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- Periodens resultat blev-296,16 miljoner US-dollar
(MUSD) (103,89 for perioden 1 januari 2007-30 sep-
tember 2007). Resultat per aktie blev under perioden
-6,44 USD (2,26). Resultatet for kvartalet uppgick till
-453,64 MUSD (64,37). Resultatet per aktie blev-9,86
USD (1,40).

- Koncernens substansvarde uppgick till 507,29 MUSD
den 30 september 2008 (31 december 2007; 803,95),
motsvarande 11,02 USD per aktie (17,61). Givet en vax-
elkurs SEK/USD om 6,9660 var motsvarande varden
3533,79 miljoner svenska kronor (MSEK) respektive
76,79 SEK. Vid periodens slut utgjorde onoterade
innehav 25,9% av portféljen varderade till anskaff-
ningskostnad.

- Under perioden 1 januari 2008-30 september 2008
minskade substansvardet per aktie i USD med
37,43%. Under samma period minskade RTS-index
med 47,09% matti USD. Under kvartalet 1 juli 2008-
30 september 2008 minskade substansvardet med
47,37% (RTS-index -47,39%).

- Antalet utestaende aktier per utgangen av september
2008 uppgick till 46 020 901.

- Vostok Naftas substansvarde per aktie per den 31
oktober 2008 uppgick till 6,68 USD (51,83 SEK). Detta
ar ettuppdaterat och korrigerat substansvarde jam-
fort med det som kommunicerades den 10 november.
Nettoskulden uppgick per 31 oktober till 57,20 MUSD.

Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda den

5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Per den 30 september 2008 bestar koncernen av ett bermu-
dianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt dotterbolag,
ett helagt cypriotiskt dotterbolag, tva heldgda ryska dot-
terbolag samt ett helagt svenskt dotterbolag. Vostok Naftas
depabevis (SDB) &r noterade pa OMX Nordic Exchange
Stockholm (tidigare Stockholmsbérsen), Mid Cap-segmen-
tet, under kortnamnet VNIL SDB.

Rékenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling for

perioden samt substansvéarde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgangar
véarderade till verkligt varde dver resultatrékningen 157,45
MUSD (39,56). Resultat fran investeringar i intresseforetag
var-137,52 MUSD (60,50). Utdelningsintakter har redovisats
med 4,67 MUSD (9,54). Ranteintakter fran lanefordringar
uppgick till 4,95 MUSD (-).

Rorelsekostnaderna for perioden blev -6,19 MUSD (-3,32).

Finansnettot uppgick till -6,23 MUSD (-1,66).

Periodens nettoresultat efter skatt blev -296,16 MUSD
(103,89).

Redovisat eget kapital uppgick till 507,29 MUSD (624,97) per
30 september 2008, vilket &ven motsvarar substansvardet
vid samma tidpunkt.

| slutet av rapportperioden bestod 25,9 procent av Vostok
Naftas portfélj av onoterade investeringar, som karakterise-
ras av en avsaknad av ett marknadspris. Dessa investeringar
tas i portféljen upp till anskaffningskostnad, vilket Vostok
Naftas ledning anser reflekterar ett korrekt varde for dessa
tillgdngar. Denna vardering &r dock inte behaftad med samma
sékerhet som de noterade investeringarna, och féretagsled-
ningen genomfor darfor kontinuerliga utvarderingar och ned-
skrivningstest vid arets slut for att hantera denna osékerhet.

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet

Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde éver resultatrakningen -311,91
MUSD (37,94). Resultat fran investeringar i intresseforetag
var-138,27 MUSD (26,88). Utdelningsintékter har redovisats
med 0,00 MUSD (1,47). Réanteintakter fran lanefordringar
uppgick till 2,07 MUSD (-).

Rérelsekostnaderna fér perioden blev —2,45 MUSD (-1,73).
Finansnettot uppgick till -5,10 MUSD (0,10).

Periodens nettoresultat efter skatt blev -453,64 MUSD
(64,37).

Handelser efter rapportperiodens utgang

Under oktober Ianade bolaget upp pengar pa den bermudi-
anska bolagsnivan till ett belopp om 13,25 MUSD. Lanet ar
underordnat de lan som finns upptagna pa den cypriotiska
nivan —och har en 16ptid om 12 manader. E. O©hman J:or
Fondkommisson har agerat som mellanhand vid upptagan-
det av detta lan.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens dotterbolag finan-
siering pa marknadsméssiga villkor. Resultatet for perioden
uppgar till 7,87 MUSD.

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bank-
behallning korrigerad for ej forfallna likvider for genomforda
kép och férséljningar uppgick per den 30 september 2008
till 89,38 MUSD (18,04).

Vostok Naftas nettoskuld per 31 oktober 2008

Bruttoskuld 166 812 203
Kassa 109610380
Nettoskuld 57 201 823

Tabellen ovan har inte granskats av bolagets revisorer.
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Foretagsledningens rapport

Ryssland i en global kris

De globala finansiella marknaderna rérde sig snabbt fran

en situation dar en risk fér ett sammanbrott hos det globala
finansiella systemet prisats in, till en situation dar istal-

let en allvarlig cyklisk nedgang for den globala ekonomin
kom att férvantas. Den samordnade anstrangningen fran
flera regeringar att tillhandahalla likviditet genom en rad
olika atgarder har bidragit till att skilja denna kreditkris fran
den situation som radde under 1930-talet, och ocksa fran
situationen i Japan (i fallet USA) under bérjan av 1990-talet.
Som ett resultat av dessa atgarder borde varldens banker
ater borja fungera som banker ska fungera. Detta kommer
inte att stoppa lantagare fran att minska sin belaning, men
det kommer atminstone att ge en viss tillvaxt i langivningen
(&ven om det troligtvis endast &r frdga om en ytterst modest
tillvaxt), vilket leder till att bankernas alltjamt s viktiga
muliplikatoreffekt ateretableras. Ett mer eller mindre intakt
finansiellt system gor det mojligt for oss att ta oss ur en ond
cirkel av fallande efterfrdgan och allvarlig deflation, men kvar
finns fortfarande en ganska allvarlig cyklisk nedgéng som
kommer att vara under 2009, och kanske till och med under
2010. Kombinationen av skrack (&ven om denna nu minskar)
for ett sammanbrott i det finansiella systemet och en cyklisk
avmattning har lett till att en stor dos riskaversion krupitin i
investerarnas medvetande, vilket har drabbat allt det som
under de senaste tio aren haft ens den minsta koppling till
risk.

Den brutala attacken pa de ryska finansiella marknaderna
har inte kunnat undgé nagon. Uppfattningen om Ryssland
arsom vanligt stérd av alla olika typer av »negativt brus,
men tva faktorer framstar som verkliga nar vi ska forklara
Rysslands sarbarhet infor de externa likviditetschocker som
landet har blivit, och fortfarande blir, utsatt for:
—outvecklade kapitalmarknader

—oljepriset

Outvecklade kapitalmarknader

Rysslands kapitalmarknader har utvecklats enormt under
de senaste tio aren, men de saknar fortfarande det djup,
likvida och palitliga institutionella ramverk som karakte-
riserar en fullt utvecklad marknad. Detta &r ett &mne som
kan (och troligtvis kommer att) utforskas mer grundligtien
lang rad avhandlingar om de finansiella marknaderna, men
dess karna utgoérs av avsaknaden av langsiktiga inhemska
besparingar fran till exempel pensions- och livférsakrings-
aktdrer. | mitten av sommaren var aktiemarknaden i runda
slangar vard cirka 100 procent av Rysslands BNP, medan
de existerande inhemska besparingarna i banksektorn
och pensionsfonder uppgick till mellan 30 och 40 procent
av BNP. Detta medforde att Ryssland hamnade pa den
mer sarbara sidan av spektrumet for en dramatisk andring
av férvantningarna. Agarstrukturen p& aktiemarknaden

bestod grovt sett av tre likvardiga parter i form av staten
(sominte ar en kdpare), utlanningar (som drastiskt vande till
stora séljare) och oligarker. Signifikant var att en stor del av
oligarkerna/nationella aktorer &gde aktier pa belaning (och
blev darmed ofrivilliga séljare). Pa skuldsidan var évervikten
mot internationellt kapital &n allvarligare, d& narmare 100
procent av den langfristiga skuldbérdan fanns hos interna-
tionella kreditgivare. Men, nu tillbaka till aktiemarknaden
—och tillden tidpunkt nar utlanningarna bérjade ge sig av.
Detta skedde under sommaren, efter det att en initial rysk
»baissecocktail« bestdende av Mechel och TNK-BP etc.
(allt detta »brus«) kom att spas pa med konflikten i Georgien
(en konflikt som inte var ett exempel pa »brus«, men som
har positiva langsiktiga aterverkningar...). Dessa saljordrar
tog marknaden tillrackligt langt s6der ut for att det skulle

fa en paverkan pa den belaning som stoéttade den »tredje«
gruppen av aktieagare i marknaden — vilket resulterade i

att dessa blev ofrivilliga saljare. | normala fall skulle denna
rysslandsspecifika 6kning av riskpremien leda till ett fall om
mellan 10 och 20 procent pa aktiemarknaden. Pa grund av
det faktum att resten av varlden befann sig i fritt fall kom den
ryska marknaden att falla med narmare 80 procent fran de
hogsta nivaerna i mitten av maj till den lagsta nivan i slutet
av oktober.

Olja

Den andra reella faktorn som férklarar denna sarbarhet &r
oljepriset. Den kortsiktiga drivkraften under de senaste tre
manaderna (och troligtvis ocksa under de kommande sex
manaderna) &r den cykliska nedgangens effekt pa oljeefter-
fragan. P4 medellang till 1ang sikt &r drivkraften bristen pa
utbud av olja.

