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Vostok Nafta har varit en aktivinvesterare i Ryss-
land och dess grannlander i 6ver ett decennium.
Faktum ar att var historia gar tillbaka till b6rjan av
1995 - néar var grundare Adolf H Lundin kopte sina
forsta aktier pa den da nyfodda aktiemarknaden i
Moskva och darigenom planterade fréet till vad som
nagot mer an ett ar senare kom att bli Vostok Nafta.
Under dren som har gatt sedan vart bolags bildande
har vi sett hur Ryssland transformerat sig sjalvt pa
ettflertal satt.

Var forra arsredovisning innehéll en text i vilken Chris-
topher Granville anvande sig av backspegeln for att
blicka tillbaka pa de tio &r som passerat sedan Vostok
Nafta blev ett publikt noterat bolag. S3, vivet nu alla vad
som ligger bakom oss —och vilka odvertraffade varden
som skapats i Ryssland, och for Vostok Naftas aktiedga-
re, under det senaste decenniet. Vi vet att dagens Ryss-
land p&d manga sétt &r en helt vasensskild varelse jamfort
med det Ryssland vi upplevde under mitten av
1990-talet, och vi ar evigt tacksamma fér att ha haft den
stora férmanen att pa nara hall kunna félja de monumen-
tala férandringar som &gt rum inom samtliga delar av det
ryska samhéllet under denna tidsperiod.

Hur viktig historien och de lardomar vi kan dra fran den
an ma vara ar det nu dags att blicka framat och férséka
se hur Ryssland aterigen kommer att transformera sig
sjalvt under det kommande decenniet. Detta kristallku-
leperspektiv kommer helt klart att hjalpa oss skapa var
framtida investeringsstrategi, for att pa sa satt saker-
stalla att Vostok Nafta kan fortsatta att leverera den
héga avkastning som véra aktiedgare kommit att férvan-
ta sig fran oss.

Vid tidpunkten fér denna arsredovisnings tillkomst tycks
det som om en éverraskande stor del av den globala
hjorden av forstasigpaare springer i samma riktning nar
de med en rést forkunnar att vi snabbt ndrmar oss en
global ekonomisk nedgang. S3, ar detta verkligen sant?
Och var kommer Ryssland att finna sin plats i detta eko-
nomiska pussel?

For att vi battre ska kunna forsta de utmaningar och moj-
ligheter som Ryssland, och till viss del ocksa resten av
vérlden, star infor under de ndrmaste tio aren och daref-
ter samlade vii slutet av mars 2008 tre ledande experter
parysk politik och makroekonomi i Moskva for ett run-
dabordssamtal.

Dmitri V. Trenin ("DT”) &r deputy director vid the Carne-
gie Moscow Center, senior associate vid the Carnegie
Endowment och ordférande vid the Moscow Center’s

Foreign and Security Policy Program. Han har férfattat
ett flertal publikationer om Ryssland — sdsom The End of
Eurasia: Russia on the border of Geopolitics and Globa-
lization (2002) och Getting Russia Right (2007).

Al Breach ("AB”) arbetade i Ryssland under 11 ar fran
mitten av 1996, som ekonom och analyschef vid invest-
mentbankerna Brunswick UBS, UBS och Goldman
Sachs och, under sin inledande period i Ryssland, vid
tankesmedjan RECEP. Han har férfattat en lang rad rap-
porter om den ryska ekonomin och &r valciterad i manga
sammanhang.

Christopher Granville ("CG”) &r managing director for
Trusted Sources, en oberoende analysfirma som spe-
cialiserar sig pa tillvaxtmarknaderna. Han har det 6ver-
gripande ansvaret for bolagets analysprodukt och ar
samtidigt direkt ansvarig fér den ryska analysen — vilken
varit hans fokus sedan 1991, férst som brittisk diplomat
och sedan under tio &r som investeringsstrateg for flera
Moskvabaserade investmentbanker.

Lat oss inte forlora ndgon tid nar vi nu lyckats samla
dessa distingerade herrar for ett utforligt samtal om
Rysslands vag framat, utan It oss kasta ossraktini
en diskussion om den pagaende faseniférandring-
arnainom Kremls ledarskikt - och om vad makt6-
verlamnandet fran Vladimir Putin till Dmitry Med-
vedev kommer att betyda for framtiden for Ryss-
lands politiska system, samt fér utvecklingeninom
detryska samhallet under de kommande tio aren.

CG: Vad vi ser nu ar hur den ryska eliten samlar sig runt
en moderniseringsidé — en idé om hur landet maste sluta
sig samman for ta sig vidare fran Sovjetunionens kollaps
och de svara umbaranden och vedermédor som foljde
pa den kollapsen och som sedan varade under ett
decennium eller nagot langre. Den huvudsakliga politis-
ka poang som jag skulle vilja satta fokus pa har ar de
facto den som gar ut pa att det ryska politiska systemet
ar ett system som kan beskrivas som det “Stora Taltet”.
Detta system skiljer sig fran de konventionella arrang-
emang som har utvecklats under seklernas gang i Vast-
europa och Nordamerika, dar det finns en lojal opposi-
tion och dar eliten ar uppdelad i klart definierade konfi-
gurationer —traditionellt tva, men det kan finnas flera. |
detta system ar maktskiften, fran en konstellation till en
annan, garanterade. Det &r dock helt klart inte alls
samma system som det vi har i Ryssland, dar den ledan-
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de eliten — det "Stora Taltet” — alltid kommer att suga upp
de bastaidéerna. Om nagra av den marginaliserade
oppositionens aktorer skulle ha en braidé, vilket de
givetvis kommer att ha, och har idag, skulle den med
storsta sannolikhet stjdlas och inkluderas i ett allomfat-
tande politiskt konsensus.

I denna modell laggs en enorm borda pa eliten. For att
systemet ska fungera maste eliten ha en fantastiskt
stark kansla for det samhalleliga, och avsta fran den
naturliga instinkten att vara girig — och vara villig att app-
licera en viss sjalvférnekelse infér de oerhérda méjlighe-
ter att korrumpera sig som finns inbyggt i ett sddant sys-
tem.

Man kan latt se framfér sig ett scenario i vilket regering-
ens nuvarande popularitet skulle kunna omintetgdras,
aven om de gor allting ratt — da allmanhetens férvant-
ningar pa hoégre levnadsstandard och realinkomster
med storsta sannolikhet kommer att vara hogre stallda
an det aktuella utfallet av tillvaxten i dessa tva faktorer. |
takt med att populariteten avtar kommer frestelsen att
férandra konstitutionen, och darmed forlora legitimite-
tens hornstenar, helt klart att utgéra ett hot mot hela sys-
temet.

Jag ar av asikten att eliten s& har Iangt har visat tecken
pa en tillracklig patriotism. Hur girig den &n ma vara
tycks det fortfarande inte som om den ar ens i nérheten
av spektrets ytterligheter — dar prioritet nummer ett ar att
sko sig sjélv och glémma landet. Mot bakgrund av det
ser jag att dessa arrangemang &r mer eller mindre féren-
liga med en lyckosam modernisering av landet.

DT: Skifteni maktapparatens topp ar absolut nédvan-
diga for att detta system ska fungera, och president
Putin var en av de fa som foérstod det fran forsta borjan.
Hans position i fragan var orubblig, trots att han utgjorde
en liten minoritet inom eliten och inom hela landet nér
han gjorde klart att han inte villa stanna onddigt Iange pa
sin post. Det var min férsta poédng. Nasta sak som slog
mig med maktdverlamningsprocessen var den enkelhet
med vilken den genomfordes — da konventionell visdom
séger att man for att kunna éverféra denna typ av makt
vid detta vagskal i historien méste vara redo att se blod
flyta —antingen bildligt eller verkligt. S& har langt har det
inte skett, och chansen for att det inte heller ska handa
ar god - istallet tycks det som om maktdverlamnandet
denna gang faktiskt skulle kunna komma att bli ett fred-
ligt sddant inom det existerande systemet. Det finns
dock fortfarande osakerheter som ligger framfor oss,
och jag tror att bade Putin och Medvedev ser dessa

osakerheter - likval som alla andra gér det. En av dessa
osakerheter bestar i en reell forandring av konstitutio-
nen, da Putin i ett forsok att bevara ett system som han
uppenbarligen bryr sig om nu andrar lagens mening —
medan han fortfarande haller sig till lagtexten.

Jag skulle vilja anvanda ordet "Kungaddme” for att
beskriva den nya politiska period vilken tar sin bérjan i
och med att Medvedev eftertrader Putin. Det hér &ren
period dar Putin kommer att spelarollen av den stédjande
regenten, ndgon som stédjer Medvedev under hans start.
Jag seringen anledning fér Putin att férséka forsvaga
Medvedev eller fér honom att halla Medvedev pa mattan
—dajag tror att han ar genuint intresserad av att Med-
vedev lyckas. Jag har intrycket av att Medvedev verkligen
vill ha sitt nya jobb. Han &r inte en politiker, men aterigen
—detta ar inte tiden fér konventionella politiker av vaster-
landskt snitt i Ryssland. Medvedev ser helt klart att hans
uppdrag som Rysslands néste president ar att ta kom-
mandot och leda moderniseringen av landet.

Min tredje poéng &r att Putin och Medvedev lever, antin-
gen undermedvetet eller medvetet, efter uttalandena
fran Pjotr Stolypin fran borjan av det forra seklet, nar han
sa: "Ge oss 20 arav lugn och ro”. Om man réknar fran
dag ett av Putins period i Kreml, som var den 1 januari
2000, och blickar mot strategin fram till &r 2020 &r det
exakt den 20-arsperiod som Stolypin ansag var absolut
nédvandig for 100 ar sedan, och som Medvedev och
Putin fortfarande anser ar absolut nédvéandig for att for-
vandla Ryssland till ett modernt land. Jag tror att de
styrs av en mycket stor forstéelse for att om inte Ryss-
land tar fart pa allvar, kommer landet troligtvis att ga
under. Det enda sétt pa vilket man kan halla samman ett
land av Rysslands storlek, Rysslands mangfald och med
Ryssland geopolitiska position, insprangt mellan Kina
och den muslimska varlden, &r genom att helt och hallet
modernisera det. Detta &r sant for saval den ekonomiska
sfaren som for den sociala och politiska.

Den avgorande fragan i modellen med det ”Stora Taltet”
ar hur stort detta talt kommer att vara? Hur latt kommer
det att vara for manniskor utifran att fa tilltrade? Vad ar
villkoren for ett intrade — och hur mycket méangfald kom-
mer att tolereras och uppmuntras inom taltet. Pa medel-
lang till lang sikt ser jag hur nya strukturer kommer att
dyka upp inom taltet, dar nagra fraktioner bildas och
vissa grupper kommer att féra fram olika intressen och
idéer.

Jag héller med Christopher nar han sager att bérdan pa
eliten & enorm i detta system. Ska jag vara helt &rlig ar
jag inte séker pa att den nuvarande eliten har den kritiska
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massa av ingredienser som behdvs fér att hantera dessa
bérdor. Men Ryssland &r ett land som leds av en mycket
ung elit, och det kommer att dyka upp nya manniskor i
taltet hela tiden, och i manga fall kommer dessa nya
manniskor att vara extremt valutbildade, extremt moti-
verade och mycket framgangsrika. De kommer att
kunna skapa en starkare elit an den som idag styr inifran
taltet.

Mitt nést sista inlagg berdr det faktum att nationalismen
blir allt mer tydligt framtrddande i dagens Ryssland.
Detta aterspeglas av det faktum att de personer som
leder Ryssland tror pa konkurrens, och att madnga av
dem &rredo att konkurrera hdmningslést med varandra
- eftersom det &r s& de ser att varlden fungerar. De kon-
kurrerar som individer och som féretag, men de konkur-
rerar ocksa pa ett nationellt plan, vilket givetvis reflekte-
ras i Rysslands utrikespolitik — ndgot som jag &r saker pa
att vi kommer att fa tillfalle att prata mer om langre frami
dagens samtal.

Eliten ar mycket viktig inom ett system som det "Stora
Téltet”, men — och detta &r min sista poang i anslutning
till detta specifika @mne — det &r av absolut avgérande
betydelse att denna elit lyckas féra det bredare samhal-
let med sig, huruvida de lyckas skicka signalen till hela
samhallet att alla batar kommer att stiga —och att de
kommer att stiga ganska hogt. Det ryska systemet &r ett
auktoritart system, men ett auktoritéart system som har
stdd av de styrda. Om Putin och Medvedev &r fram-
gangsrika i sina anstrangningar att fasta en allt stérre
betydelse vid den sociala dimensionen kommer regimen
att ses som legitim - vilket kommer att ge Ryssland en
battre chans att omvandla och modernisera sig sjélvt.

AB: Vad jag skulle vilja tillagga utdver det som hittills
sagts, och detta kan framsta som uppenbart — men jag
tror anda att det &r viktigt att namna, att problemet med
modellen med det "Stora Téltet” &r att det &r en modell
som ar stabil, men inte sarskilt flexibel. Detta eftersom
man maste férhandla inom téltet, dar man inte har den
genomlysning av de olika faktorerna och grupperna
genom vilka debatten kan bli mer 6ppen, explicit och
inkluderande. Man har inte heller ett val dverenskommet
valsystem genom vilket man kan fa till stand en politisk
férandring av policyer, vilket &r en demokratis verkliga
styrka. Denna stabilitet &r i sig sjalv bra p4 manga satt pa
kort sikt, da det ger st6d till vad som nu ar ett relativt val-
fungerande system och ett starkt ekonomiskt moment-
um. Baksidan av myntet &r att ett oflexibelt system kan
bli ett verkligt handikapp pa langre sikt, nar man behover

gora férandringar som skadar vissa delar av intresse-
grupperna. En trend mot att vélja enklare [6sningar skul-
le darfér kunna infinna sig: dér eliten istéllet for att fatta
de nédvandiga, svarare besluten skulle kunna vélja den
enkla végen, exempelvis genom att dra pa sig budget-
underskott pé ett eller annat satt for att kunna bibehalla
kortsiktig tillvaxt och social stabilitet — eller genom att
anvanda sig av "administrativa metoder” for att hantera
inflationen i landet. Det skulle férstas gora hela systemet
mer sarbart for forandringar i den globala ekonomin eller
i den sociala dynamiken.

Under de kommande tio aren tycks denna stabila men
relativt skdra modell vara anvéndbar fér att mota de
utmaningar som landet star infér. Men faran ar att aven
om moderniseringen kommer att bli framgangsrik sa ris-
kerar hela systemet att bli mer sklerotiskt dver tiden.
Som ett resultat kan en storre kris infinna sig om ett par
decennier eller s& — da behovet av ett system med mer
flexibilitet, genomlysning och 6ppenhet gér sig gallande.
Utmaningen for Medvedev, Putin med flera bestar i att
gradvis 6ppna detta system sa att det utvecklas till ett
mer flexibelt sddant under de kommande decennierna.

Samtidigt som Dmitry Medvedev valdes till presi-
dentiRysslandislutet av mars 2008 fortsatte dis-
kussionen om huruvida Medvedev endast ar har for
att stanna som president under en fyra ar lang val-
period och sedan lamna tillbaka makten till Putin -
som da skulle kunna leda Ryssland under ytterliga-
re tva valperioder, fram till 2020. Det &r dock en dis-
kussion somi stor utstrackning avfardas av
deltagarna vid vart rundabordssamtal.

DT: Vivet inte vilken typ av president Medvedev kommer
att bli— och det vet inte Putin heller. Jag ar saker p& att
Putin kommer att kliva fram fér att axla bérdan och
radda systemet om Medvedev av ndgon anledning skul-
le misslyckas. | min vérld &r det dock endast en n6dlds-
ning att falla tillbaka p&, och inte utgangsscenariot som
Putin har tankt sig. Jag réknar inte med att Putin kommer
tillbaka till Kreml for att ta dver efter Medvedev —men
han ser helt klart sig sjélv som en garant for det ryska
systemet.

Var diskussion har sé har langt mest kommit att
fokusera pa frdgan om en stabilitet i det nuvarande
ekonomiska och samhilleliga systemeti Ryssland,
samtidigt som den dominerande trenden med avse-
ende pa den globala situationen snarare tycks vara
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den dér varlden befinner sig i standig féorandring. Vi
noterar att lander som inte inser att varlden snabbt
férandras riskerar att hamna pa efterkélken. Fragan
ar darfor om Ryssland kommer att kunna reagera pa
den standigt foranderliga varlden runt omkring sig
medan det ovan namnda systemet med det ”Stora
Taltet” fortfarande ar pa plats?

DT: Jag anser att Putin och Medvedev tillhor tva olika
historiska eror, och att vi nu befinner oss vid ett vagskal
dar tva viktiga perioder i Rysslands historia korsar var-
andra. En era fér sitt slut med Putin, medan den andra
inleds i samband med att Medvedev tar makten. Jag
anser inte att Putin stod fér en foréandring, hans politik
handlade snarare om att stabilisera landet efter enlang
period med enorma férandringar. Hans roll i gruppering-
en med Gorbatjov och Jeltsin var den av en president
som kunde konsolidera de viktigaste framgangarna fran
hans tva revolutionara féretradare. Om man tittar pa
Putins agenda sa tog den sitt avstamp i att han ville halla
Ryssland samman — och har sedan dess handlat om att
bek@mpa separatism, att bekdmpa oligarkernas infly-
tande och kommunisterna, liberalerna och vast. Med-
vedev méste vara en moderniserande president, efter-
som det inte finns ndgon mer stabilisering att astadkom-
ma. Allt har redan stabiliserats i Ryssland, och fortsatter
man att stabilisera kommer resultatet endast att bli stag-
nation.

| fortsattningen kommer allt att vara beroende av huru-
vida de personer som kontrollerar det ”Stora Taltet”
kommer att kunna dra nytta av den talang som finns i det
ryska samhaéllet, om de kommer att kunna exploatera
dennatalang for "det ryska samhéllets basta” eller inte.
Medvedev maste forsakra sig om att det verkligen han-
der —da stabilisering inte Iangre ar vad den ryska politi-
ken handlar om.

Jag skulle nuviljalamna 6ver ordet till dig Al Breach.
Vi sitter har samtidigt som vi befinner oss mitt uppe i
globala kreditproblem som vissa analytiker anser
kommer att leda till en mycket bredare kris for
varldsekonomin. Jag dr 6vertygad om att vara aktie-
agare skulle vilja veta lite mer om din syn pa hur den
globala makroekonomiska situationen samt hur den
mer rysslandsspecifika situationen kommer att
utvecklas under de kommande aren.

AB: Det finns tydliga historiska jamforelser att géra nar
man tittar pd Ryssland idag. "Upphamtningstillvaxt” —

definierad som en snabb tillvdxt om dver sex procent,
driven av en kombination av betydande produktivitets-
férbattringar som ett resultat av att utlandsk teknologi
importeras, snabb ansamling av kapital och ett skifte
fran rural till urban arbetskraft har tidigare setts i lander
som Japan, Korea, efterkrigstidens Tyskland, Frankrike,
Italien med flera och har historiskt sett varat under cirka
tre decennier. Kina, Indien, Ryssland och ett relativt
stort antal Iander ser just nu ut att befinna sig i en s&dan
period av snabb tillvaxt, med atminstone ett decennium
eller mer kvar. Jag anser att detta ger vid hand att vi
kommer att se en fortsatt stark BNP-tillvaxt, samtidigt
som jag ser hur priset pa de flesta rdvaror kommer att
kvarstanna pa historiskt htga nivaer.

Visst, det rader inga tvivel om att den nuvarande avmatt-
ningen i den amerikanska ekonomin innebér att den glo-
bala tillvaxtstoryn drabbas av motvind —men lagre real-
rantor i det korta perspektivet, minskade kapitalfléden
till USA och de starkare balansrékningarna fér landerna
inom tillvaxtmarknadssfaren innebar dock att nagon
dramatisk kursavvikelse inte kommer att ske. En global
recession ar majlig, men den ter sig mycket otrolig fran
min horisont.

Det ovan ndmnda fallet med upphamtningstillvaxt, kom-
binerad med fortsatt undervarderade valutor i Kina,
Ryssland och négra andra tillvaxtmarknadslander kom-
mer med storsta sannolikhet att innebéra att tillvaxt-
marknadsblocket fortsétter att 6ka i betydelse, métt i
deras andel av global BNP. Detta &r givetvis viktigt for
kapitalmarknaderna, d& vi kommer att f& se mer kapital
floda in till dessa tillvaxtmarknader samtidigt som
avkastningen pa tillgangsklasser i dessa lander gene-
rellt borde vara hégre &n de i den utvecklade delen av
véarlden. Bolag i de utvecklade landerna som har ett
fokus pa tillvaxtmarknaderna kommer ocksa att bli klara
vinnare i detta scenario.

Om vi tittar specifikt pa Ryssland sa kunde landets
utgangspunkt knappast vara battre. Ryssland har en av
de basta—om inte den basta - statsbalansréakningarnaii
vérlden, landet har ett stort dubbelt 6verskott med en
budget som &ri balans f6r 2008 vid oljepriser om under
50 USD/fat, landet har en acceptabel ekonomisk struk-
tur med relativt &ppna marknader och en tdmligen kapi-
talistisk uppbyggnad etc, och det finns ett betydande
ekonomiskt momentum som gér det mojligt fér denna
tillvaxt att vara uthallig. Detta, i kombination med fram-
tidsprognosen, betyder att Ryssland &ri en utmarkt
position for att kunna dra nytta av det decennium som
ligger framfor oss.
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Férutom en varldsomspénnande avmattning &r den
storstarisken for Ryssland under den period vi har fram-
for oss att regeringen skjuter landet i foten, genom en
felaktig ekonomisk politik. Ryssland har just nu ett starkt
ekonomiskt momentum, men det kan snabbt ga forlorat
i ett sddant scenario. Skulle vi f& se allt mer av statsdo-
minerande policyer och/eller policyer riktade mot ut-
landskt inflytande kan det komma att fororsaka ett for-
troenderas som i sin tur leder till att detta momentum
evaporerar. Om det skulle intraffa samtidigt som oljepri-
serna faller skulle konsekvenserna kunna komma att
markas snabbare an vad som generellt antagits. Detta
scenario ter sig dock inte sarskilt troligt — da regeringeni
allmanhet framstatt s som varande pragmatisk och
hardhudad nér det kommer till det ekonomiska omradet.
Men ju langre oljepriserna haller sig kvar pa dagens his-
toriskt héga nivaer, desto enklare blir det att uppna eko-
nomisk tillvaxt — och darmed blir ocksa risken storre for
att allvarliga felaktigheter begas inom det ekonomiska
policyomradet.

Ryssland har en ekonomi som &r mycket beroende
av landets ravarusektor, vad dr egentligen statusen
nar det géller den sedan lange diskuterade diversi-
fieringen av den ryska ekonomin - kommer detta att
vara ett dominerande tema under det kommande
decenniet?

CG: Jag tror att det ar viktigt att papeka att man inte ska
ignorera sina egna huvudsakliga styrkeomraden. Tan-
ken om att det inte &r bra nog for ett land att producera
olja och mineraler frdn marken ar ganska skev enligt mitt
sett att se pa detta. Ravarusektorerna ar de facto bero-
ende av mycket avancerade teknologier och ett oerhért
know-how. Den moderna varlden handlar inte bara om
ménniskor som tillverkar avancerad utrustning.

AB: Ska man vara drlig sa har faktiskt de atgarder som
redan vidtagits for att skapa en diversifiering inom den
ryska ekonomin, och som framfér allt bestar av en hdg
beskattning av olje- och gassektorn fér att man pa sa
satt ska kunna leverera budgetstabilitet som i sin tur
leder tillinhemsk tillvaxt i form av en 6kad efterfragan pa
bilar, banktjanster, telekommunikation etc. — hittills varit
mycket framgangsrika. Jag haller dock helt och hallet
med Christopher: att Ryssland har denna otroliga resurs
bestdende av olja och gas vid en tid da& energipriserna
skjuter i héjden, och att d& samtidigt kAmpa med att
uppné& ens en enprocentig 6kning av oljeproduktionen

(de senaste siffrorna visar till och med att den sjunker) —
det ar helt klart en bortkastad méjlighet fér Ryssland.
Det &rintressant att dra lardom fran Rysslands metall-
och gruvindustri, dar vi har sett hur bolag som ar verkligt
konkurrenskraftiga pa den globala arenan vaxt fram.
Diversifiering ar bra om den intraffar, och den kommer
att intraffa i Ryssland, men man ska lata ekonomin foku-
sera pa det den &r bra pa och pa de omraden inom vilka
det finns en komparativ fordel. Detta &r férstas nagot
som vi alla kénner till, men av ndgon marklig anledning
tycks det l4tt falla i gldmska.

DT: Politik kan helt klart stéra det ekonomiska tankan-
det. Vad &r det som driver den ryska moderniseringen?
Det handlar i dagsléget i alla fall inte om att bli en effektiv
global spelare for sakens skull, utan om att aterfora
Ryssland till kategorin stormakter. Och det ar det som
oroar mig —att Ryssland kommer att |ata politiken stéra
det ekonomiskt sunda resonemanget p4 alltfér manga
satt, bara for att kunna bevisa att landet fortfarande ar
en supermakt med nationella jatteféretag som kan méata
sig med de andra storspelarnai affarsvarlden.

Vi har hittills pratat en hel del om de stora féretagen,
men hur ser det egentligen ut for de sma foretagen
—-finns detinte enrisk att dessa inte kommer att til-
latas att vdxa och blomma uti ett Ryssland dar det
tycks sa viktigt att skapa nationella jatteféretag?

CG: Som Dmitri sa elegant uttryckte det s& ar det den
moderniserande eliten som maste fora resten av sam-
hallet med sig framat. Och i de flesta framgangsrika eko-
nomier ar det de sma féretagen som skapar arbetstillfal-
len och utgor drivkraften for en betydande tillvaxt, med
den dar pafoljande framvaxten av en blomstrande med-
elklass. De sma foretagens tillvaxt ar darfor extremt vik-
tig for att Ryssland ska kunna bli ett rikare land — och for
att en hdlsosam medelklass ska kunna etablera sig dver
hela landet. Detta &r ocksa av mycket stort intresse for
investerarkollektivet, da det finns oerhérda majligheter
att generera vinster och tillvéaxt inom denna sektor —och
da sarskilt nar det galler den onoterade private equity-
delen.

Det &r pa det sattet som ett samhalle kan féras framat,
och det satt pa vilket medelklassen kan vaxa fram och
borja utnyttja av sina rattigheter och krdva mer an att
bara vara konsumenter — utan ocksa att fa sin rést hord
ochislutdndan &ven erévra sina politiska rattigheter.
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AB: Jag tror att bilden pa det har omradet &r mycket lju-
sare &n den som allmant malas upp i den vasterlandska
pressen. Det finns uppenbara bevis pa att de sma fére-
tagen vaxer, och att de véxer snabbt. Vi har sett en
snabb tillvaxt i antalet smé bolag, och i deras storlek.
Och detta trots att det finns problem som dalig adminis-
tration och korruption. Vi maste dock komma ihag att
det tar tid fér de stora liberaliseringsbesluten —alla de
strukturella reformer som genomférdes under 1990-
talet och under Putins férsta mandatperiod — att bara
frukt. | Storbritannien har vi sett hur de strukturella for-
andringar som genomférdes under Thatchers tid vid
makten burit frukt under 1990-talet och 2000-talet. Det
armot den bakgrunden som jag ser ett betydande mo-
mentum inom detta omrade framé&ver, och som jag ser
att finns manga anledningar att vara optimistisk.

Det ar inte barainom den icke naturresurs-relaterade
sektorn som denna utveckling har betydelse: Det skulle
vara fantastiskt om vi ocksa kunde fa se hur medelstora
révarubolag fick véxa sig starka utan att de togs 6ver av
deras storre konkurrenter. Det finns ett betydande ut-
rymme har fér mindre féretag att genomféra de projekt
som existerar under radarn och &r for sma for att Gaz-
prom eller ndgot att av de storre bolagen ska vilja tas sig
an dem. Produktivitetsokningar kommer oftare fran de
sma féretagen an fran de storre, och tillvaxten for de
sma och medelstora bolagen inom denna sektor &r helt
klart ett satt for Ryssland att fortsatta att 6ka sin totala
produktion paravarusidan.

DT: P4 samma satt som Putins grepp inte strackte sig
sarskilt langt fran Moskva kommer inte heller Med-
vedevs att gora det. Fragan ar forstas darfor hur de mer
an 80 "mini-Kreml” som finns runt Ryssland kommer att
reagera pa de forandringar som sker. Nagra av dessa
regionala regeringar kommer ofrdnkomligen att visa
prov pa en mer framatblickande attityd till foretagssek-
torn 8n andra.

Jag skulle vilja komma tillbaka till det ”férandring-
ens ar” som vi befinner oss mitt uppe i nar det galler
den ryska toppolitiken. Nar Medvedev nu tar 6ver
efter Putins atta ar vid makten, vad dr det da han
maste dstadkomma f6r att han ska kunna stanna
kvar vid makten under mer an en mandatperiod?
Vad kommer han att bedémas efter, och hur kan han
forsdkra sig om att Ryssland verkligen reformeras
—istallet fér att falla neri ett farligt tillstand av stag-
nation?

DT: Jag hoppas att Medvedev kommer att bedémas mot
bakgrund av hur lyckosam han &r nér det galler attimple-
mentera ndgra av de "slogans” som han presenterat.
Han talar om domstolsvésendets oberoende - vilket &r
vad manniskor forvantar sig att hora fran en utbildad
jurist. Skulle domstolsvasendet om fyra &r varai samma
skick som det ar idag kommer det ryska folket inte att
anse att han har lyckats. Han kommer ocksa att bed6-
mas efter hur 6ppet hans system och hans president-
skap ar - hur langt férbi de standigt uppdykande akto-
rerna det kommer att stracka sig. Hur vdlkomnande kom-
mer hans administration vara mot de som erbjuder nya
idéer och nytt tdnkande? Det finns just nu ett stort antal
manniskor som ser borjan pa en ny erailandet —mannis-
kor som inte tidigare haft ndgot med regeringen och
Kreml att géra, men som nu vill vara med. De har mannis-
korna gor inte detta for pengar, utan for att hjalpa till for
landets basta. Det finns en oerhort stor goodwilltillgang
som Medvedev kommer att kunna dra nytta av. Men han
maste agera ganska snabbt for att mobilisera det néd-
vandiga stodet. Om han far detta stéd och om hans
administration ses som en framéatblickande sadan, da
kommer han att ha éverbryggat det gap som existerade
under Putins tid — gapet mellan Kreml och den utbildade
och framgangsrika del av det ryska folket som inte
utgjorde en del av Putins system.

AB: Putin stabiliserade Ryssland och sag till att landet
uppnadde en fantastisk fiskal och finansiell stéllning.
Han paborjade ocksa arbetet med att skapa de nédvan-
diga institutionerna for att kunna férdela detta valstand
over hela landet. Vad som nu behéver hdnda under Med-
vedevs férsta mandatperiod ar att moderniseringen
verkligen dger rum — och med detta menar jag infra-
strukturprojekt s& som stora vagprojekt, stora jarnvags-
projekt och modernisering av flygplatser etc. Det ar
nagot som man helt klart kan se fram emot som nagot
som med stdrsta sannolikhet kommer att utgéra en till-
vaxtmotor i det korta perspektivet — liksom ett viktigt
tema for investerarkollektivet. Det finns manga anled-
ningar att vara optimistisk, men den utveckling som
beskrivits ovan ar givetvis inte utan administrativa utma-
ningar.

Som beskrivits ovan ar den ryska ekonomin fortfa-
rande i stor utstrackning beroende av ravarusekto-
rerna, Med ett oljepris som nu parkerat sig kring
nivan 100 USD/fat, finns det ndgon reell risk for att
en situation uppstar dar nya, grona alternativ dyker
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upp och déar Ryssland darfér kommer att fa se sig
omsprunget av andra aktorer?

AB: Den uppenbara risken for den ryska ekonomin, och
en av fa anledningar jag kan se till varfér den inte skulle
kunna fortsatta att vaxa med hoga ensiffriga tal under
de narmaste aren (det tycks idag troligt att det ar den till-
vaxttakt som vi kommer att fa se) — &r en global ekono-
misk s&attning som skulle f& ravarupriserna att falla kraf-
tigt, en handelse som i sddana fall snabbt skulle markas i
den ryska ekonomin. Jag ar personligen inte oroad 6ver
en global sattning, och efterfragan pa ravaror fran varl-
dens tillvaxtmarknader uppvisar knappast nagra tecken
pa att vika. D& Ryssland har drivit en sddan konservativ
budgetpolitik och samlat pa sig enormareserver har lan-
det en betydande eldkraft for att kunna motverka exter-
na svagheter med hjalp av dessa pengar. Sa, fér att
summera denna diskussion vill jag séga att jag anser att
den risk som beskrivits ovan i allménhet har éverdrivits.
Skulle Ryssland komma att std som forlorare pa grund
av betydande framsteg fér de gréna teknologier som
kan innebéra att oljan och gasensroll i vérlden plétsligt
blir mindre viktig. Jag tror att det &r en verklig risk i det
langre perspektivet, pa 20 ars sikt eller sa. Ju langre
oljepriset ligger pa dagens nivaer, ju starkare kommer
trenden mot anvédndandet av alternativa branslen att
vara. Jag ser dock ingen anledning till att vi ska oroa oss
over det under de ndrmaste tio aren.

Hur paverkar den ofta alltfér negativa bild av Ryss-
land som malas upp i vistmedier landets ekonomi,
och ar bristen pa fértroende ndgot som Ryssland
har anledning att oroa sig fér?

AB: | ett finansiellt nétskal kan man s&ga att Rysslands
situation idag helt och hallet handlar om tillvaxt och att
satsa pengar pa olika typer av projekt — stora och sma
saval som mycket langsiktiga sddana. Fragan om fértro-
ende &r darfor av yttersta vikt, som investerare maste du
ha fortroende for att du verkligen kommer att kunna
skorda frukterna av de pengar du investerat. Den daliga
publicitet som Ryssland far, oavsett om den ar beratti-
gad eller inte —och jag tror att det &r en kombination —ar
viktig, eftersom den utan tvekan i det langa loppet
paverkar manniskors vilja att investera pengar i Ryss-
land.

DT: De ryska myndigheterna har &nnu inte pa allvar tankt
igenom anledningarna till den skeptiska attityd som de

stalls infor i vast. Faktum &r forstas att Ryssland haren
bedrovlig pr-strategi. Ett klassiskt exempel pa hur man
kan underminera sin egen position genom att inte fasta
nagon uppmarksamhet vid den internationella opinio-
nen var effekterna av gaskrisen mellan Ryssland och
Ukrainaiborjan av 2006 — som skapade en helt onddig
och sjalvforvallad skada. Ryssland tog stegetinien
verklig utrikespolitisk policykatastrof genom att utan
forbihall strunta i den allmanna opinionen.

