havstangseffekt pa
efterfradgan for naturligt uran.

Storre karnkraftsnationers policy

Uranbrytning
Upphdérandet av byggandet av nya karnkraftverk

efter 1980, tillsammans med fortsatt uranbrytning
som Oversteg efterfragan under storsta delen av
det efterfoljande artiondet, resulterade i en kraftig
minskning av gruvproduktionen fran 1989 — och
minimala investeringar i nya gruvor. Samtidigt som
Overskottslager betades av, innebar tillgangen fran
andra kallor att uranproduktionen halverades for att
fa ndgon slags balans mellan utbud och efterfragan.
Dock kommer en minskande tillgang fran sekun-
dara kallor samt fortsatt efterfragan att innebéra att
uranbrytningen paskyndar sin aterhdmtning under
de kommande fyra aren, enligt de flesta experter.
Uppgangar i priset pa uran under 2006-2007 tillsam-
mans med ljusare utsikter fér karnkraft har lett till
férnyat intresse for att utveckla urantillgéngar. Da de
sekundéra kéllorna férvantas minska under de nar-
maste 5-10 aren skulle &ven en oférédndrad marknad
krava hdégre uranproduktion.

Aven om uran som resurs dr vida utbredd éver
hela varlden, ar stérre fyndigheter koncentrerade till

Land Andel karnkraft Antalkarn-  Antal kdrn- Uttalad policy
ielproduktionen kraftverk kraftverk
under
konstruktion
USA 20% 104 1 Ny kdrnkraft uppmuntras
Frankrike 76% 59 1 Fo6r karnkraft
Japan 25% 55 1 Fo6r kdarnkraft
Ryssland 17% 31 9 For kdrnkraft
Sydkorea 36% 20 6 For karnkraft
Storbritannien 14% 19 0 Uttalad favér fér nybyggnation
Kanada 15% 18 2 For karnkraft
Tyskland 28% 17 0 Utfasning av kdrnkraft
Indien 2% 17 5 Malséattning om aggressiv expansion av karnkraft
Kina 2% 11 20 Malséattning om aggressiv expansion av karnkraft
Viérlden 15% 436 53

Kalla: World Nuclear Association, Goldman Sachs
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ett fatal lander (t.ex. Kanada, Australien, Kazakstan
och Ryssland) och bryts av ett litet antal foretag.
Fyra bolag— Cameco, Areva, Rio Tinto och BHP Bil-
liton — producerade 55 procent av varldens samlade
produktion under 2008 medan Kanada, Australien,
Ryssland och Kazakstan svarade fér sammanlagt 67
procent av den globala produktionen.

Under 2008 nadde den globala produktionen
av uranmineral (som senare raffineras till uran-
oxidkoncentrat U,O,4) 43 900 ton, en 6kning med
5 procent fran aret innan. Kazakstan och Namibia
utokade bada produktionen under 2008 (med 28
respektive 51 procent) och Kanada var den storsta
leverantéren, med 9 000 ton eller 21 procents andel
av den globala produktionen under perioden. Kazak-
stans uranproduktion uppgick till 8 500 ton &r 2008
medan Ryssland var arets femte storsta leverantor
med 3 500 ton.

Kéarnkraftens ekonomi
Debatten om kostnaderna fér karnkraft kretsar
huvudsakligen kring byggnationskostnaderna. Detta
ar en funktion av anl&dggningens storlek, standar-
disering av utformningen, den férvantade livslédng-
den pa reaktorn och den diskonteringsréanta som
anvands. Manga statliga studier och marknadsun-
dersokningar i bérjan av forra artiondet sag karnkraft
som konkurrenskraftigt endast nar kostnader fér
koldioxidutslapp togs med for kol- och gasdriven
kraftproduktion. Dessa analyser byggde dock pa
antagandet om att de da |aga brénslepriserna fér gas
och kol skulle férbli laga under 6verskadlig framtid.
| en alltmer resursbegréansad, men energitdrstande,
varld &r karnkraften ekonomiskt gangbar vid allt
annat &n mycket laga priser pa fossila branslen.
IEA:s World Energy rapport 2006 beddmde att
aven exklusive utslappskostnader ar karnkraft kost-
nadseffektivt da gas kostar éver 5,7 USD per miljo-

ner British Thermal Units (160 USD per m?®) och kol
over 70 USD per ton om man antar en kapitalkostnad
pa 2500 USD per kW. Med den nuvarande mark-
nadskostnaden for koldioxidutslapp pa 13 EUR (18,2
USD) per ton CO, ar karnkraften &n mer konkurrens-
kraftig. 3 500 USD per kW beraknas vara det globala
genomsnittet fér kostnaden att bygga ett karnkraft-
verk. Detta &r samma siffra som anges av Nuclear
Energy Institute (NEI) dar allt inkluderas, inklusive
kapitaliserad ranta under konstruktionsperioden.
EDF uppgav att kapitalkostnaden for karnkraft (2 500
EUR per kW enligt deras uppskattning) kan jamforas
med 1700 EUR per kW i dag for ett kolkraftverk och
800 EUR per kW fér en kombinerad gasanléggning.
Variabler i kostnaderna for ett kérnkraftverk inklude-
rar kostnader for platspreparation och en relativ snav
marknad for utrustningen. For kdrnkraft och andra
kapitalintensiva projekt &r kostnaden kénslig for
skillnader i den diskonteringsranta som anvands, lik-
som for antaganden om tillgadngens avskrivningstid.

Vid 60 USD per Ib fér naturligt urankoncentrat
(U,O4), utgdr branslet 10 procent av karnkraftens
kostnad, dar uran ar cirka 25 till 30 procent av detta,
det vill sdga 3 procent av den totala kostnaden.
Foljaktligen far aven stora fluktuationer i priset pa
uran minimala effekter pa den totala kostnaden for
karnbransle. Darmed har kraftbolagen en hég grad
av sékerhet, beroende pa tillganglighet, kring de
operativa kostnaderna for deras kdrnkraftverk under
manga ar framover. Daremot &r priserna pa natur-
gas och olja kopplad till efterfragan fran andra kal-
lor (uppvarmning respektive transporter) samt fran
elproduktion som paverkar balansen mellan tillgang
och efterfragan och som historiskt har lett till hégre
volatilitet i priserna.

Under 2005 stod elproduktionen for 40 procent av
de globala CO,-utsléppen (IEA). Aven om férnybar
energi har vuxit fran en liten bas, var den 6verlagset

Uppskattad kostnadsbild f6r nytt tredje

generationens kdrnkraftsverk
Kélla: Goldman Sachs, branschdata
Kapitalkostnad 60%
Drift och underhall 23%
Bransletillverkning 7%

Uran 3%

Karnkraftverk under konstruktion 2009
Antal karnkraftverk per deltagande foretag.

Kalla: IAEA, WNA “Plans for New Reactors Worldwide”
(september 2009)
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storsta kallan till laga koldioxidutslapp &r 2005 de 15
procent av vérldens el som produceras i karnkraft-
verken. Enligt International Atomic Energy Agency
(IAEA) avger den kompletta vardekedjan for karn-
kraft — inklusive uranbrytning, reaktorkonstruktion
och avfallshantering — endast 3 till 24 gram koldioxid
per kWh, ungefar lika mycket som vind- och vat-
tenkraft, och ligger Iangt under de 350-800 gram
koldioxid per kWh som avges fran kol, olja och
naturgas. | motsats till k&rnkraft, kan ingen annan
férnyelsebar energikélla vervinna de hinder som
finns nar det géller kostnader och oregelbundenhet
och dérigenom bidra med produktionskapacitet i en
storre skala. Cameco har faststallt att dagens kérn-
reaktorer (som ett alternativ till kolproducerad el)
redan har férebyggt utslapp pa 2,5 miljarder ton CO,
per ar. For att astadkomma samma besparing skulle
det kravas att hélften av varldens alla motorfordon
avlagsnades.

Den ryska karnkraftsektorn
Den ryska karnkraftskedjan kontrolleras av staten,
dar majoriteten av tillgdngarna ags av det statliga
bolaget Atomenergoprom. Utvecklingen stannade
upp efter Tjernobyl-olyckan 1986, och sektorn stag-
nerade. Det statliga bolaget Rosatom grundades
2007, som en féljd av reformer inom den statliga
sektorn, och fick funktionerna av ett federalt organ
under 2008. Det har nu hand om utvecklingen av den
nukledra sektorn, i linje med det federala program-
met Utveckling av Rysslands karnkraftsanlaggning-
ar fram till 2015, som syftar till att stédja byggandet
av 26 nya reaktorer fram till 2020 och 6ka andelen
kérnkraft i Rysslands branslemix till mellan 25 och 30
procent ar 2030.

Rosatom hanterar nu alla Rysslands k&rnkrafts-
tillgéngar, inklusive civila och militara operationer
och grundldggande forskning. Rosatom ar 100-pro-

centig &gare av Atomenergoprom, ett integrerat
féretag som konsoliderar alla civila tillgangar i den
ryska karnkraftssektorn. Det atar sig verksamheter
utdver hela cykeln, fran uranbrytning till karnkraft-
verksbyggnation och kraftproduktion. Det &r ocksa
storst pd att bygga karnkraftverk i utlandet (med fem
reaktorer under uppforande), och den nast storsta
karnkraftverksoperatéren (genom Energoatom; 10
karnkraftverk, 31 reaktorer med en total kapacitet
om 23 GW). Bolaget kontrollerar 40 procent av den
globala marknaden fér anrikning av uran, och 17 pro-
cent av karnbranslemarknaden. Atomenergoprom
har ockséa betydande uranreserver (varldens nast
stdrsta, med hansyn tagen till andelen av Kazak-
stans resurser).

Uranbrytning konsolideras i Atomredmedzoloto
(ARMZ), vilket inkluderar ryska och utlandska till-
gangar samt andelar i joint ventures. ARMZ kontrol-
lerar alla ryska gruvprojekt och andelar i utlandska
joint ventures. Priargunsky (PGHO) &r den viktigaste
ryska gruvtillgdngen inom koncernen och levererar
uran till anrikningsanl&ggningarna. Féretag inom
ARMZ stér nu fér reserver om 690 000 ton (13 pro-
cent globalt) och producerade 3 700 ton uran under
2008, varav PGHO star for dver 3 000 ton. ARMZ
arvde 19 projekt med sammanlagda urantillgangar
om 400 000 ton i Ryssland. Den strategiska utveck-
lingsplanen inom ARMZ avser framstalining av
20 000 ton uran innan 2025. Gruvbolaget har varit
aktivt kring att forvarva gruvtillgangar utanfér Ryss-
land som finansieras med offentliga medel eftersom
naturligt uran idag ar en naturtillgéng dar efterfragan
i Ryssland &r storre an utbudet. Strategin for ARMZ
efter den nuvarande konsolideringsfasen &r inte
klar men en 6ppenhet gentemot investerare och en
avdelning for investerarrelationer antyder en fram-
tida interaktion med kapitalmarknaden.

Konvertering och anrikning gérs vid Angarsky

Atomenergoproms féretagsstruktur
Med ryska karnbranslecykeln
Kélla: féretagsdata

Rosatom

Atomenergoprom

ARMZ TENEX

Kraft-
produktion

tilliverkning

Elektrolys Chemical Plant (Irkutsk), Sibirsky Chemi-
cal Plant (Tomsk), Uralsky Electro Chemical Plant
(Sverdlovsk) och Electro Chemical Plant (Kras-
noyarsk). Under 2006 grundande Techsnabexport
(Tenex) och Kazatomprom (Kazakstan) ett interna-
tionellt anrikningscenter for uran i Irkutsk-regionen.
Tenex ar den storsta leverantdren av uran, uran-
bransle, anrikning och konvertering globalt. Dess
huvudsakliga verksamhet &r konverteringsanlagg-
ningen vid Angarsk med en kapacitet om 18 700 ton
per ar.
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Tillverkning av uranbransle utférs av féretag som
arintegrerade i TVEL. TVEL levererar brénsleele-
ment for rysktillverkade RBMK- och VVER-reaktorer
i Ryssland, OSS, Ost- och Centraleuropa samt
nybyggda reaktorer i Kina, Indien och Iran. Under
2009 forsag bolaget 76 reaktoreri 15 lander med
bransleelement med en total kapacitet om 58 GW,
vilket motsvarar 16 procent av varldens karnkrafts-
kapacitet. TVEL har majoritetsdgande i de tva brans-
lefabrikerna Mashinostroitelny Zavod ("MASZ”) och
Novosibirsk Chemical Koncentrat Plant ("NZHK?”),
som bada ar noterade pa RTS.

Kéarnkraftverk konstrueras av flera bygg- och
anldggningsféretag. Konstruktion och design
inkluderar ett antal forskningsinstitut i Moskva,
Leningrads I&n, Krasnojarsk, Novosibirsk och andra
platser. Elproduktion skéts av Energoatom som
handhar driften av alla 10 k&rnkraftverk i Ryssland,
med en total kapacitet pa 23,7 GW. Andelen karn-
kraft i den totala elproduktionen &r 16 procent. Rysk
karnforskning omfattar ocksa ett antal forsknings-
institut som deltar i konstruktion och utveckling av
karnkraftverk och utrustning dartill, samt brénsle-
och materialdesign.

Den ryska karnkraftssektorn genomgar en fas av
konsolidering och omstrukturering. Med ambitiésa
nationella planer for karnkraft vidtas atgarder for
att sakerstélla tillracklig tillgang till uran. Baserat pa
kraftproduktionsmal och 80 procents laddningsfak-
tor for karnkraftverk, skulle efterfragan pa uran mer
an foérdubblas - till 8 000 ton under 2009-2019 jam-
fort med 2008 ars produktion pa 3 500 ton. Det finns
en medvetenhet om att finansieringen fér detta kom-
mer att behova tas in fran kapitalmarknaderna med
tecken pa 6kad 6ppenhet gentemot investerarsam-
fundet bade pa ARMZ men ocksa Atomergoprom
som planerar att ta upp ett stort obligationslan.
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BashTEK Oil

Vostok Nafta &ger andelar i tre separata oljeraffi-
naderier och ett petrokemiskt féretag med bas i
republiken Bashkortostan. Bolagen; Ufa Refinery,
Ufaneftekhim, Novoil och Ufaorgsintez kontrol-
lerades samtliga vid det tillfalle da vi kdpte aktierna
genom ett majoritetsdgande fran det noterade ryska
konglomeratet och investmentbolaget AFK Sistema.
Sistema har en strategi som gar ut pa att konsolidera
och integrera dessa bolag med upstreamoljebolaget
Bashneft och aterforséljarnatverket i Bashkirnefte-
product —till ett kombinerat och vertikalt integrerat
oljeféretag med namnet BashTEK Qil. Denna pro-
cess harredan inletts, d& Sistema salt sin andel i de
fyra downstreambolagen till Bashneft —en affar som
godkéndes pa en extra bolagsstdmma i december
20009. | enlighet med rysk lagstiftning &r nasta steg
att Bashneft ger minoritetsaktiedgarna i raffinade-
rierna ett erbjudande — antingen ett kontant sddant

Fore konsolidering

eller ett erbjudande om att byta in sina aktier mot
aktier i Bashneft. Detta for att helt och fullt kunna
integrera raffinaderi- och downstreamverksamheten
med Bashneft.

Konsolideringen av de bashkiriska energitillgang-
arna kommer att férvandla Bashneft till ett vertikalt
integrerat bolag med tonvikt pé raffinering. Det nyli-
gen bildade bolaget BashTEK kommer att vara en av
de tio storsta oljeproducenternai Ryssland (med en
produktion om 11,7 miljoner ton ar 2008), det femte
storsta bolaget nar det géller oljeraffinering (med en
bearbetad volym om 21 miljoner ton &r 2008) och
det fjdrde stdrsta bolaget sett till de samlade olje-
reserverna (6ver 310 miljoner ton). For att balansera
kapaciteten upstream (cirka 12 miljoner ton per ar)
med den kapacitet som finns downstream (cirka 20
miljoner ton per ar) behdver Bashneft kopa mellan
11 och 12 miljoner ton raolja per &r pa den 6ppna
marknaden. Sistema rapporterar att Bashneft natt

en 6verenskommelse med Lukoil och Shell kring kép
av raolja. Den huvudsakliga fordelen med att &ga raf-
fineringskapacitet i Ryssland ar att exporttullarna pa
raffinerade produkter ar betydligt Iagre an pa raolja.
Detta galler framfér allt I&tta produkter, dér export-
avgifterna ar runt 75 procent av avgifterna pa raolja,
och tunga oljeprodukter, dér exportavgifterna ar 40
procent av avgifterna pa raolja. En battre |lonsamhet
i downstreamexportverksamheten innebér en béttre
I6nsamhet péa forsaljningen av produkter pa den
inhemska marknaden, genom systemet med net-
backpriser.

LUKaoil

LUKaoil &r ett av de storsta vertikalt integrerade olje-
bolagen i Ryssland, med en produktion om 1,85
miljoner fat per dag under 2009 - vilket utgér 19
procent av den samlade ryska oljeproduktionen.

| ett globalt perspektiv har bolaget kontroll 6ver 1,1

Efter konsolidering
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procent av vérldens oljereserver och svarar fér 2,3
procent av varldens totala oljeproduktion. LUKoils
aktie handlas med en betydande rabatt jamfért med
dess huvudsakliga ryska jamférelseobjekt, Rosneft.
Detta beror framforallt pa skillnader i de bada bola-
gens utsikter fér den framtida produktionstillvaxten.
Marknaden har ocksa ifrdgasatt vilket varde som
egentligen skapas som en f6ljd av LUKoils investe-
ringar i downstreamférvarv i ltalien och Nederlan-
derna samt bolagets falt South Khylchuyuskoye och
Yuri Korchagin i Timan Pechora och norra Kaspiska
havet. LUKoil tillk&nnagav i december 2009 en ny
strategi. Bolaget ska istéllet fér ekonomiskt utma-
nande utbyggnader av nya ryska oljefalt och mycket
svara downstreamforvarv fokusera pa att generera
fritt kassaflode och fa till stdnd en tillvaxt i bolagets
utdelningar. Framéver kommer bolagets fokus med
andra ord att ligga pa ett 6kat aktiedgarvarde genom
forbattrade fria kassaflédesnivaer pa bekostnad av
l&gre investeringar och, som en féljd av detta, en
lagre produktionstillvaxt. Varderingen av LUKoil &r,
jamfort med saval ryska som internationella oljebo-
lag och pa& multiplar som saval intakter som kassa-
fldde, extremt attraktiv. Detta trots att den framtida
produktionstillvaxten nu blir nAgot Iagre &n vad som
varit fallet i tidigare prognoser.

Gaisky GOK

Gaisky GOK ar Rysslands nast storsta koppar-
producerande bolag, métt i volym producerad kop-
par, med en inhemsk marknadsandel om 11 procent.
Bolaget kontrolleras av Urals Metals and Mining
Company ("UMMC”) (84,5 procent) och ar en nyckel-
leverantor av kopparmalm till UMMC:s kopparprodu-
cerande dotterbolag. Gaisky kontrollerar mer &n tre
fijardedelar av malmreserverna i Orenburgregionen

i Ural, och bolagets totala malmreserver uppskat-
tas till 305 miljoner ton — vilket ger en livslangd om

over 50 ar baserat pa dagens produktion. Under 2008
producerade Gaisky 75 500 ton av sin huvudsakliga
produkt, kopparkoncentrat. Samtidigt producerade
bolaget 6 100 ton zinkkoncentrat och 53 000 uns guld.
Den finansiella rapporteringen for 2009 ars férsta nio
manader visar pa forbattrade marginaler f6r Gaisky,
vilket kan vara en indikation pa att transfer pricing till
andra bolag inom UMMC reducerades under perio-
den. Gaisky hade intakter om 207 miljoner USD under
perioden, ner tio procent pa arsbasis men med en
stark rérelsemarginal om 27 procent. Denna utveck-
ling &r ytterst uppmuntrande, da bolaget &r extremt
forsiktigt varderat givet dess tillgangar och prismiljén
for kopparprodukter. P4 grund av de forsdmrade
marknadsférutsattningarnai bdrjan av aret har bola-
get skjutit upp sina planer pa att modernisera och
expandera sina malmanrikningsanlaggningar.

Alrosa

Alrosa ar varldens nast stérsta radiamantproducent.
Foretaget, som ligger i Jakutien, star fér 95 procent

av Rysslands totala diamantproduktion, och cirka 25
procent av varldens produktion av radiamanter. Till-
sammans med De Beers kontrollerar de tva féretagen
75 procent av den internationella diamantmarknaden.
Dessutom innehar bolaget cirka 30 procent av vérl-
dens diamantreserver om totalt 5,1 miljarder karat.

Vid sidan av sin ryska verksamhet har Alrosa ocksa ett
stort intresse i ett diamantproduktionsbolag i Angola.
Storsta kontrollerande aktiedgare &r den ryska staten,
som ager 51 procent, och den regionala regeringen
med cirka 40 procent. Alrosa ar ett slutet aktiebolag
(CSJC) som satter begrénsningar pa att 4ga bola-
gets aktier och regleringar som hindrar likviditet. Det
uttalade syftet att &ndra den legala strukturen tillsam-
mans med interaktion med kapitalmarknaderna for att
finansiera utvecklingen av bolagets tillgdngar kommer
sannolikt att leda till en omvérdering.

2009 var ett mycket tufft ar for diamantprodu-
center. Produktionen vid De Beers, Alrosas storsta
konkurrent, minskade med 50 procent vilket resulte-
rade i en férsaljningsminskning om 44 procent och
en nyemission pa 1 miljard USD for att betala och
omstrukturera skulderna. Alrosas konkurrensfoérdel
under 2009 var dess &gare, den ryska staten, som
stéttade bolaget genom ett antal olika satt vilket
mojliggjorde for bolaget att uppréatthalla produktions-
volymerna pa samma nivaer som 2008. Dess produk-
tion koptes till stor del av staten fram till september
2009 samtidigt som bolaget tog emot Ian och séalde
mindre viktiga tillgadngar genom statligt kontrollerade
banker. Prissattningen fér radiamanter aterhamtade
sig starkt under andra halvaret 2009, &ven om pri-
serna for polerade diamanter slapade efter da konsu-
menter av smycken forblev férsiktiga.

