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- Periodens resultat blev-96,09 miljoner US-dollar (MUSD) (46,44 for
perioden 1 januari 2010-30 september 2010). Resultat per aktie blev
under perioden -0,95 USD (0,46). Resultatet for kvartalet uppgick
till -130,42 MUSD (45,45). Resultatet per aktie for kvartalet blev
-1,29 USD (0,45).

- Koncernens substansviarde uppgick till 529,26 MUSD den
30 september 2011 (31 december 2010: 625,43), motsvarande
5,24 USD per aktie (31 december 2010: 5,66). Givet en vaxelkurs
SEK/USD om 6,8575 var vardena 3 629,42 miljoner svenska kronor
(MSEK) (31 december 2010: 4 254,48 MSEK) respektive 35,93 SEK
(31 december 2010: 42,12).

- Under perioden 1 januari 2011-30 september 2011 minskade
substansvardet per aktie i USD med 15,38%. Under samma period
minskade RTS-index med 24,24% matti USD. Under kvartalet 1 juli
2011-30 september 2011 minskade koncernens substansvarde per
aktie i USD med 19,80% (RTS-index: -29,66%).

- Antalet utestaende aktier per utgangen av september 2011 uppgick
till 100 990 975.

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde per aktie per den
31 oktober 2011 uppgick till 5,55 USD (35,77 SEK).

Ledningens rapport

Det globala makrolaget

Om vi hade lamnat planeten Jorden vid tidpunkten for var senaste kvartalsrap-
port och inte atervant forrdn nu hade vi nog varit ursaktade nar vi haft svart for att
forsta varfor alla manniskor sédg sa utmattade och trétta ut. Aktiemarknaderna

ar mer eller mindre oférandrade under perioden, den Europeiska ekonomin har
vissa problem, men det &r atminstone problem som politikerna nu haller pa att

ta hand om, den amerikanska ekonomin &ar pa vag att bli lite starkare och Asien
héller pa att kylas av fran sitt narapa éverhettade lage. Men vi jordbor vet forstas
att det varit stokiga tre manader som ligger bakom oss, med ett stort inslag av
skrack som drivit fram de vilda svangningarna péa de globala kapitalmarknaderna
(MSClI-varldsindex var ner 8,9 procent i september, for att vanda upp med 10,3
procent i oktober). Vi har sett Iagen med risk pa och risk av i narmast schizofrena
skurar.

Det beslut som EU fattade i slutet av oktober kring vem som ska béra vilka av
de kostnader som uppstatt d& pengar gatt forlorade i olika sociala program och
Overvarderade fastighetspriser ger oss en viss sékerhet — och innebar séledes att
risk &r pd igen. Nar Grekland bestammer sig for att halla en folkomrdstning kring
det atstramningspaket som EU med flera kraver att landet ska inféra fr att man
ska lana ut de pengar som kravs for att landet ska kunna undvika en betalnings-
installelse sa ar det risk av. Risk pa och risk av leder till vilda svangningar i tider av
dalig likviditet och 1&g 6vertygelse kring den medelldnga trenden. Storleken pa
den grekiska statsskulden &r inte betydande i ett globalt perspektiv. Det varsta
scenariot for Grekland involverar dock en oordnad betalningsinstéllelse, vilket
med stdrsta sannolikhet skulle betyda att landet Idmnar Eurosamarbetet — vilket
i sig sjalvt &r oként territorium och darfér en faktor som skapar en betydande
osakerhet. Grekland och den grekiska statsskuldens relativa storlek ar begran-
sad och EU tycks nu bestdmda i sin strdvan att rekapitalisera medlemslandernas
banker och lana ut pengar till andra lander som har problem — allt for att stoppa
krisen fran att sprida sig. Trots detta visar det sig nu att situationen sprider sig till
andra Eurolander med besvarliga finanser — och da framférallt till Italien. Mark-
naden kraver att politikerna i lander med daliga finanser ser till att stdda upp pa
hemmaplan for att de ska kunna f& I&na nya pengar. Att uppna trovardighet kring
en turn-around av budgetunderskott och skuldsattningsnivaer tar tid. Markna-
derna kommer att beh&va en injektion av kapital fran ECB (Den europeiska cen-
tralbanken) med hjélp av ndgot som paminner om den kvantitativa lattnad (QET,
QE2, QES...) som den amerikanska centralbanken anvant/anvander sig av — pa sa
séatt ger man de problemtyngda ldénderna den tid som de behdver for att komma
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till ratta med sina ekonomier. Allt sammantaget innebéar detta att de europeiska
landerna, medan man hanterar sina massiva skulder, inte kommer att kunna vaxa
i ndgon namnvard omfattning under dverskadlig framtid.

Mot bakgrund av att USA och Europa kommer att vixa med mycket modesta
procenttal under ett ganska stort antal ar framover innebar det, vilket diskuterats
flitigt under en langre tid, att drivkraften fér den globala efterfragan kommer att
fortsatta att komma fran varldens utvecklingsekonomier — med Kina i spetsen.
Kina ség en snabb kreditexpansion under 2008, vilket ledde till att landet hade
mycket robusta tillvaxttal under hela finanskrisen. Denna kreditexpansion har
pé ett sedvanligt satt avtagit under 2011. Samtidigt har dock den kinesiska
ekonomin sett en Okad tillvaxt i ett skuggbanksystem (som &r oreglerat), vilket
beddmare havdar har varit den framsta drivkraften fér en lokal fastighetsboom
som ocksa drivit den globala efterfrdgan pa ravaror. Oroade rOster séger nu att
det finns ett stort dverutbud pa fastighetssidan i Kina, vilket kommer att leda till
att den viktiga investeringskomponenten i Kinas BNP-tillvaxtsiffra kommer att
falla handlést — med dramatiska konsekvenser for vérldsmarknaderna. Oregle-
rade finansmarknader innebér att genomlysningen av dessa ar daliga (vilket vi
alla lart oss den riktigt, riktigt harda vagen sedan 2007...) vilket i Kinas fall bidrar
till att skapa en stor dos av osdkerhet och till att méala upp ett scenario med en
hardlandning fér den kinesiska ekonomin. Om dessa oreglerade krediter férsvin-
ner pd ett destruktivt satt och inte erséatts av ndgot annat kommer tillvaxten i
Kinas BNP mycket val att kunna falla. Men &ven om de absoluta talen som detta
oreglerade kinesiska banksystem omfattar &r enorma, borde de kunna vara
hanterbara och gé att fa under kontroll pa ett ordnat satt med tanke pa att deras
storlek i relation till storleken pa den samlade kinesiska ekonomin och landets
kapitalmarknader inte framstar som lika avskrackande. Ingen ekonomi kan dock
for evigt véxa i samma takt som den tillvaxt vi bevittnat i Kina, och de fastighets-
utbudssiffror som sétts i fokus av de beddmare som ar negativa till Kina utgér
helt klart ett reellt hot. Men realistiskt &r nog att anta att en avmattning i Kina i
praktiken innebéar att landets ekonomi kommer att védxa med 7 procent snarare
dagens 9 procent. Den typen av tillvaxt kommer &ven fortfarande att driva den
globala BNP-utvecklingen under en betydande tid framd&ver.