Det framstar tydligt fér oss alla att Ryssland ser sig
sjalvt som en av varldens supermakter - vilket fran
tid till annan lett till konflikter med saval vast som
med Rysslands grannldander. Hur kan vi férvanta oss
att Rysslands utrikespolitik fordndras under de
kommande tio 4ren? Hur kommer bilden av Ryss-
land i varlden och hur Ryssland ser pa sig sjalvt att
forandras?

DT: Jag tror att Ryssland hittat en uthallig situation i det
att man ar ensam samtidigt som man &r en modernise-
rande och integrerande stormakt. Jag férvantar mig inte
att den situationen kommer att férandras. Det kommer
att vara mycket viktigt huruvida balansen mellan natio-
nalism och integration i Rysslands utrikespolitik bestar
eller ej. Pa den politiska arenan ser jag mycket konkur-
rens framd&ver, med stdrre delen av varlden - sérskilt
med Europa och USA. Fér mig framstar detta dock inte
som ett sarskilt daligt scenario. Jag forestéller mig
Rysslands relationer med resten av varlden som ett for-
hallande mellan obundna medlemmar som har vissa
intressen som kolliderar med varandra, och vissa
gemensamma intressen.

S4, hur kommer Ryssland att se ut om tio ar?

CG: Jag horde nér president Putin skdmtade vid ett
mote med the World Economic Forum hér i Moskva ar
2002. Han blev tillfrdgad av nagon hur han sdg Ryssland
om tio r. Hans svar var minnesvart — pa samma gang
retande och ironiskt medan det &nda avsldjade allvaret i
hans ambitioner for landet. Han sa: “Jag tror att om tio ar
kommer vi vara lyckliga”.

”Om tio &r kommer vi vara lyckliga” - Ryssland under det kommande decenniet
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Under 2007 separerades den stora Gazprom-positio-
nen fran den 6vriga portféljen genom uppdelningen
av "gamla” Vostok Nafta Investment Ltd i Vostok Gas
Ltd och "nya” Vostok Nafta Investment Ltd.

De aktiedgare som sa 6nskade fick darmed mojlighet
att erhalla battre exponering mot den icke-Gazprom-
relaterade delen av portféljen genom det "nya” Vostok
Nafta &an vad som var mdjligt med det tidigare upplég-
get.

Affarsidén kvarstar dock — namligen att uppnd en hég
avkastning for vara aktiedgare genom huvudsakligen
portféljinvesteringar i aktier i Ryssland och dess
grannlander.

Vi kan genomfoéra investeringar i sévél noterade som
onoterade bolag. Sedan vart bildande har vi kunnat
skapat tillrdckliga varden inom den publikt noterade
delen av var aktieportfolj, &ven om skiljelinjen mellan
noterade och onoterade bolag ofta varit suddig pa
grund av en bristfallig &garstyrningsstandard, for att
vi ska ha kunnat ha huvuddelen av portféljen placerad
i noterade aktier.

Vihar dock hela tiden varit noga med att inte &ga
bolag déar vi inte kan tillféra ndgot varde, vilket innebar
att vi inte har suttit p& aktier som saval institutioner
som privatpersoner sjilva kan &ga. Under de senaste
aren har har den publika ryska aktiemarknaden
utvecklats vasentligt med avseende péa saval kvalitet
som djup, vilket i sin tur har lett till hdgre varderingar

- och déarmed gjort det allt svarare att uppna den
avkastningsniva som vi tror att vara aktiedgare kom-
mit att forvanta sig fran oss.

Sokandet efter en hdgre avkastning har lett till att vi
investerat i ett allt stérre antal onoterade bolag inom
segmentet "private equity”. Den pipeline av affarer
som vi for nérvarande analyserar bestarien hdgre
ustrackning an tidigare av situationer som annu inte ar
noterade. Den fundamentala process genom vilken vi
utfor vart investeringsarbete tar ofta sin borjanien
mycket stark tematisk dvertygelse, fran vilken vi for-
s6ker genomféra aktieinvesteringar som ger en hdg
avkastning. Vara tva favoritteman, vilka vi ocksé delar
med de dvriga bolagen inom "The Lundin Group of
Companies”, ar dels det tema som innebdr att vi tror
pa ett oljepris som fortsatter att stiga med tiden —
samt det tema som handlar om tron pa en lang
"supercykel” fér metallrdvarorna. Oljepristemat var ett
tema som i mycket stor utstrdckning dominerade
portféljen for tio ar sedan, och det &r fortfarande ett
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tema som vi tror starkt pd — men nufértiden far vi
kampa lite for att finna tillgangar som passarini var
investeringsportfélj inom denna sektor. Detta beror
framfor allt pa den starka koncentrationen av regio-
nens oljetillgangar till ett fatal stora och dominerande
aktdrer. Bilden for metallrdvarorna &r en annan, och
hér finns stdérre utrymme for oss att finna intressanta
investeringar — sarskilt inom den halvpublika varlden
och bland de mindre bolagen.

De 6vriga tre makroteman som vi investerar i enlighet
med &r mer "Vostokspecifika”: rysk energiomstruktu-
rering, rysk infrastrukturexpansion och ”"Det som
fungerarivast fungerar ocksd i Ost”.

Rysk energiomstrukturering &r givetvis ett tema som
ar centralt sd som varande den framsta vardeskapa-
ren fér Gazprom, i och med avregleringen av det ryska
gaspriset och den fullsténdiga liberaliseringen av
Rysslands energimarknad. Detta driver inte bara gas-
priset, utan ocksa priset pa energikol samt elpriset i
Ryssland. Vi foredrar att fa var exponering mot detta
tema genom att investera i bolag som producerar
energikol, men vi &r ocksa dgare i bolag verksamma
inom vattenkraft och uranbrytning.

Allainvesterar just nu i ny kapacitet i Ryssland:
inhemsk industri, utldndska bolag, fastighetsforetag
och, sist men inte minst —den ryska staten, som just
tillk&nnagivit ett enormt program for att uppgradera
landets transportnatverk. Som investerare i Ryssland
vill man givetvis ha en exponering mot denna del av
den vaxande ryska ekonomin. Vostok Nafta far den
exponeringen genom vara investeringar i flera
cementbolag, och i ett bolag som tillverkar betong-
blandare.

Slutligen temat med det l&nga och, vilket jag medger,
nagot skruvade namnet "Det som fungerar i vast fung-
erar ocksd i 6st”. Detta &r en ndgot omodern beskriv-
ning, och kanske ar "rysk normalisering” en battre
beskrivning av var iver att investera i ledningsgrupper
som har vasterlandsk erfarenhet och som byggts upp
kring affarsmodeller som annu inte natt sin topposi-
tion i Ryssland. Har finner vi sektorer och affarsomra-
den dér vi har mindre tidigare erfarenhet &n inom olje-
och gruvsektorerna. Vad som d& hander i var investe-
ringsprocess ar helt enkelt att troskelnivan for den
avkastning vi kraver av vara investeringar stiger — och
om investeringen lever upp till denna hdgre tréskel-
niva kommer vi att genomféra den.

Jordbruk, media, gula sidorna, konsumentfinansie-
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ring — for att ndmna ndgra omaden... en potentiellt
hdg avkastning &r den gemensamma ndmnaren fér
dem alla. Vihar sett en viss omséattning i portféljen
under den andra halvan av 2007, och vi forvéantar oss
att detta ska fortsatta dven framover. Nagra av de
makroekonomiska teman som ligger oss varmt om
hjartat har fatt mer uppmarksamhet &n andra, vilket
har lett till att en del av vara investeringar nu natt en
korrekt véardering. Denna omséttning i portféljen, i
kombination med att vi tar vart bolags beléning till den
nivd om mellan 15 och 20 procent som vi normalt haft i
Vostok Nafta, kommer att bidra till finansieringen av
de nya investeringar som vi forvantar oss att genom-
féra under 2008.

Tillrackligt har skrivits om effekterna pa den globala
ekonomin fran subprime-krisen i USA for att det inte
ska vara nédvandigt att ha ndgon mer omfattande
diskussion kring &mnet i denna rapport. Kommer kri-
sen att leda till en langsammare amerikansk tillvaxt,
och kanske till och med en negativ tillvaxt under de
kommande kvartalen? Svaret pa den fragan ar ja.
Kommer den att leda till en kollaps fér den globala
efterfragan? Nej, troligtvis inte. Den pa senaste tiden
sd avfardade teorin om den ekonomiska affarscykeln
tycks ater vara aktuell, och vi gar nu mot en svagare
period, vilket kommer att drabba de typiskt cykliska
sektorerna, som upplevt ett antal mycket goda ar.
Med risk for att vara inkonsekvent ser vi dock inte
nagon risk for en langre avmattning, om ens nagon,
nar det géller priset pd manga av ravarorna — inklusive
olja, koppar och zink. Den fortsatt héga prisnivan &r
en effekt av utbudsproblem, problem som till viss del
tasitu medioch med att investeringar i ny produk-
tionskapacitet kommer till stdnd — d&ven om dessa
investeringar &nnu inte har bidragit till ndgon reell
Okning av produktionen. Efterfragan pa olja behover
inte bara kvarsta pa dagens niva, utan de facto mins-
ka for att de existerande utbudskallorna ska kunna
mota det behov som foreligger.

Mot denna bakgrund ser vi att Ryssland vél kommer
att kunna sta emot den kommande ekonomiska
avmattningen. En kortsiktig forsvagning av ravarupri-
serna, exempelvis om priset pa olja faller till nivaer om
mellan 65 och 70 USD/fat i en momentumdriven ned-
gang dar man kortsiktigt forsoker diskontera en veri-
tabel kollaps i efterfragan, skulle kunna fa som effekt
att Rysslands BNP-tillvaxt faller till nivaer kring 5 pro-
cent - fran dagens 8 procent. En sddan utveckling
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skulle faktiskt kunna ha en positiv effekt pa den svar-
vunna kampen mot inflationen i landet. Ett flertal ar
med en BNP-tillvaxt om mellan 7 och 8 procent har
fort med sig tecken pa en 6verhettning — vilket framfor
allt syns pé inflationen, som uppgick till 12,6 procent i
arstakt under januari 2008.

Detinhemska sparandet i Ryssland, sérskilt det
offentliga, ar ocksa tillrackligt hogt for att det ska
kunna verka som en ddmpande faktor pa den trista
utvecklingen kring varldens utvecklade marknader pa
kort till medellang sikt.

Generellt sett leder en hdgre inflation till att margina-
lerna for ravaruexportérerna krymper, vilket innebar
att man som investerare maste gora en mer selektiv
urgallring for att hitta vinnarna inom dessa sektorer.
Bolag som har ett inhemskt fokus, inte bara pa kost-
nader utan ocksa pa intékter, kommer uppenbarligen
att std som vinnare i relativa termer.

Yiterligare en tydligt framtrédande effekt av den allt
hetare makroekonomiska situationen i Ryssland &r
rubelns tilltagande styrka. Rysslands centralbanks
ovilja att anvanda en starkt valuta som ett inflations-
bek&mpande hjédlpmedel har sin bakgrund i omtanken
om de inhemska industriernas konkurrenskraft. Med
en ny rysk president utsedd i mars 2008 kan vi even-
tuellt férvanta oss mer dramatiska atgéarder kring den
starkta rubeln, kanske ocksé i kombination med ater-
upptagna anstrangningar fér att genomféra fortsatta
strukturella reformer.

Viser fram emot resten av 2008 och de nastféljande
aren. Vihar den pipeline av affarer, den finansiella
kapacitet och den personalstyrka som behdvs for att
vi ska kunna leva upp till vara aktiedgares hoga for-
vantningar. Adolf Lundins gamla malséttning att géra
investeringar som skulle kunna "trefaldigas i varde pa
tva ar” ar nagot som vi fortfarande i hbgsta grad lever
efter.

Per Brilioth
Verkstallande direktor
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Koncernens substansvérde uppgick till 803,95 MUSD
den 31 december 2007, motsvarande 17,47 USD per
aktie. Givet en vaxelkurs SEK/USD om 6,4683 var
motsvarande varden 5 200,22 miljoner svenska kro-
nor (MSEK) respektive 113,00 SEK.

Under perioden 1 januari 2007-31 december 2007
o6kade substansvardet per aktie i USD med 108,72%
(exklusive effekt av emissionslikvid: +51,29%). Under
samma period 6kade RTS-index med 19,23% matt i
USD.

Under 2007 har positiva vardefoérdandringar i aktiein-
nehaven, tillsammans med nya investeringar som
finansierats med likvid frAn nyemission samt belaning,
resulterat i ett hogre portféljvarde, 822,39 MUSD jam-
fort med 387,18 MUSD vid slutet av féregdende ar.
Under 2007 uppgick nettoinvesteringar i finansiella

Vostok Naftas aktieportfol]

tillgangar till 151,86 MUSD. Storre investeringar under
aret var tillskottet av aktier i Kuzbassrazrezugol, képet
av ca en halv procents agarandel i Alrosa, samten
Okad exponering mot den ryska kraftsektorn genom
kop av aktier i ett antal vattenkraftverk; Dagestan
Genco, Volshkaya GES, Zeiskaya GES och Sayano
Sushenskaya GES.

Storre forsaljningar under aret utgjordes av exit i Ras-
padskaya, Rosneft, Mechel samt Luganskteplovoz.
Vostok Naftas stdrsta investering per den 31 decem-
ber 2007 var Black Earth Farming med en andel av
25,11 % av portféljvardet. Ovriga stora innehav var
Kuzbassrazrezugol (12,04%) och TNK BP Holding pref
(10,34%).

Vostok Naftas
aktieportfol
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Procentav

Antal Marknads- Marknads- Andel av utestédende
aktier Bolag kurs, USD varde, USD portféljen aktier
Oljepriset
233250 Caspian Services Inc, 3,25 758063 0,09% 0,46%
5789903 Kherson Oil Refinery 0,05 283705 0,03% 4,40%
2025 Orsk Refinery stam 35,00 70875 0,01% 0,06%
538 Orsk Refinery pref 29,70 15979 0,00% 0,05%
45468616 TNK-BP Holding pref 1,87 85026 312 10,34% 10,10%
100000 Yakutgazprom 0,15 15000 0,00% 0,01%
Oljepriset, totalt 86 169 934 10,48%
Ravarusupercykel
966 Alrosa Co Ltd 28 000,00 27048000 3,30% 0,48%
31274 Gaisky GOK 680,00 21266 320 2,59% 5,06%
1516 055 Poltavsky GOK GDR 15,06 22831788 2,78% 1,08%
9000 Priargunsky Industrial stam 515,00 4635000 0,56% 0,53%
1200 Priargunsky Industrial pref 320,00 384000 0,05% 0,29%
275000 Shalkiya Zinc 4,00 1100000 0,13% 0,49%
1124 045 Uchalinsky GOK 19,00 21356 855 2,60% 2,95%
Ravarusupercykel, totalt 98621963 11,99%
Rysk infrastrukturexpansion
39000 Gornozavodsk Cement 600,00 23400000 2,85% 5,03%
1600000 Kamkabel 5,07 8112000 0,99% 4,12%
151 000 Sibcement 170,00 25670000 3,12% 0,50%
1200000 Tuimazy Concrete Mixers 16,50 19800000 2,41% 14,60%
Volga-Nash Dom Ian 2930000 0,36%
Rysk infrastrukturexpansion, totalt 79912000 9,72%
Rysk energiomstrukturering
929 700 Belon 80,00 74376 000 9,04% 8,08%
72500000 Dagestan Regional 0,19 13775000 1,67% 1,38%
231434053 Kuzbassrazrezugol 0,43 99053 775 12,04% 3,79%
2618 241 Kyrgyzenergo 0,06 168 688 0,02% 0,27%
300000 Sayano Shushenskaya GES 1,80 540000 0,07% 0,02%
6167 161 Systemseparation 0,25 1523289 0,19% 20,54%
20903 442 Volzhskaya GES 0,97 20276 339 2,47% 0,71%
12570000 Zeiskaya GES Pref 0,50 6285000 0,76% 5,54%
Rysk energiomstrukturering, totalt 215998 091 26,26%
Det som fungerarivast...
161952 Armada 20,50 3320016 0,40% 1,35%
26715404 Black Earth Farming Ltd 7,73 206510073 25,11% 21,47%
272107 Dakor 26,76 7282400 0,89% 4,79%
375000 Kemerovo Azot 37,25 13968 750 1,70% 5,51%
2940000 Kontakt East Holding AB 4,30 12636 120 1,54% 31,77%
1470000 Kontakt East Holding AB BTA 4,10 6022443 0,73% 31,77%
11004 813 RusForest Ltd 21521056 2,62% 50,00%
2000000 Sistema 1,64 3280000 0,40% 0,02%
Tinkoff Credit System lan 6207 844 0,75%
Tinkoff Credit System WTS 2000000 0,24%
523800 Waymore Holding (TKS) 22,38 11720 549 1,43% 5,82%
Det som fungerarivast..., totalt 294 469 251 35,81%
Kortfristiga affarer
1000000 Bashneft pref 10,75 10750000 1,31% 2,89%
488000 Gazprom Neft ADR 21,00 10248000 1,25% 0,05%
27800 Tatneft ADR 120,00 3336000 0,41% 0,03%
1200000 Tatneft pref 3,60 4320000 0,53% 0,81%
9378 Transneft pref 1980,00 18568 440 2,26% 0,60%
Kortfristiga affarer, totalt 47 222440 5,74%
Totalt 822393679 100,00%

Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2007
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Kortfristiga

affarer 5,74%

Transneft 2,26%
Det som fungerar Ovriga3,48%
i vast... 35,81% Oljepriset 10,48%
Black Earth Farming 25,11% TNK-BP 10,34%
RusForest 2,62% ] 6vriga 0,14%
Kontakt East Holding 2,27 %

Ovriga 5,81%

Alrosa Co 3,30%
Poltavsky GOK 2,78%
Uchalinsky GOK 2,60%
Gaisky GOK 2,59%
Ovriga 0,72%

Sibcement 3,12%
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Tuimazy Concrete Mixers 2,41%
Ovriga 1,34%

Rysk energi-
omstrukturering 26,26%
Kuzbassrazrezugol 12,04%
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Volzhskaya GES 2,47 %
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Investeringsmakroteman

Vostok Naftas investeringsportfolj
per den 31 december 2007
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Black Earth Farming Limited (BEF) var ett av de forsta
utldndskt finansierade féretagen att géra betydande
investeringar i rysk jordbruksmark. BEF har tack vare
sin tidiga etablering uppnatt en stark marknadsposi-
tion i regionerna Kursk, Tambov, Lipetsk, Samara,
Voronezh och Ryazan i Ryssland. For ndrvarande
kontrollerar BEF 6ver 300 000 hektar av den mycket
bordiga jordbruksmarken i svarta jorden-regionen, en
6kning med cirka 178 000 hektar sedan bérjan av
2007. Mark under direkt dgande uppgar till 67 200
hektar, medan 16 400 hektar & mark som ar féremal
for langtidsarrenden.

Under jordbruksaret 2005-2006 genomférde BEF sin
forsta skord, omfattande cirka 5 900 hektar och totalt
9 000 ton spannmal, féretradesvis korn. Under 2007
har dessa siffror vaxt till cirka 53 000 hektar och en
séljbar skérd 6verstigande 100 000 ton. De arligen
vaxande skordarna visar pa ett tydligt satt resultaten
av BEF:s atgarder for att kontinuerligt och snabbt géra
bolagets befintliga jordbruksmark effektivt skérd-
ningsbar efter aratal av underutveckling. BEF fokuse-
rar framst pa produktion av fem olika grodor: vete,
raps, majs, solrosor och korn. Foér att uppna hogre
produktivitet och langsiktig operativ effektivitet
utnyttjar BEF planerat vaxelbruk av jorden, vilket max-
imerar jordmanens potential och anvdndandet av
bolagets maskinpark, samtidigt som hansyn tas till
regionala klimatskillnader. Vaxelbruk gynnar jordma-
nen och forbéttrar skdrden, samt minimerar behovet
av kemiska gédnings- och bek&mpningsmedel.
Effektivt bruk av jorden &r en av BEF:s kommunicera-
de intéktsdrivande aktiviteter. Bolaget har samman-
stallt en lista med sex faktorer som kommer att spela
en betydande roll for tillvéxten av dess framtida intdk-
ter. Dessa sex faktorer ar: 1) val av gréda, med
utgangspunkt fran rddande och foérvantade mark-
nadspriser, for att 6ka Iénsamheten i samspel med
andra produktionsfaktorer, 2) utvidgning av den
besadda markarealen, 3) 6kning av avkastningen fran
jorden genom effektivt jordbruk, 4) férbattringar av
skordens kvalitet, vilket bidrar till en pris-premium,
framst genom tillgdngen pa bra fro, 5) forséljningstid-
punkt - genom att anvanda lagringshissar (BEF for-
varvade nyligen sin forsta) kan skérden lagras under
l&ngre perioder, vilket ger bolaget mdjligheten att sélja
sin skord vid tidpunkter med lagre utbud och hégre
priser. Den sista faktorn, det allménna prislaget pa
marknaden, ar helt och héllet en extern faktor som

Black Earth Farming

BEF ej kan paverka, utan den beror istéllet pa de regi-
onala och lokala utbuds- och efterfragebalanserna.

| december 2007 introducerades BEF framgangsrikt
pa OMX First North i Stockholm, i ett erbjudande som
Overtecknades flera ganger. Genom introduktionen
tillférdes BEF 1 920 miljoner SEK (brutto) d&

38 400 000 svenska depdbevis utgavs (inklusive 6ver-
tilldelningsoptionen). | samband med handelslistning-
en av bolagets aktier noterades BEF:s obligationer pa
OMX Nordic Exchange.

Det kapital som nu tagits in kommer att anvandas for
att fortsatta férvarven av jordbruksmark och for att
utveckla BEF:s jordbruksrorelse. BEF har dock géattin
i ett nytt skede av mer begréansade och noga utvalda
férvarv av jordbruksmark — dér bolaget framférallt
koncentrerar sig pa att kdpa mark som ligger i anslut-
ning till befintliga tillgdngar. Denna nérhet &r viktig i
syfte att skapa logistiska férdelar och andra synergier.
Samtidigt investerar BEF betydande summor i moder-
na maskiner och utrustning, i kombination med inves-
teringar i andra operativa férbattringar —som nogrann
jordanalys och utbildning av den lokala arbetsstyrkan
i modern jordbruksteknik.

Slutligen kan ndmnas att BEF fér nrvarande fokuse-
rar mer pd att férbattra sina produktionskostnader
och marginaler an att utdka sitt markinnehav. Under
2008 planerar BEF att utdka markinnehavet med cirka
60 000 hektar, men viktigare ar att bolaget &mnar
effektivisera produktionen och 6ka bruttomarginalen
fran 27 procent 2007 till 6ver 40 procent.

Black Earth Farming
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EU:s biobransledirektiv

Som en del i en omfattande policy med syfte att bekam-
pa klimatférandringar har den europeiska kommissionen
foreslagit att andelen biobransle som anvands inom
transportsektorn ska 6kas fran den nuvarande nivan
kring 2 procent till 10 procent fram till ar 2020, och detta
fastslogs ocksa av EU:s ledare vid det europeiska radets
mote i mars 2007. Detta beslut fattades i syfte att minska
Europas beroende av olja och reducera utsldppen av
vaxthusgaser.

EU:s tidigare biobransledirektiv hade ett frivilligt mal om
en biobrénsleandel om 5,75 procent i den totala trans-
portbranslemixen &r 2010. Det nya malet om en 10-pro-
centig andel ar bindande, dock villkorat av att produktio-
nen av biobransle ar uthéallig — kanske som ett resultat av
att "den andra generationens” biobranslen blir ett kom-
mersiellt gangbart alternativ.

Villkoret for det nya malet for 2020 ar kopplat till den
o6kande oron for att spridningen av de idag tillgangliga
"forsta generationens” biobranslen leder till ett alltfor
stort uppatriktat tryck pa matpriserna. Detta som ett re-
sultat av att de idag tillgangliga teknologierna fér fram-
stallande av biodiesel och bioetanol anvander sig av
jordbruksgrédor (s& som majs, sockerbetor, palmolja
ochraps) och att detta inte sker pa ett sarskilt effektivt
séatt nar endast 15 procent av biomassan tas tillvara.

Den europeiska kommissionen har féreslagit en prelimi-
nar plan fér hur andelen biobrénsle i transportbransle-
mixen ska 6ka (se figur Fallstudie I). Nagra av medlems-
landerna, exempelvis Tyskland och Osterrike, har dock
beslutat sig for att anta en plan som astadkommer detta
under en kortare tid. Det slutgiltiga malet om en bio-
bransleandel om 10 procent kvarstar dock dven i dessa
landers planer, framfor allt beroende pa att det de facto
aromojligt att 6ka andelen biomassa i branslet till dver
10-procentsnivan utan att behdva modifiera bilarnas
kraftframstallningssystem.

De nya mal som slagits fast av EU kraver helt klart en be-
tydande investering i raffinerings- och destilleringskapa-
citet, men ocksé behovet av att sékra en biobranslema-
terialtillgang framstar for tillféllet som en betydande ut-
maning. Det framstar nu ocksa som allt tydligare att EU-
landerna kommer att fokusera pa att sjélva framstalla
biodiesel, medan bioetanol med stérsta sannolikhet
kommer attimporteras fran Brasilien — ett land som for
narvarande har en betydande konkurrensférdel nar det
géller produktionskostnaden fér bioetanol.

EU-landernas branslekonsumtion
For att battre kunna forsta de framtida trenderna, ar det
vart att titta lite narmare pa de nuvarande branslekon-

sumtionsmonstren i EU-landerna (se figur Fallstudie Il).
For narvarande anvander EU-landerna generellt mer die-
sel &n bensin, vilket framfor allt beror pa den utbredda
anvandningen av jarnvag och tunga fordon for varutran-
sporter. Det finns dock tydliga avsteg fran detta monster,
vilka bland annat utgérs av Storbritannien och Grekland
(6lander dar ett ekologiskt resonemang ligger bakom be-
slutet att inte bygga ut ett tatare védgnat) och de nordiska
landerna (sarskilt Sverige och Finland, dar det kalla vin-
tervadret begransar anvéandningen av dieselmotorer).
Det ar uppenbart ocksa sa att de nya EU-landerna ligger
betydligt efter de gamla EU-l&dnderna nar det géller
bréanslekonsumtionen per capita.

Den trend som nu allt tydligare framtrader &r den som
innebar att allt mer diesel torde komma att anvéndas, om
volymerna finns att tillga. Forst och framst beror detta pa
att kvaliteten och den ekologiska attraktionskraften hos
dieselmotorerna har forbattrats, vilket resulterar i allt fler
dieselbilar i privat anvandning, vilket ar en trend som har
potential att leda till en 6kning av dieselkonsumtionen —
trots att bransleférbrukningen minskar som en féljd av
forbattrad bransleeffektivitetinom de kommersiella
transporterna med tag och tunga fordon. D& de nya EU-
landerna gradvis férvéntas narma sig per capita-forbruk-
ningen i de gamla medlemslanderna ligger den endaris-
ken for att diesel inte ska komma att utgéra en betydligt
storre del av den totala framtida branslemixen i det fak-
tum att den lattare sammanséttningen hos det framtida
utbudet av olja (mer gaskondensat anvands) kommer att
leda till en minskad avkastning f6r mellandestillatinom
raffinering —och darmed till en minskad tillgang pa diesel.
Den utveckling som beskrivs ovan har utan tvekan 6pp-
nat ytterligare mojligheter med avseende pa tillgang/kon-
sumtion av biodiesel inom EU.

EU:s framtida dieselefterfragan

Vianvander oss av féljande tva angreppssatt for att be-
rékna efterfragan pa diesel ar 2020 (se figur Fallstudie lll).
Det férsta angreppssattet gar ut pa att vianvander oss av
EU:s officiella siffror for dieselkonsumtionen fram till ar
2020 (1-2 procent per ar fér EU-15 och 3-5 procent per
ar for EU-25/15). De resulterande uppskattningarna for
den arliga dieselkonsumtionen &r 207-220 miljoner ton
per ar 2010 och 235-278 miljoner ton per ar 2020.

Vid anvandandet av det andra angreppssattet antar vi att
de nya EU-medlemmarna fram till &r 2020 nar samma niva
som de gamla EU-medlemmarna nédr det géller bransle-
konsumtionsnivaer och ménster - vilket med tanke pa de
data som kan studeras i figur Fallstudie Il leder till en tam-
ligen konservativ prognos som ger vid hand att konsum-
tionen vid den tidpunkten torde komma att uppga till:

Fallstudie: Utsikterna for europeisk biodiesel

Fallstudie: Utsikterna for

europeisk biodiesel
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—800 liter per &r och per capita, av vilket 70 procent ut-
gors av diesel, for lander med varmare klimat

—950 liter per &r och per capita, av vilket 50 procent ut-
gors av diesel, i de nordiska landerna.

Med ett ytterligare antagande, om att EU-omradets be-
folkning kvarstar oférandrad jamfért med 2005 ars niva,
ger detta andra angreppssétt en dieselefterfragan ar
2020 om 274 miljoner ton per ar —vilket &r i den 6vre delen
av det intervall vi fick fram genom att begagna oss av det
forsta angreppssattet.

EU:s biodieselproduktion och prognos

Vianvander uppskattningarna av den framtida évergri-
pande dieselefterfrdgan och EU:s biobranslemal fér 2010
och 2020 for att f& fram en prognos fér den majliga fram-
tida biodieselefterfragan.

Ar2007 nadde EU:s biodieselproduktion en nivd om 5
miljoner ton per ar (se figur Fallstudie IV). Sektorn star for
nérvarande infér utmaningen att mer én férdubbla pro-
duktionen av biodiesel fram till & 2010 (till mellan 12,0
och 12,6 miljoner ton per ar), och sedan aterigen dubbla
den fram till &r 2020 (till mellan 23,5 och 27,8 miljoner ton
per ar).

Denna vaxande efterfragan pa biodiesel kraver en bety-
dande investering i raffinering/esterifieringskapacitet —
mangden tillgangliga ravara (oljebaserade grédor) ar
dock en mycket viktig framgéngsfaktor for att dessa pla-
ner skalyckas.

Odlingsbar mark i Europa

Olika kallor ger olika uppskattningar av den totala od-
lingsbara arealen i Europa och jamférelsen av dessa siff-
ror férsvaras av skillnaden mellan de olika sadesslag
som detta handlar om, liksom av variationernai jordkvali-
tet och &kerparametrar. Siffrorna for den potentiellt till-
gangliga jordbruksmarken ar sarskilt svara att uppskat-
ta.

Enligt Eurostats uppgifter (se figur Fallstudie V), uppgar
EU:s landbank av odlingsbar mark fér narvarande till
mindre &n 90 miljoner hektar. EU:s subventionspolitik
forsvarar dock en korrekt ekonomisk bedémning av den
tillgéngliga arealen, och den hdar namnda siffran kan dar-
for de facto vara alltfor optimistisk.

Som ett resultat kan adderandet av odlingsbar mark i
Ukraina och Ryssland, lander som bada ligger geogra-
fiskt ndra EU och som har goda jarnvagsforbindelser
med EU-l&dnderna, komma att visa sig vara avgérande for
att forsorja Europa med biodiesel eller med ravaran for
dess framstallning.

Jordbruksbehoven fér EU:s
biodieselproduktionsmal

Antalet alternativ for oljevaxter fér produktion av biodie-
seli EU ari praktiken begransade (se figur Fallstudie VI).
Biodiesel fran palmolja och kokosnétsolja har en forma-
ga att tappa sin flytande form vid jamférelsevis blygsam-
ma temperaturer —och dessa bada oljeprodukter ar dar-
for olampliga som ravara vid biodiesel for de kalla euro-
peiska vintrarna. Andra ravaror som ofta anvands vid
biodieselframstélining, som jatropha och ricin odlas van-
ligtvis inte i Europa. Mot bakgrund av detta har raps kom-
mit att bli den viktigaste ravaran for biodieselproduktion i
Europa - givet denna véxts relativt hdga oljeavkastning
ochrelativt begréansade betydelse som matvara.
Vianvander oss av den genomsnittliga avkastningen hos
biodiesel fran raps for att berékna hur mycket odlingsbar
mark som behdvs for att uppné méalen for 2010 och 2020. Re-
sultaten av denna berakning &r som foljer: Biodieselbehovet
kan resulterai att upp till 12 procent av EU:s odlingsbara
mark (10,3-10,8 miljoner hektar) anvénds till denna produk-
tion &r 2010 och upp till 26 procent (20,2-23,9 miljoner hek-
tar) ar 2020. Vi tror aterigen att det kommer att bli omajligt att
finna sa pass stora outnyttjade landomraden utan att inlem-
ma Rysslands och Ukrainas jordbruksresurser i néringsked-
jan for den europeiska biodieselproduktionen.

Ekonomin i EU:s biodieselframstallning
Dieselprisernai EU-landerna har stigit kraftigt under den
senaste tiden, som ett resultat av det globala oljeprisets
styrka och det framvaxande underskottet pa diesel i Euro-
pa. Ovanpa detta forklarar analysen av dieselprisernaide
olika EU-landerna (se figur Fallstudie VII) ocksa hur den
landspecifika skattenivan for diesel i EU paverkar priset.
Hittills har forsdken att harmonisera skattesituationen varit
fruktldsa, men med EU:s nuvarande plan att faststalla mini-
miskatten pa diesel till 0,33 EUR/liter kan priserna komma
att borja pa 1,20 EUR/liter (baserat pa 90-95 USD/fat olja).
Biodiesel &r for narvarande undantaget fran mineralolje-
skatt och andra skatter som tas ut pa diesel och dess
produktionsprocess har ett energibehov som &r jamforel-
sevis ganska lagt och energin gar framforallt &t till trans-
porter och/eller oljepressning. Detta tillater att cirka
50-60 procent av férsaljningspriset for biodiesel gar till
att bekosta ravaruinkdpen. Med ett oljeinnehall i raps om i
genomsnitt 40 procent och med en olja/biodiesel konver-
teringsgrad om 90 procent, kan 375-425 USD/ton tyckas
framsta som ett konservativt antaget langsiktigt prisgolv
for raps. Det &r naturligtvis dock sa att framtida obalanser
hos utbud/efterfrdgan pa diesel i allménhet, eller biodie-
selisynnerhet, kan komma att innebara att det finns en
betydande risk fér att detta pris hamnar mycket hégre.