Den utvecklade varldens efterfragan pa olja har fallit med
cirka 6 procent som ett resultat av saval det tidigare hoga
oljepriset (som toppade strax under 150 USD/fat i mitten

av sommaren) och sedemera ocksé den globala cykliska
nedgangen. Efterfragefalleti USA uppgar till narmare 10
procent, jamfért med cirka 5 procent i Europa. Detta beror
pé att den amerikanska ekonomin befinner sig ndrmare den
globala kreditkrisens hjarta, men ocksa pa USA:s avsaknad
av de hoga skatter pa bensinprodukter som de europeiska
konsumenterna ar féremal for.

Som vi alla vet har det inte varit efterfragan fran de utveck-
lade marknaderna som lett till de senaste arens efterfrage-
tillvaxt. Denna har istallet kommit fran tillvaxtekonomierna,
med Kina och Indien som framsta exempel. Aterigen —den
tuffa period som vi nu gérigenom ar en global sadan, vilket
inte lamnar ndgon oberérd — inklusive Kina och Indien. Pa
dessa marknader &r det dock mer en fraga om hur mycket
tillvaxten kommer att avta, och inte hur mycket efterfragan
de facto kommer att minska (vilket ar fallet i den »utveck-
lade« delen av varlden). Kinas BNP-tillvaxt kommer att sakta
in fran en tvasiffrig sddan till mellan 5 och 7 procent under
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2009 - vilket fortfarande kommer att innebér att landets
efterfragan pa olja okar.

En annanrisk som nyligen aktualiserats nar det galler efter-
fragan pa olja ar efterfradgan fran andra lander an Kina och
hur den paverkas, inte bara av den globala ekonomiska
situationen men ockséa av den allmanna oviljan att ta risk (vil-
ket uppenbarligen &r faktorer som ar kopplade till varandra).
Argumentet som framfors &r att riskaversionen kommer att
ledatill ett fall for tillvaxtmarknadernas valutor, vilket i sin tur
leder till att deras BNP métt i USD faller, som sedan leder

till att deras kop av oljai USD minskar. Motargumentet gar
ut pa att dessa lander har tillbringat det senaste decenniet,
sedan Asienkrisen, med att bygga upp sina »krigskassorx«
for att pa sa satt kunna forsvara sina valutor och férhindra att
de faller pa samma satt som de gjorde for tio &r sedan, och
att strukturerna och institutionerna i dessalander nu méjlig-
gor en béttre hantering av externa chocker.
Sammanfattningsvis ar det osakerheten kring efterfrage-
minskningen som fatt oljepriset att falla med 60 procent
sedan mitten av sommaren, till dagens nivaer om under 60
USD/fat. Osékerhet &r kapitalmarknadernas framsta fiende,
sarskilt under en period d& skrack praglar marknadens
agerande. Inte ens allvarligt negativa berékningar géllande
efterfrageminskningen kan dock férandra det faktum att den
allt verskuggande fragan fortfarande &ar utbudet. Enligt det
internationella energiorganet IEA befinner sig huvuddelen av
vérldens oljeproduktion just nuien fas med en produktion
som pa naturlig vadg minskar med 9 procent per ar. 2030
Okar detta till dver 10 procent i genomsnitt for alla oljefalt.
Det betyder att det pa en arlig basis krévs investeringar bara
for att kunna bibehalla den nuvarande produktionsnivan.
Marginalproducenten av olja kan idag producera till en kost-
nad om cirka 70 USD/fat. For att kunna bibehalla dagens
produktionsnivaer maste oljemarknaden prisain hogre
oljepriser &n detta. For &ven om varldsekonomin visst kan
sta stilla, eller till och med falla, kommer den till och med i de
mest pessimistiska prognoserna endast att géra det under
ettarellersa.

Déarfér kommer en 6kad sékerhet om nér varldsekonomin bott-
nar att leda till ett mycket hégre oljepris. Vianser att den enor-
ma maéngd av osdkerhet och skrack som marknaden nu prisat
inioljepriset troligtvis innebdr att vi & mycket ndra en botten.

Den ryska policy-reaktionen

Ryssland ar foremal for en global kris som paverkar likvidi-
tetenilandet. | motsats till delar av den utvecklade vérlden
har Ryssland en |ag skuldsé&ttning (med en total utlandsk
skuld om 20 procent av BNP och en total utlandsk skuld
inom den publika sektorn om 3 procent). S& som beskrivits
ovan dr en av de tva faktorer som forklarar den ryska eko-
nomins sarbarhet infor externa likviditetschocker sadan
att Ryssland inte sjalvt kan géra mycket ar den (oljepriset),
medan den andra faktorn (outvecklade kapitalmarknader)

arnagot som Ryssland nu &tgardar men det tar tid for dessa
marknader att utvecklas. Det har dock kommit ett massivt
svar fran Rysslands regering for att minska effekterna av
den externa chocken pa likviditeten i det ryska finansiella
systemet. Aldrig tidigare har byrakraterna inom den ryska
administrationen visat en sddan enig beslutsamhet och for-
maga att snabbt agera. Totalt har 285 miljarder USD avsatts
for att 6ka likviditeten pa de lokala kapitalmarknaderna, och
for att hjélpa de ryska féretagen att hantera avsaknaden av
internationell refinansiering av deras balansrakningar. En
vanlig missuppfattning ar att detta belopp ska dras bort fran
landets valutareserver, nér i praktiken endast en del av det
lamnar till forman for utlandska valutor — och darigenom har
en effekt pa de internationella reserverna. De avsatta med-
len kommer ocksa att investeras pa landets aktiemarknad,
samt stimulera ekonomin genom accelererande investe-
ringar i uppgraderingar av infrastruktur, som &r planerade
sedan en tid tillbaka.

Som idag kan beskadas vérlden 6ver tar det en viss tid &ven
for stora mangder likviditet att leta sig in till den reella eko-
nomin, och Ryssland utgdr uppenbarligen inget undantag
fran detta. Aven om likviditeten hos de cirka 100 banker som
har nagon betydelse (Ryssland har éver 1 000 banker, men
huvuddelen avdem kommer antingen att forsvinna eller ar
inte 6ppna for allmanheten) nu har aterstallts efter det att de
internationella kapitalmarknaderna stangts, tar det lang tid
for utldningen att kommaigang pa allvar sa lange som det ar
mer I6nsamt for dessa banker att kopa tillbaka sina utesta-
ende lan an det ar for dem att 1ana ut pengar till sina kunder.
Tilloch med de utestdende lanen hos de statskontrollerade
bankerna handlas till en avkastning om cirka 20 procent.
Denna hdga avkastning ar ett resultat av den extremt pres-
sade likviditetssituationen pa den globala arenan, vilket
ocksd innebar att avkastningen pa rysk skuld kommer att
komma ner och utldningen genom banksystemet kommer
atttafartigen, sé snart viborjar se en upptining globalt
(vilket vi boérjat se vid tidpunkten fér den har rapportens far-
digstallande)

| bérjan av sommaren uppvisade den ryska ekonomin klas-
siska tecken pa en 6verhettning. Den globala ekonomiska
krisen ger den ryska administrationen en mycket laglig hjalp
med att kyla ner den inhemska ekonomin. Den beslutsamhet
som man uppvisat nar det géller att férhindra avsaknaden av
extern likviditet fran att kyla ner ekonomin alltfér mycket kan
resultera i ett faststéllande av viktiga policys fér framtiden.
Den viktigaste atgarden ar kanske att fa ner inflationen till en
niva som innebdr att Ryssland har en positiv realranteniva
(imotsats till de negativa realrdntor som vi sett under det
senaste aret) och att fa till stdnd en mer effektiv penningpo-
litik framgent. | den genomsnittliga ekonomin ar det mycket
svart att snabbt fa ner inflationen till nivder som motsvarar
I6nedkningstakten, som i Rysslands fall varit hodg under det
senaste aret - sarskilti Moskva. Den ryska ekonomin &r unik

Skuldséattning som % av BNP i Ryssland och USA

Kalla: Federal Reserve, Thomson Datastream, TD estimat
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i sin struktur, med ett stort antal stora arbetsgivare med en
betydande makt att diktera I6nenivaer jamfort situationen i
manga andra ekonomier.

Dagens situation kommer ocksa att pa ett naturligt satt moj-
liggora fér regeringen att konsolidera banksektorn och att
accelerera processen med att skapa inhemska finansiella
marknader med ett betydande djup.

Bytesbalans, budgetbalans och den ryska rubeln
Pavaginikrisen kunde Ryssland visa upp massiva éver-
skott i budgetbalansen och handelsbalansen vilket resul-
terade i ett markant tryck pa rubeln att férstarkas. Dock

sa har omfattningen av chockerna for handelbalansen
(genom kollapsen av oljepriset och andra ravaror) samt fér
kapitalbalansen (igenbomningen av kapitalmarknaderna)
medfort en tvarvédndning med det nuvarande starka trycket
pé valutan att devalvera. Den langsiktiga jamviktsnivan for
rubeln ar starkt beroende av det Iangsiktiga oljepriset — var
langsiktiga tro pa ett hogt oljepris foresprakar darmed att
rubeln ar rimligt varderad pa medellang sikt och kanske

till och med undervarderad. Pa kortare sikt dock pekar

alla krafter mot en devalvering da myndigheterna kdmpar
mot kraftiga utfléden av kapital och en igentappt inhemsk
rubelmarknad. Aven om det &r svart att regissera en sansad
forsvagning av valutan sa verkar fordelarna —i termer av att
frigbra de nationella kapitalmarknaderna, 6kad konkurrens-
kraft for bade exportorer och de féretag som konkurrerar
med importérer samt hejda forlusterna for valutareserven
—vara vard smartan. Myndigheternas agerade tyder pd att
de ténker likadant och darmed verkar ytterligare en férsvag-
ning liggai korten.

