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1 januari 2009-31 mars 2009

- Periodens resultat blev —38,72 miljoner US-dollar (MUSD) (160,76 for
perioden 1 januari 2008-31 mars 2008). Resultat per aktie blev under
perioden —0,53 USD (3,49).

- Koncernens substansvarde uppgick till 275,48 MUSD den 31 mars
2009 (31 december 2008; 247,89), motsvarande 2,99 USD per aktie
(5,39). Givet en véxelkurs SEK/USD om 8,2557 var motsvarande
véarden 2 274,27 miljoner svenska kronor (MSEK) respektive 24,71
SEK.

- Under perioden 1 januari 2009-31 mars 2009 minskade
substansvardet per aktie i USD med 44,44%. Exklusive effekterna
av nyemissionen skulle utvecklingen ha varit —=15,58%. Under
samma period 6kade RTS-index med 9,14% matt i USD.

- Under perioden har Vostok Nafta genomfdrt en nyemission, i
vilken 46,020,901 aktier emitterades mot en likvid av 12 SEK per
aktie. Netto efter transaktionskostnader inbringade emissionen
66,20 MUSD (537,86 MSEK). Antalet utestaende aktier per
utgangen av mars 2009 uppgick till 92,041,802.

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde per aktie per den 30 april
2009 uppgick till 3,85 USD (30,96 SEK). Justerat for férandringar av
det verkliga vardet i Tinkoff Credit Systems och Vosvik/Kontakt
East, uppgick Vostok Naftas substansvérde per aktie per den 30
april 2009 till 3,71 USD (29,81 SEK).

Vostok Nafta kommer att anordna en telefonkonferens med en interaktiv
presentation den 26 maj 2009, klockan 16:00 Central European Time (CET). For
telefonnummer och 6vrig information se separat pressrelease tisdagen den 19
maj 2009, pa www.vostoknafta.com.
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.
Vostok Naftas depdbevis (SDB) ar fran den 4 juli 2007 noterade pd& NASDAQ OMX Nordic Exchange
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet VNIL SDB.

Per den 31 mars 2009 bestar koncernen av ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt
dotterbolag, tvad helagda cypriotiska dotterbolag, tre helagda ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt
dotterbolag.

Fran och med 1 januari 2009 kommer Vostok Nafta att rapportera sin verksamhet i tva segment:

- Portfolio Investments; vilket ar Koncernens investeringar i intresseforetag och finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen samt lanefordringar.

- Venture Capital Investments; vilket kommer att omfatta investeringar i roérelsedrivande foretag i vilka
Koncernen ager mer &n 50 procent av rosterna. Per den 31 mars 2009 utgjordes Koncernens enda
investering inom segmentet av ZAO Baikal Energy. Eftersom segmentet inte uppfyller de kvantitativa
troskelnivder som kravs for att det ska rapporteras och upplysas om separat, gér Vostok Nafta inte
nagon separat rapportering om segmentet i denna rapport.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling for perioden samt substansvérde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Gver resultatrakningen
—20,54 MUSD (86,32), dar en forandring av verkligt varde av aktieinnehavet i Tinkoff Credit Systems har
paverkat resultatet med —8,00 MUSD. Resultat fran investeringar i intresseforetag var —11,24 MUSD
(70,45), vilket inkluderar en foréndring av verkligt varde av aktieinnehavet i Vosvik/Kontakt East med —4,20
MUSD. Resultat fran lanefordringar uppgick till —4,55 MUSD (1,23), vilket huvudsakligen utgérs av
valutakursforluster vid omvardering av lanefordringar denominerade i ryska rubler till USD.
Utdelningsintakter har redovisats med 3,98 MUSD (3,27).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga rorelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden blev
-1,49 MUSD (-1,49).

Finansnettot uppgick till 4,30 MUSD (0,33).
Periodens nettoresultat efter skatt blev —38,72 MUSD (160, 76).

Redovisat eget kapital uppgick till 275,48 MUSD per 31 mars 2009 (31 december 2008: 247,89) vilket &ven
motsvarar substansvardet vid samma tidpunkt.

Nyemission samt aterbetalningar av lan

| februari 2009 slutférde Vostok Nafta en nyemission, i vilken 46 020 901 aktier emitterades mot en likvid
av 12 SEK per aktie. Netto efter transaktionskostnader inbringade emissionen 66,20 MUSD.

Efter nyemssionen aterbetalade Foretaget 15,25 MUSD av utestdende lan. Efter periodens utgdng har
ocksa den utestdende Kortfristiga obligationen om 10 miljoner EUR &terbetalats. Per den 31 mars 2009
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uppgick koncernens upplaning, vilken i sin helhet ar hanforlig till det kortfristiga obligationslanet, till ett
belopp om 14,01 MUSD.

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda kép och forséljningar uppgick per den 31 mars 2009 till 26,27 MUSD (31 december 2008:
29,20). Justeras aven for Foretagets utestdende obligation om 10 miljoner EUR, vilken blev aterbetald den
15 april 2009, uppgick likvida medel per den 31 mars 2009 till 12,26 MUSD.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens dotterbolag finansiering pd marknadsmaéssiga villkor. Resultatet
for perioden uppgar till 1,48 MUSD (2,55).

Arsstamma
Arsstamma i Vostok Nafta Investment Ltd hélls den 14 maj 2009.
P& stamman hade aktieagarna att ta stéllning till ett antal arenden, bl a beslutades foljande:

- Resultatrdkningen och balansrakningen samt koncernresultatrdkningen och koncernbalansrakningen
antogs. Av dessa framgick bl.a. att forlusten for rakenskapsaret 1 januari-31 december 2008 uppgick till
279 836 TUSD. Styrelsens forslag att inte betala ndgon utdelning antogs.

- Atta styrelseledamoter omvaldes, namligen Al Breach, Per Brilioth, Paul Leander-Engstrom, Torun
Litzén, lan H. Lundin, Lukas H. Lundin, William A. Rand och Robert J. Sali. Lukas H. Lundin valdes till
ordforande for styrelsen.

- PricewaterhouseCoopers AB omvaldes som bolagets revisorer.

Ledningens rapport

Den ryska ekonomin fortsatte att krympa under det forsta kvartalet 2009 och preliminara siffror fran
ekonomiministeriet pekar pa en nedgang med 9,5 procent. Bakgrunden till utvecklingen ar densamma som
beskrevs i var forra rapport: en avsaknad av global likviditet samt en avstannad investeringsvilja i den
privata sektorn (som ett resultat av rubelns vardering innan devalveringen). Fallet i den ekonomiska
aktiviteten har borjat latta som en foljd av att kreditmarknaderna stabiliserats (frdn saval interna som
externa Kkéllor), att lagercykeln gar mot sitt slut samt att statens investeringar 6kat. Inflationen, som nu
ligger pa en niva kring 11 procent i arstakt, har borjat falla — vilket i sin tur lett till att Centralbanken kunnat
sanka rantenivan, vilket ar positivt d det kommer att leda till en nystart for saval utldning som ekonomisk
aktivitet i landet. Men trots allt &r den positiva utvecklingen &nnu inte kraftfull nog foér att helt och fullt kunna
motverka ett fall for helaret, som nu spas hamna runt 6 procent.

De “grona skott” av aktivitet som kunnat skymtas i USA och Kina har ocksa kommit att dampa fallet i
oljepriset. En ekonomisk aterhamtning och den standiga efterfrdigan pa olja ar det som kommer att lyfta
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oljepriset fran de nedpressade nivaerna pa kort sikt. Att OPEC:s nedskarningar i produktionen blivit stérre
an vad som allméant forvantats har minskat utbudet och reducerat de kortsiktiga riskerna for mycket laga
oljepriser under en utdragen period. Pa langre sikt ar vi 6vertygade om att ett oljepris som gar tillbaka till
nivaer kring 100 USD/fat kommer att drivas dit av problem pa utbudssidan — pa grund av en kombination
av geologisk mognad och geopolitiska utmaningar.

Oljepriset bidrar till hjalpa varderingen av rubeln och darfér ocksa rubelkreditmarknaderna. Det ryska
banksystemet gor dock att aterflodet av krediter ar frustrerande langsamt. Aven om banksystemet
utvecklats oerhort under de senaste tio aren ar det fortfarande inte utrustat for att pd ett smidigt satt
hantera de stora férandringar i externa floden som den globala finanskrisen gav upphov till. Den externa
utldningen till de ryska foretagen, direkt och indirekt genom det inhemska banksystemet har abrupt
forandrats under det senaste aret och vi kanner fortfarande effekterna av att detta flode nu torkat ut.

De ryska foretagens bel&ning var aldrig av samma omfattning som vi kunnat se i andra delar av Osteuropa,
men 2009 ar ett ar da stora delar av de utestdende lanen forfaller. Hittills har ungefar en tredjedel av dessa
l&n férnyats, medan resten betalats tillbaka. Vissa rekonstruktioner sker, &ven om inga mer omfattande
konkurser (annu) agt rum. Utan att ha tillgang till all data tycks det andd som om obligationsinnehavare lidit
mer an aktieagare — detta ar ett tillvaxtmarknadsfenomen som beror pa en svag konkurslagstiftning och
procedurer kring denna, samt p& betydelsen av de sittande bolagsledningarna (vilka ofta ar samma
personer som utgdr de storsta aktiedgarna). De utlandska bankernas vilja att fornya lanen kommer dock att
forbattras i takt med att oljepriset ror sig hogre.