Fallstudie: Utsikterna for europeisk biodiesel
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TNK-BP Holding &r en av de fem ryska oljejattarna, med
enreservbas om cirka 10 miljarder fat 1P-reserver enligt
SPE-standarden. Potentialen ar ocksa den stor med
tanke pa att foretaget har 3P-reserver om mer &n 30 mil-
jarder fat oljeekvivalenter. Produktionen uppgar till 1,550
miljoner fat per dag. Produktionen sker vid nagra av
Rysslands aldsta falt. Det storsta féltet, det enorma
Samotlor (tredje storst i varlden), har en vattenhalt pa
over 90 procent. Bolaget har dock den kanske basta led-
ningen av samtliga ryska oljebolag, med personal fran
TNK:s ryska verksamhet och BP:s globala verksamhet.
Detta blir tydligt ndr man betraktar féretagets utvinnings-
kostnader om 2,46 USD per fat (trots de gamla oljefélten),
att jamfora med Lukoils p& 2,45 USD per fat och
Rosnefts 2,48 USD per fat. TNK-BP:s produktionstillvaxt
har varit nagot av en besvikelse pa senare tid, till féljd av
forsaljningar av tillgangar. Detta till trots férvantar vi oss
en stadig organisk tillvéxt framodver. TNK-BP har reserv-
basen och den ratta ledningen for att aterstalla tillvéxten.
TNK-BP har aven downstreamverksamhet for att uppna
de hégsta marginalerna fér bolaget. Bolaget dger och
driver fem raffinaderier, varav fyrai Ryssland och ett i
Ukraina-med en sammanlagd raffineringskapacitet om
640 000 fat per dag. TNK-BP:s aterforsaljarnatverk
stracker sig 6ver centrala Ryssland samt Ukraina och
innefattar cirka 2 320 bensinstationer, av vilka cirka 1 600
drivs under bolagets egna namn.

TNK-BP har nyligen genomfért konsolideringen av raf-
finaderiet i Ryazan efter utdragna férhandlingar med
minoritetségarnairaffinaderibolaget, och har ocksa fatt
ett godkannande fran anti-monopolmyndigheterna fér
att kdpa bolag som driver bensinstationer i Moskva och
St. Petersburg. De flesta av dessa bensinstationer har
redan drivits under varumérket TNK, men bolaget har nu
som malsattning att minska antalet franchisetagare for
att kunna uppna hégre marginaler genom ett direkt
agande, och genom att 6ka sin andel pa den attraktiva
bensinmarknaden i och omkring Moskva.

Alfa Access Renova Group (AAR), BP:s ryska partner, var
tidigare féremal fér en inldsning som tradde i kraft nar de
sélde ut en del av sitt &gande i TNK till BP. Denna inl&s-
ning har nu férsvunnit, och det har férekommit otaliga
rykten om vem de kan ténka sig att salja sin andel till -
med Gazprom och Rosneft som de troligaste kdparna. |
februari gjorde AAR dock ett gemensamt uttalande, i vil-
ket man slog fast att man kommer att kvarsta som lang-
siktiga &gare i TNK-BP.

TNK-BP:s intékter uppskattas, genom BP:s bokslutssiff-
ror for 2007, ha vaxt med runt 8,9 procent under 2007

TNK-BP

och nettovinsten steg samtidigt ndstan 21 procent jam-
fort med 2006 (om 2006 ars siffror justeras for forsalj-
ningen av Udmurtneft). Dessutom har bolaget meddelat
att man planerar att 6ka oljeproduktionen i Orenburgfal-
tet med en procent under2008. Under 2009 och 2010
planerar TNK-BP dessutom att s&tta flera nya block i
produktion for att sékra produktionsnivéerna vid Oren-
burgféltet —som ar ett av de aldsta falten i Ryssland.
Utvecklingen vid Orenburg kommer inte att f ndgon stor
effekt pa bolagets totala produktion, som planeras 6ka
med 33 procent mellan 2007 och 2012. TNK-BP:s huvud-
sakliga produktionsékningar kommer istéllet att komma
frén nya oljefalt — s& som Verkhnechonskoe, Russkoe
och Uvatskoe.

Utsikter for gruppens struktur och
marknadsmedverkan

Koncernen &r nu fullt konsoliderad, férutom det stora
Kovyktaféltet (dar foretagets andel troligen snart kom-
mer att minskas for att inkludera Gazprom som partner)
och Slavnefttillgdngen (dar Gazprom &r partner paen
50/50-basis). Det &r troligt att de icke-konsoliderade till-
gangarna kommer att uppga i holdingbolaget vid ndgon
tidpunkt i framtiden. Aven om det kommer att ske mot
betalning tror vi att det kan det finnas potential for varde-
skapande i och med en sddan héndelse. | dagsléget har
holdingbolaget ett marknadsvarde pa ca 26 miljarder
dollar och en free-float p& ungefar 5 procent av de ute-
stdende aktierna, med ett varde pa ca 1,35 miljarder
USD. Minoritetségare i bolaget har framst attraherats av
den hoéga direktavkastningen om 12 till 13 procent. Bola-
gets transparenta utdelningspolicy och tydliga skuld-
sattningsmal starker forvantningarna pa en fortsatt hog
direktavkastning. Dessutom far BP sina intékter fran
féretaget genom samma utdelningsstrém.

| den senaste handelseutvecklingen kring TNK-BP kan vi
notera att de ryska myndigheterna i mitten av mars
genomfdrde en husrannsakan pa kontor som tillhér BP
och TNK-BP. Officiella féretradare anklagade en anstalld
hos bolaget for industrispionage och inledde utredningar
kring skatteflykt och méjliga miljdévertradelser vid TNK-
BP. De flesta beddmare ser dessa hédndelser som ett
tecken pa ett 6kat tryck fr&n de ryska myndigheterna for
att fa AAR att sélja sittinnehav till en stor rysk aktor.
TNK-BP:s vd, Robert Dudley, har dock sagt att husrann-
sakan och arresteringen var en engangsincident, och
inte en bred attack mot bolaget som i sluténden skulle
kunna leda till expropriering fran staten.
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Kontakt East Holding AB (KEH) ar ett svenskt holding-
bolag som investerar i féretag verksamma inom sék-
media och vagledande media i Ryssland och dartill
associerade marknader. KEH har fér ndrvarande
investeringar inom affarsomrédena Directory Servi-
ces och Consumer eCommerce. Affarsomradet
Directory Services erbjuder sina kunder katalogtjans-
ter saval off-line som on-line och verksamheten
bedrivs i ett antal dotterbolag som tillsammans ger
KEH en ledande marknadsstélining i Ryssland. Direc-
tory Services ger ut kataloger som tacker Moskva, S:t
Petersburg och ytterligare atta ryska distrikt. On-line-
tjdnster erbjuds genom hemsidan www.yellow-pages.
ru, samt via nummerupplysning.

Den 14 augusti 2007 forvarvade KEH foretaget YPI
Yellow Pages Limited (Yell.ru). Yell.ru hade en ledande
marknadsposition inom vagledande mediaioch
omkring regionerna S:t Petersburg och Perm. Yell.ru
erbjod, i likhet med KEH, katalog- och soktjanster
saval off-line som on-line inom de omraden dar bola-
get var verksamt, och férvarvet starkte darfér KEH:s
marknadsledande stallning i Ryssland ytterligare.
Processen med att integrera Yell.ru med KEH:s nuva-
rande verksamhet &r nui sin slutfas och processen
bor realisera betydande synergier som blir synliga i
KEH:s framtida finansiella resultat.

Under 2007 6kade orderingdngen for affarsomradet
Directory Services med 41 procent till 121,3 miljoner
SEK, och den storsta 6kningen kom fran orderingang-
en for off-lineprodukter. Directory Services totala
intakter 6kade under aret med 67 procent och den
organiska tillvaxten, justerad for forvarvet av Yell.ru,
var 12 procent. Arets EBITA-frlust, for Directory Ser-
vices, uppgick till-9,1 miljoner SEK. | & kommer dock
Yell.ru att bli fullt integrerat med KEH och déarfor for-
vantas EBITA-marginalen att dverstiga 10 procent
2008, och 20 procent 2009.

| oktober 2007 lanserade KEH sin férsta e-handels-
I6sning genom dotterbolaget KEH eCommerce och
webbsajten Avito.ru. Sajten erbjuder en enkel och
mycket lattillganglig plattform for féretag och konsu-
menter som genom radannonser vill kdpa och sélja
varor och tjanster p& internet. | november meddelade
KEH att bolaget tecknat ett Iangsiktigt avtal med SUP,
ett ledande ryskt mediaféretag med fokus pa online-
tjanster. Avtalet innebar att Avito.ru nu blir en integre-
rad del av en av Rysslands tio ledande internetsajter,
Livejournal. Avito.ru hade redan innan detta avtal

Kontakt East Holding

undertecknades etablerat sig som en av Rysslands
mest snabbvaxande online-marknadsplatser och
genom avtalet med SUP har sajten kommit att erhalla
en betydande 6kning av exponeringen matt i anvan-
dare och trafik. Fér narvarande har sajten éver 80 000
objekt till salu och fler &n 30 000 registrerade anvan-
dare.

Inga operativa intdkter genererades av Consumer
eCommerce under 2007. Inledningsvis kommer det
att vara gratis att radannonsera, och genomféra auk-
tioner, pa Avito.ru. Intdkterna kommer istéllet vara
hanforliga till féretag som annonserar painternetsaj-
ten, samt avgifter kopplade till vissa extra tjanster som
erbjuds. Consumer eCommerce har nu, sedan febru-
ari 2008, bdrjat boka sina férsta operativa intakter
genom annonsering pa sajten.

Under senare delen av 2007 genomférde KEH en full-
tecknad nyemission, som gav bolaget ett kapitaltill-
skott om cirka 102 miljoner SEK fére emissionskost-
nader. KEH har under de senaste aren varit den ledan-
de aktdren inom vagledande media i Ryssland, och
amnar fortsatta spela en ledande roll i den konsolider-
ing av marknaden som véntas ske under 2008. Fér att
uppna detta mal kan det bli aktuellt med fler forvarv av
féretag verksamma i stdrre ryska stader, och KEH har
redan tillkannagivit forvarvet av Publishing House Dia-
log LLC (Dialog) i Tjeljabinsk. Dialog skall &ven det
integreras med Directory Services och férvarvet kom-
mer starka KEH:s nérvaro i den sédra Uralregionen av
Ryssland. Dessutom raknar KEH med att lansera
ytterligare minst en plattform inom affarsomradet
Consumer eCommerce under 2008.

Vostok Nafta ser en betydande potential i saval KEH:s
befintliga verksamhet som i de ryska marknaderna fér
s6kmedia och vagledande mediaiallméanhet. En
nyemission var ett naturligt steg fér KEH att underlatta
fortsatt tillvéxt och nya investeringar i produktutveck-
ling och marknadsféring. Darfér var Vostok Nafta, i
egenskap av en av tva storre aktiedgare i KEH, posi-
tiva till den ovan namnda nyemissionen och valde att
utnyttja samtliga tilldelade teckningsrétter.

Kontakt East Holding
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Kol
Priserna pa kol, saval energikol som koks, skjuter i hoj-
den -och trotsar darmed de aterkommande farhdgorna
om en amerikansk recession och dess mojliga effekter
pé de globala ravarupriserna. Anledningarna till detta ar
flera— med kortsiktiga sddana ovanpa mer langsiktiga,
strukturella féréndringar:
- Pa efterfragesidan leder den fortsatta ekonomiska till-
vaxteniKina och Indien (som tilsammans med 6vriga
asiatiska lander star for mer an halften av den globala
kolkonsumtionen) till ett 6kat tryck pa de globala leveran-
térerna av kol, sarskilt efter det att Kina under inledning-
en av 2007 kom att bli nettoimportér av kol
- detta ledde till betydande flaskhalsproblem pé infra-
struktursidan i hamnar i Australien och Indonesien (ett
land som numer &r den stérsta exportéren av energikol),
vilket spadde pa de langsiktiga strukturella problemen
pa utbudssidan
—Till detta kom det faktum att ett flertal hAndelser under
inledningen av 2008 bidrog till att ytterligare 6ka den
kortsiktiga och medelldngsiktiga pressen pa vérldens
kolproduktion —inkluderande:
- Kina fick omfattande snéstormar till féljd att kraft-
producenternas tillgang till energikol begréansades da
transporterna hindrades, vilket i sin tur ledde till att all
exportaktivitet nu stoppats till och med april
-1 Australien har regn lett till att kolgruvorna i Queens-
land har éversvammats, vilket tvingat varldens stoérsta
exportorer av koks att deklarera force majeure
-1 Sydafrika, ett land som ocksa &r en betydande
exportdr av energikol, har elavbrott tvingat flera kol-
gruvor att stdnga temporért.
Som ett resultat av de ovan angivna héandelserna har pri-
set pa spotmarknaden kommit att hamna kring 210 USD/
ton for koks under inledningen av 2008, medan de allra
senaste transaktionerna gjorts till ett pris om 275 USD/
ton. D& 40 procent av varldens elektricitet och huvudde-
len av stal- och cementproduktionen &r beroende av
mojligheten att elda kol har energikolpriset stigit sa hogt
som till 130 USD/ton. Analytikerna haller for narvarande
pa att hoja sina prognoser for energikolpriset genom att
lyfta sin genomsnittliga prisférvantan till en niva kring
125 USD/ton.
Ryssland, idag varldens tredje stdrsta kolexportér, kom-
mer troligtvis inte att héja sin produktion for att pa sa satt
kompensera for den globala utbudsbristen. En allt mer
pataglig kolbrist i Kina, den framsta exportmarknaden
fér de ryska kolproducenterna, skapar dock en mycket
|[6nsam exportmajlighet fér dessa - och bidrar samtidigt

Ovrigainnehav

till att pressa upp de inhemska kolpriserna i Ryssland.
Detta betyder exempelvis att uppstarten av bearbet-
ningsanlédggningen i Listvyazhnaya, vilken mojliggor for
Belon att uppgradera sin produktion av energikol till
exportkvalitet, kom vid en mycket passande tidpunkt.
Hur som helst rdder det inga tvivel om att Rysslands kol-
produktion fortsatter att vaxa, s& véal med avseende pa
energikol som pa koks (se figur Kol I). Vi ser att denna
trend kommer att fortsatta, i kombination med ytterligare
Idnsamhetsférbattringar i den ryska kolsektorn.

Belon

De framsta nyheterna kring Belon har pa sistone dock
inte handlat om de sedan tidigare sa frekvent &terkom-
mande 6kningarna av produktionsvolymerna, utan om
hur bolaget blivit involverade i en vertikalintegrationspro-
cess tillsammans med en av de stdrre ryska stalprodu-
centerna, Magnitogorsk Metallurgical Company (MMK).
Efter det inledande férvarvet av 10,75 procent av Belon
fér 60 miljoner USD i oktober 2007 tillkdnnagav MMKi
mars 2008 att man kdpt 50 procent av aktiernai bolaget,
och att man darmed kontrollerade 82,6 procent av Belon.
F&r denna nyférvarvade post betalade MMK 230,4 miljo-
ner USD - eller 66 USD/aktie, jamfort med den nuvaran-
de kursen om 132 USD/aktie och darmed blev MMK indi-
rekt agare till 41,3 procent av Belon. De nya partnerna
kommer tillsammans att skjuta till 500 miljoner USD for
att uppna en 70-procentig 6kning i produktionen av
kokskoncentrat till &r 2012.

Den 6verenskommelse som stipulerade de huvudsakliga
villkoren och férutsattningarna fér transaktionen under-
tecknades i juli 2007, vilket forklarar den relativt l&ga kur-
senitransaktionen jamfért med dagens aktiekurs. For-
delarna med den gemensamma investeringen kommer
dock att vara uppenbara for saval MMK:s som Belons
aktiedgare. Under 2007 producerade Belon 2 miljoner
ton koks och 2,65 miljoner ton kol for angframstalining,
medan man under 2008 férvantar sig producera 3,67
miljoner ton koks och 3,5 miljoner ton kol fér angfram-
stallning. Under 2008 kommer Belon att 6ka sina leve-
ranser av kokskoncentrat till MMK till 2 miljoner ton och
sedan vidare till 3,9 miljoner ton under 2009 —till mark-
nadspris (150 USD/ton). Ar 2012 planerar Belon att pro-
ducera 5,1 miljoner ton koks och 5 miljoner ton kol fér
angframstélining, medan MMK kommer att efterfraga 6
miljoner ton koks.

Ovrigainnehav

35



Energikol
Koks

mmtn
450

400

350

300

250

200

150

100

50

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010F 2020F

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Kol I: Kolproduktionen i Ryssland, 1985-2020F

[=]

36



Koks

SUEK

Kuzbassrazrezugol

Mechel

Yuzhkuzbassugol (Evraz)

Raspadskaya

SDS

Sibuglemet

Russkiy Ugol

Vorkutaugol (Severstal)

Belon

PPGHO

Kuzbasskaya TK (Kaskad)

Stroiservis

Intinskaya UK

Ovriga ! I

0 20 40 60 80 100

Kol ll: Rysslands storsta kolproducenter, 2007

Kallor:
Rosinformugol,
foretagsdata

37



Kuzbassrazrezugol

Kuzbassrazrezugol (KZRU), den nast stdrsta kolprodu-
centen i Ryssland (framférallt av energikol, se figur

Kol Il), genomgar for narvarande betydande forandring-
ar. Med kolproduktionen fran dagbrott torde bolaget
vara den utan konkurrens mest effektiva enheten inom
deryska kolproducenternas varld. Under de senaste
aren har bolaget dock salt hela sin produktion genom
tradingbolaget KRU Trade, och som ett resultat av detta
har l6nsamheten kommit att vara allt annat &n aptitretan-
de for de potentiellainvestarna. Viser hur det sakta, men
ofrankomligt, borjar forandras. Under de sista dagarna
av 2007 beslutade KZRU:s styrelse att ge ut

4964 000 391 stamaktier for att kunna konvertera aktier-
naide tva holdingbolagen, Kuzbasstrans och Riostail,
vilka tidigare &gde kolbolagets samtliga maskiner (276
skopor, 492 tunga trucker, 75 borriggar 217 bulldozers
etc). Som ett resultat av inférlivande av de tva innehavar-
na av aktier i KZRU i bolaget kom KZRU att halla samma
antal (4 964 000 391) av sina egna treasuryaktier — vilka
sedan makulerades efter det att fusionen hade slutférts.
Vid sidan av de tva innehavarna av aktier i KZRU hade ett
flertal dotterbolag ocksé inférlivats i KZRU. Dessa trans-
aktioner adderade ytterligare tva koldagbrott till portfol-
jen av direktagda projekt. D& samma antal aktier som
hade givits ut under den inledande fasen hade makule-
rats i slutet av processen, hade minoritetsaktiedgarna
bibehallit sin andel av &gandet i bolaget, nu dock i ett
bolag med storre tillgangar.

Den nu avslutade bolagsomvandlingen bidrar till att
KZRU nu kan ga vidare med sina planer pa att 6ka den
totala kolproduktionen till nivader om 60 miljoner ton ar
2012 (med en prognostiserad produktion om 49 miljoner
ton 2008).

Ural Mining and Metallurgical Company

Ural Mining and Metallurgical Company (UGMK) ar ett
diversifierat industribolag som kontrollerar ett stort antal
bolag aktiva inom gruvdrift, metallurgi, férédlingskom-
plex, maskinbyggnation, kablage, ledartillverkning samt
inom konstruktionsindustrin. UGMK:s produkter &r fére-
tradesvis knutna till koppar och o&dla metaller.

Vihar fér narvarande investeringar i tva bolag kontrolle-
rade av UGMK Holding: Gaisky GOK och Uchalinksy
GOK. En trigger vi ser fér dessa bolag &r en potentiell
konsolidering av koncernen ini UGMK:s holdingbolag, i
likhet med flera stora ryska koncerner tidigare. En kon-
solidering skulle ge investerare méjligheten att dka var-
det av sinainnehav genom de swap-avtal som skulle

Ovrigainnehav

gélla vid en potentiell konsolidering samt genom mark-
nadens omvérdering av den konsoliderade enheten i sig.

Gaisky GOK

Gaisky GOK ar Rysslands nést storsta bolag vad géller
bruten volym kopparmalm. Féretaget kontrolleras av
UGMK Holding (84,5 procents aktiedgande) och aren
nyckelleverantdr av kopparmalm till UGMK:s kopparpro-
ducerande dotterbolag. Gaisky GOK kontrollerar, i sin
tur, mer an tre fjardedelar av malmreservernai Orenburg-
regionen, och féretagets totala malmreserver uppskat-
tas till 310 miljoner ton, med en reservlivsiangd om éver
50 ar baserat pa nuvarande produktionsnivaer. Reser-
verna har en genomsnittlig koppar- och guldhalt om 1,4
procent respektive 0,3 g/ton. Férutom dessa metaller
innehaller Gaisky GOK:s brutna malm &ven zink, bly och
silver.

Ar 2006 producerade Gaisky GOK 73 650 ton av huvud-
produkten kopparkoncentrat, 9 000 ton zinkkoncentrat
och 50 000 uns guldkoncentrat. Foretaget férvantas 6ka
sin produktion genom utveckling av nya och befintliga
fyndigheter samt genom nya brytningstillstand. Gaisky
GOK:s planer innefattar bland annat att utveckla nya
dagbrotts- och underjordsgruvor, som skulle 6ka utvin-
ningen av zink- och kopparmalm frén 5,2 miljoner ton ar
2003 till 8 miljoner ton 2009.

Uchalinsky GOK

Uchalinsky GOK &r Rysslands stdrsta zinkproducent och
tredje storst vad géller volym bruten kopparmalm. Uchal-
insky GOK kontrolleras av UGMK Holding (88,5 procents
aktiedgande) och foretaget fungerar som en viktig leve-
rantdr av zink- och kopparkoncentrat till UGMK:s smalt-
verk. Uchalinsky GOK séljer &ven stora volymer zink till
oberoende ryska smaltverk. Bolagets totala malmreser-
ver uppskattas till 110 miljoner ton, med en genomsnittlig
zinkhalt om 3 procent och en kopparhalt om 1,15 pro-
cent. Foretaget &ger dven egna anrikningsverk och kan
darfor producera sitt eget koncentrat. Under 2006 pro-
ducerade Uchhalinsky GOK 118 900 ton zinkkoncentrat
och 49 530 ton kopparkoncentrat.

Alrosa

Viharunder det fjarde kvartalet 2007 investerat i varl-
dens nést stérsta producent av oslipade diamanter, Alro-
sa. Bolaget, som har sin bas i Yakutia, star for 97 procent
av Rysslands totala diamantproduktion — och for cirka 25
procent av varldens totala produktion av oslipade dia-
manter. Alrosa driver underjordsgruvor och dagbrott
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med en uppsskattad reservlivslangd om 25 ar, samt sju
huvudsakliga produktionsanlaggningar fér malmbear-
betning —med en uppskattad genomstrémningskapaci-
tet om 30 miljoner ton per ar. Under 2006 producerade
Alrosa diamanter till ett totalt varde om 2 332,2 miljoner
USD, samtidigt som man tillverkade polerade diamanter
till ett varde om 141,1 miljoner USD. Oslipade diamanter
sdljs framforallt till smyckestillverkningsindustrin, men
anvands ocksa for slitstarka material i industrin. Bolaget
beskar och slipar sjalva en liten del av sin produktion
inom ramen for dotterbolaget Brillianty Alrosa. Vid sidan
av sin ryska verksamhet har Alrosa ocksa ett betydande
intresse i ett diamantproduktionsbolag i Angola i Afrika.
Alrosa har en investeringsplan omfattande 2,5 miljarder
USD fér sin gruvverksamhet, och bolagets produktions-
volymer i Yakutia torde besta pa en relativt oférandrad
niva i framtiden. Detta beror pa att nar Alrosas nya
underjordiska gruvanlaggningar satts i produktion kom-
mer produktionen fran dagbrotten i omradet att minska.
Bolagets totala diamantproduktion férvéantas dock 6ka
under det kommande artiondet, till stor del tack vare pro-
duktionsdkningar i Arkhangelsk-divisonen samt i Afrika.
Den kortsiktigt utldsande faktorn fér en omvérdering av
bolagets aktie kommer med stérsta sannolikhet att utgo-
ras av omstruktureringen av foretaget. Alrosas bolags-
form ar fér nérvarande ett stdngt aktiebolag, och den
storsta aktiedgaren &r den ryska staten och Republiken
Sacha (Jakutien). Bolagsformen torde dock omvandlas
till ett 6ppet aktiebolag i maj 2008, och planerna pa en
bérsnotering i London, Hong Kong eller Toronto under
2009 har nyligen kommunicerats. Efter denna notering
kommer den ryska staten ha en kontrollpost i bolaget,
om 50 procent plus en aktie.

Det finns ocksa en majlighet att den ryska federationen
kommer att 6ka sin &garandel i bolaget, och dérmed
reduceras den andel som &gs av regeringen i Jakutien.
Detta kan komma att fa betydande positiva effekter p&
Alrosas Iénsamhet tack vare att de arliga royaltyer som
betalas till regeringen i Jakutien skulle minska. En utlo-
sande omvarderingsfaktor p&langre sikt, vid sidan av
det faktum att Alrosa &r en undervérderad global dia-
mantproducent, &r Alrosas positiva roll som en konsoli-
derande kraft inom delar av den ryska gruvindustrin. Det
har férekommit rykten om att allt fran Norilsk Nickel till
Polyus Gold ska férvarvas av Alrosa. En s&dan konsoli-
dering kommer med stdrsta sannolikhet dock inte att ske
med dagens laga vérdering av Alrosa pa cirka 6 miljarder
USD.

Alrosa intaktsprognos

Den ryska cementindustrin

Den ryska cementindustrin upplever fér ndrvarande en
standigt 6kande efterfragan, och utbudsnivaer som
knappt hinner med. Efterfragan pa rysk cement drivs till
stor del av faktorer som tillvéxten inom bostads- och
kommersiell byggnation, utvecklingen av rysk infrastruk-
tur och den fortsatta vattenkraftsutvecklingen i landet.
Samtidigt ar importmajligheterna férhallandevis begran-
sade och den inhemska kapaciteten blir séledes pres-
sad. Okande prisnivéer ger darfér ryska cementbolag
mojligheter att expandera sin verksamhet och forbattra
sinamarginaler.

Sibirskiy Cement

Sibirskiy Cement &r ett ryskt bolag som producerar
cement och cementbaserade byggnadsmaterial. Féreta-
get ager och driver fem cementanlaggningar, samtliga
lokaliserade inom Sibirskij (sibiriska generalguverne-
mentet). Sibirskiy Cement &r den nast stérsta inhemska
producenten av cement och den enskilt stérstai den
sibiriska regionen. Foretaget har en produktionskapaci-
tet om 6,2 miljoner ton per ar och producerade totalt sett
4,4 miljoner ton &r 2006. Vilket kan jamféras med 2,7 mil-
joner ton under 2004. Sibirskiy Cements marknadsandel
har 6kat, i takt med produktionen, fran 4,3 procent 2003
till 7,3 procent 2006. Foretaget siktar pa att bli Rysslands
stérsta cementproducent genom utbyggnad av kapaci-
teten samtidigt som det &mnar férbéattra de redan goda
rérelse- och vinstmarginalerna.

Sibirskiy Cement &ger &ven ett transportbolag med till-
gang till ver 1 000 cement-tagvagnar, och bolaget kon-
trollerar dessutom vissa viktiga ravaruleverantorer (kalk-
sten, lera och marmor). Detta ger Sibirskiy Cement en
utdkad kontroll av sin cementproduktion och stérre flexi-
bilitet for transport och férséljning av den férdiga varan.

Gornozavodsk Cement

Gornozavodsk Cement i Permregionen i generalguver-
nementet Uralskij &r en av Rysslands stdrsta cementpro-
ducenter . Féretaget framstaller tva huvudprodukter,
Portland-cement till byggnadsindustrin och Oil Well-
cement som anvands inom olje- och gasindustrin. Fére-
tagets geografiska placering ar fordelaktig eftersom det
finns stor efterfrdgan pa cement i Permregionen, och 42
procent av Gornozavodsks produktion saldes dar 2006.
Ytterligare 42 procent séldes till de narliggande regioner-
na Sverdlovsk, Kirovsk och Udmurtia.

Gornozavodsk Cement har utan stdrre investeringar
visat betydande produktionsékningar pa senare tid.

2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Malmproduktion, miljoner ton 31,3 26,2 26,2 26,6 27,0 27,9 28,7 30,2 31,7 31,7
Arstillvaxt malmproduktion, % n/a -16% 0% 1% 2% 3% 3% 5% 5% 0%
Intdkter, MUSD 3468 3643 3875 4085 4285 4471 4654 4849 5054 5272
Arstillvaxt intakter, % n/a 5% 6% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
Malmpris, USD per ton 111 139 148 154 159 160 162 161 159 166
Arstillvdxt malmpris, % n/a 25% 6% 4% 3% 1% 1% -1% -1% 4%

Kalla: IFC Metropols estimat.
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Detta ar en trend som torde fortséatta, tack vare den stora
inhemska efterfrdgan pa cement och foretagets relativt
sett laga kapacitetsutnyttjande. Gornozavodsk Cement
har en total kapacitet p& 2,2 miljoner ton per ar, och fér
narvarande 0,5 ton avskriven kapacitet. Den laga pro-
duktionsnivan och mojligheten att aterstalla kapacitet
ger mojligheter for bolaget att utdka forséaljningen i de
nérbelagnaregionerna, och samtidigt 6ka sin geografis-
ka marknad inom Ryssland. De nya olje- och gasprojek-
ten i vastra Sibirien &r exempel pa projekt som féretaget
troligtvis kommer leverera cement till.

Tuimazy Concrete Mixers

Tuimazy (TUZA) ar den stérsta tillverkaren av betong-
blandare och betongpumpar i Ryssland, dar bolaget har
en marknadsandel om 40 procent fér cementblandare
och néra 100 procent fér inhemskt producerade cement-
pumpar. Bolaget kommer ocksa att borja tillverka auto-
kranar med hjalp fran tyska Liebherr. P& grund av att
bolagets huvudsakliga konkurrent lider av kapacitets-
brist i sin tillverkning réknar TUZA med att nd en mark-
nadsandel om 50 procent p& denna nya marknad under
20009.

Byggvolymerna har 6kat med 25 procent i ar och den
tvasiffriga tillvaxten vantas best& under de kommande
fem aren. Férutom den allménna tillvaxten sker just nu
ocksa en betydande strukturférandring inom byggsek-
torn. Ryssland gar fran att ha anvant de gamla metoder-
named att bygga hus med betongpaneler till den nya
“monolittekniken” dér betong pumpas direkt ini vaggar-
na pé plats. Detta leder till en betydande 6kning av efter-
frdgan pa betongblandare och pumpar.

Under de senaste fem aren har féretagets produktion
véaxt med 6ver 40 procent p& en aggregerad basis. Fore-
tagsledningen spar nu i sin konservativa prognos att
denna tillvaxt ska uppga till mellan 20 och 25 procent pa
aggregerad basis under de kommande tre aren. Samti-
digt 6kar bolaget den totala andelen blandare och pum-
par med hog kapacitet (och hdgre marginaler), vilket
leder till ytterligare tillvéxt i intékterna per enhet.

TUZA kontrolleras av KAMAZ som &ger 51 procent av
aktierna. KAMAZ ser TUZA som en icke kdrnverksamhet
och anvander sig inte av s& kallad transfer pricing —sam-
tidigt som man respekterar de rattigheter som 6vriga
aktiedgare, basjkiriska staten och finansiella investerare,
besitter. ”"Free float” i bolaget uppgar till ndstan 40 pro-
cent och en oberoende ledamot ingdr i bolagets styrelse.
KAMAZ har den mest konkurrenskraftiga plattformen i
Ryssland nér det géller blandare pé fordon, pumpar och
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kranar, vilket lett till ytterligare konkurrensférdelar fér
TUZA:s produkter. KAMAZ har ett landsomfattande dist-
ributions- och servicenatverk genom vilket TUZA:s pro-
dukter séljs och underhalls. Det finns ingen konkurrent
som kan matcha detta. Slutligen har KAMAZ en mycket
bra och modern ledningsgrupp, vilken har influerat
TUZA:s ledningsgrupp pa ett mycket positivt satt.
Under 2007 har vi forvarvat omkring 15 procent av de
utestaende aktiernai TUZA, med ambitionen att fa en
exponering mot den hdga tillvaxten i den ryska byggsek-
torn.

RusHydro

Under det tredje kvartlalet 2007 investerade viien rad
ryska vattenkraftverk — Dagestan Genco, Volshkaya
GES, Zeiskaya GES och Sayano Sushenskaya GES.
Dessa bolag konsoliderades, tillsammans med 17 andra
vattenkraftverk, till RusHydro genom en éverenskom-
melse om ett aktiebyte under det férsta kvartalet 2008,
och bolagets aktier noterades p& RTS och MICEX. Rus-
Hydro har sedan dess kommit att uppna det storsta
bdrsvérdet av alla bolag inom den ryska kraftsektorn —
omkring 15 miljarder USD. | termer av genereringskapa-
citet r RysHydro, med sina 23 700 MW, det storsta elge-
nererande foretaget i Ryssland och det nast stérsta i
varlden efter Quebec Hydro. Bolagets free float &r for
nérvarande 21 procent, men borde dka till runt 40 pro-
cent efter avknoppningen fran RAO UES under somma-
ren. Med en konservativt uppskattad EBITDA om cirka

3 miljarder USD &r 2010 finns det utrymme for vardering-
en att 6ka. Vi tror att den lyckade konsolideringen till ett
likvitt storbolag som RusHydro, och noteringen av bola-
gets aktier pd MICEX och RTS, kommer att tjana som en
utlésande faktor for det férsta steget mot ett fullvarderat
bolag. Bolaget planerar att 6ka sin kapacitet med 16 pro-
cent fram till 2011, och pa lang sikt &r malet att fordubbla
de nuvarande produktionsnivéerna. De reglerande myn-
digheterna har tilltit tarifftillvaxten att uppgé till 70 pro-
cent mellan 2007 och 2008 — som stéd fér RusHydros
investeringsplaner. Bolaget star mot bakgrund av detta
redo att skdrda frukterna av den ryska elmarknadens
liberalisering, stigande tariffer och landets brist pa gene-
reringskapacitet. RusHydro positionerar sig just nu som
en av varldens storsta producenter av fornyelsebar ener-
gi—och férvantas leda utvecklingen inom denna sektor i
Ryssland.
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Kemerovo Azot

Kemrovo Azot &r en rysk producent av kvavebaserad
konstgddning och caprolactam, lokaliserad i Sibirien.
Bolaget har cirka 8 000 anstallda och ags till 76 procent
av SIBUR Holding. Kemerovo Azot har fér nérvarande en
37-procentig andel av den inhemska marknaden for car-
polactam och en mycket férdelaktig position pa den vax-
ande ryska gédningsmedelsmarknaden. 2006 produce-
rade bolaget 766 000 ton ammoniumnitrat, 471 000 ton
urea och 854 000 ton ammoniak. Produktionen sker i tva
helagda fabriker som fér narvarande arbetar pa nara nog
full kapacitet. Under 2005 godkénnde dock SIBUR Hol-
ding ett investeringsprogram om 220 MUSD &mnat att
Oka foretagets produktion av urea och ammoniak.
SIBUR holding &r Rysslands storsta petrokemiska hol-
dingbolag och kontrolleras av Gazprom. Kemerovo
Azots dgarstruktur har skapat osékerheter, och har séle-
des enrelativt sett 1ag vardering pa marknaden i jamfo-
relse med flera andra ryska gdédningsmedelsbolag. Vi ser
tva potentiella scenarier vilka skulle kunna ge en 6kad
vardering av Kemerovo Azot: 1) En utspadning av Gaz-
proms andel i SIBUR Holding i samband med en bdrsno-
tering skulle 6ka aktiens likviditet och genomlysningen i
bolaget, 2) att SIBUR Holding séljer Kemerovo Azot till en
strategisk investerare eftersom gédningsmedel inte till-
hor k&rnverksamheten.

Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) bank ar Rysslands foérsta
fér andamalet uppbyggda kreditkortsforetag. Bolaget,
som grundades av den valkénde ryska entreprendren
och konsumentproduktspecialisten Oleg Tinkov, inledde
sin kommersiella verksamhet i juni 2007 och har offen-
siva planer pa att bli Rysslands ledande kreditkortsutgi-
vare.

TCS styrs av ett talangfullt team av erfarna experter som
tidigare varit anstéllda av Visa, Master Card, McKinsey
och flera av de ledande ryska bankerna. TCS:s affarsmo-
dell &r helt och héllet uppbyggd kring avsaknaden av
lokala kontor, och bolagets huvudsakliga kanal fér att na
sina kunder ar postvasendet. Banken planerar att sprida
sina kort Over i stort sett hela Ryssland, med riktade
insatser mot kunder som lever upptagna, aktivalivide
ryska staderna. For att kunna na sina ambitiosa mal har
TCS handlat upp den absolut basta tekniska plattformen
pa marknaden - vilken méjliggor for foretaget att hantera
kundanskaffning, service och betalningshantering.
Banken genererar ranteintakter pa de utestdende kredit-
kortsskulderna, dessutom tar man ut en arlig serviceav-

gift, uttagsavgifter och andra avgifter (forseningsavgif-
ter). De grundlaggande ranteavgifterna kvarstar pa niva-
er kring 36 procent (genomsnittlig effektiv arsranta) for
savél kop som kontantuttag. For att uppmuntra en god
betalningsdisciplin kommer réntan i det fall betalningen
forsenas att stiga till 54 procent, samtidigt som en bety-
dande avgift tas ut. TCS malsattning &r att nd en mark-
nadsandel om 3-5 procent 2010. Enligt bankens egna
berakningar kommer kreditkortssegmentet att vaxa i
vérde fran dagens 7 miljarder USD till mellan 20 och 25
miljarder USD, vilket skulle méjliggéra fér TCS att bygga
upp en kreditkortsportfélj om totalt 1,5 miljarder USD.
Aven om de kommer fran en |&g niv4, har de ryska ban-
kernas lan till ryska individer 6kat tolvfaldigt under de
senaste fem &ren. Trots denna explosiva utveckling &r de
ryska konsumenterna &ven fortsattningsvis underbela-
nade i en global jamférelse. Ar 2006 utgjorde konsu-
mentldnen endast 7 procent av Rysslands BNP, jamfort
med 12 procent i Kazakstan och 17 procent i Storbritan-
nien. Nar det galler kreditkortsbelaningen ar situationen
sddan att detidag endast finns ett riktigt kreditkort per
20 invanare i Ryssland, medan varje person i Vasteuropa
har i genomsnitt mellan tva och tre kreditkort. Med en
befolkning om 142 miljoner ménniskor och en dubbelsiff-
rig tillvaxt i de disponibla inkomsterna kommer den ryska
konsumentutl&ningen att fortsatta uppvisa en stark till-
vaxt framover.

| september 2007 blev Goldman Sachs en av minoritets-
aktiedgarnai TCS. | december 2007 kom Vostok Nafta
attingdien syndikerad laneuppgoérelse med TCS.
Genom denna uppgorelse forband vi oss att Iana ut 500
miljoner rubel, samtidigt som vi fick teckningsoptioner
(warrants) som motsvarar strax under tva procent av
aktiernai TCS.

Transneft

Transneft &r varldens stdrsta pipelinenétverksoperator
med omkring 50 000 kilometer l&ngdistanspipelines, 386
pafylinadsstationer och 833 reservoarer, med en totall
lagringskapacitet om cirka 15 miljoner kubikmeter. Bola-
get transporterar cirka 93 procent av Rysslands totala
oljeproduktion, och skickade under 2006 totalt 459,3
miljoner ton olja genom sina pipelines. Transneft har varit
mycket lyckosamma nér det kommer till att 6ka sina
transportavgifter varje ar, och darigenom ocksa bolagets
I6nsamhet. Den langsiktiga Ionsamheten hos bolaget &r
dock fortfarande i h6g grad avhangig huruvida regering-
en beslutar att tilldta kontinuerliga hojningar av dessa
tariffer eller inte. Transneft ses ocksé av manga som ett

Konstgddningsproducenter, januari 2008

Bolag Aktie- Kurs Bors- Free EV/ EV/

kurs, preferens- varde EV float P/E EBITDA forsaljning

USD aktie, USD MUSD MUSD % 2008 2008 2008
Acron 55 n/a 2385 2607 16,13% 6,4 4,5 1,5
Ammophos 110 n/a 992 954 7,02% 4,5 2,9 1,0
Kemerovo Azot 39 n/a 265 441 15,02% 7,7 6,9 1,2
Dorogobuzh 0,57 0,39 471 563 22,67% 4,2 3,5 1,3
Silvinit 990 665 9482 9667 18,86% 14,3 9,8 6,2
Uralkali 6,15 n/a 13065 13230 33,10% 12,7 9,3 6,1
Apatit 291 159 2146 2406 6,6% 14,7 6 2,2

Kélla: Renaissance Capital
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bolag som ar betydligt undervarderat, bade i jamforelse
med de storsta ryska oljebolagen — men framférallt med
avseende pa den ersattningskostnad per kilometer pipe-
line som féreligger. Transneft handlas fér nérvarande
runt 206 000 USD per kilometer pipeline, vilket &r mindre
an en tiondel av kostnaden i ndgra av de senaste pipelin-
projekten —vilket i sin tur antyder att det finns rum for for-
battringar vad géller varderingen av bolaget.

Bashneft

Bashneft ar ett oljebolag vars tillgdngar och produktion
ar koncentrerade till en av Rysslands regioner, ndmligen
republiken Bashkortostan. Under 2006 svarade
Bashneft for 99 procent av Bashkortostans oljeproduk-
tion, med en volym om 86 miljoner fat och intdkter om 3,7
miljarder USD. Under 2007 uppnédde bolaget en pro-
duktion om 233 000 fat per dag, vilket gjorde det till den
tionde stdrsta producenten i Ryssland. Bashneft har
féretradesvis mogna falt och skulle fram&ver kunna
komma att gynnas av lagre skatter p& mineralutvinning
(MET) for sddana gamla falt. De potentiella skattelattna-
derna, som &r kopplade till den faktiska uttomningen av
falten, skulle kunna mer &n halvera bolagets MET fram till
ar 2010 och darigenom ha betydande positiva effekter pa
bolagets EBITDA-marginal. M&nga ser ocksa Bashneft
som ett mojligt uppkopsobjekt fran ndgon av oljejattar-
nas sida under 2008. En ny strategisk huvudaktiedgare
skulle med stérsta sannolikhet ge Bashneft tillgang till
raffineringskapacitet — vilket ytterligare skulle starka
bolagets I6nsamhet.

Ukraina

Den politiska dragkampen i Ukraina fortsatter. Under de
sista dagarna i september 2007 avhélls det tidigarelagda
parlamentsval som utlysts av president Yuschenko och
som hade lett till s& mycket kontroverser och politiskt
mandvrerande under sommarmanaderna — och detta
skedde pa ett lagmalt och relativt valordnat satt som
atminstone inte ledde till att resultaten ifrdgasattes i
nagon storre utstrackning. De officiella valresultaten
visar att makten férblir delad mellan de orangea partier-
na (BYT och OU-PSD) och de partier som stédjer den
tidigare presidenten Yanukovich (PoR). Ddrmed ar makt-
kampen fortfarande i balans. De officiella valresultaten
redovisas i tabellen nedan.

Aven om den ledande koalitionen i parlamentet formades
i slutet av december, dock med en harfin majoritet om 2
réster, tog det flera upphetsade sittningar innan Radan
(det ukrainska parlamentet) kunde utse Yulia Tymoshen-
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ko till ny premiarminister. Trots nyarsledigheten tog saval
parlamentet som kabinettet darefter omedelbart upp sitt
arbete. | slutet av januari avbrots dock aterigen parla-
mentets arbete. | protest mot ett brev som underteck-
nats av president Yuschenko, premidrminister Tymos-
henko och parlamentets talman (Yatsenyuk), i vilket de
uttryckte sitt hopp om att Ukraina skulle kunna ansluta
sig till aktionsplanen fér ett medlemskap i NATO, bérjade
oppositionspartiet POR blockera parlamentets presidi-
um och férhindrade fysiskt parlamentets arbete under
mer &n en manad. Det var endast det hagrande hotet om
annu ett allmant nyval (med Yulia Tymoshenkos stodpar-
tier som de framsta troliga vinnarna) som lyckades forma
parlamentsledamaoterna att sbka en kompromiss och
ateruppta sitt arbete. Sa hér langt har Ukraina en betyd-
ligt mer dynamisk regering &n vad som var fallet under
2007.

P& agendan for parlamentet star ett nationellt genom-
brott, vilket kréver betydande lagstiftande insatser. Det
aterstar dock fortfarande att se huruvida Yulia Tymos-
henko och hennes anhéngare har lart sig av 1axorna fran
2005. De forsta signalerna kring detta &r blandade. A ena
sidan sker en kraftansats for att stifta nya lagar, 8 andra
sidan ar det samma gamla spel som fortsatter kring en
revision av flera tidigare genomférda privatiseringar
(Luhansk Teplovoz och Nikopol Ferroalloy Plant utgor
omedelbara exempel). Detta tillsammans med en
utbredd populism - vilket bland annat visar sig i att man
nu borjar betala pengar till de forna inséttarna i den tidi-
gare sovjetiska sparbanken. Dessutom har det ater dykt
upp tecken pa rivaliteten mellan president Yuschenko
och premiarminister Tymoshenko, framfér allt i form av
presidentens inblandning i premidrministerns séatt att
skota den viktiga fragan kring landets gasforsorjning (se
ytterligare detaljer nedan), samt i form av det faktum att
presidenten bad regeringen att se dver sina privatise-
ringsplaner bara timmar efter att dessa godkénts av par-
lamentet.

Det tycks dock fortfarande som om privatiseringar utgér
ett av de fa trovardiga satten for landets regering att
finansiera védxande budgetutgifter, och vi ser darfor vissa
uppmuntrande tecken pa att dessa privatiseringar nu rul-
lar vidare. Detaljerna kring de sedan lange emotsedda
privatiseringarna av Odessa Portside Plant och Ukrtele-
com (en betydligt stdrre privatisering &n den tidigare for-
vantade andelen om 67,79 procent av bolaget) har &ntli-
gen offentliggjorts. Regeringen har till och med vidtagit
atgarder for att snabba pé privatiseringarna, bland annat
genom att utse Andriy Portnov, en medlem av den sty-

Ukrainas parlamentsval 2007

Férandring

jmf. fore-
gaende val Parla-
Total (procent- ments-
Parti/block rostandel enheter) platser
Party of Regions (PoR) 34,4% +2,2 175
Yulia Tymoshenkos block (BYT) 30,7% +8,4 156

Our Ukraine - People’s

Self-Defence (OU-PSD) 14,2% 0 72
Kommunisterna 5,4% -1,2 27
Lytvyn Block 4,0% n/a 20
88,7% 450

Kommentar: Socialisterna, som hade flera platser i det tidigare
parlamentet, nddde inte 6ver 3-procentssparren.
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rande regeringskoalitionen, till tillférordnad ordférande
foér den statliga tillgangsfonden. Parlamentet, som maste
godkanna detta utndmnande, &r dock fortfarande block-
eratifrdgan av oppositionens ledaméter. Eftersom
utndmningen av ordféranden for den statliga tillgangs-
fonden inte heller kan avfardas utan bifall fr&n parlamen-
tet intervenerade president Yuschenko dock omedelbart
och omintetgjorde darmed regeringens drag —en liten
seger for lagarnas efterlevnad i Ukraina.

Viser ocksa en avsaknad av politisk konsolidering och/
eller offentligt samforstand kring reformarbetet, vilket
skulle kunna fortsatta att begransa regeringens hand-
lingskraft. Ett exempel pa detta &r att moratoriet for land-
férsaljningar har 16pt ut, men att landreformen trots detta
har blivit forsenad i ytterligare ett &r — detta pa grund av
avsaknaden av politisk handlingskraft, samt delade
meningar inom den styrande koalitionen.

Denna blandning av populism och ett begrédnsat hand-
lingsutrymme ska ses mot bakgrund av allt sémre globa-
la makroekonomiska parametrar, vilket sarskilt galler
inflationstrycket. | en sddan situation lider ocksa Ukrai-
na, ettland som saknar en aktiv inflationsbek&mpnings-
politik. Den senaste konsumentprisindexrapporten
bekraftade att konsumentpriserna aterigen skét i hojden
i januari, da de noterade en uppgéang om 2,9 procent
jamfort med ménaden innan. Detta foljer pa 6kningar om
2,1 procentidecember och 2,2 procent i november. Matt
i arstakt uppgar inflationen fér narvarande till 19,8 pro-
cent, vilket ar den hogsta siffran som uppmatts sedan ar
2000. Det framsta exemplet pa denna allt hogre inflation
ar matpriserna, som 6kade med 4,3 procent i januari
jamfort med december — medan prisékningarna pa
branslerelaterade produkter sjonk till 1,2 procent, jam-
fért med 3,8 procent i december och 9,1 procent i
november.

Vaért att notera &r det faktum att den ukrainska ekonomin
fortsatter att uppvisa robusta tillvaxttal (7,3 procents
reell BNP-tillvaxt i arstakt under 2007) trots det politiska
stoket i landet. Man kan till och med fa bilden av en kopp-
ling mellan de bada utvecklingarna - da lokala ukrainska
féretag vaxer medan politikerna ar alltfér involverade i
den politiska kampen for att hinna lagga sig i de fragor
som berér ekonomi och féretagande.

Gasproblemen fortsatter

De fragor som rér Ukrainas gasimport, en import som
numer uppgar till mellan 50 och 55 bcmpa och som dar-
med ocksa kostar landet en hel del pengar, star ofran-
komligen hdgst upp pa det nya kabinettets agenda. |

Ovrigainnehav

boérjan av aret kom fokus for de aterupptagna attackerna
att ligga pa RosUkrEnergos roll och de generella princi-
perna for gasleveranserna till Ukraina.

Oleh Dubyna, som tidigare var chef for det statsdgda
ukrainska energiholdingbolaget NAK UEC, utsags nyli-
gen till chef fér Naftogaz Ukraine. Under sina férsta
besbdk i Moskva gjorde han ett kontroversiellt uttalande
om att Ukraina skulle vilja genomféra en betydande hoj-
ning av gastransittarifferna for rysk gas som transporte-
ras genom Ukraina till Europa - fran den nuvarande nivan
om 1,7 USD/mcm/100 kilometer till cirka 7 USD/
mcm/100 kilometer. Enligt Dubynas satt att se pa frdgan
skulle denna 6kning hjélpa Ukraina att hantera de kraftigt
stigande gaspriserna.

Trots detta kom president Yuschenko att uttala sin ovilja
infor detta scenario, d& han havdade att en utveckling
som den som beskrivits ovan skulle leda till en motsva-
rande hdjning av transporttarifferna fér den gas som
kommer Ukraina tillhanda d& den transporteras genom
Ryssland till Ukraina — och darmed ge en 6kning av det
inhemska gaspriset i Ukraina. Detta &r ett antagande
som stdds av en enkel, évergripande rédknedvning: Ryss-
land transporterar cirka 125-127 bcmpa genom det 950
till 1100 kilometer langa ukrainska pipelinesystemet till
Europa, medan 50-55 bcmpa gas fran Centralasien
transporteras en stradcka om cirka 2 500 kilometer,
genom Gazproms pipelinenatverk, till Ukraina. Som ett
resultat av detta ar transportkostnaderna i paritet s&
lange tarifferna pa bada sidor av grénsen ar kopplade till
varandra. Fér Gazprom skulle en hgjning av tarifferna
vara neutral, medan Naftogaz Ukraine kanske har en for-
hoppning om att kunna férbattra sina finanser genom att
ldgga 6kande intakter fran Ryssland till bolagets kassa
—medan man fér kostnadsdkningen som ar hanférlig till
de stigande transporttarifferna vidare till de inhemska
industriella gaskdparna. Givet de uppenbara riskerna for
den ekonomiska tillvéxten i Ukraina och de negativa
effekterna pa befolkningen som en sédan situation ger
upphov till &r Yuschenkos motstand mot det har forsla-
get beréattigat.

Efter dessa initiala motgangar kom Oleh Dubyna att rikta
sin offensiv mot RosUkrEnergo, och krévde tillstand att
kopa 50 bcmpa gas direkt fran de centralasiatiska pro-
ducenterna, framfor allt Turkmenistan, under 2008. De
praktiska detaljerna i detta forslag &r oklara, dd all gasi
Turkmenistan redan avtalats bort och transportkapacite-
ten kontrakterats till RosUkrEnergo. Sa forutsatt att Gaz-
prom inte gar med pa att eliminera denna mellanhand har
Dubynas férslag ingen framtid.
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Under tiden som detta pagér har den kalla vinterni Cen-
tralasien och avledandet av gas for att méta den 6kande
lokala efterfragan fatt till foljd att mangden gas som
strémmar genom RosUkrEnergos system till konsumen-
ternai Ukraina minskat. Gazprom kom darfér att ersatta
den saknade gasen genom att leverera egen gas, utanfér
uppstéllda kontrakt — gas som darmed kom att betinga
ett pris om 314,7 USD/mcm. Detta motsvarar det euro-
peiska marknadspriset, vilket 6verenskommits tidigare
genom uppstéllda generella principer fér Rysslands
leveranser av gas till Ukraina.

| ett drag @mnat att sétta agendan infér president
Yuschenkos och premiérminister Tymoshenkos besok i
Moskva den 12 februari 2008 skickade Gazprom ut en
pressrelease dar man insisterade pa att Ukraina skulle
betala av samtliga gasrelaterade skulder - som numer
uppgar till 1,5 miljarder USD.

Under den péaféljande manaden fortsatte férhandlingar-
na med blandad framgang, vilket resulterade i att Gaz-
prom tillslut skar ner pa gasleveranserna till Ukraina vid
tvaftillfallen — bada gdngerna med 25 procent. Samtidigt
utfardade Ukraina en varning om att man skulle komma
att begrénsa volymen gas som transporterades genom
landet till Europa, fér att kompensera for bortfallet.

Just som konflikten borjade eskalera nddde Gazprom
och Naftogaz Ukraine &ntligen en dverenskommelse.
Detta lade grunden till ett hopp om att denna senaste
omgang av den gamla konflikten skulle kunna l6sas utan
att allt for mycket skada tillfogades bilden av de tva par-
ternai konflikten - till skillnad fran utfallet fran januari
2006. Huvuddragen i denna éverenskommelse var:

1) Under 2008 kommer Ukraina att férses med inte min-
dre 8n 49,8 bcm gas fran Centralasien, till ett pris om 179
USD/mcm;

2) Betalning for den gas som levererades fran Central-
asien till Ukraina under januari och februari 2008 kommer
att ske till RosUkrEnergo, medan betalning for den ryska
gas som redan konsumerats under samma period (och
som av Gazprom prissatts till 315 USD/mcm) kommer att
ske med gas som finns i Ukrainas underjordiska lag-
ringsfaciliteter som betalningsmedel;

3) Fran och med den 1 april 2008 kommer dotterbolag
eller bolag kopplade till Gazprom att sélja atminstone 7,5
bcm gas per ar pa den ukrainska marknaden;

4) Fran 2009 kommer priset for gas som séljs i Ukraina
att séttas i nivd med priset pa den Centralasiatiska gasen
(de nyligen genomférda forhandlingarna med de Central-
asiatiska ledarna i Moskva visar att dessa priser kommer
att vara kopplade till de europeiska gaspriserna).

Overenskommelsen méjliggdr for de bada parternaii
konflikten att finna en kompromiss, men den har fortfa-
rande mycket kvar att bevisa. De tva sidorna ar &n sa
lange 6verens om att man vill eliminera RosUkrEnergo
fran det Ukrainska gasleveranssystemet, men den alter-
nativa gasleverantdéren har &nnu inte angivits och den
tidigare historien med direkta gasleveranser fran Gaz-
prom till Ukraina pldgades dessvarre av aterkommande
akuta konflikter.

Ukrainatar plats i WTO

P& den positiva sidan marks att Ukrainas president Vik-
tor Yuschenko och WTO:s generalsekreterare Pascal
Lamy den 5 februari undertecknade ett protokoll fér att
erbjuda Ukraina intréde i viridshandelsorganisationen.
Detta sé&tter punkt for éver 13 &r av férhandlingar mellan
Ukraina och WTO. Darefter skickades intrddesdokumen-
ten till parlamentet fér godkannande. Deadlinen for detta
godkénnande &r den 4 juli 2008. Landet kommer sedan
att blimedlem av WTO 30 dagar efter att paketet god-
kants - vilket innebar att medlemskapet torde bli klart
under sommaren 2008. Officiella foretradare for Ukrai-
nas regering uppskattar att ett medlemskap i WTO skulle
kunna addera ytterligare 1,5 till 2,0 procents BNP-tillvaxt
per ar for Ukraina.

Riktningen i Ukrainas utrikespolitik &r utan tvekan fort-
satt pro-europeisk. Medan Ryssland fortfarande &r en
mycket viktig handelspartner och granne, &r det rérelsen
mot Europa som pa ett mycket tydligt satt definierar den
fortsatta utvecklingen.

Dakor —en sockerproducent

Dakor ar en sockerproducent fran vastra Ukraina, ett
bolag som pé ett unikt s&tt balanserar jordbruk (produk-
tion av sockerbetor) med sockertillverkning. Bolaget har i
aringatt arrendeavtal for 128 000 hektar mark till en total
arrendekostnad om 3 miljoner USD (vilket ar ungefar 25
USD/hektar, medan den genomsnittliga arrendekostna-
deniUkraina rort sig upp mot 40 USD/hektar). Dakors
plan gar ut p& att 6ka bolagets jordbruksportfélj till 150
000 hektar under 2008. Dakor driver for narvarande fyra
anlaggningar fér framstélining av socker, med en samlad
kapacitet om 20 000 ton/dag (motsvarande fem procent
av den ukrainska sockermarknaden). Bolaget planerar
att 6ka den arrenderade (dgda) markytan och sockertill-
verkningskapaciteten (med eventuellt tilldgg av kyllager-
utrymmen f6r lagring av sockerbetor) for att pa sa satt na
en marknadsandel om 6ver tio procent ar 2010. Dakors
investeringsprogram fér 2008 uppgar till 30 miljoner

Ovrigainnehav Dakors sadd/skord

2007 2008 Yield Price
tusen ha tusen ha ton/ha USD/ton
Sockerbetor 21,0 28,0-30,0 41-43 35
Raps 2,5 7,5 2,5 400-420
Vintervete 15,5 20,0-30,0 4,0 240

Korn 0 20,0-30,0

Majs 6,0 12,0

Kommentar: Volymerna av korn fér 2008 nas endast om avtalet
med bryggeriet Slavutich undertecknas. Detta avtal slutfér-
handlas fér narvarande.
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USD, vilket kommer att fordelas pa féljande satt: 30 pro-
cent pa sockertillverkning, 10 procent pé silos, 20 pro-
cent pa nya jordbruksmaskiner och 10 procent pa till-
verkning av konstgddsel.

TKS - en markutvecklare i vastra Ukraina

Under oktober adderade TKS ytterligare tva projekt (ett i
Lvov och ett annat i Truskavets), vilket ddrmed utdkade
bolagets totala portfdlj till att omfatta 16 projekt med en
samlad yta om 225 000 kvadratmeter (en 6kning med 44
procent). Projektet i Lvov inkluderar byggandet av ett
shoppingcenter (ett kdpcentrum med snabbkdp - totalt
32 000 kvadratmeter) och ett kontorscenter (30 000 kva-
dratmeter) — fardigt under andra kvartalet 2009. Projektet
i fraga ar beléget i nérheten av ett betydande bostads-
omrade och har access till en viktig trafikled, vilket gor
det lattillgangligt via saval privat som kollektivtrafik. Pro-
jektet “the Truskavets Ambassador” inkluderar byggan-
det av ett femvaningskomplex med trestjérniga lagenhe-
ter om totalt 60 sovrum (for narvarande till 60 procent far-
digstéllt). Detta projekt kommer att ha en utvecklad
infrastruktur (inklusive restaurang och spa-anlédggning)
och ar belaget nara omradets halsocenter.

Tidigare anvande sig TKS av partnerskap med snabb-
kdpskedjor som Auchan (Frankrike) och Furshet (Ukrai-
na, med deltagande fran Auchan) for att leasa ut utrym-
me i de snabbkdp man drev. | oktober 2007 tecknade
bolaget preliminara leasing-avtal med den ryska snabb-
kdpsoperatdren Vester och sakrade darigenom 8-53
procent hégre hyresintékter i fyra projekt i de regionala
staderna Truskavets, Drogobych, Boryslav och Novovo-
lynsk. Detta, tillsammans med de nya portfoljprojekten,
bidrog till att 6ka substansvardet hos TKS.

I slutet av 2007, medan bolaget drog upp sin utvecklings-
strategi fér 2008 med sikte pa en fullfjadrad borsnotering
under 2009, uppstod en ol6slig konflikt mellan de tva
huvudsakliga aktiedgarna i bolaget — lvan Torskiy och
Volodymyr Hovirko. Faktum &r dock att konflikten fick en
snabb I6sning da Ihor Balenko - &gare till den ukrainska
dagligvarukedijan Furshet och en partner till sdval TKS
som Ivan Torskiy sedan manga ar tillbaka — kdpte Volo-
dymyr Hovirkos andel i bolaget. Ihor Balenkos intag
borde, i och med att denne har en gedigen erfarenhet av
attleda stora foretag i Ukraina, vara positivt for den fort-
satta utvecklingen av TKS strategi. De bada partnerna
kommer dock behdva gora en kraftanstréangning for att
undvika en méjlig framtida konflikt som ett resultat av
deras redan mycket spridda affarsarrangemang.

Ovrigainnehav

Nyemission i Poltava GOK

Vid en extra bolagsstdmma den 7 december 2007 god-
kande aktiedgarnaiden ukrainska jarnmalmspelletstill-
verkaren Poltava GOK en 6kning av bolagets aktiekapital
i syfte att finansiera de fastslagna expansionsplanerna.
P& grund av de brister som finns i den ukrainska lagstift-
ningen géllande kapitalmarknaderna, far de lokala bola-
gen endast ge ut nya aktier till en kostnad som uppgar till
aktiernas nominella varde - vilket givetvis bara &r legalt
nonsens som leder till att bolagen inte har ndgot incita-
ment att 6ka sitt marknadsvarde. Som ett resultat av
detta kom Poltava GOK:s nyemission att bli férknippad
med en mycket stor utspadningseffekt, vilket tvingade
de davarande aktiedgarna att deltaga i den stangda
teckningsprocessen —for att undvika att deras innehav i
bolaget spaddes utivérde.

Ovanpa det sedan tidigare totalt auktoriserade aktieka-
pitalet om 1 149 384 000 hryvnyas gav bolaget i sam-
band med emissionen ut 25 350 000 nya aktier till en kurs
om vardera 9,96 hryvnyas (cirka tva dollar per aktie —
medan aktierna vid den tidpunkten handlades till en kurs
om 6ver 16 USD). Detta tillférde bolaget 252 486 000
hryvnyas, samtidigt som det 6kade antalet utestdende
aktier med cirka 22 procent.

Den stangda teckningen i emissionen innehdll tva steg:
Det forsta steget: 28 dec 2007-22 jan 2008, teckning
med féretradesratt for existerande aktiedgare i relation
till dessas &garandel i bolaget

Det andra steget: 23 jan 2008-25 jan 2008, aktiedgarna
kunde kdpa de icke-distribuerade aktierna enligt forst-
till-kvarn-principen (vilket troligtvis ledde till att majori-
tetsdgaren till deti London noterade bolaget Ferrexpo
kom att teckna de flesta aktierna i detta steg)

Intékterna fran nyemissionen planeras att anvandas till
att 8stadkomma ytterligare produktionsdkningar. Efter
emissionen har Ferrexpo, det i Storbritannien noterade
moderbolaget till Poltava GOK, tillkdnnagivit att man for-
varvar en flotta om 16 stycken 180-tons truckar och dar-
till relaterad utrustning till ett varde om 55 miljoner USD
fér att inleda arbetet vid bolagets jarnmalmsfyndighet
Yerystovske. Utrustningen férvantas levereras under
november 2008.

| en separat utveckling har Ferrexpo nyligen tecknat ett
langsiktigt exportkontrakt for att under tre ar leverera 1,3
miljoner ton pellets till en ny kund i Ukrainas narhet.
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Stérsta aktiedgarna per 28 december 2007
Nedanstaende aktiedgarférteckning per 28 decem-
ber 2007 utvisar de 15 stdrsta dgarna vid detta tillfalle.
Antalet aktiedgare i Vostok Nafta uppgick den 28
december 2007 till drygt 13 000.

Aktieinformation

Samtliga aktier beréattigar till en rést vardera. Aktierna
handlas som depabevis (SDR) i Stockholm, dar E
Ohman J:or Fondkommission AB &r dep&bank.
Aktierna ar inte foremal for handel i Bermuda. Ett
depébevis berattigar till samma utdelningsratt som
den underliggande aktien och innehavare av depabe-
vis har motsvarande rostratt vid bolagsstdmma. Dock
maste innehavare av depabevis for att ha ratt att del-
tagaibolagsstamma folja vissa instruktioner fran
depébanken.

Utdelningspolicy

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

Information om substansvéardet

Vostok Nafta publicerar ett beddmt substansvéarde
manatligen, senast den tionde i respektive manad.
Detta varde tillstalls marknaden genom pressmedde-
lande som &ven distribueras via e-post. Vidare finns
det tillgangligt pa Vostok Naftas hemsida pa internet:
www.vostoknafta.com. Ett mer exakt substansvérde
publiceras i kvartalsrapporterna.

Potentiell substansrabatt

| syfte att begransa en eventuell substansrabatt inne-
haller Vostok Naftas bolagsordning en méjlighet att
aterkdpa egna aktier. Sddana kop far géras inom de
fastlagda kapitalgranserna, forutsatt att de aterkopta
aktierna omedelbart makuleras.

Under aret har inga aktier kopts tillbaka.

Marknaden

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

Vostok Nafta-aktien

Aktieomséttning

Den genomsnittliga dagliga omséttningen under peri-
oden 4 juli 2007-31 december 2007 var 141 700 aktier.
Under kvartalet 1 oktober 2007-31 december 2007
var den genomsnittliga dagsomsattningen 151 500
aktier. Handel har pagatt 100% av tiden.

Vostok Nafta-aktiens kodbeteckningar

Aktuella och historiska priser for Vostok Naftas aktie
ar latt tillgangliga via en rad olika affarsportaler och
professionella tjanster som tillhandahaller information
och marknadsdata i realtid. Nedan aterfinns en lista
over de symboler under vilka Vostok Nafta-aktien kan
hittas.

OMX Nordic Exchange ISIN-kod SE0002056721

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

Storsta aktiedgarna, 28 dec 2007

Vostok
Nafta-
aktien

Andel av

Antal kapitaloch

SDB roster, %

01 Lorito Holdings Ltd* 14000000 30,42%
02 Fjarde AP-fonden 2233105 4,85%
03 Fidelity Em Eur MEast&AfrFund 1658655 3,60%
04 AFAForsakringar 1366 904 2,97%
05 Swedbank Robur Fonder 830219 1,80%
06 InvestorsBank & Trust 823770 1,79%
07 NordeaFonder 816400 1,77%
08 Speaking Partners AB 813534 1,77%
09 Northern Trust Company 439 373 0,95%
10 Handelsbanken/SPP Fonder 423926 0,92%
11 East Capital Fonder 376850 0,82%
12 GamlaLivférsdkringsaktiebolaget 280550 0,61%
13 Folksam Fonder 274678 0,60%
14 SkandiaLiv 258 825 0,56%
15 SEBFonder 217790 0,47%
Totalt 15 storsta dgarna 24 814579 53,92%
Ovriga utlindska dgare och forvaltare 13949905 30,31%
Ovriga, cirka 13000 aktiedgare 7256 417 15,77%
Totalt 46 020901 100,00%

* Lorito Holdings Ltd. &r ett bolag som heldgs av en stiftelse vars for-
manstagare ar Adolf H Lundins dédsbo.
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta” eller
"Foretaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007
med registreringsnummer 39861. Féretagets svenska
depébevis (SDB) &r noterade pd OMX Nordic Exchan-
ge Stockholm, Mid Cap-segmentet, ticker VNIL SDB.
Per utgangen av december 2007 uppgick antalet
aktiedgare i foretaget till ca 13 000.

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med
omstruktureringen av Vostok Gas-koncernen, vilken
agde rum under 2007. Omstruktureringen innefattade
ett forvarv av aktierna i Vostok Komi (Cyprus) Ltd och
dess svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB
fran Vostok Gas, samt en efterfoljande 6verforing av
icke Gazpromrelaterade tillgangar fran Vostok Gas-
koncernen till Vostok Nafta-koncernen.