Risk i Europa, risk i Kina... vi far se hur det utvecklar sig framover — men det
ar vart att notera att oljepriset, trots allt som hander runt omkring oss, hallit sig
mycket starkt. Eftersom detta ger oss stéd i den uppfattning vi haft under en
lang tid, att det ar en strukturell situation som handlar om utbud och efterfragan,
fortsatter vi att fokusera pa ett Ryssland som véxer och som har betydande var-
den...

Ryssland

Politiken

I mdnga bedémares 6gon ar den ryska valcykeln éver i och med att partiet
Férenade Ryssland nominerat Putin som sin kandidat fér det kommande
presidentvalet. Men faktum &r att osdkerheten ”pa marken” bestar. Aven om
Medvedev &r en trolig premidrministerkandidat finns det fortfarande manga
poster i hans regering, samt i presidentadministrationen, som ska tillsattas. For
manga ryska foretag och branscher erbjuder individerna pa dessa poster tillgang
till den verkstallande makten genom lobbying. Den méjliga volatiliteten kring
dessa poster utgér den verkliga politiska risken under de ryska valen, och ger dér-
for ocksa upphov till en 6kad kapitalflykt fran Ryssland, da féretag flyttar pengar
utomlands i radsla fér att "deras” individer, och darmed ockséa deras skydd, ska
kastas ut och ersattas av ndgon annan. Nar denna risk minskar i och med att val-
cykeln antligen nar sitt slut under bérjan av 2012, kommer det med stérsta sanno-
likhet leda till att den kapitalflykt som vi bevittnat under tiden som lett upp till valen
forbyts i ett kapitalinflode.

Sammantaget &r manga beddmare besvikna pa den nuvarande situationeni
rysk politik, dar Putin kommer att atervanda for att kanske sitta i en period om 12
ar (ytterligare tva valperioder, nu om vardera sex ar efter det att den ryska konsti-
tutionen @ndrats) — vilket dessa beddmare fruktar ska innebara att det inte finns
nagot fornyat momentum for att genomfoéra viktiga reformer, sdsom ett reforme-
rande av det rattsliga systemet i landet. Det &r mot bakgrund av det scenariot som
dessa bedémare ocksa anser att Ryssland ska ha en hog kapitalkostnad.

Men det finns trots allt flera positiva handelser att blicka ut 6éver, bortom den val-
horisont som till slut ger oss visshet i vilka individer och politiska partier som kom-
mer att nd makten. Den fraimsta sddana &r Medvedevs troliga regering, som nog
kommer att fyllas med samma unga reformvéanner som omgett honom i Kreml.
Hogst upp pa deras agenda kommer med storsta sannolikhet fortsatta privati-
seringar och kapitalmarknadsreformer att sté - tillsammans med en mer seriés
kamp mot korruptionen. Detta skulle sammantaget kunna leda till att omvérldens
bild av Ryssland forbattras — och ddrmed ocksa leda till att den implicerat hoga
kostnaden for kapital, i form av dagens I&ga varderingar, reduceras.

Ekonomin

Privatiseringar ar mahanda en uppenbart positiv faktor, saval nar det géller att fa
in storre intékter till statskassan som att fa privata aktieégare att ersatta den ryska
staten som agare av landets tillgangar. Manga aktorer kanner sig dock inte alltfor
upphetsade av tanken pa kapitalmarknadsreformer. Faktum &r att det aterstar




I&ng tid innan Rysslands ambition att Moskva ska kunna konkurrera med globala
kapitalmarknadsknytpunkter som London och New York blivit verklighet. En titt
pa dagens aktiemarknad ger faktiskt en helt annan bild av situationen — da allt fler
ryska féretag soker sig till en notering i London. Den process som pagar for att
gora det mojligt att genomfoéra affarer pa den lokala obligationsmarknaden med
avrakning i Euroclearsystemet utgor dock ett stort steg pa védgen mot att géra
denna viktiga komponent i ett lands kapitalmarknad djupare och mer likvid — och
det kommer att ha en positiv effekt pa de ryska féretagen och deras finansie-
ringsalternativ.

Den ryska ekonomin tycks ha positionerat sig i ett stadigt, men i relativa termer
icke imponerande, tillvéxtintervall om mellan 3,5 och 4,0 procent, med privatkon-
sumtionen som den framsta drivkraften bakom tillvaxten. Det finns en mdjlig "risk
pa uppsidan” kring tillvaxten nar valcykeln snart ligger bakom oss och Rysslands
affarsvarld atervander till ett investeringslage. En uppenbar "risk p& nedsidan”
ar laget i varldsekonomin, i enlighet med vad som diskuterats ovan. Ett kraftigt
oljeprisfall skulle f& en skadlig effekt pa rubeln (som idag flyter mer fritt &n vad
den gjorde &r 2008) och ocksa leda till en 6kad oro bland de ryska féretagen
och mojligtvis ocksd hos de privata konsumenterna — men som sagt var ar detta
fortfarande bara en icke-realiserad risk pa nedsidan. Priset pa raolja (Brent) har
Overlag forblivit starkt under 2011, &ven om vi sett en viss volatilitet. Denna vola-
tilitet har, tillsammans med de lagen av "risk pa/risk av” som vi bevittnat, lett till
en betydande volatilitet kring den ryska rubeln. Den ryska rubelns vaxelkurs ar
nagonting som noggrant studeras av de ryska konsumenterna — men som &nnu
inte lett till att deras expansiva beteende férandrats.

Ytterligare en positiv faktor fér den ryska ekonomin &r att inflationen nu faller,
och att detta leder till en situation dar realrantorna blir positiva — vilket gor att det
blir mer effektivt for den ryska centralbanken att fatta policybeslut pa det mone-
tdra omradet. Om detta hanteras pd ratt satt lovar det gott for den ryska ekono-
min framover.

En mycket positiv handelse fér synen pa den ryska ekonomin och landets
marknader ar det nu troliga, och omedelbart férestaende, intradet i varldshan-
delsorganisationen, WTO. Efter 18 &rs férhandlingar tycks det nu som om de
sista hindren har undanréjts — vilket borde innebara att Ryssland kan gad med i
WTO i mitten av 2012. P& kort sikt kommer intrédet inte att f& ndgra sérskilt stora
effekter pa realekonomin i Ryssland, men bilden av Rysslands ekonomi och poli-
tik kommer att dra en enorm nytta av det - vilket i sin tur tjanar till att sénka risk-
premien pa ryska tillgangar.

Portféljen
Vardet pa var portfolj foll under kvartalet. Positiv paverkan kom fran omvarde-
ringen av TCS, efter en marknadstransaktion i det bolaget, och fran en stark
utveckling i Alrosa efter att bolagets aktier noterats pa de ryska borserna. Vara
positioner i Black Earth Farming och RusForest paverkade dock portféljutveck-
lingen negativt, och nedan foljer en kort uppdatering kring dessa bada innehav.
Substansrabatten i Vostok Naftas aktier har stigit betydligt under 2011, aven
om den kommit ner ndgot under det senaste kvartalet.