Siberian Cement

Siberian Cement ar ett helintegrerat cement-

bolag som kombinerar en intern ravarubas, fyra
cementfabriker i Sibirien, en byggmaterialfabrik

i Krasnojarsk, en kedja av betongfabriker och ett
transportféretag med 2 000 jarnvagsvagnar for att
leverera cement till kunderna. Grundat 2004 efter
forvarvet av fristdende cementfabriker i Sibirien har
bolaget blivit Rysslands nést stérsta cementprodu-
cent, som idag sysselséatter 8 000 personer. Med en
marknadsandel pa 65 procent har det en domineran-
de stallning i det sibiriska federala distriktet. En bety-
dande del av bolagets verksamhet (10 procent av
intékterna) harstammar fran byggmaterial. Siberian
Cements byggmaterialfabrik &r den storsta leveran-
téren av tak och betongrér i regionen.

Siberian Cements vertikalt integrerade féretags-
struktur diversifierar verksamheten, férser féretaget
med 6verldgsen kontroll dver sin produktion och stor-
re flexibilitet nar det géller férséaljning och transport
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av fardiga produkter. Bolaget har en dominerande
stéllning pa marknaden och levererar till regionens
bostads- och industribyggprojekt samt infrastruktur-
projekt. Som ett resultat har foretaget goda rorelse-
marginaler. Omradena kring Kemerovo, Krasnojarsk
och Irkutsk har historiskt uppvisat Iagre bygginves-
teringar per capita &n det ryska genomsnittet, men
utvecklas snabbt vilket stimulerar efterfragan pa
cement. Dessutom finns det flera industriella projekt
som nya oljefélt, modernisering av vattenkraftverk
och aluminiumverk samt infrastrukturprojekt som
kommer att stérka efterfragan i regionen.

Clean Tech East Holding

Clean Tech East (tidigare SystemSeparation)
omvandlades under 2009, med en ny strategisk plan
vars syfte ar att etablera en grupp med tydligt fokus
paren energi och miljoteknik genom investeringar

i nya affarsomraden. | slutet av mars 2009 togs det
férsta steget genom férvéarvet av det trapelletspro-
ducerande bolaget Eastern Bio Holding (EBH), ett
férvarv som finansierades genom en nyemission om
47 miljoner SEK. Efter forvarvet bedrivs Clean Tech
Easts verksamhet inom tva separata affarsomraden:
Power Chemicals, som tillverkar bransletillsatser

for kraftverk och Biomass Fuels, som bestar av det
férvarvade EBH. Efter att ha dragits med normala
uppstartsforseningar fran igdngsattandet av pro-
duktionen i augusti 2009 spéas produktionen dka
betydligt under 2010. Bolaget kommer samtidigt att
fa betydligt battre betalt for sin produktion efter att
man képt ut Fortums 20-procentiga agarandel och
sagt upp det femariga leveranskontraktet — vilket
stipulerade att pellets skulle levereras till Fortum till
ett forutbestamt pris. Tidigare hade Fortum tagit

en agarandel i utbyte mot garantier om att kdpa
fabrikens initiala produktion men till ett bestamt pris
under nuvarande marknadsnivaer. Marknadsutsik-

terna for industriell trapellets som levereras i bulk ar
gynnsamma, da olika EU-initiativ som syftar till att
bekampa klimatférandringar innebér att mangden
koldioxid som slapps ut begransas. En av de atgarder
som vidtas for att uppna minskade koldioxidutslapp
arinblandning av trapellets i koleldade kraftverk —
vilket &r ett kostnadseffektivt satt att minska utslap-
pen utan att behdva investera stora summor i dessa
kraftverk. Clean Tech Easts ambition ar att forvarva
ytterligare aktiviteter inom miljéteknik som antingen
kompletterar den existerande verksamheten eller kan
utgdra separata affarsomraden. Potentiella férvarv
kommer att fokusera pa Ryssland, d& miljéfragorna
befinner sig i ett tidigt stadium i dessa regioner —och
da konkurrensen darfor ar begransad.

Kazakstan
Kazakstan kom igenom den ekonomiska nedgangen
i battre form &n Ryssland, trots att bank- och fast-
ighetssektorn var mycket mer hdnsynslds, samt att
landet lat valutan devalveras forst efter Ryssland.
BNP-tillvaxten under 2009 kommer sannolikt att vara
néstan oférandrad, mycket battre &n i Ryssland, pa
grund av snabb tillvaxt inom utvinning av ravaror,
snabbare och riktade statliga atgarder och en valuta
som var billigare till att bérja med. De inhemska sek-
torerna i ekonomin haller ocksa pa att aterhdmta sig
efter skuld- och fastighetsbubblan under de senaste
aren som paeldades av utlandskt kapital. D& bank-
sektorn delats upp i en bra del med friska banker dar
andelen daliga lan har natt sin topp och en dalig del,
dar omstruktureringsprocessen pagar, kan aterhamt-
ning i den inhemska ekonomin bérja att ta form. De
goda bankerna &r dverkapitaliserade och kdmpar for
att hitta bra lantagare.

Kazakstan kommer att férdubbla sin oljeproduk-
tion under nasta decennium, och 6ka utvinningen
av en rad andra ravaror kraftigt. Detta ger ett starkt

makroekonomiskt stéd och en grund or tillvaxt. Lan-
karna till Kina har blivit starkare da Kazakstan bygger
stora nya olje-, gas-, jarnvags- och vagforbindelser
till Kina, och har en pipeline péa plats som gor att lan-
det kan skicka en fjardedel av sin oljeexport till Kina.
Under krisen har Kina ocksé bidragit med det kapital
som krévs for att stabilisera landet, och har belénats
med en dkande andel av dess resurser. IMF prog-
nostiserar 2 till 3 procents BNP-tillvaxt for 2010 d&
inflationen sjunker till mellan 6 och 8 procent. Med ett
oljeprisantagande om 70 USD per fat férvéantas den
finanspolitiska budgeten visa 1 procents 6verskott
med en positiv bytesbalans om 4 procent.

Steppe Cement ar en av de storsta cementtillver-
karna, beldget nara Aktau i centrala Kazakstan, med
en marknadsandel om 18 procent. Féretaget har sitt
eget dagbrott med kalksten och lera placerad nara
produktionsanldggningen som ger féretaget god till-
gang. Andra insatsvaror sdsom el, vatten, jarnmalm
och kol finns lattillgangligt fran regionala leverantorer.
Under 2009 producerade Steppe Cement 900 000
ton cement som vantas 6ka med kapacitetstillskott
som vantar pa att fardigstallas nar marknaden ater-
hamtar sig. Cementkonsumtionen i Kazakstan har
fallit 36 procent fran toppen 2007 till 2009, samtidigt
som priserna foll med 57 procent till cirka 64 USD
per ton. 2009 ars finansiella resultat vantas visa en
omsattning pa 59,2 miljoner USD med en rérelsemar-
ginal om 4 procent. D& den privata byggverksamhe-
ten forbattras och storre statliga infrastrukturprojekt
genomfdrs ar utsikterna for 2010 positiva. Med en
erfaren ledning som en dominerande aktiedgare och
en kostnadseffektiv verksamhet utvecklas bolaget
till ett av de mest kostnadseffektiva cementbruken i
Centralasien — med en narhet till hogtillvaxtstaderna
Astana och Karaganda i Kazakstan.

Caspian Services erbjuder tjanster till olje- och
gasbolag verksamma i regionen kring Kaspiska havet
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i véstra Kazakstan. Bolaget &r verksamt inom tre
tiansteomraden: marina fartygstjanster, geofysiska
tjdnster offshore och onshore samt utveckling av
infrastruktur fér utvinning av olja och gas. Aktivite-
ten inom den kazakstanska oljetjdnstesektorn runt
Kaspiska havet vaxer kontinuerligt i takt med att det
enorma Kashagan-projektet, som omfattar inves-
teringar pa 136 miljarder USD och operativa utgifter
pa 100 miljarder USD under 40 ar, liksom andra stora
havsbaserade projekt skall utvecklas. Denna aktivitet
kommer att driva efterfradgan pa seismiska tjénster,
fartyg samt andra stédjande infrastrukturtjinster
som Caspian Services &r val positionerade att leve-
rera. Storsta kunderna ar Saipem, en entreprenad-
firma pa Kashagan-faltet, Ministeriet for Energi och
Mineraltillgangar for att utfora seismisk kartlaggning
av 6ppen areal pa Kaspiska havet samt CMOC/Shell
for utveckling av Oman Pearls-faltet. Investeringar i
prospektering och produktion i omradet gér Caspian
Services val positionerade att vinna en betydande
del av framtida kontrakt, eftersom bolagets fokus pa
kvalitet och sékerhet gor det majligt fér Caspian Ser-
vices att arbeta med stora internationella olje- och
gasbolag.

Ukraina

Viktor Yanukovych ar Ukrainas nyvalde president
efter att ha vunnit med en liten marginal dver premi-
arminister Yulia Tymoshenko i den andra omgangen
av presidentvalet. Yanukovych érver det Tymosjen-
ko-ledda kabinettet tills den nya koalitionsmajo-
riteten bildas i det ukrainska parlamentet (Rada).
Finanspolitisk anpassning och ett aterupptagande
av IMF-finansieringen ar fortfarande de viktigaste
prioriteringarna efter valet. Efter den av krisen spor-
rade och politiskt motiverade utékningen av bud-
getunderskottet till IAga tvasiffriga tal i procent av
BNP 2009, maste myndigheterna nu ta till stramare

finanspolitik under de kommande aren fér att halla
aterbetalningsschemat for stadskulden hanterbart
och aterfa tillgangen till de internationella obligations-
marknaderna. Det aterstar att se vilka politiska alter-
nativ myndigheterna véljer (beroende pa den politiska
konfigurationen efter valet), men det verkar vara en
allman uppfattning att landet &r beroende av extern
finansiering och behdver starka de internationella
investerarnas fortroende.

Den gradvisa ekonomisk aterhamtningen fortsatte
i december 2009, ledd till stor del av exportindustrin.
Enligt centralbankens berdkningar 6kade produktio-
nen i huvudsektorerna med 0,4 procent i december
fran aret innan, efter att ha stigit 0,1 procent i novem-
ber. Inflationen har sjunkit till 11,1 procent i arstakt i
januari. De framsta bakomliggande faktorerna fér den
arliga inflationsreduktionen ar den hoga baseffekten
fran 2009, dampad efterfrdgan och den relativt sta-
bila valutamarknaden.

Poltava GOK grundades 1970 som ett statligt
bolag, men aridag den viktigaste tillgangen fér
Ferrexpo, den tolfte stérsta jArnmalmsproducenten
i varlden (noterad pa LSE) som ager 97 procent av
aktierna. Poltava ar ett av de stérsta gruvféretagen i
Ukraina och landets framsta exportér av jarnmalm-
spellets. Foéretaget har en installerad kapacitet om 12
miljoner ton pellets per ar, men pa grund av begrans-
ningar i jarnmalmsproduktionen vid sitt dagbrott, kan
Poltava bara producera 9 miljoner ton pellets per ar.
Under 2009 producerade bolaget 8,8 miljoner ton
pellets medan det hade 3,7 miljarder ton i reserver.
85 procent av féretagets produktion gar pa export till
Ostra och centrala Europa samt till Kina. Ferrexpo bar
logistik- och marknadsfdringskostnader, samtidigt
som Poltava séljer sin produktion till Ferrexpos han-
delshus till rabatterade marknadspriser.

Under 2009 var féretagets produktion ned 3 pro-
cent fran aret innan, en ganska blygsam minskning

med tanke pé forra arets svara verksamhetsmiljo.
Bolagets fokus pa Europa och Kina har vidhallit
kapacitetsutnyttjandet pa nara 100 procent sedan
mars 2009 och bevarat positiva kassafléden. Net-
toresultatet for forsta halvaret 2009 var 8,5 miljoner
USD fran intakter om 240,5 miljoner USD. Ferrexpos
faktiska 6verskottsvinst per ton pellets éver Poltava
har minskat fran 15,5 USD per ton under 2008 till 4,8
USD per ton for forsta halvaret 2009. Utsikterna for
priserna pa jarnmalm ar gynnsamma, tack vare glo-
bala underskott och kontraktsférhandlingar fér 2010
mellan stora leverantérer och kdpare som talar om
upp till 70 procents prishdjningar jamfért med 2009
ars referenspris.

Dakor &r en socker- och grédesproducent med
163 000 hektars markyta och 4 sockerfabriker med en
total kapacitet om 200 000 ton per ar. Féretaget ar helt
sjalvférsorjande pa sockerbetor och har en kapacitet
for lagring av socker pa 95 tusen ton. Vete, raps, korn
och majs ingar &ven i Dakors vaxeljordbruk. Under
2009 gick Dakor samman med Land West, bada kon-
trollerade av majoritetsdgaren Danilo Korylkevych
som kommer att 4ga 76 procent av det nya bolaget
Dakor Agro Holding och dér minoriteter i Dakor och
Land West &ger 19 respektive 5 procent. Vostok Nafta
hade en &garandel i Dakor pa 4,8 procent innan sam-
manslagningen vilket kommer att dverféras till en 4,0
procents andel i Dakor Agro Holding vid konvertering.
Bolagsledningen har planer pa att séka en notering pa
en europeisk bors under 2010, med Warszawa som
det mest sannolika alternativet. Med sockerpriser pa
de hogsta nivaerna pa flera ar &r Dakor Agro Holding
ett av de billigaste jordbruksbolagen i Ukraina med
EV/EBITDA om 2,4 baserat pa féretagets prognostise-
rade EBITDA pa 42 miljoner USD for 2009.
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Aktieinformation

Samtliga aktier berattigar till en rost vardera. Aktier-
na handlas som depéabevis (SDR) i Stockholm, dar
E. Ohman J:or Fondkommission AB &r depabank.
Aktierna &r inte foremal for handel i Bermuda. Ett
depébevis beréttigar 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 for
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. Detta varde tillstalls marknaden genom
pressmeddelande som &ven distribueras via e-post.
Vidare finns det tillgangligt pa Vostok Naftas hem-
sida pa internet: www.vostoknafta.com. Ett mer
exakt substansvarde publiceras i kvartalsrappor-
terna.

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, forutsatt att de ater-
koépta 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.

Aktieomsiéttning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under
perioden 1 januari 2009-31 december 2009 var
345 000 aktier. Under kvartalet 1 oktober 2009-31
december 2009 var den genomsnittliga dagsom-
sattningen 284 000 aktier. Handel har pagatt 100%
av tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar latt tillgéngliga 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 2009
Nedanstaende aktiedgarforteckning per 30 decem-
ber 2009 utvisar de tio stdrsta dgarna vid detta till-
félle. Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den
30 december 2009 till cirka 17 000.

Agare Antal Andelav,
SDB kapital och
roster, %
Lorito Holdings (Guernsey) Ltd* 28000000 27,73%
Alecta Pensionsforsakring 7000000  6,93%
Fjarde AP-fonden 5874 817 5,82%
Lansférsdkringar Fonder 4 587 281 4,54%
HQ Fonder 4073323 4,03%
AFA Forsakringar 3566 360 3,53%
Avanza Pension Férséakring 2289383 2,27%
Skandia Liv 1722861 1,71%
Nordea Fonder 1569 307 1,55%
Swedbank Robur Fonder 1158 182 1,15%
10 storsta dgarna 59841514 59,25%
Ovriga utldndska agare
och forvaltare 17036615 16,87%
Ovriga svenska dgare
och forvaltare 24112846 23,88%

Totalt 100990975 100,00%
Kalla: Euroclear Sweden AB och av Vostok Nafta kdnda innehav.

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

Vostok Nafta-aktien
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4 juli2007-30 december 2009 Vostok Nafta SDB, SEK
Kalla: Bloomberg RTS-index, justerat
Vostok Nafta manadsomsattning, tusen SDB (hoger skala)
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Vostok Naftas aktiekursutveckling
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Bolagets svenska
depéabevis (SDB) &r noterade pa NASDAQ OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-segmentet,
ticker VNIL SDB. Per utgdngen av december 2009
uppgick antalet aktiedgare i foretaget till ca 17 000.

Koncernstruktur
Per den 31 december 2009 bestod Vostok Nafta-kon-
cernen av det bermudianska moderbolaget Vostok
Nafta Investment Ltd, ett helagt dotterbolag pa Ber-
muda, Vostok Holding Ltd, tre heldgda cypriotiska
dotterbolag, Vostok Komi (Cyprus) Limited , Premline
Holdings Limited och Dodomar Ventures Limited, fyra
helagda ryska dotterbolag, ZAO Baikal Energy, OAO
Resurs-Invest, OO0 Resursniye Investitsiioch OO0
Volga — Nash Dom, samt ett heldgt svenskt dotter-
bolag, Vostok Nafta Sverige AB.

Vostok Komi (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens portféljférvaltning.

Verksamhetspolicy

Affarsidé

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-lander.

Mal

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

Strategi
Bolaget skall skapa vérde genom en professionell

investeringsverksamhet som bygger pa en struktu-
rerad process for kontinuerlig analys av befintliga
innehav och potentiella férvarv. Bolaget skall i mgjli-
gaste méan vara en aktiv &gare och i den rollen bidra
till att skapa ytterligare varden genom att utnyttja sin
erfarenhet, kunskap, natverk och starka varumarke.
Bolaget skall ha ett Iangsiktigt investeringsperspek-
tiv.

Investeringsstrategi

Huvuddelen av portféljinnehaven skall bestd av
aktier i noterade bolag, vilket dock inte utesluter
investeringar i onoterade bolag.

Bolaget kommer huvudsakligen, men inte ute-
slutande, utvardera och genomféra investeringar i
l&nderna fran det forna Sovjetunionen. Geografiskt
huvudfokus kommer att ligga pa Ryssland. Portfolj-
innehavens sammansattning skall inte folja nagot
specifikt index och det kommer inte att uppréttas
nagra exakta sektorviktningar eller viktrestriktioner
fér enskilda innehav. Positioner kan avvika fran sed-
vanliga indexvikter. Portfoljen skall normalt innehélla
en spridning av risk.

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

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader fysiskt minst tvd ganger
om aret, dock mer frekvent da detta erfordras. Dess-
utom genomfoérs nér s& anses nodvandigt moten
over telefon. Haremellan har verkstéllande direktd-
ren regelbundna kontakter med styrelsens ordfo-
rande och flera av de 6vriga styrelseledaméterna.
Styrelsen beslutar om de dvergripande frdgorna
rérande Vostok Nafta-koncernen.

Verkstéllande direktéren 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 som utgdrs 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 investeringsbesluten.

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

Foretagsinformation
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Resultatrakningari sammandrag

Balansrakningari sammandrag

(TUSD) Jan2009- Jan2008- Jan2007- Jan2006- Okt2004- (TUSD) 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
dec 2009 dec 2008 dec 2007 dec 2006 dec 2005 2009 2008 2007 2006 2005
(12 man) (12 man) (12 man) (12 mén) (15 mén)
. . Materiella anldaggnings-
Resultat fran finansiella tillgéngar 1948 510 545 316 92
Mar 141582 -550917 282157 61908 126 066 Finansiella anléggnings-
Ovriga intékter 10021 10673 10355 12541 4726 fYiligangar 472402 266874 822394 387182 185138
Summa intakter 151603 -540244 292512 74 449 130792 Finansiella omsattnings-
tillgdngar 3180 27 847 4197 - 995
Rorelsens kostnader -5897 -8716 -5705 -3441 -3821 Likvida medel 8935 20198 27 528 5124 7212
Rysk kupongskattekostnad Ovriga omsattningstillgdngar 2580 2727 4568 969 16631
pa utdelningsintékter -1367 1381 -1499 1897 —691  Summatillgangar 489045 327156 859232 393591 210068
Ovriga rorelsekostnader - -15 - - -
Rorelseresultat 144339 -550356 285309 69 111 126 280 Eget kapital 487624 247 893 803954 385043 209532
. o Uppskjuten skatteskuld = 19 1358 1 =
Finansiella intakter och Aktuell skatteskuld 516 498 106 585 509
kostnader, netto -4 501 -6988 -2155 610 3209 Ovriga skulder 905 78746 53814 7952 27
Resultat fore skatt 139838 -557 344 283 154 69 721 129488 Summa egetkapital
och skulder 489 045 327 156 859 232 393 591 210068
Skatt 8 956 -389 -88 -502
Periodens resultat 139846 -556 388 282765 69 633 128 986

Flerarsoversikt
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Kassaflodesanalyseri sammandrag Nyckeltal
(TUSD) Jan2009- Jan2008- Jan2007- Jan2006- Okt2004- (TUSD ominget Jan2009- Jan2008- Jan2007- Jan2006- Okt2004-
dec2009 dec2008 dec2007 dec2006 dec2005 annatanges) dec2009 dec2008 dec2007 dec2006 dec2005
(12 man) (12 man) (12 man) (12 mén) (15 mén) (12 méan) (12 man) (12 man) (12 mén) (15 méan)
KassaflGde fran den Iopande Soliditet, % 99,71 75,77 93,57 97,83 99,74
verksamheten —6231 22607 -162982 -108225 76079  Avkastning paegetkapital,% 38,03 —105,79 47,56 20,88 70,88
Kassafl6de anvént i Avkastning pa sysselsatt
investeringsverksamheten 68 -146 -300 -264 -97 kapital, % 34,68 -97,23 46,04 20,88 70,88
Kassafl6de fran Skuldsattningsgrad, ggr - 31,42 6,21 - -
finansieringsverksamheten -10856 26 119 185673 106375 -73880 Rantetackningsgrad, ggr 76 —81 77 _ _
Periodens kassaflode -17 019 3366 22 391 -2114 2102 Substansvérde, MUSD 488 248 804 385 210
SEK/USD 7,1568 7,8644 6,4683 6,85 7,94
Kursdifferensilikvida medel -3244 -1 696 13 26 -8 Substansvarde, MSEK 3490 1950 5200 2638 1667
Likvida medel vid Substansvirdeutveckling
periodens bérjan 29198 27 528 5124 7212 5118 i USD, % 97 -69 109 84 35
Likvida medel vid RTS-index 1474 632 2291 1922 1126
periodens slut 8935 29198 27 528 5124 7212 Utveckling av RTS-index 133 -72 19 71 78
Utdelning - - - - -
Utdelning per aktie - - - - -
Direktavkastningi % - - - - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD 1,40 -10,32 5,24 1,29 2,39
Resultat per aktie
efter utspadning, USD 1,40 -10,32 5,24 1,29 2,39
Substansvarde per aktie, USD 4,83 5,39 17,47 8,34 4,55
Substansvarde per aktie, SEK 34,56 42,36 113,00 57,31 36,15
Antal utestaende aktier
vid arets slut 100990975 46 020 901 46 020 901 46 020901 46 020 901
Véagt genomsnittligt antal
utestdende aktier 100 052 565 53 936 496 53 936 496 53 936 496 53 936 496
- efter utspadning 100 052 565 53 936 496 53 936 496 53 936 496 53 936 496
Anstallda
Medelantalet anstallda
under perioden 16 15 9 10 9
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Aktiedata

Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess bdrsintroduktion i juli 2007
endast en aktie. For att visa meningsfull per aktie data fér samtliga hela perioder
har avseende 2007 och tidigare perioder det antal aktier anvants som uppnaddes
efter utnyttjandet av teckningsratterna.

