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- 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 viaxelkurs SEK/USD om 8,2557
var motsvarande varden 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% matti USD.

- Under perioden har Vostok Nafta genomfort
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 utestidende aktier per utgdngen
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 substansvirde per aktie per den
30 april 2009 till 3,71 USD (29,81 SEK).

Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Ber-
muda den 5 april 2007 med registreringsnummer
39861. Vostok Naftas depabevis (SDB) &r fran

den 4 juli 2007 noterade pa 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, tva heldgda cypriotiska dotterbolag, tre
heldgda 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 &r Koncernens inves-
teringar i intresseféretag och finansiella tillgangar
till verkligt varde via resultatrdkningen samt lane-
fordringar.

— Venture Capital Investments: vilket kommer att
omfatta investeringar i rérelsedrivande féretag i
vilka Koncernen dger mer &n 50 procent av rés-
terna. Per den 31 mars 2009 utgjordes Koncernens
enda investering inom segmentet av ZAO Baikal
Energy. Eftersom segmentet inte uppfyller de
kvantitativa tréskelnivéer som krévs for att det ska
rapporteras och upplysas om separat, gor Vostok
Nafta inte ndgon separat rapportering om seg-
mentet i denna rapport.

Rakenskapsaret &r 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling for

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde Over resultat-
rékningen -20,54 MUSD (86,32), dar en férandring
av verkligt varde av aktieinnehavet i Tinkoff Credit
Systems har paverkat resultatet med —-8,00 MUSD.

Resultat fran investeringar i intresseftéretag var
—11,24 MUSD (70,45), vilket inkluderar en férandring
av verkligt vérde av aktieinnehavet i Vosvik/Kontakt
East med -4,20 MUSD. Resultat fran lanefordringar
uppgick till -4,55 MUSD (1,23), vilket huvudsakligen
utgors av valutakursforluster vid omvéardering av
lanefordringar denominerade i ryska rubler till USD.
Utdelningsintékter har redovisats med 3,98 MUSD
(8,27).

Rorelsekostnader, netto (definierat som dvriga
rorelseintakter 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
aven motsvarar substansvardet vid samma tidpunkt.

Nyemission samt aterbetalningar av lan
| februari 2009 slutférde Vostok Nafta en nyemis-
sion, i vilken 46 020 901 aktier emitterades mot en
likvid av 12 SEK per aktie. Netto efter transaktions-
kostnader inbringade emissionen 66,20 MUSD.
Efter nyemssionen aterbetalade Foretaget 15,25
MUSD av utestéende |an. Efter periodens utgang har
ocksa den utestédende kortfristiga obligationen om
10 miljoner EUR aterbetalats. Per den 31 mars 2009
uppgick koncernens upplaning, vilken i sin helhet &r
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
fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per
den 31 mars 2009 till 26,27 MUSD (31 december
2008: 29,20). Justeras aven for Féretagets utesta-
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ende obligation om 10 miljoner EUR, vilken blev ater-
betald den 15 april 2009, uppgick likvida medel per
den 31 mars 2009 till 12,26 MUSD.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens dotter-
bolag finansiering pd marknadsmassiga villkor.
Resultatet for perioden uppgar till 1,48 MUSD (2,55).

Arsstimma

Arsstamma i Vostok Nafta Investment Ltd hélls den

14 maj 2009.

Pa stamman hade aktiedgarna att ta stallning till
ett antal &renden, bl a beslutades féljande:

— Resultatrédkningen och balansrékningen samt
koncernresultatrakningen och koncernbalansrak-
ningen antogs. Av dessa framgick bl.a. att férlusten
for rakenskapsaret 1 januari-31 december 2008
uppgick till 279 836 TUSD. Styrelsens férslag att
inte betala ndgon utdelning antogs.

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

PricewaterhouseCoopers AB omvaldes som bola-

gets 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 &r 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 var-
dering innan devalveringen). Fallet i den ekonomiska
aktiviteten har borjat |atta som en f6ljd av att kredit-

marknaderna stabiliserats (fran saval interna som
externa kéllor), 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
sénka rantenivan, vilket &r positivt da det kommer
att leda till en nystart fér saval utldning som ekono-
misk aktivitet i landet. Men trots allt &r den positiva
utvecklingen &nnu inte kraftfull nog fér att helt och
fullt kunna motverka ett fall for helaret, som nu spéas
hamnarunt 6 procent.

De »grdna skott« av aktivitet som kunnat skymtas
i USA och Kina har ocks& kommit att dampa fallet
i oljepriset. En ekonomisk aterhdmtning och den
sténdiga efterfragan pa olja &r det som kommer att
lyfta oljepriset frdn de nedpressade nivaerna péa kort
sikt. Att OPEC:s nedskérningar i produktionen blivit
stérre 4n vad som allmént férvantats har minskat
utbudet och reducerat de kortsiktiga riskerna fér
mycket laga oljepriser under en utdragen period. Pa
langre sikt &r vi dvertygade om att ett oljepris som
gér tillbaka till nivéer kring 100 USD/fat kommer att
drivas dit av problem pa utbudssidan - pa grund av
en kombination av geologisk mognad och geopoli-
tiska utmaningar.

Oljepriset bidrar till hjalpa varderingen av rubeln
och darfér ocksa rubelkreditmarknaderna. Det ryska
banksystemet gor dock att aterflodet av krediter
ar frustrerande l&ngsamt. Aven om banksystemet
utvecklats oerhért under de senaste tio aren &r det
fortfarande inte utrustat for att pa ett smidigt satt
hantera de stora férédndringar i externa fléden som
den globala finanskrisen gav upphov till. Den externa
utlaningen till de ryska foretagen, direkt och indirekt
genom det inhemska banksystemet har abrupt for-
andrats under det senaste aret och vi kénner fortfa-
rande effekterna av att detta fléde nu torkat ut.

De ryska foretagens belaning var aldrig av samma

omfattning som vi kunnat se i andra delar av Osteu-
ropa, men 2009 ar ett ar da stora delar av de utesta-
ende lanen forfaller. Hittills har ungefér en tredjedel
av dessa lan férnyats, medan resten betalats till-
baka. Vissa rekonstruktioner sker, &ven om inga mer
omfattande konkurser (Annu) &gt rum. Utan att ha
tillgang till all data tycks det anda som om obliga-
tionsinnehavare lidit mer &n aktiedgare — detta &r ett
tillvaxtmarknadsfenomen som beror pa en svag kon-
kurslagstiftning och procedurer kring denna, samt
pa betydelsen av de sittande bolagsledningarna
(vilka ofta ar samma personer som utgor de storsta
aktiedgarna). De utlandska bankernas vilja att férnya
lanen kommer dock att forbattras i takt med att olje-
priset ror sig hdgre.

Ryska tillgangspriser har ocksa vaknat till liv.

Efter en uppgang med 75 procent sedan botten har
tillgangspriserna genomgatt en normaliserings-
process efter den dverreaktion pa nedsidan som vi
bevitthade under hésten. Aterigen ar det dock véart
att poangtera att en aterganag till de nivaer som vi

sag for 12 manader sedan kommer att kréva att de
»gréna skotten« i varldsekonomin vaxer sig till tydliga
tecken pa atminstone var, om an inte full blom. Under
tiden tycks det som om flédena pa vérldens aktie-
marknader ger stdd at utvecklingen i Ryssland, da
internationella investerare omvérderar Ryssland som
ett resultat av en minskad riskovilja.

Omstéllingen i bedémningen av tillgdngspriser
och de dédrav resulterande varderingarna foljer ofta
en typisk cykel. Sdledes ségs inledande forbattring-
ar pa kreditmarknaden och sedan féljde storbolags-
aktierna efter. Nu bdrijar vi se att intresse och volymer
ocksa visar sig inom segmentet sma och medelstora
bolag, da sentimentet forbattras och kdpare som ar
ohdmmade av illikviditet och med langre tidshorison-
ter kommer in. Inom det onoterade segmentet slapar
omvérderingar ofta efter den allmanna marknaden,




da kodpare och séljares uppfattning om véarde ligger
langre fran varandra och anpassningsprocessen att
hitta en gemensam niva tar langre tid. Saledes har
varderingar av privata investeringar &nnu inte sett lik-
nande férbattringar som den generella marknaden.