Black Earth Farming

BEF:s ledning har férdndrats i sin helhet under de senaste kvartalen. Richard
Warburton blev en del av ledningsgruppen i borjan av det har aret, och har sedan
dess rekryterat en ny COOQ i form av Fraser Scott. Dessutom har ett antal produk-
tionschefer och en férsaljnings- och marknadschef anstallts. An mer viktigt ar
det faktum att ledningsgruppen tagit in en ny teknisk partner som genomfdrt en
spannmalsavkastningsrevision kring bolagets marktillgangar. En ny CFO kom-
mer att kunna offentliggéras under de ndrmaste veckorna.

Utvecklingen av Vostok Naftas substansvarde (NAV) och den premie/rabatt var
aktie handlas med, maj 2007-oktober 2011
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Bolagets fokus koncentreras nu kring tre huvudsakliga omraden:

1 - En forbattrad spannmalsavkastning,
2 — Hanterandet av prisrisker, och
3 — Kostnadsreduceringar

Av dessa tre punkter ar den andra och tredje ganska enkla att hantera och utféra.
Att forbattra avkastningen pa den uppodlade jordbruksmarken ar en mer mang-
facetterad 6vning, men ocksé helt klart den viktigaste av de tre. BEF:s avkastning
har varit en besvikelse under de senaste aren, sarskilt med tanke pa att en allt stor-
re del av landbanken nu varit i produktion under mer &n tva ar fran att den tidigare
legat i trada under Iang tid. Aven om védret helt klart spelat en roll i detta (sarskilt
under 2010) har den spannmalsavkastningsrevision som genomférts under aret
identifierat ett antal hinder for tillvaxt. Det som &r bra med detta &r att BEF:s led-
ning nu arbetar mot malet att fa bort dessa begransningar for tillvaxt — och &ven
om det arbetet kommer att ta ett par &r innan det ar helt klart kommer resultatet att
bdrja synas redan fran och med nasta skoérd.

Sammantaget tycker vi att det ar rimligt att forvanta sig att BEF:s avkastning pa
en korg av blandade spannmal om idag cirka 3 ton/hektar ska kunna 6ka med mel-
lan 25 och 40 procent. Detta skulle innebéara att avkastningen per hektar stiger till
over 4 ton medan intakterna per hektar 6kar fran dagens 760 USD till cirka 1 000
USD inom ett par ar (se diagram Lénsamhet jamfért med investeringar nedan).

Lénsamhet jAmfort med investeringar
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Denna avkastningsforbattring kommer att bli verklighet som ett resultat av de
engangsarbeten som utférs under de kommande aren, vilket sedan innebar att de
framtida operativa kostnaderna per hektar férblir oférandrade — vilket i sin tur gér
det maojligt for de 6kade intékterna att falla ner pa sista raden i resultatrakningen.
Matt i relation till BEF:s investerade kapital om 1 100 USD per hektar kommer
avkastningen att stiga fran omkring 30 procent till mellan 50 och 60 procent. Om vi
antar att en avkastning pa jordbrukstillgdngar om cirka 10 procent (vilket &r tva till
tre ganger hégre an i den utvecklade delen av vérlden) &r en rattvis niva star det klart
att uppsidan ar betydande. Jag tror att méjligheten att se in i detta scenario kommer
att 6ka betydligt under de kommande 6 till 12 manaderna - vilket i sin tur kommer att
leda till att marknaden kan prisa in denna utveckling i sin vardering av BEF-aktien.

RusForest
Aven om utvecklingen s& hér I&ngt under 2011 varit en besvikelse fér RusForest &r
det 6vergripande investeringscaset helt intakt. Den makroekonomiska utvecklingen
for priset pa sdgade travaror bérjade férsdmras i och med den arabiska varen, och
férbattrades knappast i takt med att den globala ekonomiska situationen férsédmra-
des under sommaren. Dessutom har bolaget drabbats av férseningar néar det galler
att fa in utrustning genom den ryska tullen, vilket lett till att den 6kning av produce-
rad volym som férvéntats nu kommit att skjutas ndgot Iangre bort i tiden. Bolags-
ledningen arbetar hart med att f& skogsavverkningen att bli mer effektiv, vilket inte
bara sanker kostnaden per kubikmeter utan ocksa innebar att RusForest inte I&angre
kommer att behdva kopa dyra tredjepartsstammar pa marknaden. Sagverken i
Magistralny och Bougachany ska komma i full produktion vid &rsskiftet — vilket inne-
bar att bolaget bor kunna vara ldnsamt under det forsta kvartalet 2012.

Bolaget fokuserar sitt arbete pa att se till att de nuvarande tillgdngarnainom
skogsavverkning och sagverk levererar sin fulla potential, men det finns samti-
digt stora mojligheter att ta tillvara pa delar av de intakter som idag gar forlorade
i form av sidoprodukterna massaved och sagspan. RusForests férsta steg mot
en sadan downstream-integration kom i och med férvarvet av en skandinavisk
trapelletsfabrik —som nu kommer att flyttas till ett 1age intill bolagets sagverk LDK-3
i Archangelsks hamn. Nar pelletsfabriken ar i full produktion kommer denna produk-
tion att séljas till de stora europeiska el- och varmeleverantérerna. RusForest har
lyckats forvarva dessa downstream-tillgdngar i vad som rimligtvis borde vara botten
pa en cykel, och de kommer nu mojliggora for bolaget att erhalla en god marginal p&
det sdgspan som i dag knappt ger nagra intékter alls.

November 2011,
Per Brilioth




Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie minskade
under perioden 1 januari 2011-30 september 2011 med 15,38%. Under samma
period minskade RTS-index med 24,24% matt i USD. Under kvartalet 1 juli
2011-30 september 2011 minskade koncernens substansvarde per aktie i USD
med 19,80% (RTS-index: —29,66%). Vostok Nafta har omvarderat sin andel i TCS
baserat pa en nyligen genomférd transaktion.

Portféljstruktur

En uppstéllning av koncernens investeringsportfélj till marknadsvérde per den
30 september 2011 visas pa nasta sida. Vostok Naftas tre storsta investeringar
ar TNK-BP Holding (20,6%), Black Earth Farming (15,5%) och Tinkoff Credit
Systems (TCS: 9,5%).

Utveckling i procent, 1 januari-30 september 2011
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*  RTS-index (Russian Trading System Index) ar ett kapitalviktat index. Indexet bestar av aktier noterade
pé& RTS (Moskvaborsen) och ar baserat pa "free float”-justerade aktier.
**  MSCI EM-index (Morgan Stanley Capital International Emerging Markets Index) ar en "free float”-
viktad kombination av 26 index fran tillvaxtmarknader.
*** MICEX Start Cap-index &r ett realtidsbaserat, kapitalviktat index bestdende av 50 ryska

smabolagsaktier.