Ryska tillgangspriser har ocksa vaknat till liv. Efter en uppgdng med 75 procent sedan botten har
tillgdngspriserna genomgatt en normaliseringsprocess efter den Overreaktion pad nedsidan som vi
bevittnade under hosten. Aterigen &r det dock Vért att poangtera att en atergang till de nivaer som vi sg
for 12 manader sedan kommer att kréva att de "grona skotten” i varldsekonomin vaxer sig till tydliga tecken
pa atminstone var, om &n inte full blom. Under tiden tycks det som om flddena pa véarldens aktiemarknader
ger stod at utvecklingen i Ryssland, da internationella investerare omvéarderar Ryssland som ett resultat av
en minskad riskovilja.

Omstallingen i bedémningen av tillgdngspriser och de darav resulterande varderingarna foljer ofta en typisk
cykel. Séledes sags inledande forbattringar pa kreditmarknaden och sedan féljde storbolagsaktierna efter.
Nu borjar vi se att intresse och volymer ocksa visar sig inom segmentet sm& och medelstora bolag, da
sentimentet forbéattras och kdpare som & ohAmmade av illikviditet och med langre tidshorisonter kommer
in. Inom det onoterade segmentet slapar omvarderingar ofta efter den allmanna marknaden, d& kdpare och
séljares uppfattning om varde ligger langre frdn varandra och anpassningsprocessen att hitta en
gemensam niva tar langre tid. Saledes har varderingar av privata investeringar annu inte sett liknande
forbattringar som den generella marknaden.

Foljaktligen har nya berdkningar av verkliga varden lett till justeringar av det bokfoérda vardet for ett par av
vara onoterade innehav vid utgdngen av kvartalet. Medan ryska tillgadngspriser och varderingar generellt
har forbattrats pa senare tid, forblir den makroekonomiska omgivningen i allmanhet — och for bade Tinkoff
Credit Systems och Kontakt East Holding i synnerhet — utmanande. Med tanke pa den osakerhet som finns
over de ekonomiska utsikterna tror vi att ett forsiktigt forhallningssatt fordras, varfor mer varsamma
antaganden om den framtida utvecklingen har lett till reducerade verkliga varden pa investeringarna.

Aven om de nuvarande kortsiktiga utsikterna fortfarande &r osékra finns det skal till forsiktig optimism.
Givet vara investeringskriterier och var tidshorisont finns det ocksa anledning att vara opportunistiska. Vi
har for avsikt att vara omsorgsfulla nar det galler nya investeringar, och har anvant de férsta manaderna i
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ar for att forsiktigt addera till de positioner dar vi vill 6ka var procentuella &garandel. Sett till varderingarna —
om det &r Over vinst eller bokvarde — fortsatter Ryssland att placera sig langst ned i tabellerna jaAmfért med
andra marknader. Darfor fortsatter vi att halla utkik efter mojligheter och utvardera dem allteftersom de
uppkommer - med ett tydligt fokus i vart investeringsarbete.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie minskade under perioden 1 januari
2009-31 mars 2009 med 44,44%. Exklusive effekterna av nyemissionen skulle utvecklingen ha varit
-15.58%. Under samma period 6kade RTS-index med 9,14% matt i USD.

Utveckling i procent, 1 januari—31 mars 2009 (Senast betalda pris pa relevant aktiebors)

TNK-BP |
Lukoil |

Rosnetft

]
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Vostok Nafta (USD)

MS EM Index

Vostok Nafta NAV (USD)*

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
* NAV-utvecklingen ar exklusive effekter av nyemission

Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) fortsatter att vaxa och starka sin operativa plattform. Under bérjan av 2009 har
foretaget fortsatt att salja grodor ur dess lager som vid utgangen av 2008 uppgick till cirka 335 tusen ton
grédor under lagring. Tack vare BEF:s investeringar i lagringsanlaggningar kan tidpunkten for férsaljningen
hanteras p& ett mer optimerat satt. Samtidigt har varplanteringen av bolagets fjarde skord paborjats. BEF
har ingen avsikt att spendera kapital pa att ploja tradesaker under 2009 vilket bor ha positiva effekter for
resultatet pa kort sikt.

Det ryska jordbruksministeriet uppgav i april att de forutspar spannmalsskérden 2009 till cirka 85 till 90
miljoner ton, en 20-procentig minskning fran 2008. Den slutliga globala vetearealen for 2009 ars skord ar
fortfarande osaker och kommer att bero p& stora skordar som annu inte planterats i Kanada, Argentina och
Australien. Dock kommer den globala arealer for spannmalsodling sannolikt att minska under 2009
eftersom data 6ver vinterplantering i USA och Storbritannien visade pa nedgéangar. Darutover kommer den
globala produktiviteten sannolikt att vara lagre eftersom lantbrukare skalar ner sin anvandning av godsel
och véxtskyddsmedel pa grund av svagare sadespriser. Torka har drabbat flera lander, daribland Argentina
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och Ukraina, med forlorade skérdar och minskad produktion per hektar som foljd. | Kina har 43 procent av
landets odlingar av hostvete paverkats negativt av torkan. Efterfragebilden ar vag eftersom effekterna pa
efterfrdgan pa jordbruksprodukter av den globala ekonomiska nedgéngen &r fortfarande oklara. Generellt
brukar efterfragan pa livsmedel vara mindre elastisk an de flesta 6vriga andra varor. Sadespriserna forblir
svaga — priserna pa vete ar ner 46 procent pa arsbasis i mitten av april 2009 — men katalysatorerna for
prisuppgangar bade pa kort och pa lang sikt kvarstar.

| februari uppgraderades bolagets aktier till handel pa First North Premier, som &r ett nytt segment p& First
North, reserverat for foretag som gor ett medvetet beslut att folja hogre normer for informationsutlamnande
och redovisningsnormer an de vanliga First North-reglerna. Foretag p& Premier har atagit sig att folja de
viktigaste marknadsreglerna for informationsuttamnande. Redan fran bérjan har det alltid funnits en hog
malsattning for bolaget i fraga om Gppenhet, marknadskommunikation och bolagsstyrning vilket denna
uppgradering bekréftar.

RusForest

| bérjan av maj 2009, meddelade Varyag Resources att man kommer att forvarva Vostok Naftas andel pa
50 procent av RusForest i utbyte mot nyemitterade aktier i Varyag. Efter slutférandet av transaktionen, blir
RusForest helagt av Varyag och Vostok Nafta kommer att &ga 44,4 procent av aktiekapitalet och rosterna i
Varyag. Forvarvet ar ett led i omstruktureringen av Varyag for att andra sin affarsstrategi och struktur fran
ett private equity-bolag till ett fullfjiadrat skogsbolag. Som en f6ljd avser Varyag att byta namn till RusForest
och Aleksandr Williams, for narvarande VD for férvaltningsbolaget Taiga Capital Ltd, kommer att utses till
VD. Foretaget planerar ocksa att inleda processen for att ansoka om notering pa Nasdagq OMX Stockholm.

RusForest har natt en betydande storlek, genom att kontrollera cirka 1 miljon hektar skogsmark och en
arlig tilldten avverkningsréatt pa 1,6 miljoner kubikmeter. Dessutom har stora framsteg gjorts nar det galler
bolagets konsoliderade sagvirkeskapacitet, vilket med tiden kommer att 6ka till cirka 400 tusen kubikmeter.
Foretaget ar nu i ett skede dar fokus kan flyttas fran forvarv och tillvaxt av landtillgdngarna mot att slutféra
projekt och forbattra den operationella effektiviteten. For att utnyttja konkurrensfordelarna med att ha
tillgang till ett 6verflod av billig ravara och laga energikostnader, syftar RusForest till att 6ka produktiviteten
och effektiviteten i hela dess vardekedja. En organisationsstruktur for att stédja detta mal kommer sannolikt
att vara till nytta for bolaget.

Under 2008 utnyttiade RusForest 49 procent av koncernens arliga avverkningsratt, och avsikten ar att
successivt oka denna siffra till cirka 80 procent, eller 1 miljoner kubikmeter ar 2010. Produktionen av
sagvirke planeras ocksa att utokas till cirka 400 tusen kubikmeter pd arsbasis, efter fardigstallande och
driftsattning av sagverken Boguchansky och Magistralny. Den planerade 6kningen av avverkningsvolymer
kommer att mojliggéra en storre intern tillgang av ramaterial, vilket minskar kostnaderna och riskerna i
tillforsel. Att uppnd dessa okningar i produktionskapaciteten ar viktigt for RusForest att matcha
produktionen av sagvirke, da Ryssland avser att infora exporttullar pa rundvirke, vilket sannolikt kommer att
verkstéllas pa medellang sikt.

Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) vidhaller sin defensiva stéllning d& marknadsklimatet forblir utmanande.
Kreditkortsutgivning har hallits till ett minimum sedan hosten 2008 i syfte att bibehalla kassan men
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samtidigt uppratthalla verksamheten. Kostnader i samband med forvarv av nya kunder har darfor minskat
avsevart, dd anstallda har 6verforts till inkasso. Som ett resultat har forhallandet mellan kostnader och
intakter minskat fran 82 procent i augusti till 52 procent. Den extrema situationen pa marknaden har lattat
pa konkurrensbilden inom segmentet, vilket har lett till en ytterligare forbattring i TCS:s bruttoavkastning till
cirka 80 procent.

Fokus fortsatter att vara pa kontant inkasso for att minimera forluster fran l1an med uteblivna betalningar.
Under kvartalet okade kreditforluster matt som uteblivna forsta betalningar. Andelen 1an dar den forsta
periodiska betalningen inte gjorts, nadde 7,1 procent i februari 2009, en 6kning fran 5,5 procent i december
2008. Inkassonivaer for Ian som forfallit har ocksa minskat och darfor kommer avskrivningarna sannolikt att
vara betydligt hogre &n de 12 procent som forvantades i slutet av 2008. Som ett resultat av hogre
reserveringar for kreditforluster utfardade bolaget en vinstvarning for det forsta kvartalet 2009. P& den
operativa nivan blev utfallet nagot over plan. Rorelseresultatet var hogre an vantat tack vare okad
avkastning, pagaende kostnadsreduktioner och tillbakakdp av obligationer. Dock sa forvantar TCS att
enligt preliminara resultat visa en forlust pa 39 miljoner RBU pa grund av hogre reserveringar.

Rubel mot Euro/US-dollar-korg
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Den ryska rubeln bottnade mot Euro/US-dollar korgen i februari 2009 da kapitalutflodena lattade och
oljepriset fann sitt fotfaste. Valutakursrorelserna under 2008 orsakade en redovisningsforlust p& 10,5
miljioner USD samt en bruten lanerestriktion som var faststalld i USD. Under april 2009, rostade
obligationsinnehavarnas  foér  bolagets forslag till  omstrukturering av  obligationen, dar
obligationsinnehavarnas kassafldden accelereras pa bekostnad av aktieagarna som kommer att skjuta upp
och underordna sin kupong. Som ett resultat paverkas inte TCS:s kassafloden av
obligationsomstruktureringen. Bolaget har inga lan att refinansiera forran 2011, eftersom kassaflodet fran
rérelsen ar tillrackliga for att betala av skulder tack vare den héga bruttoavkastningen.

TNK-BP Holding
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TNK-BP:s produktion for de fyra forsta manaderna 2009 visade p& uppmuntrande tecken med tanke pa
den raddande situationen inom sektorn. Foretaget producerade 1,38 miljoner fat olja per dag i april, vilket
var en okning med 1,3 procent fran aret innan. Som jamférelse kan namnas att den totala ryska
produktionen pa 9,8 miljoner fat per dag var narmat oférandrad frdn 2008. Produktionen hos TNK-BP
starktes av Uvat-projektet i vastra Sibirien som togs i bruk i februari. Genomstromningen i TNK-BP:s
raffinaderier for de forsta manaderna av 2009 6kade med 3 procent pa arsbasis, jamfort med en nedgang
med 1 procent for den ryska industrin totalt. Inhemsk efterfragan pa oljeprodukter minskade 13 procent, till
lagsta nivan p& 4 &r medan exporten tkade med 15 procent till ett fyradrshogsta. Kollapsen av den
inhemska efterfragan, exemplifierat av en 40 procent minskning i rysk bilforséljning, och en svagare rubel
skickade de inhemska priserna tumlande. Darmed har fordelen, pd en EBITDA per fat basis, for olja fran
lagre beskattad nerstromsverksamhet Over rdexport som setts under de senaste aren, minskat under
borjan av 2009. Totalt 6kade ryska exporten av raolja med 4,1 procent, vilket innebar att varje marginalfat
olja i Ryssland inte langre gick till nerstromsverksamhet som tidigare, utan till rdexport.

Trots de utmanande forutséttningarna, ar TNK-BP ett starkt kassagenerande bolag, dér en betydande del
av kassaflodena fordelas till aktiedgarna. Viktor Vekselberg, styrelseledamot i TNK-BP och ordférande i
Renova-gruppen, kommenterade nyligen TNK-BP:s utdelningspolicy: "Vi har en etablerad utdelningspolicy,
vilket innebar att betala ut 40 procent av nettovinsten. Vi har ingen anledning att andra pa den." Han
forsakrade att aktieagarna i TNK-BP, "inklusive minoritetsagarna, kommer att fa all utdelning."

Kontakt East Holding

Den ryska reklamsektorn minskade kraftigt under forsta kvartalet 2009, dar tidiga uppskattningar tyder pa
en negativ arlig tillvaxt pa cirka 30 procent. Utvecklingen under resten av 2009 ar fortfarande mycket oklar.
Kontakt Easts Gula Sidorna kande effekterna av nedgdngen senare an annonsmarknaden i allmanhet,
men under forsta kvartalet 2009, drabbades féretaget hart av nedgangen.

Gula Sidorna upplevde en forséaljningsminskning med hela 49 procent jamfért med forsta kvartalet 2008.
Kontantinsamling var starkt under januari och februari, men borjade sjunka i mars. P& senare tid tycks
nedgangen ha planat ut, men det ar for tidigt att sdga om marknaden har stabiliserats. For att motverka
nedgangen i intakter, har ytterligare besparingar genomforts. | slutet av andra kvartalet 2009, kommer Gula
Sidorna att ha skurit ned back office-personalen till cirka 100 anstallda, en minskning fran cirka 250 i slutet
av 2008. Uppsagningarna har ocksa gjort det mojligt for beskarningar av andra indirekta kostnader. Inte
ovantat har uppsagningarna resulterat i en hog arbetsbelastning pa ledningen och resten av
organisationen, och det ar naturligtvis en besvikelse for de anstéllda under dessa utmanande tider. Med
dessa kostnadsbesparingar inraknat borde Gula Sidorna na lénsamhet pa going-concern basis vid en arlig
forsaljning av 250 miljoner RUB, eller 52 procent under forséljningen 2008.

En del av nedgangen i forsaljningen kan ocksd vara hanforlig till den pagdende omstruktureringen av
forsaljningsorganisationen, dar en mindre och mer "vasterlandsk" organisation och affarsprocesser blir
etablerade. Ledningen ar dock fast dvertygad om att det &r nédvandiga atgarder for att bygga for framtiden.
De genomfdrda forsaljnings- och kostnadsbesparingar har resulterat i ett slankare och mer effektivt Gula
Sidorna, som bor vara vél positionerat for lonsam tillvéxt. En viktig prioritering under det andra kvartalet ar
att kapitalisera pa den starka trenden for Gula sidornas onlineprodukter.
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Avito Kontakt Easts Consumer eCommerce-verksamhet som erbjuder annonstjanster lanserade en ny
marknadsforingskampanj under forsta kvartalet. Kampanjen har varit framgangsrik, da nyckeltal for
webbplatsen ser bra ut och trafiktillvaxten har varit stark.

De ekonomiska resultaten for Kontakt East-gruppen var betydligt lagre &n prognoserna, till foljd av den
betydande nedgangen i Gula Sidornas intakter. Detta kompenserades endast delvis av lagre kostnader
inom Gula Sidorna, Consumer eCommerce och koncernens huvudkontor. Under forsta kvartalet 2009
kopte Vosvik AB, som &ags av Vostok Nafta och Kinnevik, kopte samtliga aktier fran minoritetsagare i
Kontakt East och &ger darefter 100 procent av Kontakt East. For att finansiera investeringar i Consumer
eCommerce och omstruktureringen inom Gula Sidorna, tillférde Vostok Nafta och Kinnevik 7,5 miljoner
kronor var i finansiering av Kontakt East i form av ett konvertibelt skuldebrev under forsta kvartalet 2009.

Transneft

Chefen for den reglerade Federala Tariff Tjansten (FTT) Sergey Novikov sa i april att den genomsnittliga
tariff som Transneft alagger oljebolagen kommer "mycket sannolikt" att héjas fran 1 juni. Transneft hade
begart en fyrprocentig tariffokning vid halvarsskiftet. En sddan 6kning i juni skulle 6ka bolagets estimerade
EBITDA 2009 till 6 miljarder USD, nastan exakt 2008 ars niva trots rubeldeprecieringen (Transnefts avgifter
satts i rubel). EBITDA-marginalen skulle darmed na imponerande 62 procent.

En viktig drivkraft for Transnefts varde ar dess investeringsprogram, da bolaget efter slutférandet av de
pagaende projekten, kan skifta kassaflodena till dess aktieagare. Den forsta etappen av pipelinen mellan
Ostra Sibirien och Still havet (ESPO) ar snart fullbordad vilket ar positivt eftersom det kommer att férvandla
projektet till att bli intdktsgenererande. Trots rapporter om att den berdknade kostnaden for projektet nu
kommer att uppga till 491 miljarder RUB, upp fran 450 miljarder RUB som VD Nikolai Tokarev uppskattade
i januari, demonstrerar FTT sin vilja att kompensera Transneft for sina investeringar och hégre kostnader
for laneataganden med hogre avgifter.