Féljaktligen har nya berékningar av verkliga varden
lett till justeringar av det bokfdérda vardet for ett par
av vara onoterade innehav vid utgangen av kvar-
talet. Medan ryska tillgdngspriser och varderingar
generellt har forbattrats pa senare tid, forblir den
makroekonomiska omgivningen i allménhet — och
for bade Tinkoff Credit Systems och Kontakt East
Holding i synnerhet — utmanande. Med tanke pa
den osakerhet som finns dver de ekonomiska utsik-
terna tror vi att ett forsiktigt férhallningssétt fordras,
varfér mer varsamma antaganden om den framtida
utvecklingen har lett till reducerade verkliga varden
painvesteringarna.

Aven om de nuvarande kortsiktiga utsikterna
fortfarande &r osékra finns det skal till férsiktig
optimism. Givet vara investeringskriterier och var
tidshorisont finns det ocksa anledning att vara opp-
ortunistiska. Vi har fér avsikt att vara omsorgsfulla
nér det galler nya investeringar, och har anvant de
forsta manadernai ar for att forsiktigt addera till de
positioner dar vi vill 6ka var procentuella dgarandel.
Sett till varderingarna — om det &r 6ver vinst eller
bokvérde - fortsatter Ryssland att placera sig langst
ned i tabellerna jamfért med andra marknader. Dar-
for 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 substansvarde, eller Net Asset Value
(NAV), per aktie minskade under perioden 1 januari
2009-31 mars 2009 med 44,44%. Exklusive effek-

terna av nyemissionen skulle utvecklingen ha varit

15.58%. Under samma period 6kade RTS-index
med 9,14% matti USD.

Utveckling i procent, 1 januari-31 mars 2009

Senast betalda pris pé relevant aktiebérs
* NAV-utvecklingen &r exklusive effekter av nyemission

TNK-BP
Lukoil
Rosneft
ROS-index
RusHydro

Gazprom ADS

Black Earth
Farming
Vostok Nafta
(USD)

MS EM-index

Vostok Nafta
(NAV)*

Black Earth Farming
Black Earth Farming (BEF) fortsatter att vixa och
starka sin operativa plattform. Under bérjan av
2009 har foretaget fortsatt att sélja 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 forsaljningen hanteras pa ett mer optimerat sétt.
Samtidigt har varplanteringen av bolagets fjarde
skord paborjats. BEF har ingen avsikt att spendera
kapital pa att pl6ja tradeséker under 2009, vilket bor
ha positiva effekter for resultatet p& kort sikt.

Det ryska jordbruksministeriet uppgav i april att
de forutspar spannmalsskorden 2009 till cirka 85
till 90 miljoner ton, en 20-procentig minskning fran

2008. Den slutliga globala vetearealen fér 2009 ars
skord ar fortfarande osaker och kommer att bero
pa stora skdrdar som annu inte planterats i Kanada,
Argentina och Australien. Dock kommer den globala
arealen fér spannmalsodling sannolikt att minska
under 2009, eftersom data éver vinterplantering
i USA och Storbritannien visade pa nedgangar.
Dérutéver kommer den globala produktiviteten san-
nolikt att vara lagre eftersom lantbrukare skalar ner
sin anvandning av gédsel och vaxtskyddsmedel
pa grund av svagare sadespriser. Torka har drab-
bat flera Iander, daribland Argentina och Ukraina,
med forlorade skdrdar och minskad produktion per
hektar som féljd. | Kina har 43 procent av landets
odlingar av hostvete paverkats negativt av torkan.
Efterfragebilden ar vag eftersom effekterna pa efter-
frdgan pa jordbruksprodukter av den globala eko-
nomiska nedgangen ar 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 ars-
basis i mitten av april 2009 — men katalysatorerna fér
prisuppgangar bade pa kort och pa lang sikt kvar-
star.

| februari uppgraderades bolagets aktier till handel
pa First North Premier, som &r ett nytt segment pa
First North, reserverat for féretag som gér ett med-
vetet beslut att félja hégre normer fr informations-
utldmnande och redovisningsnormer &n de vanliga
First North-reglerna. Féretag pa Premier har atagit
sig att folja de viktigaste marknadsreglerna fér infor-
mationsutlamnande. Redan fran boérjan har det alltid
funnits en hog malséttning for bolaget i fraga om
6ppenhet, marknadskommunikation och bolags-
styrning vilket denna uppgradering bekréaftar.




RusForest

| bérjan av maj 2009 meddelade Varyag Resources
att man kommer att férvarva 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
rosternaiVaryag. Forvarvet ar ett led i omstrukture-
ringen av Varyag for att &ndra sin affarsstrategi och
struktur fran ett private equity-bolag till ett fullfjadrat
skogsbolag. Som en f6ljd avser Varyag att byta
namn till RusForest och Aleksandr Williams, for nér-
varande VD for forvaltningsbolaget Taiga Capital Ltd,
kommer att utses till VD. Foretaget planerar ocksa
attinleda processen for att anséka om notering pa
Nasdag OMX Stockholm.

RusForest har natt en betydande storlek, genom
att kontrollera cirka 1 miljon hektar skogsmark och
en arlig tillaten avverkningsratt pa 1,6 miljoner kubik-
meter. Dessutom har stora framsteg gjorts nar det
géller bolagets konsoliderade sagvirkeskapacitet,
vilket med tiden kommer att 6ka till cirka 400 tusen
kubikmeter. Féretaget &r nu i ett skede dar fokus kan
flyttas fran férvarv och tillvaxt av landtillgangarna
mot att slutféra projekt och forbéattra den operatio-
nella effektiviteten. For att utnyttja konkurrensfér-
delarna med att ha tillgang till ett éverflod av billig
ravara och laga energikostnader, syftar RusForest
till att 6ka produktiviteten och effektiviteten i hela
dess virdekedija. En organisationsstruktur for att
stodja detta mal kommer sannolikt att vara till nytta
fér bolaget.

Under 2008 utnyttjade RusForest 49 procent av
koncernens arliga avverkningsratt, och avsikten ar
att successivt 6ka denna siffra till cirka 80 procent,
eller 1 miljoner kubikmeter &r 2010. Produktionen
av sagvirke planeras ocksa att uttkas till cirka 400
tusen kubikmeter pa arsbasis, efter fardigstéllande

och driftsattning av sdgverken Boguchansky och
Magistralny. Den planerade 6kningen av avverk-
ningsvolymer kommer att méjliggdra en stdrre intern
tillgang av ramaterial, vilket minskar kostnaderna
ochriskernai tillforsel. Att uppna dessa okningar i
produktionskapaciteten ar viktigt fér RusForest att
matcha produktionen av sagvirke, da Ryssland avser
att infora exporttullar pa rundvirke, vilket sannolikt
kommer att verkstallas pa medellang sikt.

Tinkoff Credit Systems
Tinkoff Credit Systems (TCS) vidhaller sin defensiva
stéllning da marknadsklimatet férblir utmanande.
Kreditkortsutgivning har hallits till ett minimum
sedan hosten 2008 i syfte att bibehalla kassan men
samtidigt uppratthalla verksamheten. Kostnader
i samband med férvarv av nya kunder har darfér
minskat avsevart, da anstallda har 6verforts till
inkasso. Som ett resultat har férhallandet mellan
kostnader och intékter minskat fran 82 procent i
augusti till 52 procent. Den extrema situationen pa
marknaden har lattat p& konkurrensbilden inom seg-
mentet, vilket har lett till en ytterligare férbattring i
TCS:s bruttoavkastning till cirka 80 procent.

Fokus fortsétter att vara pa kontant inkasso
for att minimera forluster fran lan med uteblivna
betalningar. Under kvartalet 6kade kreditforluster
méatt som uteblivna forsta betalningar. Andelen lan
dar den férsta periodiska betalningen inte gjorts,
nadde 7,1 procent i februari 2009, en 6kning fran
5,5 procent i december 2008. Inkassonivaer for lan
som forfallit har ocksa minskat och dérfér kommer
avskrivningarna sannolikt att vara betydligt hégre an
de 12 procent som férvantades i slutet av 2008. Som
ett resultat av hdgre reserveringar for kreditférluster
utfardade bolaget en vinstvarning fér det férsta kvar-
talet 2009. P& den operativa nivan blev utfallet nagot
over plan. Rérelseresultatet var hégre an vantat tack

vare 6kad avkastning, pagaende kostnadsreduktio-
ner och tillbakakop av obligationer. Dock férvantas
TCS enligt prelimindra resultat visa en forlust pa 39
miljoner RUB pa grund av hégre reserveringar.

