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- Periodens resultat blev —=556,39 miljoner US-dollar (MUSD) (282,77 f6r
perioden 1 januari 2007-31 december 2007). Resultat per aktie blev
under perioden —-12,09 USD (6,14). Resultatet for kvartalet uppgick till —
260,23 MUSD (178,87). Resultatet per aktie blev under kvartalet
-5,65 USD (3,89).

- Koncernens substansvéarde uppgick till 247,89 MUSD den 31 december
2008 (31 december 2007; 803,95), motsvarande 5,39 USD per aktie
(17,47). Givet en véxelkurs SEK/USD om 7,8644 var motsvarande varden
1 949,53 miljoner svenska kronor (MSEK) respektive 42,36 SEK. Vid
periodens slut utgjorde onoterade innehav 40% av portfdljen.

- Under perioden 1 januari 2008-31 december 2008 minskade
substansvardet per aktie i USD med 69,39%. Under samma period
minskade RTS-index med 72,41% matt i USD. Under kvartalet 1 oktober
2008-31 december 2008 minskade substansvardet med 51,09% (RTS-
index —47,86%).

- Antalet utestdende aktier per utgdngen av december 2008 uppgick till
46 020 901.

- Vostok Naftas substansvarde per aktie per den 30 januari 2009 uppgick
till 4,66 USD (38,88 SEK). Nettoskulden uppgick per 30 januari till 51,93
MUSD.

Handelser efter periodens utgang:

Vostok Nafta avslutade nyligen en nyemission, vilken tillférde bolaget 552 miljoner SEK (omkring 67
miljoner USD enligt kurs USD/SEK 8,23). Varje Svenskt Depabevis (“SDB”) i Vostok Nafta gav
innehavaren ratt att teckna ett (1) nyemitterat depabevis till en teckningskurs om 12 SEK. Nyemissionen
Overtecknades med 30 procent och intékterna kommer att anvandas for att betala av en del av Vostok
Naftas skuld, samt for att investera i nya och existerande delar av bolagets portfdl].

Vostok Nafta kommer att anordna en telefonkonferens med en interaktiv
presentation klockan 16.00 CET idag den 11 februari 2009. For telefonnummer
och 6vrig information se separat pressrelease mandagen den 9 februari pa
www.vostoknafta.com.
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Bakgrund
Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Per den 31 december 2008 bestar koncernen av ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt
dotterbolag, ett helagt cypriotiskt dotterbolag, tvd helagda ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt
dotterbolag. Vostok Naftas depabevis (SDB) ar noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm (tidigare
Stockholmsbérsen), Mid Cap-segmentet, under kortnamnet VNIL SDB.

Rékenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling for perioden samt substansvérde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde 6ver resultatrakningen
-363,26 MUSD (157,58). Resultat frdn investeringar i intresseforetag var -180,56 MUSD (124,52).
Utdelningsintakter har redovisats med 9,65 MUSD (10,09). Resultat fran lanefordringar uppgick till -6,01
MUSD (-), vilket huvudsakligen utgors av valutakursforluster vid omvardering av lanefordringar
denominerade i ryska rubler till USD.

Rorelsekostnaderna for perioden blev -8,68 MUSD (-5,71).
Finansnettot uppgick till -6,60 MUSD (-2,16).
Periodens nettoresultat efter skatt blev -556,39 MUSD (282,77).

Redovisat eget kapital uppgick till 247,89 MUSD (803,95) per 31 december 2008, vilket &ven motsvarar
substansvardet vid samma tidpunkt.

Vostok Nafta har i enlighet med IAS 36 utfort tester av det bokforda vardet av bolagets storre onoterade
investeringar, Tinkoff Credit Systems (TCS), Rusforest Ltd och Vosvik/Kontakt East for att prova om det
foreligger nedskrivningsbehov. Det verkliga vardet har utvarderats i syfte att garantera att investeringarna
inte redovisas till ett hdgre varde &n atervinningsvardet. Vostok Naftas bedémning av det verkliga vardet av
aktieinnehavet i TCS och Vosvik/Kontakt East har resulterat i nedskrivningar om 8,15 miljoner USD
respektive 18,53 miljoner USD. Vostok Naftas bedémning av det verkliga vardet av RusForest har
resulterat i att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden skulle leda till att det beréknade
atervinningsvardet ar lagre an det bokforda vardet.

Vostok Naftas beddémning av dess 6vriga onoterade investeringar ar att det nuvarande bokférda vardet till
anskaffningskostnad motsvarar verkligt varde. Givet det aktuella klimatet skulle inga rimliga férandringar i
viktiga antaganden leda till det att beraknade atervinningsvardet ar lagre an det bokforda vardet.

Koncernens resultatutveckling for kvartalet

Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde éver resultatrakningen
-205,81 MUSD (118,02). Resultat frAn investeringar i intresseforetag var -43,04 MUSD (64,02).
Utdelningsintakter har redovisats med 4,98 MUSD (0,54). Resultat fran lanefordringar uppgick till -10,96
MUSD (-), vilket huvudsakligen utgérs av valutakursforluster vid omvardering av lanefordringar
denominerade i ryska rubler till USD.

Rorelsekostnaderna for perioden blev -3,96 MUSD (—2,39).
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Finansnettot uppgick till -0,36 MUSD (-0,50).
Periodens nettoresultat efter skatt blev -260,23 MUSD (178,87).

Under oktober och november 2008 upptog Bolaget lan om sammanlagt 15,25 miljoner USD. Lanen, som
I6per med en ranta om 18%, ar efterstallda de lan som finns upptagna av Bolagets dotterbolag Vostok
Komi (Cyprus) Limited och har en I6ptid om 12 manader. Vidare upptog Bolaget den 16 december 2008 ett
kortfristigt obligationslan om 10,0 miljoner EUR. Obligationslanet, som I6per med en ranta om 20%,
forfaller till betalning den 15 april 2009. | samband med upptagandet av obligationslanet aterbetalades 2,0
miljioner USD av de lan som upptogs under oktober och november 2008. Den 23 december 2008
aterbetalades ocksa 100,0 miljoner USD av det tidigare upptagna lanet frdn Deutsche Bank.

Handelser efter rapportperiodens utgang

Vostok Nafta avslutade nyligen en nyemission, vilken tillférde bolaget 552 miljoner SEK (omkring 67
miljoner USD enligt kurs USD/SEK 8,23). Varje Svenskt Depabevis (“SDB”) i Vostok Nafta gav
innehavaren rétt att teckna ett (1) nyemitterat depdbevis till en teckningskurs om 12 SEK. Nyemissionen
Overtecknades med 30 procent och intédkterna kommer att anvandas for att betala av en del av Vostok
Naftas skuld, samt for att investera i nya och existerande delar av bolagets portfol].

Bolagets bedémning &r att majoriteten av nettointakterna fran nyemissionen kommer att anvandas for
amortering av Bolagets befintliga skulder. Det ar ocksa Bolagets beddmning att efter nyemissionen
kommer Bolaget att ha tillrackligt med rorelsekapital for att tdécka nuvarande behov av rérelsekapital.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag finansiering pa marknadsmassiga villkor.
Rénteintakter for perioden uppgar till 14,32 MUSD.

Vid periodens utgang har Bolaget skrivit ned vardet pa aktierna i dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus) Ltd.
Nedskrivningarna uppgar till 288,69 MUSD. Resultatet for perioden uppgick till -279,84 MUSD.

Likviditet
Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for

genomfdrda kép och forsaljningar uppgick per den 31 december 2008 till 29,20 MUSD (30,70).

