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Villkor i sammandrag och viktiga handelser
Innehav av ett (1) Inlésendepébevis i Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta) pa avstdmnings-
Gamla Vostok Nafta | 550 den 13 juni 2007 beréttigar innehavaren till en (1) Teckningsoption. En (1) Teck-

gerrattatttecknaett | ,i\550ption ger ratt till teckning av ett (1) nyemitterat Dep&bevis i Nya Vostok Nafta till
(1) nyemitterat Depa- | | ,rsen 22 SEK.

bevis i Nya Vostok
Nafta till kursen 22 SEK

Ett (1) depabevis i

Teckningskurs

22 SEK per Depabevis. Courtage utgar ej.

Teckning och betalning
Teckning sker genom kontant betalning under teckningstiden.

Preliminar tidplan
Sista dag for handel med depabevis i Vostok Gas

inklusive ratt till Inlosendepabevis 24 maj 2007
Avstamningsdag for aktiesplit och rétt till Inldsendepabevis 29 maj 2007
Handel med Inlésendepabevis 30 maj-8 juni 2007
Avstamningsdag for erhdllande av inlésenlikvid

i form av Teckningsoptioner 13juni 2007
Handel med Teckningsoptioner 14 juni-27 juni 2007
Teckningstid 14 juni-2 juli 2007
Beréknad forsta dag for handel i

Nya Vostok Naftas Depabevis omkring den 4 juli 2007
Ovrigt

Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta)

ISIN-kod SE0000367823
Kortnamn pé& Stockholmsborsen VGAS
Handelspost 25
Nya Vostok Nafta

ISIN-kod SE0002056721
Kortnamn p& Stockholmsborsen VNIL
Foreslagen handelspost 200

Datum for publicering av finansiell information

Delarsrapport, januari—juni 2007 22 augusti 2007
Delarsrapport, januari-september 2007 21 november 2007
Bokslutskommuniké, januari-december 2007 13 februari 2008

Teckning av Depdabevis i Nya Vostok Nafta — exempel

Depéabevis Depabevis Depéabevis Depéabevis
Vostok Gas Vostok Gas Vostok Gas Vostok Gas
(Gamla (Gamla (Gamla (Gamla
Vostok Vostok Vostok Vostok
Nafta) % Nafta) % Nafta) % Nafta)
Inlésen- Depéabevis
depéabevis - Nya Vostok
Vostok Gas Tecknings- Teck- Nafta
(Gamla option nings-
Vostok Nya Vostok + likvid
Nafta) Nafta 22 SEK
Pa avstamningsdagen for aktiespliten, Varje inlost Inldsendepdbevis ger ratt
den 29 maj 2007, kommer varje befint- till en Teckningsoption. Varje
ligt depabevis i Vostok Gas (Gamla Teckningsoption ger under tecknings-
Vostok Nafta) att delas upp i tva depa- tiden ratt till teckning av ett nyemitte-
bevis, av vilka ett kommer att vara ett rat Depabevis i Nya Vostok Nafta
Inlésendepabevis. genom kontant betalning om 22 SEK.
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Definitioner:

Nya Vostok Nafta eller Bolaget avser Vostok Nafta Investment Ltd, organisationsnummer 39861 (tidigare Vos-
tok Nafta Holding Investment Ltd).

Vostok Gas eller Gamla Vostok Nafta avser Vostok Gas Ltd, organisationsnummer 22531 (tidigare Vostok
Nafta Investment Ltd).

Omstruktureringen avser avknoppningen av den icke Gazpromrelaterade delen av Gamla Vostok Naftas port-
félj och teckning av Depabevis i Nya Vostok Nafta vilket genomfdrs via utskiftning av Teckningsoptioner i Nya
Vostok Nafta genom en aktiesplit och ett obligatoriskt inldsenférfarande.

VPC avser VPC AB.

Depabevis avser de svenska depabevis som utfardats for aktie i Bolaget enligt allménna villkor for Depabevis i
Vostok Nafta Investment Ltd.

Inlésendepabevis avser de svenska depébevis som utfardats for inlosenaktie i Vostok Gas (Gamla Vostok
Nafta) enligt allménna villkor fér depabevis i Vostok Gas Ltd (Gamla Vostok Nafta) i samband med Omstruktu-
reringen.

Teckningsoptioner avser de teckningsoptioner som erhdlls som betalning for inlésta Inlésendepabevis i Vos-
tok Gas (Gamla Vostok Nafta) i samband med Omstruktureringen.

Ohman avser E. Ohman J:or Fondkommission AB.

Viktig information
Detta prospekt ("Prospektet”) har uppréattats med anledning av upptagande till handel av Teckningsoptioner i
Nya Vostok Nafta och anstkan om notering av Depabevis i Nya Vostok Nafta pa Stockholmsborsen.

Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestédmmelsernai 2 kap
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Registreringen innebér inte att Finansinspektionen garan-
terar att sakuppgifterna i Prospektet ar riktiga eller fullstéandiga.

Prospektet vander sig inte till personer vars deltagande foérutsétter ytterligare prospekt, registreringsétgarder
eller andra atgarder an de som foljer av svensk ratt.

Teckningsoptionerna &r inte foremal for handel eller anstkan darom i annat land &n Sverige. Teckningsoptio-
nerna har inte registrerats enligt United States Securities Act fran 1933 eller ndgon provinslag i Kanada.

Prospekt distribueras i Storbritannien enbart till aktiedgare i Gamla Vostok Nafta (“Relevanta Personer”) i enlig-
het med punkt 43 Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001. Den sominte &ren
Relevant Person skall inte agera eller forlita sig pa detta prospekt eller dess innehall. Prospektet och dess inne-
hall skall inte distribueras, publiceras eller mangfaldigas (helt eller delvis) eller réjas av mottagarna till nd&gon annan
person.

| Prospektet ingér information i form av framéatriktade antaganden som utgdr subjektiva uppskattningar och
prognoser infér framtiden. Uttryck som "férvantas”, “antas”, "bor”, "beddms” och liknande anvénds for att indi-
kera attinformationen &r att betrakta som uppskattningar och prognoser. Uppskattningarna och prognoserna ar
gjorda péa grundval av uppgifter som innehaller s&val kdnda som okénda risker och osékerheter. Nagon férsak-
ran att lAmnade uppskattningar och prognoser avseende framtiden realiseras lamnas inte, vare sig uttryckligen
eller underforstatt. Omstandigheter som kan medféra att bedémningar som Iamnas i Prospektet inte kan reali-
seras &r bland annat efterfrage- och konjunkturutveckling, utvecklingen av operationella och finansiella kostna-
ders samt generell utveckling av Nya Vostok Naftas verksamhet.

Information frén tredje part har atergivits korrekt och, svitt styrelsen kan k&nna till och férsékra genom jamfo-
relse med annan information som offentliggjorts av berdrd tredje man, har inga uppgifter utelamnats p4 ett satt
som skulle kunna géra den &tergivna informationen felaktig eller missvisande. Fér Prospektet géller svensk rétt.
Tvistrérande innehallet i Prospektet eller ddrmed sammanhérande rattsforhallanden skall avgoras av svensk ratt.



Sammanfattning

Sammanfattningen skall endast ses som en introduktion till Prospektet. Varje
beslut om att investera i Depabevis eller Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta
skall grunda sig pa en bedémning av Prospektet i dess helhet. Potentiellainve-
sterare bor uppmérksamma att personer far géras ansvariga for uppgifter som
ingér eller saknas i sammanfattningen, endast om sammanfattningen eller dver-
sattningen &r vilseledande eller felaktig i forhallande till de andra delarna i Pro-
spektet. En investerare som vacker talan vid domstol med anledning av upp-
gifternai Prospektet kan blitvungen att bekosta en dversattning av detsamma.

Omstrukturering av Gamla Vostok Nafta

Bakgrund

For att synliggdra vardet av de icke Gazpromrelaterade innehaven i Gamla Vos-
tok Nafta, erbjuda en mer direkt och val genomlyst exponering mot Gamla Vos-
tok Naftas Ovriga portfolj av tillgdngar, samt tillgodose olika investerares risk-
preferenser godké&nde aktiedgarna i Gamla Vostok Nafta vid en extra bolags-
stdmma den 24 maj 2007 styrelsens férslag om en omstrukturering av Gamla
Vostok Nafta.

Omstruktureringen innebar en avknoppning av den icke Gazpromrelatera-
de delen av Gamla Vostok Naftas portfdlj i form av ett nytt bolag, Nya Vostok
Nafta. Som en f6ljd av Omstruktureringen &ndrade Gamla Vostok Nafta den
24 maj 2007 namn till Vostok Gas.

Den styrelse som valdes pd arsstdamma i Gamla Vostok Nafta den 30 mars
2007 6vergar att verka i Nya Vostok Nafta. En ny styrelse for Vostok Gas (Gamla
Vostok Nafta) valdes pa extra bolagsstamma den 24 maj 2007. Vidare kom-
mer Gamla Vostok Naftas nuvarande foretagsledning att fortsatta att leda bade
Nya Vostok Nafta och Vostok Gas efter Omstruktureringen. Se vidare Styrel-
se, ledande befattningshavare och revisorer.

Nya Vostok Nafta

Nya Vostok Nafta kommer fortsétta att investera i enlighet med tidigare strate-
gier, med tydligt och uthalligt fokus pa Ryssland och dess grannlander. Man-
datet kommer dock att breddas med avseende pa geografiska omraden och
industriella sektorer. Vidare ger bildandet av Nya Vostok Nafta och det kapital-
tillskott Bolaget tillférs i samband med Omstruktureringen battre férutsattning-
ar att tillvarata de investeringsmdéjligheter som finns i Ryssland och évriga OSS-
l&nder.

Det ar styrelsens uppfattning att avknoppningen synliggér férdelarna med
de icke Gazpromrelaterade investeringarna, samt mojliggér en storre flexibili-
tet nar det géller den framtida forvaltningen av dessa investeringar. Nya Vostok
Naftas fordelar inkluderar bland annat:

— En bevisad historik i regionen och inom en rad sektorer.

— Mojlighet till 6kad fokusering pa portfoljen.

— Starkt affarsflode som ett resultat av féretagsledningen och Gamla Vostok
Naftas varumarke.

— En mer homogen risk/avkastningsprofil.



Genomférande
For att genomféra Omstruktureringen har styrelsen fér Gamla Vostok Nafta
beslutat om en aktiesplit i kombination med ett obligatoriskt inlésenférfarande.
Aktiespliten kommer att ske i forhallandet 2:1, vilket innebér att varje aktie i Vos-
tok Gas (Gamla Vostok Nafta) delas i tva aktier. En av dessa aktier kommer att
vara en s kallad inlésenaktie och den andra en vanlig aktie. For aktier som
representeras av depabevis som ar noterade pa Stockholmsboérsen kommer
inlosenaktierna att representeras av sa kallade Inlésendepabevis, vilka auto-
matiskt kommer att bokas ut pa respektive VP-konto. Handel i Inlésendepéabe-
visen kommer att &ga rum pa Stockholmsboérsen. Varje Inldsendepabevis i Vos-
tok Gas (Gamla Vostok Nafta) ger ratt till en Teckningsoption i Nya Vostok Nafta.
Innehav av ett (1) Inlésendepéabevis i Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta) pa
avstdmningsdagen den 13 juni 2007 berattigar innehavaren till en (1) Tecknings-
option. En (1) Teckningsoption ger ratt till teckning av ett (1) nyemitterat Depa-
bevis i Nya Vostok Nafta till kursen 22 SEK.

Finansiella effekter

| samband med Omstruktureringen har Nya Vostok Nafta forvarvat tillgangar
omtotalt 377,5 MUSD (per 31 mars 2007), motsvarande cirka 2,6 miljarder SEK
raknat pa en véxelkurs om SEK 6,9825 per USD, fran Gamla Vostok Nafta. For-
varvade tillgangar avser

—icke Gazpromrelaterad aktieportfélj om 370,7 MUSD

— obetalda aktietransaktioner om 1,8 MUSD, samt

- likvida medel om 5,0 MUSD.

Betalning av férvarvade tillgangar har skett genom utgivande av skuldebrev om
377,5 MUSD till Gamla Vostok Nafta. Nya Vostok Nafta har darefter salt
46 020 900 teckningsoptioner till Gamla Vostok Nafta fér motsvarande belopp,
vilka betalats genom utgivande av skuldebrev. Nya Vostok Nafta fick séledes
en fordran pa Gamla Vostok Nafta om 377,5 MUSD, vilken anvandes for att
reglera skulden till Gamla Vostok Nafta. Efter aktiespliti Vostok Gas (Gamla Vos-
tok Nafta) inléses halften av dess aktier i utbyte mot Teckningsoptioner i Nya
Vostok Nafta.

Givet fullt utnyttjande av Teckningsoptionerna och séledes efter genomford
nyemission kommer Nya Vostok Naftas substansvérde att uppga till cirka 523
MUSD " efter Omstruktureringen, motsvarande cirka 3,7 miljarder SEK, base-
rat pa uppgifter per 31 mars 2007. Antalet aktier i Nya Vostok Nafta kommer att
uppgatill 46 020 901. Kapitaltillskottet kommer att investeras i foljdinvestering-
ar i den befintliga portfoljen saval som i nya investeringar.

Foér mer information om Omstruktureringen, se avsnittet Omstrukturering av

Gamla Vostok Nafta.
Marknad
01. Fore kostnader for Omstruktu-  Ryssland har under de senaste decennierna genomgétt omfattande strukturel-
reringen om cirka 26 MSEK.  |a féréndringar. Sedan 1998, d& den ekonomiska &terh&mtningen inleddes efter
02. Inklusive befintliga tillgdngar ; . . . _
om 0,4 MSEK i Nya Vostok d_en kraftiga devalverlngen av rubeln, har stora framsteg gjorts i omstrukture
Nafta. ring av den ryska ekonomin.



03. IMF (estimat 2006)

Den ryska ekonomin har uppvisat en stark tillvaxt under de senaste sju aren
med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt i reala BNP-termer om 6,7 procent.” Ryss-
lands starka statsfinanser speglas aven av en tillvaxt i valutareserven, ett 6kat
varde pa stabiliseringsfonden och en avtagande inflationstakt. De senaste rens
BNP-tillvaxt forklaras delvis av de hoga ravarupriserna, vilka bidragit till att Ryss-
lands bytesbalans utvecklats fran ett underskott om 80 MUSD 1997 till ett dver-
skott om 95,6 miljarder USD 2006. | och med den vaxande ryska ekonomin
har statsskulden som procent av BNP minskat fran 130 procent 1998 till 20 pro-
cent 2006.

For mer information om den ryska marknaden och de sektorer dér Bola-
gets portféljbolag ar verksamma, se avsnittet Marknadséversikt.

Affarsidé

Nya Vostok Naftas affarsidé ar att genom erfarenhet, kunskap och befintligt nat-
verk identifiera och investerai tillgdngar med stor vardedkningspotential, med
fokus pa Ryssland och 6vriga OSS-lander.



Portfoljens sammanséttning

Portféljinnehav per den 31 mars 2007

Innehav Kurs Marknadsvérde Andel av
(antal aktier) 31 mars 2007, 31 mars 2007, portféljen
uUsbD UsD

Olja
EMPS Corp 233250 3,60 839700 0,2%
Kherson Oil Refinery 5156 903 0,20 1021067 0,3%
Orsk Refinery 2025 30,00 60750 0,0%
Orsk Refinery Pref 538 24,00 12912 0,0%
TNK-BP Holding Ord 326 448 2,21 721450 0,2%
TNK-BP Holding Pref 38712416 2,19 84780191 22,9%
Transneft Pref 11378 2050,00 23324900 6,3%
Summa olja 110760970 29,9%
Gas
Yakutgazprom 100 000 0,26 26 000 0,01%
Summa gas 26 000 0,01%
Energi
Kyrgyzenergo 2618241 0,06 168 688 0,05%
Summa energi 168 688 0,05%
Kol
Belon 929 700 35,75 33236 775 9,0%
Kuzbassrazrezugol 71005000 0,43 30354 638 8,2%
Mechel ADR 61800 32,27 1994 286 0,5%
Raspadskaya 8710000 2,23 19423 300 5,2%
Yushny Kuzbass 271312 24,60 6674 275 1,8%
Summa kol 91683 274 24,7%
Metaller och gruvor
Gaisky 31274 485,00 15167 890 41%
Poltavksy GOK GDR 1516 055 10,43 15812454 4,3%
UGOK 849724 12,70 10791 495 2,9%
Summa metaller och gruvor 41771839 11,3%
Cement
Gornozavodsk Cement 39000 350,00 13650 000 3,7%
Sibcement 152000 52,70 8010400 2,2%
Summa cement 21660400 5,8%
Ovrigt
Black Earth Farming 23460000 2,94 68876477 18,6%
Kamkabel 800000 2,30 1840000 0,5%
Kontakt East 2940000 4,96 14572632 3,9%
Luganskteplovoz 10578 336 0,48 5077 601 1,4%
Rusforest 10923813 2,9%
Systemseparation 5926 991 0,57 3352899 0,9%
Summa dvriga portféljinnehav 104 643 422 28,2%
Summa portfélj 370714593 100,0%

Olja 29,9%

Gas 0,01%

Energi 0,05%

Kol 24,7%

Metaller och gruvor 11,3%
Cement 5,8%

Ovriga 28,2%

E0NEER0



Finansiell information i sammandrag
Resultatrékningar i sammandrag

TUSD Jan2007- Jan2006- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
Mars 2007 Mars2006 Dec2006 Dec2005 Sep 2004
(3man) (3méan) (12mén) (15méan) (12man)

Resultat fran finansiella tillgangar -748 58 731 61908 126 066 41514
Ovriga intdkter 5949 219 12541 4726 2914
Summa intakter 5201 58950 74449 130792 44428
Rorelsens kostnader -898 -709 -3441 -3821 -3520
Rysk kupongskattekostnad

pa utdelningsintakter -892 -32 -1897 -691 -437
Rorelseresultat 3411 58209 69111 126 280 40471
Finansnetto 2 -594 610 3209 7777
Resultat efter finansnetto 3413 57615 69 721 129 488 48 248
Skatt -8 - -88 -502 -60
Periodens resultat 3405 57615 69633 128986 48188

Balansrékningar i sammandrag

TUSD 2007-03-31 2006-12-31 2005-12-31 2004-09-30
Materiella anldaggningstillgangar 409 316 92 -
Finansiella anlaggningstillgangar 370715 387 182 185138 98473
Finansiella omsattningstillgdngar - - 995 995
Kassa och bank 5131 5124 7212 5118
Ovriga omsattningstillgangar 2336 1310 16631 49 966
Summa tiligdngar 378591 393932 210068 154 552
Eget kapital 377 886 385384 209532 154 426
Uppskjuten skatteskuld 11 11 - -
Aktuell skatteskuld 593 585 509 80
Ovriga skulder 101 7952 27 46
Summa eget kapital och skulder 378591 393932 210068 154 552
Riskfaktorer

Presumtivainvesterare bér noga 6vervéga risker i anslutning till Bolagets verk-
samhet och bransch, Nya Vostok Naftas Depabevis samt Omstruktureringen.
Dessa ar, bland annat, men inte begrénsade till, risker relaterade till Ryssland
och andra OSS-lénder, valuta, férvarv och avyttringar, redovisningspraxis,
bolagsstyrning, personal samt risker relaterade till Omstruktureringen. Se vida-
re avsnittet Riskfaktorer.

Ovrigt

Aktiekapital, bolagsordning och stiftelseurkund

For mer information om aktiekapitalet i Vostok Nafta Investment Ltd, se nedan
under avsnittet Aktiekapital och dgarférhallanden. Fér innehall i bolagsordning
och stiftelseurkund, se nedan under avsnittet Utdrag ur bolagsordning, stiftelse-
urkund och Depabevisvillkor.

Styrelsens sammansattning, féretagsledning,

anstallda, radgivare och revisorer

Styrelsen for Nya Vostok Nafta bestar av Lukas H. Lundin, Per Brilioth, Al Breach,
Paul Leander-Engstrom, Torun Litzén, lan H. Lundin, William A. Rand och Robert



J. Sali. Foretagsledningen bestéar av Per Brilioth, Sergei Glaser och Anders Sj6-
berg. Antalet anstéllda uppgar till atta personer.

Nya Vostok Naftas radgivare i férevarande Omstrukturering &r E. Ohman J:or
Fondkommission AB och Linklaters Advokatbyra. Bolagets revisorer &r Price-
waterhouseCoopers AB.

Foér mer information om styrelsens ledaméter, féretagsledning och Bolagets
revisorer, se avsnittet Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer.

Uttalande fran Huvudagaren

Lorito Holdings Ltd ("Huvudagaren”), med 30,4 procent av kapitalet och ros-
terna i Gamla Vostok Nafta, kommer till fullo att utnyttja erhalina Teckningsop-
tioner for tecknande av nya Depabevis i Nya Vostok Nafta. Darutéver har Huvud-
agaren deklarerat att de &mnar kvarstd som langsiktig agare i Nya Vostok Nafta.
For vidare information kring dgarforhallanden, se under avsnittet Aktiekapital
och &garférhallanden.



