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— Periodens resultat blev 1,00 miljoner
US-dollar (MUSD) (28,44 fér perioden
1 januari 2009-30 juni 2009). Resultat
per aktie blev under perioden 0,01 USD
(0,31). Resultatet for kvartalet uppgick
till -82,57 MUSD (67,16). Resultatet per
aktie foér kvartalet blev -0,82 USD (0,73).

- Koncernens substansvarde uppgick till 488,68
MUSD den 30 juni 2010 (31 december 2009;
487,62), motsvarande 4,84 USD per aktie
(4,83). Givet en viaxelkurs SEK/USD om 7,7891
var motsvarande viarden 3 806,42 miljoner
svenska kronor (MSEK) respektive 37,69 SEK.

— Under perioden 1 januari 2010-30 juni 2010
6kade substansvardet per aktie i USD med
0,21%. Under samma period minskade
RTS-index med 7,29% maéatti USD. Under
kvartalet 1 april 2010-30 juni 2010 minskade
koncernens substansvarde per aktie i
USD med 14,45% (RTS-index: -14,83%).

- Antalet utestaende aktier per utgangen
av juni 2010 uppgick till 100 990 975.

- Vostok Naftas rapporterade
substansvarde per aktie per den 31 juli
2010 uppgick till 5,01 USD (36,13 SEK).

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

Per den 30 juni 2010 bestar koncernen av ett ber-

mudianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt
dotterbolag, fyra heldgda cypriotiska dotterbolag,
fyra helagda ryska dotterbolag samt ett hel&gt
svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde 6ver resul-
tatrdkningen 14,39 MUSD (38,65). Resultat fran
investeringar i intresseféretag var -21,38 MUSD
(-10,31). Resultat fran lanefordringar uppgick till 3,75
MUSD (2,21). Utdelningsintékter, netto efter kupong-
skattekostnader, har redovisats med 6,40 MUSD
(5,02).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga
rérelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden
blev -2,10 MUSD (-2,46).

Finansnettot uppgick till 0,00 MUSD (-4,69).

Periodens nettoresultat efter skatt blev 1,00
MUSD (28,44).

Redovisat eget kapital uppgick till 488,68 MUSD
per den 30 juni 2010 (31 december 2009: 487,62)
vilket &ven motsvarar substansvardet vid samma
tidpunkt.

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde dver resultatrdkningen
46,41 MUSD (59,19). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var -42,96 MUSD (0,93). Resultat
fran lanefordringar uppgick till 1,91 MUSD (6,77).
Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostna-
der, har redovisats med 6,20 MUSD (1,64).

Rorelsekostnader, netto (definierat som 6vriga
rérelseintdkter minus rorelsekostnader) for perioden
blev -1,23 MUSD (-0,97).

Finansnettot uppgick till -0,05 MUSD (-0,39).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev -82,57
MUSD (67,16). Kvartalets nettoforlust beror framst pa
orealiserade férluster som kommer fran vardering av
finansiella tillgangar, varderade till verkligt varde via
resultatrédkningen uppgick till 46,41 MUSD och fran
vardering av investeringar i intresseféretag uppgick
till 42,96 MUSD.

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa
och bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider
fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per
den 30 juni 2010 till 9,59 MUSD (31 december 2009:
8,94).

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cyprio-
tiska dotterbolag finansiering pa marknadsmassiga
villkor. Resultatet for perioden uppgar till 9,99 MUSD
(5,55).

Handelser efter rapportperiodens utgang
Emission av kbpoptioner till en grupp anstallda

Den 21 juli 2010 beslutades att emittera 695 000
optioner till en grupp av anstéllda, som en del av det
tidigare beslutade incitamentsprogrammet (beslutat
vid Vostok Naftas bolagsstdmma den 5 maj 2010)
omfattande totalt 2 000 000 optioner.

Optionerna far utnyttjas tre ar efter tidpunkten for
utstéllandet, vilket i detta fall innebar under perioden
1 augusti 2013 till 31 augusti 2013.

Losenpriset fér optionerna har faststéllts till den
genomsnittliga senaste betalkursen under tio han-
delsdagar innan beslutet fattades plus 20 procent,
vilket fér de ovan ndmnda optionerna resulterar i ett
I6senpris om 31,41 SEK.

Optionerna erbjuds de anstéllda till ett férvarvspris

Sexmanadersrapportavseende perioden
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motsvarande optionernas marknadsvarde vid tid-
punkten for erbjudandet. Optionerna skall vara fritt
Overlatbara och utgér darmed vardepapper.

Ledningens rapport
Vileverien volatil tid. Det finns anledning att férvanta
sig att denna volatilitet dréjer kvar medan markna-
dernareagerar pa hopp och besvikelser relaterade
till den globala tillvaxten och pa hur regeringar och
centralbanker lyckas i sina férsok att balansera fram-
tida generationers skuldbérda och tillférsakra en
snabb atergang till nAgon sorts mer normal tillvaro
pa kort sikt. Med denna volatilitet, och den riskovilja
den skapar, kommer det att finnas historiska méj-
ligheter att investera i varde. Nar vi om tre till fem ar
blickar tillbaka mot dagens situation kommer Ryss-
land, enligt oss, att vara en av dessa investeringar.
Trots att den ryska marknaden &r upp cirka 20
procent sedan bottennivaerna fran bérjan av juli har
den fortfarande misslyckats att genomga en omvar-
dering i férhallande till andra marknader. Enligt Gold-
man Sachs handlas Ryssland till ett framéatblickande
12-manaders P/E-tal om 6,6 (9,5 om man tar bort
ravarubolagen, som utgdr cirka 70 procent av mark-
naden, fran jamforelsen). Denna vardering ar 1&g,
métt i sdvél absoluta som relativa termer. Vi ser dock
framfor oss en rad faktorer som kommer att leda till
en omvardering av hela den ryska marknaden:

— De makroekonomiska férbattringarna fortsatter
Efter de extrema svangningar som den ryska mak-
roekonomiska situationen upplevde under slutet

av 2008 och 2009 har investerarna behévt se kon-
tinuerliga makroekonomiska férbattringar fér att
stanga den underviktade position som Ryssland lidit
av, framfor allt pa grund av den globala oviljan att
investera i risk. Dessa férbattringar sker nu. Under
juni manad steg Rysslands industriproduktion med

9,7 procent i arstakt, vilket helt klart ger stod at ater-
hamtningsteorin. Arbetslésheten har fallit till 6,8%,
den lagsta nivan sedan oktober 2008. Lanetillvéxten
steg med 2 procent pd manadsbasis i juli, och detalj-
handelns férsaljning 6kade med 7 procent pa arsba-
sis. Trots det hdgre vetepriset tycks inflationen, sett
over tiden, fortfarande vara pa vég ner. Det &r svart
att séga vilken makroekonomisk datapunkt som
leder till att Ryssland nar sin ratta vikt, eller till och
med 6vervikt, i de globala aktieportféljerna—men
den fortsatta terhdmtningen ger oss den nédvan-
diga bakgrunden till en sadan utveckling.

— Privatisering

En ny utveckling som intraffat under sommaren &r
den ryska regeringens beslut att ta in cirka 30 mil-
jarder USD genom privatiseringar. En lista pa fore-
tag i den statliga portfoljen, som stracker sig fran
Rosneft till Transneft, har uppréttats. Aven om detta
ar positivt ur saval en reformsynvinkel som sett ur
ett statsfinansiellt perspektiv ar det signalen om att
regeringen nu bryr sig om aktiekurser som skulle
kunna fa detta att bli den utlésande faktor som viom
ett ar ser tillbaka pa som den som verkligen satte fart
pa omvarderingen av den ryska marknaden.