Koncernstruktur

Per den 31 december 2007 bestar Vostok Nafta-kon-
cernen av det bermudianska moderbolaget Vostok
Nafta Investment Ltd, ett helagt dotterbolag pa Ber-
muda, Vostok Holding Ltd, ett helagt cypriotiskt dot-
terbolag, Vostok Komi (Cyprus) Ltd, ett helagt ryskt
dotterbolag, OO0 Resursniye Investitsii, samt ett hel-
agt svenskt dotterbolag, Vostok Nafta Sverige AB.
Vostok Komi (Cyprus) Ltd ansvarar for koncernens
portféljférvaltning.

Vostok Nafta-koncernen har for narvarande fyra per-
soner anstéllda i Stockholm, en anstélld i London,
samt sexton anstéllda i Moskva.

Verksamhetspolicy

"Nya” Vostok Nafta kommer att fortsatta investerai
enlighet med tidigare strategier fér "gamla” Vostok
Nafta, d vs med tydligt och uthalligt fokus pa Ryss-
land och dess grannlander. Mandatet har dock bred-
dats med avseende pa geografiska omraden och
industriella sektorer.

Arbetsordning

Styrelsen sammantrader fysiskt minst tva gdnger om
aret, dock mer frekvent da detta erfordras. Dessutom
genomfors nér sd anses nédvandigt moten Over tele-
fon. Haremellan har verkstallande direktéren regel-
bundna kontakter med styrelsens ordférande och
flera av de 6vriga styrelseledamdterna. Styrelsen
beslutar om de dvergripande fragorna rérande Vostok
Nafta-koncernen.

Foretagsinformation

Verkstallande direktdren leder det dagliga arbetet och
férbereder investeringsrekommendationer tillsam-
mans med de andra medlemmarna i investeringskom-
mittén. Vidare har ordféranden en beslutsfattande
position och deltar i arbetet p& daglig basis.

Beslut om investeringar tas av investeringskommit-
tén, vilken verkar i London, och som utgérs av tre
representanter ur styrelsen. Tva ledamaéter, dvs en
majoritet av kommittén, kan i forening utfardainveste-
ringsrekommendationer, varefter styrelsen for Vostok
Komi (Cyprus) Ltd. fattar investeringsbesluten.

Mellan styrelsesammantradena rapporterar verkstal-
lande direktoren till ordféranden regelbundet samt till
styrelseledaméterna minst en gang i manaden.

Foretagsinformation
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Under 2007 genomférdes en omstrukturering av Vostok Gas Ltd-koncernen, i vilken aktierna i Vostok Komi (Cyprus) Ltd och dess
svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB forvarvades av Vostok Nafta Investment Ltd. Omstruktureringen innefattade dven en
overforing av icke Gazpromrelaterade tillgangar till Vostok Nafta-koncernen samt en forséljning av aktierna i RusForest Ltd och
RusForest (Cyprus) Ltd till Vostok Komi och en tredje part.

Rékenskapernai arsredovisningen har upprattats som om omstruktureringen av Vostok Gas dgde rum den 30 september 2003,
och innefattar koncernredovisningen for de bolag som ingér (eller skulle ha ingatt) i Vostok Nafta-koncernen; Vostok Komi (Cyprus)
Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest (Cyprus) Ltd. Omstruktureringen innebar vidare att resultat- och
balansposter hanforliga till icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redovisats i andra bolag inom Vostok Gas-koncernen, ingar i
koncernrakenskaperna.

Transaktionerna da Vostok Nafta forvarvat dotterforetag samt icke Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag
inom Vostok Gas-koncernen utgdr 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. den sé kallade redovisade varde-meto-
den (predecessor accounting) har tillampats. Se vidare not 1, i Noter till bokslutet.

Resultatrdkningar i sammandrag

(TUSD) Jan 2007- Jan 2006- Okt 2004- Okt2003-
dec 2007 dec 2006 dec 2005 sep 2004

(12 mén) (12 mén) (15 mén) (12 maén)

Resultat fran finansiella tillgadngar 282100 61908 126 066 41514
Ovrigaintikter 10412 12541 4726 2914
Summa intakter 292512 74 449 130792 44428
Rorelsens kostnader -5704 -3441 -3821 -3520
Rysk kupongskattekostnad pé utdelningsintékter -1499 -1897 -691 -437
Rorelseresultat 285309 69 111 126 280 40471
Finansiella intédkter och kostnader, netto -2155 610 3209 7777
Resultat fore skatt 283154 69721 129488 48248
Skatt -389 -88 -502 -60
Periodens resultat 282765 69633 128986 48188

Balansrdkningari sammandrag

(TUSD) 31dec 2007 31 dec 2006 31dec 2005 30 sep 2004
Materiella anlaggningstillgdngar 545 316 92 -
Finansiella anldggningstillgdngar 822394 387 182 185138 98473
Finansiella omséttningstillgédngar - - 995 995
Likvida medel 27528 5124 7212 5118
Ovriga omsittningstillgangar 8765 969 16 631 49966
Summa tillgdngar 859232 393591 210068 154 552
Eget kapital 803954 385043 209532 154 426
Uppskjuten skatteskuld 1358 1 - -
Aktuell skatteskuld 106 585 509 80
Ovriga skulder 53814 7952 27 46
Summa eget kapital och skulder 859 232 393 591 210068 154 552
Kassaflddesanalyser i sammandrag
(TUSD) Jan 2007- Jan 2006- Okt 2004- Okt2003-
dec 2007 dec 2006 dec 2005 sep 2004
(12 mén) (12 mén) (15 mén) (12 mén)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -162982 -108 225 76079 -1158
Kassaflode anvéantiinvesteringsverksamheten -300 -264 -97 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 185673 106 375 -73880 1643
Periodens kassaflode 22391 -2114 2102 485
Kursdifferensilikvida medel 13 26 -8 -207
Likvida medel vid periodens borjan 5124 7212 5118 4840
Likvida medel vid periodens slut 27528 5124 7212 5118
Flerarsoversikt

Flerarsoversikt
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Nyckeltal

(TUSD ominget annat anges) Jan 2007- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
dec 2007 dec 2006 dec 2005 sep 2004
(12 man) (12 man) (15 man) (12man)
Soliditet, % 93,57 97,83 99,74 99,92
RANTEBARANDE KAPITAL
Avkastning pa eget kapital, % 47,56 20,88 70,88 37,94
Avkastning péa sysselsatt kapital, % 46,04 20,88 70,88 37,94
Skuldsattningsgrad, ggr 6,21 - - -
Réntetdckningsgrad, ggr 77 - - -
AKTIEDATA
Substansvirde, MUSD 804 385 210 154
SEK/USD 6,4683 6,85 7,94 7,27
Substansvéarde, MSEK 5200 2638 1667 1123
Substansvardeutveckling i USD, % 109 84 35 48
RTS-index 2291 1922 1126 632
Utveckling av RTS-index 19 71 78 11
Utdelning, - - - -

Utdelning per aktie - - = -
Direktavkastningi % - - = -

AKTIEDATA

Substansvarde per aktie, USD 17,47 8,34 4,55 3,36
Substansvarde per aktie, SEK 113,00 57,31 36,15 24,39
Antal utestaende aktier vid arets slut 46 020901 46020901 46020901 46 020901
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier 46 020901 46 020 901 46 020901 46020901
- efter utspadning 46 020901 46 020901 46 020901 46020901
ANSTALLDA

Medelantalet anstallda under perioden 9 10 9 8
Aktiedata

Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess att teckningsoptionerna utnyttjades i juli 2007 endast en aktie. For att visa
meningsfull per aktie data for samtliga hela perioder, har det antal aktier anvants som uppnaddes efter utnyttjandet av tecknings-
rétterna. Relaterat kapital i samband med nyemissionen under 2007 har daremot inte beaktats.

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital Nettoresultatiprocent av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.
Skuldsattningsgrad Réntebarande skulder och avsattningar dividerat med eget kapital.

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

Resultat per aktie Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier.

Substansvérde Substansvéarde definieras som eget kapital.

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

Flerarsoversikt
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Styrelse

Lukas H Lundin

Ordférande

Svensk medborgare, fodd 1958. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: erséttnings-
kommittén, investeringskommittén. Arbetslivserfar-
enhet och utbildning: direktér Lundin Oil AB samt vd
for International Musto Exploration Ltd i dver 12 ar.
Lukas H Lundin har en gruvingenjérsexamen fran The
New Mexico Institute of Mining and Technology. Ovri-
gavasentliga styrelseuppdrag: ordférande i Vostok
Gas Ltd, Tanganyika Oil Co. Ltd, Suramina Resources
Inc., Canadian Gold Hunter Corp., Red Back Mining
Inc., Denison Mines Corp och Lundin Mining Corpora-
tion, styrelseledamot i Lundin Petroleum AB, Atacama
Minerals Corp. och Pearl Exploration and Production
Ltd. Innehav i Vostok Nafta: 40 000 depédbevis. Lon
och ersattningar: 76 TUSD. Inga avtal om avgangs-
vederlag eller pension.

Al Breach

Ledamot

Brittisk medborgare, fodd 1970. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Arbetslivserfarenhet och utbildning: mel-
lan bdrjan av 2003 och oktober 2007 var Al Breach
anstalld pa Brunswick UBS/UBS i Moskvas analys-
avdelning, bl.a. som verkstallande direktdr och ana-
lyschef. Al Breach har tidigare varit anstélld som
Rysslands- och OSS-ekonom hos Goldman Sachs
samt inom fondférvaltning vid Rothschild Asset
Management i London. Al Breach har en MSc i ekono-
mi frdn London School of Economics och examen i
matematik frdn Edinburghs Universitet. Innehav i
Vostok Nafta: inget. Lon och ersattningar: 29 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Per Brilioth

Verkstéllande direktér och ledamot

Svensk medborgare, fddd 1969. Medlem i styrelsen
och verkstéllande direktér sedan 2007. Kommittéer i
Vostok Nafta: investeringskommittén. Arbetslivserfar-
enhet och utbildning: Mellan 1994 och 2000 arbetade
Per Brilioth vid fondkommissionarsfirman Hagstromer
& Qviberg i Stockholm som chef fér deras emerging
markets-enhet och han har under flera ar jobbat
mycket ndra den ryska aktiemarknaden. Per har en
kandidatexamen i féretagsekonomi fran Stockholms

Styrelse, koncernledning och revisorer

Universitet och en Master of Finance fran London
Business School. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag:
ordférande i Black Earth Farming Ltd, styrelseleda-
mot i Vostok Gas Ltd, Kontakt East Holding AB,
Bukowskis Auktioner AB och X5 Group AB. Innehav i
Vostok Nafta: 80 000 depabevis och 250 000 optio-
ner. L6n och ersattningar: 800 TUSD. Avtal om
avgangsvederlag och pension: Brilioth har ratt till tolv
manaders full 16n i hdndelse av uppsagning fran fore-
tagets sida. Skulle han sjalv vélja att avgd maste han
iaktta sex manaders uppségningstid. Brilioth har
ocksa en pensionsplan motsvarande ITP-standard.

Paul Leander-Engstrom

Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1966. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommittéer i Vostok Nafta: ersattnings-
kommittén, investeringskommittén. Arbetslivserfar-
enhet och utbildning: medgrundare av och tidigare
verkstallande direktor i Prosperity Capital Manage-
ment (SE) AB samt tidigare Partner/co-head of
research vid Brunswick Warburg Moscow. Paul Lean-
der-Engstrom har en civilekonomexamen fran Han-
delshdgskolan i Stockholm och en jur.kand. fran
Stockholms Universitet. Ovriga vasentliga styrelse-
uppdrag: styrelseordférande i Sorores AB och styrel-
seledamot i Prosperity Capital Management. Innehav
i Vostok Nafta: 37 000 depdbevis. L6n och erséttning-
ar: 41 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller
pension.

Torun Litzén

Ledamot

Svensk medborgare, fodd 1967. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revisionskom-
mittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning: Director
Investor Relations hos Investment AB Kinnevik. Torun
Litzén har en civilekonomexamen fran Handelshog-
skolan i Stockholm. Ovriga vasentliga styrelseupp-
drag: Vostok Gas Ltd. Innehav i Vostok Nafta: 200
depdbevis. Lon och erséttningar: 43 TUSD. Inga avtal
om avgangsvederlag eller pension.

lan H Lundin

Ledamot

Svensk medborgare, fodd 1960. Medlem i styrelsen
sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revisionskom-
mittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning: tidigare

Styrelse,

koncemledning och

revisorer
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verkstéllande direktor i Lundin Petroleum AB och
Lundin Oil AB samt verkstallande direktér och kon-
cernchef for International Petroleum Corporation. lan
H Lundin har en petroleumingenjérsexamen fran Uni-
versity of Tulsa. Ovriga vasentliga styrelseuppdrag:
styrelseordférande i Lundin Petroleum AB. Innehav i
Vostok Nafta: 40 000 depéabevis. L6n och erséattning-
ar: 43 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller
pension.

William A Rand

Ledamot

Kanadensisk medborgare, fddd 1942. Medlem i sty-
relsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: revi-
sionskommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
vd fér Rand Edgar Investment Corp. med kontor i Van-
couver. William A Rand har en ekonomiexamen fran
McGill University, en juristexamen fran Dalhousie Uni-
versity och en Masters of Law frdn London School of
Economics. Ovriga véasentliga styrelseuppdrag:
Vostok Gas Ltd, Lundin Mining Corporation, Lundin
Petroleum AB, Canadian Gold Hunter Corp., Surami-
na Resources Inc., Pender Financial Group Corpora-
tion och Dome Ventures Corporation. Innehav i Vostok
Nafta: 35 000 depabevis. Lon och ersattningar: 50
TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Robert J Sali

Ledamot

Kanadensisk medborgare, f6dd 1962. Medlem i sty-
relsen sedan 2007. Kommitté i Vostok Nafta: ersatt-
ningskommittén. Arbetslivserfarenhet och utbildning:
Robert J Sali har varit verksam inom finansvérlden
sedan 1987 vid méaklarfirmorna Levesque Beaubien
Inc. och BMO Nesbitt Burns. 1999 etablerade Robert
J Sali Dundee Securities Corporations verksamhet i
vastra Kanada, dar han ledde verksamheten inom
avdelningarna Equity Sales och Trading. Robert J Sali
ar numera verksam inom Dundee Securities Corpora-
tion som senior investeringsradgivare. Innehav i
Vostok Nafta: 15 000 depabevis. Lén och erséattning-
ar: 34 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller
pension.

Styrelse, koncernledning och revisorer

Koncernledning

Per Brilioth: verkstéllande direktor. Se aven under
avsnittet "Styrelse” ovan.

Anders Sjoberg: ekonomichef. Svensk medborgare,
f6dd 1970. Anstélld sedan 2007. Innehav i Vostok
Nafta: 2 200 dep&bevis och 30 000 optioner.

Sergei Glaser: analytiker, medlem i ledningsgruppen.
Brittisk medborgare, fédd 1958. Anstalld sedan 2007.
Innehav i Vostok Nafta: 47 100 depabevis och 150 000
optioner.

Revisorer

PricewaterhouseCoopers AB

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

Bo Hjalmarsson, fédd 1960. Auktoriserad revisor.
Revisor i Vostok Nafta sedan 2007. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Stockholm.
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Styrelsen och verkstéllande direktéren for
Vostok Nafta Investment Limited avger
hiarmed arsredovisning fér verksamhetsaret
1 januari 2007-31 december 2007.

Koncernstruktur

Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermuda
den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861. Ett
namnbyte till Vostok Nafta Investment Ltd skedde i
juni 2007.

Koncernen Vostok Nafta Investment Ltd bildades i
samband med omstruktureringen av Vostok Gas-
koncernen, som dgde rum under 2007. Omstrukture-
ringen innefattade ett férvarv av Vostok Komi (Cyprus)
Ltd och dess dotterféretag Vostok Nafta Sverige AB
fran Vostok Gas, och en darpa féljande 6verforing av
icke Gazprom-relaterade tillgangar fran Vostok Gas-
koncernen till Vostok Nafta-koncernen. For ytterligare
detaljer, se nedan under ”Koncernens bildande”.

Per den 31 december 2007 bestar koncernen av ett
bermudianskt moderbolag, ett heldgt bermudianskt
dotterbolag, ett helagt cypriotiskt dotterbolag, ett hel-
agt ryskt dotterbolag ett samt ett helagt svenskt dot-
terbolag. Koncernens portféljférvaltning handhas av
Vostok Komi (Cyprus) Ltd.

Vostok Nafta Investment Ltd har ett representations-
kontor i London, och Vostok Komi (Cyprus) Ltd har ett
representationskontor i Moskva.

Koncernens bildande

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med
omstruktureringen av Vostok Gas-koncernen. Som
ett forsta steg i bildandet anskaffades Vostok Komi
(Cyprus) Ltd och Vostok Nafta Sverige AB for en
kopeskilling om 185 TUSD. Nasta steg var Vostok
Komi’s férvarv av icke Gazprom-relaterade tillgangar
fran Austro (Cyprus) Ltd (ett foretag i Vostok Gas-kon-
cernen) for ett totalt belopp av 377,5 MUSD. Forvar-
vade tillgdngar avsag:

—icke Gazpromrelaterad aktieportfolj om 370,7
MUSD

—obetalda aktietransaktioner om 1,8 MUSD, samt

- likvida medel om 5,0 MUSD.

Betalning av forvarvade tillgdngar har skett genom att
Vostok Komi utgivit ett skuldebrev om 377,5 MUSD till
Austro.

Vostok Nafta har darefter salt 46 020 900 tecknings-
optioner till Vostok Gas for 377,5 MUSD, vilka betalats

Forvaltningsberattelse

genom utgivande av skuldebrev. Vostok Nafta fick
sdledes en fordran pa Vostok Gas om 377,5 MUSD,
vilken anvandes for att reglera Vostok Komis skuld till
Austro. Efter aktiesplit i Vostok Gas inlostes hélften av
dess aktier i utbyte mot ovan namnda 46 020 900
teckningsoptioner i Vostok Nafta. En teckningsoption
berattigade innehavaren till teckning av ett nyemitte-
rat depabevis i Vostok Nafta till ett pris av 22 SEK.
Den 4 juli 2007 slutférdes bildandet av Vostok Nafta
genom noteringen av Vostok Naftas SDB pa OMX
Nordic Exchange Stockholm. Likviden fran nyemis-
sionen uppgar netto efter nyemissionskostnader till
ca 146 MUSD (ca 990 MSEK).

For en redogorelse for de redovisningsprinciper som
tilldmpats i samband med Vostok Nafta-koncernens
bildande (som en del av omstruktureringen av Vostok
Gas), se not 1 i Noter till bokslutet, sidan 67.

”Nya” Vostok Nafta kommer att fortsatta investerai
enlighet med tidigare strategier fér "gamla” Vostok
Nafta, med ett tydligt och uthalligt fokus pa Ryssland
och dess grannlander. Mandatet har dock breddats
med avseende pa geografiska omraden och industri-
ella sektorer. Vidare har bildandet av Vostok Nafta och
det kapital som tillskjutits foretaget fatt battre forut-
sattningar att tillvarata de investeringsmajligheter
som finns i Ryssland och évriga OSS-lander.

Lanefinansiering

Per den 4 maj 2007 ingick Vostok Komi (Cyprus) Ltd
avtal om lanefinansiering. L&net, som nominellt upp-
gar till 50 MUSD, I6per ut den 4 maj 2008 och har en
rorlig ranta om 200 punkter éver LIBOR.

Stélld pant for 1anet utgors av Vostok Komis aktieport-
fol].

Resultat och portféljavkastning

Under perioden 1 januari 2007-31 december 2007 var
resultatet fran finansiella tillgangar, varderade till verk-
ligt vérde 6ver resultatrékningen, 158,41 MUSD
(25,88). Resultat fran investeringar i intresseforetag
var 123,69 MUSD (36,03). Utdelningsintékter har
redovisats med 10,09 MUSD (12,54).
Rorelsekostnaderna for perioden blev -5,71 MUSD
(-3,44).

Finansnettot uppgick till-2,16 MUSD (0,61).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 282,77 MUSD
(69,63).

Forvaltnings-

berattelse
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Redovisat eget kapital uppgick till 803,95 MUSD
(385,04) per 31 december 2007.

Vostok Naftas substansvéarde per aktie har under
tiden 1 januari 2007-31 december 2007 6kat med
108,72% (exklusive effekt av nyemissionslikvid:
+51,29%). Denna 6kning &r storre &n for den ryska
aktiemarknaden som helhet speglad av RTS-index,
som stigit 19,23% under samma tid.

| absoluta termer har substansvérdet 6kat fran 385,04
MUSD till 803,95 MUSD. Foréndringen i substansvar-
det &r ett resultat av erhallen nyemissionslikvid
(+146,35 MUSD), arets resultat (+282,77 MUSD) och
ovriga eget kapital-transaktioner (-10,21).

Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiel-
la tillgangar till verkligt varde 6ver resultatrakningen till
151,86 MUSD.

Aktieinformation

Vostok Nafta Investment Ltd. registrerades i Bermuda
den 5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktiekapi-
talom 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 utestdende aktier per den 31 december 2007
uppgick darfor till 46 020 901 med ett kvotvarde av

1 USD.

Samtliga aktier ger en rost. Aktien (depdbeviset) ar
noterad pd OMX Nordic Exchange Stockholm, Mid
Cap-segmentet.

Styrelsearbetet

Vostok Naftas styrelse bestar av atta ledamoter.
Under rakenskapsaret har sex styrelsemoéten avhal-
lits. Ledamoterna representerar ett antal olika natio-
naliteter. Styrelsemd&ten genomfors pa engelska. Tre
av styrelsemedlemmarna utgér investeringskommit-
tén. Tva av dessa tre medlemmar i férening ger inves-
teringsrekommendationer till styrelsen fér Vostok
Komi (Cyprus) Limited, som déarefter tar det formella
investeringsbeslutet. Bolagets styrelse har tva under-
kommittéer: revisionskommittén och kompensations-
kommittén. Styrelsens och dess underkommittéers
arbete och sammanséttning beskrivs i detalj i Bolags-
styrningsrapporten pa sidan 88.

| enlighet med Koden har bolagsstdamman inréttat en
nomineringskommitté som utarbetar férslag till val
och arvodering av styrelseledamé&ter och revisorer till
bolagsstdmman 2008 avseende

Forvaltningsberattelse

—Val av styrelseordférande

—Val av 6vriga ledaméter i styrelsen

— Styrelsearvode till ordférande

— Styrelsearvode till dvriga ledaméter

— Eventuell erséttning for utskottsarbete

—Val av revisorer

— Erséttning till revisorerna

—Val av ordférande vid bolagsstdmman

- Principer for utseende av valberedning infor ars-
stdmman 2009.

Nomineringskommittén fér bolagsstdmman 2008 har
konstituerats med féljande medlemmar: lan H Lundin,
féretradare for Lorito Holdings Ltd och ledamot av
Vostok Naftas styrelse, Asa Nisell, Swedbank Robur
Fonder, samt Lars Ohrstedt, AFA Férsakring. Vid
nomineringskommitténs férsta mote utsdgs lan H
Lundin till kommitténs ordférande.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare m.m.

Styrelsen féreslar infor bolagsstdmman 2008 att de
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
som antogs vid extra bolagsstdmma den 18 maj 2007
skall fortsatta att tillampas. Vid den extra stdmman
antogs féljande principer om ersattningsvillkor m.m.
fér bolagsledningen. Ersattning till den verkstallande
direktéren och andra personer i bolagets ledning skall
utgoras av fast 16n, eventuell rérlig erséttning, évriga
férmaner samt pension. Med andra personer i bola-
gets ledning avses medlemmar av koncernledningen,
f.n. tv& personer utover verkstéllande direktoren. Den
sammanlagda ersattningen skall vara marknadsmas-
sig och konkurrenskraftig. Fast 16n och rorlig ersétt-
ning skall vara relaterad till befattningshavarens
ansvar och befogenheter. Den rérliga ersattningen
skall i férsta hand hanteras inom ramen fér bolagets
optionsplan och i de fall annan rérlig erséttning kan
utgé skall denna vara férenad med en marknadsmas-
sig 6vre gréans och specificerade resultatmal for bola-
get och/eller befattningshavaren. Uppségningstiden
skall vara tre till sex manader fran befattningshava-
rens sida. Vid uppségning fran bolaget skall summan
av uppsagningstid och den tid under vilken avgangs-
vederlag utgar maximalt vara 12 manader. Pensions-
formaner skall vara antingen formans- eller avgiftsbe-
stdmda, eller en kombination darav, med individuell
pensionsalder. Formansbestamda pensionsférmaner
férutsatter intjanande under en forutbestamd anstall-
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ningstid. Styrelsen skall 4ga ratt att franga riktlinjerna,
om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogér for hur
Vostok Nafta tillampar den svenska Koden for bolags-
styrning, &r, tillsammans med en internkontrollrap-
port, inkluderad i &rsredovisningen. Varken bolags-
styrningsrapporten eller internkontollrapporten &r
granskad av bolagets revisorer.

Anstéllda

Vostok Nafta hade vid rakenskapsarets slut en
anstélld i London. Fyra personer var anstéllda av
Vostok Nafta Sverige AB i Stockholm. 16 personer
arbetade vid Vostok Komis representationskontor i
Moskva. For ytterligare information se not 23 i Noter
till rakenskaperna.

Forslag till vinstdisposition

Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till

611 457 TUSD.

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att
moderbolagets balanserade vinstmedel om 335 177
TUSD, varav éarets vinst 3222 TUSD, balanseras och
att ingen utdelning skall ske fér perioden.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att
koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder (IFRS), och ger
en rattvisande bild av koncernens stéllning och resul-
tat. Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med
god redovisningssed och ger en rattvisande bild av
moderbolagets stéllning och resultat.
Férvaltningsberéattelsen fér koncernen och moderbo-
laget samt arsredovisningen i Ovrigt ger en rattvisan-
de 6versikt dver utvecklingen av koncernens och
moderbolagets verksamhet, stéllning och resultat
samt beskriver vésentliga risker och osékerhetsfakto-
rer som moderbolaget och de féretag som ingar i kon-
cernen star infor.

Forvaltningsberattelse

Stockholm den 4 april 2008
Lukas H Lundin, ordférande

Al Breach, ledamot

Paul Leander-Engstrom, 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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Resultatrakning - koncernen

(TUSD) Not 1jan 2007- 1jan 2006-
31dec 2007 31dec 2006
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatrdkningen 3,12 158 407 25877
Resultat franinnehaviintresseféretag 4,13 123693 36031
Utdelningsintakter 5 10087 12541
Ovrigarérelseintikter 6 325 =
Totalarorelseintidkter 292512 74 449
Rorelsens kostnader 7,23 -5704 -3441
Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintékter -1499 -1897
Rorelseresultat 285309 69 111
Finansiellaintdkter och kostnader
Réanteintdkter 1225 584
Réantekostnader 19 -3709 -
Valutakursvinster/-forluster, netto 538 26
Ovriga finansiella kostnader -210 -
Totalafinansiella intdkter och kostnader -2155 610
Resultat fére skatt 283154 69721
Skatt 8 -389 -88
Arets resultat 282765 69633
Resultat per aktie (USD) 9 6,14 1,51
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 9 6,14 1,51

Resultatrakning - koncernen

Resultatrakn
—-koncemen

INg
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Balansrakning - koncernen

(TUSD) Not 31dec 2007 31dec 2006
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgangar

Kontorsinventarier 10 545 316
Totala materiella anlaggningstillgangar 545 316
Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatrdkningen 11,12 565043 292515
Innehaviintresseféretag 11,13 248213 94 667
Lanefordringar 11,14 9138 -
Totalafinansiella anldggningstillgdngar 822 394 387 182
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 11,16 27528 5124
Fordringar pa narstdende 24 4894 611
Obetalda aktietransaktioner 3172 -
Skattefordringar 98 220
Ovriga kortfristiga fordringar 15 601 138
Totala omsattningstillgdngar 36293 6093
TOTALATILLGANGAR 859232 393591
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 17 803954 385043
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld 8 1358 11
Totalalangfristiga skulder 1358 11
KORTFRISTIGA SKULDER

Rantebarande kortfristiga skulder

Uppléning 19,21 50438 -
Icke rantebédrande kortfristiga skulder

Skatteskulder 106 585
Skulder till ndrstaende 24 586 -
Obetalda aktietransaktioner 1677 7626
Ovriga kortfristiga skulder 20 141 27
Upplupna kostnader 972 299
Totala kortfristiga skulder 53920 8537
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 859232 393591

Balansrakning - koncernen

Balansrakn

INg

- koncemen
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Forandringari eget kapital - koncernen

(TUSD) Aktie- Ovrigt  Ackumulerat Minoritets- Totalt
kapital tillskjutet resultat intresse
kapital inklusive

aretsresultat

Eget kapital per 31 december 2005 - - 209035 156 209191

Arets resultat 1 januari 2006-31 december 2006 - - 69633 - 69633

Summa totalt redovisade intakter och kostnader

1 januari 2006-31 december 2006 - - 69633 - 69633

Transaktioner mellan Vostok Gas och Vostok Nafta - - -11 855 - -11855

Genom agartillskott tillforda

tillgdngar och skulder (not 17) - - 118230 - 118230

Reversering av minoritetsintresse som

uppkommit vid féretagsforvarv - - - -156 -156

- - 106 375 -156 106219

Eget kapital per 31 december 2006 - - 385043 - 385043

Arets resultat 1 januari 2007-31 december 2007 - - 282765 - 282765

Summa totalt redovisade intakter och kostnader

1 januari 2007-31 december 2007 - - 282765 - 282765

Personaloptionsprogram:

-viérde pa anstilldas tjdnstgoring - 125 - - 125

Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - - 476 - 476

Genom agartillskott tillférda

tillgdngar och skulder (not 17) - - -10903 - -10903

Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - -46 021 -

Erhallet frdn nyemission (not 18),

netto efter transaktionskostnader - 146 351 - - 146 351

Valutakursdifferenser - - 97 97
46 021 146 476 -56 351 - 136 146

Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 611457 - 803954

Foérandringar i eget kapital - koncernen

Forandnngar
| eget kapital
—koncemen
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Kassafl6desanalys - koncernen

(TUSD) 1jan 2007- 1jan 2006-
31dec 2007 31dec 2006
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET
Resultat fére skatt 283154 69721
Justering for:
Réanteintdkter -1225 -584
Réntekostnader 3709 -
Valutakursvinster -538 -25
Avskrivningar 78 40
Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -158 407 -25877
Resultat frdn inehav i intresseféretag -123693 -36 031
Ovrigaicke-kassaflodespaverkande poster 1127 -
Foérandringar i kortfristiga fordringar -8428 4795
Forandringar i kortfristiga skulder -5480 18887
Kassafl6de anvénti/fran verksamheten -9703 30926
Investeringar i finansiella tillgdngar till verkligt varde -356 036 -395763
Fé6rsaljning av finansiella tillgdngar till verkligt virde 219482 256 622
Okning av lanefordringar -9126 -
Investeringaridotterféretag -6181 -
Erhallna réantor 1225 2
Betald skatt -668 -
Betalda réantor -1975 -12
Totalt kassafléde anvanti drets verksamhet -162982 -108 225
KASSAFLODE ANVANT | INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i kontorsinventarier -303 -264
Forsaljning av kontorsinventarier 3 -
Totalt kassaflode anvéntiinvesteringsverksamheten -300 -264
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Erhallet fran upplaning 49750 -
Erhaéllet fradn nyemission 146 350 -
Transaktioner mellan Vostok Gas och Vostok Nafta - -11855
Genom agartillskott tillférda tillgdngar och skulder -10903 118230
Erhallet fran férsiljning av teckningsratter 476 -
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten 185673 106 375
Forandring av likvida medel 22391 -2114
Likvida medel vid periodens borjan 5124 7212
Kursdifferensilikvida medel 13 26
Likvida medel vid periodens slut 27528 5124

Kassaflodesanalys — koncernen

Kassaflodesanalys

- koncemen
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Finansiella nyckeltal - koncernen

2007 2006
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 46,06 20,88
Soliditet, % (02) 93,57 97,83
Eget kapital/aktie, USD (03) 17,47 8,37
Resultat/aktie, USD (04) 6,14 1,51
Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 6,14 1,51
Substansvarde/aktie, USD (06) 17,47 8,37
Véagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 46 020901 46 020901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 46 020 901 46020 901
Antal aktier vid periodens slut 46 020901 46 020901

Foretaget bildades under 2007 och hade intill dess att teckningsoptionerna utnyttjades i juli 2007 endast en aktie. For att visa
meningsfull per aktie data for ovanstaende hela perioder, har det antal aktier anvénts som uppnaddes efter utnyttjandet av teck-
ningsratterna.

01. Réantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa
finansiella lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag
foricke 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 for
perioden med beaktande av full utspadning.

06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.

Finansiella nyckeltal - koncernen

Finansiella nyckeltal
—koncemen
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Resultatrakning - moderbolaget

(TUSD) 5apr2007-
31dec 2007
Rorelsens kostnader -3464
Rorelseresultat -3464
Finansiellaintédkter och kostnader
Réanteintdkter 6735
Réantekostnader 0
Valutakursvinster/-forluster, netto -48
Totala finansiella intakter och kostnader 6687
Arets resultat 3222

Resultatrakning - moderbolaget

Resultatraknin
—moderbolaget
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Balansrakning - moderbolaget

(TUSD) Not 31dec 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgadngar

Aktieridotterbolag 22 377 695
Lan till koncernféretag 150 795
Totalafinansiella anldggningstillgdngar 528 490
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 113
Fordingar pa narstaende 6
Ovriga kortfristiga fordringar 261
Totala omséttningstillgangar 379
TOTALA TILLGANGAR 528870
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 18 527674
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebdrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 188
Ovriga skulder 152
Upplupna kostnader 855
Totala kortfristiga skulder 1195
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 528 870

Balansrakning - moderbolaget

Balansrakning
—moderbolaget
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Forandringar i eget kapital- moderbolaget

(TUSD) Aktie- Ovrigt  Ackumulerat Totalt
kapital tillskjutet resultat
kapital inklusive
aretsresultat
Arets resultat - - 3222 3222
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
5 april 2007-31 december 2007 - - 3222 3222
Personaloptionsprogram:
- virde pa anstilldas tjanstgéring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - 476 476
Aktieemission 0 - - 0
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - 331479 377 500
Erhallet fran nyemission, not 18 - 146 351 - 146 351
46 021 146 476 331955 524 452
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 335177 527 674

Foérandringari eget kapital - moderbolaget

Forandnngar

|eget kapital

—moderbolaget
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(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1
Inledning

Vostok Nafta Investment Ltd. ("Vostok Nafta”; "Foretaget”)
registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnum-
mer 39861. Ett namnbyte fran Vostok Nafta Holding Investment
Ltd skedde i juni 2007.

