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- Periodens resultat blev 28,44 miljoner US-dollar (MUSD) (157,49 for
perioden 1 januari 2008-30 juni 2008). Resultat per aktie blev under
perioden 0,34 USD (3,42). Resultatet for kvartalet uppgick till 67,16
MUSD (-3,27). Resultatet per aktie for kvartalet blev 0,73 USD (-0,07).

- Koncernens substansvarde uppgick till 376,44 MUSD den 30 juni
2009 (31 december 2008; 247,89), motsvarande 3,73 USD per aktie
(5,39). Givet en véxelkurs SEK/USD om 7,7068 var motsvarande
véarden 2 901,16 miljoner svenska kronor (MSEK) respektive 28,73
SEK.

- Under perioden 1 januari 2009-30 juni 2009 minskade
substansvardet per aktie i USD med 30,81%. Exklusive effekterna
av nyemissionerna skulle utvecklingen ha varit +8,34%. Under
samma period tkade RTS-index med 56,20% matt i USD. Under
perioden 1 april 2009-30 juni 2009 6kade koncernens
substansvarde per aktie i USD med 24,54% (RTS-index: +43,12%).

- Under perioden har Vostok Nafta forvarvat en portfolj av
huvudsakligen ryska aktie med ett totalt varde av ca 34,4 MUSD.
Forvarvet har finansierats genom en riktad nyemission av
8 949 173 aktier i Vostok Nafta. Antalet utestaende aktier per
utgangen av juni 2009 uppgick till 100 990 975.

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde per aktie per den 31 juli
2009 uppgick till 3,92 USD (28,17 SEK).

Vostok Nafta kommer att anordna en telefonkonferens med en interaktiv
presentation onsdagen den 19 augusti 2009, klockan 14:00 Central European
Time (CET). For telefonnummer och 6vrig information se separat pressrelease
tisdagen den 18 augusti 2009, p& 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 30 juni 2009 bestar koncernen av ett bermudianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt
dotterbolag, tre helagda cypriotiska dotterbolag, fyra helagda ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt
dotterbolag.

Fran och med 1 januari 2009 rapporterar Vostok Nafta sin verksamhet i tvd 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 30 juni 2009 utgjordes Koncernens
investeringar inom segmentet av ZAO Baikal Energy samt av det nyligen forvarvade Premline Holdings
Limited och dess ryska dotterbolag OOO Volga Nash Dom. Eftersom segmentet inte uppfyller de
kvantitativa troskelnivder som kréavs for att det ska rapporteras och upplysas om separat, gér Vostok
Nafta inte ndgon 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 éver resultatrakningen
38,65 MUSD (154,46). Resultat fran investeringar i intresseforetag var -10,31 MUSD (0,75). Resultat fran
l&nefordringar uppgick till 2,21 MUSD (2,87). Utdelningsintakter, netto efter kupongskattekostnader, har
redovisats med 5,02 MUSD (3,96).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga rorelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden blev
2,46 MUSD (5,22).

Finansnettot uppgick till -4,69 MUSD (0,35).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 28,44 MUSD (157,49).

Redovisat eget kapital uppgick till 376,44 MUSD per den 30 juni 2009 (31 december 2008: 247,89) vilket
aven motsvarar substansvardet vid samma tidpunkt.

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet

Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde Gver resultatrakningen
59,68 MUSD (68,14). Resultat fran investeringar i intresseféretag var 0,44 MUSD (-69,71). Resultat fran
lanefordringar uppgick till 6,77 MUSD (1,64). Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostnader, har
redovisats med 1,64 MUSD (0,79).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga rorelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden blev
0,97 MUSD (3,72).
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Finansnettot uppgick till -0,39 MUSD (0,02).
Kvartalets nettoresultat efter skatt blev 67,16 MUSD (-3,27).

Riktad nyemission

Under kvartalet har styrelsen for Vostok Nafta beslutat att utnyttja de fordelar som uppstar genom en
kombination med Iagt varderade ryska aktier, begransad likviditet i vissa noterade ryska aktier samt en god
likviditet i Vostok Naftas depabevis genom forvarv av en portfolj av huvudsakligen ryska aktier till ett varde
av motsvarande cirka 34,4 MUSD. Forvéarvet finansieras genom att Vostok Nafta nyemitterar 8 949 173
depabevis — som tecknas av ett fatal svenska institutionella investerare. Transaktionen godkéandes vid en
extra bolagsstamma som hdélls den 25 juni 2009.

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda kop och forséljningar uppgick per den 30 juni 2009 till 21,56 MUSD (31 december 2008:
29,20).

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag finansiering pad marknadsmassiga villkor.
Resultatet for perioden uppgar till 5,55 MUSD (5,07).

Ledningens rapport

Den ryska ekonomin bottnade i praktiken under det andra kvartalet 2009, sett pa arsbasis, efter att ha fallit
med cirka 9 procent under det forsta kvartalet. Nar vi nu gar in i det tredje, och sedan fjarde, kvartalet vaxer
den ryska ekonomin aterigen. Detta ar drivet av en extern efterfrdgan, vilket tydligast aterspeglar sig i
rdvaruprisernas aterhamtning. Aven om den inhemska efterfrdgan uppvisar vissa livstecken (bland annat i
form av indikatorer sdsom gasproduktionen, som under juli kade med 15 procent jamfort med manaden
innan, vilket dock delvis beror pa en tidigt uppkommen o6kade efterfragan pa rysk gas fran Europa) har
inget reellt bidrag till BNP-tillvaxten fran dessa komponenter annu markts av. Riklig likviditet har
tillhandahallits banksystemet genom statens forsorg och genom privata insattningar, men det ryska
bankvasendet &ar fortfarande outvecklat till sin natur och detta satter k&ppar i hjulen for detta
likviditetsflodes vag mot realekonomin i landet (vilket i skrivande stund ocksa syns i resten av varlden).
Oro over finansieringsférmagan och kring bankernas tillgangar ar en black om foten nar det galler viljan att
l&na ut pengar, &ven om antalet daliga I&n nu tycks stabiliseras. Trots detta har de ryska foretagen lyckats
omstrukturera sina l&n och resa mer pengar pa saval Eurobondmarknaden som rubelmarknaderna.
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Rysslands BNP-utveckling
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Kalla: Renaissance Capital

Hotet mot en aterhamtning i den ryska ekonomin under det andra halvaret 2009 ar kopplat till uthalligheten
i prisuppgangen pa ravarumarknaderna. Detta &r inget som vi ar oroliga for p& medellang till 1ang sikt, men
vi ar 6dmjuka i var installning nar det galler prisutvecklingen pa mycket kort sikt. Ytterligare en risk vard att
namna ar den som &r kopplad till riskaptit generellt. Det kraftiga fallet i Ryssland under det fjarde kvartalet
forra aret samt under det forsta kvartalet i ar kan till stor del férklaras med en minskad produktion pa& grund
av en minskad efterfragan, vilket ocksa ar fallet i de flesta andra lander. Som vi har diskuterat i tidigare
rapporter bidrar en miljo med fasta (eller trogrorliga) valutor pa tillvaxtmarknader (och da sarskilt i Ryssland
under saval 1998 som 2008) till att bolagen tenderar att aggressivt minska sitt rérelsekapital och agera pa
andra marknader (genom att kdpa ryska statspapper 1998 och blanka rubeln eller satta in pengar till
mycket hdga interbankrantor under 2008). Med rubeln pa en |&g vardering (atminstone med tanke pa att ett
fat rdolja nu kostar kring 70 USD) bdérjar pengarna leta sig tillbaka in till arbetande kapital — huvudsakligen
genom att produktionen aterigen okar. Detta skeende far ocks& en paverkan pa bankerna, som blir mer
villiga att lana ut samtidigt som en mer generellt normallage uppstar — vilket far oss att tro att vi aterigen
kommer att se en tamligen bestdende lageruppbyggnad.