—Bilden av Ryssland i varlden

Omvarldens bild av Ryssland forbéttras, och presi-
dent Medvedevs resa till USA i juli pAminner oss om
denresa till USA och till president Bush som Putin
genomfdrde efter terrorattackerna mot New York
och Washington D.C. ar 2001. Det fanns férstas en
rad olika anledningar till att den ryska aktiemark-
naden steg kraftigt under aren som foljde pa 2001,
men bilden av Ryssland som en vanligt sinnad nation
hjalpte utan tvekan till att slussa in utldandska investe-
rares pengar i landet.

— Féretagsmarknaden

Den ryska féretagsmarknaden &r ovanligt aktiv. BP:s
jakt pa likvida medel har satt bolagets bada ryska
innehav (50 procent av TNK-BP och en portfoljinves-
tering i Rosneft) i stralkastarljuset. Uralkali (Rysslands
storsta producent av pottaska/kaliumkarbonat) har
bade sett sin majoritetsaktiedgare bytas ut och varit
aktiv pa marknaden fér sammanslagningar och upp-
kép. Conoco har sélt sin dgarandel i Lukoil, delvis pa
den dppna marknaden och delvis till Lukoil sjalva. De
tva storsta aktiedgarna i Norilsk Nickel slass med var-
andra, men pa ett satt som ar betydligt mer sofistikerat
an de valdsamma striderna under slutet av 1990-talet
och bérjan av 2000-talet. Sammantaget kommer

den intensiva aktiviteten pa féretagsmarknaden och
avsaknaden av nagra &garstyrningsfragor fran tidigare
ar alaTelenor eller Shell att lugna de investerare som
ser pa Ryssland ur ett globalt perspektiv.

Vostok Nafta — historiskt hdg rabatt ger nya méijligheter

Vostok Nafta fortsétter ofértréttligt att jobba med
vara portfoljbolag. Som ni kommer att se nar ni laser
bolagsuppdateringarna langre fram i denna rapport
har det skett betydande utvecklingar inom alla vara
storre innehav - vilket bidrar till att skapa varde.
Vinoterar att vi handlas med en historiskt hég sub-
stansrabatt, vilket vi tolkar som ett tecken pa en
fortsatt global riskaversion — sérskilt med tanken pa
att &ven andra investmentbolag med ryska portféljer
handlas med liknande rabatter, samtidigt som nya,
liknande strukturer misslyckats med sina planerade
noteringar.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvarde, eller Net Asset Value
(NAV), per aktie 6kade under perioden 1 januari
2010-30juni 2010 med 0,21%. Under samma period
minskade RTS-index med 7,29% matt i USD. Under




perioden 1 april 2010-30 juni 2010 minskade kon-
cernens substansvarde per aktie i USD med 14,45%
(RTS-index:-14,83%).
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Information om vasentliga innehav

TNK-BP Holding

TNK-BP erbjuder en exponering mot en betydande
produktionsutveckling och tillgang till hogkvalitativa
investeringar i kombination med hdga kassafléden.
Investerare har bérjat se bolagets férbattrade forut-
sattningar och skillnaden i véarderingen mellan TNK-
BP och dess ryska konkurrenter har bérjat minska.
Baserat pa en multipelvardering ar TNK-BP ett av de
billigaste oljebolagen i Ryssland, med ett uppskattat
P/E tal for 2011 pa 4,9x och ett EV/EBITDA pa 3,3x,
vilket innebar en rabatt pa 10-35 procent i jamforelse
med de ryska konkurrenterna. En hégre framtida
vérdering kan férvantas, givet féretagets produk-
tionstillvéxt och hégkvalitativa investeringar.

Media har spekulerat dver méjligheten att BP:s
svarigheter att ta in medel for att finansiera de kost-
nader som uppstatti samband med oljelackani
Mexikanska bukten kan komma att leda till en for-
séljning av hela eller en del av BP:s femtioprocentiga
andel i TNK-BP. Vi bedomer att en sddan forséljning
ar osannolik, sarskilt med tanke pa tillgangens stor-
lek. Ar2009 bidrog TNK-BP med 28 procent av BP:s
oljeproduktion och 16 procent av nettoresultatet
och dess utdelningar stod fér 35 procent av BP:s
operationella kassafldde efter utgifter fér nya inves-
teringar. Oavsett vilket strategiskt beslut BP fattar
avseende positionen i TNK-BP skulle en férséljning
inte paverka den noterade aktien, eftersom en even-
tuell férandring i agarstrukturen skulle intraffa i den
icke-noterade delen av féretaget och inte inom det
publika TNK-BP Holding. En férsaljning skulle dock
kunna paverka TNK-BP Holdings verksamheter om
BP:s andel kdps av ett statligt kontrollerat féretag.
Da BP for narvarande ager 50 procent av TNK-BP
omfattas féretaget av de restriktioner som ar han-
forliga till utlandska féretag verksamma inom strate-
giska ryska industrier.

TNK-BP Holding
Vostok Naftas aktieinnehav

Stamaktier 19245000
Preferensaktier 28186616
Véarde stamaktier 39548 475
Vérde preferensaktier 49890310
Totalt viarde (USD) 89438785

18,8%
0,3%

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010
Stamaktier

Preferensaktier

-0,2%
1,7%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta képt 1 000 000
stamaktier och 1 090 000 preferensaktier och salt 0 aktier i TNK-BP
Holding.

Black Earth Farming
Under sommaren har Ryssland drabbats av den var-
sta torkan pa mer an tre decennier. Héga temperatu-
rer, 6ver 40 grader i viktiga ryska jordbruksregioner,
har skadat stora delar av Rysslands jordbruksmark
och dramatiskt paverkat skordarna. D& skérdepe-
rioden endast &r halvags avklarad férekommer det
en stor osakerhet kring vilken negativ effekt vadret
har haft pa den totala ryska jordbruksproduktionen.
Prognoser fér den totala spannmalsproduktionen
har I6pande reviderats ned — med en stor skillnad
mellan offentliga och privata uppskattningar. Det
ryska jordbruksdepartementet har skrivit ner sin
prognos fér landets totala skérd 2010 till mellan 60
och 65 miljoner ton, jamfért med den tidigare upp-
skattningen p& éver 90 miljoner ton. Aven Black
Earth Farming ar drabbat av vadersituationen och
hade den 4 augusti skdrdat knappt 50 procent av
den totala brukade arealen om cirka 196 000 hektar.
Det ar annu for tidigt att dra nagra slutgiltiga slutsat-
ser om den slutgiltiga skérden, men hittills &r avkast-
ningen per odlad hektar lagre an tidigare ar.