Vostok Naftas nettoskuld per 30 januari 2009, USD

Bruttoskuld 77 097 667
Kassa 25163 274
Nettoskuld 51 934 393

Efter den nyligen genomforda nyemissionen overstiger Foretagets kassa vardet av utestdende skulder.
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Féretagsledningens rapport
Rubeln, kreditmarknaderna och realekonomin

Pa kort till medellang sikt star den utlosande faktorn for en omvardering av ryska tillgangspriser att finna
nar den ryska rubeln hittar sitt ratta varde. Nar ravarupriserna under hosten kollapsade kom den ryska
valutan att bli Overvarderad, och som ett resultat av detta ©kade devalveringstrycket pa rubeln.
Oséakerheten kring var rubeln skulle komma att stabilseras sig, och kring processen som leder fram dit,
ledde till en total frysning av de rubelbaserade kreditmarknaderna. Att det samtidigt rader torka pa de
globala kreditmarknaderna har givetvis inte hjalpt den ryska situationen. Frysta kreditmarknader har haft en
mycket tydlig paverkan pa den ryska realekonomin. Under det fiarde kvartalet 2008 foll BNP med 1,14
procent jamfort med det foregdende kvartalet. | Ryssland har stillestdndet i ekonomin kommit att forvarras
av de ryska bolagens villighet att ge sig in pa rubelmarknaden. Medan banksektorns aktiviteter pa
valutamarknaden ar relativt enkla for Centralbanken att 6vervaka och begransa, har den ryska
bolagssektorn en bredare uppsattning méjligheter att verka dar. Detta har inneburit att huvuddelen av den
kortsiktiga rubelhandeln de facto kommer fran féretagssektorn. Bolagen har okat sitt rorelsekapital (slutat
betala leverantorer etc.) for att maximera det kapital som de kan anvanda for att i praktiken blanka rubeln —
nagot som helt klart inte bidrar till att hjalpa realekonomin.

Positivt ar att Centralbanken har genomfort en serie om sammanlagt 20 steg for att vidga rubelns
handelsband gentemot EUR och USD. Det sista steget mojliggjorde foér rubeln att falla med hela 10
procent, vilket sammantaget innebar att rubeln har kunnat férsvagas med 36 procent mot USD sedan
toppen i mitten av sommaren 2008. De flesta manniskor haller med om att rubeln vid dagens oljepris &r réatt
varderad, eller kanske till och med relativt billig — &tminstone i termer av att uppna en bytesbalans.
Rubelkreditmarknaderna héller s& sakteliga pa att vakna till liv igen, men det behovs en 6kad sakerhet nar
det galler oljeprisnivderna for att aktiviteten pa dessa verkligen ska ta fart. D& oljepriset har pendlat kring
40-dollarsnivan under nastan tvd manader tror vi ocksa att rubeln kommer att hitta en stabilitet p& kort till
medelldng sikt. En saddan stabilitet innebar att foretagssektorn tar tillbaka sina pengar fran den
overbefolkade blankningsrubelmarknaden och istéllet investerar dessa pengar i sin verksamhet (vilken
under tiden generellt sett blivit mer lnsam, d& kostnadsbasen matt i rubel fallit).

Det kommer dock att ta ett tag innan en rubelstabilitet som tinar upp kreditmarknaderna far genomslag i
realekonomin. Under 2009 kommer Rysslands BNP med storsta sannolikhet att minska med mellan 1 och
2 procent. Budgetunderskottet kommer att véxa till omkring 10 procent, i takt med att staten fortséatter att
stodja ekonomin. Detta ser ut att vara den ratta vagen framéat — for om man inte spenderar besparingarna
fran de goda &ren nu, néar ska man d& goéra det? Utmaningen for Ryssland ligger i ett scenario dar oljepriset
inte stabilseras eller aterhamtar sig ens efter 2009. Det kommer i sddana fall att kravas ytterligare
stimulanséatgarder, som bara kan finansieras genom en 6kad upplaning. Vi ar dock overtygade om att
risken nar det galler oljepriset ligger p& uppsidan, da det stora problemet framgent &r utbudet — &tminstone
efter det att dagens situation med en betydande osakerhet kring vikande efterfrdgan fran en icke vaxande
global ekonomi har férsvunnit.

Bolagsstyrning

En annan vanlig kalla till oro kring den Ryska aktiemarknaden &r de politiska riskerna, och
agarstyrningsriskerna. Vi vill havda att det under den senaste perioden inte skett nadgon markbar okning av
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den politiska risken. Nagon enstaka protest, mot till exempel hogre importavgifter pa utlandska bilar, har
haft en mycket liten paverkan pa den sittande administrationens popularitet i opinionsmaétningarna.

Nar det galler bolagsstyrningssidan har det dock funnits ett antal fall av missbruk av ganska betydande
dignitet, framfor allt i OGK 3 och Sibir Energy. Dessa fall &r bada ett resultat av att de storsta aktieagarna
jagade kapital under en period med en mycket svag likviditet. Det finns ocksa en oro for att ytterligare en
konkurs av samma typ som Yukos forbereds, da de méjliga kraven mot pottaskeproducenten Uralkali kring
en oversvamning i en av bolagets gruvor kan komma att vara storre an det totala vardet p& bolagets
tillgangar. Boter kommer troligtvis att utdémas, och betalas, men knappast i ndgon annan utstrackning an
vad som skulle ha varit fallet i de flesta andra lander.

Medan Ryssland &r langt ifrén ett land i vilket bolagsstyrningsrisken &r l&g, skulle vi inte se den senaste
tidens handelser som tecken pa att den allménna situationen inom detta omrade forsamrats. Manga
individuella fall innehaller brott mot bolagsstyrningen, och darfor maste forsiktighet iakttagas nar tillgangar
som har samma &gare ska varderas framgent. Sett till den bredare aktiemarknaden férvantar vi oss
forbattringar p& detta omrade. Vi argumenterar for en situation dar, likt den som radde under aren efter
krisen 1998, manga foretag kommer att forbattra sina bolagsstyrningsstandarder och kontroller for att pa sa
satt mojliggora for dessa foretag att pa ett effektivt satt ta in nya pengar.

Varderingar

Under tiden &r varderingarna laga. Det finns ett uppenbart behov att vara 6édmjuk nar det galler tidpunkten
vid vilken marknaden vander upp pé ett uthalligt satt, men vi anser att varderingar ar val varda denna
vantan. For 2009 ligger det samlade P/E-talet fér de ryska borsnoterade bolagen pa 5, vilket &r 50 procents
rabatt jamfort med de andra tillvaxtmarknadslanderna. Detta samtidigt som Gazproms 10-ariga obligation
ger en avkastning om 12 procent, TNK-BPs Eurobond avkastar 20 procent och den implicita riskpremien
for aktier ar pa historiskt hoga nivaer omkring 18 procent (beroende pa vilket oljepris vi raknar med).

Ukraina

Ukraina har fortsatt att std i fokus for analytikernas och mediernas bevakning under den senaste tiden.
Uppméarksamheten kom dock som ett resultat av fel anledningar: framforallt pa grund av en
ateruppflammande gaskonflikt med Ryssland. Detta kom att éverskugga den verkliga kampen som de
ukrainska myndigheterna forde — nar det gallde att halla landets valuta, hryvnian, under kontroll, bibehalla
en fungerande banksektor och en ekonomi som fortfarande ror sig framat. Ukraina visade sig vara ett av
de lander som hade svarast att ta sig igenom den globala ekonomiska stormen — detta uttalande ger dock
inte rattvisa at de framgangar som Centralbanken och regeringen i Ukraina uppnatt nar det galler att lindrar
den smarta som uppstatt.