Véardering

Om vi 6vergar till vart egentliga fokus, de ryska tillgangspri-
serna, kravs det att ndgra makrobestandsdelar faller pa plats
innan de kan borja stiga. Forst och framst kravs mer stabila
globala finansiella marknader. Aterigen —Ryssland éren
integrerad del av resten av varlden och medan véarlden har
problem kan Rysslands tillgangar i basta fall utvecklas battre
paenrelativ skala. S&, det globala finansiella systemet méaste
stabilseras innan priset pa ryska tillgangar aterigen kan

borja stigaiabsoluta tal. For det andra, vilket papekats flera
génger i texten ovan, har oljepriset en betydelse. P& kort sikt
hanger utvecklingen av detta pris p& den globala tillvaxten,
pa medellang och lang sikt kommer priset att stiga.

Med dessa tva makroekonomiska faktorer avklarade flyt-
tar vi vart fokus till varderingarna. Och priserna ar laga.
Varderingarna ar laga. Det mest flagranta exemplet &r pris-
séattningen av »credit default swaps« kopplade till den ryska
statsskulden, som ger vid hand att marknaden tror pa en
50-procentig risk for att den ryska staten kommer att stélla
in sina betalningar ar 2012. Detta skulle inte bara kréva att
den ryska staten spenderade samtliga sina reserver, om

Sektorjamforelse

500 miljarder USD, utan ocksa att man skulle lyckas 6ka sin
skuldsattningniva tillrackligt mycket for att stallain betal-
ningarna - och allt detta inom loppet av tre ar. Denna absur-
da, for att inte sdga vulgara, vardering stracker sig 6ver hela
det ryska tillgdngsuniversumet, och &r ett resultat av den
globalariskaversionen och likviditetstorkan.

P& en mer foretagsspecifik niva kan man képa hela den
ryska oljesektorn, inklusive ett av varldens stérsta infra-
strukturnétverk (Transneft) och ett gasbolag vars storlek
arivarldsklass (Novatek) for samma pris som Petrobras
betingar. Medan den ryska oljesektorn producerar cirka 8,4
miljoner fat per dag producerar Petrobras 2,3 miljoner fat
per dag. Den ryska oljesektorn kommer att generera en vinst
om cirka 50 miljarder USD under 2008, jamfért med cirka 19
miljarder USD for Petrobras.

P& samma satt handlas Lukoil och det kinesiska oljebola-
get CNOOC till samma marknadsvarde, trots att Lukoils
reserver ar tio ganger stérre &an CNOOC:s. Surgutneftegas
handlas under sin rapporterade kassa. P& en relativ niva ar
det mycket svart att havda att det inte finns stora varden att
realisera pa den ryska aktiemarknaden av idag.

Dessa relativa varderingsjamforelser tar for givet att vi
jamfor applen med applen. | verkligheten har Ryssland en
starkare tillvaxtpotential &n manga av sina jamforelselander.
Landets BNP per capita har véaxt fran 1 200 USD ar 1999 till
13000 USD idag, vilket fortfarande kan stéllas mot Portugal
som har en BNP per capita omkring 30 000 USD. Ryssland
har viljan och medlen att slutféra denna upphamtning. Till-
vaxtpotentialen kan ocksé appliceras pd manga sektorer (se
diagram nedan).

Denna strukturella tillvaxt borde leda till en hdgre vardering
jamfort med manga andra marknader. Under den paus i
denna hoga tillvaxt som den globala krisen leder till maste
man dock vara forsiktig med vilka tillgdngar man investerar i.
De fundamentala forutsattningarna for var portfolj forblev
intakta under perioden. De tva komponenter som direkt
paverkas av dagens situation &r cement och olja. Efterfragan
pa cement faller pa grund av fastighetssektorns kortfristiga
skuldnivé och de svarigheter som foreligger nar det galler att
refinansiera dessa lan. Denna minskning motverkas dock av
statens vilja att accelerera dess infrastrukturstimulanspro-
gram. Oljesektorn (i var portfolj i praktiken endast TNK-BP)
paverkas givetvis av oljeprisets utveckling, men vi ska inte
upprepa vad vi tror om det.

Den slutsats vi kan dra &r att vi inser vilken enorm méjlighet
dessa marknader ger oss och att vinu kommer att utnyttja
dessa mojligheter. Viser mojligheter inom saval det notera-
de marknadssegmentet som det onoterade marknadsseg-
mentet vilka ger en battre relation mellan risk och avkastning
an i stort sett ndgon annan stans i varlden. Dessa investe-
ringsmajligheter kommer att finnas kvar sa lange osaker-
heten kring oljeprisets utveckling kvarstar. Det ar vart jobb
att realisera de absolut basta investeringarnainom denna
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tidsavgransning. Det ar ndgot som vi ar helt 6vertygade om
att vi &r fullt kapabla och utrustade for att leverera.

Ukraina

Nar den globalafinansiella krisen inleddes i mitten av sep-
tember 2008 ndrmade sig Ukraina en ny inflektionspunkt i
landets politiska historia. | bérjan av september hade span-
ningarna mellan president Victor Yuschenko och premiér-
minister Yulia Tymoshenko bérjat te sig odverstigliga, och
den regerande parlamentskoalition som formats av deras
respektive partier foll samman. Utan nagra utsikter foren

ny maktkoalition rérde det ukrainska parlamentet (Radan)
shabbt mot en upplésning — och darmed mot nya fértida
parlamentsval.

Tidpunkten fér denna nya politiska kris i Ukraina var olycklig,
da den ekonomiska situationen i landet redan borjat forsam-
ras. Efter flera manader av minskad tillvaxt féll den ukrainska
industriproduktionen for forsta gangen pa tva ari augusti
—-med 0,5 procent jaAmfoért med samma méanad féregaende
ar. De ledande metallproducenterna och gruvbolagen, som
under de senaste aren varit motorn i Ukrainas ekonomiska
tillvaxt, bérjade nu k&nna av den allt svagare globala efter-
fragan och skruvade darfor ner sin produktion. Den galop-
perande kreditkrisen fick dessutom en likviditetsstrypande
effekt dven i det ukrainska finansiella systemet.

Nar president Yuschenko slutligen tillkdnnagav parlamentets
upplésande och nyvalsbeslutet, befann sig Ukrainaredan

i kris. Enligt nyligen publicerad statistik foll den ukrainska
industriproduktionen under oktober kraftigt, med 6,7 pro-
cent jamfort med foregdende manad och med narmare 20
procent jamfért med samma ménad féregéende &r. Fort-
satta fall i metallproduktionen (-20,5 procent jamfért med
foregaende manad (MoM), och —-35,6 procent jamfort med
samma manad féregdende ar (YoY)) ledde till ett fall fér samt-
liga av de tre relaterade sektorerna: Gruvor (-6,7% MoM,
-10% YoY), tillverkningsindustri (-7,7% MoM, -21,1% YoY)
och kraftsektorn (-6,6% MoM, —14,4% YoY). Ytterligare en
anledning till den fallande produktionen var bristen pa kredi-
teri ekonomin, da banksektorn bérjade férsamras och flera
banker kollapsade. En rusning mot bankerna (»Run on the
banks«) satte ytterligare press pa Ukrainas valuta— Hryvnian.
Pa ett tamligen mirakulost satt kom Victor Yuschenkos
vastvanliga linje fran de senaste aren att betala sig i det mest
dramatiska 6gonblicket, nar Ukrainas ekonomi var néra att
kollapsa. Det var da den internationella valutafonden, IMF,
klev in pa scenen och erbjod ett tvaarigt standby-avtal (SBA)
vart omkring 16,4 miljarder USD - villkorat av att Ukraina
lever upp till en rad finansiella och ekonomiska krav. Pa den
politiska arenan antogs det att Ukraina nu skulle skrota pla-
nerna pa nyval till parlamentet for att fa detta SBA godkant
av IMF. | ett 6verraskande drag har det ukrainska parlamen-
tet nu med en dvervéldigande majoritet godkant samtliga de
lagar som kravs for att méta villkoren fran IMF.

Medelklassens storlek

Den forsta delen av lanet fran IMF, om 4,5 miljarder USD,
har redan distribuerats och kommer att anvandas for att
Oka likviditeten i banksystemet och stabilsera valutan. De
féljande delarna kommer troligtvis anvéndas till att stodja
jordbrukssektorn och bibehalla statens satsningar painfra-
strukturprojekt.

Det nyligen tillkdnnagivna avskedandet av parlamentets
talman, Arseniy Yatseniuk, signalerar dock presidentens
orubbliga vilja att f& bort premiérminister Tymoshenko och
hennes anhéngare fran de viktigaste ekonomiska maktpo-
sitionernairegeringen, oavsett till vilken kostnad detta sker,
efter det att planerna pa ett tidigt nyval nu tycks halagts pa
hyllan. Efter tillsdttandet av en ny talman férvéantas en for-
troendeomrdstning leda till ett slut pa Tymoshenkos tumult-
artade ar i regeringsstallning. Den senaste tidens politiska
manovrerande innebar dock en risk for att nasta ars budget
och ytterligare krisavvarjande lagstiftning kan komma att
aventyras nér de politiska spelarna bdrjar positionera sig
sjalva infor nasta ars presidentval.