Den ryska utbudschocken har resulterat i att det
internationella vetepriset stigit dver 50 procent under




juli2010. Ryssland, som stod fér 16 procent av den
globala vetehandeln forra aret, har infort ett export-
forbud pé sad fran och med den 15 augusti. Detta
exportforbud resulterade i att priset péd internationellt
handlat vete steg till tvaarshdgsta. Férbudet ar ett
férsok att kyla ner de stigande inhemska skérdepri-
serna, eftersom livsmedel har en stor effekt pa kon-
sumentprisernas utveckling. Den ryska statens lager
av tidigare ars rikliga skérdar, som motsvarar 13
procent av den arliga inhemska konsumtionen, kom-
mer utnyttjas i oktober da behovet och utbudet tyd-
liggors. Black Earth Farming har fér narvarande inga
exportkontrakt och ar darmed inte direkt drabbat av
exportforbudet. Bolaget ar dock indirekt paverkat
genom prissattningen pa den inhemska skorden.
Black Earth Farming utfardade i bérjan av juni obli-
gationer pa 750 miljoner SEK till en &rlig fast rénta
pa 10 procent och en 16ptid pa 4 ar. Kapitaltillskottet
anvands till att I6sa in den utestdende obligationen,
fardigstalla pagaende investeringar samt till att
skapa en storre finansiell stabilitet.

Black Earth Farming

Vostok Naftas aktieinnehav

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010

30888704
83277923
17,5%
24,9%
27,1%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 0 aktier och salt
0 aktier i Black Earth Farming.

Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) uppvisar en stark
utveckling under de férsta sex manaderna 2010 med
en signifikant tillvaxt i bolagets kreditportfdlj. Fér

att mojliggdéra anskaffandet av extern finansiering
har ett konsumentkreditprogram implementerats,
samtidigt som foéretaget har erhallit kreditbetyg fran
Fitch och Moody’s. Det framgéangsrika programmet

har mojliggjort en tillvaxt i sdval kundférvarvet som i
kortkrediterna — med 142 000 nyutstéllda kreditkort
under férsta halvaret 2010, vilket &r en 6kning med
25 procent. Under arets sex foérsta manader 6kade
nettoresultatet med 22 procent pa arsbasis, till 104,4
miljoner RUB, och avkastningen pa eget kapital fér
perioden uppgick till 20 procent. Féretaget har en
stark kapitaltdckningsgrad om 22 procent, vilket kan
jamforas med det ryska sektorsgenomsnittet pa 19
procent. Konsumentkrediterna har 6kat med tva mil-
jarder RUB samtidigt som det framgangsrika konsu-
mentkreditprogrammet har méjliggjort kapitalintag
till en signifikant I1agre réanta &n tidigare. Foretaget har
vidare sankt rantan pa insatta medel till mellan 9,5
och 12 procent.

For att moéjliggdra en vidare expansion har TCS
framgangsrikt stéllt ut ett obligationslan om 1,4
miljarder rubel med en érlig kupongranta pa 20
procent och forfallodatum den 28 juli 2013. Syftet
ar att uppna en férdubbling av kreditportfoljen vid
arsskiftet. De pengar som tagits in kommer priméart
att anvandas for att framija tillvéxten i kundstocken.
TCS har vidare offentliggjort en fértida inlésen av
bolagets utestdende Euroobligation i enlighet med
obligationens villkor.

Vostok Nafta véarderar sin agarandel i TCS genom
diskonterade kassafloden baserade pa bolagsled-
ningens uppskattningar av verksamheten fram till
en férmodad forséljningsdag, inklusive intékter fran
en slutlig avyttring. Sannolikheten for ny tillganglig
finansiering, diskonteringsrénta och antaganden
om en avyttringsmultipel utgér viktiga variabler som
paverkar vardet av TCS. Uppskattningarna &r base-
rade pa rimliga och verifierbara antaganden som ar
Vostok Naftas basta bedémning av de ekonomiska
omstandigheterna som forvantas rdda. Den 30 juni
2010 varderades Vostok Naftas agarandel (inklusive
teckningsratter) i TCS (Egidaco) till 20 820 932 USD,

vilket motsvarade 16.1 procent av det totala antalet
utestédende aktier. Det bedomda verkliga vardet
Okade 3 procent under perioden. Inklusive obliga-
tions- och laneinvestering utgdr TCS 9,3 procent av
Vostok Naftas portfol].

Det nya obligationslanet och det tidigarelagda
inldsensdatumet av féretagets euroobligation har
gett Okad transparens at den tillgangliga finansie-
ringen, vilket enligt var bedémning &r en forutsatt-
ning fér en hdgre aktievardering. Vostok Nafta
kommer att omvéardera aktieposteni TCS, nagot
som med stdrsta sannolikhet kommer att resultera
i en 6kning av vérdet. Denna vardering kommer att
visas i Vostok Naftas NAV rapporter fran och med
den rapport som avser substansvardet per den 31
augusti 2010.

Tinkoff Credit Systems

Vostok Naftas aktieinnehav 885934
Vérde aktier 18234 524
Vérde teckningsratter 2586408
Varde lan 23247 596
Totalt viarde (USD) 44068 528

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling vidrde sedan 31 mars 2010

9,3%
16,1%
3,0%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 0 aktier och salt
0 aktier i Tinkoff Credit Systems.

RusForest

Den 24 maj 2010 undertecknade RusForest en
avsiktsforklaring med Nord Timber Group (NTG),
med syftet att sld samman de tva bolagen genom en
apportemission i RusForest. NTG &r ett bolag med
stora skogs- och sagverkstillgdngar belagnai Ark-
hangelskregionen i nordvastra Ryssland. Arkhang-
elsk &r den mest utvecklade regionen i Ryssland vad
galler skogsbruk och massatillverkning, vilket med-
for att forséljning av de huvudsakliga produkterna




frdn avverkningen kan ske till konkurrenskraftiga
marknadspriser. Det ar ett vél positionerat geogra-
fiskt lage for att via sjofart nd ut till den europeiska
marknaden, samt till den stora inhemska slutmark-
naden fér skogsprodukter. Ett antal fragor kvarstar
att I6sa avseende samgéendet efter undertecknan-
det av den ovan ndmnda avsiktsférklaringen.

Martin Hermansson har utsetts till verkstéllande
direktdr och koncernchef i RusForest frdn och med
den 1juni 2010, och ersatter darmed Alex Williams.
Martin Hermansson har en kandidatexamen fran
London School of Economics och har en gedigen
skogs- ochindustribakgrund i Ryssland och Sverige.
Han startade ett eget konsultbolag inom skogsindu-
strin dér han var aktiv som VD mellan 2006 och 2008.
Tidigt 2008 grundade han Nord Timber Group och
lyckades utveckla det till ett mycket framgangsrikt
skogsbolag med stor ndrvaro i Arkhangelskregionen
i nordvastra Ryssland. Martin Hermansson fortsét-
ter att vara minoritetsédgare och styrelseledamot i
NTG, men utan nagra beslutande eller operationella
funktioner. Att Martin Hermansson utses till VD och
koncernchef for RusForest ar pa intet satt avhangigt
slutférande av samgaendet mellan RusForest och
NTG. Han kommer att bidra med nédvandig indu-
striell expertis till RusForest, bade vad géller fardig-
stéllandet av de 6stsibiriska verksamheterna samt
féretagets expansion i Arkhangelsk.