Priargunsky

Priargunsky (PGHO), Rysslands dominerande bolag inom uranbrytning, slappte en god uppsattning siffror
for 2008 och forsta kvartalet 2009. For heldret 2008 har bolaget 6kat intakterna med 27 procent fran aret
innan till 8,1 miljarder RUB. Rorelseresultatet 6kade med 40 procent till 510 miljoner RUB och
nettoresultatet ckade med 50 procent frdn aret innan till 264 miljoner RUB. Saledes forblev
nettomarginalen kvar pa ungefar 2 procent med en rérelsemarginal pa 6 procent. Resultatet for forsta
kvartalet 2009 ser ocksa stabilt ut, med en omsattning som ckade med 19 procent till 2,0 miljarder RUB
och rorelseresultatet steg fran 120 miljoner RUB 2008 till 348 miljoner RUB 2009. PGHO totala skuld
uppgick till 2,4 miljarder RUB i slutet av mars 2009. Det uran pris som foéretaget realiserar pa sin produktion
regleras till cirka 25 USD per Ib U3Og, vilket ar lika med deras kontanta kostnader sa vinsten kommer fran
forsaljning av kol och el pa marknaden. | jamférelse har PGHO:s konkurrenter i vast meddelat om kontrakt
med langsiktiga priser pa cirka 50 USD per Ib. under kvartalet

Foretaget producerar cirka 3 tusen ton uran koncentrat per &r. FOrra aret blev det en del av
Atomredmedzoloto (ARMZ), det ryska holdingbolaget for uranbrytning, som skapades av det statligt &gda
bolaget Atomenergoprom. Efter regeringarnas ambitioner om att skapa en helt integrerad karnkraftsbolag
har Atomenergoprom, vars modell bygger pa franska Areva, skapats for att konsolidera den civila
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karnkraftssektorn i Ryssland. PGHO ar den viktigaste ryska gruvtillgdngen inom koncernen och kommer
sannolikt att kunna realisera hdgre priser pa sin produktion for att finansiera de investeringar som krévs for
att utoka sin produktion till 5 tusen ton pa medellang sikt.

Anlaggningsmaterial

Aprilstatistik fran Russian Railways, som star for 85 procent av den totala transportlasten, visade att
segmentet for anlaggningsmaterial fortsétter att vara svagt. Volymen transporterat byggmaterial var ned 39
procent pa arsbasis, jamfort med en 15 procents nedgang av volymerna i allmanhet. Nedgangen i
byggmaterialvolymer har avtagit nagot fran 50 till 60 procents minskningstakt under bérjan av 2009. Siffror
over industriproduktionen for februari 2009 visar ocksa pa betydande produktionsminskningar;
cementproduktionen var ned 34 procent frAn 2008 och fortsatte att sjunka kraftigt i mars. Kortsiktig
efterfrdgan pa anlaggningsmaterial som cement fortsatter att hammas av brist pa krediter, vilket hejdar
byggnadsprojekt. Som en foljd ligger kapacitetsutnyttjandet pa runt 35 till 40 procent, med cement priser
som forvantas ligga pa i genomsnitt 50 till 60 USD per ton under 2009. Revideringar av statsbudgeten, till
foljd av lagre prognoser for ekonomisk tillvaxt bor dock komma till ett slut d& oljepriset finner en botten. For
att uppratthdlla sitt politiska kapital har regeringen utokat sociala utgifter for att motverka de negativa
ekonomiska effekterna for konsumenterna, pa bekostnad av fasta investeringar sdsom infrastruktur.

Investeringar i infrastruktur, % av BNP 1990-2007
55
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Kélla: Varldsbanken, OECD, Renaissance Capital

Den langsiktiga bilden for cement forblir dock Gvertygande eftersom det finns ett uppdamt behov frn de
viktigaste slutmarknaderna; bostader och kommersiellt byggande samt utveckling av infrastruktur. Den
ryska regeringen sags redo bibehalla volymen fardigstéllda bostadsbyggen under 2009 pd samma niva
som forra aret da den lag pa 63 miljoner kvadratmeter. Darutéver har Rysslands infrastruktur lidit av ar av
underinvesteringar i jamforelse med andra delar av varlden, vilket illustreras av bilden ovan. Tillstandet for
transportnatet &r 6kant och ett antal initiativ &r pa gang for att motverka situationen — dven om tidpunkten
fortfarande ar oklar. Dessa omfattar utveckling av mineraltiligdngar i Sibirien, Sakhalinprojekten,
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moderniseringen av 6stra Ryssland, och flera stora internationella evenemang inklusive 2014 vinter-OS i
Sochi.

Samtidigt &r cementutbudet ocksa relativt begransat. Branschen kannetecknas av stora hinder for intrade,
dar det viktigaste ar kapital. Kostnaden for installation och idrifttagande av en cementfabrik varierar med
dess specifikationer. Baserat pa tidigare aviserade projekt rérande investeringar och kapacitet, kan en
genomsnittlig kostnad av ny kapacitet uppskattas till cirka 200 USD per ton, vilket &r hogt. Regionen har
ocksa ett begransat utbud av kalksten som ar en viktig insatsvara i produktionen. Med tanke pa att cement
ar ganska tungt i forndllande till sitt varde, ar det ekonomiskt omgjligt att transportera langre strackor.
Hamnkapacitet ar ocksd starkt begransat vilket hammar importen. Dessa egenskaper leder till en
segmenterad bransch, dar producenter ar inriktade pa lokala marknader och darfor har regionala oligopol
med begransad konkurrens, vilket i sin tur minskar risken for "priskrig". Med tanke pad den nuvarande
marknaden, har en majoritet av de tidigare aviserade kapacitetsokningarna skjutits upp. Nar efterfragan
sélunda aterhamtar sig — vilket det sd smaningom kommer att géra — riskerar industrin att atervanda till
forhallandena for ett ar sedan, dar kapacitetsunderskott tdcks genom import, motiverad av exceptionellt
hoga priser.

Varderingsjamforelse av Vostok Naftas cementbolag
Produktion EV/EBTIDA EV/Output

miljoner ton 2009E 2009E
Sibirskiy Cement Ryssland 2,0 50 125
Gornozavodsk Cement  Ryssland 0,9 0,8 20
Steppe Cement Kazakstan 1,1 4.8 95
Podolsky Cement Ukraina 1,8 7,4 127
Genomsnitt utvecklade marknader 59 154
Genomsnitt tillvaxtmarknader 7,2 148

Kélla: UBS, Royal Capital, Bloomberg

Steppe Cement (Kazakstan)

Steppe Cement genomforde under det gangna kvartalet en nyemission. Emissionen innebar att de
aktiedgare som fanns upptagna i aktieboken pa avstamningsdagen den 14 april 2009 fick képa sin pro-
rataandel av de 40 000 000 nya aktier med ett nominellt varde om 0.01 USD som bolaget gav ut till ett
emissionspris om 25 brittiska pence — vilket motsvarade en rabatt om cirka 25 procent jamfort med det da
rddande marknadspriset. De nya aktierna representerade cirka 35 procent av aktiekapitalet fore
emissionen, och cirka 26 procent av aktiekapitalet efter emissionen. Nettointakterna frdn emissionen
kommer framforallt att anvandas for att aterbetala en del av bolagets banklan, samt till rérelsekapital efter
det att bolagets finansiella position har paverkats av en marknadsavmattning i Kazakstan pa grund av den
globala ekonomiska avmattningen.

Enligt bolagets ledning beror det pa cementprisets dynamik i Kazakstan, och darmed bolagets formaga att
generera kassafloden, huruvida Steppe Cement aterigen maste komma tillbaka till sina aktieagare for nya
pengar. Som foérvantat borde bolaget ha tillrackliga resurser for att bidriva sin verksamhet pa ett normalt
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satt under de kommande 15 till 18 manaderna om cementpriset haller sig kvar pa de nivaer kring 47
USD/ton (netto efter moms och transportkostnader) som radde under de tuffa manaderna det forsta
kvartalet 2009. Det operativa kassaflédet borde ocksd bidra med medel for att hantera lanesituationen.
Bolagets prognos ar att de kommer att tillata bolaget att:

- Tacka savél rantebetalningar som amorteringar av den del av skulden som forfaller, om cementpriset
stiger 6ver 55-58 USD/ton

- Att tacka endast rantebetalningarna om cementpriset haller sig runt 51 USD/ton
- Att inte ge ndgot bidrag till lAnehanteringen om cementpriset faller under 45 USD/ton

Ledningen har ocksa indikerat att den tillfrisknande byggmarknaden i Kazakstan redan pressat upp priset
pa cement till nivaer kring 50 USD/ton, med forvantningar om en fortsatt 6kning till nivaer omkring 55
USD/ton i sommar.