Vostok Naftas portfoljutveckling

Vostok Naftas substansvarde, eller Net Asset Value (NAV),
per aktie minskade under perioden 1 januari 2008-30 sep-
tember 2008 med 37,43%, vilket kan jamféras med RTS-
index som under samma period minskade med 47,09%
réknat i USD.

Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) ar Vostok Naftas storsta innehav
med en agarandel pa 24,8% av de utestadende aktierna.

BEF fortsatter att utvecklas och har nu avslutat sin tredje
fulla skdrdecykel med standigt 6kande produktivitet. Denna
sasong har bolaget skérdat omkring 460 000 ton grédor pa
141 933 hektar.

2008 ars skord har slagit rekord i Ryssland (storst pa femton
ar) och stora delar av norra halvklotet, speciellt fér spann-
mal. Ryska officiella kéllor forvantar sig att arets ryska skord
kommer att generera s mycket som 107 miljoner ton spann-
mal, att jamfora med 82 miljoner ton 2007. Den stora skor-
den kommer av att stérre arealer planterades infér denna
sdsong samt att vadret har varit fordelaktigt. Ravarupriserna
har fallit pa grund av det 6kade utbudet och nyligen har den
finansiella krisen samt bristen pa tillracklig lagringskapacitet
i Ryssland bidragit till att driva de lokala priserna ytterligare
nedéat. Kombinationen av Iaga spannmalspriser och kredit-
atstramning innebér stora problem fér den ryska jordbruks-
sektorn. Det uppskattas att jordbrukssektorn skulle behdva
mer an 34 miljarder dollar fran ett statligt hjélppaket fram till
slutet av 2008, for att betala tillbaka Ian och generellt rida ut
den finansiella stormen. Detta &r stddpengar som sektorn
med stdrsta sannolikhet inte kommer att erhalla till fullo och
foretag forsoker nu salja av sina spannmalslager och andra
tillgangar for att finansiera laneaterbetalningar och insatsva-

Uttryckt i procent av befolkningen.
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ror for 2009 ars skord. Det finns en stor sannolikhet att den
planterade arealen for 2009 ars skord kommer att minska
jamfort med 2008 — pa grund av brist pa kapital. Om s& blir
fallet skulle det naturligtvis minska produktionsutbudet.
Exakt vilken effekt en nedgéng i den globala ekonomin kom-
mer att ha pa efterfragan under 2009 ar dock oklart.

Black Earth Farming &r valkapitaliserat efter bérsintroduktio-
nenislutet av 2007 da BEF tog in 300 miljoner dollar - darav
finns potentialen att kunna utnyttja den problematiska situa-
tionen inom ryskt jordbruk till bolagets férdel. Eventuellt skulle
BEF kunna férvarva land eller andra tillgangar till mycket for-
manliga varderingar, fran foretag med likviditetsproblem.

BEF kommer att vara en av de fa stora ryska jordbruksak-
térerna som 6kar produktionsarealen markant under 2009,
for narvarande &r denna planerad att uppga till 180 490
hektar med en forvantad bruttovolym om 700 000 ton. BEF
har redan framgangsrikt planterat 95 000 hektar hostsadd.
Den vidare expansionen framhaller bolagets roll som en av
ledarnainom den ryska jordbrukssektorns utveckling och
bor vidare starka myndigheternas redan positiva syn pa
verksamheten.

Bolaget fortsatter att framgangsrikt &garregistrera den mark
som man idag kontrollerar. Per den 31 oktober 2008 kontrol-
lerade BEF 332 980 hektar av vilka 88 950 hektar ar komplett
agarregistrerade med lagfart.

BEF fortsatter att bygga upp sitt bestand av anlaggnings-
tillgangar, framst bestdende av lagrings- och torkningska-
pacitet. Bolaget har dock ndgot omarbetat sin kortsiktiga
strategi vad galler lagring och fokuserar i dagslaget pa
mindre, billigare lagringsanlaggningar som dven gar snab-
bare att bygga. Detta istéllet for storskaliga silokomplex.
Bolaget 6nskar inte binda upp fér mycket kapital i stora och
langdragna byggnadsprojekt i nulaget, dels pa grund av den
pagaende finansiella krisen och dels darfor att man vill ha
sa mycket lagringskapacitet som majligt klar infér 2009 &rs
skordesdsong.

BEF gjorde en nettoférlust om 5 MUSD for arets nio forsta
manader, dock hade enbart 8 procent av arets skord sélts
per den 30 september pa grund av de laga prisnivaerna.
Huvuddelen av arets skord lagras istéllet i en forvantan om
att prissituationen kommer att férbattras langre fram. Fére-
tagets finansiella position &r mycket stark med en nettokas-
sapa 209 MUSD. (For att granska rapporten i dess helhet ga
garnain pa: www.blackearthfarming.com)

TNK-BP

TNK-BP ar en av de storsta integrerade oljeproducenterna

i Ryssland med mer dn 2 000 inhemska bensinstationer.
Downstream-segmentet (raffinaderi- och bensinstations-
verksamheten) genererar de storsta vinsterna fér ryska
oljebolag pa grund av statens kraftiga beskattning av oljeex-
porten. TNK-BP ar bland de bast positionerade oljebolagen
att leverera langsiktig tillvaxt i takt med att nya oljefélt, som

Kontakt East: marknadsjamfoérelser

Verkhnechonskoye, tas i produktion. Dettailjuset av att
rysk arsproduktion av olja ar pa vag mot sin férsta nedgang
sedan 1998. Under kvartalet var nyhetsflédet kring bolaget
mycket positivt.

| september meddelade huvudéagarna,British Petroleum
(BP) och Alfa-Access-Renova (AAR), att konflikten mellan
detvavar l6sti och med att b&dda parterna skrev under en
avsiktsforklaring. De tva parterna enades om att omorgani-
sera TNK-BP:s ledning samt att g& vidare med planerna pa
att notera upp till 20 procent av ett nytt bolag pa den inter-
nationella finansmarknaden. Bérsnoteringen, som vantas
tidigast 2010, skulle innebara att huvuddelen av TNK-BP:s
nuvarande tillgangar konsolideras i ett nytt bolag. De beslu-
tade ocksd om en ny styrelsesammanséttning , dar fyra
representanter vardera fran respektive huvudagare kom-
pletteras med tre oberoende ledaméter.

Nyheten om bérsnoteringen ar positiv, da den skulle ge ett
béattre och tydligare matt pa TNK-BP:s varde &n dagens
notering — som motsvarar cirka fem procent av bolaget.
Noteringen kommer ocksa att underlatta for eventuella
framtida foretagsaffarer, samt erbjuda parterna en exit-
mojlighet om ndgon av dem skulle vilja minska sitt &gande.
Den 6kade genomlysning och fokus som en internationell
notering innebar kommer &ven att uppmuntra de tva dgarna
att férbattra relationerna, sinsemellan och med minori-
tetsadgarna, samt dven att synliggora vardet pa TNK-BP:s
tillgangar ytterligare.

Bolaget rapporterade ocksa solida siffror for arets sex forsta
manader. Intakterna kade med 63 procent frdn motsva-
rande period i fjol, till 24,9 miljarder USD, medan EBITDA for-
battrades med 94 procent till 6,8 miljarder USD. Under 2009
planerar bolaget att bibehalla 2008 ars produktionsnivaer,
motsvarande cirka 600 miljoner fat olja, vilket &r en 6kning
med tva procent jamfért med 2007.

Kontakt East Holding

Kontakt East (KEH) ar ett svenskt holdingbolag som inves-
terar i tillvaxtbolag inom internet och media med fokus pa
Ryssland och narliggande marknader. Vostok Nafta ager
50 procent i KEH via Vosvik AB. Hittills har Kontakt East
investerat i affarsomradena Yellow Pages och Consumer
eCommerce, och koncernen har cirka 800 anstéllda. Sedan
Kontakt East togs fran bérsen har kostnadsbesparingar vid
huvudkontoret i Stockholm genomférts, och ledningen har
givits mojlighet att fokusera all sin tid och energi pa verk-
samheten.

Under tredje kvartalet har en ny affarsomradeschef for Yel-
low Pages utsetts, vars fokus ar att utveckla bland annat
férsaljningsprocessen och datainsamlingen. Den globala
finanskrisen véantas ha en negativ inverkan pa den ryska
annonsmarknaden, vilket dock hittills inte visat sig i férsalj-
ningen for Yellow Pages. Aktiviteten pa Avitos internetsidor,
somingariaffarsomréddet Consumer eCommerce, fortsatter

Befolkning, Internetanvéandare, Annonsering,
miljoner miljoner USD per capita
USA 304 220 571
Tyskland 82 53 263
Frankrike 62 36 192
Storbritannien 61 42 305
Italien 58 35 117
Spanien 41 26 154
Sverige 9 7 189
Ryssland 141 33 35
Kélla: World Advertising Research Center, InternetWorld Stats
Geografisk Enterprise Value, Forséljning, EBITDA-
marknad Miljoner EUR Miljoner EUR marginal
Eniro Norden, Polen 1296 670 31%
Yell Storbritannien, USA 5519 2859 33%
Pages Jaunes Italien, Tyskland 3653 1479 41%
Seat Pagine Gialle Frankrike, Spanien 4039 1202 44%
Kontakt East Ryssland 47 14 n/a




att visa en snabb tillvaxttakt d& antalet bestkare 6kar samti-
digt som kostnader for att locka dem till sidan avtar.