Riskfaktorer

En investering i Nya Vostok Nafta utgér en mojlighet att ta del av en framtida
vardeutveckling. Allt féretagande och dgande av aktier ar dock férenat med
ett visst matt av risktagande och en investering i Nya Vostok Nafta skall ses i
detta perspektiv. Nedan beskrivs, utan inbdrdes rangordning och utan ansprak
pa att vara heltédckande, de riskfaktorer och viktiga forhallanden som bedéms
ha véasentlig betydelse fér Nya Vostok Naftas framtida utveckling. De risker som
beskrivs nedan ar inte de enda risker som Bolaget och dess aktiedgare star
infér. Ytterligare risker som for narvarande inte ar kdnda foér Nya Vostok Nafta
kan fa vasentlig inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resul-
tat. Sadana risker kan vidare leda till att priset pa Nya Vostok Naftas Depébevis
sjunker vasentligt, och investerare kan férlora hela eller delar av sin investering.
Utdver nedan angivna riskfaktorer bor Idsaren &ven noggrant beakta dvrig infor-
mation i Prospektet.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Landsspecifika risker

De risker som &r forknippade med Ryssland och 6vriga OSS-lander &r generel-
la for alla investeringar i dessa lander och &r inte utmarkande fér ndgot speci-
fikt portfoljinnehav. En investering i Nya Vostok Nafta kommer att bli féremal for
risker som &r férenade med &gande och férvaltning av investeringar och i syn-
nerhet for risker med dgande och férvaltning i Ryssland och évriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigi en utveck-
lingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resultatskiftningar och andra
faktorer bortom Bolagets kontroll som kan komma att negativt paverka vardet
pa Nya Vostok Naftas justerade egna kapital. Investerare bor darfér uppmark-
samma att investeringsverksamhet i Ryssland och andra OSS-lander innebar
en hog risk och kraver sarskilda hdnsynstaganden, inklusive de som ndmns
nedan, som vanligtvis inte fdrknippas med investering i aktier i mer valreglera-
de lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paverka investe-
ringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt utvecklat rattssystem som
ar jamférbart med de i mer utvecklade I&nder. Befintliga lagar och bestdmmel-
ser tillampas ibland inkonsekvent och saval domstolsvasendets sjélvstandig-
het som effektivitet utgor fortfarande en betydande risk. Lagandringar har skett
och kommer troligtvis att fortsatta att ske i snabb takt och det ar fortfarande
svart att forutse effekten av lagstiftningséndringar och lagstiftningsbeslut for
de bolag som Nya Vostok Nafta kommer att investerai, eller fér marknadsseg-
ment som Bolaget &r eller kommer att vara verksamt inom. Det kan vara sva-
rare att f& uppréttelse eller att tillvarata sina rattigheter i OSS-lander &n i vissa
andra rattsstater.

Valutarisk

Bolagets ryska investeringar gors i RUB eller USD. Den officiella vaxelkursen
for RUB paverkar darfor direkt eller indirekt vardet pa investeringarna, men
det ar inte mgjligt att kvantifiera denna paverkan eftersom féretag har olika valu-



takanslighet. Dessutom har investerare i Bolagets Depabevis olika basvalutor.
Bolagets rakenskaper har uppréttats i USD da detta ar den funktionella valu-
tan. Sammantaget innebér detta att valutakursernas fluktuationer kan komma
att paverka portfoljens substansvarde pé olika satt som inte ndédvandigtvis
avspeglar realekonomiska férandringar i de underliggande tillgéngarna. Varje
investerare tillrdds att géra sin egen analys av den valutarisk som foreligger i
Bolagets portfdl;.

Férvérvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar ar per definition ett naturligt inslag i Nya Vostok Naftas
verksamhet. Samtliga férvérv och avyttringar &r férenade med osakerhet. Bola-
gets uttalade exitstrategi ar att sélja sinainnehav till strategiska investerare eller
viamarknaden. Det finns inga garantier for att Bolaget kommer att lyckas sélja
sina andelar och bolag for det pris som aktien vid avyttringstillfallet handlas
fér pa marknaden. Nya Vostok Nafta kan alltsd misslyckas med att sélja sina
innehav i ett portféljbolag eller vara tvungna att géra det fér mindre &n dess max-
imala véarde eller med férlust. Om Nya Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av
en investering i ett portféljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre &n det
potentiella vardet for andelarna, och Bolaget kan komma att erhélla mindre &n
det investerade beloppet.

Nya Vostok Nafta &r verksamt pa marknader som kan utséttas for konkur-
rens nér det géller investeringsmajligheter. | framtiden kan salunda andrainve-
sterare konkurrera med Nya Vostok Nafta om den typ av investeringar som Bola-
get avser att gora. Det finns ingen garanti for att Nya Vostok Nafta i framtiden
inte kommer att utséattas fér konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt
pa Bolagets avkastning fran investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell
agare i de bolag Nya Vostok Nafta investerar i och darigenom tillféra ett mer-
varde genom sin kompetens och sitt natverk kan Bolaget delvis bem&ta denna
risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas mojligheter till férmanliga
forvarv for Nya Vostok Nafta i framtiden finns det inte ndgon garanti fér att sda-
na férvarvsmajligheter ndgonsin uppstar eller att Bolaget ifall sddana férvarvs-
mojligheter uppstod skulle ha tillgangliga resurser for att fullborda sddana for-
Varv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryssland och
andra OSS-lander kan inte jamforas med den som finns i vast. Detta beror fram-
forallt pa att redovisning och rapportering enbart har varit en funktion av anpass-
ning till skattelagstiftningen. Den sovjetiska traditionen att inte publicera infor-
mation i onédan &r fortfarande uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag
ar att vara aterhallsam med att offentliggéra information. Vidare ar tillgangen av
extern analys, pélitlig statistik och historiska data bristfallig. Effekterna av infla-
tion kan dessutom vara svara fér externa betraktare att analysera. Aven om sér-
skild utdkad redovisning upprattas, och revision féretas i enlighet med interna-
tionell standard, kan nagra garantier inte lamnas nar det géller informationens
fullstédndighet eller tillforlitlighet. Bristande information och svag redovisnings-



standard kan tankas paverka Nya Vostok Nafta negativt vid framtida investe-
ringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryssland. Minoritets-
aktiedgare kan bli illa behandlade pa olika sétt, bland annat vid forséljning av
tillgangar, transferprisséttning, utspadning, begrénsad tillgang till &rsstam-
mor och begransning av utomstéende investerare att ta plats i styrelser. Vida-
re ar forsaljning av tillgdngar och transaktioner med néarstaende vanligt fore-
kommande. Transferprissattning tilldmpas allmant av bolag fér vardedverfo-
ring fran dotterbolag och utomstaende investerare till olika typer av holdingbolag.
Det hander att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar aktieemissioner
sasom féranmalan i tillrackligt god tid for utévande av foretradesratt. Det ar &ven
allméant utbrett att férhindra aktieregistrering. Trots att oberoende auktorisera-
deregistratorer skall hdlla de flesta aktieregistren ar en del fortfarande i bolags-
ledningens hander, vilket salunda kan leda till registermanipulering. Bolagsled-
ningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgéarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa ett korrekt
och representativt satt utdva sin ratt att uttrycka &sikter samt fatta beslut for-
svaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6ka insynen. Aktiedgare kan
délja sitt Agande genom att férvarva aktier genom utlandsbaserade skalbolags-
strukturer som inte ar pavisbart knutna till den nyttjandeberéttigade, vilket ger
upphov till egennyttiga transaktioner, insideraffarer och intressekonflikter.
Denryska finansinspektionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garan-
tera effektiv insyn och se till att oegentligheter avslojas forsvaras av bristen pa
juridiska och administrativa verkstéllighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstéllighet och bolags-
stiftning kan leda till fientliga uppk&p, dar minoritetsaktiedgares rattigheter kan
asidosattas eller missbrukas, vilket kan komma att paverka Nya Vostok Nafta
negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Nya Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna. Sarskild bety-
delse for Bolagets utveckling har dess verkstallande direktoér, Per Brilioth. Det
kan inte uteslutas att Nya Vostok Nafta allvarligt skulle paverkas om nagon av
de ledande befattningshavarna lamnade Bolaget.

Investeringar i tillvéxtmarknader

Investeringar i tillvéaxtmarknader sdsom Ryssland medfér en rad legala, ekono-
miska och politiska risker. M&nga av dessa risker gér inte att kvantifiera eller for-
utsdga och férknippas vanligtvis inte heller med investeringar i utvecklade eko-
nomier. Presumtiva investerare boér vidare vara medvetna om att Ryssland
genomgar snabba férandringar, vilket gor att den information som presenteras
i Prospektet kan komma att bli inaktuell relativt snabbt.
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Internationella kapitalfléden

Ekonomisk oro pé en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt &ven pa aktie-
marknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa bolag verksamma i sda-
na lander, da investerare valjer att allokera om sina investeringsfléden till mer
stabila och utvecklade marknader. Under sddana perioder kan Bolagets aktie-
kurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk rela-
terad till en tillvaxtmarknad kan hdmma utldndska investeringar i dessa mark-
nader och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk nedgang
kan &ven Bolagets verksamhet, omsattning och resultatutveckling komma att
paverkas negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgaende politisk och social for-
andring. Vardet av Nya Vostok Naftas tillgangar kan komma att paverkas av
osdkerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling, social eller religits insta-
bilitet, forédndring av regeringspolitiken, skatte- och réntesatser, inskrankning-
ar i politisk och ekonomisk utveckling av lagar och bestdmmelser i Ryssland,
stora policyférandringar eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstallan-
de och beslutande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker inne-
bér i synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av tillgdngar och lags-
tiftningsandringar nér det géller nivan av utlandskt dgande. Vidare kan politis-
ka férandringar vara mindre forutsagbara i ett tillvaxtland sdsom Ryssland &n i
andra mer utvecklade lander. Sadan instabilitet kan i vissa fall komma att fa en
negativ inverkan pa saval Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjet-
unionens fall 1991 har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

—svagt banksystem med begransad likviditetstillférsel till utlandska foretag

- véxande svart och gra ekonomisk marknad

—hdg kapitalflykt

—hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet
—hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetsldsheten.

Det &r inte sakert att det radande positiva makroekonomiska laget i Ryssland
med en stigande BNP, relativt stabil valuta och en relativt modest inflation kom-
mer att besta. Vidare &ar den ryska ekonomin till stor del beroende av produk-
tion och export av olja och naturgas vilket gér den sarbar for fluktuationer pa
olje- och gasmarknaden. En nedgang i olje- och gasmarknaden kan fa en bety-
dande negativ effekt pa den ryska ekonomin.

Risker relaterade till Omstruktureringen

Ingen organiserad handel har férekommit med

Nya Vostok Naftas Depébevis eller Teckningsoptioner

Styrelsen i Nya Vostok Nafta har ans6kt om notering av Bolagets Depébevis
och Teckningsoptioner pa Stockholmsbdrsen. Det ar inte mojligt att forutse i
vilken utstrackning investerarnas intresse for Nya Vostok Nafta kommer att leda
till en aktiv handel i Bolagets Depabevis eller Teckningsoptioner pa Stockholms-
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bdrsen och hur likvid denna handel blir. Om en aktiv och likvid handel inte utveck-
las kan det innebéra svarigheter for innehavarna att sélja sina Depabevis eller
Teckningsoptioner.

Kursen pa Depabevis och Teckningsoptioner

kan vara volatil och sjunka védsentligt

Aktiemarknaden, och den ryska aktiemarknaden i synnerhet, har upplevt bety-
dande kurs- och volymsvangningar som ofta har saknat samband med, eller
varit oproportionerliga mot, féretagens redovisade resultat. Sddana kurs-
variationer kan paverka kursen pa Bolagets Depéabevis och Teckningsoptio-
ner negativt, oavsett faktiskt redovisat resultat, och marknadskursen efter note-
ringen kan dven komma att skilja sig avsevart fran teckningskursen.
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Omstrukturering av Gamla Vostok Nafta

Bakgrund

Gamla Vostok Nafta grundades 1996 av Adolf H. Lundin med afférsidén att
genomfdra portfolj- och direktinvesteringar i det forna Sovjetunionen. Fram ill
Omstruktureringen har bolaget varit ett ledande investmentbolag med portfél;j-
investeringar i framst rysk olje- och gasindustri. Gamla Vostok Naftas storsta
portféljinnehav har varit Gazprom som utgjort cirka 90 procent av portfoljen.
Den Ovriga portféljen har till stérsta del bestatt av bolag verksamma inom den
ryska olje- och ravarusektorn.

Gazprom ar varldens stdrsta gasbolag med drygt 16 procent av varldens
k&nda gasreserver. Efter avregleringen fér Gazproms lokala aktier i slutet av
2005 reducerades risken i Gazpromaktierna bland annat genom att likviditeten
Okade, vilket ledde till att riskprofilen fér de icke Gazpromrelaterade innehaven
blev hégre an fér Gazprominnehavet.

Syftet med Omstruktureringen

For att synliggéra vardet av de icke Gazpromrelaterade innehaven, erbjuda en
mer direkt och val genomlyst exponering mot Gamla Vostok Naftas dvriga port-
folj av tillgangar, samt tillgodose olika investerares riskpreferenser godkénde
aktiedgarnai Gamla Vostok Nafta vid en extra bolagsstdmma den 24 maj 2007
styrelsens férslag om en omstrukturering av Gamla Vostok Nafta.

Omstruktureringen innebar en avknoppning av den icke Gazpromrelatera-
de delen av Gamla Vostok Naftas portfdlj, i form av ett nytt bolag, Nya Vostok
Nafta. Som en foljd av Omstruktureringen &ndrade Gamla Vostok Nafta den
24 maj 2007 namn till Vostok Gas. Det &r styrelsens uppfattning att aktiedgarna
i Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta) kommer att dra férdel av ett tydligare fokus
pa att 6ka avkastningen fran Gazprominnehavet, samtidigt som investerarna
genom Nya Vostok Nafta ges en mer direkt och val genomlyst exponering mot
Gamla Vostok Naftas dévriga portféljinnehav.

Den styrelse som valdes pa arsstdmma i Gamla Vostok Nafta den 30 mars
2007 dvergar att verka i Nya Vostok Nafta. En ny styrelse fér Vostok Gas (Gamla
Vostok Nafta) valdes pé extra bolagsstdmma den 24 maj 2007. Vidare kom-
mer Gamla Vostok Naftas nuvarande féretagsledning att fortsatta att leda bade
Nya Vostok Nafta och Vostok Gas efter Omstruktureringen. Ledningen och sty-
relsen besitter vardefulla erfarenheter som byggts upp inom Gamla Vostok Nafta
genom ett aktivt engagemang i portfoljbolagen, en kompetens som kommer
att vara av stor betydelse for att skapa maximalt varde &ven i Nya Vostok Nafta.
Se vidare Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer.

Vostok Nafta blir Vostok Gas

Vostok Gas kommer endast att inneha aktier i Gazprom och kan darmed fokuse-
ra fullt ut p& att analysera och utveckla innehavet. Gazprom fogar 6ver en stor till-
gangsmassa som ger bolaget forutsattningar att bedriva storskalig verksamhet
under manga ar framoéver och erbjuder mojligheter till en fortsatt tillvéxt och
utbyggnad. Den avreglering av gaspriserna som vantas ske i Ryssland innebéar
ett 16fte om finansiell och ekonomisk tillvéxt, utan att det fér den skull leder till
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en situation dar Gazprom maste bygga ut sin verksamhet i absoluta volymter-
mer. Vidare har avregleringen av Gazproms lokala aktier som tidigare paverkat
likviditeten i, och tillgéngligheten till Gazproms aktier, bidragit till ett 6kat intres-
se for bolaget p& kort sikt.

Det &r Bolagets uppfattning att den padgadende Omstruktureringen kommer
att vara till férdel fér utvecklingen av innehavet i Gazprom och bidraga till 6kad
avkastning for aktiedgarna genom okat fokus p& innehavet, bland annat genom
féljande:

— Vostok Gas &r fjarde stérsta aktiedgare i Gazprom.

- Vostok Gas ledning har tio &rs erfarenhet av att 4ga Gazprom.
- Bel&ning/havstang i portféljen till attraktiva nivaer.

— Mgjlighet till genomférande av avkastningshdjande strategier.
— Vostok Gas har en kostnadseffektiv organisation.

Den nuvarande belaningen i Gamla Vostok Naftas portfélj, som finansierats med
l&n upptagna i bank, kommer att forbli i Vostok Gas.

Nya Vostok Nafta

Nya Vostok Nafta kommer fortsatta investera i enlighet med tidigare strategi-

er, med tydligt och uthalligt fokus pé& Ryssland och dess grannléander. Manda-

tet kommer dock att breddas med avseende pa geografiska omraden och indust-

riella sektorer. Vidare ger bildandet av Nya Vostok Nafta och det kapitaltillskott

Bolaget tillférs i samband med Omstruktureringen battre férutsattningar att till-

varata de investeringsmdjligheter som finns i Ryssland och évriga OSS-lander.
Det ar styrelsens uppfattning att avknoppningen synliggér férdelarna med

de icke Gazpromrelaterade investeringarna, samt mojliggdr en storre flexibili-

tet nér det géller den framtida férvaltningen av dessa investeringar. Nya Vostok

Naftas fordelar inkluderar bland annat:

— En bevisad historik i regionen och inom en rad sektorer.

— Mojlighet till 6kad fokusering pa portfolien.

— Starkt affarsflode som ett resultat av féretagsledningen och Gamla Vostok

Naftas varumarke.
— En mer homogen risk/avkastningsprofil.

Genomfdérande

For att genomféra Omstruktureringen har styrelsen fér Gamla Vostok Nafta
beslutat om en aktiesplit i kombination med ett obligatoriskt inlésenférfarande.
Aktiespliten kommer att ske i férhallandet 2:1, vilket innebar att varje aktie i Vos-
tok Gas (Gamla Vostok Nafta) delas i tva aktier. En av dessa aktier kommer att
vara en sé kallad inldsenaktie och den andra en vanlig aktie. For aktier som
representeras av depébevis som ar noterade p& Stockholmsboérsen kommer
inlésenaktierna att representeras av sa kallade Inlosendepabevis, vilka auto-
matiskt kommer att bokas ut pa respektive VP-konto. Handel i Inlésendepébe-
visen kommer att &ga rum pa Stockholmsbdrsen. Varje Inlésendepabevis i Vos-
tok Gas (Gamla Vostok Nafta) ger ratt till en Teckningsoption i Nya Vostok Nafta.
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Omstrukturering av Gamla Vostok Nafta

Steg 1

Overféring av tillgangar

- Overfdring av alla icke Gaz-
promrelaterade tillgangar
till Nya Vostok Nafta

- Overféringsvarde om
2,6 miljarder SEK

Steg 2

Aktiesplit och inlésen

— Vostok Gas genomfor
aktiesplit 2:1 och ett obli-
gatoriskt inlésenforfarande

— Vederlag for inldsta Inl6-
sendepabevis betalas ut i
form av Teckningsoptioner
i Nya Vostok Nafta

— En (1) Teckningsoption
berattigar till teckning av
ett (1) nyemitterat Depabe-
vis i Nya Vostok Nafta till en
kurs om 22 SEK

Steg 3

Avknoppning och notering

— Nya Vostok Nafta noteras
pa Stockholmsbdrsen

— Genom utnyttjande av
samtliga Teckningsoptio-
ner tillférs Nya Vostok
Nafta cirka 1 miljard SEK

— Nya Vostok Naftas sub-
stansvarde uppgar darefter
till cirka 3,7 miljarder SEK
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Innehav av ett (1) Inlésendepéabevis i Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta) pa
avstdmningsdagen den 13 juni 2007 berattigar innehavaren till en (1) Tecknings-
option. En (1) Teckningsoption ger réatt till teckning av ett (1) nyemitterat Depa-
bevis i Nya Vostok Nafta till kursen 22 SEK.

Finansiella effekter

| samband med Omstruktureringen har Nya Vostok Nafta forvarvat tillgangar
om totalt 377,5 MUSD (per 31 mars 2007), motsvarande cirka 2,6 miljarder SEK
raknat pa en véxelkurs om SEK 6,9825 per USD, fran Gamla Vostok Nafta. For-
varvade tillgangar avser

—icke Gazpromrelaterad aktieportfélj om 370,7 MUSD

— obetalda aktietransaktioner om 1,8 MUSD, samt

—likvida medel om 5,0 MUSD.

Betalning av forvarvade tillgangar har skett genom utgivande av skuldebrev om
377,5 MUSD till Gamla Vostok Nafta. Nya Vostok Nafta har darefter salt
46 020 900 Teckningsoptioner till Gamla Vostok Nafta fér motsvarande belopp,
vilka betalas genom utgivande av skuldebrev. Nya Vostok Nafta fick sdledes en
fordran pad Gamla Vostok Nafta om 377,5 MUSD, vilken anvandes for att regle-
ra skulden till Gamla Vostok Nafta. Efter aktiesplit i Vostok Gas (Gamla Vostok
Nafta) inldses hélften av dess aktier i utbyte mot Teckningsoptioner i Nya Vos-
tok Nafta.

Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta)

Gamla Vostok Naftas (Vostok Gas) substansvarde kommer efter Omstruktu-
reringen att minska fran 3,2 miljarder USD till 2,8 miljarder USD, motsvarande
ett substansvarde om cirka 19,6 miljarder SEK, baserat pa& uppgifter per 31 mars
2007. Antalet aktier kommer fortsatt att uppga till 46 020 900.

Nya Vostok Nafta

Givet fullt utnyttjande av Teckningsoptionerna och saledes efter genomférd
nyemission kommer Nya Vostok Naftas substansvarde att uppga till cirka 523
MUSD* efter Omstruktureringen, motsvarande cirka 3,7 miljarder SEK, base-
rat p& uppgifter per 31 mars 2007. Antalet aktier i Nya Vostok Nafta kommer
att uppga till 46 020 901 aktier. Kapitaltillskottet kommer att investeras i foljd-
investeringar i den befintliga portfélien saval som i nya investeringar.

01. Fore kostnader for Omstruktu-
reringen om cirka 26 MSEK.

02. Inklusive befintliga tillgangar
om 0,4 MSEK i Nya Vostok
Nafta.

16



For ytterligare information hanvisas till detta prospekt, vilket har upprattats av
styrelsen i Vostok Nafta Investment Ltd med anledning av Omstruktureringen
samt noteringen av Vostok Nafta Investment Ltds Teckningsoptioner och Depa-
bevis pa Stockholmsbdrsen. Styrelsen for Vostok Nafta Investment Ltd ansva-
rar for detta prospekt. Harmed forsékras att, sdvitt styrelsen vet efter att ha vid-
tagit alla rimliga forsiktighetsatgarder, uppgifterna i detta prospekt verens-
stammer med faktiska férhallanden och att ingenting &r utelamnat som skulle
kunna paverka dess innebord.

Stockholm den 24 maj 2007

Vostok Nafta Investment Ltd
Styrelsen
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Villkor och anvisningar

Notera att inga atgérder kravs fran depabevisinnehavaren i Gamla Vostok Nafta
(Vostok Gas) for att efter Omstruktureringen bibehalla sin 4garandel i Gamla
Vostok Nafta (Vostok Gas).

Aktiesplit och Inlésendepabevis

| samband med Omstruktureringen kommer Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta)
att genomfdra en aktiesplit, varvid en befintlig aktie i Vostok Gas (Gamla Vos-
tok Nafta) delas i tva aktier. En av dessa aktier kommer att vara en sa kallad inl6-
senaktie. For aktier som representeras av depabevis som ar noterade pa Stock-
holmsbo6rsen kommer inlésenaktierna att representeras av s kallade Inlosen-
depabevis, vilka automatiskt kommer att bokas ut pa respektive VP-konto.
Avstadmningsdag for aktiespliten &r den 29 maj 2007. Depabevisinnehavare
behover ej vidta ndgon atgard for att erhalla Inlésendepabevis.

Erhallande av inlésenlikvid i form av Teckningsoptioner

Varje Inldsendepébevis i Vostok Gas (Gamla Vostok Nafta) som innehas péa
avstdmningsdagen den 13 juni 2007 berattigar till erhallande av en (1) Teck-
ningsoption. En (1) Teckningsoption berattigar till teckning av ett (1) nyemitte-
rat Depdbevis i Nya Vostok Nafta. Innehavare av Inlésendepabevis behover ej
vidta nagon atgard for att erhalla Teckningsoptioner.

Handel med Inlésendepabevis och Teckningsoptioner
Handel i Inlésendepébevis dger rum under perioden fran och med den 30 maj
2007 till och med den 8 juni 2007 pa Stockholmsbérsen. Ohman samt andra
vardepappersinstitut med erforderliga tillstdnd kommer att st4 till tjanst med
formedling av kop och férséljning av sddana Inlésendepabevis. Den som Ons-
kar kdpa eller salja Inldsendepébevis vander sig lampligen till sin bank eller fond-
kommissionar.

Handel med Teckningsoptioner &ger rum under perioden frdn och med den
14 juni 2007 till och med den 27 juni 2007 pa Stockholmsbérsen. Ohman samt
andra vardepappersinstitut med erforderliga tillstdnd kommer att sta till tjanst
med férmedling av kdp och férséljning av sddana Teckningsoptioner. Den som
Onskar kopa eller sélja Teckningsoptioner vander sig lampligen till sin bank eller
fondkommissionar.

Teckningslikvid

Vid utnyttjande av en Teckningsoption for erhallandet av ett Depdbevis i Nya
Vostok Nafta skall en teckningslikvid om 22 SEK erlaggas. Courtage utgar ej
vid teckning med stéd av Teckningsoptioner.

Emissionsredovisning fér Teckningsoptioner

| samband med erhéllandet av Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta genom
inldsen av Inlésendepabevis kommer en emissionsredovisning med vidhang-
ande fortryckt inbetalningsavi att distribueras till samtliga pa avstamningsdagen
direktregistrerade innehavare av Inlésendepabevis. Emissionsredovisningen
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kommer bland annat att utvisa antalet erhallna Teckningsoptioner, VP-konto-
nummer samt det belopp som skall inbetalas for att teckna Depabevis i Nya
Vostok Nafta.

Teckningstid

Teckning av Depdbevis i Nya Vostok Nafta skall ske genom kontant betalning
under tiden frdn och med den 14 juni 2007 till och med den 2 juli 2007. Teck-
ningsoptionerna kommer dérefter att avregistreras fran VP-kontot utan avise-
ring.

Saledes skall Teckningsoptionerna antingen

- séljas pa Stockholmsboérsen senast den 27 juni 2007,

eller

- utnyttjas for att teckna Depé&bevis i Nya Vostok Nafta senast den 2 juli 2007.

Teckning av Depabevis genom utnyttjande av Teckningsoption
Teckning sker genom betalning via bankgiro till Ohmans emissionskonto genom
ett av foljande alternativ:

A.

Fortryckt inbetalningsavi erhéllen tillsammans med emissionsredovisning

| de fall samtliga pa avstamningsdagen erhallna Teckningsoptioner utnyttjas for
teckning av nya Depabevis skall den erhallna inbetalningsavin anvandas som
underlag for teckning genom betalning. Dartill skall utsdnd anméalningssedel
inséndas till Ohman enligt adressen nedan.

B.

Anmalningssedel fér teckning

| de fall Teckningsoptioner har férvarvats eller avyttrats eller av annan anled-
ning ett annat antal Teckningsoptioner an det som framgar av emissionsredo-
visning utnyttjas for teckning, skall en komplett och separat anmélningssedel
ifyllas. Som betalningsreferens vid bankgiroinbetalningen skall VP-kontonum-
mer anges. S&dan anmalningssedel kan erhdllas frdin Ohmans hemsida,
www.ohman.se, alternativt pa telefonnummer 08-402 51 32.

Anmalningssedeln skall inlamnas eller sdndas med post till:
E. Ohman J:or Fondkommission AB
Emissionsavdelningen/Vostok Nafta

Box 7415

103 91 Stockholm

BesoOksadress: Berzelii Park 9, Stockholm

Anmalningssedeln skall inséndas i samband med betalning och méste vara
Ohman tillhanda senast den 3 juli 2007. Anmalningssedel som sénds med post
bor avsandas i god tid fore sista teckningsdag. Observera att anméalan &r bin-
dande. Ofullsténdig eller felaktigt ifylld anméalningssedel kan komma att 1am-
nas utan beaktande. Endast en anmalningssedel per tecknare beaktas.
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Detsamma géller de som pa avstamningsdagen ej var registrerade som inne-
havare av Inlésendepabevis, men som forvarvat Teckningsoptioner under teck-
ningstiden. For det fall att inbetald likvid dverstiger teckningsbeloppet kommer
overskjutande belopp att aterbetalas sa snart detta ar mojligt.

Outnyttjade Teckningsoptioner

Observera att teckning skall ske senast den 2 juli 2007. Ej utnyttjade Tecknings-
optioner kommer att avregistreras fr&n VP-kontot och éverféras till Ohman, som
kommer att utnyttja Teckningsoptionerna fér teckning av Depabevis och for-
sélja erhallna Depabevis i Nya Vostok Nafta pa Stockholmsborsen. Likviden
fran denna forsaljning kommer, efter avdrag for teckningslikvid, forsaljnings-
och administrationskostnader, att dverforas till respektive innehavares VPC-
anslutna avkastningskonto.

Depabank

Ohman kommer att vara depébank fér aktierna i Bolaget. Dep&banken kom-
mer bland annat informera depabevisinnehavarna om:

— Bolagsstdmma.

— Villkor for utbetalning och utdelning.

— Procedurer for utévande av rostréatt.

- Villkor och anvisningar avseende nyemissioner.

Leverans av Depabevis
Teckning registreras hos VPC sé snart det kan ske efter det att betalning mot-
tagits. Depéabevis kan emellertid inte emitteras innan Bolaget emitterat de akti-
er som representeras i form av Dep&bevis. Tecknare kommer darfor att inled-
ningsvis erhalla en VP-avi med bekraftelse pa att inbokning skett av sé kallade
interimsdepabevis (motsvarande interimsaktier) pa tecknarens VP-konto.

Bolaget har ansokt om och férvantar sig att erhalla tillstdnd av Bermuda
Monetary Authority i syfte att kunna ge ut nya aktier i Bolaget i samband med
Omstruktureringen. Omstruktureringen ar villkorad av att tillstdnd erhélles.
Sedan tillstdnd erhallits av Bermuda Monetary Authority och Bolaget emitte-
rat aktier kommer Depabevisen att bokas ut pa respektive VP-konto, vilket
berédknas ske omkring den 11 juli 2007.

Nya Vostok Nafta ar anslutet till VPCs kontobaserade vardepapperssystem,
varfor inga fysiska aktiebrev utfardas.

Ratt till utdelning

Tecknade Depdabevis i Nya Vostok Nafta berattigar till utdelning fran och med
for rakenskapséret 2007. Utbetalning av beslutad utdelning ombesorjs av VPC.
Eventuell utdelning for rakenskapsaret 2007 faststalls vid ordinarie arsstamma
2008. Se vidare Aktiekapital och dgarférhéllanden — Utdelningspolitik.

Handel

Handel i Nya Vostok Naftas Depabevis avses inledas omkring den 4 juli 2007
pa Stockholmsborsen med kortnamnet VNIL. ISIN koden for Depébevisen ar
SE0002056721. Handelspostens storlek har foreslagits till 200 Depabevis.
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Ovrigt

Inga fysiska eller juridiska personer inblandade i Omstruktureringen har nagra
ekonomiska eller andra relevanta intressen som har betydelse fér Omstruktu-
reringen.

Varken aktierna eller Depabevisen i Nya Vostok Nafta &ar foremal for erbju-
dande som lamnats till foljd av budplikt, inldésenratt eller I6sningsskyldighet. Det
har inte férekommit nagra offentliga uppkdpserbjudanden i fraga om Nya Vos-
tok Naftas aktier under det innevarande eller foregdende rakenskapsaret.
Omstruktureringen innefattar ej ndgon 6vertilldelningsoption.
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Verkstallande direktoren har ordet

Bakgrunden till Omstruktureringen av Gamla Vostok Nafta ar att mojliggéra en
stdrre exponering mot den del av portféljen som inte utgérs av aktier i Gazprom.
Gazproms dominerande roll har gjort att utvecklingen av den évriga portféljen
inte inverkat namnvart pa aktiekursutvecklingen, vilket inte varit optimalt da vi
anser att det finns en stor potential i dessa investeringar.

Under 2001 tog vi beslutet att férséka na 1 procent av de utestdende akti-
ernai Gazprom for att darmed bli en av de tio stérsta dgarnai bolaget. Vi avbrot
vara férvarvijuli 2005 da Gazproms aktiekurs steg kraftigt pa grund av en kom-
bination av 6kade férhoppningar om att den tudelade handeln skulle avskaffas
och en 6kad fundamental férstéelse for bolagets varden genom boérsnotering-
en av deras mindre konkurrent Novatek. Vart innehav i Gazprom utgjorde da
1,335 procent av bolaget och cirka 90 procent av var portfolj. Detta innebar att
vi var den fjarde storsta dgaren av varldens storsta olje- och gasbolag. Var tro
var, och ar fortfarande, att innehavets storlek adderar vérde genom ett flertal
faktorer. Aven om en &garandel om 1,335 procent inte ger en inflytelserik roll i
bolaget mdjliggdr den en néra relation med ledning och 6vrig personal vilket har
varit avgorande for att forsta investeringen pa ett adekvat satt. Det &r var upp-
fattning att marknaden generellt, historiskt sett, har gjort en undermalig fun-
damental analys av Gazprom, mycket pa grund av att vardeféréandringarna i
aktien tidigare till storsta del har berott pa spekulation om huruvida den tude-
lade handeln skulle avskaffas eller ej, mer 4n pa fundamentala faktorer. Var for-
maga att gora en korrekt analys av investeringen har bidragit till ett Iangsiktigt
engagemang som visat sig varariktigt, trots marknadens otaliga séljrekommen-
dationer under arens lopp.

Utdver mojligheten till en battre genomférd analys tror vi att ett betydande
aktieinnehav i sig betingar ett hégre vérde per aktie &n marknadspriset. Detta
ar svart att kvantifiera innan en forsaljning men var erfarenhet av andra reform-
processer, framforalltinom kraftsektorn i Ryssland, talar sitt tydliga sprék i denna
fraga.

Gazprominnehavets storlek i var portfolj har gjort det latt att glomma att
Gamla Vostok Nafta varit ett investmentbolag som kontinuerligt analyserat saval
befintliga som nya investeringar. Gazprom har helt enkelt bara varit en av flera
investeringar, men som enligt ovan har visat sig vara vardeskapande att aga.
Flera av de handelser vi forutspadde skulle komma att pavisa vardet i Gazprom
har intraffat under de senaste aren, vilket aven reflekterats i aktiekursen som
under perioden 1 januari 2005-31 mars 2007 steg med 279 procent. | normala
fall skulle detta féranleda en avyttring av aktierna. Som vikommunicerat under
arens lopp har vi dock inte sett nya investeringar som uppfyllt vart avkastnings-
krav i en sddan omfattning att det skulle vara vart att behalla medlen fran en
avyttring av Gazprominnehavet inom Gamla Vostok Nafta. En avyttring resul-
terar troligen darmed i en stor utdelning och kvar i Gamla Vostok Nafta innan
Omstruktureringen finns resten av portféljen. Om en férsaljning av vart Gaz-
promblock inom en nédra framtid hade varit i aktiedgarnas intresse hade vi inte
behdvt géra den omstrukturering som detta Prospekt behandlar. Vi &r dock
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Overtygande om att det inte ligger i aktiedgarna intresse att slja Gazprom sett
ur det korta perspektivet, utan snarare tvartom. Under hosten har de tva kvar-
varande faktorerna till den fortsatt stora omvarderingspotentialen i Gazprom
klargjorts

1) avregleringen av de ryska gaspriserna och

2) utvecklingen av bolagets enorma reservbas.

Bristen p& fundamental analys av Gazprom har lett till att den vérdejustering
som héstens framsteg normalt borde betingat har uteblivit. Vitror dock att detta
kommer att justeras under de ndrmaste 12 till 24 manaderna. Detta utgor en till-
rackligt lang horisont fér att den 6vriga portfélien i Gamla Vostok Nafta bor sta
pa egna ben. Ovriga portféljen har en risk- och avkastningspotential som skil-
jer sig fran Gazprominnehavet och har i manga fall en langre tidshorisont och
kanske &dven storre potential. Realiseringen av denna potential har dock for-
hindrats av Gazproms dominans.

Sammanfattningsvis &r det den stora potential vi upplever i bade Gazprom
och den dvriga portféljen, och deras olika struktur, som goér det naturligt att
genomfdra denna omstrukturering dar de icke Gazpromrelaterade innehaven
overfors till Nya Vostok Nafta och Gazprominnehavet stannar kvar i Vostok Gas
(Gamla Vostok Nafta).

Nya Vostok Naftas affarsidé forblir oférandrad: att med ett absolut avkast-
ningsmatt gora investeringar med fokus pa Ryssland och dess grannlénder. Det
geografiska mandatet gors likt sektormandatet helt dppet, men med fortsatt
fokus pa naturtillgdngar och Ryssland och dess grannlander. Vi kommer att géra
investeringar dar vi tar val tillvara pa var erfarenhet och kapacitet att hantera
risk for att pa sa satt skapa varde for aktieagarna.

Fyra sektorer utgor storleksmassigt huvuddelen av Nya Vostok Naftas port-
folj: olja, jordbruk, kol samt gruv- och metallindustrin. Merparten av det kapital
som tillférs Bolaget genom Omstruktureringen kommer att investeras inom
dessa sektorer i sdvél nya som befintliga investeringar. Som tidigare kommer
vi aven fortsattningsvis vara opportunistiska i sektorer utanfér vara traditio-
nella. | portféljen aterfinns i dagsléget investeringar inom bland annat skog-,
media- och cementsektorn.

Ledningen forblir oférandrad och delas av de bada bolagen. | Nya Vostok
Nafta kommer arbetet fortsétta att kretsa kring analys av befintliga och nyainve-
steringar, och darefter exekvering av kdp respektive forséljningar. Vostok Gas
portf6lj kommer uteslutande besta av Gazprominnehavet, vilket givetvis kon-
centrerar analysarbetet till ett bolag. Ddremot kommer mycket arbete laggas
ned pa att pa basta s&tt gora bolaget kassaflédesneutralt. De operationella kost-
nadernaiVostok Gas kommer irelation till tillgdngsmassan att bli lagre &ni Nya
Vostok Nafta, men kostnaden fér dess skuldsattning kommer behdva tackas
p& annat satt &n ur omsattningen i den dvriga portfoljen.

Det ar var uppfattning att Gamla Vostok Naftas portfolj, fore omstrukture-
ringen, var en av varldens mest spénnande portfoljer da den bestod av ett av
varldens stdrsta olje- och gasbolag och en portfélj av andra lovande investe-
ringar. Vi ar 6vertygade om att de tva portfoljerna kommer att fortsatta att utveck-
las val, &ven efter omstruktureringen, och darigenom skapa varde fér respek-
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tive bolags aktieagare. Utvecklingen kommer likt tidigare att vara volatil och
kantad av risker men potentialen i respektive portfélj kompenserar mer an vl

for detta.

Per Brilioth
VD
Vostok Nafta

Nya Vostok Nafta:

- Bevisad historik i regionen och inom en
rad sektorer

- Okat fokus pé portféljen

- Starkt affarsflode pa grund av ledningen
och Gamla Vostok Naftas varuméarke

- Mer homogen risk/avkastningsprofil

Vostok Gas:

- Fjarde storsta aktieagaren i Gazprom

- Tio ars erfarenhet som dgare av Gazprom
- Belaning/hdvstang pa attraktiva nivaer

- Strategier fér 6kad avkastning

- Kostnadseffektiv organisation
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02. Ryska Centralbanken
083. Vérldsbanken

04. Ryska Centralbanken,

1-arig laneranta
05. Vérldsbanken

Marknadsoversikt

Nya Vostok Nafta &r ett investmentbolag med huvudsakligt fokus pa investe-
ringar i noterade och onoterade bolag verksamma i Ryssland och nérliggande
marknader. Féljande avsnitt ger en makroekonomisk éverblick av Ryssland.
Vidare ges en mer detaljerad beskrivning av de delmarknader som Bolaget
huvudsakligen har investerat i. De delmarknader som presenteras nedan ar
marknaderna for olja och gas, kol, gruv- och metall, cement, jordbruk, skog och
annonser.

Makroekonomisk 6versikt

Ryssland har under de senaste decennierna genomgatt omfattande strukturel-
laforandringar. Sedan 1998, da den ekonomiska aterhamtningen inleddes efter
den kraftiga devalveringen av rubeln, har stora framsteg gjorts i omstrukture-
ringen av den ryska ekonomin.

Den ryska ekonomin har uppvisat en stark tillvaxt under de senaste sju &ren
med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt i reala BNP-termer om 6,7 procent.” Den
reala BNP-tillvéxten uppgick till 7,2 procent under 2004 och 6,4 procent under
2005. International Monetary Fund (IMF”) prognostiserar den &rliga reala BNP-
tillvaxten till 6,5 procent per ar fér 2006 och 2007. De senaste arens BNP-till-
vaxt forklaras delvis av de hdga ravarupriserna, vilka bidragit till att Rysslands
bytesbalans utvecklats fran ett underskott om 80 MUSD 1997 till ett Gverskott
om 95,6 miljarder USD 2006. | och med den vaxande ryska ekonomin har stats-
skulden som procent av BNP minskat fran 130 procent 1998 till 20 procent 2006.