RusForest undersoker for tillféllet méjligheterna
att genomféra en féretrddesemission under hésten
2010. Emissionen ar relaterad till bAde RusForests
expansion av den nuvarande verksamheten, samt till
den féreslagna sammanslagningen med NTG. Rus-
Forests nya ledning har identifierat ett antal nyckelin-
vesteringar som behéver genomféras innan hdsten
for att sékerstalla en tillfredsstéllande hastighet i
verksamhetsutvecklingen under 2010 — och starkare
kassafldden under den kommande sasongen. Fér

att RusForest omgaende skall kunna inleda arbetet
med dessa nyckelprojekt och técka sitt rérelse-
kapitalbehov under sommarperioden, har Vostok
Nafta atagit sig att lAmna ett partiellt forskott pa sitt
deltagande i den planerade féretrddesemissionen.
Forskottet Iamnas i form av ett kortfristigt Ian (utan
stalld sékerhet) om 6 miljoner USD som I6per fram
till den 30 september 2010 med en fast arlig ranta om
15 procent. Ytterligare detaljer om storlek, kapital-
tillskottets anvandning och det operationella syftet
med emissionen kommer att offentliggéras vid en
senare tidpunkt.

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav 10888403
Vérde aktier 25978 226
Varde lan 1031395
Totaltvarde (USD) 27009 621

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010

5,7%
49,9%
-26,7%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 0 aktier och sélt
0 aktier i RusForest.

Priargunsky
Priargunskys (PGHO) delarsrapport for de forsta

sex manaderna 2010 visar att intdkterna 6kade med
9 procent pd arsbasis, till 4,5 miljarder RUB till f6ljd
av 6kade forsaljningspriser. Detta resulterade i en
betydande 6kning i rérelse- och resultatmarginalen
med 3,9 och 4,3 procentenheter till 15 och 7 pro-
cent, respektive. De realiserade forsaljningspriserna
har historiskt sett varit reglerade till betydligt Iagre
priser &n marknadspriserna. Priargunskys starka
resultat tyder pd att det statligt kontrollerade ARMZ
(PGHO:s moderbolag som kontrollerar 82,2 procent
av aktierna) gradvis reducerar rabatten pa de inhem-
ska uranpriserna i forhallande till de internationella
marknadspriserna. ARMZ:s VD, Vadim Zhivov, har

nyligen meddelat att moderbolaget kommer att sélja
sitt uran tillinhemska konsumenter till internationella
priser fran och med 2011.

Priargunskys kapacitet utnyttjas till 100%. Kon-
struktionen av ny kapacitet ar kapitalintensiv och
tidskrévande och féretaget ar darfor i behov av
extern finansiering. Tidigare har féretaget finan-
sierat investeringar genom nyemissioner och mel-
lan &r 2006-2010 genomfordes flera nyemissioner
dér moderbolaget ARMZ varit den huvudsakliga
képaren av de nyemitterade aktierna. Den senaste
utférdes i augusti 2010, till ett pris om 730 USD per
stamaktie (endast stamaktier utfardades), jamfor-
bart med det nuvarande marknadspriset pa 215
USD. En anpassning till marknadspriser kommer
sannolikt férbattra PGHO:s operativa kassafléde —
vilket méjliggér en intern finansiering av de nédvan-
digainvesteringarna.

Priargunsky

Vostok Naftas aktieinnehav

Stamaktier 100242
Preferensaktier 11709
Vérde stamaktier 21050820
Varde preferensaktier 761085
Totalt viarde (USD) 21811905

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010
Stamaktier

Preferensaktier

4,6%
5,0%

-3,7%
-30,9%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 0 aktier och salt
0 aktier i Priargunsky.

Kuzbass Fuel Company

Kuzbass Fuel Company (KBTK) ar ett av de snab-
bast véxande energikolbolagen i Ryssland, med en
samlad produktionsvolym som férvantas férdubblas
over de kommande fem aren. Samtidigt ar foretaget




en lagkostnadsproducent - tack vare det grunda
djupet i féretagets gruvor.

Globalt sett &r energikolmarknadens bas en av de
starkaste inom ravarusektorn, gynnad av en ékad
efterfradgan fran varldens tva mest folkrika ekono-
mier, Kina och Indien. | Ryssland har energikolmark-
naden ytterligare potential till f6ljd av avregleringen
pa den lokala marknaden fér naturgas.

Baserat pa 2010 ars multiplar handlas Kuzbass
Fuel Company med en rabatt, vilket vi anser vara
orimligt da hansyn tas till féretagets starka tillvaxt i
energikolproduktionen.

Kuzbass Fuel Company

Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD) 20650000
Andel av portféljen 4,3%
Andel av totalt antal utestdende aktier 4,1%
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010 -35,5%

3500000

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta képt 1 000 000
aktier och salt 0 aktier i Kuzbass Fuel Company.

Kontakt East Holding (Vosvik)

Kontakt East Holding (Vosvik) &r ett holdingbolag
med tva huvudsakliga affarsomraden: Avito, som &r
Rysslands storsta aktor med avseende pa online-
radannonser och Yellow Pages, med verksamhet
inom katalog- och soktjanster.

Avito

Avitos 6kning av antalet unika bestkare per manad
fortsatte att accelerera under det forsta halvaret
2010 ochijuni hade www.avito.ru ndrmare 7 miljoner
unika bestkare per manad. Féretaget har en ledan-
de position vad géller antal besékare och annonser
och distanserar sig darmed alltmer frén sina konkur-
renter. Enligt erfarenhet frAn andra l&nder ger afférs-
modellen en stor potentiell 6kning i IdBnsamheten nar
val marknadsdominans ar uppnadd. En pagaende

emission som snart avslutas ger Avito ett kapital-
tillskott som kommer att anvandas till att ytterligare
forstarka sajtens ledande position och utéka mark-
nadsandelen. Vostok Nafta bidrar inte med nytt
kapital i denna emission, eftersom budgivningen
utvecklades till en process som drev upp aktiepriset
till en niva dar Vostok Nafta ar komfortabel med en
mer férdelad agarstruktur. Vostok Nafta ar fortsatt
mycket engagerad i féretaget, som befinner sig i

en spannande fas med stora framtida méjligheter.
Vostok Nafta ar tillsammans med Kinnevik majori-
tetsdgare i Avito aven efter transaktionen, som enligt
planerna ska fullféljas i september 2010.

Yellow Pages

Yellow Pages Russias intékter har stabiliserats under
forsta halvaret, dock utan nagon betydande tillvaxt.
Fokus for Yellow Pages Russia forblir att flytta kun-
der till onlineverksamheten, det vill séga 6verga fran
att sélja statiska annonser till en tjdnst som ger mer
varde och en matbar avkastning pa investeringen for
kunden.

Vostok Nafta varderar sin dgarandel i Kontakt East
Holding (Vosvik) genom en diskonterad kassaflédes-
modell baserat pa bolagsledningens uppskattningar
av verksamheten under en dverblickbar prognos-
period. Férsaljningstillvaxt, rérelsemarginal, dis-
konteringsrénta och slutlig tillvaxttakt utgor viktiga
variabler som paverkar vardet av Kontakt East. Upp-
skattningarna &r baserade pa rimliga och verifierbara
antaganden som ar Vostok Naftas basta bedémning
av de ekonomiska omstandigheterna som férvantas
rada. Vostok Naftas dgarandel i Kontakt East varde-
ras till 17 708 549 USD vilket motsvarar 50,0 procent
av det totala antalet utestdende aktier. Det bedémda
verkliga vardet minskade 3,9 procent under perio-
den till f6ljd av valutafluktuationer.

Kontakt East Holding (Vosvik)

Vostok Naftas aktieinnehav

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling verkligt vdrde sedan 31 mars 2010

50000
17708 549
3,7%
50,0%
-3,9%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta képt 0 aktier och salt
0 aktier i Kontakt East Holding.