Det finns stor en potential fér medie-, internet- och annon-
seringstjanster i Ryssland. Annonsmarknaden ar i ett tidigt
skede d& en framvaxande medelklass &n sé lange inte givit
genomslag pa annonseringen per capita, jamfért med lan-
derivast. Internetanvandandet bland ryssar &r ocksa i ett
tidigt skede, men visar en exceptionellt hog tillvaxt.

En 6versikt av Kontakt Easts noterade kollegor visar pa

den stora potentialen som finns i sektorn. | takt med att den
ryska marknaden utvecklas och féretaget uppnar kritisk
massa ar utsikterna goda fér en mycket I6nsam verksamhet.

Steppe Cement

Vostok Nafta &ger 6,6 procent i Steppe Cement, som ar

ett av de stdrsta cementbolagen i Kazakstan. Under 2007
hade bolaget en &rlig produktionsvolym pé éver 820 000 ton
cement. Nar de tva nyrenoverande produktionslinjerna tas

i bruk kommer bolaget bli den stérsta producenten i landet.
Kapacitetsokningen har dock férsenats i kreditkrisens spar,
da foretag kontrakterade for renoveringarna har tvingats i kon-
kurs. Den férsta nyrenoverade linjen startades i oktober och
vantas tillféra 1 miljon ton i produktion under 2009. Den ater-
stdende planerade kapaciteten vantas nu férst under 2010.
Steppe Cements sexmanadersrapport visade att produktio-
nen dkade med 8 procent, till 412 tusen ton, medan omsatt-
ningen steg med 35 procent till 52 miljoner USD tack vare
hoégre cementpriser. Rorelsemarginalen minskade nagot, till
42 procent, pa grund av hdgre energipriser, transportkost-
nader och I6ner, vilket kommer att motverkas nér de mer
kostnadseffektiva torra produktionslinjerna kommer i bruk.
Resultatet var sarskilt 6vertygande da den kazakstanska
cementmarknaden som helhet minskade med 15 procent
under perioden. Darmed tog Steppe Cement marknadsan-
delar under perioden, tack vare sin konkurrensférdel som
lagkostnadsproducent. Féretaget har en extremt kostnads-
effektiv verksamhet dar den genomsnittliga kostnaden

for att producera ett ton cement ligger pa 48 USD, vilket
kommer att minska ytterligare nar de nya linjerna som pro-
ducerar vid 35 USD per ton tas i bruk. Darmed star Steppe
Cement starkt i den vikande marknaden — med goda majlig-
heter att ta ytterligare marknadsandelar.

Den kazakstanska cementmarknaden férvéntas under 2008
minska med 25 procent pa grund av vikande nybyggnation,
da byggnadsprojekt stott pa finansieringsproblem. Cement-
priserna kom ner fran runt 200 USD per ton under andra halv-
an av 2007 tilli genomsnitt 120 USD under det forsta halvaret
2008, och véantas falla till under 100 USD i bérjan av nésta ar.
Utsikterna fér cementmarknaden 2009 vad géller produktion
ar oklara, men forvantas ligga pa nivaer kring 5-6 miljoner
ton, att jAmfoéra med 7,6 miljoner ton 2007 och 5,9 miljoner
ton 2008. Statligt stod vantas utgad i form av lagre bolags-
skatter, men ocksa finansieringsstod for byggprojekt.

Steppe Cement: EBITDA/ton produktion

Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) &r ett konsumentkreditinstitut
med uteslutande fokus pa kreditkortsprodukter. TCS hittar
sina kunder med erbjudanden via utskick fran posten, vilket
gor bolaget kontorsldst. Hittills har TCS skickat ut mer &n
24,5 miljoner erbjudanden och aktiverat 235 000 kreditkort,
varav 6ver 200 000 nu anvands.

Trots tuffare kreditférhallanden under 2008 fortsatte den
ryska marknaden for kreditkort att uppvisa en betydande
tillvaxt under &rets nio férsta manader — snabbare &n ndgon
annan del av marknaden for konsumentlan. TCS:s tillvaxt pa
450 procent 6vertraffade marknadens tillvaxt p& 60 procent
flerfaldigt, och resulterade i en total laneportfolj pa ver 150
miljoner USD. TCS har ddrmed en marknadsandel om cirka
tva procent.

Under perioden har kvaliteten pa TCS:s laneportfolj fort-
satt att forbattras. Antalet kunder som var mer &n 30 dagar
sena med sina lanebetalningar minskade fran 14,9 procent

i borjan av aret till 6,3 procent i september. Den standigt
forbattrade kvaliteten pa kunder som blivit anslutna under
2008 forvantas ge en arlig niva for kreditforluster pa atta
procent ar 2009. Non-performing loans (NPL), dvs lan dar
betalningar &r mer &n 90 dagar férsenade, som andel av den
totala portféljen, har visat en positiv trend.

Med en bruttomarginal pa éver 55 procent och genomsnitt-
liga forlustreserveringar pa 15-17 procent, har TCS svang-
rum for en eventuell férséamring av kvaliteten pa bankens
tillgangar. For tillfallet avkastar portfoljen 38 procent efter
reserveringar, vilket &r mer an tillrackligt for att tacka rorel-
sekostnaderna. Mot mitten av 2009 férvantar sig bolags-
ledningen att TCS kommer att nd 22 procents avkastning pa
sina tillgdngar, samt 69 procents avkastning pa eget kapital.
TCS nuvarande laneportfélj genererar ocksa kassafloden
som ar mer an tillrackliga for att méta lanedtagandena
(kupongrénta pa utestdende obligation samt réantor for
utnyttjad kreditfacilitet) till och med juni 2009. Den rddande
situationen pé varldens kreditmarknader, som praglas av
illikviditet och oférméaga att ta in nytt kapital, har fatt fore-
taget att reducera antalet utskick. TCS kommer ocksa att
infora initiala kreditlimiter och skara ned pa kostnaderna fér
sitt kundcenter, med starti november. Féretaget &r darmed
val forberett att handskas med den tuffa situationen pa kre-
ditmarknaderna genom sin avancerade kreditgranskning,
laga kostnader och flexibla affarsmodell.

RusForest

RusForest &r en onoterad grupp av bolag aktivainom skogs-
industrin i 6stra Sibirien dar Vostok Nafta har en dgarandel
p& 50 procent. Pa en aggregerad niva har RusForest natt

en betydande storlek, da bolaget kontrollerar cirka 1 miljon
hektar skogsmark med en rlig avverkningsratt om 1,6 mil-
joner kubikmeter. Gruppens sagverkskapacitet vantas 6ka
fran 140 000 till 350 000 kubikmeter inom ett ar.

TCS: NPLiprocent av laneportféljen
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Som ndmnts i tidigare rapporter har den ryska staten &mnat
inféra exporttullar pa timmer, motsvarande 80 procent eller
ett minimum om 50 EUR per kubikmeter, i januari 2009.
Premiarminister Putin har dock nyligen uttalat att dessa tul-
lar kan komma att férskjutas 9 till 12 manader framat i tiden.
Forseningen ses generellt som en kompromiss fran Ryss-
lands sida infér omstarten av férhandlingar for ett eventuellt
samarbete mellan EU och Ryssland —samt den senares
intrade i WTO.

Ryssland har varldens stdrsta skogsreserver, vilka skulle bli
»inlasta« med exporttullarna pa plats. | praktiken skulle det
innebara att inhemska producenter av foradlade skogspro-
dukter, det vill sdga bolag som RusForest, far tillgang till ett
stort utbud av rdmaterial nar det inte langre ar lbnsamt att
exportera det. Samtidigt kan tillgdngen av timmer pa véarlds-
marknaden teoretiskt sett minska med sa mycket som 15
miljoner kubikmeter.

Férseningen av tullarna skulle ge RusForest ytterligare tid

att starta och optimera produktionen vid de nya sadgverken
Nebelsky och Bogouchanski. | september i ar startade
Bogouchanski igdng med hogklassig sdgutrustning och en
kapacitet pa 100 000 kubikmeter per ar. Initialt kdptes rava-
ran till verket pa den 6ppna marknaden, men framgent plane-
ras 45 procent av behovet att komma fran TSLKK, som ocksa
ingar i RusForest-gruppen. Tillskottet av Bogouchanski ger
RusForest méjlighet att kombinera regionens hdga kvalitet
patimmer med kostnadseffektiv sdgverkskapacitet.
Ytterligare ett viktigt projekt ar uppférandet av Nebelsky-
sagverket i Magistralny. Utrustningen héller pa att installeras
och produktionen vantas kommaigang under andra kvar-
talet 2009. Nar verket &r fardigstallt kommer kapaciteten att
uppga till 100 000 kubikmeter per &r. Tack vare forvarvet av
ZAO Bamlesstroiijuliiar kommer det att bli mojligt att utoka
produktionen med cirka 70 000 kubikmeter per ar. Det nyli-
gen férvarvade skogsavverkningsbolaget kommer initialt att
exportera sin ravara for att s& smaningom leverera till Nebel-
sky, vilket kan ge maéjlighet att utéka verksamheten med ett
extra skift och darigenom 6ka produktionen.

Under innevarande ar har atgarder vidtagits for att utforma
RusForest till ett fullt funktionellt holdingbolag. En ny finans-
chefrekryterades i maj och bolaget soker for tillfallet aktivt
enny VD. Deindividuella bolageninom gruppen héller pa att
konsolideras in i RusForest och omstallningen till internatio-
nell redovisningsstandard, IFRS, ar snart slutford.
Operationell sett har de férsta nio ménaderna medfért
ogynnsamt vader for den sibiriska skogsindustrin, med en
mild vinter och en blét sommar. De onormalt regniga som-
marmanaderna gjorde skogsvéagarna obrukbara under
langa perioder. Sommaravverkningen hammades darmed,
varvid sagverken led brist pa tillgang pa ravaror. Fér nérva-
rande har vintern aterkommit till regionen och véagarna frusit,
vilket innebar att avverkning och timmertransporter kan
aterga till full kapacitet.