Alrosa

Alrosa meddelade att man kommer att minska sin planerade produktion 2009 med 22 procent d& den
globala finanskrisen forsvagar efterfrdgan pa juveler. Foretaget, som tidigare forvantades att behalla
produktionen oférandrad i &r frAn de 2,4 miljarder USD som producerades under 2008, har nu beslutat att
sanka detta belopp till 1,9 miljarder USD diamanter, matt i 2008 ars priser. Malet fér 2009 for forsaljning av
radiamanter faststélldes till 1,6 miljarder USD, vilket ar en 37 procentig minskning fran 2008. VD Vybornov
forutspadde att Alrosas nettovinst kommer att minska med mer an 40 procent, fran 113,1 miljoner USD till
65,6 miljoner USD under 2009.

Den globala diamant marknaden haller pa att omformas till folid av den nuvarande krisen, da tidigare
marknadsledaren De Beers i Sydafrika har drabbats hart. Marknadspriserna for radiamanter har sjunkit 75
procent fran sin topp vilket De Beers, som &r forbjudna att bilda lager enligt ett EU-avtal om antitrustregler,
har hastat for att minska produktionen och stdnga gruvor. Produktionen uppges ha minskat med 90 procent
pa arsbasis under forsta kvartalet 2009. Som ett resultat har Alrosa har blivit en prissattare av globala
diamantpriser. Dess beslut om produktion och forséljning kommer att avgéra vardet av diamanter i ringar
och smycken i butikerna under manga ar framover.

Sedan hosten 2008 har Alrosa dragit sig tillbaka fran marknaden och sélde sin produktion till statens
reservfond, Gokhran, enligt uppgift fortfarande till 2008 ars priser. Den statliga fonden ger prisstod till
marknaden, men ocksa stdd till Alrosas volymer for att undvika uppsagningar vid bolagets gruvor. De inkop
av guld och diamanter som gors av Gokhran uppgar till endast 1,34 miljarder USD till nuvarande priser.
Darfor har Alrosa forsokt att kickstarta efterfraigan genom att salja juveler via langtidskontrakt till
grossistkopare i Belgien, Israel, Indien och pa& andra hall. Enligt dessa avtal, av vilka sex har
undertecknats, séatts priserna vid ett mellanskal mellan toppen i augusti férra aret och vintern, och faststélls
for en period av flera ar.

Kol

De tidiga forvantningarna pa att de globala kolpriserna skulle aterhamta sig nar efterfrdgan aterigen borjar
klattra i borjan av 2009 har inte materialiserat sig annu, och de arliga férhandlingarna mellan leverantorer
och konsumenter av sdvéal koks som energikol visade sig utgéra ett hinder for dessa férhoppningar. D& det
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nya marknadsaret for kolsektorn inleddes forst i april sker den storsta delen av vérldshandeln med kol &nnu
till forbetalda kontraktsvillkor — eller pa spotmarknaden. Som ett resultat av det var de globala volymerna
svaga i april. Den sydafrikanska exporten foll ovantat med 24 procent p& arsbasis, vilket ar det storsta fallet
sedan juli 2008 — med ett pris som ar 44 procent lagre pa arsbasis, vid 58,50 USD/ton. Som ett resultat av
en avbruten strejk vid ett colombianskt jarnvagsbolag och minskade vaderstorningar i Australien kan priset
pa energikol komma att pressas ner mot 55 USD/ton.

Med den globala ekonomin fdngad i en djup recession och med den bestdende osakerheten kring den
framtida ekonomiska hélsan ar kolmarknadens aktérer langsamma nar det galler att underteckna sina
arliga leveranskontrakt for marknadsaret 2009-2010. P& kokssidan har Nippon Steel och BMA kommit
overrens om ett pris pa 128 USD/ton for det ar som inleds den 1 april, vilket ar nastan 60 procent lagre an
forra arets kontraktspris om 300 USD/ton. Denna minskning kom att utgéra ett dramatiskt slut pa sex ars
oavbruten prisuppgang, om sammanlagt 500 procent. Pa energikolssidan har det schweiziska gruvbolaget
Xstrata och det japanska kraftbolaget Chubu kommit 6verrens om ett pris pa 70 USD/ton for det ar som
borjar i april — vilket ar 44 procent lage an forra arets pris om 125 USD/ton. De Gvriga koreanska och
japanska kraftbolagen har dock annu inte kommit 6verrens, och dessa trycker nu pa for ett pris som ligger
kring 60 USD/ton.

De ryska energikolexportorerna har haft halsosamma marginaler under de senaste fyra aren. 2009 lar dock
bli ett provningarnas ar och &aven aren 2010-2012 kan komma att bli tuffa for vissa ryska
energikolsproducenter, som aterigen blir marginalproducenter.

Medan den industriella energiefterfrdgan i Europa fortfarande &r pressad har kol blivit en konkurrenskraftig
energikalla jamfort med gas som kostar kring 8 USD/mmBTU - vilket lett till ett nytt kopintresse fran de
europeiska kraftbolagen under det forsta kvartalet 2009. Fragan for narvarande ar dock om kolet kan
behalla sin andel av marknaden i Europa i skenet av ett allt svagare gaspris?

En annan frdga som ar aktuell ar huruvida kostnadsstrukturen for ryskt kol gor det majligt att std emot
trycket frdn nya lagkostnadsleverantérer fran Colombia, Indonesien och Australien. Hittills har
efterfragetillvaxten fran vissa lander i Europa (Polen, Tyskland och Turkiet) bidragit till att skapa ett visst
hopp for de ryska leverantdrerna , sarskilt som det sydafrikanska kolet i allt stérre utstrackning soker sig till
den vaxande indiska marknaden och det colombianska kolet fokuseras pa efterfragan fran Sydamerika och
USA. Stillahavsmarknaden, dar Ryssland fortsatter att bygga ut infrastrukturen for att fanga den asiatiska
efterfragetillvaxten, har visat sig vara mycket konkurrensutsatt — med de etablerad aktérerna fran
Indonesien och Australien som tavlar med priset for att behalla sina marknadsandelar. P4 den inhemska
marknaden pressas priset av:

- 6 procent lagre elektricitetsefterfrdgan i &rstakt under de senaste manaderna,
- En mdgjliga forsening i avregleringen av gaspriserna och
- Ett 6verskjutande utbud fran kokssidan

D& denna marknad inte heller ger just nagot stod innebar det att producenterna av energikol kommer att
behova fokusera mer pa en 6kad kostnadskontroll istallet for produktionstillvaxt under aren 2009 till 2010.

Systemseparation

Under kvartalet inleddes en strategiférandring i SystemSeparation med ett dvergripande mal att genom
investeringar i nya affarsomraden etablera en koncern med tydligt fokus pa energi- och miljéteknik. | slutet
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av mars 2009 tog SystemSeparation det forsta steget inom ramen for den nya strategin genom att forvarva
trapelletsproducenten Eastern Bio Holding (EBH). For att finansiera fardigstallandet av EBH:s
produktionsanlaggning i Ystad samt i 6vrigt stérka den finansiella stéliningen beslutade styrelsen i april att
genomfora en foretradesemission. Efter forvarvet bedrivs verksamhet inom tva affarsomraden; Power
Chemical som tillverkar additiv for kraftverk samt Biomass Fuels som utgor det férvarvade EBH. Avsikten
ar forvarva ytterligare verksamheter inom miljéteknik som antingen kompletterar nuvarande affarsomraden
eller som bildar nya separata affarsomraden. Potentiella nya forvarv kommer att vara fokuserade mot
Ryssland och Osteuropa d& miljéfragor i dessa regioner &r i ett tidigt skede och darmed &ar konkurrensen
mattlig.

Ukraina

Den ukrainska ekonomin har borjat uppvisa tidiga tecken pa att anstrangningarna fran landets parlament
och centralbank (NBU) for att begrdnsa den ekonomiska krisen givit resultat. Férst och framst syns detta
pa att vaxelkursen for den ukrainska hryvnian har stabiliserats efter den senaste attacken i mitten av
februari. Nu visar aprilsifirorna for inflationen att NBU:s forsiktiga monetéra politik, den nuvarande
stabiliteten hos hryvnian samt ett minskat uttag fran privatpersoners bankkonton lett till en minskad intern
prispress. Enligt Ukrainas statliga statistikkommitté har KPI-6kningtakten minskat till 0,9 procent i
manadstakt, i april, jamfort med 1,4 procent i mars. Detta ledde till att inflationstakten under de fyra forsta
manaderna 2009 landade pa 6,9 procent, jamfort med 13,1 procent for ett &r sedan — med en inflation i
arstakt som foll till 15,6 procent i april, jamfort med 18,1 procent i mars. Den huvudsakliga utlosande
faktorn bakom inflationsfallet var en mérkbar minskning av icke-matrelaterad KPI och service-KPIl, medan
prisdkningarna pa mat samtidigt forblir relativt hoga. | april foll ocksd PPI-6kningen i manadstakt till 0,4
procent, jAmfért med 1,1 procent i mars — med en avtagande Okningstakt inom nastan alla sektorer,
forutom sockerproduktion (+8 procent pd manadsbasis) och raffinering (+6,3 procent pd manadsbasis).