Rysslands starka statsfinanser speglas &ven av en tillvéxt i valutareserven,
ett 6kat varde pa stabiliseringsfonden och en avtagande inflationstakt. Landets
internationella reservtillgangar uppgick i slutet av 2006 till 303,7 miljarder USD,
vilket gor den ryska staten till en nettoutlanare med den tredje storsta valuta-
reserven ivarlden.” Sedan inrattandet av stabiliseringsfonden 2004, vars syfte
var att minska landets exponering mot fluktuationer i de internationella rava-
rupriserna, har fondens totala varde 6kat vasentligt och uppgick i slutet av okto-
ber 2006 till 76,6 miljarder USD.*

Efter en period av finansiella kriser och hyperinflation under 1990-talet har
Rysslands inflation pa arsbasis stabiliserats for att under de senaste aren ha
pendlat inom intervallet 10-15 procent. Detta har resulterat i att den allméanna
rantenivan sjunkit frin en genomsnittlig Ianeranta om 39,7 procent 1998 till en
genomsnittlig laneranta om 10,5 procent 2006.* Den positiva ekonomiska
utvecklingen i Ryssland har aven bidragit till att sdnka arbetslésheten, vilken
under perioden januari till oktober 2006 uppgick till i genomsnitt 7,5 procent.”

Till f6ljd av Rysslands kraftiga tillvéxt sedan slutet av 1990-talet har presi-
dent Putins popularitet vuxit sig stark och hans méal om en férdubbling av lan-
dets BNP under perioden 2000 till 2010 kvarstar, vilket lett till att president Putin
utifrén blivit sedd som en president som bidragit till att skapa politisk stabili-
tet. Den rddande ryska konstitutionen tillater inte att landets president tjanst-
gor som president mer &n tva péd varandra foljande mandatperioder vilket sti-
pulerar att en ny president véljs fér kommande mandatperiod 2008-2012.
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Rysk olje- och gas-
produktion, 1995-2005
Kélla: BP Statistical
Review 2006

Rysk oljeraffinaderikapacitet,

Tton per dag, 1995-2005
Kélla: BP Statistical
Review 2006

De senaste drens gynnsamma marknadsutveckling har bidragit till att Stan-
dard & Poor stegvis uppgraderat Rysslands kreditbetyg. | februari 2007 hade
Ryssland kreditbetyget BBB+ "stable outlook” baserat pa utlandsk valuta och
A-"stable outlook” baserat pa lokal valuta. Den framtida ekonomiska utveck-
lingen reflekterar en avvagning mellan den kraftiga ekonomiska tillvaxt som lan-
det uppvisar, vilken bidragit till landets starka finanser, och den politiska osa-
kerhet som accentueras av det stundande presidentvalet i mars 2008.

Ekonomiska indikatorer for Ryssland

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007E

Real BNP-tillvéxt, % per ar 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 6,5 6,5
Inflation, % 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,6 9,7 8,5
Arbetsloshet, % 9,8 8,9 8,6 8,6 8,3 7,7 7,2 7,0
Real disponibel inkomst

(1999=100%) N/A 121,7 1353 1554 170,8 1858 211,7' N/A
Statsskuld, % av BNP 59,8 476 404 29,6 21,7 16,5 11,3 N/A
Stadsbudget, % av BNP 0,80 2,70 1,30 1,60 4,30 7,40 7,60 N/A
Bytesbalans, % av BNP 17,2 10,9 9,0 8,2 10,3 13,2 13,0 N/A
Kalla: IMF, World Bank, Moodys och UNCAD

1. Maj 2006

Energimarknaden i Ryssland

Olje- och gasmarknaden

Sedan Sovjetunionens fall har delar av olje- och gasindustrin i Ryssland suc-
cessivt privatiserats. Tillvaxten i den ryska ekonomin har under de senaste
sex aren drivits primart av export av olja och naturgas. Under 2005 stod olja och
gas for 55 procent av den ryska exporten och férvantas under 2006 ha statt
foér 58 procent. Detta gor olje- och gasindustrin till den i sérklass viktigaste
inkomstkallan fér rysk ekonomi med en andel om cirka 11 procent av BNP.%®

De ryska bevisade oljereserverna uppgick i slutet av 2005 till 74,4 miljarder
fat, vilket motsvarade 6,2 procent av varldens totala oljetillgangar om 1 200,7
miljarder fat. Bevisade reserver av naturgas uppgick i slutet av 2005 till 47,82
triljoner kubikmeter. Ryssland innehar ddrmed vérldens storsta reserver av natur-
gas med 26,6 procent av varldens totala bestand.

Under perioden 1985 till 2005 6kade produktionen av naturgas med 38,7
procent. Under motsvarande period minskade produktionen av oljamed 12,4
procent. Dadrmed var Ryssland i slutet av 2005 varldens stérsta producent av
naturgas och varldens nést stérsta producent av olja med 21,6 respektive 12,1
procents andel av varldsmarknaden. Produktionsfallet av olja kan harledas till
Sovjetunionens fall och den privatiseringsvédg som inleddes. Denna vag expo-
nerade de ryska bolagens ineffektivitet jamfért med internationella bolag verk-
samma pa den mer konkurrensutsatta varldsmarknaden. Den laga tillvaxten i
rysk ekonomi under 1990-talet bidrog till minskade investeringar, vilket inver-
kade negativt pa oljeraffinaderiernas kapacitet. En tredje faktor som bidrog till
den kraftiga produktionsnedgéngen var att den inhemska konsumtionen sjénk

1985 1989 1993 1997 2001 2005
1987 1991 1995 1999 2003

Oljeproduktion, Mton (va skala)
-@ Naturgasproduktion,
Mton oljeekvivalent (h6 skala)
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till foljd av stigande priser pa olja och gas, som tidigare varit exceptionellt Iaga
i Ryssland.

De senaste arens kraftiga ekonomiska tillvaxt har lett till att den ryska olje-
och gasproduktion 6kat med 46,1 respektive 9,7 procent under perioden 2000
till 2005.

Ryssland har fér ndrvarande drygt 30 oljeproducerande regioner. Trots en
relativt omfattande geografisk spridning ar férekomsten av olja primért koncen-
trerad till ett fatal falt och regioner. Huvudparten av oljeproduktionen sker i vast-
ra Sibirien, medan andra storre regioner innefattar Volga-Ural och 6vriga Sibi-
rien. Volga-Uralregionen tillhér en av de &ldre regioner vars oljereserver bedéms
vara i stort sett uttdmda. Prospektering av nya reserver sker i norra delen av den
Kaspiska regionen samt dstra Sibirien. Oljeledningen som skall transportera
oljan till Stilla havet, den sa kallade ESPO-ledningen®, forvantas vara fardig-
stalld till 2008 da forsta etappen av ledningen férvantas vara i drift.

Marknadsstruktur

De storsta aktorerna pa marknaden &r Gazprom, Lukoil, TNK-BP, Rosneft, Nova-
tek och Surgutneftegaz. Under senare ar har privatiseringar och utférsaljning-
ar successivt minskat det statliga inflytandet i de ryska olje- och gasbolagen.
Under 2003 fusionerade British Petroleum (BP) sina ryska tillgdngar med TNK
och bildade ett nytt samagt bolag, TNK-BP. For forsta gdngen pa fem ar tillde-
lades oljeproduktionslicenser genom auktioner under 2004. Samma ar sélde
ryska staten sitt aterstdende innehav om 7,6 procent i Lukoil genom en auktion
till ConocoPhillips. | slutet av 2004 utauktionerades dven 76,8 procent av akti-
ernai Yuganskneftegaz.

Infrastruktur och investeringsinitiativ

Under 2005 och 2006 har byggnationsaktiviteterna i Ryssland okat till foljd av
synkronisering av omfattande infrastrukturprojekt inom olje-, gas-, energi- och
transportsektorn. Byggindustrin stod 2005 for 7,8 procent av BNP och uppgick
till cirka 60 miljarder USD vilket kan jamféras med cirka 47 miljarder USD 2004.%
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09. Troika Dialog

Rysk kolproduktion,
1995-2005

(Mt oljeekvivalent)
Kélla: BP Statistical
Review 2006

Rysk kolkonsumtion,
1995-2005

(Mt oljeekvivalent)
Kélla: BP Statistical
Review 2006

Kolmarknaden

Ryssland &r varldens sjatte stérsta producent av kol. Ar2005 uppgick produk-
tionen till 298 miljoner ton, motsvarande 4,7 procent av varldens totala produk-
tion. De ryska reserverna utgor varldens nast stdrsta och uppgick under 2005
till 17,3 procent av vérldens totala bevisade kolreserver. Kol utgér idag en vik-
tig energikalla i Ryssland och landet stod &r 2005 for 3,8 procent av varldens
totala konsumtion.

I bérjan av 1990-talet minskade kolproduktionen markant till féljd av bristan-
de efterfragan, framst till forman for gas. Efterfrdgan pa kol har dock under sena-
re ar borjat aterhamta sig beroende pa ny teknik, vilken har effektiviserat utvin-
ningsprocessen.

Den ryska kolindustrin har sedan privatiseringarnainleddes i slutet av 1990-
talet genomgétt en period av konsolidering. Resultatet ar en relativt koncentre-
rad marknad dar de tio stérsta bolagens produktion, inom marknaden fér ener-
gi- och kokskol, stod for cirka 71 respektive 84 procent av produktionen under
2005.%

Kontrolleras av Marknadsandel
Energikol % Koks %
01 SUEK MDM Group 36 1
02 Kuzbassrazrezugol Ledningen/UGMK 16 5
03 Yuzhkuzbassugol Ledningen/Evraz 2 19
04 Russian Coal Ledningen 7 1
05 Southern Kuzbass Mechel 3 12
06 Vorkutaugol, Kuzbassugol Severstal 0 15
07 Sibuglemet Ledningen 1 11
08 Yakutugol Staten/Mechel 2 8
09 Raspadskaya Coal Ledningen/Evraz 0 12
10  Siberian business union Ledningen 4 0
Ovriga 29 16
100 100

Efterfradgan forvéntas under kommande ar att véxa kraftigt, primért driven av
efterfrdgan fran tillvaxtregioner i Asien. Den ryska regeringen har uttalat ett
mal om att hoja det inhemska priset pa gas, vilket forvantas 6ka den inhemska
efterfragan pé kol. De ryska bolagens arliga produktion star sig val i en inter-
nationell jamférelse, géllande saval energikol som koks.

Drivkrafter och trender inom den ryska energimarknaden

Denryska energimarknaden drivs av ett flertal faktorer, daribland global tillvaxt,

inhemsk efterfragan, globala priset pa ravaror och investeringsklimatet.

— Global tillvéxt — Som en av véarldens stdrsta producenter av ett flertal viktiga
ravaror for varldsekonomin, bland dem olja, gas och kol, &r Rysslands ener-
gimarknad relativt starkt korrelerad med den globala tillvaxten. Vérldsbanken
spar en gynnsam global tillvaxt under kommande ar da tillvaxtlander som Kina
och Indien férvantas fortsatta bidra positivt till den globala ekonomin.

- Inhemsk efterfrdgan — Varldsbanken prognostiserar hdjda priser inom den
ryska gas- och elektricitetssektorn beroende pa en 6kad inhemsk efterfra-
gan, samt tendenser till en oférandrad produktion till féljd av det 6kande inve-
steringsbehovet. Den ryska regeringen, som i dagslaget subventionerar den
inhemska gastaxan, har indikerat en vilja att successivt 6ka det inhemska pri-
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set pa energi, framforallt inom gassektorn. Anledningen till detta ar att 6ka
intresset for att investera i alternativa energikallor s som karnkraft och kol.
Enligt Varldsbanken avser regeringen 6ka det inhemska priset pa gas for fore-
tag med 15 procent under 2007, och darefter med mellan 25-27 procent
arligen fram till 2010.

— Priset pa ravaror — Historiskt har oljepriserna fluktuerat kraftigt. Férutom till-
gang och efterfragan innefattar de faktorer som paverkar oljepriserna global
och regional ekonomisk och politisk utveckling i resursproducerande regio-
ner. Aven atgérder fran OPEC-landerna och andra oljeproducerande lander
som paverkar de globala produktionsnivderna har prispaverkande effekt.
Andra faktorer som paverkar oljepriserna ar priserna pa alternativa brans-
len, globala ekonomiska villkor, vaderférhallanden och politisk osakerhet.
Flera faktorer tyder pa att priset kommer fortsatta vara hogt i flera ar framéver.

— Avregleringar och 6kade investeringar — Den privata sektorns investeringar i
utveckling av energimarknaden &r till stor del beroende av huruvida &gande-
ratten i Ryssland respekteras. Inhemsk byrakrati och ineffektiva rattsystem
anses fortfarande som omfattande och hdmmande f6r privata sektorns utveck-
ling. Ett fortsatt stabilt politiskt klimat efter presidentvalet 2008 och en rege-
ring som staller sig positiv till privat &gande anses darfér ha avgbrande bety-
delse for ett fortsatt gynnsamt investeringsklimat.

Gruv- och metallsektorn

Den starka varldsekonomin och i synnerhet Kinas kraftiga tillvaxt under sena-
re ar har lett till en kontinuerligt stigande efterfragan p& metaller under 2006.
Priser for metaller som zink och koppar har stigit till historiskt hdga nivaer under
2006. Med en stor kvantitet av olika mineraler sa innehar Ryssland, varldenstill
ytan stérsta land, en stor andel av vérldens totala mineralresurser.

Metallpriserna bestams av utbud och efterfragan och i fallet med zink, kop-
par och jarnmalm (stél) s& &r bygg- och fordonsindustrierna bland de stérsta
konsumenterna. Efterfrdgan pa& dessa metaller har paverkats kraftigt av den all-
manna konjunkturen och senaste tidens ekonomiska tillvaxt, speciellti utveck-
lingsléander.

Den langa perioden av laga metallpriser under 1990-talet och de forsta tre
aren av detta decennium resulterade i minimala investeringar i nyprospekte-
ring. Pa grund av detta har endast en begransad mangd ny gruvkapacitet tagits
i bruk under senare ar, vilket lett till ett underskott av nybruten malm och en
minskning av det globala lagret av metall. Trots att prospekteringen efter nya
mineralfyndigheter 6kat under de senaste aren kommer det att ta tid innan ny
gruvkapacitet kan komma att paverka marknadsbalansen markbart. Under-
skottet av zink pa marknaden forvéantas besta under &tminstone de narmaste
tva till tre aren, medan den generella uppfattningen &r att marknaden for kop-
par r ndrmare en balansering.
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10. Lundin Mining AB

Vérldens export av jdrnmalm
(Mt, vénster skala), och
produktion av rastal

(Mt, héger skala), 1996-2005
Kélla: UNCTAD, The Iron Ore
Market 2005-2007

Prisutveckling for jarnmalm
1997-2007 (Benchmarkpriser
FOB brasiliansk hamn),
USc/Fe unit

Kalla: RMG

Marknaden for zink

Zink anvands framst for infrastruktur i byggindustrin och fordonsindustrin. Drygt
56 procent anvénds for att tillverka galvaniserat stal, 15 procent fér massing
och mindre kvantiteter for kemikalier och batterier.

Kina &r den stérsta konsumenten av zink och svarade fér cirka 28 procent
av efterfrdgan under 2006. Europa ar den nast viktigaste aktéren och stod for
cirka 25 procent under 2006. Under 2007 férvéntas Kinas arliga konsumtions-
tillvaxt uppga till cirka 10 procent, medan vastvarldens konsumtion forvantas
6ka med 3,6 procent.

Marknaden for zinkproducenter &r fragmenterad med ett stort antal smé och
medelstora aktdrer dar manga endast driver en enskild gruva. Regionalt kan
det dock férekomma mer dominerande spelare. Den stérsta ryska zinkprodu-
centen ar Chelyabinsk Zinc Plant, som svarar for mer an 60 procent av Ryss-
lands totala produktion men endast cirka 2 procent av den globala produktio-
nen.

Priset for zink uppvisade en stark utveckling under 2006 och hade vid arets
slut 6kat med 122 procent till 4 233 USD/ton. Det genomsnittliga priset for
zink under 2006 uppgick till 3 263 USD/ton, motsvarande en 6kning om 138
procent jAmfort med 2005. Prisutvecklingen for 2007 kommer frémst att bero
pé balansen mellan utbud och efterfrdgan. Om balans i utbud och efterfrdgan
skall nds under 2007 kravs det att ny produktion tas i bruk, bade i form av nya
gruvor och utdkad produktion i befintliga gruvor samt en minskad efterfragan
av zink i Kina.

Gruvproduktion av zink

Arlig produktion Jan-sept

(kt zinkinnehall) (kt zinkinnehall)
Ar 2002 2003 2004 2005 2005 2006
Europa 903 1013 1007 1040 774 797
Afrika 237 258 352 414 314 304
Amerika 3762 3744 3568 3522 2692 2567
Asien 2546 3057 3507 3810 2793 3036
Oceanien 1444 1447 1298 1329 1000 992
TOTALT 8892 9519 9732 10115 7573 7696

Kélla: ILZSG Land and Zinc statistics

Marknaden fér koppar

Utvecklingen av infrastruktur fortsétter att vara den framsta drivkraften for efter-
fragan pa koppar. Byggindustrin stod for cirka 38 procent av efterfradgan i vast-
varlden under 2006 medan elektronikprodukter och industrimaskiner utgjorde
28 respektive 13 procent av konsumtionen.

Europa var fortsatt den stérsta konsumenten av koppar under 2006 och stod
fér 28 procent av konsumtionen. Kina var den nast stérsta konsumenten och
stod for 23 procent. Den globala konsumtionen 6kade med 4,4 procent under
2006, samtidigt som Kinas konsumtion steg med 7,7 procent.”

Ett fatal stora foretag med en hég grad av vertikal integrering med gruvor till
smaltverk dominerar kopparindustrin. De stérsta integrerade producenterna
av koppar i Ryssland &r Norilsk Nickel och Uralskaya Gorno Metallurgiches-
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11. UBS Research
12. Lundin Mining AB
13. UBS Research

Cementproduktion

i Ryssland 1998-2010e,
miljoner ton

Kalla: Taiga Capital

Ryska cementpriser —
arsgenomsnitt,

uUsD/t

Kélla: Taiga Capital

kaya Kompania (UGMK), vilka star for huvuddelen av landets kopparproduk-
tion.

Kopparpriserna steg med cirka 41 procent under 2005 och fortsatte att stiga
under 2006 med en uppgang om ytterligare 45 procent. | maj 2006 nddde kop-
parpriset en topp om 8 555 USD/ton for att sedan sjunka tillbaka till en niva om
6 371 USD/ton i slutet av aret. Det genomsnittliga kopparpriset under 2006 upp-
gick till 6 658 USD/ton, en 6kning om 92 procent jamfort med 2005 d& genom-
snittspriset var 3 464 USD/ton."

Marknaden fér jarnmalm

Jarnmalm ar varldens mest producerade och konsumerade mineral och den
huvudsakliga ravaran vid tillverkning av stal. Jarnmalmsindustrin &r i princip
endast exponerad mot stalsektorn, vilken har haft en stark ekonomisk utveck-
ling beroende pa en kraftig global ekonomisk tillvaxt och en stark utveckling i
manga utvecklingslander, framfor allt Kina. Som resultat av begransningar i
transportkapacitet och produktionstillvéxt beroende pa tillvaxteni efterfragan,
har priset p& jarnmalm stigit kraftigt med I6nsamhetsforbattringar for varldens
jarnmalmsproducenter som foljd.

OSS-landerna ar varldens fjarde storsta producent av jarnmalm efter Kina,
Brasilien och Australien och star for cirka 14 procent av den globala produk-
tionen.” Ryssland &r ensamt den femte storsta producenten av jarnmalm. Vida-
re kontrollerar OSS-landerna de storsta k&nda jarnmalmreserverna i varlden.
Ryssland uppskattas besitta cirka 17 procent av varldens reserver och det till
ytan betydligt mindre grannlandet Ukrainas reserver uppskattas till cirka 11 pro-
cent av vérldens reserver.”

Ukraina har ett fordelaktig geografiskt 1age. Landet saljer 60 procent av sin
produktion till EU, Mellandstern och Ryssland och nérheten till dessa viktiga
stalmarknader &r mycket betydelsefullt. Ukraina rankas som nummer sju i varl-
denitermer av produktion av jarnmetaller.

D& stélindustrin &r att betrakta som den enda konsumenten av jarnmalm ar
efterfrdgan en funktion av den globala stalproduktionen. Efterfrdgan paverkas
i sin tur av den globala ekonomiska tillvéxten, men &ven av balansen mellan
utbud och efterfragan. Kina som under senare ar statt for en 6kad import av stal
utvecklar nu en egen produktion, vilket pa sikt adderar produktion och séle-
des torde minska Kinas efterfragan pa importerat stal.

Cementsektorn

[ linje med den breda ekonomiska aterhamtningen efter krisen 1998 har Ryss-
lands cementproduktion uppvisat en 6kning om i genomsnitt 9 procent per ar.
Produktionen uppgick ar 2006 till drygt 50 miljoner ton.