I enlighet med IAS 33, har det genomsnittliga antalet aktier justerats som en
konsekvens av den féretrdédesemission som genomférdes i februari 2009. |
berdkningen av det vdgda genomsnittliga antalet aktier fér perioden har antalet
aktier fore féretrddesemissionen justerats, som om foretrédesemissionen agt
rum i bérjan av den tidigast rapporterade perioden. Den justeringsfaktor som
anvants vid justeringen av antalet utestaende aktier fére foretradesemissionen ar
1,172.

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultatiprocent avgenomsnittligt eget kapital.
Avkastning pa sysselsatt kapital Resultat efter finansnetto plus finansiella
kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Skuldsattningsgrad Ré&ntebarande skulder och avséattningar dividerat med eget
kapital.

Réntetackningsgrad Resultat efter finansnetto med aterlagda finansiella
kostnader dividerat med finansiella kostnader.

Substansvardeutveckling i USD Substansvardeutveckling definieras som
forandringen i substansvéarde (USD per aktie) jamfért med foregédende
rakenskapsar, i %.

RTS-index RTS-index &r ett ryskt aktiemarknadsindex som bestar av Rysslands
50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index ar denominerat i USD.
Utveckling av RTS-index Forandringeniindex jamfort med féregéende
rakenskapsar.

Substansvarde Substansvarde definieras som eget kapital.

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

Resultat per aktie Nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal
utestaende aktier under perioden.

Resultat per aktie efter utspadning Nettoresultat dividerat med justerat
genomsnittligt antal utestdende aktier under perioden efter utspadning.

Vostok Nafta-koncernen bildade under 2007 i samband med omstruktureringen
av Vostok Gas Ltd koncernen. Forutom ett forvarv av aktierna i Vostok Komi
(Cyprus) Ltd och dess svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB innefattade
omstruktureringen en éverforing av icke Gazpromrelaterade tillgngar till Vostok
Nafta-koncernen samt en férséaljning av aktierna i RusForest Ltd och RusForest
(Cyprus) Ltd till Vostok Komi och en tredje part.

Rékenskaperna i arsredovisningen har upprattats som om omstruktureringen
av Vostok Gas dgde rum den 30 september 2003, och innefattar koncernredo-
visningen fér de bolag som ingar (eller skulle ha ingétt) i Vostok Nafta-koncernen:
Vostok Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusFo-
rest (Cyprus) Ltd. Omstruktureringen innebar vidare att resultat- och balanspos-
ter hanforliga till icke Gazpromrelaterade tillgdngar, vilka redovisats i andra bolag
inom Vostok Gas-koncernen, ingér i koncernrakenskaperna.

Transaktionerna da Vostok Nafta férvarvat dotterforetag samt icke Gazprom-
relaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag inom Vostok Gas-koncernen
utgor transaktioner mellan féretag under samma bestdmmande inflytande.
Dessa transaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade
till i det 6verlatande foretaget, d.v.s. redovisade varde-metoden (predecessor
accounting) har tillampats. Se vidare not 1, i Noter till bokslutet i féretagets ars-
redovisning 2008.
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Styrelse

Lukas H. Lundin

Ordférande

Svensk medborgare, fédd 1958. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersattnings-
kommittén, investeringskommittén. Arbetslivs-
erfarenhet och utbildning: direktér Lundin Oil AB och
verkstallande direktor for International Musto Explo-
ration Limited i dver 12 &r. Lukas H. Lundin har en
gruvingenjoérsexamen fran The New Mexico Institute
of Mining and Technology. Lukas H. Lundin &r verk-
stéllande direktdr i Namdo Management Services
Ltd. Ovriga vésentliga styrelseuppdrag: ordférande

i Lundin Mining Corporation, Denison Mines Corp.,
Red Back Mining Inc., NGEx Resources Inc. och
Atacama Minerals Corp. Styrelseledamot och/eller
medlem av féretagsledningen i Lundin Petroleum
AB, Bannockburn Resources Ltd., Fortress Mine-
rals Corp., Lucara Diamond Corp. och Black Pearl
Resources Inc. Innehav i Vostok Nafta: 40 000 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 229 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 anstéalld
som Rysslands- och OSS-ekonom hos Goldman
Sachs samt inom fondférvaltning vid Rothschild
Asset Management i London. Al Breach har en MScii
ekonomi frdn London School of Economics och exa-
men i matematik frdn 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 erséttningar: 15 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 fran London Business School. Ovriga
vasentliga styrelseuppdrag: styrelseordférande i
Black Earth Farming Ltd, styrelseledamot i Kontakt
East Holding AB, X5 Group AB och Konsthandels
Aktiebolaget Nybroviken. Innehav i Vostok Nafta:
160 000 depabevis och 638 000 optioner. Lon och
ersattningar: 468 TUSD. Avtal om avgangsvederlag
och pension: Brilioth har ratt till tolv méanaders full 16n
i hdndelse av uppsagning fran foretagets sida. Skulle
han sjalv valja att avga maste han iaktta sex mana-
ders uppségningstid. Brilioth har ocksa en pensions-
plan motsvarande ITP-standard.

Paul Leander-Engstrém

Ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1966. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersatt-
ningskommittén, investeringskommittén. Arbets-
livserfarenhet och utbildning: medgrundare av och
tidigare verkstallande direktor i Prosperity Capital
Management (SE) AB samt tidigare Partner/co-head
of research vid Brunswick Warburg Moscow. Paul
Leander-Engstrém 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: 22 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Torun Litzén

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1967. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revisions-
kommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Director Investor Relations hos Investment AB
Kinnevik. Torun Litzén har en civilekonomexamen
fr&n Handelshégskolan i Stockholm. Ovriga vésent-
liga styrelseuppdrag: Vosvik AB och Transcom
Worldwide S.A. Innehav i Vostok Nafta: 400 depa-
bevis. Lon och erséttningar: 22 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

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
petroleumingenjérsexamen fran University of Tulsa.
Ovriga vasentliga styrelseuppdrag: styrelseordfs-
rande i Lundin Petroleum AB. Innehav i Vostok Nafta:
40 000 depébevis. Lon och ersattningar: 22 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Styrelse, koncemledning ochrevisorer
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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: styrelse-
ledamot i NGEx Resources Inc., 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: 26 TUSD. Inga avtal om avgangsveder-
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
finansvarlden sedan 1987 vid méaklarfirmorna 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 &r numera verksam inom
Dundee Securities Corporation som senior investe-
ringsradgivare. Innehav i Vostok Nafta: 15 000 depa-
bevis. L6n och erséttningar: 18 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 (inklusive familj): 15 330 depabevis och 62 560
optioner.

Anders F. Borjesson: Bolagsjurist. Svensk
medborgare, fédd 1971. Anstélld sedan 2008.
Innehav i Vostok Nafta: 1 500 depabevis och 50 000
optioner.

Revisorer

PricewaterhouseCoopers AB

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

Bo Hjalmarsson, fodd 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 Limited avger harmed arsre-
dovisning for verksamhetsaret 1 januari 2009-31
december 2009.

Koncernstruktur

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Bolaget”) 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.

Per den 31 december 2009 bestar koncernen av
ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudi-
anskt dotterbolag, tre helagda cypriotiska dotter-
bolag, fyra heldga ryska dotterbolag samt ett hel&gt
svenskt dotterbolag. Koncernens portféljférvaltning
handhas av Vostok Komi (Cyprus) Limited.

Koncernens resultat

Under perioden 1 januari 2009-31 december 2009
var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde 6ver resultatrékningen 139,84 MUSD
(-363,26). Resultat fran investeringar i intressefore-
tag var-5,30 MUSD (-180,56). Utdelningsintékter,
netto efter innehallen skatt, har redovisats med 7,74
MUSD (8,27). Resultat fran Ianefordringar uppgick till
7,04 MUSD (-7,09).

Rorelsekostnaderna (definierade som 6vriga rorel-
seintakter minus rérelsekostnader) for perioden blev
—4,99 MUSD (-7,69).

Finansnettot uppgick till-4,50 MUSD (-6,99).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 139,85
MUSD (-556,39).

Portfdljutveckling

Vostok Naftas substansvarde per aktie har under
tiden 1 januari 2009-31 december 2009 minskat
med 10,36%. Huvudorsaken till minskningen i sub-

stansvarde per aktie under perioden ar emissionerna
av totalt 54 970 074 aktier till ett genomsnittligt pris
(netto efter transaktionskostnader) av 1,81 USD/
aktie. Exklusive effekten av nyemissionerna skulle
utvecklingen ha varit +40,34%. Under samma period
Okade RTS-index med 133,24% maétt i USD.

Under perioden 1 januari 2009-31 december 2009
har substansvardet okat fran 247,89 MUSD till 487,62
MUSD.

Under perioden 1 januari 2009-31 december 2009
uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar
till 8,30 MUSD (2008: 22,26). Per den 31 december
2009 utgjordes Vostok Naftas tre stdrsta investering-
ar av Black Earth Farming (20,61% av portfoljvardet),
Kuzbassrazrezugol (10,41%) och Egidaco/Tinkoff
Credit Systems (10,03%).

Viktigare handelser under perioden
Nyemissioner

| februari 2009 slutférde Bolaget en preferensemis-
sion, i vilken 46 020 901 aktier emitterades for en
likvid om 12 SEK styck. Netto efter transaktionskost-
nader erhdlls motsvarande 66 201 TUSD i nyemis-
sionen. Storre delen av likviden frdn nyemissionen
har anvéants for att aterbeta utestdende upplaning.

[ juni 2009 genomférde Bolaget en riktad nyemis-
sion, i vilken 8 949 173 aktier emitterades for en likvid
om 3,84 USD styck, mot betalning i form av apport
av aktier i noterade bolag vars huvudsakliga verk-
samhet bedrivs i Ryssland och f.d. Sovjetunionen.
Netto efter transaktionskostnader erhélls 33 373
TUSD i nyemissionen.

Tillgangsbyten och andra portfoljtransaktioner
Rusforest/Varyag

Den 25 maj 2009 godk&nde en extra bolagstdmma
i RusForest AB (tidigare Varyag Recources AB)

ett foreslaget férvarv av Vostok Naftas intressen i

RusForest Ltd-koncernen i utbyte mot 8 537 640
nyemitterade aktier i RusForest AB. Byteskvoten
baserades pa substansvéardet i RusForest AB-
koncernen per den 31 december 2008 och pé verk-
ligt vérde av Vostok Naftas intressen i RusForest,
vilka per samma datum bestod av 50% av aktierna

i RusForest Ltd (redovisat till ett varde av 23,2
MUSD) samt fordringar pa foretag i RusForest Ltd-
koncernen, vilka uppgick till totalt 807,0 MRUB (26,4
MUSD). Genom tillgangsbytet 6kade koncernen

sitt aktiedgande i RusForest AB fran 492 350 aktier
till 10 195 802 aktier. Efter tillgadngsbytet har Vostok
Nafta forvérvat ytterligare 692 601 aktier i féretaget
och ager per den 31 december 2009 10 888 403
aktier, vilket representerar 49,9% av det totala anta-
let utestdende aktier i RusForest AB.

Eastern Bio Holding AB/Clean Tech East

Holding AB (Systemseparation)

Under 2009 har Clean Tech East Holding AB (publ)
(tidigare SystemSeparation Sweden Holding AB
(publ)) fullbordat dess forvarv av Eastern Bio Hol-
ding AB. Samtliga 2 624 aktier i Eastern Bio Holding
AB (av vilka Vostok Nafta innehade 1 139) 6verfor-
des darvid till Clean Tech East Holding AB i utbyte
mot nyemitterade aktier i Clean Tech East Holding
AB. Genom tillgangsbytet 6kade Vostok Nafta sitt
aktieinnehav i Clean Tech East Holding AB med

6 511 052 aktier. Efter genomférandet av tillgangs-
bytet har Vostok Nafta deltagit i en nyemission i
Clean Tech East Holding AB, varvid Vostok Nafta
erhdll 28 603 542 nyemitterade aktier i Clean Tech
East Holding AB fér en kdpeskilling av ungefér 2,17
MUSD.

Aktieinformation
Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermu-
daden 5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktie-

Forvaltningsberattelse
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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
kvotvarde av 1 USD.

Under 2009 har Bolaget genomfort tvé nyemissio-
ner. 46 020 901 nya aktier blev emitterade i en pre-
ferensemission i februari 2009 och 8 949 173 aktier
blev emitterade i en riktad nyemission i juni 2009.
Antalet utestaende aktier per den 31 december 2009
uppgick darfor till 100 990 975 med ett kvotvarde av
1 USD.

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

Styrelsearbetet
Vostok Nafta styrelse bestar av atta ledamoter.
Under rékenskapsaret har tio styrelsemdten avhal-
lits och tre beslut har tagits per capsulam. Leda-
moterna representerar ett antal olika nationaliteter.
Styrelsemoten sker pé engelska. Bolagets styrelse
har tre underkommittéer: investeringskommittén,
revisionskommittén och kompensationskommit-
tén. Styrelsens och dess underkommitteers 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 2010 avseende
—Val av styrelseordférande

—\Val av 6vriga ledaméter i styrelsen

— Styrelsearvode till ordférande

— Styrelsearvode till 6vriga ledamoter

— Eventuell ersattning fér utskottsarbete

—Val av revisorer

— Erséttning till revisorerna

—Val av ordférande vid bolagsstdmman

— Principer for utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2010.

Nomineringskommittén for bolagsstamman 2010

har konstituerats med féljande medlemmar: lan H.

Lundin, féretradare for Lorito Holdings Ltd och sty-

relseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd, Arne

Loof, Alecta, samt Leif Térnvall, Fjarde AP-fonden.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen foreslar infér bolagsstdmman 2010 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 ersatt-
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 avgiftsbestamda,
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 rakenskapsarets slut sju per-
soner anstéllda i Sverige och sju personer anstéllda
i Ryssland. Under aret har representationskontoret i
London sténgts.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till
194 933 TUSD.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 194 713
TUSD, inklusive arets vinst om 139 215 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 réttvisande bild
av koncernens stéallning och resultat. Arsredovis-
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ningen har uppréttats i enlighet med IFRS och ger
en rattvisande bild av moderbolagets stélining och
resultat.

Forvaltningsberattelsen 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 24 mars 2010

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 1jan2009- 1jan2008- (TUSD) Not 31dec2009 31dec2008
31dec2009 31dec2008

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade ANLAGGNINGSTILLGANGAR
till verkligt varde via resultatrédkningen 5,15 139 835 -363 261 Materiella anlaggningstillgangar
Resultat fran innehav iintresseforetag 6,16 -5296 -180563 Materiella anlaggningstillgangar 13 1948 510
Utdelningsintakter 8,17,18 7043 9646 Totala materiella anléggningstillgéngar 1948 510
Resultat fran lanefordringar 7 9111 -7093 Finansiella anldggningstillgdngar
Ovrigarorelseintakter 9,28 910 1027 Finansiella tillgangar viarderade till
Totalarérelseintédkter 151 603 -540 244 verkligt vidrde via resultatrdkningen 14,15 301 607 134 180

Innehav iintresseféretag 14,16 148 084 115296
Rorelsens kostnader 10,27,28 -5897 -8716 Lanefordringar 17 22602 17 384
Rysk kupongskattekostnad pa Uppskjuten skatt 11 109 14
utdelningsintikter 7 -1367 -1381 Totala finansiella anldggningstillgdngar 472402 266 874
Ovrigarorelsekostnader - -15
Rorelseresultat 144 339 -550 356 OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 20 8935 29198
Finansiella intakter och kostnader Lanefordringar 18 3180 27 847
Rénteintakter 109 2072 Fordringar pa nérstadende 28 375 60
Rantekostnader 22,28 -1868 -6 823 Skattefordringar 155 129
Valutakursvinster/-forluster, netto -2745 -1 511 Ovriga kortfristiga fordringar 19 2050 2538
Ovriga finansiella intékter 22 - Totala omsattningstillgangar 14 695 59772
Ovriga finansiella kostnader -19 -726 TOTALATILLGANGAR 489 045 327 156
Totala finansiella intakter och kostnader -4 501 -6988
Resultat fore skatt 139 838 -557 344 EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 21 487 624 247 893
Skatt 11 8 956 LANGFRISTIGA SKULDER
Aretsresultat 139 846 -556 388 Uppskjuten skatteskuld 11 - 19

Totala langfristiga skulder - 19
Resultat per aktie (USD) 12 1,40 -10,32
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 12 1,40 -10,32 KORTFRISTIGA SKULDER

Rantebarande kortfristiga skulder

Upplaning 22 - 77 887
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till narstadende 28 211 -
Periodens resultat 139 846 -556 388 Skatteskuld 516 498
Periodens 6vriga totalresultat Ovriga kortfristiga skulder 23 61 171
Valutaomrédkningsdifferenser -58 -81 Upplupna kostnader 633 688
Totalt 6vrigt totalresultat for perioden -58 -81 Totala kortfristiga skulder 1421 79244
Totalt totalresultat for perioden 139788 -556 469 TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 489 045 327 156

Resultatrakningar

- koncemen

Balansrakningar

- koncemen
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(TUSD)

Héanférligt till Moderféretagets aktiedgare

(TUSD)

1jan 2009-

1jan2008-

Aktie- Ovrigt Ackumulerat Totalt 31dec2009 31dec2008
kapital tillskjutet resultat -
kapital inklusive KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET
arets resultat Resultat fore skatt 139838 -557 344
Justering for:
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 611457 803954 Rénteintékter -109 -2072
Aretsresultat 1 januari 2008- Réantekostnader 1868 6823
31 december 2008 - - -556388 -556 388 Valutakursvinster 2745 1511
Periodens évriga totalresultat Avskrivningar 174 136
Valutaomrikningsdifferenser = — —81 —81 Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
Totalt totalresultat fér perioden verkligt virde via resultatrékningen -139835 363 261
1 januari 2008-31 december 2008 = = -556 469 -556 469 Resultat frdn innehav i intresseféretag 5296 180563
Transaktioner med aktiedgare Resultat fran lanefordringar -7043 7093
Personaloptionsprogram: Utdelningsintakter -9 111 -9646
—varde av anstalldas tjanstgéring — 408 — 408 Ovriga icke-kassaflodespaverkande poster 1578 2509
= 408 = 408 Foérandringar i kortfristiga fordringar 8 2214
Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 54988 247 893 Férandringar i kortfristiga skulder -76 -2493
Kassafléde anvénti verksamheten -4 667 -7 444
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 54988 247893 Investeringar i finansiella tiligdngar -90665  -350516
Arets resultat 1 januari 2009- Forséljning av finansiella tillgdngar 84795 370471
31 december 2009 - - 139 856 139 856 Okning av lanefordringar -2431 -42219
Periodens évriga totalresultat Investeringar i dotterforetag -51 =
Valutaomrékningsdifferenser - - -58 -58 Erhallna utdelningar 7 744 8265
Totalt totalresultat fér perioden Erhallna réntor 989 4942
1 januari 2009-31 december 2009 - - 139788 139788  Betaldranta -1,868 -6073
Transaktioner med aktiedagare Betalda skatt -45 -33
Erhéllet frdn nyemissioner, Totalt kassaflode anvénti arets verksamhet -6 199 -22607
netto efter transaktionskostnader 54970 44604 = 99574 Kassaflde anvént fér investeringar
Personaloptionsprogram: Investeringar i kontorsinventarier -2 -146
—-vérde av anstilldas tjéinstgéring - 212 - 212  Forsaljning av kontorsinventarier 38 -
Erhallet frdn emission Totalt kassaflode fran/anvant for investeringar 36 -146
av teckningsratter = - 157 157 Kassaflode fran finansieringsverksamheten
54970 44 816 157 09943 Erhallet frdn upplaning - 128119
Eget kapital per 31 december 2009 100 991 191700 194933 487624  Aterbetalning av upplaning 77214 -102000
Erhallet frdn nyemission 66 201 -
Erhallet fran forsaljning av teckningsratter 157 -
Totalt kassaflode anvant i/fran finansieringsverksamheten -10856 26119
Férandring av kassa och likvida medel -17 019 3366
Kassa och likvida medel vid periodens bérjan 29 198 27 528
Kursdifferens i likvida medel -3244 -1696
Kassa och likvida medel vid periodens slut 8935 29198
Forandringarieget Kassaflodesanalys
_ garieg
kapital-koncemen —koncemen
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2009 2008 (TUSD) Not 1jan2009- 1jan2008-
31dec2009 31dec2008
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 34,68 -97,23 Rorelsens intakter - 184
Soliditet, % (02) 99,71 75,77 Rorelsens kostnader 10 -4 187 -4 614
Eget kapital/aktie, USD (03) 4,83 5,39 Nedskrivningar/aterférda nedskrivningar
Resultat/aktie, USD (04) 1,40 -10,32 pa aktieridotterforetag 26 124562 -288 692
Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 1,40 -10,32 Rorelseresultat 120 375 -293 122
Substansvarde/aktie, USD (06) 4,83 5,39
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 100052565 53936495 Finansiella intakter och kostnader
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden Ranteintakter 28 21431 14 327
efter full utspadning 100052565 53936495 Rantekostnader 28 -1436 -655
Antal aktier vid periodens slut 100990975 46020901 Valutakursvinster/-férluster, netto -1153 -386
Ovrigafinansiella kostnader -2 -
I enlighet med IAS 33 har det vdgda genomshnittlig antalet aktier justerats som en konsekvens av Totala finansiella intikter och kostnader 18 840 13286
den preferensemission som dgde rum i februari 2009. Antalet aktier som var utestdende fére
emissionen har justerats, som om emissionen &gt rum i bérjan av den tidigaste rapporterade o
perioden. | justeringen har antalet utestdende aktier fére emissionen multiplicerats med en Arets resultat 139 215 -279 836
justeringsfaktor om 1,172. Se not 12.
01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réntekostnader plus/
minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér 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 fér 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. Substansvéarde/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 31dec2009 31dec2008
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktieridotterbolag 26 226 865 102 253
Lan till koncernféretag 28 261044 175550
Totala finansiella anldggningstillgdngar 487 909 277 803
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och likvida medel 29 3
Fordingar pa narstaende 219 49
Ovriga kortfristiga fordringar 19 382 280
Totala omsattningstillgadngar 630 332
TOTALA TILLGANGAR 488 539 278135
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 21 487 404 248 246
KORTFRISTIGA SKULDER

Rantebarande kortfristiga skulder

Upplaning 22 - 27 790
Icke réantebdrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 28 569 1480
Ovriga skulder 23 - 2
Upplupna kostnader 566 617
Totala kortfristiga skulder 1135 29 889
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 488 539 278135

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ackumulerat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital inklusive
aretsresultat
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 335177 527 674
Arets resultat - - -279 836 -279 836
Summa totalt redovisade
intdkter och kostnader
1 januari 2008-31 december 2008 - - -279 836 -279 836
Transaktioner med aktiedgare
Personaloptionsprogram:
-vérde pa anstélldas tjinstgdring = 408 = 408
- 408 - 408
Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 55 341 248 246
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 55 341 248 246
Arets resultat - - 139 215 139 215
Summa totalt redovisade
intdkter och kostnader
1 januari 2009-31 december 2009 - - 139 215 139 215
Transaktioner med aktiedgare
Erhallet frdn nyemissioner,
netto efter transaktionskostnader 54970 44 604 - 99 574
Personaloptionsprogram:
—varde pa anstélldas tjinstgdring - 212 - 212
Erhallet frdn emission
av teckningsratter - - 157 157
54 970 44816 157 99 943
Eget kapital per 31 december 2009 100 991 191 700 194713 487 404

Balansrakning

—moderbolaget

Forandringarieget

kapital-moderbolaget..