Tillgangspriser spelar en roll, och de ryska tillgangspriserna ar givetvis inte pa nagot satt immuna mot vad
som hander i resten av varlden. De stigande varderingarna av tillgdngar p& den globala arenan har i alla
fall delvis drivits av en 6kad forvantan pa stigande vinster i USA. Aven om vi generellt &r positivt installda
till marknadsutvecklingen ar det viktigt att komma ihag att dessa uppskrivna vinstprognoser sker fran en
mycket lag nivd, samt att de baseras pa positiva resultat fran det forsta halvaret 2009 och att de ar ett
resultat av kostnadsbesparingar och inte i forsta hand en okad forsaljning. Framover maste ocksa
rakenskapernas forsta rad visa pa betydande forbattringar.

Generellt sett framstar den ryska aktiemarknaden som en av de mest attraktivt varderade i varlden. Och
detta trots en uppgang om 56 procent for RTS-index hittills i ar. Med ett P/E-tal om 12 baserat p& vinsterna
om ett &r och en uppskattad vinsttillvaxt om cirka 67 procent under 2010 (Goldman Sachs prognos)
handlas den ryska marknaden helt klart med stor rabatt jamfort med de andra tillvaxtmarknaderna.
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P& aktiemarknaden finns det Gveravkastningscase att investera i, och det ar dar vi anser oss vara med
Vostok Naftas portfolj. Under det forsta halvaret 2009 har vi slutfort de tva affarer vi hade som malsattning
att avsluta — omstruktureringen av RusForest och Clean Tech East Holding. Nar dessa bada bolag nu har
fatt sin ratta struktur ser vi fram mot omvarderingen av deras existerande tillgdngar. Som storsta aktiedgare
i dessa bada innehav ser vi dessutom fram emot att hjalpa bolagens ledningar att implementera sina
respektive strategier.

Vi tycker att det ké&nns rétt att hAvda att Black Earth Farming med sin fjarde skord bevisat ett operativt track
record pa ett mycket dvertygande satt. DA registreringen av land nu gar mot sitt slut kommer bolagets
fokus naturligt att vandas mot arbetet med att fa ner kostnadsstrukturen till niver som ligger under de
globala jamforelseobjekten. Detta bor under en period om 2 till 3 ar ge bolaget en formaga att generera
betydande rorelsevinster.

Bolaget har varit foremal for ett visst ledningsavhopp, vilket ar narapa oundvikligt inom den ryska
foretagsvarlden. Bolagets strategi att bygga ledningsteam istallet for att forlita sig alltfor mycket pa enskilda
individer har gjort det mgjligt for den nuvarande ledningsgruppen bestdende av Sture Gustavsson, Michael
Shneyderman och Alex Kim att ta 6ver ansvaret utan att nagot avbrott uppstatt.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie minskade under perioden 1 januari
2009-30 juni 2009 med 30,81%. Exklusive effekterna av nyemissionerna skulle utvecklingen ha varit
+8,34%. Under samma period 6kade RTS-index med 56,20% maétt i USD. Under perioden 1 april 2009-30
juni 2009 dkade koncernens substansvarde per aktie i USD med 24,54% (RTS-index: +43,12%).

Utveckling i procent, 1 april-30 juni 2009 (Senast betalda pris pa relevant aktiebors)

RusHydro

Vostok Nafta (USD)

ROS Index

Black Earth Farming
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Black Earth Farming

| juni godkandes Black Earth Farming (BEF) for notering pa NASDAQ OMX Stockholm Mid Cap-
segmentet. Noteringen pa en marknad som regleras av europeiska standarder och EU-direktiv kommer att
Oka medvetenheten och intresset for BEFs SDB bland inhemska och internationella institutionella och
privata investerare samt analytiker, media, leverantérer och kunder. Uppfyllelsen av noteringskraven
understryker den hoga standarden for bolagsstyrning och 6ppenhet i bolaget som angavs fran borjan.
Dessutom kommer noteringen pa NASDAQ OMX Stockholm att ge foretaget battre allman tillgang till de
svenska och internationella kapitalmarknaderna.

| augusti genomfordes forandringar i BEFs operativa ledning da Igor Smolkin, General Manager for
bolagets ryska operativa enhet Agro-Invest, avgick. Michael Shneyderman, BEFs finansdirektér, kommer
att ta 6ver som chef for Agro-Invest tills vidare och Alexander Kim, Vice President i BEF med en bakgrund
inom Vostok Nafta, har utndmnts till bitradande chef for Agro-Invest. BEF kommer att fortsatta det
pagaende arbetet med att optimera forsaljningen, forbattra produktiviteten, sanka kostnaderna samt uttka
den interna lagringskapaciteten. Per den 31 mars 2009 hade bolaget 321 000 hektar under kontroll av vilka
106 000 hektar under full &ganderétt och 11 000 hektar under langsiktiga arrendeavtal.

Den framre manadens kontrakt for vete nddde 12-ménaderslagsta omkring 4,8 USD per skappa (178 USD
per ton) i borjan av augusti dd USDA (amerikanska jordbruksdepartementet) rapporterade att gynnsamma
vaderforhallanden forbattrade utsikterna for vargrodorna i USA, varldens storsta exportor av vete. Efter
rekordskorden 2008/2009, vilket gav rikliga lager av vete globalt, har utbudet véxt ytterligare tack vare
béattre an vantad avkastning for skordarna i EU, sarskilt i topproducenterna Frankrike och Tyskland. Det
genomsnittliga gardspriset for marknadsforingsaret 2009/10 beraknas av USDA till cirka 4,70 USD till 5,70
USD per skappa, ned 10 cent i bada andar av intervallet. Produktionsprognoserna for Ryssland sanktes
med 4,5 miljoner ton da torrhet och en lang varmebdlja under juli minskade avkastningen kraftigt i Sodra
och Volgadistriktet. BEF har som mal att visa positivt EBITDA for helaret 2009 trots den utmanande
prissattningen. Fran borjan av 2008 och fram till juni samma ar foljde BEFs aktiekurs veteprisets utveckling
relativt nara. Efter nedgangen péa den ryska aktiemarknaden som inleddes i juli 2008, foll BEFs aktiekurs
betydligt mer an vetepriset och matchade ryska RTS-index narmare. F6r mer information om BEF se
bolagets Q2 rapport som slapps pa mandag den 24 augusti 2009 pa www.blackearthfarming.com.
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Black Earth Farming SDB jamfort med RTS-index och vetepriset
1 januari 2008 — 14 augusti 2009
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Kalla: Bloomberg

Tinkoff Credit Systems

| en turbulent marknad vidtog Tinkoff Credit Systems (TCS) kraftfulla atgarder for att bevara den hdga
avkastningen, minska kostnaderna och begréansa kredit- och valutaférluster. Den beslutsamma hanteringen
resulterade i en vinst andra kvartalet och en vinst pa 4,1 miljoner USD under 1H09 som helhet. Samtidigt
lyckades TCS omstrukturera sin euroobligation efter att varit i strid mot ett av laneavtalen.

For att bemota krisen har inga signifikanta korterbjudanden skickats ut sedan oktober forra aret men TCS
har hallit sin nya-kund verksamhet vid liv med en liten men stadig kortutfardning. Som ett resultat
reducerades anskaffningskostnader, som tidigare stod for upp till en tredjedel av de totala kostnaderna, till
nastan noll i andra kvartalet. Men p& grund av 6kade uteblivna betalningar behévde inkassoverksamheten
utokas, vilket resulterade i oférandrade rorelsekostnader for forsta halvaret. Nackdelen med att minska pa
kundforvarv ar en nedgang i tidiga avgifter fran nya kort. Men detta intaktsbortfall lindrades med hogre
rantor och avgifter inom marknadsintervall (marknadsandelen forblev o6ver 2,5 procent) och
bruttoavkastningen har bibehallits runt 80 procent pa arsbasis. Relationen mellan kostnader och intakter
kom ner till 30 procent under forsta halvaret tack vare omsorgsfull bolagsledning, och TCS genererade en
vinst fran verksamheten under varje manad vilket visar pa flexibiliteten i TCS affarsmodell utan bankkontor.