Den ryska statens investeringar i nya bostéder forvantas fortsatta och
bostadsbyggandet ar prognostiserat till 80 miljoner kvadratmeter under &r 2010.
Behovet av fortsatt utbyggnad och modernisering av den ryska infrastrukturen
kommer att medfdéra en 6kad efterfragan p& cement. Cementmarknaden for-
vantas att uppga till mellan 80 och 90 miljoner ton &r 2010, vilket skulle inne-
bédra en cementkonsumtion per capita i paritet med europeiska och amerikans-
ka nivaer (cirka 600 kg per capita och ar).
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14. CIA - World Factbook

Fordelning av rysk
jordbruksmark per brukare,
2004

Kélla: Federal State Statistics
Service, Ryssland

Prisintervall for jordbruks-
mark, USD/hektar

Kalla: SCB, Federal
Statistical Office Germany,
Polish Central Statistical
Office. Farmland broker for
Argentina and Uruguay and
USDA, Farm values 2005.

Cement ar relativt billigt att framstélla per volymenhet och transportkost-
naderna utgor darfér en betydande del av totalkostnaden vid gjutning, givet
l&nga transportavstand. Kostnadsstrukturen medfor séledes att det finns begran-
sade mojligheter att transportera cement 6ver langre avstand. Detta faktum i
kombination med den ryska infrastrukturens begransningar (exempelvis brist
pa hamnkapacitet) medfor att cementimport i manga fall inte &r en ekono-
miskt konkurrenskraftig |6sning givet rddande prisnivaer pd cement. Cement-
priset férvantas stiga kraftigt frdn dagens nivd om drygt 60 USD per ton till 100
USD per ton &r2008. Orsaken &r en kombination av faktorer sdsom en stark till-
véxt i efterfragan, hogt kapacitetsutnyttjande i den ryska ekonomin, brist pa
betydande kapacitetstillskott och avsaknaden av konkurrens fran import. Detta
férvantas resultera i en kraftig omsattningsokning fér inhemska producenter
beroende dels pa 6kad produktion, dels hogre priser.

Forbattrade makroekonomiska férutsattningar for cementindustrin férstarks
ytterligare i takt med att tillgangen till kapital fér nédvandiga moderniseringar
Okar. Den radande relativt hoga graden av slitage pa befintliga tillgangar kom-
binerat med pressen fran den foérvantade pristkningen iinhemska priser pa gas
och kol (huvudbrénslen vid cementproduktion) kommer att krdva ytterligare
investeringarinom sektorn. En dvergang till en mer energieffektiv metod for torr-
produktion férvantas reducera kostnaden frdn dagens nivd om 150 MUSD till
en férvantad nivd om 70 MUSD per miljon ton och ar till féljd av lagre rérelse-
kostnader i och med ett minskat energibehov i produktionen.

Jordbruksmarknaden i Ryssland

Efter Sovjetunionens fall 1991 och fram till mitten av 1990-talet gjordes omfat-
tande omfoérdelningar av ryska tillgangar, bland annat inom energi-, industri-
och metallsektorn. Till féljd av prisliberaliseringen 1996 upphdrde den ryska
staten att agera pris- och marknadsgarant. Forst pa senare ar har den ryska
regeringen under president Putin, efter ar av inardigt reformarbete, genomfort
avregleringar i jordbrukslagen vilket gjort det mgjligt att investera i rysk mark.
Den rddande jordbrukslagstiftningen innehaller fortfarande restriktioner for
utlandska investerare att férvarva land, men visar pa en radikal férandring i rela-
tion till den tidigare lagstiftning som rddde under sovjetregimen. Som framgér
av diagrammet nedan ar jordbruksorganisationer, vilka till stérsta del star under
statlig kontroll, de arealmé&ssigt stérsta lantbrukarna.

Odlingsbar mark

Av Rysslands totala odlingsbara landareal brukas cirka 75 procent (cirka 127
miljoner hektar) till jordbruk.™ Trots den omfattande ytan har den totala area-
len med groda minskat under de senaste 14 aren och uppgick 2005 till 77 mil-
joner hektar (varav 61 procent var tillganglig for odling). Fran ett globalt per-
spektivinnehar Ryssland den femte storsta odlingsbara arealen i véarlden beri-
kad med den sa kallade "Svarta jorden”, vilken karakteriseras av mineral- och
naringsrik mark och utgor cirka 49 miljoner hektar.
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15. Federal Statistical Office Ger-

many. Farmland broker for

Argentina and Uruguay and

USDA, Farm values 2005.
16. Rosstat

Hektarskord, ton/hektar
Kalla: United States Department
of Agriculture (USDA)

Varldsbefolkning
2005-2017e, miljoner
Kélla: US Census Bureau

Priser pa mark

Till foljd av bristen pé privatiserad verksamhet inom jordbrukssektorn &r priser-
na pé jordbruksmark i Ryssland fortfarande kraftigt rabatterade i relation till
andra jordbrukslander. Beroende av kdpare kan priset foér mark variera fran 350
USD till 850 USD per hektar. Priset i centrala och sédra Ryssland uppskattas
till cirka 500 USD respektive 700 USD per hektar. Detta kan jamféras med lik-
nande mark i USA dér priset uppgar till cirka 2 200-14 000 USD per hektar,
Argentina 2 000-6 000 USD per hektar och Tyskland dér prisernai vissafall kan
Overstiga 30 000 USD per hektar.™

Produktion

Ryssland ar en av de stérsta producenterna av ndgra av varldens viktigaste gro-
dor. Vete och korn utgér de mest producerade sddesslagen med cirka 45 respek-
tive 17,2 miljoner ton under 2004. Under 2004 stod Ryssland for 7,5 procent av
den totala varldsproduktionen av vete.

Trots Rysslands betydande andel av varldens brukade ékerareal star den
ryska jordbrukssektorn fér en modest andel av BNP, endast 5,6 procent &r 2005.™
En huvudsaklig anledning till detta &r att jordbrukssektorn fortfarande lider av
en bristande effektivitet. Den bristande effektiviteten beror i sin tur pa en under-
malig teknisk infrastruktur, till f6ljd av en alltfér I&g investeringstakt som foljde
i spéren av 1990-talets recession. Andra orsaker som bidragit till sénkt produk-
tion har varit bristande rutiner for vaxelbruk samt en 1ag anvéndning av god-
nings- och bekdmpningsmedel. Kombinationen av dessa orsaker har féran-
lett Rysslands relativt Idga jordbruksproduktivitet vilket illustreras i diagrammet
nedan.

Drivkrafter och trender

De huvudsakliga drivkrafterna for jordbruksmarknaden bestér i huvudsak av

tre faktorer, befolkningstillvéxt, ekonomisk tillvéxt och demografiska forand-

ringar.

— Den globala befolkningstillvaxten har historiskt statt for cirka 70 procent av
okningen i matproduktionen samtidigt som den férvantas uppvisa en arlig till-
véaxt om 1,11 procent under de kommande &aren till och med 2017. Under
denna period férvantas befolkningen i Ryssland férbli oférandrad. Den huvud-
sakliga tillvaxten férvéntas ske i Kina och Indien till f6ljd av deras 6kande
befolkning och starka ekonomiska tillvéxttrend.

— Den ekonomiska tillvéxten vilken framforallt har stimulerats av den kraftigt sti-
gande exporten av olja och gas, har under det senaste decenniet bidragit till
att 6ka befolkningens kopkraft vilket i sin tur driver efterfragan péa jordbruks-
produkter.

— Allt eftersom demografiska skiften sker till féljd av urbanisering kommer efter-
frdgan och konsumtion av mer varierad mat och darmed efterfragan pa jord-
bruksprodukter att 6ka. Historiskt sett har tatortsbefolkade omraden en mer
diversifierad diet an glesbefolkade vilket primért beror pa hdgre inkomster.
Dennatrend kan skénjas i tillvéxtekonomier som Ryssland och Kina dér star-
ka demografiska féréandringar sker allt eftersom den ekonomiska tillvéxten
successivt hojer befolkningens képkraft.
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17. Taiga Capital

Prisutveckling, rysk export av
sagat virke respektive
rundvirke, 1992-2005
uUsSD/m?*

Kélla: FAO Stat

Skogsindustrin i Ryssland
Skogsindustrin har liksom méanga andra industrier i Ryssland upplevt en ned-
gang efter Sovjetunionens fall, men har under de senaste aren inlett en ater-
hamtning. | diagrammen pa nastkommande sida askadliggors produktionen
av sgat virke och rundvirke uppdelat pa total produktion och export. Nedgang-
en i produktion beror pa att den inhemska efterfrdgan sjonk kraftigt fran 1992,
medan exportvolymen uppvisat en stigande trend avseende de bagge virkes-
klasserna.

Ryssland innehar varldens stérsta timmerreserver men det finns begréns-
ningar i infrastrukturen bade avseende jarnvagar och végar.

Framtidsutsikter

Marknaden star infor en tillvaxt beroende pé en férvantad nedgang i den ame-
rikanska produktionen samtidigt som Kina och Japans efterfrdgan pa sagat
virke forvantas 6ka. Den japanskaimporten har under de senaste fem aren varit
relativt konstant, dock férvantas den japanska husmarknaden aterhamta sig,
vilket kan komma att innebéara en 6kad rysk export av timmer till Japan. I till-
lagg till detta har den inhemska byggindustrin utvecklats starkt under senare
ar vilket forvantas oka efterfrdgan pa ryskt virke ytterligare. | diagrammen péa
nastkommande sida aterfinns statistik for Kina och Japans import avseende
séagat virke och rundvirke.

Prisutveckling

Priset per exporterad kubikmeter rysk trAvara har stigit sedan 2001, efter att ha
sjunkit under ett antal &r under slutet av 1990-talet. Priset pa sagat virke upp-
gick per januari 2007 till drygt 190 USD per kubikmeter."”

Exporttullar
Ryssland publicerade i bérjan av februari 2007 sin l&ange utarbetade plan att
hoja exporttullarna pa virke. Den férsta hojningen av tullarna skall enligt planen
tradaikraftijuli2007, d& minimiexporttullen stiger fran nuvarande fyra euro per
kubik till tio euro. Miniexporttullarna hojs ytterligare till 15 euro i april nasta ar
ochibdrjan av 2009 till 50 euro per kubik. Exporttullarna kommer samtidigt for-
utom barrtimmer att omfatta bjork och asp med en toppdiameter pa mer &n
15 centimeter. Pa asp skall den planerade exporttullen vara fem euro per kubik
till slutet av 2008. Fran och med 2011 galler minimitullen pa 50 euro alla traslag.
Exporttullarna kommer att paverka de ryska skogsbolagens mojligheter att
konkurrera pa den internationella marknaden, men tullarna kommer aven att
verka positivt d& de ryska foretagen nu maste strava mot att 6ka foradlingsgra-
den av virket vilket &ven torde medféra en 6kad Idnsamhet.
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18. MAR Consult Media Report,
2006

Annonsmarknaden i Ryssland

Ryssland utgjorde enligt marknadsundersdkningsféretaget ZenithOptimedia
varldens sjunde stdrsta annonsmarknad 2005, med en andel motsvarande
1,3 procent av varldsmarknaden. Den ryska marknaden, som under 2005 upp-
gick till cirka 5,0 miljarder USD med en tillvaxt om cirka 28 procent, férvantas
vara den snabbast véxande reklammarknaden i vérlden med en érlig genom-
snittlig tillvaxt om cirka 30 procent under &ren 2005 till 2007. Enligt ZenithOp-
timedias estimeringar férvantades den globala annonsmarknaden komma att
vaxa med 6,0 procent under 2006.

Sok och vagledningsmedia innefattar onlinetjanster sdsom direkta s6ktjans-
ter for katalogsok (gula sidorna), Internet, webportaler och annonsutrymmen,
samt off-linetjanster i form av telefonkataloger och dylika tjanster. Som fram-
gar av tabellen nedan utgoér TV det media som star for stérst andel av omsatt-
ningen med 46,5 procent av totala annonsmarknaden i Ryssland 2005.

Annonsmarknaden i Ryssland, 2005

Media Volymer Andel % Tillvéxt % Marknadsandel
miljoner USD i Europa %

TV 2330 46,5 37,0 33,8
Radio 300 6,0 20,0 5,7
Tryckt media 1390 27,7 16,0 50,8
Dagstidningar 290 5,8 16,0 31,9
Magasin 580 11,6 23,0 18,9
Reklamblad 520 10,4 8,0 n.a.
Utomhusannonsering 910 18,2 28,0 6,6
Internet 60 1,2 71,0 2,3
Ovrigt 20 0,4 33,0 0,9
Totalt 5010 100,0 28,0 100,0

Kalla: Moscow State University

Internet &r enligt ZenithOptimedia det media som uppvisar hogst tillvéxt med
en dkning om 71 procent under 2005. | relation till vastvéarlden &r Internet-pene-
trationen i Ryssland fortfarande relativt Iag och utvecklingen drivs till stor del av
storstadsregionerna. Internetmarknaden antas fortsatta vaxa kraftigt fram till
2010 da omsattningen férvantas uppga till cirka 800 MUSD.

Marknaden for katalogtjanster

Katalogtjanster ar ytterligare en delmarknad som vuxit kraftigt i Ryssland. Under
2005 omsatte marknaden 71 MUSD och férvantas under 2006 ha vuxit med
12 procent vilket resulterar i en genomsnittlig arlig tillvaxt under perioden
2002-2006 om 17 procent.'™ Marknaden for katalogtjanster bestar till stor del
av tryckta kataloger, onlinetjanster och nummerupplysning. | Ryssland dér
utvecklingen av Internet och mobila tjanster inte &r lika utbredd som i Vésteuro-
pa utgor annonsintakter fran tryckta kataloger fortfarande en betydande andel.
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19. MAR Consult Media Report,
2006

20. MAR Consult Media Report,
2006

Katalogtjénster i Ryssland

MUSD 2003 2004 2005 2006E 2007E 2008E
Tryckta kataloger 52,5 55,0 59,0 65,5 77,0 87,0
Onlinetjanster 1,5 3,0 5,56 7,0 9,0 12,0
Nummerupplysning 4,0 5,0 6,5 7,5 9,0 11,0
Totalt 58,0 63,0 71,0 80,0 95,0 110,0
Tillvaxt % 26 9 13 13 19 16

Kélla: MAR Consult Media Report, 2006

| takt med att infrastrukturen fér bredband och utvecklingen av mobila 3G-tjans-
ter forbattras foérvantas Internetpenetrationen i landet 6ka. Som framgar av
tabellen ovan férvantas onlinetjénster i framtiden utgéra en allt stérre andel av
totala marknaden for katalogtjanster. En avgérande faktor for aktérer pa mark-
naden kommer enligt MAR Consult Media Report att vara hur nya och traditio-
nella sékkanaler kan kombineras for att méta framtida féréndringar i anvandar-
monstren.

Marknaden fér nummerupplysning har traditionellt sett dominerats av de
stora telebolagen. De senaste fem aren har dock ett antal oberoende aktérer
etablerat sig p& marknaden, framst pa grund av ny digital teknik, tillvaxt inom
mobila tjanster och avregleringar. Marknaden uppgick till cirka 6,5 MUSD under
2005 och foérvantas under perioden 2006-2008 komma att vdxa med cirka 20
procent per ar.™

Drivkrafter och trender

Ett flertal faktorer tyder pa att annonsmarknaden kommer att fortsatta véxa kraf-

tigt under kommande ér.

- De senaste arens kraftiga BNP-tillvaxt samt vaxande marknad fér konsument-
krediter forvantas fortsatta driva den ryska Internetpenetrationen. Yngre gene-
rationer anvander sig i allt stérre utstrackning av Internet som mediumi kom-
bination med att anvéndningen &ven sprider sig till regioner utanfor stor-
stéderna.

— Fortsatta avregleringar av telekommunikationsindustrin dppnar fér konkur-
rens vilket i sin tur férvantas medfora att fler tjanster blir tillgéngliga till 1agre
priser. Ett flertal ledande telekommunikationsféretag har dessutom visat intres-
se for att avyttra sin katalogverksamhet.

— Allt eftersom mediemarknaden utvecklas och blir tillganglig for fler anvén-
dare kommer det attrahera fler féretag att annonsera och synas i de nya medi-
erna. Marknaden for katalogtjanster forvantas vaxa fran 80 MUSD ar 2006
till 110 MUSD &r 2008, vilket motsvarar en arlig tillvaxt om drygt 17 procent.?
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Historik och legal struktur

Historik

Gamla Vostok Nafta grundades 1996 av Adolf H. Lundin, en internationell affars-
man med intressen i olja och mineraler. Adolf var utbildad gruvingenjor fran
Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm och arbetade under mer &n 40 ar i
den internationella olje- och gruvindustrin fram till sin bortgang i september
2006. Adolf H. Lundin ersattes som ordférande i Gamla Vostok Nafta av sin son,
Lukas H. Lundin. Omkring 15 av varandra oberoende foretag delvis dgda av
familjen Lundin ingér idag i "The Lundin Group of Companies”.

Adolf H. Lundin bdrjade investera privat i ryska oljeaktier 1995. 1996 togs
beslutet att apportera in dessa i ett bolag samt att darefter notera det under
namnet Vostok Nafta Investment Ltd. Den 6 mars 1997 noterades Gamla Vos-
tok Nafta hos Svensk Borsinformation (SBI), nuvarande NGM, i samband med
en nyemission. Sedan 1998 handlas Gamla Vostok Nafta pa Stockholmsbor-
sen.

Gamla Vostok Nafta grundades med affarsidén att gora bade portfélj- och
direktinvesteringar i det forna Sovjetunionen. Under senhésten 1999 genom-
fordes den férsta direktinvesteringen genom férvarvet av 80 procent av oljebo-
laget Eastern Transnational Company, ETC, i Tomskregionen i vastra Sibirien.
Investeringen i Tomsk knoppades under december 2000 av till Gamla Vostok
Naftas aktiedgare i form av bolaget Vostok Qil, som i samband med detta bor-
jade handlas p& Nya Marknaden (nuvarande First North) vid Stockholmsbor-
sen. Motivet till avknoppningen var bland annat att Gamla Vostok Naftas aktie-
agare pa detta sétt sjalva kunde vélja om de ville ha exponering mot direktinve-
steringar eller portféljinvesteringar. Efter avknoppningen av Vostok Oil arbetade
Gamla Vostok Naftas ledning med att pa nytt utveckla och definiera bolagets
inriktning s& att maximalt varde kunde skapas for aktiedgarna. Beslut togs att
annu hardare fokusera bolaget som ett rent investmentbolag verksamt inom
olje- och gassektorn i det forna Sovjetunionen. Under 2002-2003 koncentre-
rades kraftinvesteringarna till ett separat noterat bolag vid namn Vostok Ener-
go. De stora vardeférandringarna inom rysk kraftindustri under den héar perio-
den ledde till att kraftportfoljen séldes och att Vostok Energo inkorporerades i
Gamla Vostok Nafta.

D& Gamla Vostok Nafta grundades var den ryska aktiemarknaden outveck-
lad med begransade investeringsmajligheter. Darefter har den ryska aktiemark-
naden blivit mer sofistikerad. Detta beroende pé att aktiemarknadens system
fér handel och avveckling av afférer har férbattrats samt att méjligheternatill att
investera p& aktiemarknaden har férenklats. Antal bolag med ett bérsvarde Gver
1 000 MUSD é&ridag 114 stycken jamfoért med enbart en handfull for tio ar sedan.
Under samma period har den dagliga handeln med ryska aktier gatt fran 120
MUSD till 4 500 MUSD. Under perioden 31 december 1997 till 31 mars 2007
steg Moskvabdrsens RTS-index med 387 procent och for perioden 31 decem-
ber 1998 till 31 mars 2007 steg samma index med 3 185 procent.

Gazprom har sedan Gamla Vostok Nafta grundades utgjort en vasentlig del
av portfoljen och innehavet i Gazprom har, med undantag fér ar 1998, alltid Gver-
stigit 25 procent av portfdljens varde. | och med bolagets strategi fran ar 2001
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att forséka uppna ett Agande 6verstigande 1 procent av aktierna i Gazprom har
Gazproms andel av Vostok Naftas portfélj successivt okat fér att under 2005
och fram till Omstruktureringen utgéra omkring 90 procent av portféljens varde.
| och med avskaffandet av den tudelade handeln och Gazproms utveckling som
bolag har risken i aktien minskat.

Parallellt med utvecklingen i Gazprom har den icke Gazpromrelaterade delen
av portféljen utvecklats allt eftersom ryska bolag blivit mer tillgéngliga foér inve-
steringar och den ryska aktiemarknaden mognat. De huvudsakliga investering-
arna har genomférts i Ryssland med grannlander och &r gjorda inom kol-, jord-
bruks-, cement- och gruv- och metallsektorerna. Den situation som de bolag
Gamla Vostok Nafta investeratiinom dessa branscher pdminneri manga avse-
enden om den situation Gazprom befann sig i for 10 ar sedan.