(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1
Inledning
Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta”; "Bolaget”) registrera-
desiBermudaden 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

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 24 mars 2010 godkant denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har upp-
rattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS per den 31 december
2009. Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvér-
demetoden justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen.

Att upprétta rapporter i verensstdmmelse med IFRS kréaver
anvandning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsénda-
mal. Vidare kravs att ledningen gor vissa beddmningar vid tillamp-
ningen av koncernens redovisningsprinciper. De omraden som inne-
fattar en hog grad av bedémning, som &r komplexa eller sddana
omraden dar antaganden och uppskattningar ar av vasentlig bety-
delse fér koncernredovisningen anges i not 3.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

(@) Nya och andrade standarder som tilldmpas av koncernen
Koncernen har tillampat foljande nya och andrade IFRS fran 1 januari
2009:

IFRS 7 (&ndring) "Finansiella instrument — Upplysningar” — géller
frén 1 januari 2009. Andringen kréver utdkade upplysningar om vér-
dering till verkligt vérde och likviditetsrisk. | synnerhet kréver andring-
en upplysning om vardering till verkligt varde per nivaien varderings-
hierarki. Eftersom denna andring endast medfor ytterligare upplys-
ningar, har den ingen paverkan pa resultat per aktie.

IAS 1 (omarbetad), "Utformning av finansiella rapporter” (géller
fran 1 januari 2009). Den omarbetade standarden férbjuder presenta-
tion av intékts- och kostnadsposter (dvs. forandringar i eget kapital
som inte avser transaktioner med aktiedgare) i rapporten éver for-
andringar i eget kapital utan kraver att "féréandringar i eget kapital
som inte avser transaktioner med aktiedgare”redovisas skilt fran for-
andringar i eget kapital som avser transaktioner med aktiedgare i en

rapport dver totalresultat. Koncernen presenterar darfor alla agarrela-
terade forandringar i eget kapital i rapporten Koncernens férandringar
i eget kapital medan alla férandringar i eget kapital som inte avser
transaktioner med aktiedgare redovisas i Koncernens rapport éver
totalresultat. Jamférande information har raknats om, sé att den dver-
ensstdmmer med den omarbetade standarden. Eftersom denna énd-
ring av redovisningsprincip endast paverkar presentationen, har den
ingen inverkan pa resultat per aktie.

IFRS 2 (andring), “Aktierelaterade erséttningar” (géller fran den 1
januari 2009). Den &ndrade standarden behandlar intjaningsvillkor
och indragningar. Den klargér att intjaningsvillkor endast ar tjanstgo-
ringsvillkor och prestationsvillkor. Ovriga inslag i aktierelaterade
ersattningar utgor sa kallade "non-vesting conditions” (villkor som inte
ar definierade som intjaningsvillkor). Dessa inslag ska beaktas nar det
verkliga vardet per tilldelningsdagen faststélls fér transaktioner med
anstéllda och andra som tillhandahaller liknande tjanster. De paverkar
daremot inte antalet optioner som férvantas bli intjanade eller varde-
ringen av dessa efter tilldelningsdagen. Alla indragningar, oavsett om
de gors av foretaget eller andra parter, ska behandlas pa samma sétt i
redovisningen. Koncernen tillampar IFRS 2 (Andring) fran den 1 januari
2009, men den har inte ndgon vasentlig inverkan pa koncernens finan-
siellarapporter.

Standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga standarder ddr &nd-
ringen &nnu inte har trétt i kraft och inte har tilldmpats i fértid av kon-
cernen

Féljande standarder och tolkningar av befintliga standarder har publi-
cerats och &r obligatoriska fér koncernens redovisning fér raken-
skapsar som borjar den 1 januari 2010 eller senare, men har inte till-
lampats i fortid:

IFRIC 17, "Distribution of non-cash assets to owners”. Tolkningen &r
en del av IASBs érliga férbattringsprojekt som publicerades i april
2009. Dennatolkning ger vagledning om redovisning av éverenskom-
melser enligt vilka ett foretag delar ut saktillgangar till aktieagarna. En
andring har ocksa gjorts i IFRS 5 dar det kravs att tillgangarna klassifi-
ceras sominnehav for utdelning endast om de ar tillgédngliga fér utdel-
ning i sitt nuvarande skick och utdelningen &r mycket sannolik. Kon-
cernen kommer att tillampa IFRIC 17 fran 1 januari 2010, men den for-
vantas inte ha ndgon vasentlig inverkan pa koncernens finansiella
rapporter.

IAS 27 (&ndring), "Koncernredovisning och separata finansiella rap-
porter”. Den omarbetade standarden kraver att effekterna av alla
transaktioner med innehavare utan bestdmmande inflytande redovi-
sas i eget kapital om de inte medf6ér ndgon &ndring i det bestammande
inflytandet och dessa transaktioner ger inte langre upphov till goodwill
eller vinster och forluster. Standarden anger ocksa att nér ett moder-
féretag mister det bestdmmande inflytandet ska eventuell kvarvaran-
de andel omvarderas till verkligt varde och en vinst eller férlust redovi-
sas i resultatrakningen. Koncernen kommer att tilldmpa IAS 27 (a4nd-
ring) framatriktat for transaktioner med innehavare utan

bestdammande inflytande fran den 1 januari 2010.

IFRS 3 (omarbetad), "Rérelseférvérv”. Den omarbetade standar-
den fortsatter att féreskriva att férvarvsmetoden tilldmpas for rérel-
seférvarv men med nagra vasentliga &ndringar. Exempelvis redovi-
sas alla betalningar for att kopa en verksamhet till verkligt varde pa
férvarvsdagen, medan efterféljande villkorade betalningar klassifice-
ras som skulder som dérefter omvarderas via resultatrékningen.
Innehav utan bestdmmande inflytande i den férvarvade rérelsen kan
valfritt for varje férvarv véarderas antingen till verkligt varde eller till
den proportionella andel av den férvarvade rérelsens nettotillgangar,
som innehas av innehavare utan bestdmmande inflytande. Alla trans-
aktionskostnader avseende férvarv ska kostnadsféras. Koncernen
kommer att tillampa IFRS 3 (omarbetade) framatriktat for alla rérelse-
forvarv fran den 1 januari 2010.

IAS 38 (4ndring), "Immateriella tillgdngar”. Andringen &r en del av
IASBs arliga forbattringsprojekt som publicerades i april 2009 och
koncernen kommer att tillampa IAS 38 (andring) frdn samma tidpunkt
som IFRS 3 (omarbetad) tillampas. Andringen ger fértydliganden vid
vardering till verkligt varde av en immateriell tillgdng som forvarvats i
ett rorelseforvarv. Enligt &ndringen farimmateriella tillgdngar grup-
peras och behandlas som en tillgdng om tillgdngarna har liknande
nyttjandeperioder. Andringen kommer inte att ha ndgon vésentlig
inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IFRS 5 (&ndring), “Anlaggningstillgdngar som innehas fér férsélj-
ning och avvecklade verksamheter”. Andringen &r en del av IASBs
&rliga férbattringsprojekt som publicerades i april 2009. Andringen
klargér att IFRS 5 specificerar de upplysningskrav som finns fér
anlaggningstillgangar (eller avyttringsgrupper) som klassificerats
som anlaggningstillgangar som innehas for forsaljning eller avveck-
lade verksamheter. Den klargor ocksa att det allmanna kravet i IAS 1
fortfarande géller, sarskilt punkt 15 (att ge en rattvisande bild) och
punkt 125 (kéllor till osékerhet i uppskattningar). Koncernen kommer
att tillampa IFRS 5 (andring) fr&n 1 januari 2010. Andringen férvéntas
inte ha ndgon vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IAS 1 (4ndring), "Utformning av finansiella rapporter”. Andringen &r
en del av IASBs arliga forbattringsprojekt som publicerades i april
2009. Andringen klargér att den potentiella regleringen av en skuld
genom emission av aktier inte ar relevant fér dess klassificering som
kort- eller langfristig. Genom en féréandring i definitionen av kortfristig
skuld, tillater andringen att en skuld klassificeras som langfristig
(under férutsattning att féretaget har en ovillkorlig ratt att skjuta upp
regleringen genom 6verforing av kontanta medel eller andra tillgang-
ar under minst 12 manader efter rakenskapsarets slut) trots att mot-
parten nar som helst kan kréva reglering med aktier. Koncernen kom-
mer att tillampa IAS 1 (&ndring) fran 1 januari 2010. Den forvantas inte
ha nédgon vasentlig inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

IFRS 2 (&ndring), "Group cash-settled and share based payment
transactions”. Andringen medfér att IFRIC 8 ”Tillampningsomrade fér
IFRS 2” och IFRIC 11 ” IFRS 2 — Transaktioner med egna aktier, dven
koncerninterna” inarbetas i standarden. Den tidigare vagledningen i
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IFRIC 11 kompletteras dessutom betréffande klassificering av kon-
cerninterna transaktioner, vilket inte behandlas i tolkningen. Denna
nya vagledning vantas inte ha nagon vasentlig inverkan pa koncer-
nens finansiella rapporter.

Rakenskaper
Moderbolagets rakenskaper upprattas i USD, vilket ocksa ar koncer-
nens funktionella valuta.

Rékenskapsar
Rakenskapsaret 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 sddant bolag.

Férvarv av dotterbolag har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Férvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens férvarv av
dotterféretag. Anskaffningsvéardet for ett férvarv utgors av verkligt
varde pa tillgdngar som lamnats som ersattning, emitterade egetka-
pitalinstrument och uppkomna eller Gvertagna skulder per 6verlatel-
sedagen, plus utgifter som ar direkt hanfoérbara till férvarvet. Identi-
fierbara forvarvade tillgdngar och 6vertagna skulder och eventualfor-
pliktelseriett rérelseférvarv varderas inledningsvis till verkliga
varden pa forvarvsdagen, oavsett omfattning pa eventuellt minori-
tetsintresse. Det verskott som utgdrs av skillnaden mellan anskaff-
ningsvéardet och det verkliga vardet p& koncernens andel av identi-
fierbara forvarvade tillgangar, skulder och eventualforpliktelser redo-
visas som goodwill. Ingen goodwill har redovisats i
koncernbalansrakningen per 31 december 2009 respektive 31
december2008.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncernre-
dovisningen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstammer med
deninternarapportering som lamnas till den hégste verkstéllande
beslutsfattaren. | deninterna rapporteringen finns bara ett rérelse-
segment.

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 galler pa
transaktionsdagen.

Monetara tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella
valutan omraknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-

rade valutakursvinster och forluster pa portféljinvesteringar, i vilka
ingdr lanefordringar, investeringar i intresseforetag, och finansiella
tillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen, redovi-
sas i resultatrékningen som del av resultatet fran portfoljens olika
respektive tillgdngskategorier. Realiserade och orealiserade valuta-
kursvinster och forluster pa andra tillgdngar och skulder redovisas
bland finansiella poster i resultatrakningen.

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.

Materiella anlaggningstillgangar

Mark utgérs av oexploaterad mark och varderas till verkligt varde
baserat pa regelbundna vérderingar som utférs atminstone vart tred-
je ar av externa och oberoende varderingsman. Alla andra materiella
anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med avdrag
féravskrivningar.

Inga avskrivningar gors pa mark. Inventarier, installationer &
utrustning redovisas till anskaffningsvarde med avdrag fér avskriv-
ningar, som gors linjért 6ver den beréknade nyttjandeperioden pa tre
eller fem ar. Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas
varje balansdag och justeras vid behov.

Finansiella tillgadngar

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

Finansiella tillgangar varderade till verkligt

varde viaresultatrakningen.

Denna kategori har tva underkategorier:

- sadana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrékningen, 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 sadan
av ledningen. Derivat skall ocksé klassificeras sdsom innehav for
handel sdvida de inte ar avsedda som sékringar. Tillgdngar i denna
kategori klassificeras som kortfristiga tillgadngar om de antingen ar
innehav for handel eller om de férvéntas bli realiserade inom 12
manader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgadngar som sddana
som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade till verkligt
véarde viaresultatrdkningen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas forsta gangen till verkligt varde, medan hanforliga
transaktionskostnader redovisas i resultatrékningen.

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 férluster till
foljd av féréandringar 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 nar Koncer-
nens ratt att erhalla betalning har faststallts.

Innehav i intresseforetag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utdva ett betydande inflytan-
de, vilket normalt &r fallet da foretaget ager 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 resultatrakningen. Férandringar i verkligt varde
redovisas i resultatrakningen under "Resultat fran innehav i intresse-
féretag”.

Lanefordringar

Lanefordringar &r finansiella tillgangar som inte ar derivat, som har
faststallda eller faststéllbara betalningar och som inte ar noterade pa
en aktiv marknad. De ingdr i omséttningstillgangar 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 p& narsta-
ende samt Likvida medel i balansrékningen.

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en I16ptid som 6verstiger
12 manader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvarde med
tillampning av effektivrantemetoden. Rénta pa lanefordringar som
utgor en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrakningen
som Resultat fr&n ldnefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ran-
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 bestdmma huruvi-
da en nedskrivning ska redovisas. Nedskrivningens storlek utgérs av
skillnaden mellan det redovisade vardet och nuvardet av uppskatta-
de kassafloden diskonterade till den finansiella tillgdngens ursprung-
liga effektiva rantesats. Nedskrivningar pa finansiella tillgangar som
ingdriinvesteringsportfoljen redovisas i resultatrékningen som
"Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen”, ”Resultat fran investeringar i intresseféretag”,
eller "Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori till-
gangen hor. Nedskrivningar av 6vriga finansiella tillgangar redovisas
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som "Ovriga finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Kop och forséljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen —det datum da& Koncernen forbinder sig att kdpa eller sélja till-
gangen. Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrakningen néar ratten
att erhalla kassafldden fran instrumentet har 16pt ut eller Gverforts och
Koncernen har 6verfort i stort sett alla risker och formaner som ar for-
knippade med dganderatten.

Verkligt varde for borsnoterade vardepapper baseras pa aktuella
kopkurser. Om marknaden for en finansiell tillgang inte &r aktiv (och for
onoterade vardepapper), faststaller Koncernen verkligt varde genom
att tillampa varderingstekniker sdsom anvandning av information
avseende nyligen gjorda transaktioner pa armléngds avstand, hanvis-
ning till verkligt varde for ett annat instrument som i allt vésentligt ar
likvardigt, analys av diskonterade kassafléden och optionsvérde-
ringsmodeller.

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

Aktiekapital

Transaktionskostnader som direkt kan hanforas 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 nominella
vardet av de aterkdpta aktierna och som en reduktion av 6vrigt tillskju-
tet kapital eller balanserad vinst med kdpeskillingens éverskjutande
belopp netto efter transaktionskostnader.

Upplaning
Upplaning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transaktions-
kostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som ska aterbetalas;
varje skillnad mellan vad som erhallits (netto efter transaktionskostna-
der) och det vérde som ska aterbetalas redovisas i resultatrakningen
over laneperioden, genom anvandande av effektivrantemetoden.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder 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 fér tolkning och gor,
nar sa bedoms lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrakningsmeto-

den, pa alla temporara skillnader som uppkommer mellan det skatte-
massiga vardet pa tillgdngar och skulder och dessas redovisade var-
denikoncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas emel-
lertid inte om den uppstar till féljd av en transaktion som utgér den
forstaredovisningen av en tillgang eller skuld som inte &r ett rérelse-
férvarv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken paverkar
redovisat eller skatteméssigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt
berdknas med tilldmpning av skattesatser (och lagar) som har beslu-
tats eller aviserats per balansdagen och som férvantas galla nar den
berérda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna
skatteskulden regleras.

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

Uppskjuten skatt beraknas pa temporara skillnader som uppkom-
mer pa andelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for aterféring
av den temporéra skillnaden kan styras av Koncernen och det ar san-
nolikt att den temporéra skillnaden inte kommer att aterféras inom
overskadlig framtid.

Ersé&ttningar till anstallda

Pensionsataganden

Koncernen har en formansbestamd plan enligt svensk ITP-standard.
Tillgang saknas till tillréacklig information, som gor det mojligt att redo-
visa koncernens proportionella andel av den formansbestamda for-
pliktelsen och av de férvaltningstillgdngar och kostnader som &r for-
bundna med planen. Darfér redovisas planen som avgiftsbestamd vil-
ket innebér att erlagda premier redovisas som en kostnad.

Aktie-baserade erséattningar
Koncernen anvénder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersétt-
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 anstalldes rattigheter intjanas bestams
utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjanandevillkor (till exempel Ionsamhet och for-
saljningstillvaxtmal). Icke marknadsankutna intjanandevillkor inklude-
ras i antagandena om de antal optioner som kommer att kunna utnytt-
jas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal optioner som
férvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran de
ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med en
motsvarande justering av eget kapital 6ver den aterstédende intjanan-
deperioden.

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

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

For aktier som innehafts saval vid ingdngen som utgangen av aret
utgdrs vardeférandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan dessa
tillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors vardeférandringen
av skillnaden mellan anskaffningsvéardet och marknadsvéardet vid
utgangen av aret. For aktier som avyttrats under aret utgors vardefor-
andringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingdngen
av aret. Samtliga vardeforandringar redovisas under rubriken ”Resultat
fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen”, "Resultat fran investeringar i intresseforetag”, eller "Resultat
fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintékter intéktférs bokféringsmassigt nar utdelningsin-
takten beddéms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklu-
sive kallskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatredo-
visningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kéllskatten
ar aterbetalningsbar eller ej.

Réanteintékter pa langfristiga lanefordringar intaktsredovisas forde-
lat dver I6ptiden med tilldmpning av effektivrantemetoden. Néar vardet
paen fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet till
det atervinningsbara vardet, vilket utgors av bedémt framtida kassa-
flode, diskonterat med den ursprungliga effektiva réntan for instrumen-
tet, och fortsatter att I6sa upp diskonteringseffekten som rénteintakt.
Ranteintakter pa nedskrivna lan redovisas till ursprunglig effektiv
ranta.

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

Ovriga betalningar som koncernen erhaller inom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som évriga intékter i resultatrdkningen.

Savida inte annat angivits ar redovisningsprinciperna oférandrade
jamfort med foregéende ar.

Not3
Finansiell riskhantering
Finansiellariskfaktorer
Koncernen utsétts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk och prisrisk), kreditrisk, likviditets-
risk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skéts av ledningen utifran policyer godkénda av
styrelsen.

Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken att ett finansiellt instruments verkliga varde eller
kassafloden fluktuerar pa grund av férandringar i marknadspriset.
Marknadsrisk innefattar valutarisk, andra prisrisker och rénterisk.

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 2009 ha férsvagats med 15,7%
mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
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skatt ha blivit 28,57 MUSD hogre (2008: +18,09 MUSD), frdmst som
ettresultat av valutakursvinster vid omrakning av SEK-denominerade
investeringar i intresseféretag. Resulatet var mer kénsligt for rérelser i
valutakursen SEK/USD under 2009 &n under 2008, pga 6kningen i
varde av SEK-denominerade investeringar i intresseféretag.

Skulle USD per den 31 december 2009 ha férsvagats med 14,3%
mot RUB med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
skatt ha blivit 3,85 MUSD hogre (2008: +7,33 MUSD), framst som ett
resultat av valutakursvinster vid omrékning av RUB-denominerade
langfristiga och kortfristiga fordringar. Resulatet var mindre kansligt
for rorelser i valutakursen RUB/USD under 2009 an under 2008, pga
utbytet av RUB-denominerade kortfristiga lanefordringar mot SEK-
denominerade aktier i intresseféretag.

Skulle USD per den 31 december 2009 ha férsvagats med 9,0%
mot EUR med alla andra variabler oféorandrade, skulle resultatet efter
skatt ha blivit 2,00 MUSD hogre (2008: +1,77 MUSD), framst som ett
resultat av valutakursvinster vid omrékning av EUR-denominerade
finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen.

Prisrisk

Koncernen exponernas for prisrisk avseende aktier pa pa grund av
placeringar som innehas av Koncernen och somikoncernens
balansrékning klassificeras som finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

Majoriteten av aktiernai portféljen &r noterade. Givet féretagets
geografiska fokus pa investeringar i Ryssland jamfors ofta foretagets
utveckling med det ryska RTS-index. Prisrisken férknippad med
Vostok Naftas aktieportfolj kan illustreras med att en antagen prisok-
ning med 47,4% procent pa de aktier i Koncernens portfolj som &ar
noterade per 31 december 2009 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt med uppskattningsvis 194,19 MUSD.

Réanterisk avseende verkligt varde

Koncernen &ar exponerad for en marknadsranterisk pa utestaende
lanefordringar som I6per med fast ranta. Eftersom lanefordringarnas
verkliga varde inte upppskattas genom anvéndande av varderings-
modeller som baseras pa indata av marknadsrantor ar emellertid inte
Koncernens konsoliderade rékenskaper i betydande utstrackning
utsatta for ranterisk avseende verkligt varde.