Ukrainas industriproduktion foll med 3,1 procent under 2008, efter en manatlig forandring om -26,6 procent
i december — det storsta fallet i Europa. Under 2008 foll produktionen inom den metallurgiska sektorn med
10,6 procent pd arsbasis. | den kemiska sektorn var fallet 6,2 procent och i gruvsektorn 2,4 procent.
Nedgangen mot slutet av aret var &n mer dramatisk, dar den metallurgiska sektorn i slutet av aret foll med i
genomsnitt 50 procent — trots att en viss aterhamtning kunde skonjas under inledningen av 2009. Den
globala avmattningen skulle dock ha varit &n mer skadligt fér landet om det inte hade varit for den
ukrainska hryvnians fallande varde. Efter en berg- och dalbanefard i december kom den ukrainska
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hryvnian att forbli relativt stabil under januari — med en niva som rorde sig kring 8,75 UAH/USD for att
slutligen stanga kring 7,85 UAH/USD i slutet av manaden. Valutamarknaden lugnade ner sig nagot, med
stod frdn striktare monetara och fiskala policys, lagre gasimport och regelbundna
centralbanksinterventioner. Trots detta kan det mycket val visa sig att hryvnians stabilisering endast ar en
tillfallig lattnad, da den politiska miljon i Ukraina forblir osdker — i synnerhet infor upptakten till
presidentvalet i december 2009.

En svagare hryvnia har bidragit till inflationstryckets 6kning, med KPI i slutet av 2008 pa 22,3 procent i
arstakt. Da en stor del av effekterna fran en svagare valuta redan gjort sig paminda, borde KPI kunna
minska till cirka 14 procent i slutet av 2009.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvarde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie minskade under perioden 1 januari
2008-31 december 2008 med 69,39%, vilket kan jamféras med RTS-index som under samma period
minskade med 72,41% réknat i USD.

Utveckling i procent, 1 oktober—31 december 2008

MS EM Index

Black Earth Farming

RusHydro

Rosneft
Vostok Nafta NAV (USD)
Lukoil

ROS Index

Gazprom ADR

TNK BP

Vostok Nafta (USD)

-80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

Black Earth Farming

Black Earth Farming Ltd (BEF) fortsatter att fokusera pa& den operativa verksamheten samt
agarregistreringen av kontrollerad mark. Av de 332 tusen hektar under kontroll & nu éver 100 tusen hektar
komplett agarregistrerade med lagfart och 8 tusen hektar I6per med langvariga arrenden. Marknaden ség
avsevarda prisfall for jordbruksravaror i fjol. Som foljd gick den ryska regeringen in och stéttade priserna
genom att kopa totalt 5 miljoner ton spannmal under november och december.
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Kommersiell bruttoskord, tusental ton
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Skorden pa 437 tusen ton kommersiella grédor under 2008 forvantas 6ka med 45 procent under 2009
vilkket gor BEF till en av valdigt fa aktorer i regionen som okar produktionen i ar. De lagre
spannmalspriserna samt de extrema svarigheterna att erhalla finansiering kommer sannolikt att minska
industrins totala produktion under 2009 jamfort med 2008. En sannolik minskad anvéndning av dyra
godningsmedel kommer ocksa att bidra till dessa krafter. 95 tusen hektar, framst hostvete, har hittills
planterats av de totalt 180 tusen hektar som planerats fér sésongen 2008/2009.

Ryssland saknar modern infrastruktur inom jordbruket, det vill séga lagrings- och torkningsanléaggningar,
produktionsanlaggningar for sadeskorn samt exportkapacitet i form av hamnar. Under 2009 planerar BEF
att investera i lagrings- och torkningskapacitet. Detta kommer att 6ka bolagets interna lagringskapacitet
fran 150 tusen till runt 340 tusen ton, vilket resulterar i cirka 50 procents sjalvforsorjning vad galler
lagerhallning. Det kommer att leda till okad flexibilitet att tima forsaljningen av produktionen men ocksa att
sakerstélla en kostnadseffektiv och trygg hantering av bolagets tillgangar. En ansenlig summa kommer
ocksa att investeras in maskiner och utrustning for att forbattra den operativa effektiviteten samt
produktiviteten per hektar.

Valutaférandringar har ocksa en inverkan pa BEF. Alla kostnader med undantag for maskiner &r i ryska
rubel medan lokala spannmalspriser, &ven om de anges i lokal valuta, har en hog korrelation med
varldsmarknadspriser i USD. Darmed har foretaget gynnats av den senaste tidens rubeldepreciering.

Tinkoff Credit Systems

| slutet av 2008 hade Tinkoff Credit Systems (TCS) utfardat 300 tusen kreditkort varav éver 80 procent
blivit aktiverade vilket ger foretaget en marknadsandel pa 2,5 procent. TCSs affarsmodell har visat sig vara
mycket framgangsrikt i att attrahera nya kunder och vinna marknadsandelar. Den ryska marknaden for
kreditkort har dock avtagit under kvartalet vilket framst paverkat Russian Standard som a&r
marknadsledaren inom konsumentfinansiering. De solida fundamentala faktorerna kvarstar dock da den
ryska konsumenten har en mycket 1&g belaning jamfort med andra tillvéaxtmarknader. Detta géller sarskilt i
regionerna utanfor Moskva och St Petersburg dar TCS har sitt fokus.

Sida 7 av 30



Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Utebliven forsta betalning, oktober 2007—december 2008 (%)
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Kvaliteten pa laneportfélien har visat en positiv trend genom 2008 om an med en liten tillbakagang i
december. Foretaget har en avancerad kreditgranskningsprocess och vidtar férebyggande atgarder vid
forsta tecken pé risk for utebliven betalning. Ledningen ar dock medveten om en eventuell forsamring och
har stresstestat sina finansiella prognoser. | ett sdmsta tankbart scenario som antar en hogre andel
kreditforluster &n vad som nagonsin tidigare setts under kollapser inom konsumentfinansiering i andra
tillvaxtlander, skulle bolaget fortfarande vara i en tillfredsstallande situation med tanke p& dess hoga
bruttoavkastning.

Affarslogiken bakom kreditkort bygger pa refinansiering eftersom kreditkort ar en standigt rullande kredit till
sin natur. Med tanke pa situationen pa kreditmarknaderna ar TCS inte i en position dar det kan finansiera
ytterligare tillvéxt av laneportféljen. Bristen pa finansiering har lett till att foretaget nu gor laneportféljen
kassaflodespositiv, det vill saga att den for narvarande generar mer kassafléden (kundaterbetalningar) &n
vad som betalas in (kundtransaktioner). For tillfallet ligger fokus pa den operationella driften, riskhantering
och inkassering. Kundforvarv har upphort vilket resulterar i betydande rorliga kostnadsminskningar. For att
reducera operativa kostnader samt bibehalla [6nsamheten haller ett kostnadsbesparingsprogram ocksa pa
att implementeras.

Rubel mot dollar/euro-korg
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I januari meddelade TCS att baserat pa preliminara siffror for det fjarde kvartalet 2008 forvantar sig bolaget
att visa bokforingsmassiga forluster pad grund av den deprecierande rubeln. Foljaktligen finns det en
mojlighet att foretaget har brutit mot nagra av sina ataganden gentemot obligationsinnehavarna och andra
langivare. Problemet har uppstatt pa grund av att kontraktsatagandet faststalldes i USD. Det ar dock vart
att understryka att TCS kan motsta ett betydande fall i rubeln och fortfarande uppfylla sina ataganden
gentemot langivare som planerat genom att ackumulera den hdga nettoavkastningen pa portfoljen.