Det steg som nu genomfoérs i och med den féreslagna Omstruktureringen ar
saledes en foljd av portféljens utveckling, men dven ett led i att kunna tillvara-
ta portféljinnehavens potential fullt ut.

Legal struktur

Nya Vostok Nafta-koncernen kommer efter Omstruktureringen att besta av
moderbolaget Vostok Nafta Investment Ltd (Nya Vostok Nafta), registrerat pa
Bermuda, med cypriotiska dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus) Limited samt
det svenska dotterbolaget Vostok Nafta Sverige AB.

Nya Vostok Nafta-koncernens struktur efter Omstruktureringen

Vostok Nafta
Investment Ltd

100%

Vostok Komi
(Cyprus) Limited

100%.

Vostok Nafta
Sverige AB

Ovrigt
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Verksamhetsbeskrivning

Affarsidé

Nya Vostok Naftas affarsidé &r att genom erfarenhet, kunskap och befintligt nat-
verk identifiera och investera i tillgdngar med stor vardedkningspotential, med
fokus pé Ryssland och dvriga OSS-lander.

Mal

Nya Vostok Naftas 6vergripande mal ar att skapa varde for sina aktiedgare
genom en langsiktigt god avkastning pa sina investeringar och darigenom en
hog tillvaxt av substansvardet.

Strategi

Nya Vostok Nafta skall skapa varde genom en professionell investeringsverk-
samhet som bygger pa en strukturerad process for kontinuerlig analys av befint-
ligainnehav och potentiella forvarv. Bolaget skall i méjligaste man vara en aktiv
agare och i den rollen bidra till att skapa ytterligare varden genom att utnyttja
sin erfarenhet, kunskap, natverk och starka varumarke. Nya Vostok Nafta skall
ha ett l&ngsiktigt investeringsperspektiv.

Investeringsstrategi
Huvuddelen av portfoljinnehaven skall besta av aktier i noterade bolag, vilket
dock inte utesluter investeringar i onoterade bolag.

Nya Vostok Nafta kommer huvudsakligen, men ej uteslutande, utvardera och
genomforainvesteringarilanderna fran det forna Sovjetunionen. Bolaget kom-
mer huvudsakligen, men ej uteslutande, att fokusera pa gas-, olje- och energi-
sektorerna. Geografiskt huvudfokus kommer att ligga pa Ryssland som har
de hégsta proportionerna olje- och gasreserver.

Portféljinnehavens sammansattning skall ej félja nagot specifikt index och
det kommer ej att uppréattas nagra exakta sektorviktningar eller viktrestriktio-
ner for enskilda innehav. Positioner kan avvika fran sedvanliga indexvikter. Port-
foljen skall normalt innehalla en spridning av risk.

Det kommer ej att uppréttas nagra formella restriktioner for férdelningen mel-
lan likvida och mindre likvida tillgangar. Normalt skall dock Bolaget vara fullt
investerat, vilket generellt innebar en transaktionslikviditet om 1-5 procent av
portféljens varde.

Absolut avkastning fran en fundamental bas
Grunden for investeringsarbetet &r fundamental analys av sdvél noterade som
onoterade bolag i framfdrallt Ryssland och dess grannlénder.

Bolaget soker att investerai bolag dar varderingarna pa ett korrekt satt aters-
peglar de risker som Nya Vostok Nafta har en god kapacitet att hantera och pa
sa satt addera varde for aktiedgarna. Typiska sddana risker &r bolagsstyrnings-
risk, likviditetsrisk (i termer av likviditeten i investeringen, typiskt sett mindre lik-
vida eller onoterade aktier) och operationell risk. | samband med investeringar
amnar Nya Vostok Nafta att fortsatta att anvanda den befintliga investerings-
metodiken. Nya Vostok Nafta bildar sig en uppfattning om olika branscher utifran
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ett makroscenario. Utifran uppfattningen om en viss bransch framtidsutsikter
kartldggs bolag inom respektive bransch, dar en viktig investeringsfaktor ar att
bolaget skall vara lagt varderat p& grund av att de &r férknippade med ovan
namnda risker.

Typiskt sett &mnar Nya Vostok Nafta géra investeringar som har en potenti-
al att trefaldiga sitt varde inom en period om tva ar. Inom sektorer dér Bolaget
har en gedigen kunskap och kompetens, sdsom olje-, gas-, gruv- och metall-
sektorerna kan avkastningskravet ibland bli I&gre medan avkastningskravet kan
blihdgre i sektorer dar Bolaget inte har samma erfarenhet av att investera. Detta
for att kompensera for 6kad risk.

Aktiv aktiedgarpolitik

Ett satt att hantera bolagsstyrningsrisker ar att bedriva en aktiv aktiedgarpolitik.
En aktiv aktieagarpolitik ar viktig pa alla marknader, men speciellt pa tillvaxt-
marknader som den ryska dar riskerna inom bolagsstyrning kan ha fler dimen-
sioner an pa mer utvecklade marknader. Gamla Vostok Nafta har under aren
byggt upp en god kapacitet att utdva en aktiv aktiedgarpolitik i Ryssland. Detta
kan ske pad manga olika satt dar styrelserepresentation ar ett. De flesta investe-
rare kan f& exponering mot den noterade delen av den ryska aktiemarknaden
men riskerna i flera av de noterade bolagen kompenseras inte av deras vérde-
Okningspotential om kapacitet till att vara en aktiv dgare saknas. Nya Vostok
Nafta besitter sddan kapacitet och kan darfor addera varde dven for investera-
re vilka kan fa exponeringen men inte hantera riskerna p4 ett adekvat satt.

Nya investeringar

Nya Vostok Nafta skall kontinuerligt arbeta med att identifiera nya investering-

ar utifran Bolagets investeringsstrategi. | detta arbete &r Bolagets ledning och

styrelse, samt dess natverk, viktiga resurser for framgang. Nya Vostok Nafta
har som malséttning att géra investeringar i bolag som:

- Innehar stora naturtillgdngar som &r 1agt varderade pa grund av risker, sdsom
bolagsstyrningsrisker, vilka Nya Vostok Nafta ar bra pd att hantera.

— Har en exponering mot ett makroscenario som Nya Vostok Nafta kénner sig
bekvama med och déar varderingen av bolaget inte aterspeglar Nya Vostok
Naftas varderingsuppfattning ur ett makroperspektiv.

— Befinner sig i en sektor med konsolideringsmoéjligheter med potential att skapa
aktiedgarvérde.

— Bedriver verksamhet inom en sektor eller ett segment av en sektor som star
infor en hog tillvéxt och har en féretagsledning som kan addera aktiedgarvar-
de i en s&dan miljo.
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Nuvarande portfolj

Under Vladimir Putins tid som president har den ryska ekonomin vaxt fran 200
miljarder USD till 1 000 miljarder USD, samtidigt som aktiemarknadens vérde
Okat med 1 000 miljarder USD. Framgangen i den ryska ekonomin har till stor
del underlattats av landets starka bas av olja och gas. Trots detta &ger institu-
tionella reformer rum, inte minst inom banksektorn. | takt med att kreditmark-
naden aven blir tillganglig for privatpersoner samt smé& och medelstora fére-
tag (vilka fortfarande betalar rantor om mellan 15-50 procent) ser den inhems-
ka ekonomin ut att kunna fortsatta vaxa. Det &r Bolagets asikt att kombinationen
av expanderade krediter, ytterligare utrymme fér och vilja till konsumtion, samt
investeringar i anlaggningstillgangar utgor faktorer som kommer att Iagga grun-
den for en stark rysk ekonomi under manga ar framéver.

Enligt Bolagets uppfattning kommer oljepriserna fortsatta att stiga. Den varma
vintern pa norra halvklotet har lett till en férandring av sentimentet pa kort sikt,
men har pé intet sétt lett till en férdndring av situationen pa utbuds- och efter-
fragesidan. Oljeeran &r pa vag mot sitt slut och gas ar 2000-talets bransle,
som i sinom tid kommer att erséttas, forst av kol och dérefter av de s& kallade
alternativa brénslena.

Bolagets intresse for kolsektorn ar primart drivet av tron p& att variden star
infér slutet av oljeeran. Det &r Bolagets uppfattning att kol &r det priméra alter-
nativet till olja och darmed forutbestamt att spela en allt viktigare roll pa varl-
dens framtida energimarknad. Vidare véntas efterfrdgan pa kol komma att 6ka
kraftigt pa den ryska marknaden allt eftersom priset pa gas férvantas stigaioch
med den successiva avvecklingen av den prisreglering som rader pa den ryska
gasmarknaden. Vidare beddmer Bolaget att avsaknaden av tillracklig hamnka-
pacitet i Ryssland sannolikt kommer att leda till att priset p& kol pa den inhems-
ka marknaden kommer att handlas med en betydande premie jamfort med de
globala priserna, ndgot som tidigare varit fallet inom bland annat cementsek-
torn. Nya Vostok Nafta bedomer att priset pa gas kommer stiga till en niva dar
kostnaden for kol ndr samma niva som priset pa gas, justerat for de olika ener-
giinnehallen i de b&da bransletyperna.

Trots cementsektorns tillvéxt de senaste &ren forblir de ryska cementprodu-
centerna, stéllda i relation till andra basindustrier, relativt illikvida beroende pa
en begransad 6ppenhet gentemot potentiella investerare, vilket paverkar sek-
torns vardering negativt. Den raddande varderingen gér cementsektorn sarskilt
intressant for Nya Vostok Nafta. Bolagets ledning har erfarenhet av att inve-
stera i mindre utvecklade sektorer och erfarenhet av att hantera de sarskilda
bolagsstyrningsrisker som sadana investeringar medfor.

De ryska cementbolagen har under senare ar blivit varse om problemen,
vilket bland annat visat sig genom att Eurocement och Sibirsky Cement annon-
serat att de planerar att utfarda finansiella rapporter i enlighet med IFRS samt
s6ka en notering av bolagets aktier.

TNK-BP utgor ett exempel pa ett mycket valskoétt oljebolag av global stor-
lek som enligt Bolaget handlas med en rabatt p& grund av vissa specifika ris-
ker. P& langre sikt &r bolaget mindre exponerat mot oljepriset an Gazprom pa
grund av den progressiva ryska skatten pa réoljeexport. TNK-BP:s potential
harror fran det faktum att bolagets har en kompetent féretagsledning med for-
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maga att ge TNK-BP:s aktiedgare en av de hégsta och mest uthalliga direkt-
avkastningarna pa marknaden.

Vidare &r, p& ett mer indirekt satt, sdval Black Earth Farming som Kontakt East
Holding vél positionerade att dra férdel av ett rikare Ryssland. Black Earth Far-
ming kontrollerade per den 31 mars 2007 cirka 195 000 hektar jordbruksmark i
en av vérldens bordigaste jordbruksregioner, den s kallade Svarta jorden-regio-
nenisodra Ryssland. Investeringsscenariot gar till stor del att jamféra med situa-
tionen i Gazprom for 12 ar sedan, dér en tillgdngsmassa av oerhérda propor-
tioner handlades till ett rabatterat pris pa grund av att den misskétts under decen-
nier. | takt med att denna misskoétsel férsvinner ar det Bolagets &sikt att dven
rabatten kommer att férsvinna. En notering av Black Earth Farming planeras till
slutet av 2007 alternativt bérjan av 2008. Kontakt East Holdings verksamhet gyn-
nas av en 6kad aktivitet pa foretagsmarknaden och utvecklas mycket val, sar-
skilt pa online-sidan.
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Portféljens sammansattning
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Portféljinnehav per den 31 mars 2007

Innehav Kurs Marknadsvérde Andel av
(antal aktier) 31 mars 2007, 31 mars 2007, portféljen
uUsbD UsD

Olja
EMPS Corp 233250 3,60 839700 0,2%
Kherson Oil Refinery 5156 903 0,20 1021067 0,3%
Orsk Refinery 2025 30,00 60750 0,0%
Orsk Refinery Pref 538 24,00 12912 0,0%
TNK-BP Holding Ord 326 448 2,21 721450 0,2%
TNK-BP Holding Pref 38712416 2,19 84780191 22,9%
Transneft Pref 11378 2050,00 23324900 6,3%
Summa olja 110760970 29,9%
Gas
Yakutgazprom 100 000 0,26 26 000 0,01%
Summa gas 26 000 0,01%
Energi
Kyrgyzenergo 2618241 0,06 168 688 0,05%
Summa energi 168 688 0,05%
Kol
Belon 929 700 35,75 33236 775 9,0%
Kuzbassrazrezugol 71005000 0,43 30354 638 8,2%
Mechel ADR 61800 32,27 1994 286 0,5%
Raspadskaya 8710000 2,23 19423 300 5,2%
Yushny Kuzbass 271312 24,60 6674 275 1,8%
Summa kol 91683 274 24,7%
Metaller och gruvor
Gaisky 31274 485,00 15167 890 41%
Poltavksy GOK GDR 1516 055 10,43 15812454 4,3%
UGOK 849724 12,70 10791 495 2,9%
Summa metaller och gruvor 41771839 11,3%
Cement
Gornozavodsk Cement 39000 350,00 13650 000 3,7%
Sibcement 152000 52,70 8010400 2,2%
Summa cement 21660400 5,8%
Ovrigt
Black Earth Farming 23460000 2,94 68876477 18,6%
Kamkabel 800000 2,30 1840000 0,5%
Kontakt East 2940000 4,96 14572632 3,9%
Luganskteplovoz 10578 336 0,48 5077601 1,4%
Rusforest 10923813 2,9%
Systemseparation 5926 991 0,57 3352899 0,9%
Summa dvriga portféljinnehav 104 643 422 28,2%
Summa portfélj 370714593 100,0%
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(Nya) Vostok Nafta
Investment Ltd

Bolagets site

Clarendon House

2 Church Street

Hamilton HM 11, Bermuda

Vostok Nafta Sverige AB
Hovslagargatan 5, 3tr

111 48 Stockholm
Sverige

Tel: +46-8-545015 50
Fax: +46-8-545 015 54

Hemsida/E-mail
www.vostoknafta.com
info@vostoknafta.com

Investor Relations

och mediakontakter
Robert Eriksson

Vostok Nafta Sverige AB
Mobil: 070-11126 15
E-post:

robert.eriksson@vostoknafta.com

Kvartalsutveckling

Nya Vostok Naftas portfolj,
september 2002-mars 2007,
MUSD

Kélla: Vostok Nafta

Utveckling av befintliga investeringar

Av de befintliga investeringarna ar det enbart TNK-BP som befinner sig i vad
som skulle kunna kallas en exitfas. Bolaget anser dock att den uthalliga direkt-
avkastningen om cirka 10-12 procent &r for hdg och férvantar sig en normali-
sering till en nivd om 6-8 procent, vilket beddms ske genom en uppgang i aktie-
kursen och séledes inte genom en minskad utdelning.

| de flesta av de Ovriga noterade innehaven soker Bolaget nd en storlek som
ger en mdjlighet att bedriva en aktiv aktiedgarpolitik. De onoterade innehaven
ar i en investeringsfas dar Bolaget deltar mycket aktivt i uppbyggnaden.

Nya Vostok Naftas portfolj har utvecklats val under senare ar, vilket dskad-
liggdrsidiagrammet nedan. Det bér noteras att diagrammet endast tar hdnsyn
till marknadsvardet pa portfoljen. Ingen hansyn har sdledes tagits till hur port-
féljen har finansierats eller huruvida portféljen har varit fullinvesterad eller gj. Vid
forséljningar minskar saledes marknadsvardet p& portfoljen, da vardet flyttas
fran portfoljen till Bolagets kassa.

For ytterligare information om portfdljbolagen, se avsnittet Beskrivning av
portféljinnehav.

Styrelse och ledning

Den styrelse som valdes pd drsstdmma i Gamla Vostok Nafta den 30 mars 2007
Overgar att verka i Nya Vostok Nafta. Vidare kommer Gamla Vostok Naftas nuva-
rande foretagsledning att fortsatta att leda bade Nya Vostok Nafta och Vostok
Gas efter Omstruktureringen. Se vidare Styrelse, ledande befattningshavare
och revisorer.

Kontaktuppgifter

Nya Vostok Nafta kommer att dverta hemsidan fér Gamla Vostok Nafta,
www.vostoknafta.com, och en ny féretagssida kommer att upprattas fér Vos-
tok Gas pa adressen www.vostokgas.com. Vidare aterfinns Bolagets huvud-
sakliga kontaktuppgifter i marginalen till vanster.
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Beskrivning av portfoljinnehav

Nedan foljer en beskrivning av Nya Vostok Naftas portfélj, indelat i sju sektorer:
Olja, Gas, Energi, Kol, Gruv och Metall, Cement och Ovriga. En utférligare beskriv-
ning av TNK-BP Holding, Belon, Raspadskaya, Kuzbassrazrezugol, Black Earth
Farming, RusForest och Kontakt East Holding har gjorts da de antingen utgor
Bolagets huvudinnehav eller & verksamma inom en sérskilt intressant sektor.
Dessa bolag presenteras separat och dvriga innehav presenteras per sektor,
enligtindelning ovan. Fér de bolag som &r noterade redovisas respektive bolags

aktiekursutveckling sedan noteringen.

Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007

Bu!plg\%‘uo)\

=]
BL)

'-l]—l'eg Y
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 23,1%

Antal utestdende aktier:
15 580 688 735

Nya Vostok Naftas innehav:
326 448 stamaktier

38 712 416 preferensaktier®
Kapitalandel:

0,25%

Rostandel:

0,002%

Marknadsvarde

31 mars 2007 (MUSD):

36 100

01. 1P-reserver enligt SPE-
standard

02. Preferensaktierna i TNK-BP

saknar rostratt, varvid Nya
Vostok Naftas kapital- och

réstandel | TNK-BP skiljer sig

at.

TNK-BPs kursutveckling
2005-12-07-2007-03-30,
usb

Kalla: RTS

Omsittning per affairsomrade,

nio manader 2006
Kalla: TNK-BP

TNK-BP Holding

TNK-BP &r ett av de ledande oljebolagen i Ryssland med en reservbas som den
31 december 2006 uppgick till 9,3 miljarder fat oljeekvivalenter.”” TNK-BP bil-
dades 2003 genom en fusion av British Petroleums (BPs) och Alfa Access Reno-
va-koncernens (AAR) ryska och ukrainska olje- och gastillgangar. Efter sam-
manslagningen dgde respektive bolag 50 procent vardera.

TNK-BP &r Rysslands tredje storsta raoljeproducent efter Lukoil och Ros-
neft. Med huvudkontor i Moskva &ger och driver bolaget &ven fem raffinaderi-
er, fyra belagna i Ryssland och ett i Ukraina, samt ett aterférsaljningsnatverk
som stracker sig dver centrala Ryssland och Ukraina innefattande cirka 2 320
bensinstationer, varav drygt 1 600 under eget varumarke.

TNK-BPs huvudsakliga producerande tillgangar ar belagna i vastra och éstra
Sibirien samt Volga-Uralregionen. Produktionen uppgar till cirka 1,5 miljoner fat
per dag och uppvisade en tillvaxttakt om drygt 11 procent per ar under perio-
den 2003-2005.

Operativa nyckeltal

2002 2003 2004 2005 2006

Bevisade olje- och gasreserver,

SPE metodik (miljoner fat) 9400 9000 9100 9229 8949
Producerad raolja (tusen fat per dag) 1117 1279 1454 1569 1510
Foéradling genomstromning (tusen fat per dag) 532 541 569 620 563
Produktion av foradlade produkter (tusen fat dag) 512 522 552 601 538

TNK-BP har sedan tidigare initierat ett storskaligt ombyggnadsprogram fér
Ryazanraffinaderiet, vilket &r bolagets huvudsakliga raffineringsanlaggning men
som opererat lAngt under sin maxkapacitet. Genom moderniseringsprojektet
har bolaget hojt kvaliteten p& den bensin som produceras samt 6kat effektivi-
teteniforadlingsprocesserna. Under de férsta nio manaderna under 2006 lyck-
ades bolaget dven 6ka den totala genomstrémningen i bolagets raffinaderier
med sju procent, jamfért med samma period 2005. Koncernen ar sedan slutet
av 2006 fullt konsoliderad, férutom Kovyktaféltet (dér bolagets andel snart kom-
mer att minskas for att inkludera Gazprom som partner) och Slavnefttillgang-
en (dar Gazprom &r partner pa en 50/50-basis).

Bolaget avser att under 2007 fortsatta med prospekterings- och utvérde-
ringsaktiviteter i vastra Sibirien, vilka utgdr kérnan i bolagets utvinningsverk-
samhet.

TNK-BPs aktie ar noterad pa de ryska borserna RTS och Micex. | decem-
ber 2005 noterades holdingbolaget till ett marknadsvarde om cirka 40 miljar-
der USD varav den noterade andelen motsvarande cirka 5 procent, motsvaran-
de cirka 2 miljarder USD.