Kuzbass Fuel Company

Kuzbasskaja Toplivnaja Kompanija (KTK) &r en av de stérsta
producenterna av energikol i Kuzbassregionen i vastra Sibi-
rien. KTK &r ett vertikalt integrerat bolag med egen energifor-
sorjning, distributionskanal samt ett eget transportnatverk. VD
Igor Prokudin, som dger mer an hélften av KTK, ar vél ansedd
inom den ryska kolindustrin med sina 37 &rs erfarenhet.
Energikol anvénds i huvudsak av kolkraftverk, som utgor
majoriteten av efterfragan. Den ryska marknaden fér ener-
gikol drivs av ett kapacitetsunderskott tillsammans med
kraftsektorns 6kande anvandning av kol. Den inhemska
efterfragan for energikol forvantas vaxa fran 130 miljoner
ton 2006 till 290 miljoner ton 2020'. | Ryssland kommer i
genomsnitt 20 procent av landets el fran kolkraftverk, vilket
vantas 6ka till 30 procent 2020. Den nivan ar fortfarande
under det nuvarande globala snittet pa 40 procent?. Ryss-
land ar varldens tredje storsta exportor av kol och ryska
producenter atnjuter en konkurrensférdel med sina laga
produktionskostnader, dar KTK ar bland de mest effektiva.
Avregleringen av den ryska gasmarknaden vantas ocksé ha
en gynnsam effekt p& priset for energikol, da en fast relation
av gas till kol galler for att producera en likvardig mangd el.
KTK producerade under 2007 4,1 miljoner ton kol, vilket
resulterade i en forséljning pa 150 miljoner USD. Fér 2008
vantas omsattningen 6ka till 300 miljoner USD med en
rérelsemarginal pa 26 procent. KTK har dven planer pa att
utdka den arliga produktionen med 18 procent per ar, till 11
miljoner ton &r 2013. KTK:s reserver uppgar till 293 miljoner
ton kol, motsvarande 53 &rs produktion vid nuvarande pro-
duktionstakt. Samtidigt finns potential att utka reserverna
med nastan 3 gangar, allteftersom bolaget utvecklar djupare
belagna koldepaer®.

Investeringar
Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiella till-
géngartill 5,21 MUSD (168,52).

Storre nettoférandringar i portféljen under
det senaste kvartalet var som foljer:

Kop (aktier)

+ 4073300 BlackEarth Farming

+ 39030000 Surgutneftegaz pref

+ 25000 Kuzbass Fuel Company
Férséljningar (aktier)

— 253397 Lebedyan Exp CanReg

- 382970 Kemerovo Azot

Portfoljstruktur

En uppstallning av koncernens aktieportfdlj till marknads-
varde per den 30 september 2008 visas pa nasta sida. Vostok
Naftas storsta investering ar Black Earth Farming som mot-
svarar 17,20% av portféljvardet. Ovriga storainnehav ar TNK-
BP Holding pref (11,16%) och Kuzbassrazrezugol (8,50%).

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

1. RAO UES of Russia, General Scheme for allocating power capacity until 2020.

2. World Coal Institute
3. Foretagsestimat.
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Antal Foretag Marknads- Marknads- Andel av
aktier pris, USD varde, USD portféljen
4924850 Caspian Services Inc 1,25 6156 063 1,12%
5789903 Kherson Oil Refinery 0,01 45635 0,01%
2025 Orsk Refinery stam 30,00 60750 0,01%
538 Orsk Refinery pref 10,00 5380 0,00%
45596 616 TNK-BP Holding pref 1,35 61555432 11,16%
100000 Yakutkgazprom 0,05 5000 0,00%
Oljepriset, totalt 67 828 259 12,30%
966 AlrosaCo Ltd 13000 12558 000 2,28%
6000000 Fortress Mining Corp 0,47 2821200 0,51%
31274 Gaisky GOK 550,00 17200 700 3,12%
1849088 Poltava GOK 5,69 10524 020 1,91%
64 852 Priargunsky Ind stam 320,00 20752640 3,76%
11709 Priargunsky Ind pref 88,00 1030392 0,19%
1442400 Shalkyia Zink GDR 0,30 432720 0,08%
1444045 Uchalinksy GOK 5,00 7220225 1,31%
Ravarusupercykeln, totalt 72539 897 13,15%
3000 Bekabadcement 650,00 1950000 0,35%
39000 Gornozavodsk Cement 200,00 7800000 1,41%
1600000 Kamkabel 0,50 801600 0,15%
6564 Podolsky Cement 107,44 705 255 0,13%
40000 Sibcement 50,00 2000000 0,36%
7523047 Steppe Cement 2,40 18030 152 3,27%
1200000 Tuimazy Concrete 6,00 7200000 1,31%
Volga Nash Dom, l&n 1465000 0,27% 2)
Rysk infrastrukturexpansion, totalt 39952007 7,24%
25000 Kuzbass Fuel Company 400,00 10000000 1,81%
106 634 053 Kuzbassrazrezugol 0,44 46918983 8,50%
2618241 Kyrgyzenergo 0,06 168 688 0,03%
551273416 RusHydro 0,03 15986 929 2,90%
17000 RSC Energia 200,00 3400000 0,62%
7139701 Systemseparation 0,23 1670652 0,30% 1)
Rysk energiomstrukturering, totalt 78 145252 14,16%
1765000 Agrowill Group 1,99 3519300 0,64%
30888704 Black Earth Farming 3,07 94 892477 17,20% 1)
272106 Dakor 2293 6240614 1,13%
Jordbruk, totalt 104 652 391 18,97%
16 008 321 Eastern Bio Holding AB 0,14 2298075 0,42%
11004 813 RusForest 22364 301 4,05% 1,3)
RusForest, lan 20426 755 3,70% 4)
IVLPS-Nebelsky 2920125 0,53% 4)
Tuba-Les, 000 1284855 0,23% 4)
10000000 Tisko AB 0,09 861330 0,16%
885934 Tinkoff Credit Systems 30000000 5,44% 3
Tinkoff Credit Systems, lan 18675002 3,39% 2
Egidaco 7026 500 1,27%
50000 Vosvik (tidigare Kontakt East) 36462970 6,61% 1,3)
623800 Waymore Holding Ltd 16,34 10195 162 1,85%
Det som fungerarivast..., totalt 152515075 27,65%
1320000 Bashneft Pref 5,00 6600000 1,20%
290000 KazMunaiGas Ex GDR 15,50 4495000 0,81%
85000 Mobile Telesys SP AD 53,36 4535600 0,82%
39030000 Surgutneftegaz pref 0,23 8976 900 1,63%
18730 Transneft pref 610,00 11425300 2,07%
Kortfristiga afféarer, totalt 36032800 6,53%
Totalt 551665680 100,00%

Vostok Naftas portfolj per den 30 september 2008

1. Dessa aktier ar i balansrakningen upptagna som investering i intressebolag.
2. Dessainvesteringar &r i balansrakningen upptagna som l&nefordringar.
3. Dennainvestering redovisas i balansrakningen till anskaffningskostnad.

4. Delar av dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som Fordringar pa narstaende.
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Detsom Kortfristiga

fungerari affarer 6,53% iepri 0
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Tinkoff Credit
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Rysk energi-
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‘\ omstrukturering 14,16%
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Black Earth Farming 17,20% RusHydro 2,90%
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Vostok Naftas investeringsportfolj
per den 30 september 2008



Resultatrakningar - koncernen

(TUSD) 1jan 2008- 1jan 2007- 1jul2008- 1jul2007-
30sep 2008 30sep 2007 30sep 2008 30sep 2007
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt vidrde via resultatrdkningen -157 448 39559 -311910 37944
Resultat fran investeringariintresseforetag -137 524 60500 -138273 26 878
Utdelningsintakter 4669 9544 - 1470
Rénteintakter fran lanefordringar 4946 - 2074 -
Ovriga rérelseintikter 76 268 44 -
Totala rorelseintédkter -285281 109 871 -448 065 66 292
Rorelsens kostnader -6 188 -3320 -2450 -1888
Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintakter -733 -1425 -27 -514
Rorelseresultat -292202 105126 -450542 63890
Finansiella intdkter och kostnader
Raénteintakter 1705 809 380 705
Réantekostnader -4936 -2754 -3482 -996
Valutakursvinster/-férluster, netto -1452 442 -2014 451
Ovriga finansiella kostnader -1550 -153 12 -62
Totalafinansiella intdkter och kostnader -6233 -1656 -5104 97
Resultat fére skatt -298 435 103470 -455 646 63987
Skatt 2278 421 2002 380
Periodens resultat -296 157 103 891 -453 644 64367
Resultat per aktie (USD) -6,44 2,26 -9,86 1,40
Resultat per aktie efter utspadning (USD) -6,44 2,26 -9,86 1,40

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Resultatrakningar
—koncemen
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Balansrakningar - koncernen

(TUSD) Not 30sep2008 31dec 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Kontorsinventarier 553 545
Totala materiella anldaggningstillgdngar 553 545
Finansiella anlaggningstillgdngar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatrakningen 351539 565043
Investeringariintresseféretag 155197 248213
Lanefordringar 20425 9138
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 527 161 822394
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 89488 27528
Fordringar pa narstdende 2 31215 4894
Obetalda aktieafféarer 4562 3172
Skattefordringar 259 98
Ovriga kortfristiga fordringar 2445 601
Uppskjuten skattefordran 1958 -
Totala omsattningstillgdngar 129927 36293
TOTALATILLGANGAR 657 641 859232
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 507 291 803954
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld - 1358
Totala langfristiga skulder - 1358
KORTFRISTIGA SKULDER