Vostok Naftas beddmning av det verkliga vardet av aktierna i TCS har resulterat i en nedskrivhing med
8,15 miljoner USD. Radande omstandigheter har paverkat de viktigaste antagandena i sddan utstrackning
att atervinningsvardet beraknas for tillfallet vara lagre an det bokforda véardet. Faktorer sasom ett okat
avkastningskrav pa kapital da riskpremien har tkat globalt och i Ryssland specifikt samt valutaférandringar
har paverkat det verkliga vardet av TCS.

RusForest

RusForest har natt en betydande omfattning pa konsoliderad basis, med 6ver 1 miljon hektar kontrollerad
skogsmark och en arlig avverkningsratt om 1,6 miljoner kubikmeter. Gruppens arliga sagverkskapacitet
kommer ocksa att 6ka till 6ver 350 tusen kubikmeter inom ett ar. 2008 har varit utmanande for RusForest
framst pa grund av fallande sagvirkespriser under forsta halvaret, fullbordandet av det stora
investeringsprojektet p& Bogouchanski sagverket samt ogynnsamma vaderférhallanden som hammade
avverkning och produktion av sagvirke. 2009 forvantas ocksa vara pafrestande, men bolaget ar samtidigt
relativt val positionerat.

Agd eller kontrollerad skogsmark, tusental hektar

Sveaskog
UPM |
Sodra |
SCA |

Bergvik Skog |

Holmen
RusForest*
Tornator

Bergs Timber

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

* RusForest: kontrollerad skogsmark. Kélla: Foretagsdata for 2007

RusForest ar en lagkostnadsproducent och kan darmed hantera en svagare prismiljd, och den senaste
rubeldeprecieringen ger ytterligare stdd till foretaget som exportdr med alla kostnader i rubel. RusForest &r
ocksa val positionerat mot bakgrund av att inget dess bolag har nagra banklan. Portféljbolagens finansiella
skulder relaterar framst till olika leasingskyldigheter, som kommer att tickas av de operativa kassaflédena.

Omstandigheterna ar fortfarande svara i skogs- och sagvirkessektorn i allmanhet, och sarskilt pa
marknaderna i Europa, Nordafrika och Mellanostern. De flesta utvecklade marknaderna for sagvirke har

Sida 9 av 30



Vostok
Nafta
Investment
Ltd

kollapsat under andra halvaret 2008, och flera producenter star infér kapacitetsnedlaggningar och/eller
reduceringar i ljuset av finanskrisen och den efterfoljande forsvagade efterfragan. Tillvaxten har dock
forblivit relativt stark i Centralasien, som har blivit en allt viktigare marknad for RusForest. Fran en obetydlig
forsaljning i borjan av aret, star den har regionen nu for stora delar av RusForests totala forsaljning. Den
narliggande kinesiska marknaden utvecklas ocksa positivt, dar importen av sagvirke till Kina tkade med
8,6 procent i arstakt for perioden januari till oktober 2008, med Ryssland som den storsta enskilda
utbudskallan.

Vostok Naftas bedomning av det verkliga vardet av RusForest har resulterat i att inga rimliga férandringar i
viktiga antaganden skulle leda till det beraknade atervinningsvardet ar lagre an det bokférda vardet.

Kontakt East Holding

Liksom méanga andra branscher, led ryska annonsmarknaden av en allvarlig nedgang under fjarde kvartalet
2008 med dystra utsikter for 2009. Merparten av minskningen i annonsbudgetar vantas komma fran stora
multinationella féretag som slar hardast mot radio-, tryck- och utomhussegmenten. TV och internet kommer
sannolikt att vara de minst drabbade. Kontakt East har kant av nedgangen, men inte upplevt samma
dramatiska nedgang som branschen i helhet. Foretagets kunder ar framst sma foretag som anvander
Kontakt East som enda marknadsforingskanal.

Ryska annonsmarknaden 1999-2010, MUSD
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Kélla: AKAR, ING

De finansiella resultaten fér 2008 ar en besvikelse, med en rad motverkande atgarder som vidtas. Bland
dessa finns minskningar av back office-kostnader inom Yellow Pages, administrativa kostnader pa
bolagets huvudkontor har minskat med 50 procent sedan av-noteringen och ledningen kommer nu att
minska sina fasta I6ner i utbyte mot prestationsbaserad erséttning.

Inom Yellow Pages finns nu en hogkompetent ledningsgrupp pa plats. Fran och med 2009 kommer en ny
saljorganisation att inrattas for att oka forsaljningen och samtidigt 6ka effektiviteten och fokusera pa
kostnadskontroll. 25 procent av back office-personalen har blivit uppsagd pa Yellow Pages, allteftersom
affarsprocesser kontinuerligt ses éver. Den smartare organisationen gor det mojligt for divisionen att na
break-even aven i ett varsta scenario som antar en nedgang pa 30 procent av forsaljningen under 2009
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frén aret innan. Yellow Pages skulle rimligen kunna visa relativ styrka i det aktuella klimatet eftersom det
nagot grovt ses som "de fattiga bolagens marknadsféringskanal”.

Inom Consumer eCommerce har omsattningstillvaxten varit stark om &n fran en 1ag niva. Statistiken fran
webbplatserna online visar uppmuntrande tecken och marknadsféringskostnader optimeras ytterligare. 30
procent av de anstallda inom divisionen har skurits ned eftersom den tekniska plattformen har kommit pa
plats och ar igang. Under 2009 kommer Consumer eCommerce att vara en av de fa med majligheten att
investera medan en del av konkurrenterna fortvinar pa grund av finansieringssvarigheter. Potentiella
mediasamarbeten ar ocksa en mojlighet som kommer att utvarderas under aret.

Vostok Naftas bedomning av det verkliga vardet av Kontakt East/Vosvik har resulterat i en nedskrivning pa
18,53 miljoner USD. Radande omstandigheter har paverkat de viktigaste antagandena i sddan utstrackning
att atervinningsvardet beraknas for tillfallet vara lagre an det bokforda vardet. Faktorer sdsom ett okat
avkastningskrav pa kapital da riskpremien har okat globalt och i Ryssland specifikt har paverkat det
verkliga vardet for Kontakt East.

TNK-BP

Det svagare oljepriset krossade vinsterna foér ryska oljeproducenter inom upstream-segmentet under det
fijarde kvartalet 2008, trots ryska regeringens jaktade forsok att anpassa exporttullarna. Varje fat olja som
utvanns for export var forlustbringande redan innan féretagens rorelsekostnader samt indirekta kostnader
dragits av. Relativt robusta priser for inhemska raoljeprodukter, sarskilt pa detaljhandelsniva
kompenserade integrerade foretag sasom TNK-BP nagot. Detta bekraftades av BPs delarsrapport for
fiarde kvartalet, vilket antydde att TNK-BP var forlustbringande under kvartalet, &ven om
redovisningsjusteringar gor det exakta beloppet oklart. Upstream-segmentet kommer att se betydande
forbattringar under forsta kvartalet 2009, vilket tillater for ytterligare forsvagning i oljepriset. Huvuddelen av
forbattringen beror pa att reduceringen av statliga exporttullar med 10 USD per fat far fullt genomslag.
Rubeldepreciering kommer ocksa att gynna bolaget eftersom manga av kostnadsposterna ar knutna till
den lokala valutan.