Kreditrisk
Koncernen exponeras for kreditrisk, vilket ar risken for att en motpart
inte klarar att betala belopp nar de férfallit.

Inom Koncernens portféljsinvesteringsverksamhet uppstar kredi-
trisk genom langfristiga och kortfristiga lanefordringar. Se vidare not
17 och 18. Fér investeringar i lanefordringar finns inga formella res-
triktioner med avseende pa motpartens kreditrating.

Koncernen ar dessutom expornerad for kreditrisk genom likvida
medel och depaer hos banker och kreditinstitut.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk &r risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder. Per den 31 december 2009 hade Koncernen inte
nagra finansiella skulder.

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel och placeringar med en likvid marknad. Omkring
26 procent av Koncernens investeringsportfolj per den 31 december
2009 bestar av likvida tillgangar.

Nedanstéende tabell analyserar koncernens finansiella skulder
uppdelade efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den
avtalsenliga férfallodagen. De belopp som anges itabellen ar de
avtalsenliga, odiskonterade kassaflddena. Koncernen har rdknat om
jamforelseuppgifterna for foregdende ar, sé som tillats enligt tillaggen
till IFRS 7 avseende upplysningar om likviditetsrisk.

Per 31 december Mindre &n Mellan ett &r Mellan tva ar Mer &n
2009 ettar ochtvaar ochfemar fem ar
Ovriga kortfristiga skulder 61 = = =
Per 31 december Mindre &n Mellan ett ar Mellan tva ar Mer &n
2008 ettar ochtvdar ochfemar fem ar
Upplaning 77887 - - -

Ovriga kortfristiga skulder 171 - - -

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar &r icke rantebarande,
och majoriteten av vésentliga réntebarande fordringar [6per med fast
rénta. Harigenom &r koncernen inte utsatt fér en betydande ranterisk
avseende kassafléden.

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncer-
nens formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att
generera avkastning till aktiedgarna och nytta for andra intressenter
och att uppréatthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kostnader-
na for kapitalet nere. Intill 2009 har detta inneburit en belaning av
investeringsportfoljen. Under radande marknadsvillkor, &r dock Bola-
gets asikt att det inte ligger i aktiedgarnas intresse att Koncernens
investeringar finansieras genom lan. Koncernen kommer darfor fort-
sattningsvis att arbeta med beléning pa en mycket restriktiv grund
och under kortare tidsperioder.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifikarisker

De risker som &r férknippade med Ryssland och évriga OSS-lander
ar generella for alla investeringar i dessa lander och &r inte utmarkan-
de for nagot specifikt portfoljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli foremal for risker som &r férenade med dgande och

férvaltning av investeringar och i synnerhet fér risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigi
en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resul-
tatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan
komma att negativt paverka vérdet pa Vostok Naftas justerade egna
kapital. Investerare bér darfér uppmarksamma att investeringsverk-
samhet i Ryssland och andra OSS-lander innebér en hdg risk och
kréaver sarskilda hansynstaganden, inklusive de som namns nedan,
som vanligtvis inte forknippas med investering i aktier i mer vélregle-
rade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka
investeringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt utvecklat
rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade l&ander.
Befintliga lagar och bestdmmelser tilldmpas ibland inkonsekvent
och saval domstolsvasendets sjélvstandighet som effektivitet utgor
fortfarande en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer
troligtvis att fortsatta att ske i snabb takt och det &r fortfarande svart
att forutse effekten av lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut
fér de bolag som Vostok Nafta kommer att investerai, eller fér mark-
nadssegment som Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom.
Det kan vara svarare att f4 upprattelse eller att tillvarata sina rattig-
heteri OSS-lander an i vissa andra rattsstater.

Férvérvs- och avyttringsrisk

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

Vostok Nafta ar verksamt pa marknader som kan utsattas for kon-
kurrens nar det galler investeringsmojligheter. | framtiden kan salun-
daandrainvesterare konkurrera med Vostok Nafta om den typ av
investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns ingen garanti fér
att Vostok Nafta i framtiden inte kommer att utséttas for konkurrens
som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran
investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag
Vostok Nafta investerar i och dérigenom tillféra ett mervéarde genom
sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis beméta denna
risk.

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

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryss-
land och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som finnsi
vast. Detta beror framférallt pa att redovisning och rapportering
enbart har varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen.
Den sovjetiska traditionen att inte publicera information i onédan ar
fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara
aterhallsam med att offentliggtra information. Vidare ar tillgangen av
extern analys, palitlig statistik och historiska data bristfallig. Effekter-
naav inflation kan dessutom vara svara for externa betraktare att ana-
lysera. Aven om sérskild utékad redovisning uppréttas, och revision
foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra garantier inte
lamnas nér det galler informationens fullstdndighet eller tillforlitlighet.
Bristande information och svag redovisningsstandard kan tankas
paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid forsaljning av tillgangar, transferprisséttning, utspadning, begran-
sad tillgang till &rsstdmmor och begransning av utomstéende investe-
rare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar och trans-
aktioner med narstaende vanligt forekommande. Transferprissattning
tillampas allmant av bolag for vardedverforing fran dotterbolag och
utomstéende investerare till olika typer av holdingbolag. Det hander
att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar aktieemissioner
sasom féranmalan i tillrackligt god tid for utdvande av foretradesratt.
Det ar dven allméant utbrett att forhindra aktieregistrering. Trots att
oberoende auktoriserade registratorer ska hélla de flesta aktieregist-
ren &r en del fortfarande i bolagsledningens hander, vilket sdlunda kan
ledatill registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta
omfattande strategiska atgarder utan att erhalla korrekt samtycke
fran aktieagarna. Aktieagarnas mojlighet att pa ett korrekt och repre-
sentativt satt utdva sin ratt att uttrycka asikter samt fatta beslut for-
svaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen
av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6kainsynen.
Aktiedgare kan ddlja sitt &gande genom att férvarva aktier genom
utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte ar pavisbart knutna till
den nyttjandeberéattigade, vilket ger upphov till egennyttiga transak-
tioner, insideraffarer och intressekonflikter. Den ryska finansinspek-
tionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera effektiv
insyn och se till att oegentligheter avslojas forsvaras av bristen pa juri-
diska och administrativa verkstéllighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet och
bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkdp, dar minoritets-

aktiedgares rattigheter kan asidosattas eller missbrukas, vilket kan
komma att paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna. Sar-
skild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstéllande direk-
t6r, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta allvarligt skulle
paverkas om nagon av de ledande befattningshavarna lamnade
Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader

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

Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt
aven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa
bolag verksamma i sddana lander, da investerare véljer att allokera
om sina investeringsfléden till mer stabila och utvecklade marknader.
Under sadana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en till-
vaxtmarknad kan hamma utlandska investeringar i dessa marknader
och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk ned-
gang kan &ven Bolagets verksamhet, omséattning och resultatutveck-
ling komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgaende politisk och

social forandring. Vardet av Vostok Naftas tillgangar kan komma att

paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,

social eller religids instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skat-

te- och rantesatser, inskréankningar i politisk och ekonomisk utveck-

ling av lagar och bestdammelser i Ryssland, stora policyféréandringar

eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstallande och beslu-

tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i

synnerhet expropriation, férstatligande, konfiskering av tillgangar

och lagstiftningsandringar nar det géller nivan av utlandskt &gande.

Vidare kan politiska forandringar vara mindre férutsagbarai ett till-

vaxtland sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. Sadan

instabilitet kan i vissa fall komma att fa en negativ inverkan pa saval

Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991

har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

—svagt banksystem med begrénsad likviditetstillforsel till utlandska
foretag

—véxande svart och gra ekonomisk marknad

—-hdg kapitalflykt

—hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

—hyperinflation

—signifikant 6kning av arbetslésheten.

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

Uppskattningar av verkligt virde

Fran och med 1 januari 2009 tillampar koncernen andringen av IFRS 7

foér finansiella instrument som varderas till verkligt vérde i balansrék-

ningen. Darmed kravs upplysningar om vardering till verkligt varde
per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

—Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska till-
gangar eller skulder (niva 1).

—Andra observerbara data for tillgangen eller skulder &n noterade
priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar)
ellerindirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

- Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Foljande tabell visar koncernens tillgadngar varderade till verkligt
véarde per 31 december 2009.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt vérde
viaresultatrakningen 277 600 - 24007 301607
Innehav iintresseféretag 129 791 - 18293 148 084
Langfristiga l&nefordringar - 22602 - 22602
Kortfristiga lanefordringar - 3180 - 3180
Summa tillgdngar 407 391 25782 42300 475473

Per den 31 december 2009 hade koncernen inte nagra finansiella
skulder till verkligt varde.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mak-
lare, industrigrupp, prissattningstjénst eller dvervakningsmyndighet
finns 14tt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for
koncernens finansiella tillgadngar ar den aktuella kopkursen. Dessa
instrument aterfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststalls med hjalp av varderingstekniker. Harvid
anvands i sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation da
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dennafinns tillgédnglig medan féretagsspecifik information anvénds i
sa liten utstrackning som mojligt. Om samtliga vasentliga indata som
krévs for verkligt vérde varderingen av ett instrument &r observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. | de fall ett eller flera vésentliga indata
inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument i niva 3.

Foljande tabell visar forandringarna fér instrument pa niva 3 under
2009.

Finansiella tillgangar Innehav Summa
varderade till verkligt varde iintresse-
viaresultatrakningen féretag
Ingdende balans 26123 41163 67 286
Anskaffningar 1292 - 1292
Vinster eller forluster for perioden
som redovisats i resultatrédkningen
under “Resultat fran finansiella
tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen” -3408 - -3408

Vinster eller forluster for perioden

som redovisats i resultatrdkningen

under “Resultat fran innehav

iintresseféretag” - 355 355
Overféringar ut ur niva 3 - -23 225 -23 225
Utgéende balans 24007 18293 42 300

Koncernen deltog under 2009 i ett tillgangsbyte, i vilket Koncernen
erhdll 8 537 640 aktier i RusForest AB (tidigare Varyag Resources AB,
noterat pa First North) i utbyte mot 50% av aktiernai RusForest Ltd
(bokfort till ett varde av 23,23 MUSD samt fordringar pa RusForest-
koncernen, vilka per den 31 december 2008 uppgick till 809,97
MRUB (26,43 MUSD). Som en konsekvens av tillgangsbytet har 6ver-
foringar fran niva 3 till niva 1 samt fran niva 2 till niva 1 skett till belopp
om 23,23 MUSD respektive 26,43 MUSD.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststalls med hjalp av olika varderingstekniker bero-
ende pa foretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och ris-
kerna férnippade med investeringen. Dessa varderingstekniker
utgors av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering
utifrdn avyttringsmultipel (dven kalla LBO-vardering), tillgangsbase-
rad vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar base-
rade pa jamforbara noterade foretag.

Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

Nyttjandevardet for Tinkoff Credit Systems uppskattas genom dis-
kontering av Koncernens andel av de kassafléden som uppstar vid en
eventuell avyttring av foretaget. En avyttringsmultipel anvands, efter-
som avsikten att sélja féretaget till en strategisk képare inom tre tiill

fem ar ar uttalad av foretagets majoritetsagare.

Ledningens prognos for total Ianeportfol;, intéakter samt netto-
inkomst baseras pa tva scenarier, som varierar beroende pa forma-
gan att erhélla extern finansiering. Som en forsiktighetsatgard har
prognsernareducerats med 20% for att aterspegla den relativa oer-
farenhet som finns i korrekt prognisticering samt svarigheten att
Overhuvudtaget prognisticera sa langt in i framtiden. Detta i sin tur
paverkar tillvaxttakten i IAneportfdljen och och nettinkomsten for de
sista aret i dgande perioden.

Séledes inkluderar huvudparametrarna i varderingsmodellen san-
nolikheten for tillgangling finansiering, diskonteringsrantan smt anta-
ganden om avyttringsmultipel. En 20 procentig sannoliket att erhalla
extern finansiering aterspeglar den radande svarigehet att erhalla
skuldfinansiering, sarskilt i franvaro av vardepappersieringsmarknad
for 6verskadlig framtid, vilket ursprungligen utgjorde huvudkallan for
finansiering. Kravet pa avkastning pa eget kapital &r for narvarande
satt till 40 procent, givet befintliga indikationer fran potentiella inves-
terare och radgivare, som pekar pa att avkastningen pa TCSs obliga-
tioner bor ligga kring 25-30 procent. Avkastningskravet pa eget kapi-
tal tar i beaktande underordnad skuldsattning, vilket krdver en hdgre
avkastning &n obligationer, liksom affarsrisker inklusive en oséker
avyttring. Avyttringsmultipeln har baserats pa jamfoérbara grupper av
noterade likar.

Kénslighetsanalys — Tinkoff Credit Systems (Egidaco)

(MUSD) Avkastning pa eget kapital, %
30 35 40 45 50

Tinkoff Credit Systems 168,8 145,2 125,5 1091 95,2
Aktieinnehav 23,8 20,5 17,7 15,4 13,4
Teckningsratter 3,4 2,9 2,5 2,2 1,9
Totalt 27,2 23,4 20,2 17,6 15,3
(MUSD) P/E avyttringsmultipel

6 8 10 12 14
Tinkoff Credit Systems 75,3 100,4 125,5 150,6 175,7
Aktieinnehav 10,6 14,2 17,7 21,2 24,8
Teckningsratter 1,5 2,0 2,5 3,0 Bi5)
Totalt 121 16,2 20,2 24,2 28,3
(MUSD) Sannolikhet fér extern finansiering, %

0 4
Tinkoff Credit Systems 51,9 88,7 125,5 162,3 199,2
Shares held 7,3 12,5 17,7 22,9 28,1
Warrants 1,0 1,8 2,5 3,2 4,0
Total 8,3 14,3 20,2 26,1 32,1

Vosvik (Kontakt East)

Nyttjandevardet fér Kontakt East uppskattas som koncernens andel
av vardet av diskonterade kassafléden enligt en DCF-modell. Efter-
som innehavsperioden for investeringen bedéms blilangvarig och
utan nagon tydlig avyttring under férutsebar framtid, har antagits ett
slutvarde baserat pa en evig tillvaxttakt. Uppskattningar om framtida
kassafloden baseras pa ledningens senaste prognoser, vilka omfat-
tar en prognostid om fem ar. Darefter baseras slutvardet pa ett anta-
gande om ofdréndrad framtida tillvaxttakt for branschen. Nuvéardet
beréknas genom att anvéanda en vadgd genomsnittlig kapitalkostnad
som diskonteringsranta.

Nyckelparametrar i varderingen innefattar salunda forsaljningtill-
véaxt, avkastning, evig tillvaxttakt, samt diskonteringsranta. Genom-
snittlig forsaljningstillvédxt om 26 procent samt en avkastning pa
EBITDA-nivd om 17 procent &r uppskattningar gjorda av ledningen
och beddms av Vostok Nafta vararimliga. Den eviga tillvaxttagen om
3 procent efter prognosperioden ar i linje med en generella ekono-
miska tillvaxttakten. Den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden om
15 procent baseras pa marknadsrantor for ryska obligationer och
foretagsbelaning samt pa foretagsspecifika riskpremier.

Kanslighetsanalys — Vosvik (Kontakt East)

(MUSD) Genomsnittlig végd kapitalkostnad, %
12 141 6 18

10

Vosvik (Kontakt East), totalt 64,2 48,3 36,9 29,3 23,3
Koncernens andel 32,1 24,2 18,4 14,7 1,7

(USD min) Arlig férsaljningstillvaxt 2010-2014, %
8 30 32 34 36

Vosvik (Kontakt East), totalt 25,6 30,7 36,9 43,0 49,0
Koncernens andel 12,8 158 18,4 21,5 24,5

(USD min) Genomsnittlig EBITDA-marginal 2010-2014, %
1 13 15 17 19

Vosvik (Kontakt East), totalt 31,4 34,3 36,9 40,4 42,8
Koncernens andel 15,7 17,2 18,4 20,2 21,4

Custos
Custos varderas baserat pa jamforbara multiplar eftersom foretaget
ar en investingsenhet for baltiska skogsfastigheter, utan ndgon avsikt
att for narvarande generera arliga kassafléden fran verksamheten.
Prognoser for kassafldden anses darfor irrelevanta och skulle vara
behaftade med en hdg grad av osékerhet. Saledes ar tillgangarna
som foretaget &ger vérderade pa basis av jamforbara marknads-
transaktioner fér skogsenheter i den geografiska narheten.
Nyckelparametrar utgérs av marknadspriser vid férséljningar, vil-
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ket innefattar pris per hektar skogsmark och pris per kubikmeter
skog pa denna mark. De senaste marknadstransaktionerna for
skogsegendomar i regionen antyder ett pris av 225 SEK/m? och 11
000 SEK per hektar.

TKS Concrete

Nyttjandevéarde f6r TKS Concrete uppskattas som Vostok Naftas
andel av vardet pé foretaget enligt en diskonterad kassaflédesmo-
dell. Eftersom innehavet i investeringen bedéms bli langvarigt utan
nagon tydlig plan fér avyttring under en forutsebar framtid, har anta-
gits ett slutvarde baserat pa evig tillvaxt. Uppskattningar om framtida
kassafldden baseras pa Vostok Naftas uppskattningar, vilka omfattar
en prognostid om sex ar. Darefter baseras slutvardet pa ett antagan-
de om oféréndrad framtida tillvaxttakt fér branschen. Nuvardet
beraknas genom att anvédnda en vdgd genomsnittlig kapitalkostnad
som diskonteringsrénta.

Nyckelparametrar i varderingen innefattar fabriksanskaffningar,
kapacitetsutnyttjande, priset pa betong, avkastning samt diskonte-
ringsranta. En 6kning fran nuvarande fyra fabriker till tolv, kombinerat
med ett kapacitetsutnyttjande som 6kar till 80 procent, ar uppskatt-
ningar gjorda av féretagsledningen och bedéms av Vostok Nafta vara
rimliga. Ett genomsnittligt pris pa betong om 80 USD per m® och en
genomsnittlig rérelsemarginal om 17 procent anses rimligt givet fére-
tagets framtidsutsikter. Den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden
om 19,5 procent baseras pa marknadsrantor for ukrainska obligatio-
ner och foretagsbelaning samt pa féretagsspecifika riskpremier.

Viktiga uppskattningar och antaganden

for redovisningsdndamal

Ledningen for Vostok Nafta Investment Ltd beh&ver vid framtagandet
av koncernrakenskaperna fér Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Osédkerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokférda vardet av tillgangar och skulder och pa
Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagan-
denaér:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestdmmandet av verkligt varde
av onoterade av investeringar i intresseféretag och onoterade finan-
siella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen utvéardes
I6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer,
sasom férvantningar pa framtida handelser som bedéms vara rimliga
under radande forutsattningar. For ytterligare information om upp-
skattningar av verkligt vérde, se ovan.

Not 4

Allmant

Inregistrering och legal struktur

Vostok Nafta Investment Limited (Bolaget eller Moderbolaget) ar ett
investmentbolag inriktat pa portféljinvesteringar med fokus pd OSS-
landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate p4 Bermuda, dar
det registrerades som ett skattebefriat aktiebolag den 5 april 2007.
Vostok Naftas depéabevis (SDB) ar noterade pa NASDAQ OMX Nordic
Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNIL SDB.

Perden 31 december 2009 bestar Vostok Nafta-koncernen (Kon-
cernen) av ett bermudianskt moderbolag, Vostok Nafta Investment
Limited, ett helagt bermudianskt dotterbolag (Vostok Holding Limi-
ted), tre helagda cypriotiska dotterbolag (Vostok Komi (Cyprus) Limi-
ted, Dodomar Ventures Limited samt Premline Holdings Limited), ett
helagt svenskt dotterbolag (Vostok Nafta Sverige AB) samt fyra hel-
agda ryska dotterbolag (OAO Resurs-Invest, OOO Resursniye Inves-
titsii, ZAO Baikal Energy samt OOO Volga — Nash Dom).

Bolagets sate och registrerade adress finns i Hamilton pa Bermu-
da (Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den

Not 6
Resultat fran innehaviintresseféretag
Koncernen Koncernen
2009 2008
Foérandring i verkligt vérde av kvarvarande
innehav i intresseféretag -5296 -180563
Resultat fran innehav i intresseforetag -5296 —180563

Under 2008 och 2009 utgors resultat fran innehav i intresseféretag av
resultat fran forandringar i verkligt varde pa sadana finansiella till-
gangar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

Not 7
Utdelningsintédkter

registrerade adressen fér Vostok Nafta Sverige AB ar Hovslagar- Koncernen Koncernen

gatan 5, 111 48 Stockholm, Sverige. 2009 2008
Utdelningsintakter, som redovisats

Not5 iresultatrakningen 9111 9646
Resu_ltatf_rén finansiella till_gén_gar varderade till Varav obetalda per balansdagen _ —
verkligt varde via resultatrakningen Innehallen skatt pa utdelningar 1367 1381

Netto erhéallna utdelningar, efter skatt
Koncernen Koncernen  fran arets redovisade utdelningar 7744 8265

Intakter fran forsaljning av finansiella Not 8
tillgdngar varderade till verkligt varde A
viagresiltatrékningen : 84795 370473 Resultat fran Iénefordrlngar

Bokfort varde av salda finansiella

s - : v Koncernen Koncernen
tillgangar varderade till verkligt vérde 2009 2008
viaresultatrdkningen -126 818 -233000

Férandring i verkligt varde av kvarvarande Réanteintékter 6507 5399
finansiella tillgdngar varderade till verkligt Nedskrivningar -8 —1465
vérde via resultatrakningen 181858 -500734 Valutakursvinster/-férluster 544 -11 027
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Totalt 7043 -7 093
till verkligt varde via resultatrdkningen 139835 -363 261

Under 2008 och 2009 utgors resultat fran finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrékningen av resultat fran forand-
ringar i verkligt varde pa sadana finansiella tillgangar som fran forsta
borjan hanforts till kategorin varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen.
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Not9 Not 10

Ovriga rorelseintéakter Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag
Koncernen Koncernen Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Kostnadsersattningar (se &ven not 28) 498 889 Kostnader for erséattningar till anstéllda (not 27) 3090 3514 715 892
Hyresintakter (se dven not 28) 178 132 Avskrivningar och nedskrivningar pa materiella anldggningstillgdngar 174 136 = =
Ovrigt 234 8 Kostnader for operativ leasing 441 748 107 383
Totalt 910 1027 Ovriga administrativa kostnader 2192 4318 3364 3339
Totala administrativa kostnader 5897 8716 4187 4614

Operationella leasingavgifter uppgéende till 441 TUSD (2008: 748) avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm, Moskva och London har redo-

visatsiresultatrakningen.