Rantebarande kortfristiga skulder

Upplaning 149 491 50438
Icke rantebdrande kortfristiga skulder

Skatteskuld 111 106
Skulder till ndrstdende 2 259 586
Obetalda aktietransaktioner - 1677
Ovriga kortfristiga skulder 234 141
Upplupna kostnader 255 972
Totala kortfristiga skulder 150 350 53920
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 657 641 859232
STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stéllda panter 506 736 813256

Ansvarsforbindelser

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Balansrakningar
-koncemen
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Forandringar i eget kapital - koncernen

(TUSD) Aktie- Ovrigt till- Balanserat Totalt
kapital skjutet kapital resultat
Eget kapital per 31 december 2006 - - 385043 385043
Periodens resultat 1 januari 2007-31 december 2007 - - 282765 282765
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1januari 2007-31 december 2007 - - 282765 282765
Personaloptionsprogram:
-vérde pa anstilldas tjdnstgoring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - - 476 476
Genom agartillskott tillférda tillgdngar och skulder - - -10903 -10903
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - -46 021 -
Erhaéllet fran nyemission - 146 351 - 146 351
Valutakursdifferenser - - 97 97
46 021 146 476 -56 351 136 039
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 611457 803954
Periodens resultat 1 januari 2008-30 september 2008 - - -296 157 -296 157
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008-30 september 2008 - - -296 157 -296 157
Personaloptionsprogram:
-varde pé anstilldas tjdnstgéring - 329 - 329
Valutakursdifferenser - - -835 -835
Eget kapital per 30 september 2008 46021 146 805 314 537 507 291

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Forandnngar
| eget kapital
—koncemen
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Kassaflédesanalys - koncernen

(TUSD) 1jan 2008- 1jan2007- 1jan 2007-
30sep 2008 30sep 2007 31dec 2007
Kassafl6de fran arets verksamhet
Resultat fore skatt -298435 103470 283154
Justering for:
Skatter - - -
Rénteintakter -2871 -809 -1225
Réntekostnader 3458 2755 3709
Valutakursvinster 1452 -442 -538
Avskrivningar 107 54 78
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt vdrde via resultatrdkningen 157 448 -39559 -158 407
Resultat fran investeringariintresseféretag 137523 -60500 -123693
Ovriga icke-kassaflodespaverkande poster -755 105 1127
Forandringar i kortfristiga fordringar -29453 -1884 -8444
Forandringar i kortfristiga skulder 3119 2818 -59
Kassaflode anvantiverksamheten -28407 6008 -4298
Investeringar ifinansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde viaresultatrdakningen -352714 -251122 -361 505
Forsaljning av finansiella tillgadngar varderade
till verkligt vdrde via resultatrdkningen 341461 91717 219482
Okning av lanefordringar - -2930 -9126
Investeringaridotterforetag - -6181 -6 181
Erhallna réntor 2871 809 1225
Betalda réantor -4112 -1002 -606
Betald skatt 3315 -466 -1975
Totalt kassafl6de anvanti drets verksamhet -37 586 -163 167 -162 984
Kassaflode anvant for investeringar
Investeringari kontorsinventarier -89 -157 -303
Foérséljning av kontorsinventarier - - 3
Totalt kassaflode anvant for investeringar -89 -157 -300
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten
Erhallet fran upplaning 149 635 49800 49750
Aterbetalning av 1an -50000 - -
Erhaéllet fradn nyemission - 146 350 146 350
Genom agartillskott tillférda tillgdngar och skulder - -10903 -10903
Erhallet fran férsaljning av teckningsratter - 476 476
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten 99 635 185723 185673
Forandring av likvida medel 61960 22399 22389
Likvida medel vid periodens borjan 27528 5124 5124
Kursdifferensilikvida medel - 442 15
Likvida medel vid periodens slut 89488 27965 27528

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Kassaflodesanalys

- koncemen

16



Finansiella nyckeltal - koncernen

jan-sep 2008

jan-sep 2007

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -38,54 20,50
Soliditet, % (02) 77,14 92,30
Eget kapital/aktie, USD (03) 11,02 13,58
Resultat/aktie, USD (04) -6,44 2,26
Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) -6,44 2,26
Substansvarde/aktie, USD (06) 11,02 13,58
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 46020901 46020901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspéadning 46 020901 46 020901
Antal aktier vid periodens slut 46 020901 46 020901

01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa
finansiella 1an dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag

for icke rantebarande skulder).
02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
03. Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.

04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier 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.

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Finansiellanyckeltal
—koncemen
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Resultatrakning - moderbolaget
(TUSD) 1jan 2008 5apr2007—
30sep 2008 30 sep 2007

Rorelsens kostnader -2613 -1748
Rorelseresultat -2613 -1748
Finansiellaintidkter och kostnader

Raénteintakter 10582 3232
Valutakursvinster/-forluster, netto -101 13
Totala finansiella intakter och kostnader 10481 3245
Periodens resultat 7868 1497

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Resultatrakning
—moderbolaget
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Balansrakning - moderbolaget

(TUSD) 30sep 2008 31dec 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgdngar

Aktieridotterbolag 377 695 377 695
Léan till koncernforetag 158 303 150 795
Totalafinansiella anldggningstillgangar 535998 528490
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 13 113
Fordringar pa narstdende - 6
Ovriga kortfristiga fordringar 256 261
Totala omsattningstillgdngar 269 379
TOTALATILLGANGAR 536 267 528870
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 535873 527 674
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 2 188
Ovriga skulder 265 152
Upplupna kostnader 127 855
Totala kortfristiga skulder 394 1195
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 536 267 528870

STALLDA PANTER och ANSVARSFORBINDELSER

Stallda panter

Ansvarsforbindelser

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Balansrakning
—moderbolaget
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Forandringar i eget kapital- moderbolaget

(TUSD) Aktie- Ovrigt till- Ackumulerat Totalt
kapital skjutet kapital resultat

Periodens resultat - - 3222 3222

Summa totaltredovisade intakter och kostnader

5 april 2007-31 december 2007 - - 3222 3222

Personaloptionsprogram:

-vérde pa anstilldas tjdnstgoéring - 125 - 125

Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - 476 476

Aktieemission 0 - - 0

Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46021 - 331479 377500

Erhallet fran nyemission - 146 351 - 146 351
46 021 146 476 331955 524 452

Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 335177 527674

Periodens resultat - - 7868 7868

Summa totaltredovisade intakter och kostnader

1 januari 2008-30 september 2008 - - - -
Personaloptionsprogram:

-varde pé anstilldas tjdnstgéring - 331 - 331
Eget kapital per 30 september 2008 46 021 146 807 343045 535873

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

Forandnngar
| eget kapital
—moderbolaget
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Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har uppréattats i enlighet med IAS 34 Inte-
rim Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och
berzkningsmetoder har anvants som i framtagandet av arsredo-
visningen for Vostok Nafta Investment Ltd 2007.

Investeringar i narstaende bolag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utéva ett betydande
inflytande, vilket normalt &r fallet da féretaget ager mellan 20%
och 50%, redovisas som innehav i intresseféretag med tillamp-
ning av verkligt varde. Vid tilldmpning av verkligt varde klassifi-
ceras tillgdngarna som sddana som fran forsta bérjan hanfors till
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrékningen. For-
andringar i verkligt vérde redovisas i resultatrakningen under
»Resultat fran innehav i intresseféretag«.

Not 2 Narstaendetransaktioner

Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i féljande nar-

stédendetransaktioner:

- Utgifter for gemensamma tjanster har betalats av Vostok Gas
Sverige AB till Vostok Nafta Sverige AB for ett belopp om
0TUSD.

—Lantillintresseféretag och dess dotterforetag har 6kat med
27 729 TUSD. Lan till andra narstdende minskade med 212
TUSD. Fordran pa narstdende som ar antingen intressefére-
tag, féretag som kontrolleras av Vostok Naftas personal samt
nyckelpersoner i féretaget eller i féretag som klassificerats
som narstaende uppgick per den 30 september till 32 628
TUSD, varav 24 631 TUSD avser féretagets investering i
Rusforest och dess dotterbolag.

—Under perioden aterbetalades hela laneskulden till Vostok
Gas, uppgaende till 118 TUSD.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som ar forknippade med Ryssland och 6vriga OSS-
lander ar generella for alla investeringar i dessa ldnder och ar
inte utmérkande for nagot specifikt portféljinnehav. En investe-
ring i Vostok Nafta kommer att bli foremal for risker som ar for-
enade med &gande och férvaltning av investeringar och i
synnerhet fér risker med &gande och férvaltning i Ryssland och
6vriga OSS-lander.

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

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paver-
kainvesteringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt
utvecklat rattssystem som &r jamférbart med de i mer utveck-
lade lander. Befintliga lagar och bestammelser tillampas ibland
inkonsekvent och saval domstolsvasendets sjalvstandighet
som effektivitet utgor fortfarande en betydande risk. Lagand-
ringar har skett och kommer troligtvis att fortsatta att skei
snabb takt och det &r fortfarande svart att forutse effekten av

lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut fér de bolag som
Vostok Nafta kommer att investerai, eller for marknadssegment
som Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom. Det kan
vara svarare att fa upprattelse eller att tillvarata sina rattigheter i
OSS-lander &nivissa andrarattsstater.