Rubel mot Euro/US-dollarkorg
1 januari 2008-11 maj 2009. Kalla: Bloomberg
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Den ryska rubeln bottnade mot Euro/US-dollar-
korgen i februari 2009, dd kapitalutflodena lattade
och oljepriset fann sitt fotfaste. Valutakursrérelserna
under 2008 orsakade en redovisningsforlust pa 10,5
miljoner USD samt en bruten l&nerestriktion som var
faststalld i USD. Under april 2009, réstade obliga-
tionsinnehavarnas fér bolagets forslag till omstruktu-
rering av obligationen, dér obligationsinnehavarnas
kassafloden accelereras pa bekostnad av aktiea-
garna som kommer att skjuta upp och underordna
sin kupong. Som ett resultat paverkas inte TCS:s
kassafléden av obligationsomstruktureringen. Bola-
get haringa lan att refinansiera forrén 2011, eftersom
kassaflodet fran rérelsen ar tillrackliga for att betala
av skulder tack vare den héga bruttoavkastningen.




TNK-BP Holding

TNK-BP:s produktion fér de fyra forsta manaderna
2009 visade pa uppmuntrande tecken med tanke

pa den radande situationen inom sektorn. Féretaget
producerade 1,38 miljoner fat olja per dag i april,
vilket var en 6kning med 1,3 procent fran aret innan.
Som jamforelse kan ndmnas att den totala ryska
produktionen pa 9,8 miljoner fat per dag var narmat
oférandrad fran 2008. Produktionen hos TNK-BP
starktes av Uvat-projektet i vastra Sibirien som togs

i bruk i februari. Genomstrémningen i TNK-BP:s raf-
finaderier for de forsta manaderna av 2009 6kade
med 3 procent pa arsbasis, jamfort med en nedgang
med 1 procent fér den ryska industrin totalt. Inhemsk
efterfrdgan pé oljeprodukter minskade 13 procent,
till Iagsta nivan pa 4 ar medan exporten 6kade med
15 procent till ett fyradrshdgsta. Kollapsen av den
inhemska efterfragan, exemplifierat av en 40 procent
minskning i rysk bilférsaljning, och en svagare rubel
skickade de inhemska priserna tumlande. Darmed
har fordelen, pa en EBITDA per fat basis, for olja fran
lagre beskattad nerstromsverksamhet 6ver 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
oljaiRyssland inte langre gick till nerstrémsverk-
samhet som tidigare, utan till rAexport.

Trots de utmanande férutséttningarna, ar TNK-BP
ett starkt kassagenerande bolag, dar en betydande
del av kassaflédena férdelas till aktiedgarna. Viktor
Vekselberg, styrelseledamot i TNK-BP och ordfé-
rande i Renova-gruppen, kommenterade nyligen
TNK-BP:s utdelningspolicy: »Vi har en etablerad
utdelningspolicy, vilket innebar att betala ut 40 pro-
cent av nettovinsten. Vi har ingen anledning att &ndra
pa den.« Han férsakrade att aktiedgarna i TNK-BP,
»inklusive minoritetsagarna, kommer att f all utdel-
ning.«

Kontakt East Holding

Den ryska reklamsektorn minskade kraftigt under
férsta 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 kédnde
effekterna av nedgangen senare &n annonsmark-
naden i allmanhet, men under forsta kvartalet 2009,
drabbades foretaget hart av nedgangen.

Gula Sidorna upplevde en forsaljningsminskning
med hela 49 procent jamfoért med férsta kvartalet
2008. Kontantinsamling var starkt under januari
och februari, men boérjade sjunka i mars. P& senare
tid tycks nedgangen ha planat ut, men det ar fér
tidigt att sdga om marknaden har stabiliserats. For
att motverka nedgangen i intékter, har ytterligare
besparingar genomfdérts. | slutet av andra kvartalet
2009, kommer Gula Sidorna att ha skurit ned back
office-personalen till cirka 100 anstéllda, en minsk-
ning fran cirka 250 i slutet av 2008. Uppségningarna
har ocksé gjort det méjligt for beskarningar av andra
indirekta kostnader. Inte ovantat har uppsagningar-
naresulterat i en hog arbetsbelastning paledningen
och resten av organisationen, och det ar naturligtvis
en besvikelse fér de anstallda under dessa utmanan-
de tider. Med dessa kostnadsbesparingar inrdknat
borde Gula Sidorna n& I6nsamhet pa going-concern
basis vid en arlig férsaljning av 250 miljoner RUB,
eller 52 procent under férséljningen 2008.

En del av nedgangen i forséljningen kan ocksa
vara hanforlig till den pagaende omstruktureringen
av férséljningsorganisationen, dar en mindre och
mer »vasterlandsk« organisation och affarsproces-
ser blir etablerade. Ledningen &r dock fast évertygad
om att det &r nédvandiga atgarder for att bygga for
framtiden. De genomfdrda férséljnings- och kost-
nadsbesparingar har resulterat i ett slankare och mer
effektivt Gula Sidorna, som bér vara val positionerat

for I6nsam tillvaxt. En viktig prioritering under det
andra kvartalet &r att kapitalisera pa den starka tren-
den for Gula sidornas onlineprodukter.

Avito — Kontakt Easts Consumer eCommerce-
verksamhet som erbjuder annonstjanster — lanse-
rade en ny marknadsféringskampanj under forsta
kvartalet. Kampanjen har varit framgangsrik, da
nyckeltal fér webbplatsen ser bra ut och trafiktillvax-
ten har varit stark.

De ekonomiska resultaten fér Kontakt East-grup-
pen var betydligt I1&gre &n prognoserna, till féljd av
den betydande nedgéngen i Gula Sidornas intékter.
Detta kompenserades endast delvis av Iagre kost-
nader inom Gula Sidorna, Consumer eCommerce
och koncernens huvudkontor. Under férsta kvartalet
2009 kdpte Vosvik AB, som ags av Vostok Nafta och
Kinnevik, kopte samtliga aktier frdn minoritetsédgare
i Kontakt East och ager dérefter 100 procent av Kon-
takt East. For att finansiera investeringar i Consumer
eCommerce och omstruktureringen inom Gula
Sidorna, tillférde Vostok Nafta och Kinnevik 7,5 mil-
joner kronor var i finansiering av Kontakt East i form
av ett konvertibelt skuldebrev under férsta kvartalet
2009.

Transneft
Chefen f6r den reglerade Federala Tariff Tjansten
(FTT) Sergey Novikov sai april att den genomsnitt-
liga tariff som Transneft alagger oljebolagen kommer
»mycket sannolikt« att hdjas fran 1 juni. Transneft
hade begart en fyrprocentig tariffokning vid halvars-
skiftet. En sddan 6kning i juni skulle 6ka bolagets
estimerade EBITDA 2009 till 6 miljarder USD, nés-
tan exakt 2008 ars niva trots rubeldeprecieringen
(Transnefts avgifter satts i rubel). EBITDA-margina-
len skulle darmed n& imponerande 62 procent.

En viktig drivkraft foér Transnefts varde ar dess
investeringsprogram, da bolaget efter slutférandet




av de pagaende projekten, kan skifta kassaflodena
till dess aktiedgare. Den férsta etappen av pipelinen
mellan &stra Sibirien och Stilla 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 hogre kostnader for lAnedtaganden med hogre
avgifter.

Priargunsky
Priargunsky (PGHO), Rysslands dominerande bolag
inom uranbrytning, sl&ppte en god uppséttning siff-
ror fér 2008 och forsta kvartalet 2009. For helaret
2008 har bolaget 6kat intédkterna med 27 procent fran
aret innan till 8,1 miljarder RUB. Rorelseresultatet
O6kade med 40 procent till 510 miljoner RUB och net-
toresultatet 6kade med 50 procent fran aret innan till
264 miljoner RUB. Séledes férblev 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 6kade med
19 procent till 2,0 miljarder RUB och rérelseresultatet
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 uranpris som féreta-
get realiserar pa sin produktion regleras till cirka 25
USD per Ib U,QO,, vilket &r lika med deras kontanta
kostnader, sa vinsten kommer frén férsaljning av kol
och el pa marknaden. | jaAmforelse har PGHO:s kon-
kurrenter i vist meddelat om kontrakt med langsik-
tiga priser pa cirka 50 USD per Ib under kvartalet
Foretaget producerar cirka 3 000 ton urankon-
centrat per ar. Forra &ret blev det en del av Atom-
redmedzoloto (ARMZ), det ryska holdingbolaget for

uranbrytning, som skapades av det statligt &gda
bolaget Atomenergoprom. Efter regeringarnas
ambitioner om att skapa en helt integrerad kérn-
kraftsbolag har Atomenergoprom, vars modell byg-
ger pa franska Areva, skapats for att konsolidera den
civila karnkraftssektorn i Ryssland. PGHO &r den
viktigaste ryska gruvtillgdngen inom koncernen och
kommer sannolikt att kunna realisera hdgre priser pa
sin produktion fér att finansiera de investeringar som
kravs for att utdka sin produktion till 5 tusen ton pa
medellang sikt.