Antal Foretag Verkligt Andel Véardeper  Vérde per Antal Foretag Verkligt Andel Véardeper  Vérde per
aktier varde, USD av  aktie,USD aktie, USD aktier vérde, USD av  aktie,USD aktie, USD
30sep portfiljen 30sep 31dec 30sep portfiljen 30sep 31dec
2011 2011 2010 2011 2011 2010
30888704 Black Earth Farming 77925707 15,5% 2,52 3,90 2 1442400 ShalkiyaZinc GDR 100968 0,0% 0,07 0,11 1
406 156 995 Clean Tech East 13454 303 Steppe CementLtd 6290 156 1,3% 0,47 0,79 1
Holding AB 1776848 0,4% 0,004 0,02 2 623800 TKS Real Estate 811 107 0,2% 1,30 1,59 1
Clean Tech East 15760237 TNK-BP Holding stam 38 499 761 7,7% 2,44 2,65 1
Holding AB, Ian 3796 048 0,8% 3 31053600 TNK-BP Holding pref 64755581 12,9% 2,09 2,44 1
1006513 Egidaco Investment 19730 Transneft pref 19991 119 4,0% 1013,23 1233,16 1
Limited (TCS), aktier5 47 398 508 9,5% 47,09 40,47 1 1215000 Tuimazy Concrete
28165209 RusForest AB 31625592 6,3% 1,12 1,88 2 Mixers 2758050 0,6% 2,27 4,30 1
RusForest, 2026976 UfaRefinery 2847901 0,6% 1,41 1,43 1
utstallda képoptioner -53 627 0,0% 2 154 334 Varyoganneftegaz pref 1543340 0,3% 10,00 19,50 1
50000 Vosvik AB (Avito och Finansiella portfolj-
Yellow Pages) 5 39 257 700 investeringar, totalt 299 685 006
Tillvaxtkapital och onoterade
innehav, totalt 201726776 Ovriga langfristiga
fordringar 200000
300000 Acron 10511998 2,1% 35,04
1765000 Agrowill 407 942 0,1% 0,23 0,34 1 Totalt 501611782 100,0%
1126,/ WAIroSal SAMIH00 B::87cR3 0000818400, 00k 1. Dessa aktier &r i balansrakningen upptagna som finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via
3654 Bekabadcement 657 720 0,1% 180,00 180,00 1 resultatrakningen.
5364850 Caspian Services 590134 0,1% 0,11 0,12 1 2.Dessa !nvester!ngar f_::lr | balansrfc:ikn!ngen upptagnasom investler!ngaur i intresslebolag.
272106 Dakor 2042203  0,6% 1081 10,591 4 Dosea investeringar & balanerakningen ubptagna som lingiristiga Bnefordringar.
B00000MEosiies siMinerals LS 512 :8% =580 =L 20k g gf?grtz';wagg:;r;?grd aktiespliti Alrosa uppgar Vostok Naftas innehav till 34 053 305 aktier.
16434 Gaisky GOK 5751900 1,1% 350,00 390,00 1 ' '
63500 Gornozavodsk Cement 17 145000 3,4% 270,00 250,00 1
11509294872 Inter RAO 11 164 016 2,2% 0,001 1
1600000 Kamkabel 80000 0,0% 0,05 0,10 1
3500000 Kuzbass Fuel Company 17 150000 3,4% 4,90 6,87 1
133752681 Kuzbassrazrezugol 34106 934 6,8% 0,26 0,39 1
2618241 Kyrgyzenergo 168 688 0,0% 0,06 0,06 1
85332 Podolsky Cement 106 580 0,0% 1,25 0,63 1
3004 498 Poltava GOK 6574710 1,3% 2,19 5,23 1
107 822 Priargunsky Ind stam 10782200 2,2% 100,00 229,00 1
11709 Priargunsky Ind pref 515196 0,1% 44,00 109,00 1

Vostok Naftas portfélj per den 30 september 2011




INFORMATION OM VASENTLIGA INNEHAV

TNK-BP Holding

TNK-BP &r ett ledande ryskt oljebolag och &r ett av de tio storsta privatédgda
oliebolagenivarlden métt i termer av oljeproduktion. BP och AAR &ger lika stora
delaribolaget. TNK-BP ager dessutom 50 procent av olje- och gasbolaget Slav-
neft och svarar fér omkring 16 procent av Rysslands oljeproduktion (inklusive
andelen i Slavneft). Bolagets totala bevisade reserver uppgick till 13,07 miljarder
fat oljeekvivalenter per den 31 december 2010, jamfért med 11,67 miljarder fat
den 31 december 2009. Vostok Nafta ser stor potential i framtida produktionstill-
véxt tack vare tidigare investeringar i lovande oljefélt. TNK-BP &r ett valskott och
kostnadseffektivt bolag som genererar hdga kassafléden tack vare en mycket
kompetent ledningsgrupp med personal fran TNK:s ryska verksamhet och BP:s
globala verksamhet.

— Under de férsta nio manaderna 2011 fortsatte olje-och gasproduktionen att
Oka och nadde 1,770 miljoner fat oljeekvivalenter per dag (exklusive andelar
fran Joint Ventures), en 6kning med 2,1 procent jamfért med de forsta nio
manaderna 2010. En historiskt hdg produktionsnivd om 1 824 miljoner fat
oljeekvivalenter uppnaddes den 3 september 2011.

— Intakterna under de férsta nio manaderna 6kade med 38 procent jamfort med
de forsta nio manaderna 2010, till féljd av hogre priser pa olja av Uralkvalitet
och enftillvaxt i produktionen —som dock delvis motverkades av en hégre
andel inhemsk forséljning. Nettoresultatet for de forsta nio manaderna 2011
uppgick till 6,8 miljarder USD, vilket &r en 6kning med 75 procent jamfort med
samma period 2010.

— Utdelningarna for det forsta halvaret 2011 pa 3,41 RUB per en ordinarie och en
preferensaktie har godkants, vilket innebér en yield pa 4,1 procent respektive
4,7 procent. Marknadens férvantningar for helaret 2011 uppgar till omkring
10 procent. Det totala beloppet som delats ut uppgar till 52,7 miljarder RUB.

— Vice VD Maxim Barskiy har beslutat att lamna TNK-BP for att fortsatta sin
karriar utanfor foretaget. Mikhail Fridman, chef for Alfa Group, kommer att
stanna som VD till 2013, da en ersattare nominerad av BP kommer att ersatta
honom, enligt den ryska tidskriften Kommersant.

TNK-BP Holding

Vostok Naftas aktieinnehav
Stamaktier

Preferensaktier

Vérde stamaktier

Vérde preferensaktier

Totalt varde (USD)

Andel av portfoljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 1 jan-30 sep 2011
Stamaktier

Preferensaktier

Aktiekursutveckling 1 jul-30 sep 2011
Stamaktier

Preferensaktier

15 760 237
31053600
38499 761
64 755 581
103 255 342
20,6%
0,3%

-7,8%
-14,5%

-19,9%
-22,8%

Under det tredje kvartalet 2011 har Vostok Nafta képt O aktier

och sélt 0 aktieri TNK-BP Holdling.