Oljepris (Urals) och kostnad per fat, USD/fat
80
70
o k&
50
40

N N N N O O O ) O
Q Q Q Q Q N Q O Q Q Q
Vv Q N % Vv > Q Y Vv Vv Q
<4 Hamn- och fraktavgifter MET Exporttull
I Rorelsekostnader EEEE SGRA = Oljepris (Urals)

(Estimat for 4 februari 2009.) Kélla: Alfa Bank, FSUE
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Under 2009 kommer kostnadsbesparande atgarder av TNK-BP i forsta hand avse borrning vid traditionella
operativa omraden vilket omfattar projekt som &r just nu &r i ett initialt skede. Omsattningen beréknas att
minska med 48 procent till 25,8 miljarder USD for 2009 pa grund av ett lagre realiserat oljepris. Likval, med
en EBITDA-marginal 6ver 21 procent, har TNK-BP gott om medel for att halla utdelningen pa en hog niva
efter att ha tillgodosett sitt investeringsprogram som &r uppskattat till i storleksordningen 3,0—3,3 miljarder
USD.

TNK-BPs oljeproduktion minskade med en procent pa arsbasis under det fjarde kvartalet 2008 i linje med
genomsnittet i den ryska oljeindustrin. De storsta producerande dotterbolagen till det rysk-brittiska
samriskbolaget visade Overlag relativt stabil produktion fran 2007 till 2008. Bolaget siktar pa att halla
produktionen ungefar oforandrad i &r ocksa, genom att lagga storre tonvikt pa utvecklingsprojekten Uvat
och Verkhnechonskoye.

RusHydro

RusHydro slappte sitt preliminara resultat for 2008 i januari och ledningen gav ocksa en uppdaterad
prognos for 2009. Foretaget raknar med att EBITDA for 2008 kommer landa pa 1,24 miljarder USD, vilket
motsvarar en 72 procentig okning fran 2007. RusHydro papekade ocksa att indrivning av betalningar fran
kunder stod fast vid omkring 98 procent under 2008. Riskerna ar att kontantinsamlingen kan férsamras
under 2009, men foretaget vidtar snabba atgarder mot dem som inte betalar genom att stanga av
stromtillforseln.

Omsattning och EBITDA-marginal
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Kélla: UBS

For 2009 gav RusHydro en mer forsiktig prognos an vad marknaden hade férvantat sig pa grund av mer
konservativa antaganden for det oreglerade elpriset. Det finns dock potential pa uppsidan, d& gastariffer
sannolikt kommer att hojas ytterligare senare i ar, vilket driver upp kostnaderna for prissattande gaseldade
generatorer och slutligen elpriset. Bolaget raknar med en férsaljning pa 2,6 miljarder USD och en 10
procentenheters forbattring av EBIDTA-marginalen fran forra aret till 60 procent. Stérre delen av 2009 ars
vinster som drivs av bekréftade hodjningar av reglerade tariffer, kommer att allokeras till flera
investeringsprojekt som uppskattas till totalt 1,5-2 miljarder USD. Marknaden reagerade positivt pa
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nyheten, da det visar prov pd RusHydros relativa operationella styrka under svara ekonomiska
forhallanden.

Den langsiktiga potentialen for RusHydro ar fortfarande hog, eftersom en allt stérre del av produktionen
kommer att séljas till oreglerade priser. Skillnaden mellan avreglerade och reglerade tariffer kan vara sa
mycket som tiofaldig. Forra aret salde RusHydro 17 procent av sin el till marknadspriset pa cirka 24 USD
per MWh och resten till det reglerade priset pa 2,7 USD per MWh. Under 2009, férvantas RusHydro sélja
omkring 30 procent av sin produktion till marknadspris och resten till det reglerade priset.

Steppe Cement

Den allmanna ekonomiska situationen har paverkat cementindustrin i Kazakstan vilket orsakar betydande
prissankningar under det sista kvartalet och borjan av detta ar. Under vintern forvantas lokala cementpriser
ligga omkring 70 USD per ton med risker pa nedsidan fran motvinden i fastighetssektorn. Som ett resultat
av falnande efterfragan har Steppe Cements dotterbolag skickat 50 procent av sina anstéllda pa tillfallig
ledighet d& nedskéarningar har skett p4 de mindre effektiva véta produktionslinjerna. Atgarden kommer att
hjalpa Steppe Cement att hantera driftskostnader effektivare. Ytterligare produktion fran de vata linjerna
kommer att bero pa marknadsklimatet framéver. Bolaget har det hallbara alternativet att stanga ner de vata
linjerna permanent och and& bibehélla en 25-30 procents marknadsandel. Med en hdg kapacitet inom de
effektivare torra linjerna, och genom att anvdnda kol som huvudsakligt bransle, har Steppe Cement
fortfarande potential att bli den mest konkurrenskraftiga cementtillverkaren i Centralasien.

| februari 6vergav Kazakstans centralbank sitt stod for den lokala valutan, vilket skickade vaxelkursen till en
niva pa KZT/USD 150 vilket innebar en devalvering pa nara 20 procent. Tenge devalveringen kommer att
ha en negativ inverkan pa Steppe Cement. Féretaget har en skuld p& 65 miljoner USD i dollar vilket okar
det utestdende nominella beloppet for 2009 med 2,3 miljoner USD till 13,8 miljoner USD. Huvuddelen av
rantor och amorteringar betalas under andra och fjarde kvartalet varje ar. Aven om refinansieringsrisker ar
narvarande forblir de begransade och skulle krdva ihallande nedtryckta cementpriser (dvs. ingen
ekonomisk &terhamtning p& 3 ar) da Steppe Cement aven i det nuvarande klimatet genererar operativa
kassafloden pa cirka USD 30 miljoner arligen. Cementpriserna kommer ocksa sannolikt att paverkas
negativt indirekt via efterfragan inom fastighetssektorn dar priserna satts i USD och dar kazakstanska
banker ocksa i praktiken ger ut bolan i USD.

Ukraina

Poltava GOK meddelade att produktionen minskade 0,6 procent i arstakt 2008, en ganska blygsam
nedskéarning med tanke pa fjolarets generellt forsamrade ekonomiska klimat. Bolagets fokus pa Europa och
Kina haller kapacitetsutnyttjandet pd 60-70 procent under 2009, d&ven med en planerad 10-20 procents
produktionsminskning. Foretagets kassabehdllning och det operativa kassaflodet gor att
aterbetalningsskyldigheterna p& 1an i &r ser genomforbart ut. Aktierna foll brant férra aret, och aven efter att
ha stigit 65 procent sedan arsskiftet handlas den fortfarande till en rabatt p& mer &an 50 procent jamfort med
dess jamfdrelsegrupp.

Ukrainska sockerproducenten Dakor meddelade att produktionen under 2008 uppgick till 88 tusen ton
socker (en minskning med 12 procent i arstakt), vilket gor foretaget till en av de 5 storsta sockertillverkarna
(fran 6:a 2007) pa den ukrainska marknaden, med en marknadsandel p& 6 procent. Forra sasongen okade
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bolaget andelen av egna sockerbetor som anvands i produktionen till 89 procent frdn 76 procent 2007.
Dakor har 6kat marken som séatts med vintergrodor for att skordas under 2009 med 10 procent fran forra
aret till 32 tusen hektar (19,4 tusen hektar vete, 9,8 tusen hektar raps, 1,8 tusen hektar korn och tusen
hektar rag).

TKS Fastigheter (Waymore Holding) meddelade att bolaget kommer att fokusera pa att avsluta projekt som
ar narmast slutférande samt att utveckla betongverksamheten under 2009. TKS har uttalat att de férvantar
sig att lata bygga ett 2 900 m2 stort shoppingcenter i Boryslav under andra kvartalet, ett bostadsprojekt
(Lisova Pisnya) i Truskavets i juli samt ett 13 500 m2 stort shoppingcenter i Drohobych under tredje
kvartalet i ar. Alla de projekten ar belagna i Lviv region i vastra Ukraina.

Investeringar

Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar till -20,42 MUSD (151,82).