Anldggningsmaterial

Aprilstatistik fran Russian Railways, som star for

85 procent av den totala transportlasten, visade att
segmentet fér anlaggningsmaterial fortsatter att vara
svagt. Volymen transporterat byggmaterial var ned
39 procent pa arsbasis, jamfort med en 15 procents
nedgang av volymernaiallmanhet. Nedgangeni
byggmaterialvolymer har avtagit ndgot fran 50 till

60 procents minskningstakt under bdrjan av 2009.
Siffror dver industriproduktionen fér februari 2009
visar ocksé pa betydande produktionsminskningar;
cementproduktionen var ned 34 procent fran 2008
och fortsatte att sjunka kraftigt i mars. Kortsiktig
efterfrdgan pa anldggningsmaterial som cement
fortsatter att hAmmas av brist pa krediter, vilket
hejdar byggnadsprojekt. Som en féljd ligger kapa-
citetsutnyttjandet pa runt 35 till 40 procent, med
cement priser som férvantas ligga pa i genomsnitt
50 till 60 USD per ton under 2009. Revideringar av
statsbudgeten, till féljd av I&gre prognoser for ekono-
misk tillvaxt bér dock komma till ett slut d& oljepriset
finner en botten. For att uppratthalla sitt politiska
kapital har regeringen utdkat sociala utgifter fér att
motverka de negativa ekonomiska effekterna fér
konsumenterna, pa bekostnad av fasta investeringar
sé@som infrastruktur.

Investeringar i infrastruktur, % av BNP
1990-2007. Kalla: Varldsbanken, OECD, Renaissance Capital
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Den langsiktiga bilden for cement férblir dock
overtygande eftersom det finns ett uppdamt behov
fran de viktigaste slutmarknaderna; bostader och
kommersiellt byggande samt utveckling av infra-
struktur. Den ryska regeringen ségs redo bibehalla
volymen fardigstallda bostadsbyggen under 2009 pa
samma niva som férra aret da den lag pa 63 miljoner
kvadratmeter. Darutdver har Rysslands infrastruktur
lidit av &r av underinvesteringar i jamforelse med
andra delar av vérlden, vilket illustreras av bilden
ovan. Tillstandet for transportnatet ar 6kant och ett
antal initiativ &r pa gang for att motverka situationen
—aven om tidpunkten fortfarande &r oklar. Dessa
omfattar utveckling av mineraltillgdngar i Sibirien,
Sakhalinprojekten, moderniseringen av 6stra Ryss-
land, och flera stora internationella evenemang inklu-
sive 2014 vinter-OS i Sochi.




Samtidigt &r cementutbudet ocksa relativt
begransat. Branschen k&nnetecknas av stora hinder
for intrade, dér det viktigaste &r kapital. Kostnaden
for installation och idrifttagande av en cementfabrik
varierar med dess specifikationer. Baserat pa tidiga-
re aviserade projekt rérande investeringar och kapa-
citet, 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 &r en viktig insatsvara i produktionen. Med
tanke pé att cement &r ganska tungt i férhallande till
sitt varde, &r det ekonomiskt omdjligt att transpor-
tera langre strackor. Hamnkapacitet &r ocksa starkt
begransat vilket hAmmar importen. Dessa egenska-
per leder till en segmenterad bransch, dér produ-
center &r inriktade pé lokala marknader och darfor
har regionala oligopol med begransad konkurrens,
vilket i sin tur minskar risken for »priskrig«. Med tanke
pa den nuvarande marknaden, har en majoritet av
de tidigare aviserade kapacitetsékningarna skjutits
upp. Nér efterfragan salunda aterhamtar sig — vilket
det s& sméaningom kommer att géra — riskerar indu-
strin att &tervanda till forhallandena for ett ar sedan,
dér kapacitetsunderskott tdcks genom import, moti-
verad av exceptionellt hdga priser.

Varderingsjamforelse av Vostok Naftas cementbolag

Steppe Cement (Kazakstan)

Steppe Cement genomférde under det gdngna
kvartalet en nyemission. Emissionen innebar att
de aktiedgare som fanns upptagnai aktieboken pa
avstamningsdagen den 14 april 2009 fick képa sin
pro-rataandel av de 40 000 000 nya aktier med ett
nominellt vdrde om 0,01 USD som bolaget gav ut
till ett emissionspris om 25 brittiska pence — vilket
motsvarade en rabatt om cirka 25 procent jam-
fért med det da rddande marknadspriset. De nya
aktierna representerade cirka 35 procent av aktie-
kapitalet fore emissionen, och cirka 26 procent av
aktiekapitalet efter emissionen. Nettointakterna
fran emissionen kommer framférallt att anvédndas
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 férmaga
att generera kassafldéden, huruvida Steppe Cement
aterigen maste kommatillbaka till sina aktiedgare for
nya pengar. Som forvéntat borde bolaget ha tillrack-
liga resurser for att bidriva sin verksamhet pa ett nor-

Produktion EV/EBITDA EV/Output

miljoner ton 2009E 2009E
Sibirskiy Cement Ryssland 2,0 5,0 125
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 5,9 154
Genomsnitt tillvixtmarknader 7,2 148

Kalla: UBS, Royal Capital, Bloomberg

malt séatt under de kommande 15 till 18 manaderna

om cementpriset hller sig kvar pa de nivaer kring

47 USD/ton (netto efter moms och transportkostna-

der) som radde under de tuffa manaderna det férsta

kvartalet 2009. Det operativa kassaflédet borde
ocksa bidra med medel fér att hantera lanesituatio-
nen. Bolagets prognos ar att de kommer att tillata
bolaget att:

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

— Att tdcka endast rantebetalningarna om cement-
priset hdller sig runt 51 USD/ton

— Att inte ge nagot bidrag till lAnehanteringen om
cementpriset faller under 45 USD/ton

Ledningen har ocksé indikerat att den tillfrisknande

byggmarknaden i Kazakstan redan pressat upp pri-

set pa cement till nivaer kring 50 USD/ton, med for-
vantningar 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 da den
globala finanskrisen férsvagar efterfragan pa juveler.
Foretaget, som tidigare férvantades att behalla pro-
duktionen oférandradi ar fran de 2,4 miljarder USD
som producerades under 2008, har nu beslutat att
sénka detta belopp till 1,9 miljarder USD diamanter,
métt i 2008 ars priser. Malet for 2009 for férsaljning
av radiamanter faststalldes till 1,6 miljarder USD,
vilket &r en 37 procentig minskning fran 2008. VD
Vybornov forutspadde att Alrosas nettovinst kom-
mer att minska med mer an 40 procent, fran 113,1
miljoner USD till 65,6 miljoner USD under 2009.

Den globala diamant marknaden héller p& att
omformas till f6ljd 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 férbjudna att bilda lager enligt ett EU-avtal
om antitrustregler, har hastat fér att minska produk-
tionen och stédnga 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 férsaljning kommer att avgéra
vardet av diamanter i ringar och smycken i butikerna
under manga ar framéver.

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 stod till Alrosas volymer for
att undvika uppségningar vid bolagets gruvor. De
inkdp av guld och diamanter som gérs av Gokhran
uppgar till endast 1,34 miljarder USD till nuvarande
priser. Darfor har Alrosa forsokt att kickstarta efter-
frdgan genom att sélja juveler via langtidskontrakt till
grossistkdpare i Belgien, Israel, Indien och pa andra
hall. Enligt dessa avtal, av vilka sex har underteck-
nats, satts priserna vid ett mellanskal mellan toppen
i augusti forra aret och vintern, och faststalls fér en
period av flera ar.