Det faktum att tecknen tyder p& att de Ukrainska myndigheterna @n sa lange héller den dramatiska
ekonomiska situationen i landet under relativ kontroll bidrog till att Ukraina kunde fortsatta att forsakra sig
om stod fran IMF. Efter forseningen i utbetalningen av den andra delen av det tvdariga stand-by-avtalet
som tillkannagavs i februari efter det att IMF kommit att bli allt mer besvikna pa de krisatgarder som
Ukraina vidtog (inklusive det ofrdnkomligen galopperande budgetunderskottet), kom de gemensamma
anstrangningarna fran parlamentet, kabinettet och NBU att leda till att Ukraina godtog undantagslagarna —
och darmed kunde IMF atervanda till landet. P& grund av detta kom IMF i bérjan av maj att godkanna den
omedelbara utbetalningen av den andra delen om 2,8 miljarder USD av lanet (vilket innebar att Ukraina
totalt l&nat 7,3 miljarder USD av IMF). Dessa pengar ska anvandas for att kunna betala ranta p& Ukrainas
utestdende externa statsskuld for att frigora budgetmedel som kan bidra till Ukraina lyckas méta sina
pensionsataganden och andra inhemska &taganden. Efter att ha gatt igenom Ukrainas ekonomiska
stélining valde IMF att ha oOverseende med uppstallda kriterier som var kopplade till den centrala
regeringens kassareserver, statsbudgeten (det reviderade ekonomiska programmet har nu som mal att
budgetunderskottet ska ligga pa fyra procent av BNP under 2009, jamfért med en budget i balans som
tidigare 1&g i prognoserna), valutakursrestriktioner, begagnandet av flera olika valutor samt
importrestriktioner.

De ledande politiska krafterna lyckades till och med tona ned den aterkommande maktkampen mellan de
olika grenarna av den politiska makten i Ukraina — presidenten, kabinettet och parlamentet, medan dessa
fokuserade pa att leva upp till IMF:s krav. Klyftan kom dock &ter att vidgas pa ett drastiskt satt nar
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parlamentet med en 6vervaldigande majoritet (401 ledamoter av 450) rostade for att halla presidentval den
25 oktober 2009 — och d& man ignorerade presidentens eget forslag om att valet istallet skulle hallas den
17 januari 2010, vilket skulle ha varit i enlighet med de tillagg till konstitutionen som gjordes under 2006.
Aven om parlamentets &atgard 6kade graden av konfrontation med president Yuschenko och okade
forvantningarna pa att den senare skulle komma att upplésa parlamentet innan hans makt att géra sa
upphor ett halvar fore valet, var den sittande presidentens enda atgard hittills att 6verklaga parlamentets
resolution till konstitutionsdomstolen — och allt detta for att kunna uppratthdlla diskussionerna med IMF.
Konstitutionsdomstolen slog slutligen fast att parlamentets resolution kring presidentvalet inte var giltig. Nu
maste parlamentet faststélla ett nytt datum for valet — pa det satt som fastslagits i landets konstitution.

Slutligen, aven om detta ar nagot som utlandska investerare och inhemska marknadsaktorer under en
langre tid forvantat sig ska ske, tradde en betydande del av marknadslagstiftningen (den som handlar om
aktiebolag) i kraft den 29 april 2009 — sex manader efter det att den godkandes och offentliggjordes. Den
nya bolagslagstiftningen, som fullt ut &r anpassad till de principer om bolagsstyrning som relevanta EU-
direktiv slagit fast och som sedan fétt tillagg frdn OECD, ersatter den helt forlegade lagen som varit i kraft
sedan 1991 och ger Ukraina ett omfattande regelverk med avseende pa att etablera, hantera, sla samman,
dela upp och likvidera aktiebolag. Dessutom ger lagen ett skydd fér minoritetsaktieagare. Aven om de
existerande aktiebolagen (inklusive samtliga idag noterade inhemska bolag) fortfarande har tva ar pa sig,
till april 2011, att se till att deras bolagsordningar &r férenliga med den nya lagstiftningen ser investerarna
den nya lagens regelverk kring bolagens genomlysning samt skydd foér minoritetsdgarna som en betydande
framgang. Dessa inkluderar, men &r inte begransade till:

- Sammanlagd rostning som den enda metoden for att vélja Supervisory Board-medlemmar for publika
aktiebolag

- Obligatoriskt aktieaterkop i de fall en aktieagare réstar emot en forandring i aktiekapital, en fusion eller
en split, forandring | bolagsstatus, eller ndgon betydande transaction (involverande 6ver 25 procent av
bolagets tillgangar)

- Utkop till andra aktieagare till marknadspris kravs fran den som kdper 6ver 50 procent av ett bolag

- Ett antal regler som syftar till att forhindra illegala attacker pa bolag (till exempel obligatorisk réstning
med rostsedlar pa vid bolagsstammor i publika aktiebolag; krav pa att bolagsstammorna ager rum i
samma geografiska omrade som bolaget ar belaget i, etc).

Investeringar

Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar till —2,56 MUSD (3,29).

Portféljstruktur

En uppstéllning av koncernens investeringsportfolj till marknadsvarde per den 31 mars 2009 visas nedan.
Vostok Naftas storsta investering ar Black Earth Farming som motsvarar 25,38% av portfoljvardet. Ovriga
stora innehav &r RusForest (18,37%) och Tinkoff Credit Systemts (TCS, 12,72%).
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Vostok Naftas portfélj per den 31 mars 2009

Marknads- Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag pris varde, USD portféljen
5 364 850 Caspian Services 912 025 0,35%
5 789 903 Kherson Oil Ref 7 193 0,00%
2 025 Orsk Refinery stam 14 681 0,01%

538 Orsk Refinery pref 3228 0,00%

45 596 616 TNK-BP Holding pref 28 269 902 10,84%
100 000 Yakutgazprom 1 000 0,00%
Oljepriset, totalt 29 208 029 11,19%

966 Alrosa 1932 000 0,74%

6 000 000 Fortress Minerals 1093 415 0,42%
31 274 Gaisky GOK 2814 660 1,08%

1 849 088 Poltava GOK 2 449 025 0,94%
68 804 Priargunsky Ind stam 6 880 400 2,64%

11 709 Priargunsky Ind pref 134 654 0,05%

1 442 400 Shakiya Zinc GDR 72120 0,03%
1 444 045 Uchalinsky GOK 6 859 214 2,63%
Ravaror, totalt 22 235488 8,52%

3 000 Bekabadcement 300 000 0,12%

187 TKS Concrete 1506 750 0,58%

39 000 Gornozavodsk Cement 1 014 000 0,39%

1 600 000 Kamkabel 174 400 0,07%
2 200 Machinostroitelny 77 000 0,03%

6 564 Podolsky Cement 40 773 0,02%

40 000 Sibirskiy Cement 160 000 0,06%

7 523 047 Steppe Cement Ltd 3237543 1,24%
18 730 Transneft pref 4 963 450 1,90%
1200 000 Tuimazy Concrete Mixers 1 800 000 0,69%
Volga Nash Dom, lan 1 465 000 0,56%
Infrastrukturexpansion, totalt 14 738 916 5,65%

Eastern Bio Holding AB, lan 2518 857 0,97%

1 139 Eastern Bio Holding AB 859 651 0,33%

494 273 416 Hydro OGK 10 676 306 4,09%
25 000 Kuzbass Fuel Company 500 000 0,19%
107 812 491 Kuzbassrazrezugol 8 032 031 3,08%
2 618 241 Kyrgyzenergo 168 688 0,06%
7 139 701 Systemseparation AB 934 003 0,36%
Rysk energiomstrukturering, totalt 23 689 536 9,08%
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Vostok Naftas portfdlj per 31 mars 2009 (forts)

Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag varde, USD portféljen

1765 000 Agrowill 0 0,00%

30 888 704 Black Earth Farming 66 224 319 25,38%

272 106 Dakor 3182 251 1,22%

Jordbruk, totalt 69 406 570 26,60%

17 000 RSC Energia 1190 000 0,46%

23 035 197 RusForest Ltd 24 024 646 9,21%

RusForest Ltd, Ian 23 899 552 9,16%

5000 000 TCS/Egidaco obligation 18% 2011 3311125 1,27%

885 934 TCS/Egidaco Investment Ltd 13 987 059 5,37%

TCS/Egidaco Investment Ltd WTS 1864 941 0,71%

TCS/Egidaco lan 14 021 449 5,37%

547 000 Tisko AB 1987 710 0,76%

1 434 880 Varyag Rescources 2146 481 0,82%

50 000 Vosvik AB/Kontakt East Holding 12 786 717 4,90%

Vosvik AB/Kontakt East Holding, I&an 944 798 0,36%

623 800 Waymore Holding 1313645 0,50%
Det som fungerar i vast fungerar ocksa

i Ost, totalt 101 478 124 38,89%

Ovriga kortfristiga l&nefordringar 150 882 0,06%

Ovriga kortfristiga l&anefordringar, totalt 150 882 0,06%

Totalt 260 907 544  100,00%

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

resultatrakningen.