LT E IO Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) ar ett Ied'ande jordbruksbolag, noterat"pa Nasqaq Vostok Naftas aktieinnehay 30888 704
OMX Stockholm, med verksamhet i Ryssland. BEF var bland de férsta utldandskt Totalt viirde (USD) 77925707
finansierade féretagen att géra stdrre investeringar i ryska jordbruksmarks- Andel av portféljen 15,5%
tillg&ngar, for att pa sa satt kunna ta till vara den stora outnyttjade potentialen. Andel av totalt antal utestdende aktier 24,8%

Aktiekursutveckling 1 jan-30 sep 2011 (i USD) -35,2%

Tack vare sin tidiga etablering har BEF nu en stark marknadsposition i de ryska
regionerna Kursk, Tambov, Lipetsk och Voronezh, samtliga beldgnai Svarta jor-
den-regionen, som anses ha varldens mest bordiga jordbruksmark. Foretagets
huvudprodukter &r vete, korn, majs, solrosor och raps. Genom att introducera
moderna jordbruksmetoder finns dven stora méjligheter att 6ka produktiviteten
i termer av spannmal per hektar mark, och pa sa satt 6ka landvérdet ytterligare.
Omregistreringen av kontrollerad mark till full Aganderatt fortsatter framgéngs-
rikt och majoriteten av bolagets mark har redan registrerats med full &ganderétt.
Den 30 juni 2011 kontrollerades totalt 326 000 hektar mark, varav mark med full
aganderatt uppgick till 256 000 hektar. Samtidigt pagar operationella forbatt-
ringar som ger stora méjligheter fér en langsiktig 6kning av produktionen, och
foljaktligen ockséa Ionsamheten.

Aktiekursutveckling 1 jul-30 sep 2011 (i USD) -34,2%

Under det tredje kvartalet 2011 har Vostok Nafta képt O aktier
och sélt 0 aktier i Black Earth Farming.

— Skoérden for vintervete och varkorn uppgick till 2,5 respektive 2,1 ton per hektar
med 89 procent och 66 procent av respektive omrade skordat. Det totala
skordade omradet vantas under 2011 uppga till cirka 230 000 hektar.

— Enny ledning med ett operativt fokus ar pa plats for att lyfta den framtida
potentiella avkastningen. Fraser Scott har utsetts till operativ chef och en ny
férsaljnings- och marknadsdirektér har anstallts samt flera produktionschefer.

— Forséljningsvolymerna fér det andra kvartalet 2011 minskade med 31 procent
pa arsbasis till 42,7 tusen ton jamfort med 62,2 tusen ton under Q2 2010. De
administrativa kostnaderna har fortsatt nedat med 4 procent pa arsbasis till 5,4
miljoner USD under Q2, dar den storsta delen, personalkostnader, minskade
med 16 procent till 3,2 miljoner USD. Resultatet for det tredje kvartalet kommer
att publiceras den 25 november 2011.




Alrosa
Alrosa &r véarldens storsta producent av rddiamanter métt i volym, nagot 6ver
De Beers produktion pa 33 miljoner karat. Bolaget raknar med en tillvéxt i den
arliga produktionen med 15 procent fran dagens nivaer — fér att nd 39,6 miljoner
karat per ar till 2018. Alrosa, som ligger i Sakha-regionen i 6stra Ryssland, svarar
fér 96 procent av Rysslands totala diamantproduktion, och cirka 25 procent av
den globala produktionen av radiamanter. Alrosa kontrollerar tillsammans med
De Beers 6ver 50 procent av den internationella diamantmarknaden. Den stérsta
kontrollerande aktiedgaren ar den ryska staten och den regionala regeringen i
Sakha, som tillsammans kontrollerar 6ver 90 procent av foretaget.

| december 2010 rdstade den regionala regeringen for att konvertera Alrosa
fran ett slutet aktiebolag till ett publikt aktiebolag (OJSC), vilket tillater att aktier-
na handlas fritt pa de ryska borserna. Férvantningarna ar att 6ppenheten och
bolagsstyrningen kommer att fortsatta forbattras, vilkket darmed minskar den
nuvarande rabatten till konkurrenterna — och att en IPO blir verklighet mot slutet
av 2012 eller under bérjan av 2013. Den ekonomiska tillvéxten tros vara den fram-
sta drivkraften for den 6kade efterfrdgan pa diamanter, med en 6kad efterfragan
frdn Kina, Indien och Mellandstern som en viktig faktor fér en uppgéang i den
totala efterfragan. | slutet av 2009 blev Kina varldens nast storsta diamantkonsu-
ment efter USA, och Boston Consulting Group forutspar att Kina kommer att bli
vérldens stérsta marknad for lyxvaror mellan 2014 och 2016. Alrosas produktion
av hogkvalitativa ddeldiamanter, som frAimst anvénds i smycken, svarar for cirka
99 procent av Alrosas foérséljningsintakter.

— Under forsta halvaret 2011 6kades produktionen till 19,3 miljoner karat, vilket
motsvarar en tioprocentig tillvaxt i jamférelse med forsta halvaret 2010.

— Intakterna under det férsta halvaret 2011 uppgick till 66 miljarder RUB tillsam-
mans med en betydande férbattring av Ibnsamheten av verksamheten. Under
forsta halvaret 2011 var 73 procent av diamantproduktionen hanforlig till
export, medan 27 procent saldes till den inhemska marknaden.

- Total Skuld/EBITDA har minskat fran 6,1x under 2009 och 2,9x den 31 decem-
ber 2010 till endast 2,0x den 30 juni 2011.

— Alrosas diamantreserver nadde 1,2 miljarder karat under 2010, vilket ar tillrack-
ligt for att bibehalla de nuvarande produktions-nivaerna under de kommande
32 aren. Bolaget genomfor fér narvarande en revision av sina reserver i enlig-
het med JORC-standards, som férvantas vara klar under Q4 2011.

Alrosa
Vostok Naftas aktieinnehav* 1261
Totalt varde (USD) 42117 400

Andel av portféljen 8,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 0,4%
Aktiekursutveckling 1 jan-30 sep 2011 (i USD) 131,9%
Aktiekursutveckling 1 jul-30 sep 2011 (i USD) 28,5%

Under det tredje kvartalet 2011 har Vostok Nafta kpt 0 aktier
och sélt 0 aktieri Alrosa.

* Efter en genomférd aktiesplit i Alrosa uppgdr Vostok Naftas
innehav till 34 053 305 aktier.
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Tinkoff Credit Systems

Tinkoff Credit Systems (TCS) &r Rysslands forsta bank som enbart fokuserar pa
kreditkortsutlaning. Verksamheten &r baserad i Moskva, men bolaget utfardar
kreditkort i Rysslands samtliga regioner. TCS:s ledningsgrupp bestéar av per-
soner som tidigare varit anstallda av valkanda foretag sdsom Visa, McKinsey
och ett antal ledande ryska banker. Affirsmodellen &r kontorslés, dar kundre-
krytering och distribution hanteras direkt via brevkontakt och kompletteras av
onlinetjanster samt ett call-center. P& service-sidan ar TCS call center ett av de
ledande i Ryssland. Bolagets avancerade process for kreditgivning och kund-
férvarv genom inbjudan begrénsar risken fér bedragerier och exponering mot
mindre 6nskvarda kunder, vilket darmed reducerar kreditrisken. Den lagkost-
nadsfokuserade affarsmodellen &r flexibel med en bevisad férméaga till snabb
tillvéxt och service inom kreditgivning. Rysk konsumentbelaning vantas na nya
nivaer till foljd av Iagre kostnader och hégre konsumtion, och bolaget ar enbart
fokuserat pa att utfarda konsumentkreditkort. Genom att kombinera en special-

byggd plattform med engagerad personal kan TCS:s tjanster nyttjas av miljontals

kunder. Under &ren 2003 till 2007 férdubblades den ryska kreditkortsmarknaden
varje ar, men efter en stagnering av tillvaxten under krisen 2008—-2009, bérjade
marknaden vaxa igen 2010.