Transneft

Flera mediekallor har rapporterat att det ryska
finansdepartementet foreslagit att ta in 29 miljarder
USD genom att sélja minoritetsandelar i 10 stora
bolag, bland annat i Transneft. Kapitaltillskottet fran
forsaljningen skulle anvéndas till att minska Ryss-
lands budgetunderskott och skulle samtidigt vara ett
stort steg mot att minska statens andel i ekonomin.
Den slutgiltiga privatiseringsplanen forvéntas bli
godkand i november 2010.

Transneft férvantas bli privatiserat forr eller
senare, den exakta tidpunkten fér detta &r dock osé-
ker. Foretagets traditionella finansieringsalternativ,
skulder och tariffer, kommer inte att vara ett alter-
nativ lI&nge till och samtidigt uppmuntrar den ryska
staten Transneft att utdka sitt investeringsprogram.
Transnefts tariffer &r inte langre laga i jamforelse
med internationella konkurrenters, och féretagets
ledning har uttalat att man inte kommer att 6ka
skuldséttningen. Darmed finns det fa alternativ kvar,
férutom att ta in kapital via en férséljning av aktier,
nagot som leder till att regeringen férvantas inféra
mer marknadsvanliga principer for Transneft i fram-
tiden. Exempel pa detta kan vara ett inforande av en
sa kallad RAB-baserad reglering (da tariffregleringar
baseras pa ekonomiska tillgangliga avkastningsmatt
pa investerat kapital) eller en forséaljning av aktier till
marknaden.

En eventuell privatisering av en andel i Transneft




skulle ha ett flertal férdelar fér existerande minori-
tetsagare, bade genom eventuell 6kad likviditet och
genom den férvantade 6kningen i varderingen till
den niva dar den ryska staten godkénner en fordel-
ning i &gandet. Transneft handlas fér narvarande till
ett konsensusuppskattat P/E-tal om 1,8x fér 2010.

Transneft

Vostok Naftas aktieinnehav 19730
Totalt varde (USD) 16770500
Andel av portféljen 3,5%
Andel av totalt antal utestdende aktier 0,3%
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010 -25,8%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 0 aktier och salt
0 aktier i Transneft.

RusHydro
Juni innebar trédkiga nyheter for energisektorn, da det

ryska finansdepartementet inférde ett tak for tillvax-
ten pa de dvergripande elektricitetstarifferna under
de kommande tre aren. Detta tak omfattar det slut-
liga elektricitetspriset fér konsumenter, vilket inklu-
derar generations-, distributions-, éverférings- och
utbudsféretag. Beslutet, som motiveras av en poli-
tisk oro kring inflationen i landet, ar ett bakslag fér
den pagaende liberaliseringen inom sektorn — efter-
som l[énsamheten maste 6ka for att stimulera nya
investeringar. Osakerhet kvarstar kring hur pristaket
kommer att fungera, men det kan ténkas inkludera
en reducering av tillvaxten i tariffer fér dverférings-
och distributionsféretag och samtidigt kontrollera
kapacitetspriserna fér genererande féretag, som till
exempel RusHydro. Trots detta har liberaliseringen
av elektricitetspriserna utvecklats enligt planerna
och hade i juli 2010 uppnatt en volym dar 80 procent
av elen var till férsaljning till marknadsmassiga priser.
Den extrema vadersituationen i den europeiska
delen av Ryssland, med temperaturer pa éver 40
grader, har tilsammans med den allm&nna ekono-

miska aterhamtningen haft en mycket positiv inver-
kan pa elektricitetsefterfragan vilket har dragit upp
priserna mer an 50 procent jamfort med tidigare ar.
Trots att RusHydros produktionsvolymer kan drab-
bas av lIaga vattennivaer paverkas dven foretaget
av prisdkningar eftersom en stor del av dess sélda
volym saljs till fria marknadspriser. | juli 2010 var de
liberaliserade elektricitetspriserna i genomsnitt 53
procent hégre an de reglerade priserna.

RusHydro
Vostok Naftas aktieinnehav

ADRs (1 ADR =100 lokala aktier) 2039734
Lokala aktier 34 821499
Varde ADRs 9892710
Varde lokala aktier 1601789
Totalt varde (USD) 11494499
Andel av portfoljen 2,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 0,01%

Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010
ADRs
Lokala aktier

-7,8%
-7,8%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 34 821 499
lokala aktier och salt 260 000 ADRs i RusHydro.

Alrosa

Till f6ljd av férandringar inom Alrosas ledningsgrupp
har en ny finansiell strategi tagits fram, en strateqi
som innebar ett fokus pa karnverksamheten, for-
battring och minskning av féretagets skuldséttning
samt ett publikt aktieerbjudande. Féretaget har skif-
tat strategiskt fokus till dess kérnverksamhet, den
ryska diamantindustrin —och utvarderar dessutom
en forsaljning av tillgdngar som inte hor till karnverk-
samheten. En optimering av Alrosas ryska diamant-
verksamhet har stor potential. Alrosas férsok att
diversifiera verksamheten till energi och andra gruv-
omraden okade skuldsattningen och resulterade

i hoga kapitalkostnader, ndgot som inte gynnade
bolagets kassaflédesutveckling.

En minskning av skulderna och en férbattring av
lanestrukturen antas vara de tva nyckelpunkternai
den nya finansiella strategin. Féretaget &mnar ersét-
ta sina kortsiktiga skulder med langsiktiga RUB- och
euroobligationer. 2,2 miljarder USD planeras att
refinansieras med en RUB-obligation pa 26 miljarder
RUB samt en euroobligation pa 1 miljard USD, vilket
skulle innebara en forbattring av féretagets skuld-
profil. Féretagsledningen dvervager dessutom en
bérsnotering 2012, dar den ryska staten och Repu-
bliken Sakha skulle behalla majoritetsdgandet — men
minska sin andel av dgandet i bolaget.

Efter den forbattring som f6ljt pa den kraftiga
nedgangen i diamantforsaljningen 2009 saljs for
narvarande majoriteten av Alrosas radiamantpro-
duktion p& den 6ppna marknaden, och inte langre till
den ryska staten. Enligt féretagsledningen férelig-
ger entilltalande prisutveckling och féretaget ger en
mycket positiv bild fér 2010. Diamantproduktionen
férvantas 6ka med 20 procent, till 40 miljoner karat,
och férséljningen férvantas bli 67 procent hégre an
under 2009. Ett EBITA-estimat om 51,6 miljarder
RUB skulle ge ett Debt/EBITA-nyckeltal pa 2,0x och
EV/EBITDA pa 3,0x.

Alrosa

Vostok Naftas aktieinnehav 1261
Totaltvarde (USD) 10718500
Andel av portféljen 2,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 0,6%
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010 6,3%

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta képt 102 aktier och
salt 0 aktieriAlrosa.