Vostok Nafta-koncernen bildades i samband med omstrukture-
ringen av Vostok Gas-koncernen, vilken &gde rum under 2007.
Vostok Nafta kommer att fortsétta investera i enlighet med tidi-
gare strategier for Vostok Nafta, d vs med tydligt och uthalligt
fokus pa Ryssland och dess grannléander. Mandatet har dock
breddats med avseende pa geografiska omraden och industri-
ella sektorer.

Styrelsen har den 7 april 2008 godkéant denna koncernredovis-
ning for offentliggérande.

Omstruktureringen av Vostok Gas

- effekteriVostok Naftas redovisning

Under 2007 har en omstrukturering av Vostok Gas-koncernen
genomforts, i vilken aktierna i Vostok Komi (Cyprus) Ltd och
dess svenska dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB férvarvades
av Vostok Nafta Investment Ltd. Omstruktureringen innefattade
aven en 6verforing av icke Gazpromrelaterade tillgangar till
Vostok Nafta-koncernen samt en forsaljning av aktiernai Rus-
Forest Ltd och RusForest (Cyprus) Ltd till Vostok Komi och en
tredje part.

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

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

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i
andra foretag inom Vostok Gas-koncernen, an de nuisin helhet
overforda koncernféretagen, avser icke-Gazpromrelaterade
realiserade och orealiserade vinster och forluster fran finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen, resultat fran
innehav i intresseféretag, utdelningsintékter med tillhdrande
kupongskattekostnader samt administrativa kostnader hanfor-
ligatill den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

De balansrékningsposter som tidigare redovisats i andra fére-
tag inom Vostok Nafta-koncernen, an de nui sin helhet dverfor-
dakoncernforetagen, avser icke Gazpromrelaterade langfristiga

Noter

och kortfristiga finansiella tillgangar till verkligt varde via resul-
tatrakningen, innehav i intresseféretag, obetalda aktietransak-
tioner, samt fordringar pa intressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrdkningsposter och tillgdngar
har redovisats med eget kapital som motpost, d.v.s. somom
overforingen av de icke Gazpromrelaterade resultatrédknings-
posterna och tillgangarna till Vostok Nafta skett genom ett dgar-
tillskott. For ytterligare information, se not 17.

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

Redovisningsprinciper

Grund fér redovisning

Koncernrékenskaperna samt moderbolagets rékenskaper har
upprattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper;
International Financial Reporting Standards, IFRS, per den 31
december 2007. Koncerneredovisningen har uppréttats enligt
anskaffningsvardemetoden justerat for omvarderingar av finan-
siella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen.

Standarder, &ndringar och tolkningar som tratt i kraft 2007

IFRS 7, Finansiella instrument: Upplysningar, och den komplet-
terande andringen av IAS 1, Utformning av finansiella rapporter
—Upplysningar om kapital, infér nya upplysningar avseende
finansiella instrument. IFRS 7 har ingen inverkan pa klassifice-
ring och vardering av Koncernens finansiella instrument, eller pa
upplysningar relaterade till skatter eller kundfordringar.

IFRIC 8, "Tillampningsomradet for IFRS 2”, kraver att transaktio-
ner som berdr utfardande av egetkapitalinstrument - déar det
vederlag som erhalls understiger verkligt varde pa utfardade
egetkapitalinstrument - ska provas for att faststalla om de faller
inom ramen for IFRS 2. Denna tolkning har ingen inverkan pa
koncernens finansiella rapporter.

IFRIC 10,”Delarsrapportering och vardenedgangar”, tillater inte
att de nedskrivningar som redovisats under en delarsperiod for
goodwill, placeringar i egetkapitalinstrument och placeringar i
finansiella tillgdngar som redovisas till anskaffningsvarde ater-
fors per en efterféljande balansdag. Denna tolkning haringen
inverkan pa koncernens finansiella rapporter.

Standarder, &ndringar och tolkningar som tratt i kraft

2007 men som inte ar relevanta for Koncernen

Féljande standarder, andringar och tolkningar av publicerade
standarder &r obligatoriska for rakenskapsar som bérjar den 1
januari 2007 eller senare men ar inte relevanta fér Koncernen:

IFRS 4, Férsakringsavtal

IFRIC 7, Tillampning av inflationsjusteringsmetoden enligt IAS
29, Redovisning i héginflationslander, samt

IFRIC 9, Omvérdering av inbaddade derivat.

Standarder, &ndringar och tolkningar av befintliga
standarder som &nnu inte har tratt i kraft och som

inte har tillampats i fortid av Koncernen

Féljande nya standarder, samt dndringar och tolkningar av
befintliga standarder har publicerats och ar obligatoriska fér
Koncernens redovisning for rakenskapsar som borjar den

Noter till bokslutet
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1januari 2008 eller senare, men har inte tilldmpats i fortid av
Koncernen:

IAS 23 (Andring), Lanekostnader (galler frdn den 1 januari 2009).
Denna andring av standarden ar fortfarande foremal for EUs
godkannandeprocess. Andringen kréver att ett féretag aktiverar
lanekostnader som &r direkt hanforliga till inkop, konstruktion
eller produktion av en tillgdng som det tar en betydande tid i
ansprak att fardigstélla for anvandning eller forséljning, som en
del av anskaffningsvardet for tillgangen. Alternativet att omedel-
bart kostnadsféra dessa lanekostnader kommer att tas bort.
Koncernen kommer att tillampa IAS 23 (Andring) frdn den 1 janu-
ari 2009 men den ar for nérvarande inte relevant for koncernen
eftersom det inte finns nagra tillgangar for vilka lanekostnader
kan aktiveras.

IFRS 8, Rorelsesegment (géller fran den 1 januari 2009). IFRS 8
ersétter IAS 14 och anpassar segmentrapporteringen till kraven
i USA-standarden SFAS 131, Disclosures about segments of an
enterprise and related information. Den nya standarden kraver
att segmentinformationen presenteras utifran ledningens per-
spektiv, vilket innebar att den presenteras pa det satt som
anvandsideninternarapporteringen. Koncernen kommer att
tillampa IFRS 8 fran 1 januari 2009.

IFRIC 14, ”IAS 19 - Begrénsning av krav pa minimifinansiering
for formansbestamd pensionsplan” (géller fran 1 januari 2008).
Dennatolkning &r fortfarande féremal for EUs godkannandepro-
cess. IFRIC 14 ger vagledning vid beddmning av begrénsningen
i1AS 19 av beloppet fér det dverskott som kan redovisas som en
tillgang. Den forklarar ocksa hur pensionstillgangen eller -skul-
den kan paverkas av ett lagstadgat eller avtalsenligt krav pa
minimifinansiering. Koncernen kommer att tillampa IFRIC 14
fran den 1 januari 2008 men detta férvantas inte ha nagon inver-
kan pa Koncernens rakenskaper.

Rakenskaper
Moderbolagets rakenskaper upprattas i USD, vilket ocksa &r
koncernens funktionella valuta.

Rakenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Koncernredovisningen inkluderar moderbolaget och de bolag i
vilka moderbolaget ger, direkt eller indirekt, aktier som repre-
senterar mer an 50% av rosterna, eller pa annat satt har mojlig-
het att utéva full kontroll 6ver sddant bolag.

Forvarv av dotterbolag har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Enligt férvarvsmetoden ingar i koncernens egna kapital, forutom
moderbolagets egna kapital, endast de férandringar av dotter-
bolagens egna kapital som tillkommit efter férvarven. Skillnaden
mellan anskaffningsvardet pé andelarnai ett dotterbolag och
den del dessarepresenterar i dotterbolagets varderade netto-
tillgangar vid férvarvstidpunkten, behandlas som goodwill.
Ingen goodwill har redovisats i koncernbalansrékningen per 31
december 2007 respektive 31 december 2006.

Noter

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i kon-
cernredovisningen.

Segmentsrapportering

En rorelsegren ar en grupp tillgdngar och verksamheter som till-
handahaller produkter och tjanster som &r utsatta for risker och
mojligheter som skiljer sig fran vad som galler for andra rérelse-
grenar. Geografiska omraden tillhandahaller produkter och
tjansterinom en ekonomisk miljé som &r utsatt fér risker och
mojligheter som skiljer sig fran vad som galler for andra ekono-
miska miljoer. Pa grund av verksamhetens karaktar och geogra-
fiska fokus, finns endast ett segment fér Koncernen.

Funktionell valuta

Den funktionella valutan och rapportvalutan ar—fér moderbola-
get, samt dess bermudianska och cypriotiska dotterbolag —
USD, vilket aven ar rapportvalutan foér koncernen. Transaktioner
i andra valutor &n USD omréknas déarfor till USD till den valuta-
kurs som galler pa transaktionsdagen.

Monetéra tillgdngar och skulder i annan valuta &n den funktio-
nella valutan omréknas till balansdagens kurser. Realiserade
och orealiserade valutakursvinster- och férluster redovisas
bland finansiella poster i resultatrédkningen. Omrakningsdiffe-
renser for icke-monetara finansiella tillgangar och skulder,
sasom aktier som varderas till verkligt varde via resultatrakning-
en, redovisas i resultatrdkningen som en del av verkligt varde-
vinster/-forluster.

Finansiell stallning fér koncernféretag som har en annan funk-
tionell valuta &n rapportvalutan, omréknas till koncernens rap-
portvaluta till balansdagskurs. Intdkter och kostnader omréknas
till genomsnittlig valutakurs. De valutakursdifferenser som upp-
starredovisas som en separat del av eget kapital.

Kontorsinventarier

Kontorsinventarier redovisas till anskaffningsvarde med avdrag
fér avskrivningar. Avskrivningar gors linjart dver den berdknade
nyttjandeperioden pa tre eller fem ar. Tillgangarnas restvarden
och nyttjandeperiod prévas varje balansdag och justeras vid
behov.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i féljande kategorier:
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen, samt lanefordringar och kundfordringar.

Finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen

Denna kategori har tva underkategorier:

—sadana som fran férsta borjan hanfors till kategorin varderade
till verkligt varde via resultatrdkningen, samt

- finansiella tillgangar som innehas fér handel. En finansiell till-
gang klassifieras i den senare kategorin om den anskaffats prin-
cipielltisyfte att avyttras i ett kort perspektiv eller om den angi-
vits som sadan av ledningen. Derivat skall ocksa klassificeras
sadsom innehav for handel sdvida de inte ar avsedda som sak-
ringar. Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga
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tillgdngar om de antingen &r innehav for handel eller om de for-
vantas blirealiserade inom 12 manader fran balansdagen.
Koncernen klassificerar alla sina finansiella tillgadngar som sada-
na som fran forsta borjan hanfors till kategorin véarderade till
verkligt varde via resultatrakningen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen redovisas forsta gangen till verkligt varde, medan han-
foérliga transaktionskostnader redovisas i resultatrdkningen.
Dérefter redovisas de I6pande till verkligt varde. Vinster och for-
luster till f6ljd av féréandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen, resultatredovisas i den period d& de uppstar och ingar i
resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen”. Utdelningsintékter fran
vardepapper i kategorin finansiella tillgangar varderade till verk-
ligt varde via resultatrakningen redovisas i resultatrakningen
som Utdelningsintakter nar Koncernens ratt att erhalla betalning
har faststallts.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utéva ett betydande
inflytande, vilket normalt ar fallet da foretaget &ger mellan 20%
och 50%, redovisas sominnehav i intresseféretag med tillamp-
ning av verkligt varde. Vid tilldmpning av verkligt varde klassifi-
ceras tillgdngarna som sadana som fran férsta borjan hanfors till
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrékningen. For-
andringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen under
"Resultat fran innehav i intresseforetag”.

Lanefordringar

Lanefordringar &r finansiella tillgangar som inte &r derivat, som
har faststéllda eller faststallbara betalningar och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. De ingar i omsattningstillgangar
med undantag for poster med forfallodag mer &n 12 manader
efter balansdagen, vilka klassificeras som anlaggningstillgang-
ar. Koncernens lanefordringar och kundfordringar utgors av
Andra fordringar, Fordringar pa narstdende samt Likvida medel i
balansrékningen.

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt varde plus
transaktionskostnader och darefter till upplupet anskaffnings-
varde med tillampning av effektivrantemetoden. Rénta pa var-
depapper som kan saljas som berdknats med effektivranteme-
todenredovisas i resultatrakningen som Ranteintékter bland
finansiella poster.

Koncernen bedémer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov féreligger for en finansiell till-
gang eller en grupp av finansiella tillgangar. Om det forligger
sadana objektiva bevis ska en detaljerad berakning goras for att
bestdmma huruvida en nedskrivning ska redovisas. Nedskriv-
ningens storlek utgdrs av skillnaden mellan det redovisade var-
det och nuvardet av uppskattade kassafldden diskonterade till
den finansiella tillgdngens ursprungliga effektiva réantesats.
Nedskrivningar redovisas i resultatrakningen som ”Ovriga finan-
siella kostnader”, bland finansiella poster.

Kop och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pa
affarsdagen — det datum da Koncernen forbinder sig att kopa

Noter

eller sélja tillgangen. Finansiella tillgdngar tas bort fran balans-
rakningen nér ratten att erhalla kassafléden fran instrumentet
har 16pt ut eller dverférts och Koncernen har dverfort i stort sett
allarisker och férmaner som ar forknippade med dganderétten.
Verkligt varde for bérsnoterade vardepapper baseras pa aktu-
ella kopkurser. Om marknaden for en finansiell tillgang inte &r
aktiv (och fér onoterade vardepapper), faststéller Koncernen
verkligt varde genom att tillampa varderingstekniker sdsom
anvandning av information avseende nyligen gjorda transaktio-
ner pd armlangds avstand, hanvisning till verkligt véarde for ett
annatinstrument somii allt vésentligt ar likvardigt, analys av dis-
konterade kassafléden och optionsvarderingsmodeller.

Likvida medel
Likvida medel inkluderar kassa, banktillgodohavanden och
deponerade bankmedel.

Aktiekapital

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

Vid aterkop av egna aktier redovisas transaktionen, efter annu-
lering av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det
nominella vardet av de aterkdpta aktierna och som en reduktion
av Ovrigt tillskjutet kapital eller balanserad vinst med kdpeskil-
lingens dverskjutande belopp netto efter transaktionskostna-
der.

Uppléning

Upplaning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter trans-
aktionskostnader. Lan upptas kontinuerligt till det varde som
ska aterbetalas; varje skillnad mellan vad som erhallits (netto
efter transaktionskostnader) och det varde som ska aterbetalas
redovisas i resultatrdkningen 6ver laneperioden, genom anvan-
dande av effektivrantemetoden.

Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Kon-
cernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i
atminstonde 12 manader efter balansdagen.

Skatter

Den aktuella skattekostnaden beraknas pé basis av de skatte-
regler som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslu-
tade i de lander dar moderféretagets dotterféretag och intres-
sefdretag &r verksamma och genererar skattepliktiga intékter.
Ledningen utvarderar regelbundet de yrkanden som gjortsii
sjalvdeklarationer avseende situationer dér tilldampliga skatte-
regler ar foremal for tolkning och gor, nar sd bedéms lampligt,
avséttningar for belopp som troligen ska betalas till skattemyn-
digheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansraknings-
metoden, pé alla temporara skillnader som uppkommer mellan
det skatteméssiga vardet pa tillgangar och skulder och dessa
redovisade vérden i koncernredovisningen. Den uppskjutna
skatten redovisas emellertid inte om den uppstar till foljd av en
transaktion som utgor den forsta redovisningen av en tillgang
eller skuld som inte ar ett rorelseférvarv och som, vid tidpunkten
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for transaktionen, varken paverkar redovisat eller skattemassigt
resultat. Uppskjuten inkomstskatt berdknas med tillampning av
skattesatser (och —lagar) som har beslutats eller aviserats per
balansdagen och som férvéntas gélla nar den berérda uppskjut-
na skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden
regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar
troligt att framtida skattemassiga 6verskott kommer att finnas
tillgéngliga, mot vilka de temporéra skillnaderna kan utnyttjas.
Uppskjuten skatt berdknas pa temporara skillnader som upp-
kommer pa andelar i dotterféretag och intresseféretag, forutom
dar tidpunkten for aterféring av den temporéra skillnaden kan
styras av Koncernen och det ar sannolikt att den temporéra
skillnaden inte kommer att aterforas inom 6verskadlig framtid.

Erséattningar till anstallda

Pensionsataganden

Koncernen har en formansbestamd plan enligt svensk ITP-stan-
dard. Tillgang saknas till tillracklig information, som gor det
mojligt att redovisa koncernens proportionella andel av den for-
mansbestamda forpliktelsen och av de forvaltningstillgangar
och kostnader som &r férbundna med planen. Darfor redovisas
planen som avgiftsbestdmd vilket innebér att erlagda premier
redovisas som en kostnad.

Aktiebaserade ersattningar

Koncernen anvéander en aktiebaserad kompensationsplan.
Erséattningar till anstallda i form av optioner ska vérdas till verk-
ligt varde och redovisas som en kostnad. Det totala beloppet
som ska kostnadsféras under den tid vilken den anstélldes rat-
tigheter intjéanas bestams utifran det verkliga vardet hos optio-
nerna, exklusive inverkan av icke marknadsankutna intjanande-
villkor (till exempel IGnsamhet och forséljningstillvaxtmal). Icke
marknadsankutna intjanandevillkor inkluderas i antagandena
om de antal optioner som kommer att kunna utnyttjas. Vid varje
balansdag ska féretaget revidera det antal optioner som férvan-
tas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran de
ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen
med en motsvarande justering av eget kapital dver den atersta-
ende intjdnandeperioden.

Erhéllnaintakter, netto efter direkt hanforliga transaktionskost-
nader, krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och dverkurs-
fond nér optionerna utnyttjas.

Intaktsredovisning

Intakter innefattar det verkliga véardet av vad som erhallits eller
kommer att erhéllas fran Koncernens I6pande verksamhet.

For aktier innehavda savél vid ingdngen som utgangen av aret
utgors vardefoérandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan
dessatillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors var-
deférandringen av skillnaden mellan anskaffningsvérdet och
marknadsvardet vid utgangen av aret. For aktier som avyttrats
under aret utgors vardeférandringen av skillnaden mellan erhal-
len likvid och vardet vid ingdngen av aret. Samtliga vardeforand-
ringar redovisas under rubriken Resultat fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Noter

Utdelningsintékter intéktfors bokféringsmassigt nar utdelnings-
intédkten bedéms som séker. Vidare redovisas utdelningsinték-
ter inklusive kallskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i
resultatredovisningen eller som en kortfristig fordran beroende
pa om kéllskatten &r aterbetalningsbar eller ej.

Ovriga betalningar som koncernen erhallerinom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som évriga intékter i resultatrék-
ningen.

Rénteintékter intéktsredovisas férdelat dver 16ptiden med til-
lampning av effektivrantemetoden. Nar vardet pa en fordran har
gétt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet till det ater-
vinningsbara vérdet, vilket utgérs av bedémt framtida kassaflo-
de, diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan for instru-
mentet, och fortséatter att |6sa upp diskonteringseffekten som
ranteintakt. Ranteintakter pa nedskrivna lan redovisas till
ursprunglig effektiv ranta.

Savida inte annat angivits ar redovisningsprinciperna oférand-
rade jamfoért med féregéende ar.

Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for olika finansiella
risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk och prisrisk), kredi-
trisk, likviditetsrisk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkénda
av styrelsen.

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutrisker fran
olika valutaexponeringar, framst med avseende pa den svenska
kronan (SEK), den ryska rubeln (RUB), och Euro (EUR).

Skulle valutan per den 31 december 2007 ha férsvagats med 6%
mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle vinsten
efter skatt ha blivit 14 838 TUSD (2006: 5 198 TUSD) hogre,
framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av
SEK-denominerade finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen. Resulatet var mer kénsligt for rérelser i valu-
takursen SEK/USD under 2007 &n under 2006, pga 6kningen i
SEK-denonimerade finansiella tillgangar till verkligt vérde via
resultatrakningen.

Skulle valutan per den 31 december 2007 ha férsvagats med 6%
mot RUB med alla andra variabler oférandrade, skulle vinsten
efter skatt ha blivit 695 TUSD (2006: obetydlig exponering)
hdgre, framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrak-
ning av RUB-denominerade langfristiga och kortfristiga ford-
ringar.

Skulle valutan per den 31 december 2007 ha férsvagats med 6%
mot EUR med alla andra variabler oférandrade, skulle vinsten
efter skatt ha blivit 1 233 TUSD (2006: obetydlig exponering)
hogre, framst som ett resultat av valutakursvinster vid omrak-
ning av EUR-denominerade finansiella tillgangar till verkligt
varde via resultatrakningen.
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Prisrisk

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

Majoriteten av aktierna i portfoljen &r noterade och ingaridet
ryska RTS-index. Under 2007 6kade RTS-index med 19,23 pro-
cent. Prisrisken forknippad med Vostok Naftas aktieportfolj kan
illustreras med att en antagen 6kning av RTS-index med 20 pro-
cent per 31 december 2007 skulle ha paverkat resultatet efter
skatt med uppskattningsvis 157,23 MUSD.

Kreditrisk
Kreditrisker hanteras pa& koncernbasis. Kreditrisker uppstar
genom lanefordringar, kortfristiga fordringar samt likvida medel

och depaer hos banker och kreditinstitiut. Endast banker och
finansinstitut som av oberoende varderare fatt Iagst kreditrating
"A” accepteras.

Majoriteten av finansiella tillgdngar halls hos Deutsche Bank
(som av S&P fatt langsiktig rating AA (feb 08)).

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel och placeringar med en likvid marknad.
Nedanstaende tabell analyserar Koncernens finansiella skulder,
uppdelade efter den tid som p& balansdagen aterstar fram till
den avtalsenliga forfallodagen. De belopp som anges i tabellen
ar de avtalsenliga, odiskonterade kassaflédena. De belopp som
forfallerinom 12 manader 6verensstdmmer med bokférda
belopp, eftersom diskonteringseffekten &r ovasentlig.

Per 31 december 2007 Mindre an Mellan ett Mellan tva Mer é@n
ettéar ochtvaar ochfem ar fem ar
Uppléning 51551 - - -
Per 31 december 2006 Mindre an Mellan ett Mellan tva Mer @n
ettéar ochtvaar ochfem ar femar

Uppléning

Rénterisk avseende kassafléden

Eftersom koncernen inte har nagra vasentliga rantebarande till-
gangar &ar koncernens intakter och kassaflode fran verksamhe-
teniallt vasentligt oberoende av féréandringar i marknadsréantor.
Koncernens ranterisk uppstar genom upplaning. Den upplaning
som gors till rérlig ranta utsétter koncernen for ranterisk avse-
ende kassafldde.

Om rantan pa upplaningen per den 31 december 2007 varit

1 procent hogre med alla andra variabler konstanta, hade vin-
sten efter skatt for rakenskapsaret varit 333 TUSD lagre som en
effekt av hogre réantekostnader for upplaning med rérlig ranta.
(Under 2006 hade inte koncernen ndgon exponering mot rante-
risk avseende kassafloden.)

Skuldsattningsgraden per 31 december 2007 var som féljer:

Hantering av kapitalrisk

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga Kon-
cernens férmaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan
fortsatta att generera avkastning till aktiedgarna och nytta for
andraintressenter och att uppratthalla en optimal kapitalstruk-
tur for att halla kostnaderna for kapitalet nere.

Koncernen bedémer kapitalet pa basis av skuldséattningsgra-
den. Detta nyckeltal berdknas som nettoskuld dividerad med
totalt kapital. Nettoskuld berdknas som total upplaning (omfat-
tande posterna Kortfristig uppléning och Langfristig upplaning i
Koncernens balansrakning) med avdrag for likvida medel. Totalt
kapital berdknas som Eget kapital i Koncernens balansrakning
plus nettoskulden.

2007
Upplaning, totalt (not 19) 50438
Minus: likvida medel (note 16) -24528
Nettoskuld 25910
Totalt eget kapital 803954
Totalt kapital 829 864
Skuldséattningsgrad 3%

Uppskattningar av verkligt varde
Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen.

Noter

Det noterade marknadspriset som anvénds fér Koncernens
finansiella tillgangar ar den aktuella kopkursen.
Redovisat varde, efter eventuella nedskrivningar, fér kundford-
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ringar och leverantérsskulder férutsatts motsvara deras verkliga
varden, eftersom dessa poster ar kortfristiga till sin natur.
Vostok Nafta initierade i september 2005 en rattsprocess mot
det avregeringenirepubliken Sakha &gda och kontrollerade
bolaget Sakhatransneftegaz. Anledningen till rattsprocessen &r
uteblivna betalningar om 189,58 MRUB fran Vostok Naftas for-
saljning av ca tva miljoner aktier i OAO Sakhaneftegaz. Fordran
har dérefter upptagits till aktiens saljkurs, for att dterspegla fore-
tagets mojlighet till aterkdp av de salda aktierna. Under 2007
utfardades ett domstolsbeslut som gav Vostok Nafta ratt att
atervinna 208,54 MRUB av utestdende fordringar (inklusive
upplupen ranta). Per 31 december 2007 var det fortfarande osé-
kert i vilken utstrackning fordran verkligen kan atervinnas. Per

31 december 2007 uppskattades darfoér den redovisade vardet
pa fordran till 4,57 MUSD (2006: 6,75 MUSD.)

Not2
Allmant

Inregistrering

Vostok Nafta Investment Ltd (Foretaget eller Moderbolaget) ar
ettinvestmentbolag inriktat pa portféljinvesteringar med fokus
pa OSS-landerna. Vostok Nafta Investment Ltd har sitt sate pa
Bermuda, déar det registrerades som ett skattebefriat aktiebo-
lag den 5 April 2007. Vostok Naftas depabevis (SDB) &r noterade
pa OMX Nordic Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn:
VNIL SDB.

Per den 31 december 2007 bestar Vostok Nafta-koncernen
(Koncernen) av ett bermudianskt moderbolag, Vostok Nafta
Investment Ltd, ett heldgt bermudianskt dotterbolag, Vostok
Holding Ltd, ett helagt cypriotiskt dotterbolag; Vostok Komi
(Cyprus) Ltd, ett helagt svenskt dotterbolag, Vostok Nafta

Sverige AB samt ett helagt ryskt dotterbolag; OOO Resursniye
Investitsii.

Vostok Komi (Cyprus) Ltd registrerades som ett privat aktie-
bolag med offshore status pa Cypern den 21 september 2000.
Vostok Nafta Sverige AB, ett dotterbolag till Vostok Komi
(Cyprus) Ltd, registrerades som ett privat aktiebolag i Sverige
under 2005. Vostok Nafta Sverige AB:s adress ar Hovslagar-
gatan 5, 111 48 Stockholm. Under 2007 har Vostok Komi anskaf-
fat ett ryskt dotterbolag; OOO Resursniye Investitsii, se vidare
not 25 nedan.

I november 2007 bildade foretaget ett nytt bermudianskt dotter-
bolag, Vostok Holding Ltd.

Bolagets sate och registrerade adress finns i Hamilton pa Ber-
muda (Codan Services Ltd, 2 Church Street, P.O Box HM 666,
Hamilton, Bermuda).

Not 3
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen

Under 2006 och 2007 utgors resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt vérde via resultatrakningen av resultat fran
sadana finansiella tillgangar som fran férsta borjan hanforts till
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrékningen.

Not4
Resultat franinnehaviintresseféretag

Under 2006 och 2007 utgors resultat fran innehav i intressefore-
tag av resultat frdn sddana finansiella tillgadngar som fran forsta
bérjan hanférts till kategorin varderade till verkligt varde via
resultatrékningen.

Not5
Utdelningsintakter
Koncernen Koncernen
1jan2007- 1jan2006-
31dec 2007 31dec 2006
Utdelningsintékter, netto efter skatt som redovisats i resultatrdkningen 8588 10644
Varav obetalda per balansdagen - -
Netto erhallna utdelningar, efter skatt fran arets redovisade utdelningar 8588 10644
Not6
Ovriga rorelseintakter
Koncernen Koncernen
1jan 2007- 1jan2006-
31dec 2007 31dec 2006
Arvode for managementtjianster fakturerat till Vostok Gas (not 24) 268 -
Réanteintdkter (not 14) 57 -
Totalt 325 -
Noter
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Not7

Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag

Koncernen Koncernen Moderbolaget

1jan2007- 1jan2006- 5apr2007-

31dec 2007 31dec 2006 31dec 2007

Kostnader for ersattningar till anstéllda (Not 23) 2764 913 607
Avskrivningar och nedskrivningar pa kontorsinventarier 78 40 -
Kostnader fér operativ leasing 227 88 101
Ovriga administrativa kostnader 2635 2400 2756
Totala administrativa kostnader 5704 3441 3464

Operationella leasingavgifter till ett belopp om 227 TUSD (2006:

88) avseende hyra av kontorslokaler i Stockholm, Moskva och
London harredovisats i resultatrékningen.

Not 8
Skatt

Bolagsskatt - allmant

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

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

Det ryska dotterbolagets vinster ar &r foremal for rysk inkomst-
skatt om 24%.

Det svenska dotterbolagets vinster ar foremal for svensk
inkomstskatt om 28%.

Skattekostnader
1jan 2007- 1jan2006-

31dec 2007 31dec 2006
Aktuell skatt -184 =77
Uppskjuten skatt -205 =11
Skatt pa arets resultat -389 -88
Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp som skulle
uppsta om skattesatsenidet land bolaget &r tillnérigt hade anvéants enligt féljande:

1jan 2007- 1jan2006-

31dec 2007 31dec 2006
Resultat fére skatt 283154 69721
Skatt moderbolag (0%) - -
Forvéntad skatt Cypern (10%) -27 959 -7045
Forvéntad skatt Ryssland (24%) -114 -
Forvantad skatt Sverige (28%) 34 -237
Forvantad skatt, totalt -28039 -7282
Ej skattepliktiga intakter 29103 7738
Ej avdragsgilla kostnader -1316 -541
Skattemassiga underskott for vilka uppskjuten skatt ej redovisats - -3
Ovrigt -137 -
Skatt pa arets resultat -389 -88

Noter
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Uppskjuten skatt

31dec 2007 31dec 2006
Uppskjuten skatteskuld avseende

Obeskattade reserver 21 11
Orealiserade vinster pa finansiella tillgangar till verkligt virde via resultatrdkningen 1337 -
1358 11

Bruttoférandringen avseende uppskjutna inkomstskatter ar enligt féljande:
1jan 2007- 1jan 2006-
31dec 2007 31dec 2006
Vid &rets borjan 1 -
Forvarvad uppskuten skatteskuld 1147 -
Redovisningiresultatrakningen 205 11
Valutakursdifferenser -5 -
Vid arets slut 1358 11

Not9
Resultat per aktie

Resultat per aktie har berdknats genom att dividera nettoresul-
tatet for rakenskapséaret med det vagda genomsnittligt utesta-
ende antalet stamaktier under rakenskapsaret.

Resultat per aktie efter utspadning berédknas genom att dividera
nettoresultatet for rakenskapsaret med det vagda genomsnitt-
ligt utestaende antalet stamaktier som hade varit utestaende vid
ett antaget utnyttjande av personaloptioner med en utspad-
ningseffekt. For berakning av resultat per aktie efter utspadning
justeras det vadgda genomsnittliga antalet utestdende stamak-
tier fér utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier.

Foretagets enda kategori av potentiella stamaktier ar aktie-
optioner. Fér dessa gérs en berdkning av det antal aktier som
kunde ha kopts till ett verkligt varde (berdknat som arets genom-
snittliga marknadspris for Foretagets aktier), for ett belopp mot-
svarande det monetéara vardet av de teckningsoptioner som ar
knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal aktier som berak-
nas enligt ovan jamfors med det antal aktier som skulle ha utfar-
dats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

Intill dess att teckningsoptionerna i Vostok Nafta utnyttjades
fanns endast en aktie emitterad i bolaget. Det antal aktier som
anvants fér en meningsfull beréakning av nyckeltal per aktie ar
det antal aktier som fanns emitterade efter att teckningsratterna
utnyttjades.