Dock sa star TCS infor tva stora exogena chocker: valutaforluster samt 6kade forfallna [an. D& TCS har
rubeltillgangar var bolaget exponerad mot euron genom den osakrade euroobligationen som utfardades i
juni 2008 vilket resulterade i valutaforluster, minskande eget kapital och i strid mot ett av
obligationsavtalen. Huvuddelen av skadorna intraffade under 2008 vilket resulterade i en forlust for aret pa
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45 miljoner USD och att det egna kapitalet minskade till 16 miljoner USD. Ett upphavande av avtalsbrottet
och omstrukturering av obligationen (begransad obligationsamortering, underordning av skulder till
aktieagare och uppskjuten ranta pa efterstallda skulder) beslutades om i maj och ett rally i ryska rubeln
lastes in med en partiell valutasakring som forvarvades i juni. Valutavinster sedan februari har bidragit till
att generera manatliga vinster och 6ka det egna kapitalet till 25 miljoner USD. Omstruktureringen av
obligationen bevarade TCS’ kassafléden och med valutasékringen pa plats har bolaget formagan att betala
av skulder fram till att euroobligationen forfaller till betalning i juni 2011.

Fran och med november forra aret 6kade de uteblivna lanebetalningarna kraftigt och 6versteg darmed de
planerade 12 procent av den totala laneportfoljen for att toppa i april pa 27 procent pa arsbasis. Men en
stabiliserande makroekonomisk omgivning och en aggressiv inkassoforvaltning har fort ned de forfallna
l&nebetalningarna till cirka 20 procent och avskrivningarna for helaret forvantas runt 15 till 20 procent. TCS
anser att detta &ar jAmférbart med bolagets konkurrenter.

Vostok Nafta varderingar sin &garandel i TCS genom diskonterade kassafloden baserade pa
bolagsledningens uppskattningar av verksamheten fram till en férmodad férsaljningsdag inklusive intakter
fran en slutlig avyttring. Omsattningstillvaxt, diskonteringsranta och antaganden om en avyttringsmultipel
utgor viktiga variabler som paverkar vardet av TCS. Uppskattningarna ar baserade pa rimliga och
verifierbara antaganden som &r Vostok Naftas bésta uppskattning av de ekonomiska omstandigheterna
som forvantas rada.

TNK-BP Holding

TNK-BP meddelade i slutet av maj att en av huvudagarna, Mikhail Fridman, skulle ta dver den tillfalliga VD-
positionen pa foretaget medan BP och dess ryska partner AAR évervagde kandidaturer av tva oberoende
verkstallande direktorer fram till slutet av aret. De tv& har nu nominerat blivande vd:ar, Pavel Skitovich och
Maxim Barsky, till ledande befattningar inom TNK-BP i ett drag som visar pd en énskan hos 50/50-
partnerna om att undvika ytterligare ett dodlage efter det att en uppmarksamad tvist férra aret ledde till att
den tidigare verkstéllande direktéren Robert Dudley avgick. Stan Polovets, vd fér AAR, betonade vikten av
att bada kandidaterna "fokuserade pa prestationer snarare an politik”.

Branschdata Over produktionen for juli, som nastan matchar rekordet frAn oktober 2007, visade pa
forbattringar i den ryska oljeproduktionen sedan april. TNK-BP producerade i genomsnitt 1,41 miljoner fat
olja per dag under andra kvartalet, vilket ar en 6kning om 3 procent jamfort med det forsta kvartalet och
med 1,3 procent jamfort med samma kvartal aret innan. Forbattringen avser det nyutvecklade TNK-
Uvatprojektet och visade aterigen pd motstandskraften i féretagets produktion.

TNK-BP International, moderbolaget till det pd borsen handlade TNK-BP Holding, meddelade att det
genererade 1,3 miljarder USD i nettovinst fran intakter pa 8,2 miljarder USD under det andra kvartalet.
EBITDA 6kade med 58 procent fran forsta kvartalet, till 2,4 miljarder USD. Baserat pa de rapporterade
resultaten och anpassat for Slavnefts bidrag (som inte ingar i TNK-BP Holdings nettoresultat), skulle TNK-
BP Holding mycket val kunna distribuera en utdelning fér 1H09 pa totalt 750-800 miljoner USD, eller cirka
0,045-0,048 USD per aktie. Vid &rsstamman i juni godkande aktiedgare ocksa en slutlig utdelning for 2008
pa totalt 3,3 miljarder USD eller 52 procent av den totala nettovinsten pa 6,4 miljarder USD, jamfort med de
40 procent som bolaget guidat fér och som marknaden férvantade sig.
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RusForest

Efter ordinarie bolagsstimma och extra bolagsstdamma i Varyag Resources AB, slutférdes i juni
omstruktureringen av private equity-bolaget till ett renodlat ryskt skogsbolag. Varyag Resources AB, dar
Vostok Nafta innehar 46,7 procent av aktierna den 30 juni 2009, bytte ocksa officiellt namn till RusForest
AB under augusti. RusForest kommer helt att fokusera pa att generera avkastning pa sina stora
skogstillgdngar och utnyttja konkurrensfordelarna av sitt strategiska geografiska lage.

RusForest har varit en langvarig leverantor till marknaderna i Mellanostern och Nordafrika, dar priserna
sjunkit kraftigt under slutet av 2008 och boérjan av 2009. Detta skedde delvis pa grund av tkade leveranser
av relativt billig sdgat timmer fran skandinaviska tillverkare. RusForests forsaljningsfokus skiftade saledes
mot Centralasien och Azerbajdzjan under det forsta kvartalet 2009, omraden dar efterfragan och
prissattning hade varit relativt motstandskraftig. Dock férandrades marknaden igen av den samlade
effekten av produktionsreduceringar vidtagna i Skandinavien under slutet av andra kvartalet. Prisnivaerna i
Mellanostern och Nordafrika holl okar ater forsiktigt. Upprattandet och utvecklingen av RusForest Trading
(RusForest heldgda tradingverksamhet) har gett RusForest storre flexibilitet att snabbt omdirigera
forsaljningen till marknader med okad efterfrdgan och béttre priser. Som en foljd exporterar RusForest
aterigen stora volymer till Libanon, Syrien, Turkiet och Egypten. Foretaget arbetar hart med att finna
lampliga priser for sina produkter, och detta har paverkat det genomsnittliga priset som realiserats. Efter
kraftiga prisnedgangar i december 2008 - februari 2009, har foretagets genomsnittliga forsaljningspris
stabiliserats under andra kvartalet 2009 - om &n fortfarande pa en relativt Iag niva.