Kol

De tidiga forvantningarna pa att de globala kolpriser-
na skulle aterhdmta sig nér efterfragan aterigen boér-
jar klattra i bérjan av 2009 har inte materialiserat sig
annu, och de arliga forhandlingarna mellan leveran-
térer och konsumenter av savél koks som energikol
visade sig utgdra ett hinder fér dessa férhoppningar.
Da det nya marknadsaret for kolsektorn inleddes
forsti april sker den stérsta delen av varldshandeln
med kol annu till férbetalda kontraktsvillkor —eller
pa spotmarknaden. Som ett resultat av det var de

globala volymerna svaga i april. Den sydafrikanska
exporten foll ovantat med 24 procent pa arsbasis,
vilket &r det stdrsta fallet sedan juli 2008 — med ett
pris som &r 44 procent lagre pa arsbasis, vid 58,50
USD/ton. Som ett resultat av en avbruten strejk

vid ett colombianskt jirnvagsbolag och minskade
vaderstorningar i Australien kan priset pa energikol
komma att pressas ner mot 55 USD/ton.

Med den globala ekonomin fangad i en djup reces-
sion och med den bestaende osékerheten kring
den framtida ekonomiska hélsan ar kolmarknadens
aktorer lAngsamma nér det géller att underteckna
sina arliga leveranskontrakt for marknadsaret 2009-
2010. Pa kokssidan har Nippon Steel och BMA kom-
mit Overrens om ett pris pa 128 USD/ton fér det ar
som inleds den 1 april, vilket &r ndstan 60 procent
|&gre &n forra rets kontraktspris om 300 USD/ton.
Denna minskning kom att utgdra 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 éverrens om ett pris pa 70 USD/ton
for det &r som borjar i april — vilket &r 44 procent lage
an forra arets pris om 125 USD/ton. De 6vriga kore-
anska och japanska kraftbolagen har dock &nnu inte
kommit éverrens, och dessa trycker nu pa for ett pris
som ligger kring 60 USD/ton.

De ryska energikolexportérerna har haft halso-
samma marginaler under de senaste fyra aren.

2009 lar dock bli ett prévningarnas ar och dven aren
2010-2012 kan komma att bli tuffa fér vissa ryska
energikolsproducenter, som aterigen blir marginal-
producenter.

Medan den industriella energiefterfradgan i Europa
fortfarande ar pressad har kol blivit en konkurrens-
kraftig energikélla jAmfért med gas som kostar kring
8 USD/mmBTU - vilket lett till ett nytt kdpintresse
fran de europeiska kraftbolagen under det férsta

kvartalet 2009. Fragan for narvarande &r dock om
kolet kan behalla sin andel av marknaden i Europai
skenet av ett allt svagare gaspris?

En annan frdga som ar aktuell ar huruvida kost-
nadsstrukturen for ryskt kol gér det mojligt att sta
emot trycket fran 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 leverantérerna , sarskilt som det
sydafrikanska kolet i allt stérre utstrackning séker
sig till den védxande 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 etable-
rad aktorerna fran Indonesien och Australien som
tavlar med priset for att behalla sina marknadsande-
lar. P4 den inhemska marknaden pressas priset av:
— 6 procent lagre elektricitetsefterfragan i arstakt

under de senaste manaderna,
— En méjliga férsening i avregleringen av gaspriserna
och
— Ett 6verskjutande utbud fran kokssidan
Da denna marknad inte heller ger just nagot stéd
innebéar det att producenterna av energikol kommer
att behova fokusera mer pa en 6kad kostnadskon-
troll istallet for produktionstillvaxt under &ren 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 miljé-
teknik. | slutet av mars 2009 tog SystemSeparation
det forsta steget inom ramen fér den nya strategin
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genom att férvarva trépelletsproducenten Eastern
Bio Holding (EBH). For att finansiera fardigstéllandet
av EBH:s produktionsanldggning i Ystad samt i 6vrigt
starka den finansiella stallningen beslutade styrelsen
i april att genomféra en féretradesemission. Efter
forvarvet bedrivs verksamhet inom tva affarsomra-
den; Power Chemical som tillverkar additiv for kraft-
verk samt Biomass Fuels som utgér det férvarvade
EBH. Avsikten ar férvarva ytterligare verksamheter
inom miljéteknik som antingen kompletterar nuva-
rande affarsomraden eller som bildar nya separata
affarsomraden. Potentiella nya forvarv kommer att
vara fokuserade mot Ryssland och Osteuropa d&
miljéfragor i dessaregioner ar i ett tidigt skede och
darmed &r konkurrensen mattlig.

Ukraina

Den ukrainska ekonomin har bérjat uppvisa tidiga
tecken pa att anstrangningarna fran landets parla-
ment och centralbank (NBU) for att begréansa den
ekonomiska krisen givit resultat. Férst och framst
syns detta pa att vaxelkursen fér den ukrainska
hryvnian har stabiliserats efter den senaste attacken
i mitten av februari. Nu visar aprilsiffrorna for infla-
tionen att NBU:s férsiktiga 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 férsta manaderna 2009 landade pa
6,9 procent, jamfort med 13,1 procent for ett ar
sedan —med en inflation i &rstakt som foll till 15,6
procent i april, jamfért med 18,1 procent i mars. Den
huvudsakliga utldsande faktorn bakom inflationsfal-
let var en markbar minskning av icke-matrelaterad
KPI och service-KPI, medan prisékningarna pa mat

samtidigt forblir relativt hdga. | april foll ocksé PPI-
Okningen i manadstakt till 0,4 procent, jamfort med
1,1 procent i mars — med en avtagande 6kningstakt
inom nastan alla sektorer, férutom sockerproduktion
(+8 procent pa manadsbasis) och raffinering (+6,3
procent pd manadsbasis).

Det faktum att tecknen tyder pa att de Ukrainska
myndigheterna an s& lange haller den dramatiska
ekonomiska situationen i landet under relativ kontroll
bidrog till att Ukraina kunde fortséatta att férsékra sig
om stod fran IMF. Efter férseningen i utbetalningen
av den andra delen av det tvaariga stand-by-avtalet
som tillkdnnagavs i februari efter det att IMF kom-
mit att bli allt mer besvikna pa de krisdtgarder som
Ukraina vidtog (inklusive det ofrdnkomligen galoppe-
rande budgetunderskottet), kom de gemensamma
anstrangningarna fran parlamentet, kabinettet och
NBU att leda till att Ukraina godtog undantagslagar-
na - och darmed kunde IMF atervanda till landet. P&
grund av detta kom IMF i bérjan av maj att godk&nna
den omedelbara utbetalningen av den andra delen
om 2,8 miljarder USD av lanet (vilket innebar att
Ukraina totalt Ianat 7,3 miljarder USD av IMF). Dessa
pengar ska anvandas for att kunna betala rénta pa
Ukrainas utestdende externa statsskuld for att fri-
gbrabudgetmedel som kan bidra till Ukraina lyckas
mota sina pensionsataganden och andra inhem-
ska taganden. Efter att ha gatt igenom Ukrainas
ekonomiska stélining valde IMF att ha dverseende
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 l1&g i prognoserna), valutakursrestriktio-
ner, begagnandet av flera olika valutor samt import-
restriktioner.

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 ater att vidgas pa ett dras-
tiskt sétt nar parlamentet med en évervaldigande
majoritet (401 ledamoter av 450) réstade for att halla
presidentval den 25 oktober 2009 — och dd man
ignorerade presidentens eget férslag om att valet
istéllet 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 dkade graden av konfrontation med president
Yuschenko och 6kade férvantningarna pa att den
senare skulle komma att upplésa parlamentet innan
hans makt att gora sa upphor ett halvar fore valet,
var den sittande presidentens enda atgard hittills att
Overklaga parlamentets resolution till konstitutions-
domstolen — och allt detta fér att kunna uppratthalla
diskussionerna med IMF. Konstitutionsdomstolen
slog slutligen fast att parlamentets resolution kring
presidentvalet inte var giltig. Nu maste parlamentet
faststalla ett nytt datum for valet — pa det satt som
fastslagits i landets konstitution.

Slutligen, &ven om detta ar ndgot som utlandska
investerare och inhemska marknadsaktdrer under
en langre tid férvantat sig ska ske, trddde en bety-
dande del av marknadslagstiftningen (den som
handlar om aktiebolag) i kraft den 29 april 2009 — sex
manader efter det att den godkandes och offentlig-
gjordes. Den nya bolagslagstiftningen, som fullt ut
ar anpassad till de principer om bolagsstyrning som
relevanta EU-direktiv slagit fast och som sedan fatt
tillagg fran OECD, ersatter den helt férlegade lagen
som varit i kraft sedan 1991 och ger Ukraina ett
omfattande regelverk med avseende pa att etablera,
hantera, slad samman, dela upp och likvidera aktie-
bolag. Dessutom ger lagen ett skydd fér minoritets-
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aktieagare. 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 ar férenliga med den

nya lagstiftningen ser investerarna den nya lagens

regelverk kring bolagens genomlysning samt skydd

for minoritetsédgarna som en betydande framgang.