2007 2006
Arets nettoresultat, TUSD 282765 69633
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 46 020901 46 020901
Resultat per aktie fore utspadning 6,14 1,51
Justering for utspadning till foljd av utfardade personaloptioner - -
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier med hdnsyn tagen till utspadning 46 020901 46 020901
Resultat per aktie efter utspadning 6,14 1,51

Noter
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Not 10
Kontorsinventarier

Koncernen Koncernen
31dec 2007 31dec 2006
Anskaffningsvarde
Ingdende ackumulerade anskaffningsviarden 361 97
Ink6p 303 264
Forséljning -3 -
Valutakursdifferenser 59 -
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 720 361
Avskrivningar
Ingdende ackumulerade avskrivningar -45 -5
Arets avskrivningar -119 -40
Valutakursdifferenser -10 -
Utgéende ackumulerade avskrivningar -174 -45
Netto bokfort varde vid arets slut 545 316
Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrédkning har avskrivningar redovisats med -78 (-40) (se not 7).
Not 11
Finansiellainstrument per kategori
Redovisningsprincpierna for finansiella instrument har tillampats for nedanstédende poster:
31 december 2007 - Koncernen
Tillgdngar ibalansridkningen Tillgdngar viarderade
till verkligt véarde via
Lanefordringar resultatrékningen Totalt
Finansiella tillgdngar vardade till verkligt varde via resultatrakningen - 565043 565043
Innehaviintresseforetag - 248413 248413
Lanefordringar 9138 - 9138
Likvida medel 27528 - 27528
Totalt 36 666 813256 849922
Skulderibalansrdkningen Ovriga finansiella skulder Totalt
Upplaning 50438 50438
Totalt 50438 50438
31 december 2006 - Koncernen
Tillgdngaribalansrakningen Tillgangar virderade
till verkligt varde via
Lanefordringar resultatrékningen Totalt
Finansiella tillgdngar virdade till verkligt varde via resultatrédkningen - 292515 292515
Innehaviintresseféretag - 94 667 94 667
Likvida medel 5124 - 5124
Totalt 5124 387182 392306
Skulderibalansriakningen Ovriga finansiella skulder Totalt
Uppléning - -
Totalt - -
Noter
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Not 12

Langfristiga finansiella tillgdngar varderade till verkligt viarde via resultatrédkningen

Koncernen Koncernen
31dec 2007 31dec 2006
Vid arets bérjan 292515 178491
Inkép 331406 342197
Erhéllet fran férsaljningar -217 285 -254 050
Foérandringiverkligt varde 158 407 25877
Vid arets slut 565043 292515
Innehav, Verkligtvéarde Agar- Innehav, Verkligtvarde Agar-
antal aktier uUsD), andel, antal aktier uUsD), andel,
31dec 2007 31dec 2007 % 31 dec 2006 31dec 2006 %

KONCERNEN
Alchevsk Steel - - - 160652 377 7510499 1,49%
AlrosaCo Ltd 966 27048000 0,48% - - -
Armada 161952 3320016 1,35% - - -
Bashneft Pref 1000000 10750000 2,89% - - -
Belon 929700 74 376 000 8,08% 919700 33339125 9,20%
Caspian Services Inc, 233250 758063 0,46% 233250 886 350 0,55%
Centerenergo - - - 500000 658 750 0,07%
Dagestan Regional 72500000 13775000 1,38% - - -
Dakor 272107 7282400 4,79% - - -
European Minerals WTS - - 5,06% 3400000 - -
Gaisky GOK 31274 21266 320 5,06% 30114 15358 140 4,88%
Gazprom Neft ADR 488000 10248000 0,05% - - -
Gornozavodsk Cement 39000 23400000 5,03% 39000 13143000 5,03%
Kamkabel 1600000 8112000 4,12% 800000 1680000 3,99%
Kemerovo Azot 375000 13968 750 5,51% - - -
Kherson Oil Refinery 5789903 283705 4,40% 5156 903 2052447 3,92%
Kuzbassrazrezugol 231434053 99053775 3,79% 70005000 30452175 1,15%
Kyrgyzenergo 2618241 168 688 0,27% 2618241 44510 0,27%
Luganskteplovoz - - - 10578 336 4691492 4,83%
Mechel ADR - - - 493700 12539980 0,12%
Orsk Refinery stam 2025 70875 0,06% 2025 50 625 0,06%
Orsk Refinery pref 538 15979 0,05% 538 13450 0,05%
Poltava GOK GDR 1516 055 22831788 1,08% 1516 055 15160550 1,31%
Priargunsky Industrial stam 9000 4635000 0,53% - - -
Priargunsky Industrial pref 1200 384000 0,29% - - -
Raspadskaya - - - 11000000 20295000 1,41%
Rosneft Oil Co - - - 3415583 31252584 0,04%
Sayano Shushenskaya 300000 540000 0,02% - - -
Shalkiya Zinc 275000 1100000 0,49% - - -
Sibirski Cement 151 000 25670000 0,50% - - -
Sistema 2000000 3280000 0,02% - - -
Tatneft ADR 27800 3336000 0,03% - - -
Tatneft pref 1200000 4320000 0,81% - - -
Tinkoff Credit Systems WTS - 2000000 2,00% - - -

Noter
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Innehav, Verkligtvarde Agar- Innehav, Verkligtvéarde Agar-
antal aktier (USD), andel, antal aktier (USD), andel,
31dec 2007 31dec 2007 % 31dec 2006 31dec 2006 %

TNK-BP Holding stam - - - 326448 829178 0,00%
TNK-BP Holding pref 45468616 85026 312 10,10% 38712416 89038557 8,60%
Transneft pref 9378 18568 440 0,60% - - -
Tuimazy Concrete Mixers 1200000 19800000 14,60% - - -
Uchalinsky GOK 1124045 21356 855 2,95% 397 317 5761097 1,04%
Waymore Holding Ltd 523800 11720 549 5,82% - - -
Volzhskaya GES 20903 442 20276 339 0,71% - - -
Yakutgazprom 100000 15000 0,01% 100000 25000 0,05%
Yuzhni Kuzbass - - - 271 312 7732392 0,57%
Zeiskaya GES pref 12570000 6285000 5,54% - - -
Finansiella tilgdngar till

verkligt viarde via resultat-

rdkningen, totalt, koncernen 565042852 292514901

Den 21 december 2007 ingick Vostok Nafta i en syndikerad lane-
uppgoérelse med Tinkoff Credit Systems. Genom denna uppgd-
relse férband sig Vostok Nafta att ldna ut 500 MRUB, samtidigt
som teckningsoptioner (warrants) erhélls som motsvarar strax
under tva procent av det egna kapitalet i TCS. Verkligt varde pa
teckningsoptionerna, som fran férsta borjan hanforts till katego-
rin varderade till verkligt varde via resultatréakningen, uppgar
saval vid forvarvstidpunken som per den 31 december 2007 till
2000000 USD.

Ryskariskfaktorer

Rysslands ekonomi kan fortfarande karaktariseras som en
“emerging market”. Kdnnetecknen inkluderar bland annat en
inhemsk valuta som inte ar fullt konvertibel utanfor landets gran-
ser, enillikvid aktie- och obligationsmarknad samt en relativt
hdg inflation. Valutarestriktioner och kontroller férekommer fort-
farande i samband med vaxling av den ryska rubeln till andra

valutor. Da Vostok Nafta har merparten av sin tillgadngsmassa
investerad i Ryssland bor dess aktiedgare ocksa vara medvetna
om dessarisker.

Mojligheten att agera pa den ryska finansmarknaden paverkas
av dess underutvecklade infrastruktur, framforallt av nivan pa
registrerings- och avrékningssystemen och den nuvarande
legala strukturen i landet. Den politiska stabilisering som bér-
jade &r 2000 och som fortfarande pagar, har haft en positiv
inverkan pa den vidare utvecklingen av den politiska och legala
miljon.

Forutsattningarna for en framtida ekonomisk stabilitet i Ryss-
land ari stort beroende av hur effektiv regeringens ekonomiska
politik &r, tillsammans med den legala och politiska utveckling-
en, vilket &r utom féretagets kontroll.

Eninvestering i Vostok Nafta-aktier (depabevis) ar saledes for-
enad med vasentliga risker.

Not 13
Innehaviintresseféretag
Koncernen Koncernen
31dec 2007 31dec 2006
Vid &rets borjan 94 667 6647
Inkdp 32051 53566
Erhallet fran férsaljningar -2198 -1577
Forandringiverkligt varde 123693 36 031
Vid arets slut 248213 94667

Aktierna enligt nedanstéende specifikation &r innehav i intres-
seféretag. Black Earth Farming Ltd, Kontakt East Holding AB
och Systemseparation AB ar noterade bolag, och redovisas
darfor till verkligt varde. Foéretagsgruppen RusForest ar alltjamt

Noter

onoterad, och ett arbete pagar med att anpassa féretagets rap-
portering till krav som stélls pa publika féretag, varfor detta
innehav redovisats till anskaffningvarde da detta varde per
balansdagen uppskattas motsvara verkligt véarde.
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Namn Innehav, Agarandel, Verkligt Vinst/

2007 antal aktier % varde Intékter forlust Tillgdngar Skulder
Black Earth Farming Ltd 26715404 21,5 206510 21256 -21505 490127 92328
Kontakt East Holding AB 4410000 31,8 18659 19918 -5555 51059 17 311
RusForest Ltd* 11004 813 50,0 21521 54402 1156 53409 32886
Systemseparation AB 6167 161 20,5 1523 3036 -1390 6339 1086
Namn Innehav, Agarandel, Verkligt Vinst/

2006 antal aktier % varde Intékter forlust Tillgdngar Skulder
Black Earth Farming Ltd 23460000 30,6 63 362 501 -8371 123860 1211
Kontakt East Holding AB 2940000 35,0 17 598 10859 -1291 25349 5706
RusForest foretagsgrupp* - 40,0 11414 32988 -66 26868 13424
Systemseparation AB 5926991 19,5 2293 1723 -2863 7263 974

*Under 2007 agde en omstrukturering av RusForest-koncernen
rum, varvid Vostok Gas sélde 100 % av aktierna i RusForest Ltd
till Vostok Nafta (50%) och Varyag Capital Ltd (50%). Fran
Vostok Gas forvarvade RusForest Ltd 100% av aktiernai Rus-
Forest (Cyprus) Ltd, vilket i sin tur férvarvade de andelariryska
skogsbolag som tidigare &gdes till 40% var av Vostok Nafta och
Varyag. Som en f6ljd av omstruktureringen ager Vostok Nafta,
ehuru indirekt, alltjamt 40% av andelarna av de ryska skogs-
bolagen.

| tabellen ovan utgdrs intékter, vinster/forluster, tillgangar och
skulder fér RusForest Ltd och RusForest féretagsgrupp av
aggregerade intakter, vinster/forluster, tillgangar och skulder fér
de ryska skogsbolag somingick i RusForest Ltd-koncernen och
RusForest féretagsgrupp per 31 december 2007 respektive

31 december2006. Den finansiellainformationen ar hamtad
fran foretagens rapporter som uppréttats enligt rysk redovis-
ningsstandard.

Not 14
Lanefordringar
Koncernen Koncernen
31dec 2007 31dec 2006
Vid arets borjan - -
Tillskott 9126 -
Réanteintdkter 57 -
Valutakursdifferenser -45 -
Vid arets slut 9138 -
Motpart Kredit- Nominellt Nominellt Bokfort Bokfort
betyg, varde, vérde, vérde. vérde, Rante-
31dec2007 31dec2007 31dec2006 31dec2007 31dec2006 villkor Loptid
Tinkoff Credit Systems - 6151 - 6208 - 16,50/18,50% Dec 2009
Murrayféretagen AB 2* 2930 - 2930 - 10% Dec 2007

* Kreditbetyget ar enligt UC AB:s kreditbetygsystem. Efter
rakenskapsarets utgang har kreditbetyget andrats till ’K’, som
en foljd av Murrayféretagen AB:s konkurs. Vi tidpunkten for ars-
redovisningens avgivande var konkursens effekt pa vardet av
lanet till Murrayforetagen inte kand.

Noter

| december 2007 ingick Vostok Nafta i en syndikerad laneupp-
gorelse med Tinkoff Credit Systems (TCS). Genom denna upp-
gorelse ar Vostok Nafta forpliktat att lana ut 500 MRUB, av vilka
201 MRUB 6verforts till motparten per 31 december 2007.
Genom avtalet har ockséa Vostok Nafta erhallit teckningsoptio-
ner (warrants) som motsvarar strax under tva procent av det
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egnakapitalet i TCS. Verkligt varde pa teckningsoptionerna,
som som frén forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen, uppgick vid férvarvstidpun-
ken till2 000 TUSD, vilket reducerat det bokforda vardet av ute-
stdende lan. Pa lanet I6per en réanta, som uppgar till 16,50%

Not 15
Ovriga kortfristiga fordringar

under forsta aret och till 18,50% under andra aret av lanets 16p-
tid. Ranteintakter redovisas i resultatrakningen over lanets 16p-
tid genom anvandande av den effetiva rantemetoden. Under
2007 har ranteintakter avseende lanet till TCS uppgatt till ett
belopp av 57 TUSD.

Koncernen Koncernen Moderbolaget
31dec 2007 31dec 2006 31dec 2007
Forutbetalda kostnader och upplupnaintékter 125 93 16
Ovriga fordringar 476 45 245
Totalt 601 138 261
Not 16
Likvida medel
I likvida medel i balansrékningen och kassaflédesanalysen ingar féljande:
Koncernen Koncernen
Dec 31,2007 Dec 31,2006
Likvida medel 27528 5124
Totalt 27528 5124
Not 17 De balansrékningsposter som tidigare redovisats i andra fére-
Eget kapital tag inom Vostok Gas-koncernen &n de nui sin helhet éverforda

Transaktionerna da Vostok Nafta forvarvat dotterforetag samt
icke Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag
inom Vostok Gas-koncernen utgér transaktioner mellan féretag
under samma bestdammande inflytande. Dessa transaktioner
har redovisats till de vdrden som posterna var redovisade till i
det 6verlatande foretaget, d.v.s. den sa kallade redovisade var-
de-metoden (predecessor accounting) har tilldmpats.

De 6verforda resultatrékningsposter som tidigare redovisats i
andra foretag inom Vostok Gas-koncernen, &n de nu i sin helhet
overforda koncernféretagen, avser icke-Gazpromrelaterade
realiserade och orealiserade vinster och forluster fran finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen,
resultat fran innehav i intresseféretag, utdelningsintakter med
tillhérande kupongskattekostnader samt administrativa kostna-
der hanférliga till den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

Noter

koncernforetagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga
och kortfristiga finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen, innehav i intresseforetag, obetalda aktie-
transaktioner, fordringar pa intressebolag samt likvida medel.
Overtagandet av dessa resultatrékningsposter och tilig&ngar
har redovisats med eget kapital som motpost, d.v.s. som om
overféringen av de icke Gazpromrelaterade resultatréknings-
posterna och tillgangarna till Vostok Nafta skett genom ett &gar-
tillskott.

Posten ” Genom agartillskott tillforda tillgdngar och skulder”
innefattar med andra ord nettot av de tillgangsoverforingar till
Vostok Nafta som inte redovisats 6ver Vostok Naftas resultat-
rakning, och som saledes i huvudsak utgdrs av nettoinveste-
ringar i finansiella tillgangar, ej betalda utdelningsintakter (netto
efter kupongskatt), férandringar i obetalda aktietransaktioner
samt ej betalda administrationskostnader.
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Totalt 2007 2006 2005 2004 2003
Resultatrdkningsposter
Resultat fran finansiella tillgdngar
till verkligt vdrde via resultat-
rakningen och resultat fran
innehaviintresseféretag 222973 -748 61909 126 066 35746 0
Utdelningsintékter, netto efter skatt 22128 5057 10644 4035 2392 0
Administrationskostnader -10944 -733 -3434 -3561 -3216 0
Resultatrakningsposter, totalt 234 157 3576 69119 126 540 34923 0
Genom agartillskott tillférda
tillgdngar och skulder
Nettoinvesteringar i
finansiella tillgdngar 157 964 -15720 139 141 -39401 3863 70081
Obetalda utdelningsintdkter
(netto efter kupongskatt) -22128 -5057 -10644 -4035 -2392 0
Forandringariiobetalda
aktietransaktioner -3437 9411 -12933 3278 -3193 0
Obetalda administrationskostnader 10863 733 3435 3479 3216 0
Ovrigt 81 -270 -769 1120 0 0
Genom agartillskott tillférda
tillgdngar och skulder, totalt 143 343 -10903 118230 -35559 1494 70081
Totalt 377500
Not 18
Aktiekapital och bundnareserver
Moderbolaget Antal Aktie- Ovrigt till-

aktier kapital skjutet kapital

Vid féretagets bildande den 5 april 2007 1 0 -
Personaloptionsprogram:
-varde pd anstilldas tjdnstgoring - - 125
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46020900 46 021 -
Erhallet frdn nyemission, netto efter transaktionskostnader - - 146 351
Per den 31 december 2007 46 020 901 46 021 146 476

Maximalt aktiekapital & 100 000 000 USD (2006: 100 000 000
USD). Per den 31 december 2007 var 46 020 901 aktier utgivna
och till fullo betalda. Per samma datum uppgick antalet utesta-
ende aktier 46 020 901, med ett kvotvarde om 1 USD. Transak-
tionskostnader for emitterade aktier uppgick under perioden

5 april 2007-31 december 2007 till 4 052 TUSD, vilket har mins-
kat Féretagets eget kapital. Ovrigt tillskjutet kapital bestar av

Noter

skillnaden mellan erhallet nettobelopp vid nyemissioner av
aktier och samma aktiers nominella belopp. Varje stamaktie har

enrost.

Det finns for narvarande 710 000 utestdende personaloptioner.
Var och en beréttigar till teckning av en ny aktie i Vostok Nafta
Investment Ltd. F&r mer information avseende personaloptio-

nernase not 23.
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Not 19

Upplaning
Kortfristig Koncernen Koncernen
31dec 2007 31dec 2006
Banklan 50438 -
Specifikation av banklan (TUSD) Utnyttjad Outnyttjat
Kreditfacilitet kreditfacilitet belopp Forfallo- Rante-
31dec 2007 31dec 2007 31dec 2007 datum villkor
Langivare
Deutsche Bank 50000 50000 - Maj2008 LIBOR+200bps
Banklan, totalt 50000 50000 -

Transaktionskostnader om sammanlagt 250 TUSD redovisas i
koncernens resultatrakning 6ver lanets |6ptid genom anvandan-
de av effektivrantemetoden. Upplaningens verkliga varde per 31
december 2007 uppgick till 49 931 TUSD (2006: -). Upplupen
rénta uppgick per 31 december 2007 till 507 TUSD (2006: -).

Not 20
Ovriga kortfristiga skulder

Det bokférda vardet av kortfristig upplaning motsvarar approxi-
mativt dess verkliga varde.
Stallda panter for upplaningen; se not 21.

Koncernen Koncernen Moderbolaget

31dec 2007 31dec 2006 31dec 2007
Ovriga skulder 141 27 152
Totalt 141 27 152
Not 21 Totalt representerar de stallda panterna ett verkligt varde om

Stéllda panter

Per den 31 december 2007 var panter stallda som sakerhet for
banklan om 50 000 TUSD. De stallda panterna utgjordes av de
noterade aktiernaiaktieportféljen.

895.90 MUSD (2006: -).

Varken Koncernen eller Féretaget hade nagra ansvarsférbindel-
ser per den 31 december 2007.

Varken Koncernen eller Féretaget hade nagra ansvarsférbindel-
ser eller stallda panter per den 31 december 2006.

Not 22
Aktieridotterbolag
Moderbolaget Nominellt varde Andelav Bokfoértvarde
Antal pa utgivna kapital och 31 dec 2007,
Land aktier aktier, USD roster, % TUSD
Vostok Komi (Cyprus) Ltd Cypern 150000 150000 100 377 685
Vostok Holding Ltd Bermuda 10000 10000 100 10
Totalt 377 695

Samtliga bolag ingér i koncernredovisningen fran férvarvstid-
punkten. Skillnader mellan anskaffningsvérdet och marknads-

Noter

vardet pa de fysiska nettotillgdngar som har forvarvats har akti-
verats enligt koncernens redovisningsprinciper.
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Not 23
Personalkostnader

Kostnader for ersattningar till anstéllda

Koncernen Koncernen Moderbolaget

1jan2007- 1jan2006- 5apr2007-

31dec 2007 31dec 2006 31dec 2007

Loner 2093 691 436
Sociala kostnader 446 186 44
Aktiebaserade ersattningar 125 - 125
Pensionskostnader 60 31 -
Ovriga ersattningar till anstillda 40 4 3
Kostnader for ersattningar till anstallda, totalt 2764 913 608
Koncernen Koncernen Moderbolaget

1jan2007- 1jan2006- 5apr2007-

31dec 2007 31dec 2006 31dec 2007

Léner och erséattningar till styrelsen och ledande befattningshavare* 1519 375 424
Loner till 6vriga anstéllda 759 316 137
Loner och ersattningar, totalt 2278 691 561

* En specifikation avseende |6ner och andra erséttningar till led-
ningen och styrelsen finns nedan.

Beslut avseende erséttning till ledande befattningshavare fattas
av bolagets ersattningskommitté (compensation committee),
vilken utgdrs av tre av bolagets styrelseledamoter. For verkstal-
lande direktoren galler en uppséagningstid om tolv ménader vid
uppsagning fran bolagets sida och en uppsagningstid om sex

manader vid uppségning fran verkstallande direktorens sida.
For 6vriga ledande befattningshavare i Vostok Nafta géller en
uppségningstid om 1 ménad vid uppségning fran savél bolagets
som de 6vriga ledande befattningshavarnas sida. Inga avtal om
avgangsvederlag har ingatts med styrelseledaméterna i Vostok
Nafta. Medelantalet anstéllda fér koncernen exklusive styrel-
sens medlemmar var 9 (10), varav 6 var man (9).

Koncernen, Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga
2007 styrelsearvode ersattning férméaner kostnader ersattningar ersattningar Totalt
Lukas H Lundin 76 - - - - 23 29
AlBreach 29 - - - - o 29
Paul Leander Engstrom 41 - - - = = 41
Torun Litzén 43 - - - - - 43
lan H Lundin 43 - - - - = 43
Wiliam A Rand 50 = - - - - 50
RobertJ Sali 34 - - - - - 34
Fabienne Pfyffer - - - - 3 = 3
Per Brilioth 294 506 - 51 - - 851
Ovrigaledande
befattningshavare
(2 personer) 213 61 - 9 43 = 326
823 567 - 60 46 23 1519
Noter
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Moderbolaget, Grundlon/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade Ovriga
2007 styrelsearvode ersattning férméaner kostnader ersattningar ersattningar Totalt
Lukas H Lundin 76 - - - - = 76
AlBreach 29 - - - - - 29
Paul Leander Engstrom 41 - - - = = 41
Torun Litzén 43 - - - - o 43
lan H Lundin 43 - - - - - 43
Wiliam A Rand 50 - - - - - 50
RobertJ Sali 34 = - - - = 34
Fabienne Pfyffer - - - - 3 = 3
Ovrigaledande
befattningshavare
(1 person) 62 - - - 43 - 105
378 - - - 46 - 424

1. Inga avgangsvederlag eller pensionsférmaner har utbetalts under aret.

2. Den verkstallande direktéren har en formansbestamd plan enligt svensk ITP-standard. Tillgang saknas till tillracklig information,
som gor det majligt att redovisa koncernens proportionella andel av den formansbestamda forpliktelsen och av de forvaltningstill-
gangar och kostnader som ar férbundna med planen. Darfér redovisas planen som avgiftsbestamd vilket innebar att erlagda pre-
mier redovisas som en kostnad. Pensionen &r ej knuten till verkstallande direktérens anstéllning och beraknas pa basis av verkstal-

lande direktorens grundion.

Incitamentsprogram

Den extra bolagsstdmma som hoélls 29 augusti 2007, beslutade i
enlighet med styrelsens férslag avseende antagandet av ett
incitamentsprogram i Vostok Nafta Investment Ltd. som innebar
att nuvarande och framtida anstéllda tilldelas képoptioner, vilka
berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depa-
bevis i Vostok Nafta Investment Ltd.
Forincitamentsprogrammet skall féljande villkor galla:
—Ldsenpriset for optionerna skall motsvara 120 procent av
depabevisens marknadsvarde vid tidpunkten for utstallandet av
optionerna.

- Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar och senast tre ar fran
tidpunkten for utstéllandet.

—For anstallda bosatta utanfor Sverige galler féljande villkor.
Ingen premie skall erlaggas for optionerna och optionerna far
endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér
utnyttjandet fortfarande &r anstélld i koncernen. | det fall en
optionsinnehavare upphdr att vara anstalld av eller, vilket kan
vara fallet, ha ett konsultuppdrag fér ndgon medlem av Koncer-
nen pa grund av ndgon av de anledningar som anges nedan, ska
hans eller hennes optioner inte forfalla utan kunna utnyttjas pa
det s&tt som underrattats optionsinnehavaren vid datumet for
tilldelning — givet att alla applicerbara prestationsvillkor som ar
relevanta vid det datum da anstallning eller uppdrag upphér har
uppfyllts, eller inte Iangre &r tillampliga. Dessa anledningar &r;
sjukdom, skada eller invaliditet; pension; fértida pension i form
av en skriven dverenskommelse med optionsinnehavarens
arbetsgivare om det féretag som hans eller hennes anstéllining
aterfinns hos upphor att vara under kontroll av Bolaget eller,
som ett resultat av en 6verféring av den forpliktelse med vilken

Noter

optionsinnehavaren arbetar, éverfors till ett féretag som varken
arunder Bolagets kontroll eller medlem av Koncernen; ndgon
annan anledning séa som den specificeras av styrelsens med-
lemmar genom utnyttjandet av deras absoluta beslutsratt.
—For anstéllda bosatta i Sverige galler féljande villkor. Optioner-
na skall erbjudas till ett foérvarvspris motsvarande optionernas
marknadsvarde vid tidpunkten fér erbjudandet. Optionerna
skall vara fritt dverlatbara och utgér darmed vardepapper. Detta
innebar bland annat att optionerna inte ar kopplade till anstall-
ningen och forfaller inte om optionsinnehavaren lamnar sin
anstéllining i koncernen.

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

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ans-
vara fér den ndrmare utformningen och hanteringen av incita-
mentsprogrammet, inom ramen fér angivna huvudsakliga villkor
ochriktlinjer. | samband déarmed skall styrelsen &garatt att géra
anpassningar for att uppfylla sarskilda regler eller marknadsfor-
utséttningar utomlands. Styrelsen skall &ven agarétt att vidta
andra justeringar under forutsattning att det sker betydande for-
andringar i koncernen eller dess omvéarld som skulle medfdra att
beslutade villkor for tilldelning enligt incitamentsprogrammet
inte langre &r andamalsenliga.

Férdelning

Incitamentsprogrammets omfattning féreslas uppga till h6gst

1 miljon optioner. Vid tilldelning av optioner skall den verkstal-
lande direktoren kunna tilldelas hogst 500 000 optioner, ledande
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befattningshavare samt évriga nyckelmedarbetare vardera
hégst 200 000 optioner.

Fordelningen av optioner skall bestdmmas av styrelsen eller
dess ersattningskommitté, varvid bland annat den anstélldes
prestation samt dennes position inom och betydelse fér koncer-
nen kommer att beaktas. Vid tilldelningen av optioner till saval
anstéllda utomlands som i Sverige skall bland annat beaktas
formagan att forvalta och féradla den existerande portféljen,
identifiera nya investeringsobjekt, utvardera férutsattningarna
fér nya investering samt avkastning eller bedémd férvantad
avkastning i olika investeringsobjekt. Genom att inte inlednings-
vis erbjuda full tilldelning av optioner bibehalls ett prestationsre-
laterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudanden av
optionerinom ramen for bolagsstdmmans mandat férutséatter
att uppstallda krav och mél infriats. Ersattningskommittén skall
ansvara for utvarderingen av de anstélldas prestation. Utfallet
av uppstallda mal skall dar s& &r mojligt redovisas i efterhand.
Styrelseledamdoter 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 att ldmna en subvention i form av bonusbetalning som
efter skatt motsvarar optionspremien. Halften av bonusen avses
att utbetalas i samband med forvarvet av optionerna och reste-
rande del i samband med utnyttjande av optionerna. Den senare
bonusbetalningen férutséatter att optionsinnehavaren alltjamt ar
anstalld i koncernen vid tidpunkten fér optionernas utnyttjande.
Om optionerna inte utnyttjas utgar inte den senare bonusbetal-
ningen. For anstallda i Sverige innebér deltagande i programmet
salunda ett risktagande.

Skalen fér programmet

Syftet med det féreslagna incitamentsprogrammet ar att skapa
forutsattningar for att behalla och rekrytera kompetent personal
till koncernen samt att framja bolagets langsiktiga intressen
genom att bereda anstéllda méjlighet att ta del av en positiv
vardeutveckling i bolaget. Styrelsen anser att inférandet av ett
incitamentsprogram ar sarskilt motiverat mot bakgrund av att
anstallda i bolaget inte omfattas av nagot rérligt bonusprogram.
Den 30 augusti 2007 beslutades det att emittera 710 000 optio-
ner tillen grupp av anstéllda, som en del av incitamentspro-
grammet omfattande 1 000 000 optioner.

Personaloptioner Utgivna Totalt
2007* 31dec 2007

Ledande befattningshavare

Verkstéllande direktéren 250000 250000

Sergei Glaser 150000 150000

Anders Sjoberg 30000 30000

Ovriga 280000 280000

Totalt 710000 710000

Ldsenpris, SEK 84,66

Marknadsvarde per option vid tilldelningstillfallet, SEK** 11,34

Utnyttjandeperiod

30 aug 2007-30 aug 2010

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

**Marknadsvardet for tilldelade personaloptioner i Vostok Nafta under rakenskapsaret 2006 har beraknats enligt Black & Scholes
varderingsmodell. Viktiga indata i modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, ovanstaende l6senpris, aktieprisets férvantade
volatilitet, baserat pa analys av historiska kurser, optionernas I6ptid samt svensk marknadsranta vid tilldelningstillfallet.
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Forandringen av antalet utestdende optioner och deras vagda genomsnittliga [6senpris &r som foljer:

Genomsnittigt Optioner Optioner

I6senpris 31dec 31dec

i SEK/aktie 2007 2006

Vid &rets borjan - - -

Tilldelade 84,66 710000 -

Forverkade = = -

Utnyttjade - - -

Vid arets slut 84,66 710000 -

Av utestaende 710 000 optioner (2006: -) var inga (2006: ) méjliga att utnyttja.

Personaloptioner utestaende vid &rets slut har féljande forfallodatum och I6senpriser:

Losenpris, Optioner Optioner

SEK 2007 2006

30 augusti 2010 84,66 710000 -

Vid arets slut 710000 -

Not 24
Narstaendetransaktioner

Under rakenskapsaret har Koncernen ingatt i transaktioner med
féljande huvudgrupper av narstaende:

—\Vostok Gas Ltd koncernen. | samband med omstruktureringen
av Vostok Gas har Vostok Komi (Cyprus) Ltd (ett féretag i Vostok
Nafta-koncernen) forvarvat tillgangar av Austro (Cyprus) Ltd (ett
foretag i Vostok Gas-koncernen) om totalt 377,5 MUSD. Betal-
ning av férvarvade tillgangar har skett genom att Vostok Komi
utgivit ett skuldebrev om 377,5 MUSD till Austro. Ranteintéakt
avseende skuldebrevet, som hade en ranta pa 9%, har redovi-
sats om 1,2 MUSD. Vostok Nafta har darefter salt 46 020 900
teckningsoptioner till Vostok Gas for 377,5 MUSD, vilka betalats
genom utgivande av skuldebrev; Vostok Nafta fick sdledes en

Storre transaktioner med narstédende har varit:

fordran pa Vostok Gas om 377,5 MUSD, vilken anvandes for att
reglera skulden till Vostok Gas-koncernen. Utover tillgangarna
enligt ovan har Vostok Gas sélt Vostok Komi (Cyprus) Ltd och
dess dotterbolag Vostok Nafta Sverige AB till Vostok Nafta for
en total kdpskilling av 185 TUSD. Ovriga transaktioner med
Vostok Gas specificeras nedan.

—Lundinfamiljen och Lundingruppen. Flera medlemmar av Lun-
dinfamiljen - Adolf H Lundin (AHL), Lukas H Lundin (LHL) och lan
H Lundin (IHL) — har aktivt deltagit i féretgagets styrning och
erhallit ersattning for sina tillhandahallna tjanster.
—Management och styrelsledméter; se not 23.
—Intresseféretag; Black Earth Farming Ltd, Kontakt East Hol-
ding AB, RusForest Ltd (och dess dotterforetag).
—Nyckelpersoner och foretag som &gs av nyckelpersoner.

Intakter, TUSD 2007 2006
Arvoden f6r managementtjanster tillhandahalina till Vostok Gas under april och maj 2007 268 -
Hyra av kontorslokaler till intresseféretag 90 6
Rénteintakter pa Ian till intresseféretag 36 58
Raénteintdkter pa lan till nyckelpersonal och féretag som ags av nyckelpersonal 8 2
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Utgifter for gemensamma tjdnster har fakturerats till Vostok Gas med 231 TUSD under 2007 (2006: -).

Kostnader, TUSD 2007 2006
Managementarvoden AHL - 142
Managementarvoden LHL 23 90
Managementarvoden IHL - 8
Styrelsearvode LHL 76 2
Styrelsearvode IHL 43 2
Managementtjénster tillhandahéllna av nyckelpersonaliintresseféretag 55 12
Fordringar och skulder, TUSD 2007 2006
Fordringar pa Vostok Gas - 340
Fordringar pa intresseforetag 3777 271
Fordringar pa nyckelpersonaliintresseforetag 674 -
Fordringar pa féretag som dgs av foretagets nyckelpersonal 447 -
Skulder till Vostok Gas 586 -
Not 25 2007. Om férvarvet hade skett per 1 januari 2007, skulle &rets
Rorelseférvarv resultat i koncernen varit 284 982 TUSD. Dessa belopp har
beréknats med tillampning av Koncernens redovisningsprinci-

Under &ret har Vostok Komi (Cyprus) Ltd forvarvat 100% av per och med korrigering av dotterféretagets resultat, sa att det
andelarnai OO0 Resursiye Investitsii. Férvarvsdatum var den inkluderar verkligt vérde-justeringar av finansiella anlaggnings-
3juli 2007 och total képeskilling uppgick till 6 181 TUSD. Den tillgadngar som skulle ha gjorts per 1 januari 2007, tillsammans
férvarvade verksamheten har bidragit med en nettovinst pa279  med atféljande skattekonsekvenser.
TUSD till Koncernen for perioden fran 3 juli 2007 till 31 december
Tillgangar och skulder, per 3 juli 2007, till foljd av forvarvet ar foljande:

Verkligtvarde Bokfortvarde
Finansiella tillgdngar till verkligt virde via resultatrakningen 7333 2555
Ovrigatillgangar 3 3
Uppskjuten skatteskuld -1147 -
Ovriga skulder -8 -8
Nettotillgdngar 6181 2550
Kontantreglerad I6peskilling 6181
Likvida medelidetforvarvade dotterbolaget -0
Forandring av koncernens likvida medel vid forvarv 6181
Not 26 Not 27
Handelser efter rakenskapsérets utgang Faststillande av arsredovisning

Per den 31 december 2007 hade koncernen ett utestaende lan Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 4 april 2008,
till Murrayforetagen AB som uppgick till 2 930 TUSD. Efter se sidan 58. Balans- och resultatréakning faststélls av bolagets
rakenskapsarets utgang har Murrayféretagen AB gatti konkurs.  aktiedgare pa ordinarie bolagsstamma den 14 maj 2008.

Per datumet fér avgivandet av arsredovisningen var konkursens
effekt pa vardet av lanet inte kand.
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Till Aktiedgarna i Vostok Nafta Investment Ltd

Vi har granskat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen fér Vostok Nafta Investment Ltd
som aterfinns pad sidorna 59 till 86. Dessa rékenskaper
innefattar balansrakningar per den 31 december 2007
och 2006, resultatrédkningar, fédrdndringar av eget
kapital och kassaflodesanalyser for rakenskapsaren,
samt en sammanstalining dver redovisningsprinciper
och dvriga bokslutskommentarer.

Ledningens ansvar fér redovisningshandlingarna
Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som har
ansvaret fér redovisningshandlingarna och for att de
upprattats enligt internationella redovisningsstan-
dards (IFRS). Detta ansvar inkluderar: utformande,
genomfoérande och uppratthallande av en intern kon-
troll tillamplig for fardigstéllandet av redovisnings-
handlingar som ger en rattvisande bild och inte inne-
haller vasentliga fel, varken genom oegentligheter
eller misstag; val och anvdndande av relevanta redo-
visningsprinciper samt gdra redovisningsuppskatt-
ningar som &r rimliga efter omstandigheterna.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om dessa redovisnings-
handlingar pa grundval av var revision. Revisionen har
utforts i enlighet med International Standards on
Auditing. Det innebér att vi planerat och genomfort
revisionen fér 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 underla-
gen fér belopp och annan information i redovisnings-
handlingarna. Valda granskningsmetoder beror p&
revisorns bedémningar, innefattande bedémning av
risker for vasentliga fel i redovisningshandlingarna
genom oegentligheter eller misstag. Vid riskbedém-
ningen utvarderas den interna kontrollen avseende
fardigstéllande av bolagets redovisningshandlingar
for att utforma tillampliga granskningsmetoder men
inte for att uttala sig om effektiviteten i bolagets inter-
na kontroll.

| en revision ingér ocksa att prova redovisningsprinci-
perna och styrelsens och verkstéllande direktdrens
tilldmpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstallande
direktoren gjort nér de upprattat redovisningshand-

Revisionsberattelse

lingarna samt att utvardera den samlade informatio-
nen i redovisningshandlingarna.