— Under de férsta nio manaderna 2011 6kade intakterna med 146 procent till

235,8 miljoner USD, samtidigt som nettoresultatet uppgick till 43 miljoner USD.

— Tinkoff Credit Systems kreditkortsportfolj 6kade med 82 procent till 640 miljo-
ner USD under de férsta nio manaderna 2011.

— Tinkoff Credit Systems marknadsandel &r omkring 5,5 procent under 2011.

— Bolagets websida hade flera miljoner unika besdkare under det férsta halvaret
2011 och tillvaxten dkar.

Tinkoff Credit Systems (TCS)
Vostok Naftas aktieinnehav 1006513
Totalt varde (USD) 47 398 508

Andel av portféljen 9,5%
Andel av totalt antal utestdende aktier 15,8%
Utveckling varde 1 jan—-30 sep 2011 9,1%
Utveckling varde 1 jul-30 sep 2011 10,5%

Under det tredje kvartalet 2011 har Vostok Nafta sélt 68 369 aktier
i Tinkoff Credit Systems.
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Avito*

Avito erbjuder privatpersoner och féretag méjlighet att kdpa och sélja varor
genom radannonser 6ver internet, i likhet med Blocket i Sverige eller Craigslist

i USA. Avito &r den snabbast vixande e-handelssajten i Ryssland och antalet
manatliga unika besokare fortsatte att véxa i snabb takt under 2011. Avito har

en ledande position vad géller antal besékare och annonser och distanserar sig
darmed alltmer frén sina konkurrenter. Avito ar redan det ledande varumarket
och har den hdgsta varumarkesk&nnedomen i Moskva och St Petersburg, med
malet att n& narmare 100 procent pa lang sikt. | jamforelse med vasterlandska
lander har Ryssland en mycket lag andel internetanvandare i férhallande till den
totala befolkningen. Trots att tillvéxten ar hég, ar den nuvarande penetrationen i
Ryssland pa cirka 42 procent |ag i relativa termer men anda mycket hég i abso-
luta tal. Med cirka 60 miljoner internetanvéndare ar Ryssland den n&st stdrsta
marknaden i Europa. Dessa siffror kan jamféras med Sverige, vars internetpene-
tration &r omkring 93 procent men endast utgdér omkring 8,4 miljoner anvandare.
Marknaden for internetrelaterade produkter forvantas vaxa avsevért i samband
med en dkad internetanvandning. Avito ar i en mycket spannande fas med stora
framtidsutsikter. Varderingen av Avito &r baserad pa en nyligen genomférd trans-
aktion.

— Avito.ru nadde break-even i bérjan av 2011 (EBITDA, exklusive marknads-
féringskostnader).

Avito*
Vostok Naftas aktieinnehav 5975586
Totalt varde (USD) 37749590

Andel av portféljen 7,5%
Andel av totalt antal utestdende aktier 23,8%
Utveckling varde 1 jan—-30 sep 2011 (i USD) 121,6%
Utveckling varde 1 jul-30 sep 2011 (i USD) 7,0%

Under det tredje kvartalet 2011 har Vostok Nafta kpt 0 aktier
och sélt 0 aktier i Avito.

* Aktierna i Avito &gs genom holdingbolaget Vosvik AB.
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Investeringar

Under tredje kvartalet 2011 uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar
till 16,96 MUSD (0,06) och intakter fran forsaljningen uppgick till 29,68 MUSD
(11,80).

Storre nettoférandringar i portféljen under det tredje kvartalet var som foljer:

Kép Forséljningar
+ 75000 Acron = 68 369 Tinkoff Credit Systems
+ 3408294 872 Inter RAO — 7800000 UfaOil Refinery

Koncernens resultatutveckling fér perioden samt substansvarde
Under perioden var resultatet fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt
varde 6ver resultatrakningen —53,53 MUSD (58,14). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var -57,84 MUSD (-22,71). Resultat fran lanefordringar uppgick
till 1,18 MUSD (7,28). Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostnader, har
redovisats med 18,46 MUSD (7,36).

Rorelsekostnader, netto (definierat som dvriga rorelseintakter minus rérelse-
kostnader) fér perioden uppgick till 3,48 MUSD (3,83).

Finansnettot uppgick till-0,87 MUSD (0,26).

Arets nettoresultat efter skatt blev -96,09 MUSD (46,44).

Redovisat eget kapital uppgick till 529,26 MUSD per den 30 september 2011
(31 december 2010: 625,43).

Koncernens resultatutveckling for kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt
varde 6ver resultatrakningen —75,50 MUSD (43,75). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var -58,43 MUSD (-1,33). Resultat fran lanefordringar uppgick till
-0,25 MUSD (3,52). Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostnader, har
redovisats med 5,98 MUSD (0,97).

Rorelsekostnader, netto (definierat som dvriga rorelseintakter minus rérelse-
kostnader) fér perioden uppgick till 1,04 MUSD (1,73).

Finansnettot uppgick till-1,18 MUSD (0,26).

Kvartalets nettoresultat efter skatt blev-130,42 MUSD (45,44).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad
for ej forfallna likvider fér genomférda kdp och férséljningar uppgick per den 30
september 2011 till 26,10 MUSD (31 december 2010: 9,45).
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(TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-  1jul2011-  1jul2010- (TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-  1jul2011-  1jul2010-
30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep 2010

Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat -96 087 46442 -130 422 4544

varderade till verkligt varde Periodens 6vriga totalresultat

viaresultatrakningen 1 -53 533 58 144 -75499 43754 Valutaomrakningsdifferenser -91 72 -249 11

Resultat fran investeringar otalt Gvrigt totalresultat for perioden  -91 72 -249 11

iintresseféretag -57 840 -22710 -58426 -1330

Resultat frén lanefordringar 1 1176 7275 -251 3523 otalt totalresultat for perioden -96 178 46 514 -130671 45456

Utdelningsintakter 21697 8648 7014 1136

Ovrigarorelseintakter 223 371 87 39

otala rorelseintakter -88278 51728 -127 074
Rorelsens kostnader -3700 -4 206 -1129 -1770
Kupongskattekostnad
pa utdelningsintikter -3240 -1292 -1038 -170
Rorelseresultat -95218 46 230 -129 241 45181
Finansiella intdkter och kostnader
Ranteintakter 80 5 35 3
Rantekostnader - -7 - -
Valutakursvinster/-forluster, netto -983 181 -1221 258
Ovriga finansiella intékter 37 83 5 0
otalafinansiella intdkter och kostnader -867 263 -1181 260
Resultat fore skatt -96 085 46 493 -130422 45442
Skatt -2 =51 - 3
Periodens resultat -96 087 46 442 -130422 45445
Resultat per aktie (USD) neg. 0,46 neg. 0,45
Resultat per aktie
efter utspddning (USD) neg. 0,46 neg. 0,45

1. Ranta palanefordringar som utgor en del av investeringsportfoljen redovisas i resultatrakningen som
Resultat frAn lanefordringar bland rérelsens intakter. Ovriga ranteintékter redovisas som Rénteintékter
bland finansiella poster. Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pa lanefordringar
som utgor en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrédkningen som Resultat fran laneford-
ringar bland rorelsens 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 varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrakningens post “Resultat
fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen”.