Dessa inkluderar, men &r inte begransade till:

— Sammanlagd réstning som den enda metoden
for att valja Supervisory Board-medlemmar for
publika aktiebolag

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

— Utkdp till andra aktieégare till marknadspris krévs
fran den som kdper Gver 50 procent av ett bolag

- Ett antal regler som syftar till att férhindra 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 bela-
geti, etc).

Investeringar
Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finan-
siella tillgangar till -2,56 MUSD (3,29).

Portféljstruktur

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

Investeringsmakroteman
Vostok Naftas investeringsportfélj per 31 mars 2009

6_vri_ga kort-
Det som fungerar fristigalane- =~
e : Oljepriset 11,19%
i vast fungerar Bo(;gg}ongar NIocE Holding 10,84%

ocksai ost 38,89%
RusForest 18,37%
Tinkoff Credit

Systems 12,72%
Vosvik (Kontakt
East) 5,26%
Ovriga
2,54%

Ovriga 0,35%

y

Priargunsky Ind 2,69%
Uchalinsky GOK 2,63%
Ovriga 3,20%

Transneft pref 1,90%
Ovriga 3,75%

Rysk energi-
omstrukturering 9,08%
Hydro OGK 4,09%
Kuzbassrazrezugol 3,08%
Ovriga 1,91%

Jordbruk 26,60%
Black Earth Farming 25,38%
Ovriga 1,22%
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Antal Foretag Marknads- Andel av Antal Foretag Marknads- Andel av
aktier varde, USD portféljen aktier varde, USD portfoljen
5364850 Caspian Services 912025 0,35% 1 1765000 Agrowill 0 0,00% 1
5789903 Kherson Oil Ref 7193 0,00% 1 30888704 Black Earth Farming 66 224 319 25,38% 2
2025 Orsk Refinery stam 14 681 0,01% 1 272106 Dakor 3182 251 1,22% 1
538 Orsk Refinery pref 3228 0,00% 1 Jordbruk, totalt 69 406 570 26,60%
45596616 TNK-BP Holding pref 28 269 902 10,84% 1
100000 Yakutgazprom 1000 0,00% 1 17000 RSC Energia 1190000 0,46% 1
Oljepriset, totalt 29208 029 11,19% 23035197 RusForestLtd 24 024 646 9,21% 2
RusForest Ltd, |an 23899 552 9,16% 4
966 Alrosa 1932000 0,74% 1 5000000 TCS/Egidaco obligation 18% 2011 3311125 1,27% 1
6000000 Fortress Minerals 1093415 0,42% 1 885934 TCS/Egidaco Investment Ltd 13987 059 5,37% 1
31274 Gaisky GOK 2814660 1,08% 1 TCS/Egidaco Investment Ltd WTS 1864 941 0,71% 1
1849088 Poltava GOK 2449 025 0,94% 1 TCS/Egidaco lan 14 021 449 5,37% 3
68804 Priargunsky Ind stam 6880400 2,64% 1 547000 Tisko AB 1987710 0,76% 1
11709 Priargunsky Ind pref 134 654 0,05% 1 1434880 Varyag Rescources 2146 481 0,82% 1
1442400 ShakiyaZinc GDR 72120 0,03% 1 50000 Vosvik AB/Kontakt East Holding 12786 717 4,90% 2
1444045 Uchalinsky GOK 6859 214 2,63% 1 Vosvik AB/Kontakt East Holding, 1an 944798 0,36% 4
Réavaror, totalt 22235488 8,52% 623 800 Waymore Holding 1313645 0,50% 1
Det som fungerarivést
3000 Bekabadcement 300000 0,12% 1 fungerar ocksa i st, totalt 101478 124 38,89%
187 TKS Concrete 1506 750 0,58% 1
39000 Gornozavodsk Cement 1014000 0,39% 1 Ovriga kortfristiga lanefordringar 150882 0,06% 4
1600000 Kamkabel 174 400 0,07% 1 Ovriga kortfristiga ldnefordringar, totalt 150 882 0,06%
2200 Machinostroitelny 77 000 0,03% 1
6564 Podolsky Cement 40773 0,02% 1 Totalt 260907 544 100,00%
40000 Sibirskiy Cement 160 000 0,06% 1
7523047 Steppe CementLid 3237543 1,24% 1
18730 Transneft pref 4963450 1,90% 1
1200000 Tuimazy Concrete Mixers 1800000 0,69% 1
Volga Nash Dom, lan 1465000 0,56% 3
Infrastrukturexpansion, totalt 14738916 5,65%
Eastern Bio Holding AB, l1an 2518 857 0,97% 4
1139 Eastern Bio Holding AB 859 651 0,33% 2
494 273416 Hydro OGK 10676 306 4,09% 1
25000 Kuzbass Fuel Company 500000 0,19% 1
107 812491 Kuzbassrazrezugol 8032031 3,08% 1 1. D_essa aktie.r.éri_balansréikningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
2l Kyrgyzenergo " 1681666 L ] 2. \Ig:srzzlij:\?etﬁgrr;:\ngg;rgri balansrékningen upptagna som investeringar i intressebolag.
7139701 SystemSep_aratlon AB - 934003 0,36% 2 3. Dessainvesteringar &r i balansréakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
Rysk energiomstrukturering, totalt 23689536 9,08%

Vostok Naftas portfolj per 31 mars 2009

4. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.
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(TUSD) 1jan2009- 1jan2008- (TUSD) 31mar2009 31dec2008
31 mar2009 31 mar2008

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till ANLAGGNINGSTILLGANGAR

verkligt vidrde via resultatrdkningen -20535 86 321 Materiella anldggningstillgangar

Resultat fran investeringar i intresseféretag =11 242 70454 Kontorsinventarier 429 510

Resultat fran lanefordringar -4 554 1231 Totala materiella anldggningstillgangar 429 510

Utdelningsintdkter 3978 3273 Finansiella anldggningstillgdngar

Ovrigarorelseintakter 258 15 Finansiella tillgangar viarderade till

Totalarérelseintidkter -32095 161 294 verkligt vidrde via resultatridkningen 113078 134 180
Investeringariintresseféretag 104 829 115296

Rorelsens kostnader -1746 -1501 Lanefordringar 15486 17 384

Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintékter -597 -95 Uppskjuten skatt 16 14

Rorelseresultat -34 438 159 698 Totala finansiella anldggningstillgdngar 233409 266 874

Finansiella intdkter och kostnader OMSATTNINGSTILLGANGAR

Rénteintakter 83 533 Likvida medel 25263 29198

Rantekostnader -1740 -713 Lanefordringar 27 514 27 847

Valutakursvinster/-férluster, netto -2620 553 Fordringar pa narstadende 206 60

Ovrigafinansiella kostnader -18 -41 Obetalda aktieaffarer 1195 -

Totala finansiella intédkter och kostnader -4295 332 Skattefordringar 139 129
Ovriga kortfristiga fordringar 2733 2538

Resultat fore skatt -38733 160030 Totala omsattningstillgangar 57 050 59772
TOTALATILLGANGAR 290 888 327 156

Skatt 11 729

Periodens resultat -38722 160 759 EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 275479 247 893

Resultat per aktie (USD) -0,53 3,49 LANGFRISTIGA SKULDER

Resultat per aktie efter utspadning (USD) -0,53 3,48 Uppskjuten skatteskuld 19 19
Totala langfristiga skulder 19 19

Rapport 6ver totalresultat for koncernen KORTFRISTIGA SKULDER

Periodens resultat -38722 160 759 Réntebérande kortfristiga skulder

Periodens 6vriga totalresultat Upplaning 14010 77 887

Valutaomrakningsdifferenser 29 107 Icke rdntebdrande kortfristiga skulder

Totalt 6vrigt totalresultat for perioden 29 107 Skatteskuld 498 498

Totalt totalresultat for perioden -38693 160 866 Obetalda aktietransaktioner 185 -
Ovriga kortfristiga skulder 195 171

Totalt totalresultat fér perioden hanforligt till Upplupna kostnader 502 688

Moderféretagets aktiedgare -38693 160 866 Totala kortfristiga skulder 15390 79244

Minoritet - - TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 290888 327 156