Clean Tech East Holding

Clean Tech East Holding (CTEH) ar ett holdingbolag
med tva affarsomraden: Produktion av trépellets
inom Biomass Fuels och utveckling och marknads-
féring av additiv for den globala kraftsektorn inom




Power Chemicals. Pelletsverksamheten har véxt och
darigenom kommit att bli det dominerande av de tva
affarsomradena - vilket ar ett resultat av de mycket
stora férandringar som férvantas nar det géller den
europeiska efterfradgan pa energi fran férnyelsebara
kallor fram till och med &r 2020. D& stélls det krav
pa att minst 20 procent av de europeiska landernas
elkonsumtion ska komma fran férnyelsebara kéllor,
jamfoért med mellan 8 och 9 procent i dagslaget (tar
man bort vissa vattenkraftsintensiva lander som till
exempel Sverige och Finland fran jamforelsen blir snit-
tet annu lagre). Agarna till de koleldade kraftverken for-
vantas utnyttja den I&tthet med vilken dessa kraftverk
delvis kan stallas om fran kol till trapellets, och pa sa
satt komma att bli stora konsumenter av pellets — vilket
helt och hallet fordndrar marknaden for trapellets.
Clean Tech East slutfor for narvarande fardigstal-
landet av en av de storsta pelletsanlaggningarnai Sve-
rige, i Ystad hamn i Sk&ne. Vostok Naftas dvertygelse
(och ocksa anledningen till att vi 6kat vart agande i
foretaget) ar att Clean Tech East borde expandera sin
produktion genom att etablera sig i Ryssland — dar
en konkurrensférdel finns i och med en god tillgang
till relativt billig rvara. Clean Tech East utvarderar for
narvarande en sddan expansionsstrategi genom att
studera specifika projekt i nordvastra Ryssland.
CTEH:s nyemission om 81 miljoner SEK fullférdes i
juni 2010. Efter emissionen 6kade Vostok Naftas andel
av det totala antalet utestaende aktier till 42,8 procent,
som ett resultat av vart deltagande i garantikonsortiet
och det faktum att alla teckningsrétter inte utnyttjades
genom teckning med féretradesratt. Kapitaltillskot-
tet har anvénts for att finansiera den tidigare kom-
municerade transaktionen med Fortum Varme, dar
CTEH foérvarvade ytterligare 20 procent av aktierna i
Ystad Pellets for att uppna full aganderatt. Darutéver
genomfors tilldggsinvesteringar i tillverkningsproces-
sen for att 6ka produktionen, samtidigt som en linje fér

att paketera pellets i sackar for distribution till hushall
ar under installation. Férsaljning till konsumentmark-
naden sker till betydligt hdgre priser &n férsaljning till
industriella kunder.

Foérutom den redan genomférda nyemissionen hal-
ler Clean Tech East pa att slutfora en Ianefinansiering
med en |6ptid om mellan 12 och 18 manader pa den
svenska marknaden for féretagsobligationer. Vostok
Nafta har forbundit sig att agera garant i en séddan obli-
gationsemission, mot en marknadsmassig erséttning.

Clean Tech Easts rapport fér andra kvartalet 2010
visar en 6kning av férsaljningen till 27,96 miljoner SEK
for forsta halvaret 2010, jamforbart med 16,23 miljo-
ner SEK for det forsta halvaret 2009. Det operationella
resultatet for samma period blev 44,76 miljoner SEK
jamfért med 10,91 miljoner SEK samma period forra
aret.

Som en f6ljd av de padgdende investeringarna till-
sammans med kostnadsreduceringar férvantas EBIT-
DA bli positivt under 2011.

Férandringar inom fdretagets ledning harimplemen-
terats da Lennart Ivarsson utsags till ny verkstallande
direktoriapril 2010. Lennart Ivarsson har en Civilin-
genjoérsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan
(KTH) i Stockholm. Han har tidigare varit ansvarig for
att satta upp ett av Ericssons joint-venturebolag i Kina
och har aven varit Vice President for Global Manufac-
turing pa Flextronics.

Clean Tech East Holding

Vostok Naftas aktieinnehav 284 856 095
Vérde aktier 5119935
Varde lan 3024941
Totaltvarde (USD) 8144876

1,7%
42,2%
-50,1%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestaende aktier
Aktiekursutveckling sedan 31 mars 2010

Under det andra kvartalet 2010 har Vostok Nafta kopt 242 601 800
aktier och salt 0 aktier i Clean Tech East Holding.

Investeringar

Under andra kvartalet 2010 uppgick bruttoinveste-
ringar i finansiella tillgangar till 26,05 MUSD (10,90)
och intakter fran férsaljningen uppgick till 21,33
(18,99) MUSD.

Storre nettoférandringar i portféljen under
det senaste kvartalet var som féljer:

Koép

+ 1000000
+ 242601800
+ 1000000
+ 1090000

Kuzbass Fuel Company
Clean Tech East Holding AB
TNK-BP Holding stam
TNK-BP Holding pref

Forsaljningar
- 322 767
- 5000000

Sibirskiy Cement
Egidaco 24% 2011

Portféljstruktur

En uppstéllning av koncernens investeringsportfol]
till marknadsvérde per den 30 juni 2010 visas nedan.
Vostok Naftas tre storsta investeringar ar TNK-BP
Holding (18,77 %), Black Earth Farming (17,48%) och
Kuzbassrazrezugol (10,11%).
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Antal Foretag Verkligt Andel av Antal Foretag Verkligt Andel av
aktier varde,USD portfoljen aktier varde,USD portfoljen
5364850 Caspian Services 1233916 0,26% 1 1765000 Agrowill 0 0,00% 1
5789903 Kherson Oil Refinery 7324 0,00% 1 30888704 Black Earth Farming 83277923 17,48% 2
19245000 TNK-BP Holding stam 39548475 8,30% 1 272106 Dakor 2662285 0,56% 1
28186616 TNK-BP Holding pref 49890 310 10,47% 1 Jordbruk, totalt 85940208 18,04%
1620000 Novoil 1377000 0,29% 1
1122705 Novoil pref 393508 0,08% 1 885934 Egidaco Investment Limited
10300000 UfaRefinery 10815000 2,27% 1 (Tinkoff Credit Systems), aktier 18 234 524 3,83% 1
1715000 Ufaneftekhim 7 288 750 1,53% 1 Egidaco Investment Limited
88500 Varyeganneftgas pref 1349625 0,28% 1 (Tinkoff Credit Systems), teckningsrétter 2586408 0,54% 1
Oljepriset, totalt 111 903 908 23,49% Tinkoff Credit Systems Bank, lan 23 247 596 4,88% 3
50000 Vosvik AB/Kontakt East 17 708 549 3,72% 2
1261 Alrosa 10718 500 2,25% 1 10888403 RusForest AB 25978 226 5,45% 2
6000000 Fortress Minerals 705450 0,15% 1 RusForest, lan 1031395 0,22% 3
31274 Gaisky GOK 7537034 1,58% 1 284856 095 CleanTech East Holding AB 5119935 1,07% 2
3154498 Poltava GOK 16 974 985 3,56% 1 CleanTech East Holding AB, Ian 3024941 0,63% 4
100242 Priargunsky Ind stam 21050820 4,42% 1 623800 TKS Real Estate 778 166 0,16% 1
11709 Priargunsky Ind pref 761085 0,16% 1 3095952 Ruric AB 914 183 0,19% 1
1442400 ShakiyaZinc GDR 144 240 0,03% 1 683750 Custos AB 2633477 0,55% 1
Ravaror, totalt 57892114 12,15% 683750 Custos ABBTA 877 826 0,18% 1
Det som fungerar i vast..., totalt 102 135 224 21,44%
3654 Bekabadcement 657 720 0,14% 1
187 TKS Concrete 1506 750 0,32% 1 8000 Gazprom képoptioner 48000 0,01% 1
39000 Gornozavodsk Cement 3919500 0,82% 1 Kortfristiga investeringar, totalt 48000 0,01%
1600000 Kamkabel 112000 0,02% 1
85332 Podolsky Cement 53972 0,01% 1 Ovriga langfristiga lanefordringar 200000 0,04% 3
10156 113 _Steppe Cement Ltd 7892194 1,66% 1 Ovriga kortfristiga lanefordringar 27596 0,01% 4
19730 Transneft pref 16 770 500 3,52% 1 6vriga lanefordringar, totalt 227 596 0,05%
1215000 Tuimazy Concrete Mixers 6864 750 1,44% 1
Infrastruktur, totalt 37777 386 7,93% Totalt 476388588 100,00%
2039734 Rushydro ADRs (1 ADR = 100 lokala aktier) 9892710 2,08% 1
34 821499 Rushydro Lokala aktier 1601789 0,34% 1
3500000 Kuzbass Fuel Company 20650000 4,33% 1 1. Dessa aktier &r i balansrdkningen upptagna som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
133752681 Kuzbassrazrezugol 48150965 nihi 2. \Igz;:?ij:\?:s?:ﬂhng?;nér i balansrakningen upptagna som investeringar i intressebolag.
2618241 Kyrgyzenergo 168688 0,04% 1 3. Dessainvesteringar ar i balansrékningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
Energiomstrukturering, totalt 80464 152 16,89% 4. Dessa investeringar &r i balansrakningen upptagna som kortfristiga l&nefordringar.