Storre nettoférandringar i portféljen under det senaste kvartalet var som foljer:
Kop (aktier)
+ 1434 880 Varyag Resources

Forsaljningar (aktier)

- 39 030 000 Surgutneftegas

- 1320 000 Bashneft Pref

- 273 333 Kazmunaigas Ex GDR

Portfoljstruktur

En uppstélining av koncernens aktieportfdlj till marknadsvéarde per den 31 december 2008 visas nedan.
Vostok Naftas storsta investering ar Black Earth Farming som motsvarar 24,1% av portféljvardet. Ovriga
stora innehav ar RusForest (16,9%) och Egidaco/Tinkoff Credit Systems (15,3%).
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Vostok Naftas portfdlj per den 31 december 2008

Vostok
Nafta

Investment
Ltd

Marknads- Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag pris varde, USD portféljen
4 924 850 Caspian Services 0,14 699 329 0,2%
5 789 903 Kherson Oil Ref 0,00 7 345 0,0%
2 025 Orsk Refinery stam 10,75 21769 0,0%

538 Orsk Refinery pref 6,00 3228 0,0%

45 596 616 TNK BP Holding pref 0,46 20 837 654 7.1%
100 000 Yakutgazprom 0,01 1000 0,0%
Oljepriset, totalt 21 570 325 7,3%

966 Alrosa 3,000,00 2898 000 1,0%

6 000 000 Fortress Minerals 0,16 974 818 0,3%
31 274 Gaisky GOK 150,00 4691 100 1,6%

1 849 088 Poltava GOK 1,48 2728 464 0,9%
66 674 Priargunsky Ind stam 100,00 6 667 400 2,3%

11 709 Priargunsky Ind pref 16,00 187 344 0,1%

1 442 400 Shalkiya Zinc GDR 0,05 72120 0,0%
1 444 045 Uchalinsky GOK 3,00 4332 135 1,5%
Ravaror, totalt 22 551 381 7,7%

3 000 Bekabadcement 100,00 300 000 0,1%

187 Drascale 1506 750 0,5%

39 000 Gornozavodsk Cement 20,00 780 000 0,3%

1 600 000 Kamkabel 0,11 176 000 0,1%
6 564 Podolsky Cement 6,34 41 637 0,0%

40 000 Sibirski Cement 15,00 600 000 0,2%

7 523 047 Steppe Cement Ltd 0,39 2951976 1,0%
18 730 Transneft pref 220,00 4120 600 1,4%

1 200 000 Tuimazy Concrete Mixers 4,00 4 800 000 1,6%
Volga Nash Dom, lan 1 465 000 0,5%
Infrastrukturexpansion, totalt 16 741 963 57%

25 000 Kuzbass Fuel Company 350,00 8 750 000 3,0%
107 812 491 Kuzbassrazrezugol 0,08 8 894 531 3,0%
2 618 241 Kyrgyzenergo 0,06 168 688 0,1%
551 273 416 RusHydro 0,02 11 080 596 3,8%
7 139 701 SystemSeparation 0,09 653 651 0,2%
Rysk energiomstrukturering, totalt 29 547 466 10,0%
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Vostok Naftas portfolj per den 31 december 2008 (forts.)

Vostok
Nafta
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Marknads- Marknads- Andel av
Antal aktier Foretag pris varde, USD portféljen
1 765 000 Agrowill 0,52 925 071 0,3% !
30 888 704 Black Earth Farming Ltd 2,30 71090 522 24,1% 2
272 107 Dakor 12,83 3492 399 1,2% !
Jordbruk, totalt 75 507 992 25,6%
Egidaco obligation 5220 188 1,8% !
885 934 Egidaco Investment Ltd 20 889 000 7,1% !
1139 European Bio Holding AB 2389108 0,8% 2
European Bio Holding AB, lan 1279179 0,4% 4
35 498 Progress Capital 3,90 138 442 0,0% !
17 000 RSC Energia 35,00 595 000 0,2% !
11 004 813 RusForest Ltd 23 224 646 7,9% 2
RusForest Ltd Group, I&n 26 432 230 9,0% 4
Tinkoff Credit Systems, WTS 2963 000 1,0% !
Tinkoff Credit Systems, 1&n 15 918 832 5,4% 8
200 000 Tisko AB 764 662 0,3% !
1 434 880 Varyag Rescources 1,40 2006 974 0,7% !
623 800 Waymore Holding 13,92 8 683 608 2,9% !
Vosvik AB/Kontakt East 17 937 842 6,1% 2

Det som fungerar i vast fungerar ocksa

i Ost, totalt

128 442 740 43,6%

16 667 KazMunaiGas
Kortfristiga affarer, totalt

Ovriga kortfristiga lanefordringar

Totalt

12,60 210 004 0,1% !
210 004 0,1%
135 370 0,0% 4

294 707 211  100,00%

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

resultatrakningen.

2. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.
3. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
4. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.
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1 jan 2008- 1 jan 2007- 1 okt 2008- 1 okt 2007-
(TUSD) 31 dec 2008 31 dec 2007 31 dec 2008 31 dec 2007
Resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -363 261 157 579 -205 813 118 023
Resultat fran investeringar i intresseforetag -180 563 124 521 -43 039 64 021
Utdelningsintakter 9 646 10 087 4977 543
Resultat fran lanefordringar -6 014 - -10 960 -
Ovriga rorelseintékter 992 325 916 57
Totala rorelseintakter -539 200 292 512 -253 919 182 641
Rorelsens kostnader -8 682 -5 705 -3959 -2 385
Rysk kupongskattekostnad pa
utdelningsintakter -1381 -1499 -648 -74
Ovriga rorelsekostnader -1480 - -15 -
Rorelseresultat -550 743 285 309 -258 541 180 183
Finansiella intéakter och kostnader
Ranteintékter 2072 1225 367 416
Réantekostnader -6 823 -3 709 -1 887 -954
Valutakursvinster/-férluster, netto -1124 538 328 96
Ovriga finansiella kostnader -726 -210 824 -57
Totala finansiella intéakter och kostnader -6 601 -2 155 -368 -498
Resultat fore skatt -557 344 283 154 -258 909 179 684
Skatt 956 -389 -1 322 -811
Periodens resultat -556 388 282 765 -260 231 178 874
Resultat per aktie (USD) -12,09 6,14 -5,65 3,89
Resultat per aktie efter utspadning (USD) -12,09 6,14 -5,65 3,89
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Balansrakningar — koncernen
(TUSD) Not 31 dec 2008 31 dec 2007

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar
Kontorsinventarier 510 545

Totala materiella anlaggningstillgangar 510 545

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt véarde via

resultatrakningen 134 180 565 043
Investeringar i intresseforetag 115 296 248 213
Lanefordringar 17 384 9138
Totala finansiella anlaggningstillgangar 266 860 822 394
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 29198 27 528
Lanefordringar 27 847 4197
Fordringar pa narstadende 2 60 674
Obetalda aktieaffarer - 3172
Skattefordringar 143 98
Ovriga kortfristiga fordringar 2538 601
Totala omsattningstillgangar 59 786 36 293
TOTALA TILLGANGAR 327 156 859 232
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 247 893 803 954
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld 19 1358
Totala langfristiga skulder 19 1358

KORTFRISTIGA SKULDER
Réantebarande kortfristiga skulder

Upplaning 3 77 887 50 438
Icke réantebarande kortfristiga skulder

Skatteskuld 498 106
Skulder till narstdende 2 - 586
Obetalda aktietransaktioner - 1677
Ovriga kortfristiga skulder 171 141
Upplupna kostnader 688 972
Totala kortfristiga skulder 79 244 53 920
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 327 156 859 232
STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stallda panter 225 361 822 394