Resultatrakningar

- koncemen

Balansrakningar

-koncemen
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(TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt (TUSD) 1jan2009- 1jan2008- 1 jan2008-
kapital tillskjutet resultat 31 mar2009 31mar2008 31dec2008
kapital
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 611457 803 954 Resultat fére skatt -38733 160 030 -557 344
Justering for:
Totalt totalresultat for perioden Réanteintakter -83 -533 -2072
1 januari 2008-31 mars 2008 - - 160 866 160866 Réantekostnader 1740 713 6823
Persona|optionsprogram; Valutakursvinster/-forluster 2620 -553 1511
- vérde pa anstilldas tjinstgéring - 97 - 97  Avskrivningar 40 a7 136
_ 97 _ 97 Resultat fran finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrdkningen 20535 -86 321 363 261
Eget kapital per 31 mars 2008 46 021 146573 772323 964917 Resultat frén investeringar i intresseforetag 11242 -70454 180563
Resultat fran lanefordringar 4554 —1 231 7093
: : - Utdelningsintakter -3978 -3273 -9 646
Eget Sapitalpo il jar_x_uarl 2.009 46021 146884 54988 247893 Ovriga icke-kassafl6despaverkande poster 433 -891 2509
otalt totalresultat for perioden — - - — -
1januari 2009-31 mars 2009 - - 38693 —38693 Forandringar i kortfristiga fordringar -1353 -6072 2214
Erhalletfra e Férandringar i kortfristiga skulder 60 20241 -2493
e’ Tan nyem1sslon, Kassaflode fran/anvanti verksamheten -2923 11 703 -7 444
netto efter tr_ansaktlonskostnader 46 021 20180 = 66 201 Investeringar ifinansiella tillgdngar -2825 -89 575 -350516
Personaloptionsprogram: __ Forsiljning av finansiella tillgéngar 2292 105 330 370471
—vérde pé anstalldas tjanstgdring = 78 = 78 Dkning av lanefordringar -2023 -12462____-42219
46 021 20258 - 66279  Erhallen utdelning 3381 3178 8265
Erhallna rantor 83 1657 4942
Eget kapital per 31 mars 2009 92042 167 142 16 295 275479 Betalda rantor -1094 -881 -6073
Betald skatt -1 =120 -33
Totalt kassaflode anvanti/fran
arets verksamhet -3110 18830 -22607
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR
Investeringar i kontorsinventarier -3 -9 -146
Férsilljning av kontorsinventarier 28 - -
Totalt kassafl6de fran/anvant for investeringar 25 -9 -146
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGS-
VERKSAMHETEN
Erhéllet fran uppléning - - 128 119
Aterbetalning av uppléning -63 850 - -102000
Erhallet frdn nyemission 66 201 - -
Totalt kassafléde fran finansierings-
verksamheten 2 351 - 26 119
Férandring av likvida medel -734 18 821 3366
Likvida medel vid periodens borjan 29 198 27 528 27 528
Kursdifferens ilikvida medel -3201 213 -1696
Likvida medel vid periodens slut 25263 46 562 29198
Forandringarieget Kassaflodesanalys
_ garieg
kapital-koncemen —koncemen
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2009 2008 (TUSD) 1jan2009- 1jan2008-
31 mar2009 31 mar2008
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) -12,24 17,28 Rorelsens kostnader =774 -863
Soliditet, % (02) 94,70 75,77 Rorelseresultat -774 -863
Eget kapital/aktie, USD (03) 2,99 5,39
Resultat/aktie, USD (04) -0,53 3,49 Finansiella intakter och kostnader
Resultat/aktie efter full utspédning, USD (05) -0,53 3,48 Ranteintakter 4621 3467
Substansvarde/aktie, USD (06) 2,99 5,39 Rantekostnader -1319 -
Véagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 73426606 46020901 Valutakursvinster/-férluster, netto -1052 -58
Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden Ovriga finansiella kostnader -1 -
efter full utspadning 73426606 46119859 Totala finansiella intakter och kostnader 2249 3409
Antal aktier vid periodens slut 92041802 46020901
Periodens resultat 1475 2546
01. Rantabilitet pa sysselsatt kapitéafl'defin_ieﬁ:fésno&?vli(ggfaetrgq%réstg?:ﬁlt:gnpglﬁnssﬁ?ttl?ktosst;l:gé; ﬁlus/
Lnégﬁz%zggzﬁéiﬂggra?/nsgigdew:gzsaignsomslutning med avdraggf('jr icke réntgbétyande Resultat per akt!e (USD) — 0,02 0,06
skulder). Resultat per aktie efter utspadning (USD) 0,02 0,06
02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
03. EI%? kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens
04. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
antal aktier fér perioden.
05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
06. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
periodens slut.
Finansiellanyckeltal Resultatrakning
-koncemen —moderbolaget
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(TUSD)

31 mar2009 31dec2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgdngar

Aktieridotterbolag 102253 102253
Lan till koncernféretag 214073 175550
Totala finansiella anlédggningstillgdngar 316 326 277 803
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 14155 3
Fordringar pa narstaende - 49
Ovriga kortfristiga fordringar 323 280
Totala omsattningstillgangar 14 478 332
TOTALATILLGANGAR 330804 278135
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 316 000 248 246
KORTFRISTIGA SKULDER

Réntebérande kortfristiga skulder

Upplaning 14010 27790
Icke rdntebérande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 379 1480
Ovriga skulder 2 2
Upplupna kostnader 413 617
Totala kortfristiga skulder 14804 29889
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 330804 278135

(TUSD) Aktie- Ovrigt Ackumulerat Totalt

kapital tillskjutet resultat

kapital
Eget kapital per 1 januari 2008 46 021 146 476 335177 527 674
Periodens resultat - - 2546 2546
Summa totalt redovisade
intakter och kostnader
1 januari 2008-31 mars 2008 - - 2546 2546
Personaloptionsprogram: - -
—véarde pa anstalldas tjdnstgoring - 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 55 341 248 246
Periodens resultat - - 1475 1475
Summa totalt redovisade
intakter och kostnader
1 januari 2009-31 mars 2009 - - 1475 1475
Erhallet frdn nyemission 46 021 20180 - 66 201
Personaloptionsprogram:
-véarde pa anstalldas tjdnstgoring - 78 - 78

46 021 20256 - 66 279
Eget kapital per 31 mars 2009 92 042 167 142 56 816 316 000

Balansrakning
—~moderbolaget

Forandringarieget

kapital-moderbolaget .,



Not 1

Redovisninsprinciper

Denna delarsrapport har uppréttats i enlighet med IAS 34 Interim
Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och beraknings-
metoder 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 fran

den 1 januari 2009. Andringarna har paverkat koncernens redovis-

ning retroaktivt fr&n den 31 december 2007. Andringarna medfér

bland annat att intdkter och kostnader som tidigare redovisats direkt i

eget kapital numera redovisas i en separat rapport direkt efter resul-

tatrapporten samt en ny uppstallning éver férandringar i eget kapital
fér koncernen.

Fran och med den 1 januari 2009 ersatts IAS 14 »Segmentsrappor-
tering« med IFRS 8, »Rérelsesegment«, Den nya standarden kréver
att segmentinformationen presenteras utifran ledningens perspektiv,
vilket innebér att den presenteras pa det satt som anvéndsiden
interna rapporteringen. Vostok Nafta kommer att rapportera sin verk-
samhet i tvd segment:

- Portfolio Investments: vilket & Koncernens investeringar i intresse-
féretag och finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrak-
ningen.

— Venture Capital Investments: vilket kommer att omfatta investering-
arirorelsedrivande féretag i vilka Koncernen dger mer an 50 pro-
centav résterna.

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 Féretaget 15,25 MUSD av utesta-
ende lan. Efter periodens utgang har ocksa den utestaende kortfris-
tiga 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 stéllda som sékerhet for bank-
1&n om 50,0 MUSD. De stéllda panterna utgjordes av aktieinnehavet i
Vosvik AB, samt alla tillgdngar som hélls i depé hos Deutsche Bank
och HQ Bank. Under perioden har Koncernen aterbetalat utestadende
bankupplaning, varefter de pantsatta tillgdngarna aterlamnats till
Koncernen.

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

Not 4

Narstdendetransaktioner

Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i féljande

narstdendetransaktioner:

- Utgifter for gemensamma tjénster 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-tjénster har fakturerats Black Earth
Farming Ltd med ett belopp om 25 TUSD (-). Fakturan var per den
31 mars 2009 dnnu obetald.