Trots den svaga marknadssituationen, férvantar sig RusForest ocksa att intakterna ska oka avsevart under
2009, tack vare de senaste kapacitetsokningarna. Dock kommer forseningar i Bogouchanski LPK
tilsammans med problem med timmerflodet for PIK-89 sannolikt att paverka bolagets resultat for aret
negativt. RusForest ar en lagkostnadsproducent och insatsvaror sdsom ravaror, el och arbetskraft ar
relativt billigt i Ryssland. Darfor raknar bolaget med att gad med vinst, aven under den nuvarande svaga
prismiljon, da kapacitetstillskotten &ar inkérda och pagaende omorganisationer har genomforts. RusForest
finansiella stélining ar god, med ca 138 miljoner RUB (4,5 miljoner USD) i skuld tillsammans med en
kreditfacilitet pa 4 miljoner USD - varav 3 miljoner USD &nnu inte utnyttjats.
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Jamfoérelse av skogspriser (Marknadspriser for svenska och baltiska skogsfastigheter samt
aktiemarknadens vérdering av skog som kontrolleras av RusForest)
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Sverige Baltikum RusForest

Kalla: LRF Konsult, Vostok Naftas estimat

Priargunsky

Det ryska statliga karnkraftsbolaget Rosatom undertecknade i maj flera viktiga avtal om internationella
leveranser av uran. Ett férdrag om samarbete kring fredlig anvandning av karnkraft med Japan gor att
Ryssland kan forse landet med l&ganrikat uran under kontrakt som enligt Rosatoms vd Sergey Kiriyenko ar
varda flera miljarder dollar. Dartill tecknades ett milstolpsavtal med USA, som goér det mojligt for Ryssland
att leverera uran direkt till amerikanska kraftbolag for forsta gdngen pa tvd decennier. Ryssland forser
redan halften av alla karnkraftverk i USA med bransle under det sa kallade "megaton for megawatt"
programmet, en del av icke-spridningsavtalet fran 1993 som upphér att gélla 2013 och i enlighet med vilket
uran frdn demonterade ryska karnvapen omvandlas till Idganrikat uranbransle. Enligt det tidigare avtalet
tillats Ryssland endast salja sitt uran till en monopolimportor, i stallet for direkt till amerikanska
allmannyttiga bolag.

De tva dverrenskommelserna belyser Rysslands ambitioner om att bli varldsledande inom karnkraft och att
tillhandahalla tjanster Over hela karnbranslecykeln. Kiriyenko lyfter fram planer pa att bygga
produktionsanlaggningar for karnbransle i Ukraina och Europa, liksom urananrikningsfabriker i Asien,
Europa samt Nord- och Sydamerika, férutom olika samarbeten med Siemens, Alstom och Toshiba. "Vi
Oppnar upp var marknad och ar redo att delta i den internationella marknaden pa lika villkor", sade
Rosatomchefen.

I mitten av juli 2009 beviljade Rysslands premiarminister Vladimir Putin 50 miljarder RUB (1,6 miljarder
USD) till Rosatom f- pengar som ar éronmarkta till ARMZ projekt. Priargunsky, som ar den viktigaste
uranproducerande tillgdngen i Ryssland, reste 30,2 miljoner USD i juli genom att emittera aktier till ARMZ.
Intékterna kommer att anvandas for fortsatt modernisering av produktionsanlaggningarna for att
uppratthalla produktionen av 3 000 ton per ar kort sikt, trots sjunkande malmkvalitet. Langsiktiga planer
forutser en produktionsokning till 5 000 ton per ar. Priargunsky lider av internprissattning till andra enheter
inom Atomenergoprom, vilket ar anledningen till att produktionen har salts till en rabatt om 35-70 procent till
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varldsmarknadspriset under de 3 senaste aren. Priargunskys aktier varderas till en rabatt jamfort med i
relation till bolagets internationella jamférelseobjekt om man ser till reserv- och produktionsmultiplar.
Denna situation kommer sannolikt att successivt forbattras och darmed forbéttra Priargunskys lénsamhet
och undanroja varderingsrabatten. Om foretaget skulle fa ett lika bra pris for sin produktion som dess
konkurrenter finns en betydande uppsida i varderingen av Priargunskys aktier, vilket den sista kolumnen i
tabellen nedan belyser.

Priargunsky varderingsjamforelse

Uran- Produktion EV/ Borsvarde/

Borsvarde, reserver, 2008, EV/ EV/ EBITDA, P/E, (produktion

Land miljoner USD miljoner Ib miljoner Ib  ReserverProduktion 2008 2008 x USD 40/Ib)

Areva Frankrika 20254 1326 13,9 22,0 2098 14,5 21,3 36,5

Cameco Kanada 10 461 963 14,6 12,1 798 13,6 20,8 17,9

ERA Australien 3912 223 11,8 17,1 325 28.1 56,4 8,3
Paladin

Resources Australien 2 466 361 3,8 6,7 632 1601 neg. 16,2

Uranium One Kazakstan, USA 1174 355 2,4 3,0 455 20,1 65,1 12,4

Internationellt genomsnitt 12,2 862 19,1 40,9 18,2

Priargunsky Ryssland 468 221 6,7 2,5 83 16,8 60,5 1,7

Kalla: Renaissance Capital

Kuzbassrazrezugol

Uppmuntrande tecken kommer fran Kuzbassrazrezugol (KZRU) om att tiden med internprissattning snart
kan komma till ett slut. Féretaget séljer sin produktion for export via dess offshoredotterbolag, KRU-Trade,
till ett konstlat l1agt pris som ar lagre an det som satts av marknaden. 2008 ars finansiella rapporter for de
tva respektive foretagen visar att de kontrollerande aktiedgarna borjar forbereda ett stopp for det system
som begransar Ilénsamheten och det totala vardet av KZRU vasentligt.

KRU-Trade erkandes officiellt som en narstdende part av KZRU i bolagets IFRS-rapport. Tidigare har
KZRU i det narmaste fornekat samarbetet med KRU-Trade i syfte att gardera sig mot en eventuell
utredning av den ryska skattemyndigheten. | bokslutet for 2007 bendmndes KRU-Trade som KZRUs
"handelspartner”. Enligt den finansiella rapporten for 2008 harleder KZRU 630 miljoner USD fran
forsaljning till narstaende parter, vilket motsvarar beloppet av de totala intakterna fran bolagets export.

Forhallandet erkéndes inte bara, utan KRU-Trade sjélv blev ocksa en stor aktiedgare i KZRU med de 35,6
procent av aktierna som man ackumulerade under forra aret. Andelen varderades till 876 miljoner USD i
KRU-Trades bokforing, vilket ger néstan 2,5 miljarder USD for 100 procent av KZRUs egna kapital - jamfort
med borsvardet pa cirka 1,1 miljarder USD i borjan av augusti 2009. Enligt den finansiella rapporten
verifierades varderingen med hjalp av bland annat en DCF-analys. Det skulle vara svart att motivera en sa
hog vardering utan att utga fran att internprissattningen fasas ut och resulterar i en avsevard forbattring i
genereringen av kassafloden framover.
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Rysslands ledande producenter av energikol 2008
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Kalla: Metal Expert

Kuzbass Fuel Company

Kuzbass Fuel Company (KBTK) fortsatter pa sin vag mot att bli en av de stdrsta spelarna inom energikol i
Ryssland. Bolaget har klarat de allvarligaste konsekvenserna av den ekonomiska nedgadngen genom att
kontrollera sina kostnader och pad samma gang kunna utoka produktionen. Ledningen raknar med att
resultatet for forsta halvaret 2009 visar pa en 20-procentig arlig 6kning av bade produktion och EBITDA.
Produktionen vid bolagets dagbrottsgruvor i vastra Sibirien vantas oka till 10,5 miljoner ton per &r 2013 fran
5,4 miljoner ton 2008. Priserna for energikol har forsvagats, bade nationellt och internationellt, pa grund av
minskad efterfrdgan pa el. Darfor forvantar sig bolagsledningen att intakterna for helaret 2009 kommer att
minska med 12 procent, till 294 miljoner USD. Trots en svagare prismiljo berdknas EBITDA 6ka med 18
procent, till 94 miljoner USD, kompenserad av en lagre kostnadsbas i rubel samt sénkta
transportkostnader. Foretaget har &ven minskat sin nettoskuld till 105 miljoner USD, och ser inga hinder for
att aterbetala sina ldn samt finansiera sitt kapacitetsutbyggande med hjilp av internt genererade
kassafloden.