Not 11

Skatt

Bolagsskatt - allmént

Vostok Nafta Investment Ltd, samt dess dotterbolag Vostok Holding
Ltd ar skattebefriade och &r darfor inte foremal for beskattning pa
Bermuda.

Koncernens cypriotiska enheter ar foremal for cypriotisk
inkomstskatt om 10%. Under vissa foérutsattningar kan rénta bli
foremal for ytterligare beskattning om 10% (Special Defence
Contribution-skatt). | sddana fall undantas 50% av samma rénta fran
beskattning sa att den effektiva skattesatsen blir ca 15%. Varje slag
av intakter fran innehav av kvalificerade vardepapper &r undantagna
fran bolagsskatt i Cypern. | vissa fall kan dock erhalina utdelningar
fran utlandet bli foremal for skatt (Special Defence Contribution-
skatt) om 15%.

Det ryska dotterbolagets vinster under 2009 ar foremal for rysk
inkomstskatt om 20% (2008: 24%)

Under 2009 ar det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 26,3% (2008: 28%).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2009 2008
Aktuell skatt -20 -63
Uppskjuten skatt 28 1372
Special Defence Contribution-skatt - -353
Skatt pa arets resultat 8 956

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppsta om skattesatsen i det land bolaget ar tillhérigt
hade anvants enligt féljande:

Koncernen Koncernen

2009 2008

Resultat fore skatt 139838 -557 344
Skatt moderbolag (0%) - -
Forvéntad skatt Cypern (10%) -11980 54452
Foérvantad skatt Ryssland (20%/24%) -1086 5402

Forvéntad skatt Sverige (26,3%/28%) 8 -51

Forvantad skatt, totalt -13058 59 604
Ej skattepliktiga intékter 20677 15905
Ej avdragsgilla kostnader -8205 -68999
Utnyttjande av forlustavdrag som tidigare
inte redovisats 733 -
Skatteméssiga underskott for vilka
uppskjuten skatt ej redovisats —147 -5203
Omvardering av uppskjuten skatt
—férandring i den svenska skattesatsen 1 -
Justeringar av féregdende ars skatt 7 1
Special Defence Contribution-skatt - -353
Skatt pa arets resultat 8 956
Uppskjuten skatt
Koncernen Koncernen

31dec 2009 31dec 2008
Uppskjuten skattefordran avseende
—skattemaéssiga férlustavdrag 109 14
Uppskjuten skatteskuld avseende
—obeskattade reserver - -19
Totalt 109 -5

Bruttoféréndringen avseende uppskjutna inkomstskatter ar enligt
foljande:

Koncernen Koncernen

2009 2008

Vid &rets borjan -5 -1358
Forvérvad uppskjuten skattefordran 85 -
Redovisning i resultatrdkningen 28 1372
Valutakursdifferenser 1 -19
Vid arets slut 109 -5

Uppskjuten inkomstskatt har redovisats fér skatteméassiga under-
skottsavdrag i den utstrackning det &r sannolikt att de underskotts-
avdragen kan utnyttjas mot framtida vinster. Koncernen har per den
31 december 2009 inte redovisat uppskjutna skattefordringar med
ett belopp om 2,69 MUSD (2008: 5,20) hanférliga till underskott upp-
géendettill 15,74 MUSD (2008: 23,97) som kan utnyttjas mot framtida
skatteméssiga vinster.

Not 12

Resultat per aktie

Resultat per aktie har berédknats genom att dividera nettoresultatet
for rakenskapsaret med det vadgda genomsnittliga antalet utestdende
stamaktier under rakenskapsaret.

For rakenskapsaret 2009 har det vdgda genomsnittliga antalet
aktier paverkats av tva nyemissioner som genomférts under aret.
Den 6 februari 2009 slutférdes en preferensemission, i vilken
46 020 901 aktier emitterades fér en kdpeskilling om 12 SEK styck,
och den 25 juni 2009 slutférdes en riktad nyemssion, i vilken
8949 173 nya aktier emitterades fér en képeskilling om 3,84 USD
styck, vilken betalades i form av apportering av aktier i noterade
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bolag vars huvudsakliga verksamhet bedrivs i Ryssland och f.d.
Sovjetunionen. Per den 31 december 2009 var det ojusterade vagda
genomsnittliga antalet utestaende aktier under aret 92 136 970
(2008: 46 020 901).

I enlighet med IAS 33 har det vdgda genomsnittliga antalet aktier
under aret justerats for att aterspegla det rabatterade vardet av aktier
som emitterades i preferensemissionen. Antalet aktier som var ute-
stéende for emissionen har justerats, som om emissionen agt rumi
bérjan av den tidigaste rapporterade perioden. | justeringen har anta-
let utestéende aktier fore emissionen multiplicerats med en juste-
ringsfaktor, vilken har harletts med hjélp av féljande indata:

Verkligt varde av utestdende aktier omedelbart

fore utnyttjande av teckningsrétterna i emissionen: 782 355 317 SEK
Belopp som erhallits vid utnyttjandet av

teckningsratterna: 552250 812 SEK
Antalet utestaende aktier efter emissionen: 92 041 802
Teoretiskt varde pa aktien exklusive teckningsréatten: 14,50 SEK

Verkligt varde pa samliga aktier innan teckningsratten avskiljts: 17,00 SEK
Justeringsfaktor: 1,172

Resultat per aktie efter utspadning berédknas genom att dividera net-
toresultatet for rakenskapsaret med det vagda genomsnittligt utesta-
ende antalet stamaktier som hade varit utestdende vid ett antaget
utnyttjande av personaloptioner med en utspadningseffekt. For
berékning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspadningseffek-
ten av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kategori av
potentiella stamaktier ar aktieoptioner. Fér dessa gors en berakning
av det antal aktier som kunde ha kdpts till ett verkligt varde (beraknat
som arets genomsnittliga marknadspris for Bolagets aktier), for ett
belopp motsvarande det monetéra véardet av de teckningsoptioner
som &r knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal aktier som
beréknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som skulle ha utfar-
dats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

2009 2008
Arets nettoresultat, TUSD 139 846 -556 388
Genomsnittligt antal
utestdende stamaktier 100 052 565 53936 495
Resultat per aktie fore utspadning 1,40 -10,32
Justering for utspadning
till foljd av utfardade personaloptioner - -
Genomsnittligt antal utestdende stam-
aktier med hansyn tagen till utspadning 100 052 565 53936 495
Resultat per aktie efter utspadning 1,40 -10,32

Not 13
Materiella anlaggningstillgangar
Koncernen Byggnader Inventarier, Summa

ochmark installationer

& utrustning

Perden 1 januari 2008
Anskaffningsvérde eller
omvérderat belopp - 720 720
Ackumulerade avskrivningar - 174 174
Redovisat varde - 546 546
Rékenskapsaret 2008
Ingdende redovisat varde - 546 546
Anskaffningar = 146 146
Avskrivningar - -184 -184
Valutakursdifferenser - 2 2
Utg&ende redovisat varde - 510 510
Per 31 december 2008
Anskaffningsvérde eller
omvarderat belopp - 873 873
Ackumulerade avskrivningar - -363 -363
Redovisat varde - 510 510
Rakenskapséret 2009
Ingdende redovisat varde 510 510
Forvéarv av dotterféretag (not 29) 1520 - 1520
Omvarderingar 201 - 201
Anskaffningar - 2 2
Avyttringar - -32 -32
Nedskrivningar - -30 -30
Avskrivningar - -144 -144
Valutakursdifferenser 1 -80 -79
Utgéende redovisat varde 1722 226 1948
Per 31 december 2009
Anskaffningsvéarde eller
omvérderat belopp 1722 640 2362
Ackumulerade avskrivningar = -414 -414
Redovisat varde 1722 226 1948

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-
ar redovisats med 174 TUSD (2008: -136) (se not 10).

Not 14

Finansiellainstrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for

nedanstaende poster:

31 december 2009 - Koncernen

Tillgangari Lanefordringar  Tillgdngar varderade Totalt

balansrakningen till verkligt varde via
resultatréakningen

Finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via

resultatrakningen - 301607 301607

Innehav i intresseféretag - 148084 148084

Lanefordringar 22602 - 22602

Likvida medel 8935 - 8935

Totalt 31537 449691 481228

31 december 2008 — Koncernen

Tillgangari Lanefordringar  Tillgdngar varderade Totalt

balansrakningen till verkligt varde via
resultatrakningen

Finansiella tillgdngar vérderade

till verkligt varde

viaresultatrékningen - 134181 134181

Innehav i intressefbretag - 115296 115296

Lanefordringar 45231 - 45231

Likvida medel 29198 - 29198

Totalt 74 429 249477 323906

Skulderibalansrékningen Ovriga finansiella skulder Totalt

Upplaning 77 887 77 887

Totalt 77 887 77 887
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Not 15

Langfristiga finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via resultatrédkningen

Koncernen Koncernen

31dec 2009 31 dec 2008

Vid arets bérjan 134181 565043
Anskaffningar 115063 302 871
Omklassificeringar —2677 -
Avyttringar -126 818 -233 000
Foérandring i verkligt varde 181 858 -500734
Vid arets slut 301607 134181

Tillgangarnaitabellen nedan ar investeringar i finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultat-
rékningen. Med undantag fér nedan namnda vardepapper/foretag, &r samtliga tillgadngar noterade och
varderade pa basis av kdpkurs pa balansdagen.
— Agrowill Group. Foretaget &r noterat och aktien handlades sist den 30 december 2009 till 0,33 LTL. Pa
grund av de finansiella problem som féretaget haft under 2009 och forts&ttningsvis ini2010, har vardet
av aktieinnehavet redovisats till 0 per 31 december 2009.
- Custos. Foretaget ar onoterat och verkligt varde per 31 december 2009 har uppskattats pa basis av jam-
forbara multiplar eftersom féretaget ar en investeringsenhet for baltiska skogsfastigheter, utan nagon
avsikt att for narvarande generera arliga kassafloden fran verksamheten. For ytterligare information, se
not 3 — Uppskattningar av verkligt varde.
— Egidaco Investment Limited (Tinkoff Credit Systems), aktier och teckningsrétter. Féretaget ar onoterat

och verkligt varde per 31 december 2009 har uppskattats med anvandande av en avyttringsmultipel,
eftersom avsikten att salja foretaget till en strategisk kopare inom tre till fem ar ar uttalad av foretagets
majoritetsagare. For ytterligare information, se not 3 — Uppskattningar av verkligt varde.
—TKS Concrete. Foretaget &r onoterat och verkligt vérde den 31 december 2009 har uppskattats genom
anvandande av en diskonterad kassaflddesmodell. For ytterligare information, se not 3 — Uppskattningar

av verkligt varde.

Véardepapper/ Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,

féretagsnamn antal aktier, varde (USD), % av antal aktier varde (USD), % av
31dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende

2009 2009 aktier 2008 2008 aktier

Koncernen

Agrowill Group 1765000 0 6,75% 1765000 925071 6,75%

Alrosa 1159 7243750 0,42% 966 2898000 0,48%

Bekabadcement 3000 450000 5,36% 3000 300000 5,36%

Caspian Services 5364850 3165262 10,48% 4924850 699 329 9,62%

Custos AB 547000 2292920 13,68% 200000 764662 13,80%

Dakor 272106 3007078 4,76% 272107 3492399 4,76%

Egidaco 18% 2011 5000000 6073821 - 5000000 5220188 -

Egidaco Investment Limited

(Tinkoff Credit Systems), aktier 885934 17697 000 15,00% 885934 20889000 15,00%

Egidaco Investment Limited

(Tinkoff Credit Systems),

teckningsratter 2510000 2,00% 2963000 2,00%

Vardepapper/ Innehav, Verkligt Agarandel, Innehav, Verkligt Agarandel,
féretagsnamn antal aktier, varde (USD), % av antal aktier varde (USD), % av
dec 31dec utestdende 31dec 31dec utestdende
2009 2009 aktier 2008 2008 aktier
Fortress Minerals Corp 6000000 2335519 0,48% 6000000 974 818 0,48%
Gaisky GOK 31274 8131240 5,06% 31274 4691100 5,06%
Gazprom Neft ADR 189300 5300400 0,02% - - -
Gornozavodsk Cement 39000 5460000 5,03% 39000 780000 5,03%
Kamkabel 1600000 128000 412% 1600000 176 000 4,12%
KazMunaiGas - - - 16 667 210004 0,41%
Kherson Oil Refinery 5789903 7196 4,40% 5789903 7345 4,40%
Kuzbass Fuel Company 50000 20000000 2,96% 25000 8750000 1,48%
Kuzbassrazrezugol 133752681 49488492 2,18% 107 812491 8894 531 1,74%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 168 688 0,27%
Lukoil ADR 258000 14757600 0,03% - - -
Novoil stam 1620000 1425600 0,20% - - -
Novoil pref 1122705 366 002 1,42% - - -
Orsk Refinery stam - - - 2025 21769 0,06%
Orsk Refinery pref - - - 538 3228 0,05%
Podolsky Cement 85332 106 058 0,01% 6564 41637 0,10%
Poltava GOK 3154498 10218589 1,65% 1849088 2728464 1,31%
Priargunsky Ind stam 98242 19157190 5,62% 66674 6667400 3,81%
Priargunsky Ind pref 11709 1077228 2,82% 11709 187 344 2,82%
Progress Capital = = = 35498 138 442 0,17%
RSC Energia - - - 17 000 595000 1,51%
RusHydro stam - - — 551273416 11080596 0,22%
RusHydro ADR 4678734 17919551 0,17% - - -
Shalkiya Zinc GDR 1442400 57 696 2,55% 1442400 72120 2,55%
Sibirsky Cement 322767 5971190 1,06% 40000 600000 0,13%
Steppe Cement Ltd 10156113 10180650 6,59% 7523047 2951976 6,60%
Surgutneftegaz pref 785000 3728750 0,10% - - -
TKS Concrete 187 1506750 10,00% 187 1506750 10,00%
TKS Real Estate (Waymore Holding) 623 800 894124 6,93% 623800 8683608 6,93%
TNK BP Holding pref 27096616 40644924 6,02% 45596616 20837654 10,13%
Transneft pref 19730 15389400 1,27% 18730 4120600 1,20%
Tuimazy Concrete Mixers 1215000 7290000 14,78% 1200000 4800000 14,60%
Uchalinsky GOK - - - 1444045 4332135 3,79%
Ufa Refinery 10300000 9270000 1,89% - - -
Ufaneftekhim 1715000 5102125 0,62% - - -
Ufaorgsintez 670000 2378500 0,69% - - -
Varyag Rescources AB = = - 1434880 2006974 10,79%
Varyaganneftgas pref 41500 705500 0,17% - - -
Yakutgazprom - - - 100000 1000 0,01%
Summa langfristiga finansiella
tillgadngar varderade till verkligt
varde via resultatrédkningen 301606793 134 180832
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Not 16 Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/forlust Tillgdngar Skulder
Innehavi intressefﬁretag antal aktier i% varde 1jan2009- 1jan2009- 31dec 2009 31dec 2009
31dec 2009 31dec 2009
Koncernen Koncernen
31 dec 2009 31dec2008 2009

Black Earth Farming Ltd 30888704 24,8 97 973 79180 -44613 365350 76238
Vid arets borjan 115296 248213 Clean Tech East Holding AB,
Anskaffningar 8974 47 646 aktier 42254 295 31,3 3367 3143 -3114 23332 15035
Omklassificeringar 29110 - Clean Tech East Holding AB,
Foérandring i verkligt varde -5296 -180563 utstallda kbpoptioner -4 000000 =139 3143 -3114 23332 15035
Vid arets slut 148084 115296 Vosvik AB (Kontakt East) 50000 50,0 18432 8462 -19176 32453 3203

RusForest AB 10888 403 49,9 28450 27310 15729 133436 27297
Aktierna enligt nedanstaende specifikation &r innehav i intressefore- Summa 148 084
tag. Black Earth Farming Ltd, RusForest AB och Clean Tech East
Holding AB &r noterade bolag, och varderas pa basis av den aktuella
!(opkursen péﬂbalansd?gen.lVoswk AB/KonFakt Easlt drettonoterat Namn Innehav, Andel Verkligt Intakter Vinst/forlust Tillgangar Skulder
innehav. Betraffande varderingen av dennainvestering, se not 3 - antal aktier i% varde 1jan 2008 1jan 2008 31 dec 2008 31 dec 2008
Uppskattningar av verkligt varde. 31dec 2008 31dec 2008

Den 25 maj 2009 godkande en extra bolagsstdmma i RusForest
AB (tidigare Varyag Resources AB) ett foreslaget forvarv av Vostok 2008
Naftas intressen i RusForest Ltd-koncernen. Férvérvet betalades Black Earth Farming Ltd 30888 704 24,8 71090 23109 —24 257 414730 82284
genom en apportemission till ett av Vostok Nafta helagt dotterbolag Eastern Bio Holding AB 1139 43,4 21389 318 _2 525 7045 5586
av 8 537 640 aktieri RusForest AB i utbyte mot 50 % av aktiernai Vosvik AB (Kontakt East) 50000 50,0 17938 21423 —9018 45332 9729
Eﬁ;g;’;zsétﬁfr‘;g ﬁgol‘(’('f:g:::;”szz ?)‘Zf‘é ;3]3? 1“22?5&22’;”;8‘5?' RusForest Ltd 23035197 50,0 23225 38371 7740 103 794" 61397
uppgick till totalt 807,0 MRUB (26,4 MUSD). Genom tillgéngsbytet :yStemseparam” GE 7139701 23,8 115222 5182 191 5685 1147
umma

okade koncernen sitt aktieagande i RusForest AB fran 492 350 aktier
till 10 195 802 aktier. Efter tillgdngsbytet har Vostok Nafta férvarvat
ytterligare 692 601 aktier i foretaget och dger per den 31 december
2009 10 888 403 aktier, vilket representerar 49,9% av det totala anta-
let utestédende aktier i RusForest AB.

Under 2009 har Clean Tech East Holding AB (publ) (tidigare
SystemSeparation Sweden Holding AB (publ)) fullbordat dess férvarv
av Eastern Bio Holding AB. Samtliga 2 624 aktier i Eastern Bio
Holding AB (av vilka Vostok Nafta innehade 1 139) 6verfoérdes dérvid
till Clean Tech East Holding AB i utbyte mot nyemitterade aktieri
Clean Tech East Holding AB. Genom tillgangsbytet 6kade Vostok
Nafta sitt aktieinnehav i Clean Tech East Holding AB med 6 511 052
aktier. Efter genomférandet av tillgangsbytet har Vostok Nafta delta-
gitien nyemission i Clean Tech East Holding AB, varvid Vostok Nafta
erhdll 28 603 542 nyemitterade aktier i Clean Tech East Holding AB
for en képeskilling av ungeféar 2,17 MUSD.

*Uppgifter enligt arsredovisning for RusForest Ltd for rakenskapsaret 1 oktober 2007-30 september 2008.
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Not 17

Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfortvarde, Bokfortvéarde, Rantevillkor Loptid
Langfristiga lanefordringar 31dec2009  31dec2009  31dec2008  31dec2009  31dec2008
Koncaran Koncernen  Tinkoff Credit Systems Bank (TCS) - 21125 16384 21389 15919 24,5%/26,5% sep 2011
31dec 2009 31dec2008 RusForest (Cyprus) Limited - 1003 - 996 - 8% jan2012/mar 2013
Lan till personal - 1250 - 200 - 7%
Vid &rets borjan 17384 9138 Murrayféretagen AB 2930 - 1465 10% -
Tillskott 1157 12 462 Ovriga 17 _ 17 _
RSl Dee 1188 Summa 23395 19314 22602 17384
Nedskrivningar = -1465
Omklassificeringar —1465 -
Valutakursdifferenser 203 -3940 Under 2009 blev villkoren fér I&nefordran till Tinkoff Credit Systems Volga. Vostok Nafta har tidigare haft en utestdende l&nefordran pé sélja-
Vid érets slut 22602 17384 Bank (TCS) om 500 MRUB &ndrade, s att inga rantebetalningar gérs ren Murrayforetagen AB, som uppgatt till ett nominellt belopp om 2 930
intill Ianets forfallodatum, vilket bestamdes till den 26 september 2011.  TUSD och som i balansrakningen per den 31 december 2008 redovisats
Istéllet kapitaliseras ranta med en réntesats om 24,5% t o m 22 decem- till ett belopp om 1465 TUSD. Efter férvarvet av Premline Holdings Limi-
ber 2010, och darefter med 26,5% t o m forfallodatum. Ranteintakter pd  ted har det bokférda vardet av fordran, tillsammans med kopeskilllingen
lanet redovisas i resultatrakningen dver lanets 16ptid genom anvandan- i kontanter, inkluderats i den totala kostnaden for forvarvet av foretagen.
de av den effektiva rantemetoden. Under 2009 har ranteintékter avse- 1juli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samtliga
ende lanet till TCS redovisats till ett belopp av 5 267 TUSD (2008: 1 188).  langivarens rattigheter enligt tva rantebarande 1&n utan sékerhet till
Under 2009, har koncernen férvarvat 100 procent av aktiernai Prem-  anstélldainom Vostok Nafta-koncernen fér en sammanlagd képeskilling
line Holdings Limited och dess dotterbolag OOO Volga - Nash Dom for om 200 000 USD. Per den 31 december 2009 uppgick de utestdende
en kopeskilling av 285 TSEK (not 29). De huvudsakliga tillgangarnai de lanen till ett nominellt varde om 1 250 TUSD.
férvarvade féretagen utgors av ett antal tomter beldgna vid floden
Not 18 Motpart Kreditbetyg, Nominellt varde, Nominellt varde, Bokfortvarde, Bokfortvéarde, Réntevillkor Loptid
Kortfristiga lanefordringar 31dec2009  31dec2009  31dec2008  31dec2009  31dec2008
Koncaran Koncernen  Clean Tech East Holding AB - 3153 1279 3153 1279 18% feb 2010
31 dec 2009 31dec2008 Bogouchansky LPK - 9458 = 9458
IVLPS-Nebelsky LPCH = 4751 = 4751
Vid arets bérjan 27 847 4197 000 Lesprom _ 5541 _ 5541
JiiliSkott 11292 29986 BAMIesstroy ZAO - 221 - 221
/—\terbetalningar = -229 PIK-89 00O _ 1466 _ 1466
Omklassiﬁceringar -26 595 -360 TubalLes ZAO _ 1681 _ 1681
Ranteintakter 326 1340 Transsibirskaya Lesnaya Kompania 000 = 3313 = 3313
Nedskrivningar -8 - Ovriga kortfristiga lanefordringar = 27 137 27 137
Valutakursdifferenser 319 -7 087 Summa 3180 27847 3180 27847
Vid arets slut 3180 27 847

Den 25 maj 2009 godkande en extra bolagstdmma i RusForest AB
(publ) (tidigare Varyag Recources AB (publ)) ett féreslaget férvarv av
Vostok Naftas intressen i RusForest Ltd-koncernen i utbyte mot
8537 640 aktier nyemitterade aktier i RusForest AB. Byteskvoten
baserades pa substansvardet i RusForest AB-koncernen per den 31
december 2008 och pa verkligt varde av Vostok Naftas intressen i
RusForest, vilka per samma datum bestod av 50% av aktiernai

RusForest Ltd (redovisat till ett vérde av 23,2 MUSD) samt fordringar
pa foretag i RusForest Ltd-koncernen, vilka per uppgick till totalt 807,0
MRUB (26,4 MUSD). | de konsoliderade rakenskaperna har bytet av
lanefordringar mot aktier i RusForest AB redovisats som en
omklassificering av tillgangar fran kortfristiga lanefordringar till
innehav i intresseféretag.
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Not 19
Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2009 2008 2009 2008

Forutbetalda kostnader
och upplupnaintakter 1350 950 73 8
Ovriga fordringar 700 1588 309 271
Totalt 2050 2538 382 279

Not 20

Likvida medel
I likvida medel i balansrakningen och kassaflddesanalysen ingar
féljande:

Koncernen Koncernen

31dec 2009 31dec2008

Likvida medel 8935 29198
Totalt 8935 29198

Not 21

Aktiekapital och bundnareserver

Koncernen och Antal Aktie- Ovrigt

Moderbolaget aktier kapital tillskjutet
kapital

Per den 1 januari 2008 46020901 46021 146 476

Personaloptionsprogram:

—varde pa anstalldas tjanstgoring - - 408

Per den 31 december 2008 46 020901 46 021 146 884
Preferensemission, februari 2009 46 020901 46 021 20180
Riktad nyemission, juni 2009 8949173 8949 24 424

Personaloptionsprogram:

- vérde p& anstalldas tjanstgoring - - 212

Perden 31 december 2009 100990975 100991 191700

| februari 2009 slutférde Bolaget en preferensemission, i vilken 46
020901 aktier emitterades for en likvid om 12 SEK styck. Netto efter
transaktionskostnader erholls motsvarande 66 201 TUSD i nyemis-
sionen.