- Perden 31 december 2008 hade Koncernen ett Ian utestdende till
Eastern Bio Holding AB till ett belopp om 1279 TUSD (10 060
TSEK). Under perioden har Koncernen tillhandahallit foretaget 1an
med ytterligare 10 MSEK. Rénteintakter fran lanen har redovisats i
resultatrdkningen 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
foretag i RusForest-koncernen till ett belopp om 27,71 MUSD
(806,97 MRUB). Ett forslag att tillskjuta dessa fordringar (tillsam-
mans med de 23,035,197 aktier som Vostok Naftainnehar i RusFo-
rest Ltd) till Varyag Resources i utbyte mot 8 537 640 nyemitterade
aktier i Varyag ar foremal for beslut vid en extraordinarie
bolagstdmmai Varyag den 25 maj 2009. Paul Leander-Engstrém -
styrelseledamot i Vostok Nafta — &r aktiedgare i Varyag Resources.

- Uppléning: per den 31 december 2008 hade Koncernen ett [an om
13,75 MUSD utestaende fran en grupp langivare som innefattade
Simba Investments Ltd, Zebra Holdings Ltd, Paul Leander-
Engstrom och Ture Invest AB. Storsta aktiedgare i Simba Invest-
ments Ltd. &r Lorito Holdings (Guernsey) Ltd och Zebra Holdings
Ltd. Sistnamnda tva bolag &gs bagge av en stiftelse vars formans-
tagare ar Adolf H. Lundins dédsbo, i vilket Bolagets styrelseordfo-
rande Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin ingar.
Paul Leander-Engstrom ar styrelseledamot i Bolaget och delagare
och styrelseordférande i Ture Invest AB. Lanet &terbetalades i sin
helhet i februari 2009.

Not5

Handelser efter balansdagen

Den 5 maj 2009 tillkdnnagav Varyag Resources AB (publ) ett foresla-
get forvarv av Vostok Naftas intressen i RusForest Ltd-koncernen.
Forvéarvet betalas genom en apportemission till ett av Vostok Nafta
helagt dotterbolag av 8 537 640 aktier i Varyag i utbyte mot 50% av
aktiernai RusForest Ltd och fordringar pd RusForest Ltd-koncernen
som per den 31 december 2008 uppgick till totalt 806,97 MRUB.
Apportemissionen &r villkorad av att beslut om emissionen fattas vid
en extra bolagsstdmma som skall héllas i anslutning till &rsstamman
den 25 maj 2009. Efter slutférandet av forvarvet blir RusForest helagt
av Varyag. Vostok Nafta kommer efter affarens genomférande, direkt
ellerindirekt, att &ga 9 703 452 aktier, motsvarande 44,4% av kapital
ochrésteriVaryag.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifikarisker

De risker som &r forknippade med Ryssland och évriga OSS-lander
ar generella for allainvesteringar i dessa lander och ar inte utmarkan-
de for nagot specifikt portféljinnehav. En investering i Vostok Nafta
kommer att bli foremal for risker som &r férenade med dgande och
forvaltning av investeringar och i synnerhet for risker med dgande
och forvaltning i Ryssland och 6vriga OSS-lander.

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

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka
investeringar negativt. Inget av OSS-léanderna har ett fullt utvecklat
rattssystem som ar jamforbart med de i mer utvecklade lander.
Befintliga lagar och bestammelser tilldmpas ibland inkonsekvent och
savél domstolsvasendets sjalvstandighet som effektivitet utgor fort-
farande en betydande risk. Lagéndringar har skett och kommer tro-
ligtvis att forts&tta att ske i snabb takt och det ar fortfarande svart att
forutse effekten av lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut for
de bolag som Vostok Nafta kommer att investerai, eller for mark-
nadssegment som Bolaget &r eller kommer att vara verksam inom.
Det kan vara svarare att fa uppréattelse eller att tillvarata sina rattighe-
teri OSS-lander &n i vissa andra rattsstater.

Valutarisk

Bolagets investeringar gérs framst i USD, SEK, EUR och RUB. Bola-
gets rakenskaper upprattas i USD da detta &r den funktionella valu-
tan. Detta innebar att valutakursernas fluktuationer kan komma att
paverka portféljens substansvarde pa olika satt som inte nédvan-
digtvis avspeglar realekonomiska férandringar i de underliggande
tillgéngarna.

Forvérvs- och avyttringsrisk

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

Vostok Nafta dr verksamt p& marknader som kan utsattas for kon-
kurrens nar det géller investeringsmajligheter. | framtiden kan salun-
da andrainvesterare 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 fér 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 darigenom tillféra ett mervérde genom
sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis beméta dennarisk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till
formanliga forvéarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte ndgon
garanti for att sddana forvarvsmajligheter ndgonsin uppstar eller att
Bolaget ifall sddana férvarvsmojligheter uppstod skulle ha tillgang-
ligaresurser for att fullborda sadana férvarv.

Redovisningspraxis och annaninformation

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryss-
land och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som finnsi
vast. Detta beror framférallt pa att redovisning och rapportering
enbart har varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen.
Den sovjetiska traditionen att inte publicera information i onédan ar
fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag ar att vara
aterhallsam med att offentliggora information. Vidare ar tillgdngen av
extern analys, palitlig statistik och historiska data bristfallig. Effek-
terna av inflation kan dessutom vara svara for externa betraktare att
analysera. Aven om sérskild utékad redovisning uppréttas, och revi-
sion féretas i enlighet med internationell standard, kan ndgra garan-
tier inte Idmnas nér det galler informationens fullstandighet eller till-
forlitlighet. Bristande information och svag redovisningsstandard kan
ténkas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investeringsbe-
slut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland.
Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade pa olika satt, bland annat
vid forsaljning av tillgangar, transferprissattning, utspadning,
begransad tillgang till &rsstdmmor och begrénsning av utomstaende
investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar férsaljning av tillgangar
och transaktioner med narstdende vanligt forekommande. Transfer-
prissattning tillampas allmant av bolag fér vardeoverforing fran dot-
terbolag och utomstéende investerare till olika typer av holdingbolag.
Det hénder att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar aktie-
emissioner sdsom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av
foretradesratt. Det ar aven allmant utbrett att forhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de
flesta aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander,
vilket sélunda 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 ratt att uttrycka asikter samt
fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6ka insy-
nen. Aktiedgare kan délja sitt &gande genom att férvérva aktier
genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte &r pavisbart
knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger upphov till egennyttiga
transaktioner, insiderafféarer och intressekonflikter. Den ryska finans-
inspektionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera
effektivinsyn och se till att oegentligheter avsldjas férsvaras av bris-
ten pajuridiska och administrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkdp, dar minoritetsak-
tiedgares rattigheter kan asidoséttas eller missbrukas, vilket kan
komma att paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

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

Investeringari tillvixtmarknader

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

Internationella kapitalfléden

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

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgéende politisk och
social forandring. Vardet av Vostok Naftas tillgdngar kan komma att
paverkas av osékerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling,
social eller religios instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skat-
te- och rantesatser, inskrénkningar i politisk och ekonomisk utveck-
ling av lagar och bestdmmelser i Ryssland, stora policyféréandringar
eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstallande och beslu-
tande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebar i

synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar

och lagstiftningsandringar nér det géller nivan av utlandskt 4gande.

Vidare kan politiska féréandringar vara mindre férutsagbarai ett till-

vaxtland 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 likviditetstillférsel till utlandska
féretag

- vaxande svart och gra ekonomisk marknad

—hdog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

- hyperinflation

- signifikant 8kning av arbetslésheten.

Det &r inte sakert att det radande positiva makroekonomiska laget i

Ryssland med en stigande BNP, relativt stabil valuta och en relativt

modest inflation kommer att besta. Vidare ar den ryska ekonomin till

stor del beroende av produktion och export av olja och naturgas vil-

ket gor den sarbar for fluktuationer pa olje- och gasmarknaden. En

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 |&g likviditet. Detta
kénnetecknas av hdg volatilitet och stor skillnader mellan kép- och
saljkurser. Ryska tillgangspriser kan paverkas negativt av bristande
likviditet.

Kommande rapporttillfallen
Vostok Naftas sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2009-
30 juni 2009 kommer att publiceras den 19 augusti 2009.

Den 20 maj2009

Per Brilioth
Verkstéllande direktor, Vostok Nafta Investment Ltd

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