Hela 63 procent av intdkterna genereras pa den inhemska marknaden, dar majoriteten séljs direkt till
allmannyttiga foretag och privatkunder i Sibirien. Inom dessa omraden har KBTK hittat en nisch inom de
kommunala och privata marknaderna. Dértill gar en betydande del av produktionen ocksd pa export, dar
Polen &r en viktig destination som tillsammans med Ukraina, Korea och Storbritannien som ocksa ar stérre
marknader utgér mer &n 50 procent av exportvolymerna.

Bolaget genomférde en privat notering bland institutionella investerare under sommaren, vilket dkar det
noterade aktiekapitalet fran 5 till 11 procent. Aterstoden av féretaget dgs av dess vd och grundare, lgor
Prokudin, tillsammans med Vadim Danilov. KBTK rapporterar IFRS-resultat i god tid och har en effektiv
ledning som &r 6ppen mot minoritetsagare, varfor en bérsintroduktion sannolikt kommer inom en inte alltfor
avlagsen framtid.

Sida 12 av 31



Vostok
Nafta
Investment
Ltd

Kontakt East Holding

Kontakt Easts affarsenhet Yellow Pages har drabbats hart av nedgangen inom den ryska annonssektorn
under den forsta halften av 2009. Forsaljningen har fallit mer an 40 procent pa arsbasis. | synnerhet har det
visat sig vara svart att sakra storre order for offlineannonser. Under det andra kvartalet 2009 tycks det som
om nedgangen bromsades, men 2009 vantas fortfarande bli ett mycket tufft ar.

Flera atgarder har vidtagits i syfte att skara ner kostnaderna inom Yellow Pages. Vid utgangen av det
andra kvartalet hade Yellow Pages narapa halverat antalet anstallda jamfort med situationen i borjan av
aret — fran 700 personer till 360. De flesta av dessa nedskarningar har skett inom back-officefunktionen.
Yellow Pages lanserade under det andra kvartalet 2009 en ny produktlinje med onlineprodukter baserade
pa betalda sokningar. Dessa produkter har tagits emot val av saval nya som gamla kunder. | syfte att vaxa
onlineférsaljningen ytterligare, ett omradde som redan star for éver 30 procent av Yellow Pages intakter,
kommer Yellow Pages Moskvakontor att hanteras som en oberoende enhet med ansvar fér samtliga
onlineprodukter.

Avito, Kontakt Easts affarsenhet for Consumer eCommerce som erbjuder radannonser, har upplevt en
mycket snabb tillvaxt sett till rAckvidd och anvéandande under den forsta hélften av 2009. Avito véxer till och
med snabbare &n planerat och tar marknadsandelar. Trots att kostnaderna har reducerats rapporterar
affarsenheten fortfarande negativa finansiella resultat, d& intakterna for Avito &r sma matt i absoluta tal.

Kontakt Eastgruppen fortsatte att uppvisa ett negativt resultat och negativt kassafldde under det andra
kvartalet 2009. For att finansiera investeringen i affarsomradet Consumer eCommerce och
omstruktureringen inom Yellow Pages har Vostok Nafta och Kinnevik, som vardera ager 50 procent av
aktierna i Kontakt East, bistatt bolaget med 10 miljoner SEK i finansiering under det gangna kvartalet.

Vostok Nafta varderar sitt aktieinnehav i Kontakt East med hjalp av en diskonterad kassaflodesmodell som
baseras pa bolagsledningens uppskattning av affarsverksamheten under en 6verblickbar prognosperiod.
Forsaljningstillvaxt, diskonteringsranta och den slutgiltiga tillvaxttakten ar nyckelvariabler som paverkar
vardet pad Kontakt East. Uppskattningarna baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som utgor
Vostok Naftas basta uppskattningar om de ekonomiska férutsattningar som forvantas rada.

Clean Tech East Holding

Vid bolagets arsstamma i juni beslutades att SystemSeparation Sweden Holding AB byter namn till Clean
Tech East Holding AB, i enlighet med bolagets strategiskifte. Totalt togs 47 miljoner SEK in i en
foretradesemission som blev fulltecknad och slutférdes i maj 2009. Vostok Nafta ar den enskilt storsta
aktieagaren i Clean Tech East Holding, med en agarandel om 31,3 procent efter avslutad nyemission.
Intakterna frdn emissionen kommer att anvandas for att finansiera implementeringen av den nya
strategiska planen, som inkluderar slutférandet av projekt inom Biomass Fuels tillsammans med
utvarderingen av forvarv av nya potentiella affarsomraden. Efter uppférandet av produktionsenheten for
trapellets och en 6kad produktion inom Biomass Fuels har projektet stor potential att generera betydande
kassafloden under 2010. Tillsammans med en dkad I6nsamhet och en gynnsam férsaljningstillvaxttrend
inom Power Chemicals skulle Clean Tech East Holding mycket val kunna uppna ett EBITDA om 40
miljoner SEK under 2010. Detta ska stéllas i relation till borsvardet om cirka 110 miljoner (vid en aktiekurs
om 0,80 SEK) och ett uppskattat Enterprise Value om 93 miljoner SEK. En EBITDA-multipel om 2,3 for
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2010 (eller ett uppskattat P/E-tal om cirka 4) ar en extremt lag vardering givet de tillvaxtmajligheter som
Clean Tech East Holding star infor.

Forutom de befintliga affarsomrddena Biomass Fuels och Power Chemicals kommer forvarv av nya
potentiella affarsomraden inom rena miljéteknologier (“clean technologies”) i Osteuropa och Ryssland att
utvarderas. Det finns en betydande potential inom denna geografiska niche, dar medvetenheten om
miljofragor befinner sig i ett tidigt skede. De langsiktiga drivkrafterna i form av en 6kande energikonsumtion
och med detta hdgre energipriser kommer dock att leda till ett 6kat behov av teknologier som okar
energieffektiviteten och spar kostnader. Det langsiktiga malet for CleanTech East Holding &r att etablera en
diversifierad féretagsgrupp som kan tjana pa dessa fantastiska framtidsutsikter.

Steppe Cement

Steppe Cements preliminara resultat for det forsta halvaret 2009 visade pa visa uppmuntrande tecken.
Cementproducenten Steppe Cement starker sina positioner pa den Kazakstanska marknaden genom att
oOka saval produktion som marknadsandel, samtidigt som man realiserar kostnadsbesparingar fran de torra
produktionslinjerna. Forsaljningsvolymerna 6kade med 7 procent pa arsbasis, till 442 000 ton, medan
bolagets marknadsandel klattrade till 20 procent under de forsta sex manaderna 2009 och véntas stiga till
25 procent i slutet av aret. Trots en okad produktion foll intakterna med 38 procent fran foregaende ar, till
25,6 miljoner USD, da det genomsnittliga priset for den cement som levererades sjonk med 43 procent till
61 USD/ton.

Steppe Cements nettoskuld minskade till 72,6 USD som ett resultat av den nyligen genomférda
nyemissionen om 15 miljoner USD — samt som ett resultat av genomférda lanedterbetalningar.
Bolagsledningen har indikerat att man vill sanka skuldsattningen ytterligare, ner mot mellan 60 och 65
miljoner USD, d& man har flera amorteringar och rantebetalningar att géra under 2010 och 2011. For
narvarande har bolaget de finansiella resurserna att tacka rantebetalningar och rérelsekapitalbehovet for
den kommande vintern och nasta sommar. Om laget pa cementmarknaden inte forvarras ytterligare
kommer bolaget att kunna generera tillréckligt kassaflode for att mota det kapitalbehov som foreligger for
vintern 2010 och framét, enligt bolagets ledning.

En aterhamtning i byggandet under sommarmanaderna har gjort det mojligt for Steppe Cement att kéra
samtliga vata produktionslinjer och en av de torra linjerna till full kapacitet. Under perioden har bolaget salt
cement till ett pris om 70 USD/ton enligt foéretagsledningen. Regeringsstdd for utvecklare som fardigstéller
bostadsprojekt och infrastrukturprojekt i Almaty och Astana har givit stdd till marknaden i Kazakstan.