Ansvarsforbindelser - -
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Ovrigt
Aktie- tillskjutet Balanserat

(TUSD) kapital kapital resultat Totalt
Eget kapital per 31 december 2006 - - 385 043 385 043
Periodens resultat 1 januari 2007—
31 december 2007 - - 282 765 282 765
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2007-31 december 2007 - - 282 765 282 765
Personaloptionsprogram:
— véarde pa anstalldas tjanstgoring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - - 476 476
Genom &gartillskott tillférda tillgangar och skulder - - -10 903 -10 903
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - -46 021 -
Erhallet frAn nyemission - 146 351 - 146 351
Valutakursdifferenser - - 97 97

46 021 146 476 -56 351 136 039
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 611 457 803 954
Periodens resultat 1 januari 2008—31 december
2008 - - -556 388 -556 388
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008-31 december 2008 - - -556 388 -556 388
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 408 - 408
Valutakursdifferenser - - -81 -81

- 408 -556 469 -556 061

Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 54 988 247 893
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Kassafl6édesanalys — koncernen

1 jan 2008- 1 jan 2007-
(TUSD) 31 dec 2008 31 dec 2007
Kassaflode fran arets verksamhet
Resultat fore skatt -557 352 283 154
Justering for:
Rénteintékter -2 072 -1 225
Réntekostnader 6 823 3709
Valutakursvinster 1053 -538
Avskrivningar 73 78
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 363 261 -158 407
Resultat fran investeringar i intresseforetag 180 563 -123 693
Resultat fran lanefordringar 6 014 -
Ovriga icke-kassaflodespéverkande poster 2593 1127
Forandringar i kortfristiga fordringar 2291 -8 428
Forandringar i kortfristiga skulder -2 428 -5 480
Kassaflode anvant i verksamheten 819 -9 703
Investeringar i finansiella tillgangar till varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -350 516 -356 036
Forsaljning av finansiella tillgangar till varderade till verkligt véarde via
resultatrakningen 370471 219 482
Okning av lanefordringar -42 245 -9 126
Investeringar i dotterféretag - -6 181
Erhallna rantor 4942 1225
Betalda réntor -6 073 -668
Betald skatt -122 -1 975
Totalt kassaflode anvéant i arets verksamhet -22 723 -162 982
Kassafléde anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier -30 -303
Foérsaljning av kontorsinventarier - 3
Totalt kassaflode anvéant for investeringar -30 -300
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Erhallet frAn upplaning 128 118 49 750
Aterbetalning av 1&n -102 000 -
Erhallet frAn nyemission - 146 350
Genom &gartillskott tillférda tillgangar och skulder - -10 903
Erhallet fran forsaljning av teckningsratter - 476
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten 26118 185673
Foérandring av likvida medel 3 366 22 391
Likvida medel vid periodens bdrjan 27528 5124
Kursdifferens i likvida medel -1 696 13
Likvida medel vid periodens slut 29198 27528
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Finansiella nyckeltal — koncernen

2008 2007
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % ! -97,23 46,06
Soliditet, % * 75,77 93,57
Eget kapital/aktie, USD * 5,39 17,47
Resultat/aktie, USD * -12,09 6,14
Resultat/aktie efter full utspadning, USD ° -12,09 6,14
Substansvéarde/aktie, USD ° 5,39 17,47
Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 46 020 901 46 020 901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 46 020 901 46 020 901
Antal aktier vid periodens slut 46 020 901 46 020 901

1.

o > 0N

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

Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier for perioden.

Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier for
perioden med beaktande av full utspadning.

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

1 jan 2008- 5 apr 2007-
(TUSD) Not 31 dec 2008 31 dec 2007
Rorelsens intakter 184 -
Rorelsens kostnader -4 614 -3 464
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 4 -288 692 -
Rorelseresultat -293 122 -3 464
Finansiella intakter och kostnader
Ranteintakter 14 327 6 735
Réantekostnader -655 0
Valutakursvinster/-forluster, netto -386 -48
Totala finansiella intakter och kostnader 13 286 6 687
Periodens resultat -279 836 3222
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Balansrakning — moderbolaget
(TUSD) Not 31 dec 2008 31 dec 2007

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 4 102 253 377 695
Lan till koncernforetag 175 550 150 795
Totala finansiella anlaggningstillgangar 277 803 528 490
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 3 113
Fordringar pa narstadende 49 6
Ovriga kortfristiga fordringar 280 261
Totala omsattningstillgangar 332 379
TOTALA TILLGANGAR 278 135 528 870
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 248 246 527 674

KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Lan 27 790 -
Skulder till koncernforetag 1480 188
Ovriga skulder 2 152
Upplupna kostnader 617 855
Totala kortfristiga skulder 29 889 1,195
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 278 135 528 870
STALLDA PANTER och ANSVARSFORBINDELSER

Stallda panter 102 243 -

Ansvarsforbindelser - R
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Ovrigt
tillskjutet  Ackumulerat

(TUSD) Aktiekapital kapital resultat Totalt
Periodens resultat - - 3222 3222
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
5 april 2007-31 december 2007 - - 3222 3222
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstalldas tjanstgoring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - 476 476
Aktieemission 0 - - 0
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - 331479 377 500
Erhallet frAn nyemission - 146 351 - 146351

46 021 146 476 331955 524452
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 335177 527674
Periodens resultat
Summa totalt redovisade intékter och kostnader
1 januari 2008-31 december 2008 -279 836 -279 836
Personaloptionsprogram: -279836 -279 836
- varde pa anstalldas tjanstgoring 408 - 408

- 408 -279 836  -279 246

Eget kapital per 31 december 2008 46 021 146 884 55 341 248 246
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Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma
redovisningsprinciper och berdkningsmetoder har anvants som i framtagandet av &rsredovisningen for
Vostok Nafta Investment Ltd 2007.

Koncernen Vostok Nafta Investment Ltd bildades i samband med omstruktureringen av Vostok Gas-
koncernen, som agde rum under 2007. Omstruktureringen innefattade ett forvarv av Vostok Komi (Cyprus)
Ltd och dess dotterforetag Vostok Nafta Sverige AB fran Vostok Gas, och en darpa féljande 6verforing av
icke Gazprom-relaterade tillgangar frdn Vostok Gas-koncernen till Vostok Nafta-koncernen.

Transaktionerna da Vostok Nafta icke Gazpromrelaterade tillgdngar vilka redovisats i andra bolag inom
Vostok Gas-koncernen utgor transaktioner mellan foretag under samma bestdmmande inflytande. Dessa
transaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade till i det dverlatande foretaget,
d.v.s. den sa kallade redovisade varde-metoden (predecessor accounting) har tillampats.

De overforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra foretag inom Vostok Gas-koncernen,
an de nu i sin helhet overférda koncernforetagen, avser icke-Gazpromrelaterade realiserade och
orealiserade vinster och forluster fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen, resultat
fran innehav i intresseforetag, utdelningsintakter med tillnérande kupongskattekostnader samt
administrativa kostnader hanforliga till den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

De balansrakningsposter som tidigare redovisats i andra foretag inom Vostok Nafta-koncernen, &n de nu i
sin helhet 6verforda koncernféretagen, avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och Kkortfristiga finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen, innehav i intresseféretag, obetalda aktietransaktioner,
samt fordringar pa intressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tillgangar har redovisats med eget kapital som motpost,
d.v.s. som om Overforingen av de icke Gazpromrelaterade resultatrakningsposterna och tillgangarna till
Vostok Nafta skett genom ett agartillskott.