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

Revisorernas uttalande

Vianser att dessa redovisningshandlingar ger en ratt-
visande bild av moderbolagets och koncernens stall-
ning per den 31 december 2007 och 2006 samt deras
resultat och kassaflode for de rakenskapsar som da
avslutadesienlighet med internationella redovis-
ningsstandards (IFRS).

Stockholm den 8 april 2008
PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Revisionsberattelse
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Kod fér bolagsstyrning

Vostok Nafta &r ett aktiebolag registrerat pa Bermuda.
| avsaknad av en bermudiansk kod fér bolagsstyrning
tilldampar Vostok Nafta den svenska koden for bolags-
styrning ("Koden”). Bolaget tillampar Koden fullt ut
eller redogor, dar sa ar tillampligt, for avvikelser fran
den. Principerna fér bolagsstyrning inom Vostok
Nafta beskrivs nedan. Rapporten har ej varit foremal
fér granskning av féretagets revisorer.

Bolagsstammor

Bolagsstdmman ar det hdgsta beslutande organet i
Vostok Nafta dar samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Vostok Naftas ars-
stdmma halls pa svenska i Stockholm en gang per ar,
senast sex manader efter rakenskapsarets slut.
Arsstammans uppgift 4r att redovisa det ekonomiska
resultatet och att fatta beslut i bolagsarenden, dari-
bland utdelning och &ndringar i bolagsordningen.
Arsstamman utser aven styrelseledaméter och revi-
sorer samt faststéller styrelsens och revisorernas
arvoden.

Under 2007 holl Vostok Nafta tva extra bolagsstam-
mor den 18 maj och 29 augusti. Den extra bolags-
stdmma som hdlls 18 maj, 2007 beslutade bland
annat om ersattningen till styrelsen och revisorerna
samt godkande principerna kring erséattning till led-
ningsgruppen. Den extra bolagsstdmma som hoélls 29
augusti, 2007 beslutade bland annat att godkanna
styrelsens forslag avseende Bolagets incitaments-
program. Samma stdmma beslutade &ven att god-
kanna styrelsens férslag avseende Gverlatelse av
képoptioner till marknadspris i samband med investe-
ringar i portfoljbolag (med en andring pa férslag av
Lorito Holding Ltd).

Utnamning av och ersattning

till styrelse ochrevisorer

Till a&rsstdmman har aktiedgare i Bolaget ratt att nomi-
nera styrelseledamoter och revisorer. Arsstamman
véljer styrelseledaméter fér en mandatperiod om ett
aroch revisorer fér en period om ett ar. Aktiedgarna
foreslar aven ersattning till styrelsen och revisorerna,
vilken skall beslutas av arsstdmman.

I enlighet med Koden har bolaget inrattat en nomine-
ringskommitté som utarbetar férslag till val och
arvodering av styrelseledaméter och revisorer till ars-
stdmman. Nomineringskommittén skall besta av tre

Bolagsstyrningsrapport

ledaméter, varav en ledamot utses bland styrelsele-
damoterna och tva ledamoéter skall utses av Bolagets
storre aktiedgare.

Nomineringskommittén, infér arsstamman 2008, har
konstituerats med féljande medlemmar: lan H Lundin
— Styrelseledamot, Asa Nisell - Swedbank Robur Fon-
der och Lars Ohrstedt — AFA Férsakring.

Styrelsen

Styrelsen 2007

Genom ett formellt skriftligt beslut taget av aktiedga-
ren den 10 april 2007 (i enlighet med Bolagets bolags-
ordning) beslutades att Vostok Naftas styrelse skall
besta av atta ledamoter. Ledamoterna som valdes
var: Lukas H Lundin, Paul Leander-Engstrom, Per Bri-
lioth, Al Breach, lan H Lundin, William A Rand, Robert
J Sali och Torun Litzén. Fér en narmare presentation
av nuvarande styrelse for perioden fram till dess att
arsstamman 2008 har hallits, se avsnittet ”Styrelse,
foretagsledning och revisorer” i ordinarie arsredovis-
ningshandlingar.

Styrelseméten

Styrelsen skall sammantrada minst tva ganger per ar
med personlig ndrvaro och mer frekvent vid behov.
Dessutom skall méten genomforas éver telefon nar sa
anses noédvandigt. Verkstallande direktéren har dess-
utom regelbundna kontakter med styrelsens ordf6-
rande och dvriga styrelseledaméter.

Under rakenskapsaret som avslutades 31 december
2007 har sex styrelsemoten hallits, varav tva genom-
férdes med personlig nérvaro.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i 6vergripande fragor som ror
Vostok Nafta-koncernen. Styrelsens framsta uppgift
ar dock organisation och ledning av foretaget, vilket
bland annat innefattar att:

—besluta om verksamhetens inriktning och féretagets
riktlinjer,

—ombesorja kapitaltillforsel,

—utse och regelbundet utvérdera verkstallande direk-
torens och féretagsledningens arbete,

—godkanna rapporteringsanvisningar for féretagsled-
ningen,

—sdkerstélla att féretagets externa kommunikation ar
Oppen, saklig och relevant for malgrupperna,
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—sdkerstélla att det finns effektiva uppféljnings- och
kontrollsystem for féretagets verksamhet och finan-
siella stéllning gentemot uppstéllda mal,

—folja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i
enlighet med lagar, férordningar, bérsregler och ved-
erborlig praxis pa vardepappersmarknaden.

Styrelsens ordférande

Styrelsen har inom sig utsett en ordférande. Ordf6-
rande far inte vara anstélld i foretaget, skall inte erhalla
I6n och ar inte berattigad att delta i foretagets incita-
mentsprogram. Ordférande i Vostok Nafta har en
beslutsfattande position och deltar i arbetet pa daglig
basis. Lukas H Lundin valdes till styrelsens ordféran-
de vid Bolagets forsta styrelseméte som holls 10 april,
2007.

Styrelsekommittéer

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

Revisionskommittén

Revisionskommitténs uppgift &r att for styrelsens rak-
ning granska féretagets kvartalsrapporter (KV1 och
KV3), granska och lamna forslag till styrelsen avseen-
de féretagets halvars- och arsrapporter, granska revi-
sionsarvoden, sékerstalla att foretagets interna kon-
trollsystem uppratthalls och efterlevs samt halla kon-

takt med koncernens externarevisorer i samband
med den arliga revisionsprocessen.

Revisionskommittén 2007

I revisionskommittén ingar William A Rand, Torun
Litzén och lan H Lundin. Under 2007 sammantradde
revisionskommittén 3 ganger.

Ersattningskommittén

Ersattningskommitténs uppgift &r att informera sig
om, samt besluta om, frdgor som rér erséattning till
féretagsledningen. Kommitténs beslut om ersattning
till ledande befattningshavare skall vagledas av beho-
vet att erbjuda ett ersattningspaket som &r konkur-
renskraftigt och stimulerande, som kan attrahera och
behalla meriterade ledningspersoner samt engagera
och motivera till goda prestationer.

Ersattningskommittén 2007

| ersattningskommittén ingar Lukas H Lundin, Robert
J Sali och Paul Leander-Engstrém. Under 2007 sam-
mantradde ersattningskommittén 2 ganger.

Investeringskommittén

Investeringskommitténs uppgift &r att I1dgga fram pas-
sande investeringsrekommendationer till det cyprio-
tiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus) Limited.
Dessa rekommendationer skall alltid vara i linje med
Bolagets dvergripande strategi, som beslutats av sty-

Sammanséattning av styrelsen som valdes den 10 april 2007, inklusive métesnéarvaro

Ersatt- Investe- Narvaro Styrelse-
Invald Férhallande Revisions- nings- rings-  styrelse- arvode,
Namn istyrelsen Position tillbolaget kommittén kommittén kommittén moten TUSD
Lukas H Lundin 2007 Ordférande Huvudagare X X 100% 76
AlBreach 2007 Ledamot Oberoende 67% 29
Per Brilioth 2007 Ledamot Foretagsledning X 100% -
Paul Leander-Engstrém 2007 Ledamot Oberoende X X 83% M
Torun Litzén 2007 Ledamot Oberoende X 100% 43
lan H Lundin 2007 Ledamot Huvudagare X 100% 43
William A Rand 2007 Ledamot Oberoende 100% 50
Robert J Sali 2007 Ledamot Oberoende X X 100% 34
Antal moéten 3 2 6

Bolagsstyrningsrapport
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relsen och Idpande kommuniceras till Investerings-
kommittén. En majoritet av Investeringskommittén,
det vill saga tva ledaméter, kan tillsammans utfarda
rekommendationer pa vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Ltd. sedan formellt fattar inves-
teringsbeslut.

Investeringskommittén 2007
I investeringskommittén ingar Lukas H Lundin, Per
Brilioth och Paul Leander-Engstrom.

Ledningsgrupp

Verkstéllande direktoren som &r medlem bade i styrel-
sen och ledningsgruppen, leder det dagliga arbetet
och forbereder investeringsrekommendationer till-
sammans med de andra medlemmarnaiinvesterings-
kommittén.

Koncernledning 2007

Per Brilioth: verkstéllande direktér. Anstalld sedan
2007.

Sergei Glaser: analytiker, medlem i ledningsgruppen.
Anstélld sedan 2007.

Anders Sjoberg: ekonomichef. Anstalld sedan 2007.
Foér en narmare presentation av féretagsledningen, se
avsnittet "Styrelse, féretagsledning och revisorer” i
ordinarie arsredovisningshandlingar. Vostok Naftas
investor relations hanteras av Robert Eriksson, som ar
"Head of Investor Relations” fér Bolaget. Robert
Eriksson &gnar en stor del av sin tid &t Vostok Nafta,
samtidigt som han &r engagerad i investor relations-
aktiviteter for ytterligare ett antal bolag inom "The
Lundin Group of Companies”.

Ersattning till styrelse och féretagsledning

Den extra bolagsstdmma som hélls 18 maj 2007
beslutade att arvodet till styrelsen skall utgd med
sammanlagt 322 000 USD, varav 57 000 USD till sty-
relsens ordférande och 29 000 USD till var och en av
ovriga styrelseledamoter. For arbete i revisionskom-
mittén utgar arvode om 21 000 USD till ordféranden
och 14 000 USD till vardera ledamot och for arbete i
ersattningskommittén utgar arvode om 8 000 USD till
ordféranden och 5 000 USD till vardera ledamot. Slut-
ligen utgar arvode for arbete i investeringskommittén
om 11 000 USD till ordféranden och med 7 000 USD
till vardera ledamot. Arvode utgar inte till den verkstal-
lande direktdren.

Bolagsstyrningsrapport

Den extra bolagsstdmma som hélls 18 maj 2007, god-
ké&nde aven styrelsens férslag gallande riktlinjer fér
ersattning till bolagsledningen. Ersattning till den
verkstallande direktdren och andra personer i Bola-
gets ledning skall utgéras av fast 16n, eventuell rérlig
ersattning, 6vriga formaner samt pension. Med andra
personer i Bolagets ledning avses medlemmar av
koncernledningen, f.n. tva personer utéver verkstal-
lande direktdren. Den sammanlagda ersattningen
skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig.
Fast I6n och rérlig ersattning skall vara relaterad till
befattningshavarens ansvar och befogenheter. Den
rérliga 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 marknadsmassig 6vre grans och specifice-
rade resultatmal for Bolaget och/eller befattningsha-
varen. Uppsagningstiden skall vara tre till sex mana-
der fran befattningshavarens sida. Vid uppsagning
fran Bolaget skall summan av uppsagningstid och
den tid under vilken avgangsvederlag utgar maximalt
vara 12 manader. Pensionsférmaner skall vara antin-
gen formans- eller avgiftsbestdmda, eller en kombi-
nation darav, med individuell pensionsalder. For-
mansbestadmda pensionsférmaner forutsatter intja-
nande under en férutbestdmd anstallningstid.
Styrelsen skall &ga ratt att franga riktlinjerna, om det i
ett enskilt fall finns sarskilda skal for det.
Ersattningskommittén skall fére ordinarie bolags-
stdmma 2008 lagga fram ett detaljerat forslag om led-
ningens ersattningsprinciper for det kommande aret
samt ange vilka ledande befattningar som skall
omfattas av ersédttningsprinciperna.

Incitamentsprogram

Den extra bolagsstdmma som hélls 29 augusti 2007
beslutade i enlighet med styrelsens forslag avseende
antagandet av ett incitamentsprogram i Vostok Nafta
Investment Ltd. som innebér att nuvarande och fram-
tida anstallda tilldelas k&poptioner, vilka berattigar
optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av depa-
bevis i Vostok Nafta Investment Ltd.
Férincitamentsprogrammet skall galla féljande villkor:
- Losenpriset for optionerna skall motsvara 120 pro-
cent av depabevisens marknadsvarde vid tidpunkten
for utstéllandet av optionerna.

- Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar och senast tre
ar fran tidpunkten for utstallandet.
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— For anstéllda bosatta utanfér Sverige géller féljande
villkor. Ingen premie skall erlaggas fér optionerna och
optionerna far endast utnyttjas om optionsinnehava-
ren vid tidpunkten for utnyttjandet fortfarande &r
anstalld i koncernen. | det fall en Optionsinnehavare
upphdr att vara anstélld av eller, vilket kan vara fallet,
ha ett konsultuppdrag fér ndgon Medlem av Gruppen
pa grund av ndgon av de anledningar som anges
nedan, ska hans eller hennes Optioner inte férfalla
utan kunna utnyttjas pa det satt som underrattats
Optionsinnehavaren vid datumet for tilldelning — givet
att alla applicerbara prestationsvillkor som &r relevan-
ta vid det datum d& anstéllning eller uppdrag upphor
har uppfyllts, eller inte lAngre ar tilldmpliga. Dessa
anledningar &r; sjukdom, skada eller invaliditet; pen-
sion; fortida pension i form av en skriven éverenskom-
melse med Optionsinnehavarens arbetsgivare om det
foretag som hans eller hennes anstéllning aterfinns
hos upphér att vara under kontroll av Bolaget eller,
som ett resultat av en 6verforing av den férpliktelse
med vilken Optionsinnehavaren arbetar, dverfors till
ett féretag som varken &r under Bolagets kontroll eller
Medlem av Gruppen; ndgon annan anledning sd som
den specificeras av Styrelsens Medlemmar genom
utnyttjandet av deras absoluta beslutsratt.

—For anstéllda bosatta i Sverige géller féljande villkor.
Optionerna skall erbjudas till ett forvarvspris motsva-
rande optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for
erbjudandet. Optionerna skall vara fritt Gverlatbara
och utgér darmed vardepapper. Detta innebér bland
annat att optionerna inte &r kopplade till anstallningen
och forfaller inte om optionsinnehavaren lamnar sin
anstallning i koncernen.

— 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 han-
teringen av incitamentsprogrammet, inom ramen for
angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. | samband
déarmed skall styrelsen &ga ratt att géra anpassningar
fér att uppfylla sérskilda regler eller marknadsforut-
séttningar utomlands. Styrelsen skall &ven &garatt att
vidta andra justeringar under forutsattning att det sker
betydande férédndringar i koncernen eller dess
omvarld som skulle medféra att beslutade villkor for
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tilldelning enligt incitamentsprogrammet inte I&ngre &r
andamalsenliga.

Férdelning

Incitamentsprogrammet omfattning féreslas uppga
till hégst 1 miljon optioner. Vid tilldelning av optioner
skall den verkstallande direktéren kunna tilldelas
hégst 500 000 optioner, ledande befattningshavare
samt dvriga nyckelmedarbetare vardera hogst

200 000 optioner.

Férdelningen av optioner skall bestdmmas av styrel-
sen eller dess ersattningskommitté, varvid bland
annat den anstalldes prestation samt dennes position
inom och betydelse fér koncernen kommer att beak-
tas. Vid tilldelningen av optioner till sdval anstallda
utomlands som i Sverige skall bland annat beaktas
formagan att forvalta och féradla den existerande
portfdljen, identifiera nya investeringsobjekt, utvarde-
ra férutsattningarna for nya investering samt avkast-
ning eller bedémd férvéntad avkastning i olika inves-
teringsobjekt. Genom att inte inledningsvis erbjuda
full tilldelning av optioner bibehalls ett prestationsre-
laterat tilldelningssystem genom att férnyade erbju-
danden av optioner inom ramen for bolagsstdmmans
mandat forutsatter att uppstallda krav och mal infri-
ats. Ersattningskommittén skall ansvara fér utvarde-
ringen av de anstélldas prestation. Utfallet av upp-
stallda mal skall dar sa &r mojligt redovisas i efter-
hand.

Styrelseledaméter som inte ar anstéllda i koncernen
skall inte kunna delta i programmet.

Eventuell framtida bonus for

anstallda bosatta i Sverige

| syfte att stimulera deltagande i programmet har
bolaget for avsikt att lamna en subvention i form av
bonusbetalning som efter skatt motsvarar options-
premien. Halften av bonusen avses att utbetalas i
samband med férvarvet av optionerna och resterande
del i samband med utnyttjande av optionerna. Den
senare bonusbetalningen férutsatter att optionsinne-
havaren alltjamt ar anstélld i koncernen vid tidpunkten
for optionernas utnyttjande. Om optionernainte
utnyttjas utgar inte den senare bonusbetalningen. For
anstallda i Sverige innebér deltagande i programmet
sélunda ett risktagande.
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Skélen fér programmet

Syftet med det féreslagna incitamentsprogrammet &r
att skapa férutsattningar for att behalla och rekrytera
kompetent personal till koncernen samt att framja
bolagets langsiktiga intressen genom att bereda
anstéllda mojlighet att ta del av en positiv varde-
utveckling i bolaget. Styrelsen anser att inférandet av
ettincitamentsprogram &r sarskilt motiverat mot bak-
grund av att anstéllda i bolaget inte omfattas av ndgot
rérligt bonusprogram.

Utférdande

Den 30 augusti 2007 beslutades det att emittera

710 000 optioner tillen grupp av anstéllda, som en del
av incitamentsprogrammet omfattande 1 000 000
optioner.

Overlatelse av kdpoptioner

Den extra bolagsstdémma som holls 29 augusti 2007,
beslutade &ven i enlighet med styrelsens férslag
avseende att koncernbolag, under tiden fram till nasta
arsstamma i Vostok Nafta, utstaller och 6verlater
kopoptioner till ledande befattningshavare och andra
anstélldai samband med investeringar i icke noterade
portféljbolag for att ddrigenom majliggdra for anstall-
da att ta del av en framtida vardeutveckling. Styrelse-
ledaméter i bolaget som inte samtidigt &r anstéllda
skall inte i ndgot fall erbjudas deltagande. Foljande
riktlinjer skall galla vid dverlatelse av kdpoptioner:

— Optionerna skall innebara en ratt att fran koncern-
bolag férvarva aktier i portféljbolaget fér ett visst
I6senpris uppgadende till 110-150 procent av mark-
nadsvardet pa portféljbolagets aktie vid tidpunkten
for forvarvet av optionerna.

— Optionernas I6ptid skall vara hgst fem ar.

— En marknadsméassig premie skall erlaggas fér optio-
nerna. Premien skall med tillampning av Black &
Scholes varderingsmodell faststéllas av externt var-
deringsinstitut eller revisionsbolag. Forvarv av optio-
ner innebar sdlunda ett risktagande fér den anstallde.
- Antalet optioner skall hogst uppga till det antal som
motsvarar tio procent av de underliggande aktierna i
ett portféljpbolag som ags av bolag i koncernen.

- Bolaget skall &ga réatt att aterkopa optionerna till
marknadsvérde om innehavarens anstéllning i kon-
cernen upphor.

—Om aktiernai portféljbolaget séljs eller marknads-
noteras innan optionernas slutdag, skall utnyttjande
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ske senast i samband med forsaljningen eller mark-
nadsnoteringen. Om optioner utnyttjas fore bolagets
férsaljning av aktierna i portféljbolaget, skall den
anstéllde vara skyldig att vid anfordran avyttra aktier i
samband med bolagets forsaljning.

Styrelsen skall &ga ratt att franga riktlinjerna enligt
ovan, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for
det.

Genom att méjliggdra for bolagets anstéllda att for-
varva optioner pa aktier i portfoljbolag skapas méjlig-
heter for bolagets anstéllda att delta i en framtida var-
detillvaxt pa liknande satt som géller fér personer som
ar verksamma inom s.k. private equity-féretag. Styrel-
sen anser att férslaget vasentligt férbattrar forutsatt-
ningarna att behalla och rekrytera kompetent perso-
nal till koncernen.

Utfardande

Annu har inga kopoptioner utstéllts eller 6verlatits till
anstalldainom koncernen. Detta &r till stor del bero-
ende pa de langre ledtider férenade med investeringar
i onoterade portféljbolag.

Revisorer

Revisorer 2007

Genom ett formellt skriftligt beslut taget av aktiedga-
ren den 10 april 2007 (i enlighet med Bolagets bolags-
ordning) utsags revisionsforetaget Pricewaterhous-
eCoopers AB, Sverige, till revisorer fram till och med
nasta arsstamma.

Klas Brand, fodd 1956. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i bolaget sedan 2007. Price-
waterhouseCoopers AB, Géteborg.

Bo Hjalmarsson, fédd 1960. Auktoriserad revisor.
Revisor i bolaget sedan 2007. PricewaterhouseCoo-
pers AB, Stockholm.

Under aret har revisionsforetaget ej haft nagra évriga
uppdrag fér Vostok Nafta, utéver det som beskrivs i
avsnittet "Revisionsberattelse” i ordinarie arsredovis-
ningshandlingar, och granskningen av de nya, omar-
betade historiska finansiella rapporterna som presen-
terades i prospektet avseende omstruktureringen av
Vostok Nafta Investment Ltd.
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Intern kontroll

Styrelsen har det dvergripande ansvaret for inrattan-
det av effektiva interna kontrollsystem. Ansvar for att
uppratthalla och genomféra en effektiv kontroll har
delegerats till verkstéllande direktéren. Den interna
kontrollen &r en process som bdr anvandas for att
sakerstalla att mal sdsom en effektiv och I6nsam
verksamhet uppnas, att den finansiella rapportering-
en ar tillforlitlig och att lagar och férordningar féljs.
Styrelsen har &ven, som beskrivits ovan, inrattat en
revisionskommitté vilken ar ansvarig fér att kontinuer-
ligt granska Bolagets kontroll avseende finansiell rap-
portering.

Bolagsstyrningsrapport
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Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter, vilket inklude-
rar intern kontroll. Intern kontroll i detta sammanhang
avser de atgarder som vidtas av Vostok Nafta Invest-
ment Ltd:s (h&ddanefter Vostok Nafta eller Bolaget)
styrelse, ledning och &vrig personal fér att i méjligaste
man sékerstélla att bokféringen, medelsforvaltningen
och bolagets ekonomiska férhallanden i 6vrigt kon-
trolleras pa ett betryggande satt och i 6verensstam-
melse med relevant lagstiftning, tillampliga redovis-
ningsstandarder och 6vriga krav pa noterade bolag.
Vostok Nafta har aven tillsatt en revisionskommitté
bestaende av tre utvalda medlemmar ur styrelsen och
som har som sérskild uppgift att diskutera och gran-
ska interna och externa revisionsfragor.
Dennarapport 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 darfor inte
granskats av bolagets revisorer. Vidare har rapporten
uppréattats enligt den vagledning som framtagits av
FAR SRS i samarbete med Svenskt Naringsliv.
Vostok Nafta ar ett investmentbolag och hanterar dér-
féri huvudsak finansiella transaktioner i samband
med portfoljinvesteringar. Ddrmed s& ar den interna
kontrollen for finansiell rapportering framst inriktad pa
att sdkerstélla val fungerande och tillférlitliga rutiner
fér att genomféra och redovisa kép och férséljningar
av vardepapper och vdrdepappersinnehav. Styrelsen
har beslutat att inte infora ndgon sarskild gransk-
ningsfunktion (internrevision) utdver den existerande
kontroll som finns i bolaget.

Den interna kontrollen beskrivs oftast utifran de fem
komponenter som ingar i det internationellt etablera-
de ramverk som lanserades 1992 av The Committee
of Sponsoring Organizations in the Treadway Com-
mission (COSO). Dessa fem komponenter som
beskrivs nedan, ar kontrollmilj6, riskbedémning, kon-
trollaktiviteter, information och kommunikation samt
uppfoljning.

Foéretagsledningen féljer Idpande upp bolagets verk-
samhetienlighet 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
néarmare pa mojliga tillagg till Bolagets befintliga

internkontrollfunktioner. Syftet var att se pa mojliga
alternativ att férhdja kontrollfunktionerna kring hante-
ringen av finansiell risk, lanevillkor (covenants) samt
motpartsrisker.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljén, som &r basen fér bolagets interna kon-
troll avseende den finansiella rapporteringen, utgérs i
stor utstrackning av de mjuka varden som styrelsen
och ledningen kommunicerar och verkar utifran.
Vostok Nafta arbetar for att organisationen skall
karaktériseras av varderingar som noggrannhet, pro-
fessionalism och integritet.

En annan viktig del av kontrollmiljén &ar att den organi-
satoriska strukturen, beslutsvagar och befogenheter
ar klart definierade och kommunicerade. Detta &stad-
koms genom skriftliga instruktioner och formella ruti-
ner for arbetsfordelningen mellan & ena sidan styrel-
sen och a andra sidan vd:n och 6vrig personal. For
Vostok Naftas kérnverksamhet som utgdérs av port-
foljinvesteringar s& faststaller styrelsen de 6vergri-
pande riktlinjerna for bolagets investeringsverksam-
het. For att garantera en tillférlitlig och lattévervakad
procedur for kbp och forsaljningar av vardepapper sa
har bolaget upprattat en sekventiell process fér dess
investeringsverksamhet. En speciell Investeringskom-
mitté har instiftats, vars medlemmar valj av styrelsen
och som ansvarar for att identifiera och granska
potentiella investeringar eller férséljningar av befintligt
innehav. Efter granskning sa beh6vs en majoritetinom
kommittén for att utfarda en kp- eller salj-
rekommendation, pa vars grunder styrelsen for
Vostok Komi (Cyprus) Ltd. sedan formellt fattar inves-
teringsbeslut, och en verkstallningsorder utfardas.
Liksom for investeringsforfarandet som all 6vrig kring-
verksamhet sa regleras detta genom internariktlinjer
och instruktioner. Organisatoriskt karaktariseras
Vostok Nafta av en ndra och platt féretagsstruktur.
Bolagets begrédnsade personalantal och ndra samar-
bete bidrar till h6g transparens inom bolaget vilket
kompletterar fasta kontrollrutiner.

Vostok Naftas ekonomichef har ansvar for att kontrol-
lera och rapportera bolagets konsoliderade ekono-
miska situation till ledning och styrelse.

Riskbedémning
Styrelsen i Vostok Nafta ansvarar for att vasentliga ris-
ker for fel i den finansiella rapporteringen identifieras

Styrelsens rapport om intern kontroll avseende finansiell rapportering

Styrelsens rapport
om intem kontroll

avseendefinansiell
rapportenng
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och hanteras. Vid riskbeddmningen tas sérskild han-
syn till risken fér oegentligheter och otillbérligt gyn-
nande av annan part pa Vostok Naftas bekostnad
samt risk for forlust eller forskingring av tillgangar.
Vostok Naftas ambition &r att minimera risken for fel i
den finansiella rapporteringen genom att kontinuerligt
identifiera de sdkraste och mest effektiva rutinerna for
rapporteringen. Bolagets platta organisationsstruktur
och 6ppna kommunikation underlattar arbetet med
att identifiera potentiella brister i den finansiellarap-
porteringen, samt gor det enklare att snabbt imple-
mentera nya och sékrare rutiner. Fér de processer
som av styrelsen anses bara den stérsta risken for fel,
alternativt vars potentiella fel har stérst effekt, agnar
man mest tid at for att garantera tillforlitlighet. Detta
innefattar exempelvis tydliga krav for klassificering
och beskrivning av bokféringsposter enligt god redo-
visningssed och géllande lagar samt att investerings-
forfarandet utgors av en uppdelad och sekventiell
process for investeringsbeslut och verkstallande.

Kontrollaktiviteter

Riskbeddmningen och dess resulterande krav och
rutiner behdver konkreta kontrollaktiviteter for att
sékerstalla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna amnar
séledes forebygga, upptécka och korrigera fel och
avvikelser i den finansiella rapporteringen. For Vostok
Nafta innefattar dessa kontrollaktiviteter bland annat
upprattande av skriftliga beslutsdokument vid varje
instans i investeringsfoérfarandet. Dartill sker uppfol;j-
ning av hela investeringsprocessen efter varje trans-
aktion, fran investeringsrekommendation till investe-
ringsbeslut till beslutsverkstallande och bokféring av
transaktion. Samtliga instansers beslutsdokument
genomgas i efterhand for att verifiera legitimiteten,
samt konto- och depaavstamning utférs och kontrol-
leras mot dokumenterat investeringsbeslut och kon-
trolluppgifter frdn marknadsaktoren. Vidare sé inne-
fattar kontrollaktiviteterna fasta redovisnings- och
rapporteringsrutiner for hela bolaget, exempelvis
manadsvisa avstamningar av Vostok Naftas tillgangar
och skulder samt depéaférandringar. Sarskilt fokus
laggs aven pa att de krav och rutiner for redovisnings-
processen inklusive uppréattande av bokslut och kon-
solidering av koncernens rékenskaper éverensstam-
mer med tilldmpliga lagar och férordningar samt god
redovisningssed och Ovriga krav pa noterade bolag.
Kontroller har ocksa utforts for att sékerstélla att de

IT-/datasystem som &r involverade i rapporterings-
processen har tillrackligt hog tillférlitlighet f6r sin upp-
gift.

Information och kommunikation

Vostok Nafta har i mojligaste man forsokt att séker-
stalla en effektiv och korrekt informationsgivning
bade internt och externt. For detta &ndamal har bola-
get upprattat fasta informationsrutiner samt investe-
rat i tillforlitliga tekniska applikationer for att underlat-
ta ett snabbt och relevant informationsutbyte inom
hela organisationen. Interna policyer och évergripan-
deriktlinjer for finansiell rapportering kommuniceras
mellan styrelse, ledning och personal via regelbundna
moten och e-post. Vostok Naftas platta organisation
och begréansade personalstorlek bidrar vidare till ett
mycket effektivt och palitligt informationsutbyte. For
att sékerstalla kvaliteten pa den externa rapportering-
en som ar férlangningen av den interna rapportering
finns en skriftlig kommunikationspolicy som anger
vad och pa vilket satt information skall utges.

Uppfdljning

Styrelsen erhaller manatliga NAV-rapporter och utfor-
liga kvartalsrapporter som beskriver den finansiella
stéllningen och periodens utveckling av Vostok Naf-
tas innehav. Vid varje styrelsemote sa diskuteras
bolagets ekonomiska situation och strategi fér framti-
den, samt eventuella problem och brister i den gang-
na periodens verksamhet och finansiella rapporte-
ring. Det &r speciellt revisionskommittén ansvar att
granska och féra fram internkontrollproblem avseen-
de finansiell rapportering infér styrelsemétena. Upp-
féljning av rapporterade brister gors via ledningen och
revisionskommittén. Bolaget upprattar kvartalsrap-
porter fyra ganger per &r som granskas av styrelsen
och av revisionskommittén. Vidare halls aven revi-
sionsmoten i anslutning till varje delarsrapportering.
En dversiktig granskning av koncernens rakenskaper
gors vid minst ett tillfalle per &r utéver i anslutning till
uppréattandet av bolagets arsredovisning.

Styrelsens rapport om intern kontroll avseende finansiell rapportering
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1P Bevisade reserver

2P Bevisade och sannolikareserver

3P Bevisade, sannolika och mojliga reserver
ADR American Depository Receipt, dvs ett ameri-
kanskt depabevis

bbl Fat (eng. barrel)

bcm Miljarder kubikmeter

bcmpa Miljard kubikmeter per ar

boe Fatoljeekvivalenter

boepd Fat oljeekvivalenter per dag

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

cm kubikmeter

CSFB ROS Credit Suisse First Boston ROS-index
Downstream Raffinering av rdolja, samt marknadsfo-
ringen och distributionen av oljeprodukterna som sker
darefter, till skillnad fran upstream.

E Estimate, dvs uppskattat varde

EBITDA Rorelseresultat fore finansiella poster, skat-
ter och avskrivningar

EV Enterprise Value, dvs bérsvarde + nettoskuld

FE 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)

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

MSCIEM MSCI Emerging Markets-index

MUSD Miljoner amerikanska dollar

MW Megawatt

MWh Megawattimme (en miljon watt per timme)

n/a (eng. notavailable) ej tillgénglig

Neft eller Neftegas Ryska for oljebolag

nm (eng. not material) icke materiell

OSS Oberoende Staters Samvélde

fd Sovjetunionen)

P/BV Foérhallandet mellan borsvarde och bokfort eget
kapital

P/Cashflow Boérsvarde dividerat med kassaflode, vil-
ket i manga fall avser nettovinst efter skatt med ater-
lAggning av avskrivningarna

8]

—

P/E Price/Earnings, dvs forhallandet mellan borsvér-
de och nettovinst

P/EBIT Foérhallandet mellan bérsvarde och rorelsere-
sultat

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

P/prod Borsvérde dividerat med antalet producerade
fat (olja) per ar

P/S Price/Sales, dvs forhallandet mellan borsvarde
och omséttning

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

RUB Ryskarubel

SDR Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt
depabevis

SEK Svenska kronor

Tecm Triljoner kubikmeter

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

USD Amerikanska dollar

Utvinningsbara reserver En uppskattning av méng-
den utvinningsbara oljereserver som innehas av aktu-
ellt oliebolag

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

Omrakningsfaktorer
1tonolja=7,33fatolja
1 ton kondensat = 8,5 fat kondensat

Forkortningar och termer som férekommer i arsredovisningen

Forkortningar och
termersom
forekommer

i arsredovisningen
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