Investeringar

Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finansiella tillgangar till -5,50 MUSD (74,28).
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Storre nettoférandringar i portféljen under det senaste kvartalet var som foljer:
Kop (aktier)

+ 8 760 922 Varyag Recources

+ 390 000 Lukoil ADR

+ 1305410 Poltava GOK

Forséljningar (aktier)
- 18 500 000 TNK BP Holding Pref

Portfoljstruktur

En uppstallning av koncernens investeringsportfolj till marknadsvéarde per den 30 juni 2009 visas nedan.
Vostok Naftas storsta investering ar Black Earth Farming som motsvarar 28,47% av portfoljvardet. Ovriga
stora innehav ar Tinkoff Credit Systems (TCS: 10,39%) och TNK BP Holding Pref (6,74%).
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Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag varde, USD portféljen
5364 850 Caspian Services 1609 455 0,46%
5 789 903 Kherson Oil Ref 7 458 0,00%
390 000 Lukoil ADR 17 304 300 4,92%
27 096 616 TNK-BP Holding pref 23 709 539 6,74%
Oljepriset, totalt 42 630 752 12,11%

1115 Alrosa 4 460 000 1,27%

6 000 000 Fortress Minerals 1806 817 0,51%
31 274 Gaisky GOK 4784 922 1,36%

3 154 498 Poltava GOK 10 585 107 3,01%
91 211 Priargunsky Ind stam 18 242 200 5,18%

11 709 Priargunsky Ind pref 878 175 0,25%

1 442 400 Shakiya Zinc GDR 72120 0,02%
1 444 045 Uchalinsky GOK 7 220 225 2,05%
Ravaror, totalt 48 049 566 13,65%

3 000 Bekabadcement 360 000 0,10%

39 000 Gornozavodsk Cement 4 290 000 1,22%

1 600 000 Kamkabel 174 400 0,05%
7 200 Mashinostroitelny 756 000 0,21%

85 332 Podolsky Cement 164 867 0,05%

40 000 Sibirskiy Cement 440 000 0,13%

10 156 113 Steppe Cement Ltd 6 355 108 1,81%
178 TKS Concrete 1506 750 0,43%

18 730 Transneft pref 9 365 000 2,66%
1200 000 Tuimazy Concrete Mixers 2 640 000 0,75%
Infrastruktur, totalt 26 052 125 7,40%

42 254 295 Clean Tech East Holding AB 3618614 1,03%
Eastern Bio Holding AB, lan 2797 035 0,79%

467 873 416 RusHydro 17 779 190 5,05%
25 000 Kuzbass Fuel Company 4125 000 1,17%
133 752 681 Kuzbassrazrezugol 19 728 520 5,60%
2 618 241 Kyrgyzenergo 168 688 0,05%
Rysk energiomstrukturering, totalt 48 217 047 13,70%
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Marknads- Andel av

Antal aktier Foretag varde, USD portféljen
1 765 000 Agrowill 0 0,00% '
30 888 704 Black Earth Farming 100 199 867 2847% °
272 107 Dakor 3056 295 087% *
328 550 Mriya Agro Holding 3574 953 1,02% *

Jordbruk, totalt 106 831 115 30,35%
5000 000 TCS/Egidaco obligation 18% 2011 4 563 000 1,30% '
885 934 TCS/Egidaco Investment Ltd 13 987 059 3,94% !
TCS/Egidaco Investment Ltd WTS 1864 941 0,53% *
TCS RUB lan 16 170 339 459% 3
50 000 Vosvik AB (Kontakt East) 13 697 472 3,89% °
17 000 RSC Energia 3230 000 0,92% *
RusForest (Cyprus) Limited 962 435 027% °
547 000 Tisko AB 2129296 0,60% *
10 195 802 Varyag Rescources (RusForest) 22 490 430 6,39% °
623 800 Waymore Holding 937 122 0,27% !

Det som fungerar i vast fungerar ocksa 80 032 094 22,74%

i Ost, totalt

Ovriga kortfristiga l&nefordringar 178 752 0,05% *

Ovriga kortfristiga l&anefordringar, totalt 178 752 0,05%

Totalt 351991451 100,00%

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

resultatrakningen.

2. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.

3. Dessa investeringar &r i balansrakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
4. Dessa investeringar ar i balansrakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.
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1 jan 2009- 1 jan 2008- 1 apr 2009- 1 apr 2008-
(TUSD) 30jun 2009  30jun2008  30jun 2009 30 jun 2008
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrékningen 38 652 154 463 59 187 68 142
Resultat fran investeringar i intresseforetag -10 306 749 936 -69 705
Resultat fran lanefordringar 2213 2871 6 767 1640
Utdelningsintékter 5903 4 669 1925 1 396
Ovriga rorelseintakter 312 32 54 17
Totala rorelseintékter 36 774 162 784 68 869 1490
Roérelsens kostnader -2773 -5218 -1 027 -3717
Rysk kupongskattekostnad pa
utdelningsintakter -885 -706 -288 -611
Rorelseresultat 33116 156 860 67 554 -2 838
Finansiella intéakter och kostnader
Ranteintakter 92 1325 9 792
Rantekostnader -1 886 -1 454 -126 -741
Valutakursvinster/-forluster, netto -2918 562 -298 9
Ovriga finansiella intakter 22 - 22 -
Ovriga finansiella kostnader -19 -81 -1 -40
Totala finansiella intakter och kostnader -4 689 352 -394 20
Resultat fore skatt 28 427 157 212 67 160 -2 818
Skatt 11 276 0 -453
Periodens resultat 28 438 157 488 67 160 -3271
Resultat per aktie (USD) 0,34 3,42 0,73 -0,07
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 0,34 3,41 0,73 -0,07
Rapport 6ver totalresultat for koncernen
Periodens resultat 28 438 157 488 67 160 -3271
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser 382 108 353 1
Totalt 6vrigt totalresultat for perioden 382 108 353 1
Totalt totalresultat for perioden 28 820 157 596 67 513 -3270
Totalt totalresultat for perioden
hanforligt till
Moderforetagets aktiedgare 28 820 157 596 67 513 -3270

Minoritet
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Balansrakningar — koncernen
(TUSD) 30jun 2009 31 dec 2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Mark och inventarier 1881 510
Totala materiella anlaggningstillgangar 1881 510

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen 191 877 134 180
Investeringar i intresseforetag 140 006 115 296
Lanefordringar 17 133 17 384
Uppskjuten skatt 21 14
Totala finansiella anlaggningstillgangar 349 037 266 874

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 21 557 29198
Lanefordringar 2976 27 847
Fordringar pa narstaende 35 60
Skattefordringar 128 129
Ovriga Kortfristiga fordringar 2813 2538
Totala omséttningstillgangar 27 509 59 772
TOTALA TILLGANGAR 378 427 327 156
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 376 442 247 893

LANGFRISTIGA SKULDER
Uppskjuten skatteskuld 19 19
Totala langfristiga skulder 19 19

KORTFRISTIGA SKULDER
Réntebarande kortfristiga skulder
Upplaning - 77 887

Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skatteskuld 499 498
Ovriga kortfristiga skulder 1169 171
Upplupna kostnader 298 688
Totala kortfristiga skulder 1966 79 244
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 378 427 327 156
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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—
30 juni 2008 - - 157 596 157 596
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 199 - 199
- 199 - 199

Eget kapital per 30 juni 2008 46 021 146 573 769 053 961 749
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 54 988 247 893
Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2009—
30 juni 2009 - - 28 820 28 820
Erhallet fran nyemission, netto efter
transaktionskostnader 54 970 44 604 - 99 574
Personaloptionsprogram:
— varde pa anstalldas tjanstgoring - 155 - 155