2006 2007

] Bensin 26%

Il Diesel 30%

[ Bransleolja 30%

I Flygplansbransle 4%
Il Ovrigt 10%
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Finansiell éversikt, 2004-2006e

2004 2005 2006e*
Resultatrakningar (MUSD)
Rorelsens intakter 17 097 30025 31316
Rorelseresultat 4718 6283 6490
Redovisad nettovinst 3483 4002 6681
Balansrakningar (MUSD)
Balansomslutning 9687 15224 24038
Eget kapital 6988 6564 12107
Data per aktie (USD)
Marknadskurs vid perioden slut N/A 2,835 2,42
Vinst efter skatt * 0,23 0,33 0,31
Personal
Antal anstéllda N/A 88220 N/A

* Prognos Deutsche UFG

Kalla: TNK-BP

Styrelsen

Mikhail M Fridman (AAR) Ordférande
Lord Robertson (BP) Vice ordférande
Viktor F Vekselberg (AAR) Ledamot
Len Blavatnik (AAR) Ledamot
Jean-Luc Vermeulen (AAR) Ledamot
Alex Knaster (AAR) Ledamot
Robert Sheppard (BP) Ledamot
Lamar McKay (BP) Ledamot
Patrick Chapman (BP) Ledamot
Tony Hayward (BP) Ledamot

Ledande befattningshavare
Robert Dudley

James Owen Finansdirektor

Timothy D. Summers

Strategidirektér

Aktiedgare
Andel av
kapital och
roster %
BP (British Petroleum) 47,5
AAR (Alfa Access Renova) 47,5
Ovriga aktieagare 5,0
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 9,0%

Antal utestdende aktier:
11 500 000

Nya Vostok Naftas innehav:

929 700

Kapitalandel:

8,08%

Réstandel:

8,08%
Marknadsvarde

31 mars 2007 (MUSD):
411

Belon kursutveckling
2006-04-27-2007-03-30,
usb

Kalla: RTS

Omsittning per affirsomrade,

2006
Kélla: Belon

Belon

Belon grundades 1991 som ett kolbolag med hemvist i Rysslands stérsta kol-
producerande omrade Kuzbass. Bolagets affarsidé har sedan dess utveck-
lats och idag ar Belon ett konglomerat som bedriver produktion av kol och
kolkoncentrat samt handel med ryskt stal.

Belon driver fyra gruvor, inklusive dagbrottsgruvan Novobachatsky som
befinner sig i en konstruktionsfas men som redan producerar en blandning av
kol for &ngframstallning och koks genom utvinning frdn de mangder material
som brutits fér att bygga gruvan. Bolagets femte gruva, Kostromovskaya, har
annu inte tagits i produktion men gruvan férvantas tas i drift under andra halv-
aret 2007. Belon planerar fér en 6kning av sin kolproduktion fran cirka 3,1 mil-
joner ton under 2006 till 9,5 miljoner ton 2010, vilket ger en sammantagen arlig
tillvaxttakt dverstigande 30 procent.

Operativa nyckeltal

(tusen ton) 2003 2004 2005 2006 (6m)
Forsiljning av angkol (steam coal) 1804 1549 1916 847
Forsaljning av stalverksprodukter 247 276 278 130

Belons regionala natverk bestar av 16 lagringsfaciliteter samt férséljningsen-
heter i elva ryska stader: Novosibirsk, Moskva, S:t Petersburg, Lipetsk, Archan-
gel, Kemerovo, Irkutsk, Tomsk, Ryazan, Omsk och Magnitogorsk. Féretagets
huvudsakliga inhemska kunder bestar av lokala kommuner inom regionerna
Novosibirsk, Kemerovo och Kuzbassenergo OJSC, samt bolagen som tillsam-
mans bildar Siberian-Ugol Association.

En stor del av produktionen exporteras via jarnvég till Lettland, Litauen, Polen
och Ukraina. Kol exporteras aven globalt via hamnarna Nakhodka, Murmansk
och Vysotsk till bland andra Kina, Cypern, Finland, Tyskland, Storbritannien,
Korea, Nederlanderna, Spanien, Taiwan och Japan.

Belon genomférde en boérsnotering och nyemission i juli 20086, varpa bola-
get noterade 1,5 miljoner aktier (13 procent av totala antalet aktier). Nyemissio-
nen tillférde bolaget 57 MUSD och innebar ett totalt marknadsvérde om 437
MUSD.

Finansiell éversikt, 2004-2006

2004 2005 2006
Resultatrakningar (MUSD)
Rorelsens intdkter 374,4 481,0 396,0
Rorelseresultat 54,3 67,0 25,0
Redovisad nettovinst 46,2 124,0 46,0
Balansrakningar (MUSD)
Balansomslutning 89,4 482,0 691,0
Eget kapital 98,5 247,0 335,0
Data per aktie (USD)
Marknadskurs vid perioden slut N/A N/A 36,8
Vinst efter skatt N/A N/A 4,3
Personal
Antal anstéllda N/A 6767 7 665
Kélla: Belon

40

— v
36

34

32

30

2007

[ Metall 45%
[ Kol 53%
I Ovrigt 2%
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Styrelsen

Valery Karmachev Ordférande
Andrey Dobrov Ledamot
Allen Cooper Ledamot
Vladimir Zhludov Ledamot
David Pool Ledamot
Evald Langolf Ledamot

Ledande befattningshavare

Andrey Dobrov Verkstallande direktor
Konstatin Lagutin Vice VD
Viktor Kozel VD Steel Mill Products
Yevgeny Gaisler Chef Affarsutveckling
Alexander Rudakov Produktions- och Teknikchef
Aktiedgare
Andel av
kapital och
roster %
Andrey Dobrov 87
Nya Vostok Nafta 8
Ovriga minoritetsagare 5
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 5,2%

Antal utestdende aktier:
781 988 249

Nya Vostok Naftas innehav:
8 710 000

Kapitalandel:

1,11%

Rostandel:

1,11%

Marknadsvarde

31 mars 2007 (MUSD):
1771

Raspadskaya kursutveckling
2006-10-11-2007-03-30,

usb

Kalla: RTS

Omsittning per affirsomrade,
2005
Kélla: Raspadskaya

Raspadskaya

Raspadskaya &r en ledande producent av koks i Ryssland. Med en kostnads-
nivd motsvarande 19 USD per ton &r Raspadskaya den mest konkurrenskraf-
tiga producenten i Ryssland samt en av de hdgst rankade i vérlden.

Bolaget har idag fyra gruvor varav den i sérklass stérsta &r Raspadskaya-
gruvan vilken stod fér ndra 70 procent av bolagets produktion 2006. MUK-96
ar liksom Raspadskayagruvan en underjordsgruva och &r Raspadskayas nést
stdrsta avseende reserver och tredje storsta avseende produktion. | tabellen
nedan aterfinns faktisk produktion for ar 2005 och 2006 samt estimerad pro-
duktion for perioden 2007 till 2010 uppdelad per gruva.

Produktion

(miljoner ton) 2005 2006 2007e 2008e 2009e 2010e
Raspadskaya 6,4 7,4 8,0 8,0 8,0 8,0
MUK-96 1,1 1,1 1,8 2,1 2,5 3,0
Raspadskaya Koksovaya - - - 1,3 3,0 3,0
Razrez Raspadsky 2,2 2,1 3,0 3,0 3,0 3,0
Totalt 9,7 10,6 12,8 14,4 16,5 17,0

Kélla: Raspadskaya

Bolaget planerar att 6ka sin produktion, vilken 2006 uppgick till 10,6 miljoner
ton, med 12,5 procent per ar for att na en nivd om 17 miljoner ton 2010. Ras-
padskayas 782 miljoner ton bevisade och sannolika reserver ger en reserv-
livslangd om 80 &r.

Reserver
(miljoner ton) Bevisade Sannolika Totala Totala
reserver reserver reserver mineral-
gangar
Raspadskaya 139 311 451 867
MUK-96 49 154 203 311
Raspadskaya Koksovaya 0 101 101 243
Razrez Raspadsky 19 8 27 40
Totalt 207 574 782 1461

Kélla: Raspadskaya

Den nyligen genomférda bdrsnoteringen gav minoritetsaktiedgarna en andel
om 20 procent av bolaget, medan ledningen och Evraz (stalproducenter) behdll
resterande dgarandel.

2007

[] Raspadskaya 86%
[ MUK-96 7%
Il Razrez Raspadsky 7%
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Finansiell éversikt, 2004-2006

2004* 2005* 2006*
Resultatrakningar (MUSD)
Rorelsens intakter 420,7 541,1 468,8
Rorelseresultat 179,3 234,7 166,6
Redovisad nettovinst 128,0 165,4 110,9
Balansrakningar (MUSD)
Balansomslutning 1355,4 1362,1 1502,2
Eget kapital 694,6 704,5 853,9
Data per aktie (USD)
Marknadskurs vid perioden slut N/A N/A 1,85
Vinst efter skatt 0,17 0,22 0,14

* Proforma; inkluderar férvarven av MUK Group och Razrez Raspadsky 2006

Kaélla: Raspadskaya

Styrelsen

Alexander Vagin Ordférande
Alexander Abramov Ledamot
Alexander Frolov Ledamot
Gennady Kozovoy Ledamot
Christian Schaffalitzky Ledamot
Jeffrey Townsend Ledamot
llya Lifshits Ledamot

Ledande befattningshavare

Gennady Kozovoy Verkstallande direktor
Oleg Kharitonov Finansdirektor
Igor Volkov VD Raspadskaya

Alexander Andreev

Aktiedgare

kapital och

Corber Enterprises
Nya Vostok Nafta
Ovriga minoritetsagare
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 8,2%

Antal utestdende aktier:
6 113 833 651

Nya Vostok Naftas innehav:

71 005 000
Kapitalandel:

1,16%

Réstandel:

1,16%
Marknadsvarde

31 mars 2007 (MUSD):
2751

Kuzbassrazrezugol
kursutveckling
2005-12-07-2007-03-30,
usD

Kalla: RTS

Kuzbassrazrezugol

Kuzbassrazrezugol ("KZRU?”) &r varldens nast storsta kolproducent (efter SUEK)
och en av varldens tio stérsta exportérer. Bolaget bryter kol genom 11 dotter-
bolag vid 17 olika fyndigheter, samtliga beldgna i det stora koldistriktet i Kuzbass-
regionen i sydvastra Sibirien. Majoriteten av brytningen sker via dagbrott. Bola-
get &gs och kontrolleras till 95 procent av Iskander Mahmudov-gruppen, som
férutom sina &garintressen i kolsektorn &ven har &garintressen inom gruvbryt-
ning av koppar och zink (Ural) och tillverkning av tdg och lokomotiv (Transh-
mash Holding).

KZRU exporterar cirka 50 procent av sin produktion via det dsterrikiska bola-
get Krutrade som till 100 procent ags av bolagets majoritetsédgare. KZRUs
inhemska forséljning skoéts direkt av moderbolaget. All internationell férsaljning
sker daremot via Krutrade, vilket innebér att moderbolaget gar miste om en del
av intakterna da Krutrades inkop sker till ett 1agre pris 4n vad annars vore fal-
let, ndgot som paverkat aktiekursens utveckling negativt.

Under 2006 vantas den samlade produktionen uppga till cirka 42 miljoner
ton och férvantas 6ka till 44 miljoner ton &r 2008. Bolagets kolreserver uppgar
till 1,3 miljarder ton.

Operativa nyckeltal

(miljoner ton) 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Produktion av dngkol (steam coal) 33,6 34,0 35,1 N/A N/A N/A
Produktion av koks (coking coal) 5,2 5,3 5,3 N/A N/A N/A
Totalt produktion 38,8 39,3 40,4 42,0 42,8 44,0

Kélla: Kuzbassrazrezugol

Sedan december 2005 finns KZRUs aktier noterade i det ryska handelssyste-
met RTS Board, som utgér en slags gramarknad fér handel med aktier, vid sidan
av den officiella borslistan. Aktiekursens utveckling har dock hallits tillbaka,
framst pa grund av bolagets férsaljningsstruktur och bristande transparens, vil-
ket skapar svarigheter for investerare att uppskatta bolagets ratta varde.

Finansiell éversikt, 2004-9 manader 2006

2004 2005 9m2006
Resultatrakningar (MUSD)
Rorelsens intdkter 567,8 768,8 768,3
Rorelseresultat 49,4 152,9 265,7
Redovisad nettovinst 47,6 62,2 52,4
Balansrakningar (MUSD)
Balansomslutning 777,2 812,6 972,9
Eget kapital 354,0 321,5 296,8
Data per aktie (USD)
Marknadskurs vid perioden slut N/A 0,50 0,45
Vinst efter skatt N/A N/A N/A
Personal
Antal anstéllda N/A N/A 20000
Kélla: Kuzbassrazrezugol
0,8
06 A\
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0,0
2006 2007
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Styrelsen

Mr. Bokarev Ordférande
Mr. Tukatsinsky Ledamot
Mr. Ismagilov Ledamot
Mr. Abyzov Ledamot
Mr. Mochalnikov Ledamot
Mr. Nikitin Ledamot
Mr. Rudoi Ledamot
Mr. Sinshinov Ledamot
Mr. Strupolev Ledamot

Ledande befattningshavare

Mr. Yakutov Verkstallande direktor
Mr. Shishkin Finansdirektor
Mr. Yusefovich Chefsjurist
Aktiedgare
Andel av
kapital och
roster %
Iskander Mahmudov-gruppen 95
Nya Vostok Nafta 1
Ovriga minoritetsagare 4
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 18,6%

Antal utestdende aktier:
76 666 667

Nya Vostok Naftas innehav:

23 460 000
Kapitalandel:

30,6%

Réstandel:

30,6%
Marknadsvarde

31 mars 2007 (MUSD):
225

01. Farmland broker for Argentina

and Uruguay.
02. SCB

Fordelning av land
Kélla: Black Earth Farming

Black Earth Farming

Black Earth Farming bildades 2005 med hjalp av kapital fran Gamla Vostok Nafta
och andra strategiska partners. Bolagets affarsidé &r att investera i och driva
jordbruksmark i Svarta jorden-regionen i sddra Ryssland.

Bolagets investeringskoncept bestar av tva huvudsakliga komponenter:

a) Forvarv av landtillgdngar med betydande potential for vardestegring.

b) H6g avkastningsgenerering genom en effektiv jordbruksdrift p& férvarvade
landtillgangar.

a)

Den foérsta komponenten bestar av spekulation i reala tillgdngar bestaende av
jordbruk och jord som till f6ljd av Rysslands ineffektiva jordbrukssektor resul-
terat i historiskt ldga avkastningsnivéer samt stora omraden av obrukad &ker-
mark. Fortfarande &r insynen begrénsad i den ryska marknaden fér odlings-
mark vilket leder till osékra prismekanismer. Klart ar dock att till foljd av ar av
misskotsel ligger genomsnittspriserna i Svarta jorden-omradet lagre an det
internationella genomsnittet for jamférbar mark. | Svarta jorden-regionen upp-
gar priserna till mellan 350 och 800 USD per hektar, vilket ar relativt Iagt med
tanke pa att jamforbara priser for jordbruksmark i Argentina ligger runt 6 000
USD/hektar® och i Sverige pa minst 8 000 USD/hektar®.

b)

Den andra huvudkomponenten i Black Earth Farmings investeringskoncept
utgors av en forvantad avkastning fran brukande av landtillgangar. Black Earth
Farming @mnar huvudsakligen odla olika vetesorter och oljevéaxter, vilka gene-
rerar en férhallandevis séker arlig avkastning jamfort med vissa andra regionalt
férekommande jordbruksprodukter.

Black Earth Farming har under 2006 identifierat och genomfért flera stérre
landférvérv. Markportféljen bestér i nulaget av bade brukningsratter pa mark,
att likna vid Iangtidsarrenden, och direkt &gande. Black Earth Farming kommer
pa sikt genom en statlig registreringsprocess att omvandla samtliga forvarva-
de brukningsrattigheter till direkt &gande. Konverteringen av brukningsratter till
agande och konsolideringen av landtillgangar under Black Earth Farming utgor
i sig sjalvt en vardeskapande process.

Den 31 mars 2007 kontrollerade bolaget cirka 195 000 hektar odlingsbar
mark, en 6kning om cirka 75 000 hektar sedan arsskiftet. Den siffran kan sat-
tas irelation till att hela Skanes lan har 457 246 hektar akermark enligt statistik
fran Jordbruksverket. D& prisnivan beddms vara fortsatt attraktiv fortsatter bola-
get att forvarva mark. Processen att omvandla bolagets befintliga landtillgang-
ar till Iotnsamma jordbruk genom hart arbete och omfattande investeringar i
maskiner och materiel, framskred med goda resultat under 2006 och har fort-
satt under 2007. Totalt besas cirka 60 000 hektar fér skdrd under 2007.

[ Forvarvat antal hektar 97%
[ Arrenderat antal hektar 3%
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Operativa nyckeltal

2005 2006 2007e
Antal skérdade hektar - 5789 61200
Antal hektar - 120 000 >200 000

Kalla: Black Earth Farming

Sedan bolaget bildades har totalt tre emissioner genomforts. Den férsta genom-
fordes i augusti 2005 och tillférde bolaget 7 MUSD, den andra i mars 2006 till-
forde 45 MUSD och anvéandes till att finansiera de forsta investeringarna. Den
tredje emissionen genomférdes i november 2006 och férsag bolaget med 70
MUSD. | mars 2007 genomférdes dven den forsta lanefinansieringen om 55
MEUR motsvarande 70 MUSD.

Bolaget avser att boérsnoteras i slutet av 2007 eller tidigt 2008.

Styrelsen

Michel Orloff Ordférande
Per Brilioth Ledamot
Henrik Persson Ledamot
Paul Wojciechowski Ledamot
Sture Gustavsson Ledamot

Ledande befattningshavare

Michel Orloff Verkstéllande direktor
Alexander Polishuk Ekonomichef

Simon Cherniavsky Operativ chef

Mark Lewis Agronom

Fem stbrsta aktiedgarna

Andel av

kapital och

roster %

Nya Vostok Nafta 30,6
Investment AB Kinnevik 21,9
Robur Aktiefond Realinvest 7,8
Svenska Handelsbanken Fonder 3,3
Michel Orloff 3,0
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 2,9%

Omsittning per affairsomrade,
nio manader 2006
Kélla: RusForest

RusForest
RusForest &r en onoterad féretagsgrupp bestaende av fem bolag som alla &r
etablerade i skogssektorn i Irkutskregionen, Ryssland. De huvudsakliga pro-
duktionsenheterna inom gruppen ar de tre bolag som beskrivs nedan. All pro-
duktforsaljning fran de tre bolagen sker via bolagen OO0 Ust-llimsk Woodwor-
king Factory och OOO PIK 2005. En notering av RusForest &r planerad att ske
under 2008. Det finns langt gangna planer p& att inom en snar framtid konsoli-
dera ZAO Tublesprom med Tuba Les.

Informationen i tabellen nedan ar hamtad fran respektive féretags ekono-
miska redovisning avseende perioden 1 januari 2006 till 30 september 2006 och
ar uppréttad enligt rysk redovisningsstandard.

Foretag Nya Vostok Naftas Tillgangar per Skulder per Intakter, Resultat,

dgarandel, 30 sep 2006 30 sep 2006 9 méan 2006 9 méan 2006

% (TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD)

00O PIK-89 40 13080 6539 18804 188

000 Tubales 40 3628 1969 1108 -73
ZAO Tublesprom 40 449* 450* 327* -2*

000 Ust-limsk 40 2217 649 868 -41

000 PIK 2005 40 354 198 1185 156

Totalt 19728 9805 22292 228

* Omfattar perioden 1 juli-30 september 2006.

OO0 Tuba Les

Tuba-Les &r ett avverknings- och sagverksbolag som tidigare ingick i PIK-89
koncernen, dar Tuba-Les fungerade som underleverantdr till PIK-89 och avver-
kade skogsomraden som PIK-89 arrenderade. | december 2004 tecknade Tuba-
Les fyra arrendeavtal med en 16ptid om 49 &r. | och med detta avverkar bola-
get sdledes fran sina egna skogsmarker. Arrendeavtalen medger en avverkning
om 242 000 m?® och uttaget ligger for narvarande pa ca 185 000 m®. Vid eget
sagverk produceras cirka 22 000 m® sdgade travaror. Logistiskt &r skogarna val
belagna med ett genomsnittligt avstand av cirka 50 km till sgverket.

Aktiedgare OOO Tuba Les
Andel av
kapital och
roster %
Nya Vostok Nafta 40
Varyag Capital (Cyprus) Ltd. 40
Mr. Plahotnik 20

] 00O PIK-89 85%
Il 00O Tuba Les 5%
[ ZAO Tublesprom 1%
[ 00O Ust-llimsk 4%
I 000 PIK 2005 5%
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ZAO Tublesprom
Under 2005 tecknades ett arrendeavtal om drygt 70 000 hektar som ger bola-
get ratt att avverka 139 000 m® skog.

Avverkningen uppgar for nérvarande till ca 109 000 m®. For narvarande séljs
sagtimmer till framst Kina och Japan. For att 6ka foradlingsgraden &r avsikten
att integrera verksamheten genom att leverera ravara till Tuba-Les sagverk.