Valutarisk

Bolagets ryska investeringar gérs i RUB eller USD. Den officiella
vaxelkursen for RUB paverkar darfor direkt eller indirekt vardet
painvesteringarna, men det ar inte mojligt att kvantifiera denna
paverkan eftersom féretag har olika valutakanslighet. Dessutom
har investerare i Bolagets Depabevis olika basvalutor. Bolagets
rakenskaper uppréattas i USD da detta ar den funktionella valu-
tan. Sammantaget innebar detta att valutakursernas fluktuatio-
ner kan komma att paverka portféljens substansvarde pa olika
satt som inte ndédvandigtvis avspeglar realekonomiska férand-
ringar i de underliggande tillgdngarna. Varje investerare tillrads
att géra sin egen analys av den valutarisk som féreligger i Bola-
gets portfolj.

Forvarvs- och avyttringsrisk

Férvarv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i
Vostok Naftas verksamhet. Samtliga férvarv och avyttringar ar
férenade med osdkerhet. Bolagets uttalade exitstrategi ar att
sélja sinainnehav till strategiska investerare eller via markna-
den. Det finns inga garantier for att Bolaget kommer att lyckas
sélja sina andelar och bolag fér det pris som aktien vid avytt-
ringstillfallet handlas fér pa marknaden. Vostok Nafta kan alltsa
misslyckas med att sélja sinainnehav i ett portféljbolag eller
varatvugna att gora det for mindre &n dess maximala varde eller
med forlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en
investering i ett portfoljbolag kan Bolaget komma att erhalla
mindre an det potentiella vardet fér andelarna, och Bolaget kan
komma att erhalla mindre &n det investerade beloppet.

Vostok Nafta &r verksamt p& marknader som kan utséattas for
konkurrens nér det géller investeringsmdjligheter. | framtiden
kan salunda andrainvesterare konkurrera med Vostok Nafta om
dentyp av investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns
ingen garanti for 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 dérige-
nom tillfora ett mervarde genom sin kompetens och sitt natverk
kan Bolaget delvis bem&ta dennarisk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till
férmanliga forvarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte
nagon garanti for att sddana forvarvsmojligheter nagonsin upp-
star eller att Bolaget ifall sddana férvarvsmajligheter uppstod
skulle ha tillgangliga resurser for att fullborda sddana forvarv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i
Ryssland och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som
finns i vast. Detta beror framférallt pa att redovisning och rap-
portering enbart har varit en funktion av anpassning till skatte-
lagstiftningen. Den sovjetiska traditionen att inte publicera
information i onédan ar fortfarande uppenbar. Det formella kra-
vet pa ryska foretag ar att vara aterhallsam med att offentliggéra
information. Vidare ar tillgadngen av extern analys, palitlig statis-

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

21



tik och historiska data bristféllig. Effekterna av inflation kan
dessutom vara svara for externa betraktare att analysera. Aven
om sarskild utdkad redovisning uppréttas, och revision féretas i
enlighet med internationell standard, kan nagra garantier inte
lamnas néar det galler informationens fullstdndighet eller tillforlit-
lighet. Bristande information och svag redovisningsstandard
kan tankas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investe-
ringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryss-
land. Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika sétt,
bland annat vid forsaljning av tillgangar, transferprisséattning,
utspadning, begransad tillgang till arsstammor och begréans-
ning av utomstéende investerare att ta plats i styrelser. Vidare
ar forsaljning av tillgangar och transaktioner med narstaende
vanligt forekommande. Transferprissattning tillampas allmént
av bolag for vardedverforing fran dotterbolag och utomstaende
investerare till olika typer av holdingbolag. Det hander att bolag
féorsummar att félja de lagar som reglerar aktieemissioner
sasom féranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretra-
desrétt. Det ar dven allmant utbrett att forhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla
de flesta aktieregistren &ar en del fortfarande i bolagsledningens
hander, vilket sdlunda kan leda till registermanipulering.
Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska
atgarder utan att erhalla korrekt samtycke fran aktieagarna.
Aktiedgarnas mojlighet att pa ett korrekt och representativt satt
utdva sin ratt att uttrycka &sikter samt fatta beslut forsvaras
vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveck-
lingen av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och
o6kainsynen. Aktiedgare kan ddlja sitt &gande genom att forvér-
va aktier genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer sominte
ar pavisbart knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger upp-
hov till egennyttiga transaktioner, insiderafférer och intresse-
konflikter. Den ryska finansinspektionens roll att som reglerare
av aktiemarknaden garantera effektiv insyn och se till att
oegentligheter avslojas forsvaras av bristen pa juridiska och
administrativa verkstéllighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen for bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkép, 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.
Sarskild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstallan-
de direktor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta
allvarligt skulle paverkas om nagon av de ledande befattnings-
havarna ldmnade Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader

Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland medfor enrad
legala, ekonomiska och politiska risker. Mdnga av dessa risker
garinte att kvantifiera eller férutsaga och férknippas vanligtvis
inte heller med investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka nega-
tivt aven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekur-
sen pa bolag verksamma i sddana lander, da investerare valjer
att allokera om sina investeringsfléden till mer stabila och
utvecklade marknader. Under sddana perioder kan Bolagets
aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en 6kning
av upplevd risk relaterad till en tillvdxtmarknad kan hamma
utlandska investeringar i dessa marknader och paverka landets
ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk nedgang kan aven
Bolagets verksamhet, omséttning och resultatutveckling
komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet
Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgéende politisk
och social férandring. Vardet av Vostok Naftas tillgangar kan
komma att paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplo-
matisk utveckling, social eller religids instabilitet, féréndring av
regeringspolitiken, skatte- och rantesatser, inskrénkningari
politisk och ekonomisk utveckling av lagar och bestdmmelser i
Ryssland, stora policyférandringar eller brist pa intern samsyn
mellan ledare, verkstéllande och beslutande organ samt starka
ekonomiska grupper. Dessa risker innebar i synnerhet expro-
priation, forstatligande, konfiskering av tillgangar och lagstift-
ningsandringar nar det géller nivan av utlandskt 4gande. Vidare
kan politiska férandringar vara mindre forutsagbaraii ett tillvaxt-
land sdsom Ryssland &ni andra mer utvecklade lander. Sddan
instabilitet kan i vissa fall komma att fa en negativ inverkan pa
savél Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunio-
nens fall 1991 har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat
- signifikant nedgang i BNP
—svagt banksystem med begrénsad likviditetstillforsel till
utlandska féretag
—véaxande svart och gra ekonomisk marknad
—hog kapitalflykt
—hdog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brotts-
lighet
—hyperinflation
- signifikant 6kning av arbetslosheten.
Det &r inte sakert att det radande positiva makroekonomiska
laget i Ryssland med en stigande BNP, relativt stabil valuta och
en relativt modest inflation kommer att besta. Vidare &r den
ryska ekonomin till stor del beroende av produktion och export
av olja och naturgas vilket gér den sarbar for fluktuationer pa
olje- och gasmarknaden. En nedgéang i olje- och gasmarknaden
kan fa en betydande negativ effekt pa den ryska ekonomin.
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Kommande rapporttillfallen

Vostok Naftas bokslutskommuniké fér perioden 1 janu-
ari 2008-31 december 2008 kommer att publiceras den
11 februari 2009.

Den 19 november 2008

Per Brilioth, verkstéllande direktér

Revisorsrapport 6ver 6versiktlig granskning

av finansiell delarsinformation

Inledning

Vihar utfort en 6versiktlig granskning av bifogade balans-
réakning for Vostok Nafta Investment Ltd per den 30 sep-
tember 2008 och till den hérande rapporter dver resultat,
féréandring av eget kapital och férandring i kassaflédet under
den nioméanadersperiod som slutade per detta datum. Det
ar styrelsen och verkstéallande direktéren som har ansvaret
for att uppratta och rattvisande presentera denna finansiella
delarsinformation i enlighet med IAS 34. Vart ansvar ar att
uttala en slutsats om denna finansiella delérsinformation
grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning
Vihar utfort var éversiktliga granskning i enlighet med Inter-
national Standard on Review Engagements 2410, »Review
of Interim Financial Information Performed by the Indepen-
dent Auditor of the Entity «. En éversiktlig granskning bestar
av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ar
ansvariga for finansiella frdgor och redovisningsfragor, att
utféra en analytisk granskning och att vidta andra dversikt-
liga granskningséatgarder. En Oversiktlig granskning har en
betydligt mindre omfattning jaAmfért med den omfattning
som en revision enligt International Standards on Auditing i
6vrigt har. De granskningsatgarder som vidtas vid en 6ver-
siktlig granskning gor det foljaktligen inte mojligt for oss att
skaffa oss en sddan sakerhet att vi blir medvetna om alla vik-
tiga omsténdigheter som skulle kunna ha blivit identifierade
om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa
en dversiktlig granskning har darfor inte den sdkerhet som
en uttalad slutsats grundad pé en revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit
fram nédgra omstandigheter som ger oss anledning att anse
att den bifogade finansiella delarsinformationen inte, i allt
vasentligt, ar upprattad i enlighet med IAS 34.

Goteborg den 19 november 2008
PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand, Auktoriserad revisor
Bo Hjalmarsson, Auktoriserad revisor

Vostok Nafta Investment Ltd. - Niomanadersrapport 2008

23



Registered office
Codan Services Ltd
2 Church Street
P.O. Box HM 666
Hamilton

Bermuda

Vostok Nafta Sverige AB
Hovslagargatan 5

SE-11148 Stockholm, Sweden
Phone +46 8 545 015 50

Fax +46 8 545 015 54
www.vostoknafta.com
info@vostoknafta.com