54 970 44 759 - 99 729
Eget kapital per 30 juni 2009 100 991 191 643 83 808 376 442
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Kassaflédesanalys — koncernen

Vostok
Nafta
Investment
Ltd

1 jan 2009- 1 jan 2008- 1 jan 2008-
(TUSD) 30 jun 2009 30jun 2008 31 'dec 2008
Kassaflode fran arets verksamhet
Resultat fore skatt 28 426 157 212 -557 344
Justering for:
Ranteintakter -92 -1 325 -2 072
Rantekostnader 1 866 1454 6 823
Valutakursvinster/-forluster 2919 -562 1511
Avskrivningar 72 72 136
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen -38 652 -154 463 363 261
Resultat fran investeringar i intresseforetag 10 306 -749 180 563
Resultat fran lanefordringar -2 213 -2,871 7 093
Utdelningsintékter -5 903 -4,669 -0 646
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 155 201 2509
Forandringar i kortfristiga fordringar -242 -21914 2214
Forandringar i kortfristiga skulder -430 -2 064 -2 493
Kassaflode anvant i verksamheten -3788 -29 678 -7 444
Investeringar i finansiella tillgangar -13 525 -212 810 -350 516
Forsaljning av finansiella tillgangar 21 286 299 550 370471
Okning av lanefordringar -2221 -12 462 -42 219
Investeringar i dotterféretag -37 - -
Erhallen utdelning 5903 4 669 8 265
Erhallna rantor 717 3844 4942
Betalda réantor -1 866 -1 692 -6 073
Betald skatt -1 -118 -33
Totalt kassaflode anvant i/fran arets verksamhet 6 468 51 303 -22 607
Kassaflode anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier - -89 -146
Forséljning av kontorsinventarier 58 - -
Totalt kassaflode fran/anvant for investeringar 58 -89 -146
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Erhallet fran upplaning - 149 635 128 119
Aterbetalning av upplaning -77 214 -50 000 -102 000
Erhallet frdn nyemission 66 201 - -
Totalt kassaflode anvant i/ fran
finansieringsverksamheten -11 013 99 635 26 119
Forandring av likvida medel -4 487 150 850 3 366
Likvida medel vid periodens borjan 29 198 27 528 27 528
Kursdifferens i likvida medel -3 154 323 -1 696
Likvida medel vid periodens slut 21 557 178 701 29 198
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Finansiella nyckeltal — koncernen

2009 2008
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % * 8,44 16,11
Soliditet, % * 99,48 86,31
Eget kapital/aktie, USD * 3,73 20,90
Resultat/aktie, USD * 0,34 3,42
Resultat/aktie efter full utspadning, USD ° 0,34 341
Substansvarde/aktie, USD ° 3,73 20,90
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 83086210 46 020 901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 83086210 46 199 859
Antal aktier vid periodens slut 100990 975 46 020 901

1.

o > v DN

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.
Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden.

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

Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
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Resultatrakning — moderbolaget
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1 jan 2009- 1 jan 2008- 1 apr 2009- 1 apr 2008-
(TUSD) 30jun 2009 30jun 2008 30 jun 2009 30 jun 2008
Rorelsens kostnader -1 567 -1 828 -793 -965
Rorelseresultat -1 567 -1 828 -793 -965
Finansiella intékter och kostnader
Ranteintakter 9 592 6 996 4971 3529
Rantekostnader -1 436 - -117 -
Valutakursvinster/-forluster, netto -1 041 -100 11 -42
Ovriga finansiella kostnader -2 - -1 -
Totala finansiella intakter och kostnader 7 113 6 896 4 864 3487
Periodens resultat 5546 5068 4071 2522
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Balansrakning — moderbolaget
(TUSD) 30jun 2009 31 dec 2008

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 102 253 102 253
Lan till koncernforetag 252 949 175 550
Totala finansiella anlaggningstillgangar 355 201 277 803

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 20 3
Fordringar pa narstadende - 49
Ovriga Kortfristiga fordringar 335 280
Totala omséttningstillgangar 355 332
TOTALA TILLGANGAR 355 556 278 135
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 353521 248 246

KORTFRISTIGA SKULDER
Réntebarande kortfristiga skulder

Upplaning - 27 790
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 883 1480
Ovriga skulder 956 2
Upplupna kostnader 196 617
Totala kortfristiga skulder 2035 29 889
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 355 556 278 135
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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 - - 5068 5068
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008 — 30 juni 2008 - - 5 068 5 068
Personaloptionsprogram: - -
- varde pa anstélldas tjanstgoring - 199 - 199
199 - 199

Eget kapital per 30 juni 2008 46 021 146 675 340245 532942
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 55341 248 246
Periodens resultat - - 5546 5546
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2009-30 juni 2009 - - 5546 5546
Erhallet frAn nyemission, netto efter
transaktionskostnader 54 970 44 604 - 99 574
Personaloptionsprogram:
- varde pé anstalldas tjanstgoring - 155 - 155

54 970 45 759 - 99 729
Eget kapital per 30 juni 2009 100 991 191 643 60887 353521
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Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma
redovisningsprinciper och berakningsmetoder har anvéants 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 nyemissionen har Foretaget aterbetalat 15,25 MUSD av utestdende lan och 10,0 MEUR av
utestaende kortfristigt obligationslan.

Vid en extra bolagsstamma som hdlls den 25 juni 2009 godkandes ett férvarv av en portfdlj av
huvudsakligen ryska aktier till ett totalt varde av 34 356 336 USD. Forvérvet finansierades genom en riktad
nyemission av 8 949 173 depabeuvis till ett begransat antal svenska investerare.

Not 3 Foretagsforvarv

Under perioden har Vostok Nafta forvarvat 100 procent av aktierna i Premline Holdings Limited och dess
dotterbolag OOO Volga Nash Dom for en kopeskilling av 285 TUSD. De huvudsakliga tillgangar i de
forvarvade foretaget utgors av ett antal tomter beldgna vid floden Volga. Vostok Nafta har tidigare haft en
utestaende fordran pd saljaren Murrayféretagen AB, som uppgatt till ett nominellt belopp om 2 930 TUSD
och som i balansrékningen per den 31 december 2008 redovisats till ett belopp om 1 465 TUSD. Efter
forvarvet av Premline Holdings Limited har det bokfoérda vardet av fordran, tillsammans med képeskilllingen
i kontanter, inkluderats i den totala kostnaden for forvarvet av foéretagen. Vid utgivandet av denna
delarsrapport hade de redovisningsmassiga poster som ingar i forvarvet inte slutligen faststallts och som
en konsekvens héarav har forvarvsbeloppen bestamts provisoriskt. Det verkliga vérdet av de forvarvade
nettotillgangarna har bedémts motsvara den totala kostnaden for forvarvet av foretagen.
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Not 4 Tillgangsbyten
a) RusForest/Varyag

Den 25 maj 2009 godkande en extra bolagstamma i Varyag Resources AB (publ) ett foreslaget forvarv av
Vostok Naftas intressen i RusForest Ltd-koncernen. Forvarvet betalades genom en apportemission till ett
av Vostok Nafta helagt dotterbolag av 8 537 640 aktier i Varyag Resources AB i utbyte mot 50 % av
aktierna i RusForest Ltd (som redovisats till ett varde av 23,2 MUSD) samt fordringar p& RusForest Ltd-
koncernen som per den 31 december 2008 uppgick till totalt 806,97 MRUB (28,0 MUSD). Efter slutférandet
av forvarvet ar RusForest Ltd helagt av Varyag Resources AB, i vilket Vostok Nafta per den 30 juni 2009
ager 10 195 802 aktier, motsvarande 46,7 % av kapital och roster i Varyag Resources AB. Vid en extra
bolagsstémma den 5 augusti 2009 bytte Varyag Resources AB namn till RusForest AB.

b) Eastern Bio Holding/Clean Tech East Holding (SystemSeparation)

Under perioden har Clean Tech East Holding AB (publ) (tidigare SystemSeparation Sweden Holding AB
(publ)) fullbordat dess forvarv av Eastern Bio Holding AB. Samtliga 2 624 aktier i Eastern Bio Holding AB
(av vilka Vostok Nafta innehade 1 139) dverfordes darvid till Clean Tech East Holding AB i utbyte mot
nyemitterade aktier i Clean Tech East Holding AB. Genom tillgdngsbytet okade Vostok Nafta sitt
aktieinnehav i Clean Tech East Holding AB med 6 511 052 aktier. Efter genomftérandet av tillgangsbytet
har Vostok Nafta deltagit i en nyemission i Clean Tech East Holding AB, varvid Vostok Nafta erhdll
28 603 542 nyemitterade aktier i Clean Tech East Holding AB for en kdpeskilling av ungefar 2,17 MUSD.