2. Dessa investeringar &r 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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Resultatrakningar — koncernen

(TUSD)

Vostok
Nafta
Investment
Ltd

1 jan 2009- 1 jan 2008-
31 mar 2009 31 mar 2008

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde

via resultatrékningen -20 535 86 321
Resultat fran investeringar i intresseforetag -11 242 70 454
Resultat fran lanefordringar -4 554 1231
Utdelningsintakter 3978 3273
Ovriga rorelseintakter 258 15
Totala rorelseintékter -32 095 161 294
Rorelsens kostnader -1746 -1501
Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintakter -597 -95
Rorelseresultat -34 438 159 698
Finansiella intakter och kostnader

Rénteintakter 83 533
Réntekostnader -1740 -713
Valutakursvinster/-férluster, netto -2 620 553
Ovriga finansiella kostnader -18 -41
Totala finansiella intéakter och kostnader -4 295 332
Resultat fore skatt -38 733 160 030
Skatt 11 729
Periodens resultat -38 722 160 759
Resultat per aktie (USD) -0,53 3,49
Resultat per aktie efter utspadning (USD) -0,53 3,48
Rapport 6ver totalresultat for koncernen

Periodens resultat -38 722 160 759
Periodens 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser 29 107
Totalt 6vrigt totalresultat for perioden 29 107
Totalt totalresultat for perioden -38 693 160 866
Totalt totalresultat for perioden hanforligt till

Moderforetagets aktiedgare -38 693 160 866

Minoritet

Sida 18 av 31



Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Balansrakningar — koncernen
(TUSD) 31 mar 2009 31 dec 2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Kontorsinventarier 429 510
Totala materiella anlaggningstillgangar 429 510

Finansiella anlaggningstillgadngar

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 113 078 134 180
Investeringar i intresseforetag 104 829 115 296
Lanefordringar 15 486 17 384
Uppskjuten skatt 16 14
Totala finansiella anlaggningstillgangar 233 409 266 874
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 25 263 29198
Lanefordringar 27 514 27 847
Fordringar pa narstaende 206 60
Obetalda aktieaffarer 1195 -
Skattefordringar 139 129
Ovriga Kortfristiga fordringar 2733 2538
Totala omsattningstillgdngar 57 050 59 772
TOTALA TILLGANGAR 290 888 327 156
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 275 479 247 893
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld 19 19
Totala langfristiga skulder 19 19

KORTFRISTIGA SKULDER
Réntebarande kortfristiga skulder

Upplaning 14 010 77 887
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skatteskuld 498 498
Obetalda aktietransaktioner 185 -
Ovriga kortfristiga skulder 195 171
Upplupna kostnader 502 688
Totala kortfristiga skulder 15 390 79 244
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 290 888 327 156
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Forandringar i eget kapital — koncernen

Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Ovrigt
Aktie- tillskjutet Balanserat
(TUSD) kapital kapital resultat Totalt
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 611 457 803 954
Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2008—
31 mars 2008 - - 160 866 160 866
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 97 - 97
- 97 - 97

Eget kapital per 31 mars 2008 46 021 146 573 772 323 964 917
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 54 988 247 893
Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2009—
31 mars 2009 - - -38 693 -38 693
Erhallet fran nyemission, netto efter
transaktionskostnader 46 021 20 180 - 66 201
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 78 - 78

46 021 20 258 - 66 279
Eget kapital per 31 mars 2009 92 042 167 142 16 295 275 479
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Kassaflédesanalys — koncernen

Vostok
Nafta
Investment
Ltd

1 jan 2009- 1 jan 2008- 1 jan 2008-
(TUSD) 31 mar 2009 31 mar 2008 31 dec 2008
Kassaflode fran arets verksamhet
Resultat fore skatt -38 733 160 030 -557 344
Justering for:
Ranteintakter -83 -533 -2 072
Rantekostnader 1740 713 6 823
Valutakursvinster/-forluster 2620 -553 1511
Avskrivningar 40 47 136
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen 20535 -86 321 363 261
Resultat fran investeringar i intresseforetag 11 242 -70 454 180 563
Resultat fran lanefordringar 4554 -1231 7 093
Utdelningsintékter -3978 -3 273 -0 646
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 433 -891 2509
Forandringar i kortfristiga fordringar -1353 -6 072 2214
Forandringar i kortfristiga skulder 60 20 241 -2 493
Kassaflode fran/anvant i verksamheten -2 923 11 703 -7 444
Investeringar i finansiella tillgangar -2 825 -89 575 -350 516
Forsaljning av finansiella tillgangar 2292 105 330 370471
Okning av lanefordringar -2 023 -12 462 -42 219
Erhallen utdelning 3381 3178 8 265
Erhallna rantor 83 1657 4942
Betalda rantor -1 094 -881 -6 073
Betald skatt -1 -120 -33
Totalt kassaflode anvant i/fran arets verksamhet -3110 18 830 -22 607
Kassafl6de anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier -3 -9 -146
Forsalljning av kontorsinventarier 28 - -
Totalt kassaflode fran/anvant for investeringar 25 -9 -146
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Erhallet fran upplaning - - 128119
Aterbetalning av upplaning -63 850 - -102 000
Erhallet frdn nyemission 66 201 - -
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten 2351 - 26 119
Forandring av likvida medel -734 18 821 3 366
Likvida medel vid periodens borjan 29 198 27 528 27 528
Kursdifferens i likvida medel -3201 213 -1 696
Likvida medel vid periodens slut 25 263 46 562 29198
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Finansiella nyckeltal — koncernen
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2009 2008
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % * -12,24 17,28
Soliditet, % * 94,70 75,77
Eget kapital/aktie, USD * 2,99 5,39
Resultat/aktie, USD * -0,53 3,49
Resultat/aktie efter full utspadning, USD ° -0,53 3,48
Substansvarde/aktie, USD ° 2,99 5,39
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 73426 606 46 020 901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 73426 606 46 119 859
Antal aktier vid periodens slut 92041 802 46 020 901

1. Rantabilitet pd sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa
finansiella Ian 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.

o > v DN

perioden med beaktande av full utspadning.

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

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

1 jan 2009- 1 jan 2008-
(TUSD) 31 mar 2009 31 mar 2008
Rorelsens kostnader -774 -863
Rorelseresultat -774 -863
Finansiella intakter och kostnader
Ranteintakter 4621 3467
Rantekostnader -1 319 -
Valutakursvinster/-forluster, netto -1 052 -58
Ovriga finansiella kostnader -1 -
Totala finansiella intakter och kostnader 2 249 3409
Periodens resultat 1475 2 546
Resultat per aktie (USD) 0,02 0,06
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 0,02 0,06
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Balansrakning — moderbolaget
(TUSD) 31 mar 2009 31 dec 2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 102 253 102 253
Lan till koncernforetag 214 073 175 550
Totala finansiella anlaggningstillgangar 316 326 277 803

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 14 155 3
Fordringar pa narstadende - 49
Ovriga Kortfristiga fordringar 323 280
Totala omséattningstillgangar 14 478 332
TOTALA TILLGANGAR 330 804 278 135
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 316 000 248 246

KORTFRISTIGA SKULDER
Réntebarande kortfristiga skulder

Upplaning 14 010 27 790
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 379 1480
Ovriga skulder 2 2
Upplupna kostnader 413 617
Totala kortfristiga skulder 14 804 29 889
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 330 804 278 135
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Forandringar i eget kapital — moderbolaget
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Ovrigt
tillskjutet ~ Ackumulerat
(TUSD) Aktiekapital kapital resultat Totalt
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 335177 527674
Periodens resultat - - 2546 2 546
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008 — 31 mars 2008 - - 2 546 2 546
Personaloptionsprogram: - -
- varde pd anstalldas tjanstgoring - 97 - 97
97 - 97

Eget kapital per 31 mars 2008 46 021 146 377 337723 530317
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 55341 248 246
Periodens resultat - - 1475 1475
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2009-31 mars 2009 - - 1475 1475
Erhallet fran nyemission 46 021 20 180 - 66 201
Personaloptionsprogram:
- varde pé anstalldas tjanstgoring - 78 - 78

46 021 20 256 - 66 279
Eget kapital per 31 mars 2009 92 042 167 142 56816 316 000
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Not 1 Redovisninsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma
redovisningsprinciper och berakningsmetoder har anvants som i framtagandet av arsredovisningen for
Vostok Nafta Investment Ltd 2008, med undantag som beskrivs nedan.

Nya redovisningsprinciper 2009

Omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter tillampas frdn den 1 januari 2009. Andringarna har
paverkat koncernens redovisning retroaktivt frAn den 31 december 2007. Andringarna medfér bland annat
att intékter och kostnader som tidigare redovisats direkt i eget kapital numera redovisas i en separat
rapport direkt efter resultatrapporten samt en ny uppstéllning éver férandringar i eget kapital fér koncernen.

Fran och med den 1 januari 2009 ersatts IAS 14 "Segmentsrapportering” med IFRS 8, "Rérelsesegment”,
Den nya standarden kraver att segmentinformationen presenteras utifrdn ledningens perspektiv, vilket
innebar att den presenteras pa det satt som anvands i den interna rapporteringen. Vostok Nafta kommer
att rapportera sin verksamhet i tvd segment:

- Portfolio Investments; vilket ar Koncernens investeringar i intresseféretag och finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen.