Vostok Naftas portfolj per den 30 juni 2010

1



(TUSD) 1jan2010- 1jan2009- 1apr2010- 1apr2009- (TUSD) 1jan2010- 1jan2009- 1apr2010- 1apr2009-
30jun2010 30jun2009 30jun2010 30jun2009 30jun2010 30jun2009 30jun2010 30jun2009

Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat 998 28438 -82570 67 160

varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat

viaresultatrakningen? 14 390 38 652 -46 408 59 187 Valutaomrakningsdifferenser 61 382 75 353

Resultat fran investeringar Totalt 6vrigt totalresultat for perioden 61 382 75 353

iintresseféretag -21 380 -10 306 -42958 936 Totalt totalresultat for perioden 1058 28 820 -82495 67 513

Resultat fran lanefordringar? 3752 2213 1905 6767

Utdelningsintakter 7512 5903 7 289 1925

Ovriga rérelseintikter 332 312 41 54 Totalt totalresultat fér perioden &r i sin helhet hanférligt till moderféretagets aktiedgare.

Totalaroérelseintdkter 4606 36774 -80 131 68 869

Rorelsens kostnader -2436 -2773 -1 267 -1027

Rysk kupongskattekostnad

pa utdelningsintakter -1122 -885 -1089 -288

Rorelseresultat 1049 33116 -82486 67 554

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 2 92 1 9

Réantekostnader -6 -1866 -6 -126

Valutakursvinster/-forluster, netto =77 -2918 -126 -298

Ovriga finansiella intakter 83 22 83 22

Ovriga finansiella kostnader - -19 - -1

Totala finansiella intdkter och kosthader 2 -4 689 -48 -394

Resultat fore skatt 1051 28427 -82534 67 160

Skatt -54 11 -37 0

Periodens resultat 998 28438 -82570 67 160

Resultat per aktie (USD) 0,01 0,31 -0,82 0,73

Resultat per aktie efter utspadning (USD) 0,01 0,31 -0,82 0,73

1. Rénta pa lanefordringar som utgér en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrékningen som
Resultat fran I&nefordringar bland rérelsens intékter. Ovriga ranteintikter redovisas som Ranteintakter
bland finansiella poster. Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pa lanefordringar
som utgor en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrakningen som Resultat fran lanefordring-
ar bland rérelsens intakter. Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
(inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt varde. Vinster och férluster till foljd av forand-
ringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultat-
rékningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrakningens post “Resultat
fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen”.

Resultatrakningar

- koncemen

Rapport over total-
resultat for koncemen



(TUSD) 30 juni 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
2010 2009 kapital tillskjutet resultat
kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 54988 247893
Materiella anlaggningstillgangar Resultat for perioden
Mark och inventarier 1888 1948 1 januari 2009-30 juni 2009 - - 28438 28438
Totala materiella anldggningstillgdngar 1888 1948 Periodens 6vriga totalresultat
Finansiella anlaggningstillgangar Valutaomréakningsdifferenser - - 382 382
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde Totalt totalresultat fér perioden
via resultatrékningen 316773 301 607 1 januari 2009-30 juni 2009 - - 28 820 28820
Investeringar iintresseféretag 132085 148 084 Transaktioner med aktiedgare:
Lanefordringar 24 479 22602 Erhallet frAn nyemission,
Uppskjuten skatt 53 109 netto efter transaktionskostnader 54970 44604 - 99 574
Totala finansiella anldggningstillgangar 473390 472402 Personaloptionsprogram:

-varde pa anstilldas tjanstgoring - 155 - 155
OMSATTNINGSTILLGANGAR 54970 44759 - 99729
Likvida medel 9591 8935 Eget kapital per 30 juni 2009 100 991 191 643 83808 376 442
Lanefordringar 3052 3180
Fordringar pa narstaende 53 375
Skattefordringar 130 155 Eget kapital per 1 januari 2010 100,991 191,700 194,933 487,624
Ovriga kortfristiga fordringar 1931 2050 Resultat for perioden
Totala omsattningstillgdngar 14757 14695 1 januari 2010-30 juni 2010 - - 998 998

. Periodens dvriga totalresultat

TOTALATILLGANGAR 490035 489 045 Valutaomrakningsdifferenser - - 61 61

Totalt totalresultat for perioden

1 januari 2010-30 juni 2010 - - 1059 1059

Transaktioner med aktiedgare:
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 488 684 487 624 Personaloptionsprogram:

-véarde pa anstalldas tjanstgoring - 1 - 1
KORTFRISTIGA SKULDER - 1 - 1
Icke rantebarande kortfristiga skulder Eget kapital per 30 juni 2010 100 991 191 701 195992 488 684
Skulder till narstaende 200 211
Skatteskuld 440 516
Ovriga kortfristiga skulder 178 61
Upplupna kostnader 534 633
Totala kortfristiga skulder 1351 1421
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 490035 489 045
Bal akni Forandringarieget

9 : 9
—koncemen kapital-koncemen
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(TUSD) 1jan2010- 1jan2009- 1jan 2009- 2010 2009
30jun2010 30jun2009 31dec 2009

KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 0,19 8,44

Resultat fore skatt 1051 28427 139838 Soliditet, % (02) 99,72 99,48

Justering for: Eget kapital/aktie, USD (03) 4,84 3,73

Ranteintakter -2 -92 -109 Resultat/aktie, USD (04) 0,01 0,31

Rantekostnader 6 1866 1868 Resultat/aktie efter full utspéddning, USD (05) 0,01 0,31

Valutakursvinster/-férluster 77 2919 2745 Substansvarde/aktie, USD (06) 4,84 3,73

Avskrivningar 58 72 174 Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 100990975 90772260

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden

till verkligt varde via resultatrédkningen -14 390 -38652 -139835 efter full utspadning 100990975 90772260

Resultat fran investeringar iintresseféretag 21 380 10306 5296 Antal aktier vid periodens slut 100990975 100990975

Resultat fran lanefordringar -3752 -2213 -7043 L _ . )

Utdelningsintékter 7512 -5903 9111 01. Re_mtabllltet pa sys_selsatt kaplEaI_defln_lerasgsom I_(oncernens resultat plus ra_nt(_akostnader plus/
— — minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt

Ovriga icke-kassaflodespéaverkande poster 2 155 1578 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke rantebarande

Forandringar i kortfristiga fordringar -630 -242 8 skulder).