Ijuni 2009 genomférde Bolaget en riktad nyemission, i vilken
8949 173 aktier emitterades for en likvid om 3,84 USD styck, mot
betalning i form av apport av aktier i noterade bolag vars huvudsak-
liga verksamhet bedrivs i Ryssland och f.d. Sovjetunionen. Netto
efter transaktionskostnader erhélls 33 373 TUSD i nyemissionen.

Det finns for narvarande 1 533 920 aktier tillgangliga genom ute-
stdende personaloptioner. Var och en berattigar till teckning av en ny
aktie i Vostok Nafta Investment Ltd. Fér mer information avseende
personaloptionerna se not 27.

En extra bolagsstamma som avhdlls den 25 juni 2009 beslutade
om en 6kning av det beviljade aktiekapitalet i Bolaget fran
100000 000 USD till 110 000 000 USD. Per den 31 december 2009
uppgick antalet utestaende aktier till 100 990 975, med ett kvotvarde
om 1 USD, vilka samtliga ar till fullo betalda. Ovrigt tillskjutet kapital
bestar av skillnaden mellan erhallet nettobelopp vid nyemissioner av
aktier och samma aktiers nominella belopp. Varje stamaktie har en
rost.

Not 22

Upplaning
Kortfristig Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
2009 2008 2009 2008
Banklan - 50097 - -
Obligationslanochandralan - 27790 - 27790
Total upplaning = 77 887 = 27790

Under perioden har samtliga banklan, obligationslan och andra lan
blivit till fullo aterbetalda. Rantekostnader avseende den aterbetalda
upplaningen uppgar till ett belopp om 1 857 TUSD.
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Not 23
Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Koncernen Moder- Moder-

bolaget bolaget

31dec 31dec 31dec 31dec

2009 2008 2009 2008

Ovriga skulder 61 171 - 2
Totalt 61 171 - 2

Not 24

Finansiell garanti

Vostok Komi (Cyprus) Limited ingick i juli 2009 ett avtal med Bohus-
man AB och Clean Tech East Holding AB, dar Vostok Komi (Cyprus)
Limited gick i borgen for Bohusman AB:s skuld pa 1 368 872 kr till
Eastern Bio Holdings AB, ett helagt dotterbolag till Clean Tech East
Holding AB. Borgensatagandet sakerstélldes genom att Bohusman
AB pantsatte aktier i Clean Tech East Holding AB, och vardet pa bor-
gensatagandet begransas uttryckligen till vardet av de pantsatta
aktierna. Den underliggande fordringen forfoll den 9 februari 2010
och Clean Tech East Holding AB fér samtal med Bohusman AB om
slutreglering.

Not 25
Stéllda panter
Per den 31 december 2008 var panter stéllda som sakerhet for bank-
1an om 50 000 TUSD. De stéllda panterna utgjordes av aktieinnehavet
i Vosvik AB, samt alla tillgdngar som hélls i depa hos Deutsche Bank
och HQ Bank. Under 2009 har Koncernen aterbetalat utestdende
bankupplaning, varefter de pantsatta tillgangarna aterlamnats till
Koncernen.

Varken Koncernen eller Bolaget hade nagra ansvarsforbindelser
per den 31 december 2009, eller per den 31 december 2008.

Not 26

Aktieridotterbolag

Moderbolaget Land Antal Andel av kapital Bokfort varde Bokfort varde
aktier ochroster, % 31 dec 2009, 31 dec 2008,

TUSD TUSD

Dotterbolag &gda av moderbolaget

Vostok Komi (Cyprus) Ltd Cypern 150000 100 226 805 102243

Vostok Holding Ltd Bermuda 10000 100 60 10

Ovriga dotterbolag i koncernen

Vostok Nafta Sverige AB Sverige 100

Dodomar Ventures Limited Cypern 100

Premline Holdings Limited Cypern 100

000 Volga—-Nash Dom Ryssland 100

ZAO Baikal Energy Ryssland 100

OAO Resurs-Invest Ryssland 100

00O Resursniye Investitsii Ryssland 100

Summa 226 865 102 253

Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran forvarvstidpunkten. Skillnader mellan anskaffningsvardet och marknadsvéardet pa de fysiska
nettotillgdngar som har férvarvats har aktiverats enligt koncernens redovisningsprinciper.

Under 2009 har Bolaget aterfort nedskrivningar pa aktier i dotterféretag om 124,56 MUSD. Under 2008 gjordes nedskrivningar pa vardet av
aktierna i dotterféretaget Vostok Komi (Cyprus) Limited med ett belopp om 288,69 MUSD.

Not 27
Kostnader f6r ersattningar till anstallda
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2009 2008 2009 2008
Loner 2373 2563 477 434
Sociala kostnader 355 366 21 44
Aktiebaserade erséattningar 212 408 212 408
Pensionskostnader 126 135 - -
Ovriga erséattningar
till anstéllda 24 M 5 )
Kostnader for ersattningar
till anstéllda, totalt 3090 3514 715 892

Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2009 2008 2009 2008
Loner och ersattningar till
ledande befattningshavare
och styrelsen fér moderbolaget
och dess dotterbolag 1505 1376 549 607
Lonertill 6vriga anstéllda 1230 1736 146 240
Léner och erséttningar,
totalt 2735 3112 695 847

Beslut avseende ersattning till ledande befattningshavare fattas av bola-
gets ersattningskommitté (compensation committee), vilken utgors av tre
av bolagets styrelseledamoter. For verkstallande direktoren galler en
uppsagningstid om tolv manader vid uppségning fran bolagets sida och en
uppsagningstid om sex manader vid uppsagning fran verkstallande
direktorens sida. For 6vriga ledande befattningshavare i Vostok Nafta géller
en uppsagningstid om 1 manad vid uppsagning fran séval bolagets som de
ovriga ledande befattningshavarnas sida. Inga avtal om avgangsvederlag
har ingatts med styrelseledaméterna i Vostok Nafta. Medelantalet anstallda
fér koncernen exklusive styrelsens medlemmar var 16 (15), varav 9 var mén
(10). Medelantalet ledande befattningshavare uppgar till 4 (4).
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Koncernen, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2009 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar ersattningar

Lukas H. Lundin 40 - - - - 189* 229
Al Breach 15 - - - - - 15
Paul Leander-Engstrom 22 - - - - - 22
Torun Litzén 22 - - - - - 22
lan H. Lundin 22 - - - - - 22
William A. Rand 26 - - - - - 26
Robert J. Sali 18 - - - - - 18
Per Brilioth 297 125 - 46 - - 468
Ovrigaledande befattningshavare

och styrelseledamoter i dotterbolag 490 44 6 56 87 - 683
Summa 952 169 6 102 87 189 1505

* Avser ersattning till Namdo Management fér tillhandahalina management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management &r ett féretag
som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H Lundin.

Koncernen, Grundln/ Rérlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2008 styrelsearvode ersattning férmaner kostnader ersattningar erséattningar
Lukas H. Lundin 76 - - - - - 76
Al Breach 29 - - - - - 29
Paul Leander-Engstrom 41 - - - - - 41
Torun Litzén 43 - - - - - 43
lan H. Lundin 43 - - - - - 43
William A. Rand 50 - - - - = 50
Robert J. Sali 34 - - - - - 34
Per Brilioth 361 - - 70 - - 431
Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 427 - 6 25 171 - 629
1104 = 6 95 171 = 1376
Moderbolaget, Grundlén/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2009 styrelsearvode ersattning férméaner kostnader erséattningar ersattningar
Lukas H. Lundin 40 - - - - 189* 229
AlBreach 15 - - - - - 15
Paul Leander-Engstrém 22 - = = - - 22
Torun Litzén 22 - - - - - 22
lan H. Lundin 22 - - - - - 22
William A. Rand 26 = = = - - 26
Robert J. Sali 18 = = = = = 18
Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 103 - 6 - 87 - 195
267 = 6 = 87 189 549

* Avser ersattning till Namdo Management for tillhandahallna management- och investerarrelationrelaterade tjanster. Namdo Management ar ett foretag
som kontrolleras av styrelseordféranden Lukas H. Lundin.
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Moderbolaget, Grundldn/ Rorlig Ovriga Pensions-  Aktiebaserade Ovriga Summa
2008 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
William A. Rand 50 - - - - - 50
Robert J. Sali 34 - - - - - 34
Ovriga ledande befattningshavare
och styrelseledaméter i dotterbolag 115 - 5 - 171 - 291
431 - 5) - 171 - 607

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 férmansbestamda forpliktelsen och av de férvaltningstillgdngar och kostnader
som ar férbundna med planen. Darfér redovisas planen som avgiftsbestamd vilket innebar att erlagda premier redovisas som en kostnad.
Pensionen &r ej knuten till verkstallande direktérens anstallning och beréknas pa basis av verkstéllande direktérens grundion.

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.

For incitamentsprogrammet 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 fér 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 nagon av de
anledningar som anges nedan, ska hans eller hennes optioner inte
foérfalla utan kunna utnyttjas pa det satt som underréttats optionsin-
nehavaren vid datumet fér tilldelning — givet att alla applicerbara
prestationsvillkor som &r relevanta vid det datum da anstallning 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 upphér att vara under kontroll av Bolaget eller,

som ett resultat av en dverféring av den forpliktelse med vilken
optionsinnehavaren arbetar, éverfors till ett foretag som varken ar
under Bolagets kontroll eller medlem av Koncernen; ndgon annan
anledning sé som den specificeras av styrelsens medlemmar
genom utnyttjandet av deras absoluta beslutsratt.

- For anstéllda bosatta i Sverige galler 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 anstéallningen 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 fér
att uppfylla sérskilda regler eller marknadsférutsattningar utom-
lands. Styrelsen skall &ven &ga réatt att vidta andra justeringar under
forutsattning att det sker betydande féréandringar i koncernen eller
dess omvérld som skulle medféra att beslutade villkor for tilldelning
enligt incitamentsprogrammet inte langre 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 h6gst 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 forutsattningarna for nya investering samt avkastning eller
beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom att
inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av optioner bibehalls ett pre-
stationsrelaterat tilldeIningssystem genom att férnyade erbjudanden
av optioner inom ramen fér bolagsstdmmans mandat forutsétter att
uppstallda krav och mal infriats. Ersattningskommittén skall ansvara
fér utvérderingen av de anstalldas prestation. Utfallet av uppstallda
mal skall dar sé ar mojligt redovisas i efterhand.

Styrelseledamoter som inte &r anstéllda i koncernen skall inte
kunna delta i programmet.

Eventuell framtida bonus for anstéllda 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 anstallda 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 inférandet av ett incitamentsprogram ar
sarskilt motiverat mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfat-
tas av nagot rorligt bonusprogram.
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Personaloptioner Utgivna Utgivna Totalt Totalt
2007128 2009"* 31dec2009 31dec2008
Ledande befattningshavare och
styrelseledaméteri dotterbolag
Per Brilioth 438000 200000 638 000 250000
Sergei Glaser 262800 - 262800 150000
Anders F. Bérjesson - 50000 50000 -
Anders Sjdberg 52 560 10000 62 560 30000
Robert Eriksson 35040 10000 45040 20000
Fabienne Pfyffer 17 520 - 17 520 10000
Ovriga 438000 20000 475520 260000
Totalt 1243920 290000 1533920 710000
Lésenpris, SEK 48,33 35,17
Marknadsvarde per
option vid utgivnings-
tillfallet, SEK® 11,34 3,98
Léptid 30 augusti 19 juni
2007- 2009-
30 augusti 19juni
2010 2012
Utnyttjandeperiod 30 augusti 19 juni
2009- 2011-
30 augusti 19 juni
2010 2012

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

2. For att aterspegla forandringen i vardet per aktie i Bolaget efter den
nyemission som dgde rum i februari 2009, har I6senpris och tilldelat
antal optioner justerats. Antalet utstéllda optioner har 6kat med 533
920 stycken, och I6senpriset har sénkts med 36,33 SEK till 48,33
SEK.

3. Verkligt varde for utstallda personaloptioner i Vostok Nafta under
rakenskapsaret 2007 har beraknats enligt Black & Scholes varde-
ringsmodell. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa tilldelnings-
dagen, ovanstaende I6senpris, aktieprisets forvantade volatilitet,
baserat pa analys av historiska kurser, optionernas I16ptid samt
svensk marknadsrénta vid tilldelningstillféllet. Som en konsekvens
av andrade villkor f6r optioner som utstélldes under 2007 (enligt
punkt 2 ovan), har verkligt vérde av optionerna beréknats omedel-
bart fére och omedelbart efter villkorsférandringen. | berékningen
har foljande viktiga indata i Black & Scholes-modellen anvéants:

Fore Efter
Aktiens pris 17,70 17,70
Lésenpris 84,66 48,33
Volatilitet (standardavvikelse i %) 106,0% 85,0%
Aterstaende 6ptid 1,56 1,56
Svensk marknadsranta 3,10% 3,10%

Enjamférelse av optionernas verkliga véarde omedelbart fére och
omedelbart efter villkorsféréandringen har resulterat i att inget tillkom-
mande verkligt vérde ska ldggas till det véarde av de anstélldas tjanst-
goring som redovisas under perioden fran och med villkorsférand-
ringen till dess att de villlkorsférédndrade optionerna kan utnyttjas.
Vardet baserat pa optionernas verkliga varde vid utgivningstillfallet
har fortsatt att redovisas 6ver aterstoden av den ursprungliga intja-
nandeperioden.

Verkligt varde fér optioner utstallda under 2009 har faststallts med
hjélp av Black & Scholes varderingsmodell var 3,98 SEK per option.
Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen (27,80
SEK), aktieprisets forvantade volatilitet (30%), forvantad utdelning pa
0%, optionernas I6ptid, en férvantad I16ptid om tre &r, samt en arlig
riskfri rdntaom 2,23%.

Forandringen av antalet utestaende optioner och deras vagda
genomsnittliga I6senpris ar som féljer:

Genomsnittligt Optioner Optioner

|I6senpris 31dec 31dec

i SEK/aktie 2009 2008

Vid &rets borjan 84,66 710000 710000
Omréknade -36,33 533920 -
Tilldelade 35,17 290000 -
Vid arets slut 45,84 1533920 710000

Av utestaende 1533 920 optioner (2008: 710 000) var 1 243 920
(2008: -) mojliga att utnyttja.

Personaloptioner utestdende vid arets slut har féljande férfallodatum
och lésenpriser:

Losenpris, Optioner Optioner

SEK 2009 2008

30 augusti 2010 48,33 1243920 710000
19juni 2012 35,17 290000 -
Vid arets slut 1533920 710000
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Not 28

Narstaendetransaktioner

Koncernen kontrolleras av Lorito Holdings (Guernsey) Ltd, som &ger
27,73% av aktierna.

Koncernen har identifierat féljande narstaende:

Vostok Gas Limited-koncernen, vilken inkluderar Vostok Gas Limited,
Vostok Energo Investment Limited, Austro (Cyprus) Limted samt
Vostok Gas Sverige AB.

Intressefbretag och deras dotterbolag, vilka inkluderar Black Earth
Farming Limited, RusForest AB, Clean Tech East Holding AB samt
Vosvik AB (Kontakt East).

Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat féljande narstaendetransaktioner:

Lundinfamiljen och féretag i Lundingruppen, vilka inkluderar Lukas H.
Lundin, lan H. Lundin, samt Lundin Mining AB, Lundin Petroleum AB,
Fortress Mining Corp och Bukowskis.

Nyckelpersoner, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt
medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbolagens styrelser.

TUSD 2009 2008

Vostok Gas Intresse- Lundinfamiljen Nyckelpersoner Vostok Gas Intresse- Lundinfamiljen Nyckelpersoner

foretag och féretagi féretag och féretag i
Lundingruppen Lundingruppen
I resultatrakningen
Resultat fran lanefordringar - 953 - - - -5746 - -
Ovriga rérelseintékter 123 325 108 = 7 610 221 =
Rorelsekostnader - - —252 -1221 - - -119 -1257
Réntekostnader - - -419 -254 - - -313 -190
I balansrakningen
Langfristiga lanefordringar - 996 - - - - - -
Kortfristiga l&nefordringar - 3153 - - - 27711 - -
Ovriga kortfristiga fordringar 23 335 17 = 60 = = =
Balanserade vinstmedel - - - -157 - - - -
Kortfristig upplaning - - = - - - -8 564 -5190
Ovriga kortfristiga skulder -211 = —268 -110 = = -119 -197
Lanftillintresseféretag Ovriga rorelseintakter
Under 2009 har Koncernen redovisat resultat fran |an till RusForest
(Cyprus) Limited till ett belopp om 56 TUSD. Per de 31 december TUSD 2009 2008
2009 har utest&ende l&nefordringar pd RusForest (Cyprus) Limited Vostok Gas Intresse- Foretagi Vostok Gas Intresse- Foretagi
redovisats till ett belopp om 996 TUSD. Under 2009 har Koncernen féretag  Lundingruppen féretag ~ Lundingruppen
aven redovisat 325 TUSD (2008: 30) som resultat fran Ianefordringar
pa Clean Tech East Holding AB, vilka per den 31 december2009 upp- ~ Kostnadserséttningar 123 316 80 7 549 221
gick till ett belopp om motsvarande 3 153 TUSD (2008: 1 279). Kontorshyra - 9 28 - 61 -
Under 2009 har Koncernen Iamnat ett konvertibelt 1an till Vosvik Summa 123 325 108 7 610 221

AB som uppgatt till 26.0 MSEK. Lanet har konverterats till aktier i
november 2009. | resultatrakningen for rakenskapsaret 2009 har kon-
cernen redovisat ranteintakter fran konvertibellanet till ett belopp om
motsvarande 255 TUSD.
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Upplaning

Per den 31 december 2008 hade Koncernen ett utestdende Ian om
13,75 MUSD (inklusive upplupen ranta) fran en grupp langivare som
innefattade Simba Investments Ltd, Zebra Holdings and Investments
(Guernsey) Limited, Paul Leander-Engstrém och Ture Invest AB.
Storsta aktiedgare i Simba Investments Ltd. ar Lorito Holdings
(Guernsey) Limited och Zebra Holdings and Investments (Guernsey)
Limited. Sistndmnda tva bolag omfattas av en trust vars férmans-
tagare ar Adolf H. Lundins dédsbo, i vilket Bolagets styrelseordféran-
de Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin ingar. Paul
Leander-Engstréom ar styrelseledamot i Bolaget och deldgare och
styrelseordférande i Ture Invest AB. Lanet dterbetalades i sin helhet i
februari 2009. Under perioden 1 januari 2009-30 juni 2009 har rénte-
kostnader redovisats i resultatrdkningen med ett belopp om 673
TUSD. Lanet aterbetalades i sin helhet i februari 2009.

Lan till anstéllda

I juli 2009 forvarvade Vostok Holding Ltd fran Vostok Gas Ltd samt-
liga langivarens rattigheter enligt tva rantebarande Ian utan sakerhet
till anstallda inom Vostok Nafta-koncernen fér en sammanlagd képe-
skilling om 200 000 USD. Képeskillingen fér de férvarvade fordring-
arnavar annu utestaende per den 31 december 2009.

Ersattning till nyckelpersoner

Nyckelpersoner i koncernen innefattar medlemmar i ledningsgrup-
pen, samt medlemmar av Bolagets eller dess dotterbolags styrelse.
Ersattning till nyckelpersoner framgar av not 27.

Transaktioner mellan Moderféretaget och dotterforetag
Moderforetaget férser sina dotterféretag med finansiering pa mark-
nadsmassiga villkor. Ranteintakter pa |&n har under 2009 redovisats
med 21,40 MUSD (2008: 14,32). Per den 31 december 2009 uppgick
utestaende fordringar p& koncernforetag till netto 260,47 MUSD
(2008: 174,07).

Vostok Nafta Sverige AB tillhandahaller administrativa tjénster at
Moderféretaget pa marknadsmassiga villkor. Under 2009 har Vostok
Nafta Sverige AB fakturerat Vostok Nafta Investment Ltd arvoden for
adminstrativa tjanster med ett belopp om 2 190 TUSD (2008: 2 017),
varav 568 TUSD (2008: 1 478) var obetalt per den 31 december 2009.