- Venture Capital Investments; vilket kommer att omfatta investeringar i rérelsedrivande foretag i vilka
Koncernen ager mer an 50 procent av rosterna.

Not 2 Nyemission samt aterbetalning av lan

| februari 2009 slutférde Vostok Nafta en nyemission, i vilken 46 020 901 aktier emitterades mot en likvid
av 12 SEK per aktie. Netto efter transaktionskostnader inbringade emissionen 66,20 MUSD.

Efter nyemssionen aterbetalade Foretaget 15,25 MUSD av utestdende |&an. Efter periodens utgang har
ocksa den utestdende Kortfristiga obligationen om 10 miljoner EUR aterbetalats. Per den 31 mars 2009
uppgick koncernens upplaning, vilken i sin helhet ar hanforlig till det kortfristiga obligationslanet, till ett
belopp om 14,01 MUSD.

Not 3 Stallda panter

Per den 31 december 2008 var panter stallda som sakerhet for bankldn om 50,0 MUSD. De stillda
panterna utgjordes av aktieinnehavet i Vosvik AB, samt alla tillgangar som holls i dep& hos Deutsche Bank
och HQ Bank. Under perioden har Koncernen aterbetalat utestdende bankupplaning, varefter de pantsatta
tillgAngarna aterlamnats till Koncernen.

Varken Koncernen eller Foretaget hade nagra ansvarsforbindelser per den 31 mars 2009 eller per den 31
december 2008.

Not 4 Narstaendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i foljande narstaendetransaktioner:

- Utgifter for gemensamma tjanster har fakturerats till Vostok Gas Sverige AB for ett belopp om 131 TUSD
(62). Fakturan var per den 31 mars 2009 &nnu obetald.

- Utgifter for Investor relations-tjanster har fakturerats Black Earth Farming Ltd med ett belopp om 25
TUSD (-). Fakturan var per den 31 mars 2009 annu obetald.
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- Per den 31 december 2008 hade Koncernen ett 1an utestdende till Eastern Bio Holding AB till ett belopp
om 1 279 TUSD (10 060 TSEK). Under perioden har Koncernen tillhandahallit féretaget lan med
ytterligare 10 MSEK. Ranteintékter fran lanen har redovisats i resultatrakningen med 88 TUSD. Per den
31 mars 2009 uppgick lanen till Eastern Bio Holding AB till ett belopp om 2 519 TSEK.

- Per den 31 december 2008 uppgick kortfristiga lanefordringar pa féretag i RusForest-koncernen till ett
belopp om 27,71 MUSD (806,97 MRUB). Ett forslag att tillskjuta dessa fordringar (tillsammans med de
23,035,197 aktier som Vostok Nafta innehar i RusForest Ltd) till Varyag Resources i utbyte mot
8 537 640 nyemitterade aktier i Varyag ar féremal for beslut vid en extraordinarie bolagstamma i Varyag
den 25 maj 2009. Paul Leander-Engstrém - styrelseledamot i Vostok Nafta — &ar aktiedgare i Varyag
Resources.

- Upplaning: per den 31 december 2008 hade Koncernen ett 1an om 13,75 MUSD utestdende frn en
grupp langivare som innefattade Simba Investments Ltd, Zebra Holdings Ltd, Paul Leander-Engstrom
och Ture Invest AB. Storsta aktiedgare i Simba Investments Ltd. &r Lorito Holdings (Guernsey) Ltd och
Zebra Holdings Ltd. Sistnamnda tva bolag &gs bagge av en stiftelse vars formanstagare ar Adolf H.
Lundins dédsbo, 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 aterbetalades i sin helhet i februari 2009.

Not 5 Handelser efter balansdagen

Den 5 maj 2009 tillkdnnagav Varyag Resources AB (publ) ett foreslaget forvarv av Vostok Naftas intressen
i RusForest Ltd-koncernen. Forvarvet betalas genom en apportemission till ett av Vostok Nafta helagt
dotterbolag av 8 537 640 aktier i Varyag i utbyte mot 50 % av aktierna i RusForest Ltd och fordringar pa
RusForest Ltd-koncernen som per den 31 december 2008 uppgick till totalt 806,97 MRUB.
Apportemissionen ar villkorad av att beslut om emissionen fattas vid en extra bolagsstamma som skall
hallas i anslutning till arsstamman den 25 maj 2009. Efter slutférandet av forvarvet blir RusForest helagt av
Varyag. Vostok Nafta kommer efter affarens genomférande, direkt eller indirekt, att &ga 9 703 452 aktier,
motsvarande 44,4 % av kapital och roster i Varyag.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som &r forknippade med Ryssland och dvriga OSS-lander ar generella for alla investeringar i
dessa lander och ar inte utméarkande for nagot 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 6vriga OSS-lander.

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

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

Valutarisk

Bolagets investeringar gors framst i USD, SEK, EUR och RUB. Bolagets rakenskaper upprattas i USD da
detta ar den funktionella valutan. Detta innebar att valutakursernas fluktuationer kan komma att paverka
portfoljens substansvarde pa olika satt som inte nédvandigtvis avspeglar realekonomiska forandringar i de
underliggande tillgdngarna.

Forvéarvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Vostok Naftas verksamhet. Samtliga férvarv
och avyttringar ar férenade med osadkerhet. Bolagets uttalade exitstrategi ar att salja 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 fér pa marknaden. Vostok
Nafta kan alltsd misslyckas med att sélja sina innehav i ett portfljbolag eller vara tvugna att gora det for
mindre &n dess maximala véarde eller med forlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en
investering i ett portféljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre an det potentiella vardet for andelarna,
och Bolaget kan komma att erhalla mindre an 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 géra. Det finns ingen garanti for att Vostok Nafta i framtiden inte
kommer att utsattas for konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning fran
investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell &gare i de bolag Vostok Nafta investerar i och dérigenom
tillféra ett mervarde genom sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bemdta denna risk.

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

Redovisningspraxis och annan information

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

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryssland. Minoritetsaktiedgare kan bli illa
behandlade pa olika satt, bland annat vid forsaljning av tillgangar, transferprissattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstammor och begransning av utomstdende investerare att ta plats i styrelser.
Vidare ar forsélining av tillgdngar och transaktioner med néarstdende vanligt forekommande.
Transferprissattning tillampas allmant av bolag for vardedverforing frAn dotterbolag och utomstdende
investerare till olika typer av holdingbolag. Det hédnder att bolag féorsummar att félja de lagar som reglerar
aktieemissioner sasom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretradesratt. Det ar aven allmant
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 ftill
registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa ett korrekt och representativt satt utdva
sin ratt att uttrycka asikter samt fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen av ett effektivt system fér att avsloja
oegentligheter och ©ka insynen. Aktiedgare kan dolja sitt &gande genom att forvarva aktier genom
utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte &r 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 avsldjas
forsvaras av bristen pa juridiska och administrativa verkstéllighetsverktyg.

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

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta ar 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 medfor en rad legala, ekonomiska och politiska risker.
Manga av dessa risker gar inte att kvantifiera eller forutsaga och forknippas vanligtvis inte heller med
investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt d4ven pa aktiemarknaden i andra
tillvaxtlander eller aktiekursen pa bolag verksamma i sddana lander, da investerare valjer att allokera om
sina investeringsfloden till mer stabila och utvecklade marknader. Under sddana perioder kan Bolagets
aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en o6kning av upplevd risk relaterad till en
tillvaxtmarknad kan hamma utlandska investeringar i dessa marknader och paverka landets ekonomi
negativt. Vid en sadan ekonomisk nedgang kan &ven Bolagets verksamhet, omsattning och
resultatutveckling komma att paverkas negativt.
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Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgdende politisk och social férandring. Vardet av Vostok
Naftas tillgdngar kan komma att paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling, social
eller religios instabilitet, for&andring 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, verkstallande och beslutande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa
risker innebar i synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgdngar och lagstiftningsandringar
nar det galler nivan av utlandskt agande. Vidare kan politiska forandringar vara mindre forutsagbara i ett
tillvaxtland sdsom Ryssland an i andra mer utvecklade lander. S&dan instabilitet kan i vissa fall komma att
fa en negativ inverkan pa saval Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall 1991 har
den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

- svagt banksystem med begransad likviditetstillforsel till utlandska féretag
- vaxande svart och gra ekonomisk marknad

- hog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och tkad organiserad ekonomisk brottslighet

- hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetslésheten.

Det &r inte sakert att det rddande positiva makroekonomiska laget i Ryssland med en stigande BNP,
relativt stabil valuta och en relativt modest inflation kommer att besta. Vidare ar den ryska ekonomin till stor
del beroende av produktion och export av olja och naturgas vilket gor den sarbar for fluktuationer pa olje-
och gasmarknaden. En nedgdng i olie- 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 k&p- och séljkurser. Ryska tillgangspriser kan paverkas negativt av bristande likviditet.
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Kommande rapporttillfallen
Vostok Naftas sexmanadersrapport fér perioden 1 januari 2009-30 juni 2009

kommer att publiceras den 19 augusti 2009.
Den 20 maj 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

Denna rapport har inte varit foremal for granskning av foretagets revisorer.
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