Foérandringar i kortfristiga skulder 1016 -430 -76 02. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

Kassafléde anvant i verksamheten -2695 -3788 -4 667 03. Eggglé%%i;asll/jrtie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid

Investeringar i finansiella tiligangar 75235 -13525  -90665 04. Fl):!esultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt

Forsaljning av finansiella tillgdngar 69 000 21286 84 795 antal aktier for perioden.

Okning av lanefordringar = -2221 -2431 05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med

Investeringar i dotterféretag — -37 -51 vagt genonjsnittligt.antal aktigrfbr perioden med bgaktque av full utspadning. o

Erhallen utdelning 7512 5903 7744 06. gggg’ée}ennssvslrljjte/aktle USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid

Erhallna réntor 1988 717 989 '

Betalda rantor -6 -1866 -1868

Betald skatt -52 -1 -45

Totalt kassafl6de anvant i/fran arets verksamhet 512 6468 -6 199

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Investeringar i kontorsinventarier -38 - -2

Forsaljning av kontorsinventarier - 58 38

Totalt kassaflode fran/anvant for investeringar -38 58 36

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Erhallet fran upplaning - -77 214 -77 214

Aterbetalning av uppléning - 66 201 66 201

Erhallet frdn nyemission - - 157

Totalt kassafléde anvént i finansieringsverksamheten - -11013 -10 856

Férandring av likvida medel 474 -4 487 -17 019

Likvida medel vid periodens bérjan 8935 29198 29198

Kursdifferens i likvida medel 181 -3154 -3 244

Likvida medel vid periodens slut 9591 21557 8935

Kassaflodesana

- koncemen

S

Finansiellanyckeltal

- koncemen
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(TUSD) 1jan2010- 1jan2009- 1apr2010- 1apr2009- (TUSD) 30 jun 31dec
30jun2010 30jun2009 30jun2010 30jun2009 2010 2009
Rorelsens kostnader -2090 -1567 -1103 -793 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Rorelseresultat -2090 -1567 -1103 -793 Finansiella anlaggningstillgangar
Aktieridotterbolag 226 865 226 865
Finansiella intakter och kostnader Lan till koncernféretag 272143 261 044
Ranteintakter 12044 9592 6115 4971 Totala finansiella anldggningstillgdngar 499 008 487 909
Réantekostnader - -1436 - -117 B
Valutakursvinster/-forluster, netto 31 -1041 40 11 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Ovriga finansiella kostnader - -2 - -1 Kassa och bank 9 29
Totala finansiella intakter Fordringar pa narstaende - 219
och kostnader 12075 7113 6 155 4 864 Ovriga kortfristiga fordringar 186 382
Totala omséattningstillgdngar 195 630
Periodens resultat 9985 5546 5052 4071 TOTALATILLGANGAR 499203 488 539
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 497 390 487 404
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebdrande kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag 1359 569
Ovriga skulder 11 -
Upplupna kostnader 443 566
Totala kortfristiga skulder 1813 1135
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 499203 488 539
R Ratrakni Bal akni
—moderbolaget —moderbolaget
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(TUSD) Aktie- Ovrigt  Balanserat Totalt

kapital tillskjutet resultat
kapital
Eget kapital per 1 januari 2009 46 021 146 884 55 341 248 246
Resultat for perioden
1 januari 2009-30 juni 2009 - - 5546 28438

Periodens 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt totalresultat for perioden

1 januari 2009-30 juni 2009 - - 5546 5546
Transaktioner med aktieégare:

Erhallet frdn nyemission, netto

efter transaktionskostnader 54 970 44 604 - 99 574

Personaloptionsprogram:

-varde pa anstilldas tjanstgoring - 155 - 155
54970 45759 - 99729

Eget kapital per 30 juni 2009 100 991 191 643 60887 353 521

Eget kapital per 1 januari 2010 100 991 191 700 194713 487 404

Resultat for perioden

1 januari 2010-30 juni 2010 - - 9985 9985

Periodens dvriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser - - - -
Totalt totalresultat for perioden

1 januari 2010-30 juni 2010 = = 9985 9985

Personaloptionsprogram:

—varde pa anstélldas tjdnstgdring - 1 - 1
= 1 = 1

Eget kapital per 30 juni 2010 100991 191 701 204 698 497 390

Forandringarieget kapital
—moderbolaget



Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med
IAS 34 Interim Financial Reporting. Samma redovis-
ningsprinciper och berdkningsmetoder har anvénts
som i framtagandet av arsredovisningen for Vostok
Nafta Investment Ltd 2009.

Not 2 Narstdendetransaktioner
Under perioden har Vostok Nafta redovisat féljande
narstdendetransaktioner:

TUSD 2010 2009
Vostok Intresse- Lundin- Nyckel- Vostok Intresse- Lundin- Nyckel-
Gas féoretag  familjen personer Gas foretag  familjen personer
och foretag ochforetag
i Lundin- i Lundin-
gruppen gruppen
I resultatrakningen
Resultat fran lanefordringar - 171 - - - 1422 - -
Ovriga rorelseintédkter - 9 58 - 22 266 10 -
Rorelsekostnader - - - 551 - - - -501
Rantekostnader - - - - - - -419 -254
I balansrakningen
Langfristiga lanefordringar - 1032 - - - 996 - -
Kortfristiga lanefordringar - 3025 - - - 3153 - -
Ovriga kortfristiga fordringar - 103 24 - 23 335 17 -
Balanserade vinstmedel - - - - - - - -157
Ovriga kortfristiga skulder och
upplupna kostnader -200 - -210 -39 -211 - -268 -110

Not 3 Handelser efter rapportperiodens utgang
Emission av kbpoptioner till en grupp anstallda

Den 21 juli 2010 beslutades att emittera 695 000
optioner till en grupp av anstéllda, som en del av det
tidigare beslutade incitamentsprogrammet (beslutat
vid Vostok Naftas bolagsstamma den 5 maj 2010)
omfattande totalt 2 000 000 optioner.

Optionerna far utnyttjas tre ar efter tidpunkten for
utstéllandet, vilket i detta fall innebar under perioden
1 augusti 2013 till 31 augusti 2013.

Losenpriset fér optionerna har faststéllts till den
genomsnittliga senaste betalkursen under tio han-
delsdagar innan beslutet fattades plus 20 procent,
vilket fér de ovan ndmnda optionerna resulterar i ett
|6senpris om 31,41 SEK.

Optionerna erbjuds de anstéllda till ett férvarvspris
motsvarande optionernas marknadsvarde vid tid-
punkten for erbjudandet. Optionerna skall vara fritt
Overlatbara och utgér déarmed vardepapper.

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Foretagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i
not 3 i Féretagets arsredovisning 2009.

Kommande rapporttillfallen

Vostok Naftas niomanadersrapport for perioden

1 januari 2010-30 september 2010 kommer att publi-
ceras den 17 november 2010.

Den 18 augusti 2010
Per Brilioth

Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

Denna rapport har inte varit foremal foér granskning av
féretagets revisorer.
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