Not 29

Rorelseférvarv

a) Forvarv av Premline Holdings Limited

och 000 Volga-Nash Dom

Den 8 april 2009 férvarvade Koncernen 100 procent av aktiernai
Premline Holdings Limited och dess dotterbolag OOO Volga - Nash
Dom, samt réantebarande lanefordringar pa OO0 Volga — Nash Dom
till ett varde om 34 337 MRUB (1 143 MUSD). Képeskilling for de for-
varvade tillgadngarna uppgar till 285 TSEK (51 TUSD). De huvudsak-
ligatillgangarnaide forvarvade foretagen utgors av ett antal tomter
belagna vid floden Volga. Forvarvet var ett led i ett forlikningsavtal
med konkursférvaltaren fér den tidigare agaren, Murrayféretagen
AB. Vostok Nafta hade tidigare en utestédende fordran pa Murrayfére-
tagen AB, som uppgick till ett nominellt belopp om 2 930 TUSD och
som i balansrékningen per den 31 december 2008 redovisats till ett
belopp om 1465 TUSD till féljd av géldenarens finansiella situation.
Fordran pa saljaren avskrevs i sin helhet i enlighet med forliknings-
avtalet. Efter férvarvet av Premline Holdings Limited har det bokférda
vardet av fordran pa séljaren, tillsammans med koépeskilllingen i kon-
tanter, inkluderats i den totala kostnaden for férvarvet av féretagen.

De tillgangar och skulder som omfattas av férvarvet ar:

(TUSD) Bokfort varde Verkligt

iférvarvade varde

enheter

Mark 631 1520
Ovriga tillgdngar 103 103
Skulder -1414 -1414
Nettotillgdngar -471 209
Kdpeskilling som erlagts genom konvertering av skuld 349
Kopeskilling som erlagts kontant 51
Kassaiforvarvade dotterforetag 0
Kassautfléde vid féretagsférvarv 51

| samband med férvarvet redovisades en nedskrivning av vardet av
investeringen med 150 TUSD. Sedan en omvardering av den av de
forvarvade féretaget &gda marken gjorts har nedskrivningen ater-
forts i de konsoliderade rakenskaperna per 31 december 2009.

De férvarvade foretagen har fér perioden 8 april 2009 till 31
december 2009 bidragit med ett nettoresultat om 12 TUSD. Om for-
véarvet skett den 1 januari 2009 hade Koncernens intékter och netto-
resultat inte paverkats pa ett betydande satt.

b) Forvarv av Dodomar Ventures Limited

Under perioden har Vostok Nafta férvarvat 100 procent av aktiernai
Dodomar Ventures Limited (med sate i Cypern) for en total kopeskil-
ling av2 000 EUR. Per férvarvsdatum fanns det inte nagra identifier-
baratillgéangar eller skulder i det forvarvade bolaget.

Not 30
Handelser efter balansdagen
Inga betydande handelser har &gt rum efter balansdagen.

Not 31

Faststallande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 24 mars 2010, se
sidan 41. Balans- och resultatréakning faststélls av bolagets aktie-
agare pa ordinarie bolagsstdmma den 5 maj 2010.
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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 42 till 64. Dessa
rékenskaper innefattar balansrékningar per den 31
december 2009 och 2008, resultatrékningar, 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 &ar rimliga efter omstéandigheterna.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om dessa redovisnings-
handlingar pa grundval av var revision. Revisionen
har utfoérts i enlighet med International Standards on
Auditing. Det innebér 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 beddomningar, innefattande
beddmning av risker for 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 2009 och 2008 samt
deras resultat och kassaflode for de rakenskapsar
som da avslutades i enlighet med internationella
redovisningsstandards (IFRS).

Stockholm den 24 mars 2010
PricewaterhouseCoopers AB
Klas Brand

Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse

65



Den svenska koden fér bolagsstyrning ("Koden”)
tradde i kraft den 1 juli 2008. Kodens regler utgor
ett tillagg huvudsakligen till bestammelsernaii
aktiebolagslagen om Bolagets organisation, men
aven till den relativt omfattande sjalvreglering

som existerar avseende bolagsstyrning. Koden ar
baserad pa principen om att "f6lja eller férklara”.
Enligt denna princip kan ett bolag valja om bolaget
vill folja en paragraf i Koden eller vélja att redogéra
varfor bolaget valt att inte folja den.

Kod f6ér bolagsstyrning

Bolaget ar ett aktiebolag registrerat pa Bermuda.

| avsaknad av en bermudiansk kod fér bolagsstyr-
ning tilldAmpar Bolaget Koden. Bolaget tillampar
Koden fullt ut, i den utstrdckning den ar férenlig med
den bermudianska aktiebolagslagen, eller redogér,
dar sa ar tillampligt, for avvikelser fran den. Prin-
ciperna fér bolagsstyrning inom Bolaget beskrivs
nedan.

Bolagsstammor
Bolagsstdmman ar det hégsta beslutande organet

i Bolaget dar samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Bolagets ars-
stdmma hélls pa 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 andringar 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 fér en mandatperiod
om ett &r och revisorer for en mandatperiod om ett
ar. Aktiedgarna foreslar 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
arsstamman. Nomineringskommittén skall besta
av tre ledamoter, varav en ledamot utses bland sty-
relseledamoterna och tva ledaméter skall utses av
Bolagets stdrre aktiedgare.

Styrelsen

Styrelsen 2009

Bolagets styrelse bestar av atta styrelseledamo-
ter, samtliga omvalda péd arsstdmman den 14 maj
2009: 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 sammantrader fysiskt minst tvd ganger

per ar och mer frekvent vid behov. Dessutom
genomfors méten dver telefon nér s anses nddvan-
digt. Verkstéllande direktéren har dessutom regel-
bundna kontakter med styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamoter.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i vergripande fragor som ror
Koncernen. Styrelsens frimsta uppgift ar dock orga-
nisation och ledning av féretaget, vilket bland annat
innefattar att:

—besluta om verksamhetens inriktning och féreta-
getsriktlinjer;

— ombesorja kapitaltillforsel;

— utse och regelbundet utvardera verkstallande
direktérens och féretagsledningens arbete;

— godkénna rapporteringsanvisningar fér féretags-
ledningen;

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

— sédkerstalla att det finns effektiva uppféljnings-
och kontrollsystem fér 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 for
férsta och tredje kvartalet, granska och Iamna for-
slag till styrelsen avseende Bolagets halvars- och
arsrapporter, granska revisionsarvoden, sékerstalla
att Bolagets interna kontrollsystem uppratthalls och
efterlevs samt hélla kontakt med Koncernens exter-
na revisorer i samband med den arliga revisionspro-
cessen.

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:

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

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

— 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 for 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 Iamna rekommendationer
till styrelsen betraffande dessa.

Under 2009 sammantradde revisionskommittén fyra
ganger da alla medlemmar var nérvarande. | revi-
sionskommittén ingar William A. Rand, Torun Litzén
och lan H. Lundin.

Ersattningskommittén

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

Aligganden for ersattningskommittén
Ersattningskommittén skall for arsstdmman 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 fér icke-monetéara for-
maner, pension, avsked och avgangsvederlag; och
—Vilka personer ur bolagsledningen som skall
omfattas av de féreslagna principerna for ersatt-
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 2009

sammantradde ersattningskommittén tva ganger
dér alla medlemmar var narvarande. | ersattnings-
kommittén 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 ledamaéter, 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 fér 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 2009 besluta-
des att inratta en valberedning bestaende av repre-
sentanter for de tre stérsta aktiedgarna i Bolaget per
den sista bankdagen i augusti 2009. Nominerings-
kommittén for arsstamman 2010 bestar av féljande
medlemmar: lan H. Lundin utsedd av Lorito Holdings
Ltd, Leif Térnvall utsedd av Alecta och Arne L66w
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utsedd av Fjarde AP-fonden. Vid nomineringskom-
mitténs forsta moéte valdes lan H. Lundin till kom-
mitténs ordférande. Valberedningens uppgift ar att
forbereda forslag till foljande beslut vid arsstamman
2010: (i) val av ordférande vid stamman, (ii) val av
styrelseledaméter, (jii) val av styrelseordférande, (iv)
arvode till styrelseledamdoterna, (v) val av revisorer
och ersattning till bolagets revisorer, samt (vi) forslag
till hur nomineringsprocessen infor arsstamman
2011 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 2009
Per Brilioth: verkstéllande direktor
Anders Sjéberg: ekonomichef
Anders F. Bérjesson: bolagsjurist

Investor Relations

Bolagets investor relations hanteras av Robert
Eriksson, som &r "Head of Investor Relations” for
Bolaget. Robert Eriksson agnar en stor del av sin tid
at Bolaget, samtidigt som han ar engagerad i inves-
tor 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 2009 antogs
féljande riktlinjer for ersattning till styrelsen och

ledande befattningshavare. Erséttning till den verk-
stallande direktéren samt andra personer i Bolagets
ledning skall utgdras av fast 16n, eventuell rorlig
erséttning, ovriga formaner samt pension. Med
andra personer i Bolagets ledning avses medlemmar
av koncernledningen, fér narvarande tva personer
utdver verkstéallande direktéren. Den sammanlagda
ersattningen skall vara marknadsmassig och kon-
kurrenskraftig. Fast 16n och rérlig ersattning skall
vara relaterad till befattningshavarens ansvar och
befogenheter. Den rérliga ersattningen skall i férsta
hand hanteras inom ramen for bolagets optionsplan
och i de fall annan rorlig ersattning 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 uppségning fran befatt-
ningshavarens sida. Vid uppsagning fran Bolagets
sida skall summan av uppséagningstid och den tid
under vilken avgangsvederlag utgar maximalt vara
12 manader. Pensionsférmaner skall vara antingen
férmans- eller avgiftsbestdmda, eller en kombination
darav, med individuell pensionsalder. Férmansbe-
stdmda pensionsformaner férutsatter intjanande
under en férutbestdmd anstallningstid. Styrelsen
skall &ga ratt att franga riktlinjerna, om det i ett
enskKilt fall finns sarskilda skal fér det.

Erséattning till Bolagets styrelse

Vid arsstamman den 14 maj 2009 beslutades att arv-
odet till styrelsen (inklusive arbete i styrelsens kom-
mittéer) skall utgd med sammanlagt 1 260 000 SEK,
varav 230 000 SEK till styrelsens ordférande och

115 000 SEK till var och en av 6vriga styrelseleda-
moter. For arbete i revisionskommittén utgar arvode
om 85 000 SEK till ordféranden och 55 000 SEK till
vardera ledamot och fér arbete i erséttningskom-
mittén utgar arvode om 30 000 SEK till ordféranden

och 20 000 SEK till vardera ledamot. Slutligen utgar
arvode for arbete i investeringskommittén om 45 000
SEK till ordféranden och med 30 000 SEK till vardera
ledamot. Styrelsearvode utgar inte till den verkstal-
lande direktoren.

Utdver styrelsearvodet beslutades att ett belopp
om hégst 1440 000 SEK (motsvarande ca 180 000
USD) skall stéllas till styrelsens férfogande fér arvo-
dering av Namdo Management f6r management-
tjdnster och tjdnster avseende Investor Relations.
Namdo Management &r ett bolag som kontrolleras
av styrelseordféranden Lukas H. Lundin.

Erséttning till verkstéllande direktéren och

andra ledande befattningshavare

Verkstallande direktoren erhaller en fast arslén

om motsvarande cirka 297 000 USD och en bonus
pé cirka 125 000 USD som betalades uti enlighet
med Bolagets incitamentsprogram (se nedanfor).
Verkstéllande direktéren har en pensionsplan enligt
svensk ITP-standard, vilket redovisas som avgifts-
bestamd plan i enlighet med IAS 19.30. Pensionen
beraknas pa basis av verkstallande direktérens
grundldn. Inga ytterligare utbetalningar till den verk-
stallande direktéren har genomférts under 2009.
Verkstallande direktoren har ratt till tolv manaders
full I6n i handelse av uppségning fran Bolagets sida.
Skulle han sjalv valja att avga &r uppségningstiden
sex manader. Andra ledande befattningshavares
fasta arslon uppgar totalt till cirka 382 000 USD samt
bonus in enlighet med Bolagets incitamentsprogram
pé cirka 37 000 USD. De 6vriga i ledningsgruppen
har en uppségningstid om tre manader, vilket &ven
géller vid uppségning fran Bolagets sida.

Incitamentsprogram
Incitamentsprogram avseende Bolaget
Vid en extra bolagsstdmma den 29 augusti 2007
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antogs ett incitamentsprogram som innebér att
nuvarande och framtida anstéllda i Bolaget kan
tilldelas kdpoptioner, vilka berattigar optionsinneha-
varen att férvarva Depabevis i Bolaget. Syftet med
incitamentsprogrammet &r att skapa férutsattningar
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
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 utanfor
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 optionerna inte ar kopplade
till anstéllningen eller uppdraget och forfaller inte om
optionsinnehavaren [dmnar sin anstallning i eller sitt
uppdrag fér koncernen.

Bolaget kan utstélla hégst 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 ar anstéllda inom
Koncernen skall inte kunna delta i programmet.

| syfte att stimulera deltagande i programmet
har Bolaget for avsikt att IAmna en subvention i
form av bonusbetalning som efter skatt motsva-
rar optionspremien. Halften av bonusen avses att
utbetalas i samband med forvérvet av optionerna
och resterande del i samband med utnyttjande av
optionerna. Den senare bonusbetalningen férutsat-
ter att optionsinnehavaren alltjamt ar anstalld i Kon-
cernen vid tidpunkten for optionernas utnyttjande.
Om optionerna inte utnyttjas utgar inte den senare
bonusbetalningen. Fér anstéllda i Sverige 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 Féretrédesemissionen kommer
optionerna att omréknas i enlighet med optionsvill-
korens omrakningsbestdmmelser. Antalet utstallda
optioner 6kade med 533 920 optioner och I6senpri-
set reducerades med 36,33 SEK till 48,33 SEK.

[ juni 2009 utfardades 290 000 nya optioner till en
grupp anstéllda under incitamentsprogrammet déar
varje agare har ratt att teckna ett SDB till ett 16sen-
pris av 35,17 SEK. Anstallda i Sverige erbjods att
kbépa optionerna till ett férvarvspris motsvarande
optionernas marknadsvérde vid tidpunkten for
erbjudandet. Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar
och senast tre ar fran tidpunkten for utstallandet.

Incitamentsprogram avseende

Bolagets portféljbolag

Vid en extra bolagsstamma den 29 augusti 2007
antogs ett incitamentsprogram som innebér att

Bolaget kan utstalla och dverlata képoptioner till
ledande befattningshavare och andra anstéllda i
samband med investeringar i icke-noterade portfol;j-
bolag for att darigenom méjliggdra for anstéllda att
ta del av en framtida vardeutveckling.

Genom att méjliggora for Bolagets anstéllda att
forvarva optioner pa aktier i portféljbolag skapas
majligheter fér Bolagets anstéllda att deltaien
framtida vardetillvaxt pd liknande s&tt som géller
fér personer som ar verksamma inom s.k. private
equity-féretag.

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

Styrelseledamoter i Bolaget som inte samtidigt &ar
anstéllda skall inte i nagot 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 direktéren
och andra ledande befattningshavare” ovan.
Utdver vad som sarskilt anges finns inga avsatta
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eller upplupna belopp hos Bolaget fér pensioner
eller andra férmaner efter frantradande av tjanst eller
efter det att uppdraget avslutats for styrelseledamo-
terna eller de ledande befattningshavarna.

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 14 maj
2009 valdes revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB till bolagets revisorer fram till och med
nasta arsstdmma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor. Bola-
gets revisor sedan 2007. PricewaterhouseCoopers
AB, Goteborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson, fodd 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 "Revisionsberattelse” pa
sida 65.

Sammanstallning av styrelsen som valdes den 14 maj 2009, inklusive métesnérvaro 2009

Intern kontroll

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for inrattan-
det av effektiva interna kontrollsystem. Ansvar fér att
uppratthalla och genomféra en effektiv kontroll har
delegerats till verkstallande direktdren. Den interna
kontrollen &r en process som bér anvandas for att
sakerstilla att mal sdsom att en effektiv och [l6nsam
verksamhet uppnas, att den finansiella rapportering-
en ar tillforlitlig och att lagar och férordningar foljs.
Styrelsen har aven, som beskrivits ovan, inrattat en
revisionskommitté vilken &r ansvarig for att kontinu-
erligt granska Bolagets kontroll avseende finansiell
rapportering.

Namn Invaldi Position Férhallande Revisions- Ersattnings- Investerings- Narvaro Styrelsearvode,

styrelsen till Bolaget kommittén kommittén kommittén styrelsemoten TSEK
Lukas H. Lundin 2007 Ordférande Huvudéagare X X 100% 305
Al Breach 2007 Ledamot Oberoende 69% 115
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning X 100% -
Paul Leander-Engstrom 2007 Ledamot Oberoende X X 54% 165
Torun Litzén 2007 Ledamot Oberoende X 85% 170
lan H. Lundin 2007 Ledamot Huvudégare X 62% 200
William A. Rand 2007 Ledamot Oberoende X 92% 170
Robert J. Sali 2007 Ledamot Oberoende X 100% 135
Antal méten 4 2 13
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Styrelsen ansvarar fér 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 (hddanefter Vostok Nafta eller
Bolaget) styrelse, ledning och 6vrig personal for att i
mojligaste man sékerstalla att bokféringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden
i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande séttochii
Overensstdmmelse med relevant lagstiftning, till-
lampliga redovisningsstandarder och évriga krav pa
noterade bolag. Vostok Nafta har en revisionskom-
mitté bestaende av tre utvalda medlemmar ur styrel-
sen och som har som sérskild uppgift 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 utgor 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 han-
terar darfér i huvudsak finansiella transaktioner i
samband med portféljinvesteringar. Dd&rmed &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 vérdepapper 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 kontrollmiljé, riskbedémning,
kontrollaktiviteter, information och kommunikation
samt uppféljning.

Féretagsledningen féljer I6pande 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 ndrmare pa mojliga tillagg till Bolagets befintliga
internkontrollfunktioner. Dokument som beskriver
interna arbetsprocedurer upprattas fér mildra bero-
endet av en enda person inom bolaget.

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 dstadkoms 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
utgors av portfdljinvesteringar faststéller styrelsen
de 6vergripande riktlinjerna fér bolagets investe-
ringsverksamhet. For att garantera en tillforlitlig och
lattévervakad procedur for kbp och forsaljningar av
vardepapper sa har bolaget upprattat en sekventiell
process for dess investeringsverksamhet. En spe-
ciell Investeringskommitté har instiftats, vars med-
lemmar valj av styrelsen och som ansvarar for att

identifiera och granska potentiella investeringar eller
férsaljningar av befintligt innehav. Efter granskning
behovs en majoritet inom kommittén for att utfarda
en kop- eller séljrekommendation, pa vars grunder
styrelsen fér Vostok Komi (Cyprus) Ltd. sedan for-
mellt fattar investeringsbeslut, och en verkstéllnings-
order utférdas. Liksom for investeringsforfarandet
som all évrig kringverksamhet sé regleras detta
genom interna riktlinjer och instruktioner. Organi-
satoriskt karaktériseras Vostok Nafta av en néara
och platt féretagsstruktur. Bolagets begransade
personalantal och nara 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 ar att minimera
risken for fel i den finansiella rapporteringen genom
att kontinuerligt identifiera de s&kraste och mest
effektiva rutinerna fér rapporteringen. En intern kon-
trollrapport granskas av styrelsen pa kvartalsbasis.
Bolagets platta organisationsstruktur och 6ppna
kommunikation underlattar arbetet med att identifie-
ra potentiella brister i den finansiella rapporteringen,
samt gor det enklare att snabbt implementera nya
och s&krare rutiner. Fér de processer som av styrel-
sen anses bara den storsta risken for fel, alternativt
vars potentiella fel har stérst effekt, &gnar man mest
tid at for att garantera tillforlitlighet. Detta innefat-

Styrelsens rapport omintem kontroll
avseende finansiell rapportening i}



tar exempelvis tydliga krav for klassificering och
beskrivning av bokféringsposter enligt god redovis-
ningssed och géllande lagar samt att investerings-
férfarandet utgdrs av en uppdelad och sekventiell
process for investeringsbeslut och verkstéallande.

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 bokforing 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 fran marknadsak-
téren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner fér hela bola-
get, exempelvis manadsvisa avstdmningar av Vostok
Naftas tillgangar och skulder samt depaférandringar.
Sarskilt fokus laggs 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 moéjligaste man férsokt att saker-
stélla 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 begrénsade personalstor-
lek bidrar vidare till ett mycket effektivt och palitligt
informationsutbyte. For att sékerstalla kvaliteten pa
den externa rapporteringen som ar férlangningen
av den interna rapportering finns en skriftlig kom-
munikationspolicy som anger vad och pa vilket satt
information skall utges.

Uppféljning

Styrelsen erhdller manatliga substansvardesrappor-
ter och utférliga kvartalsrapporter som beskriver den
finansiella stéllningen och periodens utveckling av
Vostok Naftas innehav. Vid varje styrelsemdte disku-
teras bolagets ekonomiska situation och strategi fér
framtiden, samt eventuella problem och brister i den
gangna periodens verksamhet och finansiella rappor-
tering. Det ar speciellt revisionskommittén ansvar att
granska och féra fram internkontrollproblem avseen-
de finansiell rapportering infér styrelsemétena. Upp-
féljning av rapporterade brister gérs via ledningen och
revisionskommittén. Bolaget uppréattar kvartalsrap-
porter fyra ganger per &r som granskas av styrelsen
och av revisionskommittén. Vidare halls dven revi-
sionsméten i anslutning till varje delarsrapportering.
En dversiktig granskning av koncernens rakenskaper
gors vid minst ett tillfélle per &r utdver i anslutning till
uppréattandet av bolagets arsredovisning.

Vostok Nafta &r i full verensstdmmelse med
NOREX medlemsregler fér emittenter, vilka &r reg-
ler och féreskrifter for medlemmar och handel i
SAXESS-systemet for varje borsplats inom NOREX-
alliansen, det vill ssga NASDAQ OMX i Képenhamn,
Helsingfors, Island, Stockholm och Oslo Bérs. Inte
heller har det skett ndgon dvertradelse av god sed pa
den svenska aktiemarknaden.
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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 bérsvarde
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.

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

Forkortningar ochtermer som

forekommer i arsredovisningen
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