Investeringar i narstaende bolag

Investeringar i vilka féretaget har ratt att utéva ett betydande i flytande, vilket normalt ar fallet da foretaget
ager mellan 20% och 50%, redovisas som innehav i intressefdretag med tillampning av verkligt véarde. Vid
tilampning av verkligt varde klassificeras tillgangarna som sadana som fran forsta borjan hanfors till
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrdkningen. Foérandringar i verkligt varde redovisas i
resultatrakningen under "Resultat fran innehav i intresseforetag”.

Not 2 Narstdendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i féljande narstaendetransaktioner:

— Utgifter for gemensamma tjanster har betalats av Vostok Gas Sverige AB till Vostok Nafta Sverige AB
for ett belopp om 440 TUSD (338),

— Hyra av kontorslokaler i Stockholm har fakturerats Kontakt East Holding AB till ett belopp av 61 TUSD
(114).
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Per den 31 december 2008 uppgick fordran pa Vostok Gas Ltd-koncernen till 60 TUSD. Per den 31
december 2007 uppgick utestdende skulder till Vostok Gas till 581 TUSD.

| oktober 2008 upptog Bolaget ett 1an om 15,25 miljoner USD frdn en grupp langivare som innefattade
Simba Investments Ltd, Zebra Holdings Ltd, Paul Leander-Engstrom och Ture Invest AB. Storsta
aktiedgare i Simba Investments Ltd. ar Lorito Holdings (Guernsey) Ltd och Zebra Holdings Ltd. Sistndmnda
tvad bolag 4gs bagge av en stiftelse vars formanstagare ar Adolf H Lundins dddsbo, i vilket Bolagets
styrelseordférande Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin ingar. Paul Leander-Engstrom &r
styrelseledamot i Bolaget och delagare och styrelseordférande i Ture Invest AB. Lanet &r efterstallt de 1an
som Bolagets dotterbolag Vostok Komi (Cyprus) Limited upptagit och har en forfallotid pa 12 méanader.
Ohman agerade agent i samband med upptagande av l&net.

Not 3 Refinansiering av utestaende skulder

I tillagg till i not 2 namnda lan upptog Bolaget den 16 december 2008 ett korfristigt obligationslan om 10,0
miljoner EUR. Obligationslanet, som l6per med en ranta om 20%, forfaller till betalning den 15 april 2009. |
samband med upptagandet av obligationslanet aterbetalades 2,0 miljoner USD av de lan som upptogs
under oktober och november 2008. Den 23 december 2008 aterbetalades ocksd 100,0 miljoner USD av
det tidigare upptagna lanet fran Deutsche Bank.

Not 4 Nedskrivningar av vardet i dotterbolagVid periodens utgang har Bolaget skrivit ned vardet pa
aktierna i dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus) Ltd. Nedskrivningarna uppgar till 288,69 MUSD.

Not 5 Handelser efter periodens utgang

Vostok Nafta avslutade nyligen en nyemission, vilken tillférde bolaget 552 miljoner SEK (omkring 67
miljoner USD enligt kurs USD/SEK 8,23). Varje Svenskt Depabevis (“SDB”) i Vostok Nafta gav
innehavaren rétt att teckna ett (1) nyemitterat depabevis till en teckningskurs om 12 SEK. Nyemissionen
Overtecknades med 30 procent och intédkterna kommer att anvandas for att betala av en del av Vostok
Naftas skuld, samt for att investera i nya och existerande delar av bolagets portfdl;.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som &r forknippade med Ryssland och 6vriga OSS-lander &r generella for alla investeringar i
dessa lander och ar inte utmarkande for ndgot specifikt portféljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli foremal for risker som ar forenade med agande och férvaltning av investeringar och i
synnerhet for risker med agande och forvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

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

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

Valutarisk

Bolagets ryska investeringar gors i RUB eller USD. Den officiella vaxelkursen for RUB paverkar darfor
direkt eller indirekt vardet pd investeringarna, men det ar inte mojligt att kvantifiera denna paverkan
eftersom foretag har olika valutakanslighet. Dessutom har investerare i Bolagets Depabevis olika
basvalutor. Bolagets rakenskaper upprattas i USD d& detta ar den funktionella valutan. Sammantaget
innebar detta att valutakursernas fluktuationer kan komma att paverka portféliens substansvéarde pa olika
satt som inte nodvandigtvis avspeglar realekonomiska forandringar i de underliggande tillgdngarna. Varje
investerare tillrdds att géra sin egen analys av den valutarisk som foreligger i Bolagets portfolj.

Forvarvs- och avyttringsrisk

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

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

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

Redovisningspraxis och annan information
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Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryssland och andra OSS-lander kan inte
jamféras med den som finns i vast. Detta beror framférallt p& att redovisning och rapportering enbart har
varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen. Den sovjetiska traditionen att inte publicera
information i onodan &r fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara aterhallsam
med att offentligg6ra information. Vidare &r tillgangen av extern analys, palitlig statistik och historiska data
bristfallig. Effekterna av inflation kan dessutom vara svéara for externa betraktare att analysera. Aven om
sarskild utokad redovisning upprattas, och revision foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra
garantier inte lamnas nar det galler informationens fullstandighet eller tillférlitlighet. Bristande information
och svag redovisningsstandard kan tankas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland. Minoritetsaktieagare kan bli illa
behandlade p& olika satt, bland annat vid forsalining av tillgangar, transferprissattning, utspadning,
begransad tillgang till &rsstammor och begransning av utomstaende investerare att ta plats i styrelser.
Vidare ar forsaljining av tillgdngar och transaktioner med narstdende vanligt férekommande.
Transferprissattning tillampas allmant av bolag for vardeoverforing fran dotterbolag och utomstdende
investerare till olika typer av holdingbolag. Det hander att bolag forsummar att félja de lagar som reglerar
aktieemissioner sdsom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretradesréatt. Det ar aven allméant
utbrett att forhindra aktieregistrering. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de flesta
aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander, vilket salunda kan leda till
registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa ett korrekt och representativt satt utéva
sin réatt att uttrycka asikter samt fatta beslut forsvaras vasentligt.

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

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

Beroende av nyckelpersoner

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

Investeringar i tillvaxtmarknader

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

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

Politisk instabilitet

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

- signifikant nedgang i BNP

- svagt banksystem med begréansad likviditetstillforsel till utlandska foretag
- vaxande svart och gr& ekonomisk marknad

- hog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och ékad organiserad ekonomisk brottslighet

- hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetslésheten.

Den ryska ekonomin ar till stor del beroende av produktion och export av olja och naturgas vilket gér den
sarbar for fluktuationer pa olje- och gasmarknaden. En nedgang i olje- och gasmarknaden kan fa en
betydande negativ effekt pa den ryska ekonomin.

Likviditetsrisk
Den ryska marknaden lider fran tid till annan av 1ag likviditet. Detta kannetecknas av hog volatilitet och stor
skillnader mellan kop- och saljkurser. Ryska tillgdngspriser kan paverkas negativt av bristande likviditet.
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Kommande rapporttillféllen

Vostok Naftas tremanadersrapport fér perioden 1 januari 2009-31 mars 2009 kommer att publiceras den
20 maj 2009.

Arsstamma och &rsredovisning 2008

Arsstamman i Vostok Nafta Investment Ltd &r planerad att hallas torsdagen den 14 maj 2009.
Arsredovisningen kommer att finnas tillganglig pa féretagets hemsida (www.vostoknafta.com) fran den 6
april 2009.

Den 11 februari 2009

Per Brilioth, verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

For ytterligare information, kontakta Per Brilioth eller Robert Eriksson. Telefon: 08-545 015 50.
www.vostoknafta.com
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