Not 5 Stallda panter

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

Varken Koncernen eller Foretaget hade nagra ansvarsforbindelser per den 30 juni 2009 eller per den
31 december 2008.

Not 6 Narstdendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i féljande narstadendetransaktioner:

- Utgifter for gemensamma tjanster har fakturerats till Vostok Gas Sverige AB for ett belopp om 153 TUSD
(201).

- Arvode for investor relations-tjanster och andra utgifter har fakturerats Black Earth Farming Ltd med ett
belopp om 124 TUSD (-).

- Per den 31 december 2008 hade Koncernen ett lan utestaende till Eastern Bio Holding AB (ett av Clean
Tech East Holding AB helagt dotterbolag) till ett belopp om 1 279 TUSD (10 060 TSEK). Under perioden
har Koncernen tillhandahallit foretaget 1&n med ytterligare 10 MSEK. Ranteintakter fran lanen har
redovisats i resultatrakningen med 183,5 TUSD. Per den 30 juni 2009 uppgick lanen till Eastern Bio
Holding AB till ett belopp om 2 797 TUSD.

- Upplaning: per den 31 december 2008 hade Koncernen ett utestdende 1an om 13,75 MUSD (inklusive
upplupen ranta) fran en grupp langivare som innefattade Simba Investments Ltd, Zebra Holdings and
Investments (Guernsey) Limited, Paul Leander-Engstrém och Ture Invest AB. Storsta aktiedgare i Simba
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Investments Ltd. ar Lorito Holdings (Guernsey) Limited och Zebra Holdings and Investments (Guernsey)
Limited. SistnAmnda tva bolag omfattas av en trust vars formanstagare ar Adolf H. Lundins dédsbo, i
vilket Bolagets styrelseordférande Lukas H. Lundin och styrelseledamoten lan H. Lundin ingéar. Paul
Leander-Engstrom ar styrelseledamot i Bolaget och deldgare och styrelseordférande i Ture Invest AB.
Lanet aterbetalades i sin helhet i februari 2009. Under perioden 1 januari 2009 — 30 juni 2009 har
ranteintakter redovisats i resultatrakningen med ett belopp om 673 TUSD. Lanet aterbetalades i sin
helhet i februari 2009.

Not 7 Handelser efter balansdagen
Utstallande av kdpoptioner till en grupp av anstallda

Vid ett styrelsemdte den 19 juni 2009 beslutades att emittera 290 000 optioner till en grupp av anstéllda,
som en del av det tidigare beslutade incitamentsprogrammet. Datum for utstéllandet var den 1 augusti
2009. Optionerna far utnyttjas tidigast tva ar och senast tre ar fran tidpunkten for utstallandet. Losenpriset
for optionerna har faststéllts till den genomsnittliga senaste betalkursen under tio handelsdagar innan
beslutet fattades plus 20 procent, vilket for de ovan ndmnda optionerna resulterar i ett |dsenpris om 35,17
SEK.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som ar forknippade med Ryssland och 6vriga 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 foérvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sig i en utvecklingsfas paverkas investeringar
av ovanligt stora resultatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan komma att
negativt paverka vardet pa Vostok Naftas justerade egna kapital. Investerare bor darfér uppmarksamma att
investeringsverksamhet i Ryssland och andra OSS-lander 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, b&de 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 utgor fortfarande en betydande risk. Lagandringar har skett och kommer troligtvis att fortsatta 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 investera i, eller for marknadssegment som
Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom. Det kan vara svarare att f4 upprattelse eller att tillvarata
sina rattigheter 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
portfoliens substansvarde pa olika satt som inte nédvandigtvis avspeglar realekonomiska forandringar i de
underliggande tillgangarna.
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Forvéarvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Vostok Naftas verksamhet. Samtliga férvérv
och avyttringar ar férenade med osakerhet. 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 varde eller med forlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en
investering i ett portfoljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre an det potentiella vardet fér andelarna,
och Bolaget kan komma att erhalla mindre an det investerade beloppet.

Vostok Nafta &ar verksamt pad marknader som kan utsattas for konkurrens nar det galler
investeringsmoijligheter. | 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 darigenom
tillféra ett mervarde genom sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bemdta denna risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas mdgjligheter till forméanliga forvarv for Vostok Nafta i
framtiden finns det inte nagon garanti for att sddana forvarvsmojligheter ndgonsin uppstar eller att Bolaget
ifall sddana forvarvsmajligheter 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 offentliggora information. Vidare &r 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.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i Ryssland. Minoritetsaktiedgare kan bli illa
behandlade pa olika sétt, bland annat vid forséljning av tillgangar, transferprisséattning, utspadning,
begransad tillgang till arsstammor och begransning av utomstaende investerare att ta plats i styrelser.
Vidare ar forséljning av tillgangar och transaktioner med néarstaende vanligt forekommande.
Transferprissattning tillampas allmant av bolag for vardedverféring fr&n dotterbolag och utomstdende
investerare till olika typer av holdingbolag. Det hander att bolag férsummar att folja de lagar som reglerar
aktieemissioner sasom foranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretradesratt. Det ar daven 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 till
registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mdjlighet att pa ett korrekt och representativt satt utéva
sin ratt att uttrycka asikter samt fatta beslut forsvaras vasentligt.
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Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen av ett effektivt system fér att avsldja
oegentligheter och 6ka insynen. Aktiedgare kan délja sitt d&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 avslojas
forsvaras av bristen pa juridiska och administrativa verkstéallighetsverktyg.

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

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta ar beroende av de ledande befattningshavarna. Sarskild betydelse fér 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 forutsdga och forknippas vanligtvis inte heller med
investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfléden

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

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgaende politisk och social férandring. Vardet av Vostok
Naftas tillgdngar kan komma att paverkas av osékerheter sasom politisk eller diplomatisk utveckling, social
eller religios instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skatte- och rantesatser, inskrankningar i politisk
och ekonomisk utveckling av lagar och bestammelser i Ryssland, stora policyférandringar eller brist pa
intern samsyn mellan ledare, verkstéllande och beslutande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa
risker innebar i synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgangar och lagstiftningsandringar
nar det galler nivan av utlandskt agande. Vidare kan politiska férandringar vara mindre forutsagbara i ett
tillvaxtland sdsom Ryssland &n i andra mer utvecklade lander. Sadan 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 foretag
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- vaxande svart och gr& ekonomisk marknad

- hog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet
- hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetslésheten.

Det ar 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 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 lag likviditet. Detta kannetecknas av hdg volatilitet och

stora skillnader mellan kop- och séljkurser. Ryska tillgdngspriser kan paverkas negativt av bristande
likviditet.

Kommande rapporttillféallen

Vostok Naftas niomanadersrapport for perioden 1 januari 2009-30 september 2009 kommer att publiceras
den 18 november 2009.

Den 19 augusti 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 féretagets revisorer.
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