Totalt totalresultat fér perioden &ri sin helhet hanférligt till moderféretagets aktiedgare.

Resultatrakningar
-koncemen
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(TUSD) 30sep 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
2011 2010 kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2010 100991 191700 194975 487624
Materiella anldggningstillgadngar Resultat for perioden
Inventarier 49 133 1 januari 2010-30 september 2010 - - - 46442 46442
Forvaltningsfastigheter 543 543 Periodens 6vriga totalresultat
otala materiella anldggningstillgangar 592 67 Valutaomrakningsdifferenser - - 72 - 72
otalt totalresultat for perioden
Finansiella anldggningstillgdngar januari 2010-30 september 2010
Finansiella tillﬁwar vérderade till verkligt virde Transaktioner med aktieagare:
via resultatrakningen 347 084 401 547 Personaloptionsprogram:
Investeringar iintresseféretag 150532 199 272 —virde pa anstalldas tjdnstgoring - 328 - - 328
Lanefordringar 200 4902 - 328 - - 328
Uppskjuten skatt 56 61 Eget kapital per 30 september2010 100991 192028 30 241417 534466
otala finansiella anldggningstillgangar 497 872
OMSATTNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 -924 333334 625430

Likvida medel 26 104 9448 Resultat for perioden
Lanefordringar 3796 9283 1 januari 2011-30 september 2011 - - - =-96087 -96087
Skattefordringar 393 186 Periodens Gvriga totalresultat
Ovriga kortfristiga fordringar 1360 1789 Valutaomrékningsdifferenser - - -91 - -91
otalt totalresultat for perioden
januari 2011-30 september 2011 -96087 -96178
OTALA TILLGANGAR 530117 627 164 Transaktioner med aktieagare:

529 264 625 430

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till ndrstadende - 200
Skatteskuld 504 504
Obetalda aktietransaktioner - 406
Ovriga kortfristiga skulder 150 110
Upplupna kostnader 199 513
otala kortfristiga skulder 852 173

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 530117 627 164

Personaloptionsprogram:

-varde pa anstélldas tjinstgdring = 12 = = 12
- 12 - - 12

Eget kapital per 30 september 2011 100991 192041 -1015 237247 529 264

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen



(TUSD) 1jan2011- 1jan2010- 1jan2010- 9m 2011 9m2010
30sep 2011 30sep2010 31dec2010
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 1 -16,64 9,09
Resultat fore skatt -96 085 46 493 138 458 Soliditet, % 2 99,84 99,79
Justering for: Eget kapital/aktie, USD 3 5,24 5,29
Ranteintakter -80 -5 -16 Resultat/aktie, USD 4 neg. 0,46
Rantekostnader - 7 7 Resultat/aktie efter full utspddning, USD 5 neg. 0,46
Valutakursvinster/-forluster 983 -181 -682 Substansvérde/aktie, USD 6 5,24 5,29
Avskrivningar 88 88 1292 Végt genomsnittligt antal aktier for perioden 100990975 100990975
Resultat fran finansiella tillgdngar Végt genomsnittligt antal aktier for perioden
varderade till verkligt virde via resultatrakningen 53533 -58144 -106665  efterfull utspédning 101975975 100990975
Resultat fran investeringar i intresseféretag 57840 22710 20422  Antalaktiervid periodens slut 100990975 100990975
Resultat fran lanefordringar -1176 -7 275 -8 005
Utdfelnl'ngsmtakter = mailio il matds i 1. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réntekostnader plus/
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster -6 2 3 minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
Férandringar i kortfristiga fordringar 211 443 510 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke rantebarande
Férandringar i kortfristiga skulder -904 -83 411 skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital ar ej pa arsbasis.
Kassaflode anvant i verksamheten -7292 -4594 -5762 2. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
3. Egetkapital/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Investeringar ifinansiella tiIIMar -67946 75297 -113672 4. ?Et?:itfggr%irr?okéfnc.iefln|eras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal
Férséljning av finansiella tillgangar 59777 80799 88572 5. Resultat per aktie efter full utspadning definieras som periodens resultat dividerat med vagt
F6randring av lanefordringar 11 346 57 17615 genomsnittligt antal aktier for perioden med beaktande av full utspadning.
Erhallen utdelning 21697 8648 10653 6. Substansvarde/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens
Erhallna rantor 80 1992 2003 S
Betaldarantor - -7 -7
Betald skatt -57 -68 -115
otalt kassaflé6de frdn/anvant i arets verksamhet 17 605 11530 714
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Investeringar i kontorsinventarier - =21 -24

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Erhallet frdn emission av optioner 10 326 326

otalt kassaflode fran finansieringsverksamheten 10 326 326
Féréndring av likvida medel 17615 11 835 -411
Likvida medel vid periodens bérjan 9448 8935 8935
Kursdifferens ilikvida medel -959 320 924

26 104 21090

Likvida medel vid periodens slut

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiellanyckeltal
—koncemen .,



(TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-  1jul2011-  1jul2010- (TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-  1jul2011-  1jul2010-
30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep2010 30sep2011 30sep 2010
Roérelsens kostnader -3329 -3845 -1052 -1755 Periodens resultat 8876 14484 3128 4499
Rorelseresultat -3329 -3845 -1052 -175 Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Finansiella intakter och kostnader otalt 6vrigt totalresultat for perioden - - -
Ranteintakter 12089 18 358 4120 6314
Valutakursvinster/-férluster, netto 116 -29 60 -60 otalt totalresultat for perioden 8876 14484 3128 4499
otalafinansiella intakter
och kostnader 12205 18 330
Periodens resultat 8876 14484 3128
R Ratrakni
—moderbolaget
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(TUSD) 30sep 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
2011 2010 kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2010 100991 191 700 194 713
Finansiella anldggningstillgdngar Resultat for perioden
Aktieridotterbolag 246 591 246 591 1 januari 2010-30 september 2010 - - 14484 14484
Lan till koncernféretag 270934 261 302 Periodens 6vriga totalresultat

517 525

otala finansiella anlaggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for perioden

januari 2010-30 september 2010
Transaktioner med aktieagare:

Kassa och bank 94 39
7

Ovriga kortfristiga fordringar 183
otala omsattningstillgdngar 101 22

Personaloptionsprogram:

—véarde pa anstalldas tjdnstgoring - 328 - 328
- 328 - 328
OTALA TILLGANGAR 517 626 508 11 Eget kapital per 30 september 2010 100 991 192 028 209 197 502 217
Eget kapital per 1 januari 2011 100 991 192029 214 152 507 172
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 516 060 507 172 Resultat fér perioden
1 januari 2011-30 september 2011 - - 8876 8876
KORTFRISTIGA SKULDER Periodens 6vriga totalresultat
Icke réntebérande kortfristiga skulder Valutaomrékningsdifferenser - - - -
Skulder till koncernféretag 1463 619 otalt totalresultat fér perioden
Ovriga skulder 9 54 januari 2011-30 september 2011
Upplupna kostnader 95 270 Transaktioner med aktieagare:
otala kortfristiga skulder 1566 94 Personaloptionsprogram:
- vérde pa anstélldas tjanstgoring = 12 = 12
OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 517 626 508 11 - 12 - 12

Eget kapital per 30 september 2011 100 991 192 041 223028 516 060

Balansrakning
—~moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget,



Not 1 Redovisningsprinciper 1) Lantill narstédende

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial Vostok Nafta har en utestdende kortfristig lanefordring pa Clean Tech East
Reporting. Samma redovisningsprinciper och berdkningsmetoder har anvants Holding AB som har redovisats till ett bokfort varde av 3,80 MUSD per den 30
som i framtagandet av arsredovisningen for Vostok Nafta Investment Ltd 2010. september 2011. | resultatrédkningen fér perioden 1 januari 2011-30 september

2011 har koncernen redovisat rénteintakter fran Clean Tech East Holding AB till
Not 2 Narstadendetransaktioner ett belopp om 0,22 MUSD och fran RusForest AB till ett belopp om 0,04 MUSD.
Under perioden har Vostok Nafta redovisat foljande narstdendetransaktioner: Under andra kvartalet har RusForest AB aterbetalt sitt 1an.

2) Ovriga rérelseintékter fran intressebolag och

Tusp Vostok Intresse%01ﬂundin- Nyckel-  Vostok Intresse%ml(.)undin- Nyckel- Lundin—féretag och évriga kortfriStiga fordringar/SKUIder
Gas foretag familjen personer Gas foretag familjen personer Vostok Nafta har ett kontorshyresavtal med RusForest AB, Lundin Mining AB
féretg;hi faret‘;‘;hi och Clean Tech East Holding AB. Vostok Nafta levererar huvudkontorstjéanster
Lundin- Lundin- till Lundin Petroleum AB och investor relations- och corporate communication-
gruppen gruppen tjanster till Lundin Mining Corporation, Africa Oil Corporation, Etrion Corpora-

tion, ShaMaran Petroleum Corp. och Lucara Diamond Corp.
I resultatrédkningen

Resultat fran 3) Rorelsekostnader: Lundin-foretag

lanefordringar - 262’ = = - 552 = -  Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjénster avseende
Ovrigarérelseintdkter - 292 169° - - 12 80 -  finansmarknader frain Namdo Management. Manadsarvode uppgér till 15 000
Rérelsekostnader - - -282° -856° = - 150 792 ysD. Ijuli 2011 kdpte Vostok Nafta extra managementtjanster till ett belopp om
HallshosndUal, - - - - = - - = 62171 USD. Vostok Nafta betalade 84 359 USD till Mile High Holdings Ltd fér

| balansrakningen erhallna flygtjanster.

ﬁﬂe}gﬁ:ﬂ%;ar ~ = — — 4652 — - 4) Rorelsekostnader: nyckelpersoner

Kortfristiga Nyckelpersoner innefattar medlemmar av Vostok Naftas styrelse samt medlem-
lanefordringar - 3796 - - — 12265 _ - mar i ledningsgruppen. Betald eller upplupen ersattning bestéar av [6n och bonus
Ovriga kortfristiga till ledningen samt arvode till styrelseledamoter.

fordringar - - - - 2 - 23 -

Balanserade

vinstmedel - - - =12 - - - =296

Ovriga kortfristiga

skulder och

upplupna kostnader - —122 -92 -91¢ =200 - - -94
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Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med
registreringsnummer 39861. Vostok Naftas depabevis (SDB) &r sedan den 4 juli
2007 noterade pa NASDAQ OMX Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap-seg-
mentet, under kortnamnet VNIL SDB.

Per den 30 september 2011 bestar koncernen av det bermudianska moderbo-
laget, ett hel&dgt bermudianskt dotterbolag, fyra heldgda cypriotiska dotterbolag,
fyra heldgda ryska dotterbolag samt ett hel&gt svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret &r 1 januari-31 december.

Moderbolaget
Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag finansiering pa
marknadsmassiga villkor. Resultatet for perioden uppgar till 8,88 MUSD (14,48).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Foretagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i not 3 i Foretagets arsredo-
visning 2010.

Kommande rapporttillfallen
Vostok Naftas bokslutskommuniké fér perioden 1 januari 2011-31 december
2011 kommer att publiceras den 15 februari 2012.

Den 16 november 2011
Per Brilioth

Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd

Revisors rapport 6ver dversiktlig granskning av finansiell delarsinformation
Inledning

Vi har utfért en dversiktlig granskning av bifogade balansrakningar fér Vostok
Nafta Investment Ltd, fér koncernen och moderbolaget, per den 30 september
2011 och till den hérande rapporter éver resultat, férédndring av eget kapital och
forandring i kassaflodet under den niomanadersperiod som slutade per detta
datum. Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppratta och rattvisande presentera denna finansiella delarsinformation i enlighet
med IAS 34. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna finansiella delarsinfor-
mation grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vihar utfort var dversiktliga granskning i enlighet med International Standard on
Review Engagements 2410, "Review of Interim Financial Information Performed
by the Independent Auditor of the Entity.” En &versiktlig granskning bestar av

att gora forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for finansiella
fragor och redovisningsfragor, att utféra en analytisk granskning och att vidta
andra 6versiktliga granskningsatgarder. En 6versiktlig granskning har en betydligt
mindre omfattning jAmfért med den omfattning som en revision enligt Interna-
tional Standards on Auditing i vrigt har. De granskningséatgarder som vidtas vid
en dversiktlig granskning gor det foljaktligen inte mojligt for oss att skaffa oss en
sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som skulle
kunna ha blivit identifierade om en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grun-
dad pé en 6versiktlig granskning har darfér inte den sakerhet som en uttalad slut-
sats grundad pé en revision har.

Slutsats

Grundat pé var éversiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstan-
digheter som ger oss anledning att anse att den bifogade finansiella delarsinfor-
mationen inte, i allt vasentligt, ar upprattad i enlighet med IAS 34.

Goteborg den 16 november 2011
PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand
Auktoriserad revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor
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Registered office
Codan Services
Clarendon House
2 Church Street
Hamilton HM1108
Bermuda

Vostok Nafta Sverige AB
Hovslagargatan 5
SE-11148 Stockholm
Sweden

Phone +46 8 545 015 50
Fax +46 8 545 015 54

www.vostoknafta.com
info@vostoknafta.com