Aktiedgare ZAO Tublesprom

Andel av
kapital och

roster %

Nya Vostok Nafta 40
Varyag Capital (Cyprus) Ltd. 40
Mr. Razmislovich 20

00O PIK-89
Foretaget grundades 1989 av en rysk affarsman och har byggt upp en relativt
omfattande och I6nsamt skogsbolag. Koncernen bestar av 14 juridiska per-
soner som samtliga ar verksamma inom olika delar av produktionskedjan fran
avverkning till sdgverksamhet. Moderbolaget kdper varor och tjanster fran var
och ett av dotterbolagen till sjélvkostnadspris plus ett vinstpalagg och saljer
sagat virke och travaror vidare pa export till bland annat Japan och Kina.
PIK-89 forvantas bli karnan i den grupp av skogsbolag som haller pa att byg-
gas upp. Bolaget ar ett av de stdrsta renodlade avverknings- och sdgverksbo-
lagen i Irkutsk-regionen. De arrenden bolaget har tdcker en yta om 345 000 hek-
tar. Skogsbestanden ar vl belagna med ett genomsnittligt avstdnd av 90 km
till shgverken som ligger i direkt anslutning till jarnvagen. PIK-89 har tillstdnd att
arligen avverka 629 000 m? rundvirke varav den arliga avverkningen i dagsla-
getligger pa ca 450 000 m?. Genom egna sagverk produceras cirka 120 000 m®
sdgade travaror samt 1 800 m? fingerskarv samt limtrabalk. Omkring 90 pro-
cent av produktionen séljs pa export, framst till Japan, Kina och Mellersta Ostern.

Aktiedgare OO0 PIK-89

Andel av

kapital och

roster %

Nya Vostok Nafta 40
Varyag Capital (Cyprus) Ltd. 40
Mr. Plahotnik 20
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 3,9%

Antal utestdende aktier:
8400 000

Nya Vostok Naftas innehav:
2940 000

Kapitalandel:

35%

Rostandel:

35%

Marknadsvarde

31 mars 2007 (USD):

14 572 632

Kontakt East Holding
kursutveckling
2006-11-27-2007-03-30,
SEK

Kalla: First North

Omsittning per affirsomrade,
2006
Kélla: Kontakt East Holding

Kontakt East Holding

Kontakt East Holding AB &r ett svenskt holdingbolag som investerar i bolag
verksamma inom sok- och vagledningsmedia i Ryssland och nérliggande mark-
nader. Bolaget grundades under 2006 och har cirka 450 anstélldai Stockholm,
Moskva och S:t Petersburg.

Kontakt East Holding har i dagslaget tva rérelsedrivande bolag, Rus-M och

Rus-S, som bada &r organiserade i den operativa enheten Yellow Pages Rus-
sia ("YPR”). YPR ar den ledande leverantren av védgledande media i Ryssland.
Verksamheten forvarvades fran Eniro AB i januari 2006. Eniro AB hade sedan
1993 genom dotterbolag bedrivit verksamhet i Ryssland men under 2004/2005
fattade ledningeni Eniro AB beslut om att renodla koncernens verksamhet och
avyttra icke kdrnverksamhet, varpéa det fér andamalet nybildade Kontakt East
Holding AB (publ) férvarvade YPR.
Grunden for bolagets verksamhet ar formégan att skapa "marknadsplatser”
dér kopare och saljare far kontakt och kan géra affarer. Bolaget distribuerar sina
produkter och tjanster via fasta media sdsom tryckta kataloger och CD-ROM,
liksom via interaktiva medier sdsom Internet och telefon.

YPR:s etablerade produktsortiment omfattar

— lokala kataloger: Yellow Pages Moscow, Kontakt! (S:t Petersburg)
—regionala kataloger: Kontakt! (Regioner)

—féretagskataloger: Business Navigator

- soktjanst: www.yellowpages.ru.

Under 2006 distribuerades YPR:s kataloger i en total upplaga om cirka 300 000
exemplar, samt cirka 145 000 CD-roms. Vidare gjordes drygt 90 miljoner sok-
ningar via www.yellowpages.ru. Dartill har bolaget ytterligare produktsortiment
under uppbyggnad som bland annat omfattar

— Discount Club (tryckta mini-kataloger)

— Data Base, direct marketing

—Infoline (nummerupplysning)

—e-handelssatsningar.

Efter ett kraftigt 6vertecknat erbjudande genomférdes den 27 november 2006
en framgangsrik marknadsnotering av Kontakt East Holding pa First North vid
Stockholmsborsen. Aktiekursen hade per den 31 mars 2007 stigit med drygt
38 procent sedan noteringen (jamfort med teckningskursen vid introduktionen).

50
40 W
30

20

2007

Il Navigator 5%

] Yellow Pages Moscow 53%
[ Kontakt 10%

[ Database 2%

I On-line 27%

[ Ovriga 3%
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Finansiell éversikt, 2006 *

2006

Resultatrakningar (TUSD)

Rorelsens intakter 11683
Rorelseresultat -1132
Redovisad nettovinst -1389
Balansrakningar (TUSD)

Balansomslutning 25184
Eget kapital 19614
Data per aktie (USD)

Marknadskurs vid perioden slut 5,0
Vinst efter skatt -0,30
Personal

Antal anstéllda 453

Kélla: Kontakt East Holding

Styrelsen

Jan Friedman Ordférande
Per Brilioth Ledamot
Filip Engelbert Ledamot
Alexander Kim Ledamot
Pér Mellstrom Ledamot
Birgitta Stymne Géransson Ledamot
Henrik Persson Ledamot
Vilma Marciulevicute Ledamot

Ledande befattningshavare

Filip Engelbert Verkstéllande direktor

Mattias Danielsson Vice VD KEH och chef for Consumer e-Commerce
Anders Einarsson Finansdirektor

Alexander Smolin Verkstallande direktor YPR

Aktiedgare

Andel av
kapital och
roster %

Nya Vostok Nafta 35,0
Investment AB Kinnevik 17,1
Jan Friedman 3,9
Filip Engelbert 2,5
Per Mellstrom 1,0

02. 2006 var Kontakt East Hol-
dings forsta verksamhetsar
varvid finansiell historik saknas
for tidigare ar.
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Nya Vostok Naftas innehav
den 31 mars 2007: 29,0%

Ovriga portféljinnehav indelat per sektor

Olje- och gassektorn

EMPS Corporation

CSl, tidigare k&nt som EMPS Corporation, grundades 1999 och erbjuder tjans-
ter till olje- och gasféretag verksamma inom den kaspiska snéregionen med
staten Kazakstan som stérsta kund. Bolaget &r verksamt inom tre tjanstesek-
torer; marina och geofysiska tjdnster samt utveckling av infrastruktur fér utvin-
ning av olja och gas. Huvudkontoret ar belaget i Salt Lake City, Utah USA,

med férsaljningskontor i Almaty, Kazakstan.
Hemsida: www.caspianservicesinc.com
Nasdaq kortnamn: CSSV

Kherson Oil Refinery (OJSC)

Kherson Qil Refinery grundades 1938 och &r ett oljeraffinaderi som till majori-
teten ags av ryska Alliance Oil Company och det kazakstanska oljebolaget
Kazmunaigaz. Kapaciteten uppgar till cirka 7,1 miljoner ton réolja per ar vilket
gor bolaget till det tredje stérsta oljeraffinaderiet i Ukraina. Kherson Qil Refine-
ry har initierat ett storskaligt moderniseringsprogram fér anlaggningen som skall

forbattra bade effektiviteten och kapaciteten vilket beréknas vara klart ar 2010.
Hemsida: www.nk-alliance.ru
PFTS Trading System kortnamn: HNPK

Orsk Refinery

Orsk Refinery (Orsknefteorgsintez OAOQ) &r ett av Rysslands ledande oljeraffi-
naderier och ingér numera i den ryska olje- och gaskoncernen Russneft OAO
efter att det kopts fran TNK-BP i december 2005. Raffineringskapaciteten upp-
gar till 6,6 miljoner ton réolja per ar. Den teknologiskt avancerade anlaggning-
en kan tillverka ett 30-tal olika petroleumprodukter. 2005 féradlade Orsk refi-
nery cirka 3,6 miljoner ton réolja och producerade cirka 543 000 ton bensin.
Under januari-november 2006 foradlade Orsk Refinery 4,2 miljoner ton raolja
vilket &r en 6kning om cirka 31 procent jamfért med motsvarande period 2005.
Vidare producerades 652 000 ton bensin vilket ar en 6kning om cirka 32 pro-

cent jamfért med samma period 2005.
Hemsida: http://www.ornpz.ru
RTS Stock Exchange kortnamn: orfe

Transneft

Transneft &r det statliga ryska pipelinesystemet som transporterar 93 procent
av den totala producerade oljan i Ryssland. Bolaget registrerades 1993 och &r
den legala eftertradaren till Sovjetunionens oljeutskott. De senaste aren har
ett flertal utbyggnadsprojekt av Transnefts kapacitet initierats. Planerade utbygg-
nader involverar bland annat det baltiska pipelinesystemet, den planerade vand-
ningen av flodet i Adria-pipelinen och en pipeline till en exporthamn i Murmansk.
Det kanske mest omtalade projektet, East Siberia-Pacific Ocean (ESPO) pipe-
line, innebdr den enskilt storsta utvidgningen av Transnefts exportkapacitet.
Den forsta strackningen mellan vastra Sibirien och Kina forvantas att tas i bruk

under 2008 med en forvéantad exportkapacitet om 30 miljoner ton olja per ar.
Hemsida: www.transneft.ru
RTS Stock Exchange kortnamn: TRNFP
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01. Troika Dialog, 2005
02. Mechel, 2007

Yakutgazprom

Yakutgazprom &r ett mindre ryskt gasbolag beldget i den ryska provinsen Jaku-
tien. Bolaget agnar sig at utvinning av gas och gaskondensat, samt vidare bear-
betning av kondensaten. Bolaget utvinner gasen vid de tva féalten Srednevilujs-
koe och Mastakhskoe i provinsen Jakutien. Yakutgazprom tillhérde tidigare
Gazprom men &r numera ett fristdende bolag som &gs till en majoritet av repu-
bliken Jakutien. Bolaget &r ensam leverantér av gas inom provinsen och under
2005 producerade bolaget 1 348 miljoner kubikmeter naturgas.

Hemsida: www.yakutgazprom.ru

RTS Stock Exchange kortnamn: YAKG

Kraftsektorn

Kyrgyzenergo

Innehavet i Kyrgyzenergo bestar av sju bolag inom kraftsektorn i Kirgizistan vilka
ar noterade pa den kirgiziska borsen. Vissa av bolagen stér for kraftproduktion,
andra for distribution. Kraftproduktionen bestar framst av elproduktion genom
vattenkraft, varav det stérsta bolaget "Electric Power Stations” har en total effekt
om cirka 3 GW av billig, ren och fornyelsebar energi. Bolaget ar fér narvarande
i fard med att genomféra tva stora nybyggnadsprojekt som skall tillféra bola-
get ytterligare 2 260 MW i effekt, varav det ena &r fardigstallt till 40 procent. 2004
exporterade Electric Stations for forsta gangen el till Ryssland, Kazakstan, Taji-
kistan och Kina. Kyrgyzenergo har &ven slutit avtal om att bygga ut exportka-
pacitetentill Kina. Sammantaget forsorjer de sju bolagen hela Kirgizistans elbe-
hov vilket dock bara utgér 10 procent av maxkapaciteten, vilket innebér att en
utdkad export ar nddvandig for att utnyttja bolagens fulla potential. Produk-
tions- och distributionsinfrastrukturen har dock fortsatt stora behov av moder-
nisering. De sju bolagen ar:

01. Electric Power Stations

02. National Electric network of Kyrgyzstan

03. Jalabadelectro

04. OshElectro

05. Severelectro

06. Vostok Electro

07. Bishkekteploset

Hemsida: http://www.energo-es.kg/

Kolsektorn

Mechel ADR

Mechel &r en stél- och gruvkoncern som producerar gruvprodukter, varav kol,
jarnmalm och nickel utgor de viktigaste produkterna. Bolaget &r den femte stor-
sta producenten av kol i Ryssland med en marknadsandel inom energikol och
koks om cirka 3 respektive 12 procent.® For tillverkning av specialstél ar bola-
get storst i Ryssland med en marknadsandel om cirka 39 procent.” Mechel har
produktionsenheter i Ryssland, Ruménien och Litauen. Bolaget &ger utdver

produktionsenheterna tva handelshamnar, en jarnvég och ett energibolag.
Hemsida: www.mechel.com
NYSE handelssymbol: MTL
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Yuzhny Kuzbass

Yuzhny Kuzbass ar Rysslands fjarde storsta kolbrytningsféretag. Yuzhny
Kuzbass med dotterbolag driver fyra koldagbrott Krasnogorsk, Tomusinsk,
Olzherassk och Sibirginsk, samt en kolgruva, Lenin. Yuzhny Kuzbass bryter
bade energi- och kokskol, vilket det &ven sjélv anrikar och sorterar for forsalj-
ning till framst den inhemska marknaden men aven fér export. Under 2004-2005
kopte Yuzhny Kuzbass licenser for att utveckla atta nya omraden vars reser-
ver uppskattas till 1,273 miljarder ton, och déarmed utdkar bolagets totala upp-
skattade reserver till omkring 2 miljarder ton kol. Yuzhny Kuzbass kontrolleras

av den stora stél- och gruvkoncern Mechel.
Hemsida: www.rikt.ru/kuz/
RTS Stock Exchange kortnamn: ukuz

Gruv- och metallsektorn

Gaisky GOK

Gaisky GOK ar det nast storsta bolaget i Ryssland i termer av bruten volym kop-
parmalm. Gaisky GOKs huvudsakliga produkter &r kopparmalm, zink, jarnmalm,
guld och svavel. Gaisky GOKs totala malmreserver uppskattas till cirka 310 mil-
joner ton, vilket vid aktuella produktionsnivaer innebar ytterligare 50 ar av moj-
lig brytning. En genomsnittlig kopparhalt om 1,4 procent och guldhalt om 0,3
g/ton antyder att befintliga kopparreserver uppgar till 4,3 miljoner ton och guld-
reserver till 90 ton. Férutom dessa tva metaller innehaller malmen som bryts
av Gaisky GOK dven andra metaller inklusive zink, bly och silver. Féretaget bry-
ter majoriteten av sin malm i underjordiska gruvor, men utvecklar samtidigt dag-
brott och &r agare till anldggningar fér vidare anrikning av malmen. Gaisky GOK
kontrolleras av UGMK Holding, den nast storsta vertikalt integrerade produ-
centen av koppar i Ryssland.

Hemsida: www.ggok.ru/en

RTS Stock Exchange korthamn: GGOK

Poltava GOK

Poltava GOK grundades 1970 som ett statligt &gt bolag och privatiserades
sedan successivt under perioden 1995-2001. Bolaget &r ett av de stbrsta gruv-
bolagen i Ukraina och &r landets framsta exportér av jadrnmalmspellets. Polta-
va GOKs jarnmalmsreserver uppgar till 18 miljarder ton. Over 85 procent av
bolagets produktion exporteras till Osterrike, Ruméanien, Polen, Bulgarien, Tjecki-
en, Slovakien, Montenegro och ltalien. Poltava GOK d6kade produktionen av
jarnmalmspellets med 35 procent under perioden januari—oktober 2006, jam-
fért med samma period 2005 vilket ledde till vasentligt forbattrade rérelse-
marginaler jamfért med samma period 2005.

Hemsida: http://ferrexpo.poltava.ua/en/press/about/

PFTS Trading System korthamn: PGOK
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Uchalinsky GOK

Uchalinsky GOK ar Rysslands stoérsta zinkproducent och tredje storsta i termer
av bruten kopparmalm. Uchalinsky GOK &ar den huvudsakliga leverantéren av
zink- och kopparkoncentrat till UGMKs smaltverk men séljer dven stora voly-
mer zink till oberoende smaltverk. Uchalinsky GOKs totala malmreserver upp-
skattas till 110 miljoner ton, vilket vid aktuella produktionsnivaer innebar ytter-
ligare 24 ar av gruvdrift. En genomsnittlig zinkhalt om 3 procent och kopparhalt
om 1,15 procent antyder att befintliga zinkreserver uppgar till 3,3 miljoner ton
och kopparreserverna till 1,25 miljoner ton. Féretaget &ger anldggningar for
vidare anrikning av den brutna malmen. Uchalinsky GOK kontrolleras av UGMK
Holding, vilket &r den néast stdrsta vertikalt integrerade producenten av kop-
pariRyssland.

Hemsida: http://www.ugmk.com/en/
RTS Stock Exchange kortnamn: ugok

Cementsektorn

Gornozavodsk cement

Ar 1955 grundades Gornozavodsk cement som idag &r en av Rysslands stor-
sta cementproducenter med en tillverkningskapacitet som uppgér till cirka
2,7 miljoner ton per ar. Bolaget producerar cement genom vat-metoden och
séljer storre delen av produktionen inom Perm regionen dar fabriken &r lokali-
serad samt i ndrliggande regioner som Sverdlovsk, Kirov, Tyumen och republi-
ken Udmurtia. Féretaget dgdes fram till 2000 av Alfa Cement men ar sedan 2000
ett noterat foretag. Verkstallande direktér Vadim Furman var den 31 mars 2007
storsta dgare med en 75-procentig dgarandel. Under 2006 motsvarade den
genomsnittliga produktionsnivan cirka 37 procent. Bolaget férvantas att 6ka
produktionen under kommande ar.

Hemsida: http://www.cement.nm.ru/
RTS Stock Exchange kortnamn: gzce

Sibirsky Cement

Sibirsky Cement &r ett ryskt bolag som producerar cement och cementbase-
rade byggnadsmaterial. Féretag &ger och driver fem cementanlaggningar, samt-
liga beldgna inom Sibirskij (sibiriska generalguvernementet). Sibirsky Cement
ar den nést stdrsta inhemska producenten av cement och den enskilt stérsta i
den sibiriska regionen. Fdretaget har en produktionskapacitet om 6,2 miljoner
ton per &r. Den totala cementproduktionen under 2006 uppgick till 4,4 miljoner
ton, jamfért med en volym om 2,7 miljoner ton 2004. Sibirsky Cements andel
av den ryska cementmarknaden har 6kat stadigt under senare ar, fran 4,3 pro-
cent 2003, till 7,7 procent 2006. Under 2007 véntas Sibirsky Cement 6ka sin
marknadsandel ytterligare till dver 8 procent av den ryska marknaden och ytter-
ligare forbéattra de redan goda rérelse- och vinstmarginalerna.

Hemsida: http://www.sibcement.org/
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Ovriga innehav

Kamkabel

Kamkabel grundades 1956 da den forsta fabriken byggdes och &r idag en av
Rysslands storsta tillverkare och exportérer av kraftkablar. Bolaget exporterar
till drygt 70 lander i varlden. Produktionskapaciteten mojliggor i dagslaget en
produktion om cirka 12 000 ton koppar och 12 000 ton aluminium per ar. Bola-
get har huvudkontor lokaliserat i Gaivinskaya samt dotterbolag i Moskva, Sankt

Petersburg och Krasnodar.
Hemsida: www.kamkabel.com
RTS Stock Exchange kortnamn: kamc

Luganskteplovoz

Luganskteplovoz &r ett ukrainskt bolag som specialiserat sig pa produktion av
diesel- och el-motoriska lok for jarnvagsnatet i det forna Sovjetunionen. Fére-
taget producerar dven fristdende tdgmotorer samt annan utrustning fér gruv-
industrin. Bolagets framsta produkt &r de dieselmotoriga loken. Aven om ryska
féretag tagit upp kampen med Luganskteplovoz vad géller produktion av die-
selmotoriga lok har bolaget fortsatt en monopolliknande stéllning inom det forna
Sovjetunionen for just denna produkt. Bolagets valfyllda orderbdcker garan-
terar ett stabilt kassaflode for flera ar framoéver och utgér goda forutsattningar
fér en utbyggnad av befintlig kapacitet. Luganskteplovoz &gs till en majoritet
av den ukrainska staten.

Hemsida: www: http://www.contact-teplovoz.lugansk.ua/

PFTS Trading Systemkortnamn: LTPL

System Separation

System Separation &r ett specialiserat kemibolag som erbjuder produkter och
tillhérande tjanster till den oljebaserade kraftindustrin. Bolaget tillverkar, lager-
fér och distribuerar &ven specialkemiska produkter. Produkternas priméara syfte
ar att via effektiviseringar 6ka bolagens |Idnsamhet genom stdrre energiutnytt-
jande och mindre underhallskostnader i kombination med en mer miljévanlig
produktion. All férséljning, produktdgande och produktutveckling sker i dotter-
bolagen. Dotterbolaget SystemSeparation Sweden AB utgdr affairsomradet
Syse Power som utvecklar och saljer produkter inom férbréanningsteknologi
till kraftproducerande kunder. Dotterbolaget Skebobruk AB utgér affarsomra-
det Syse Specialkemi, som tillverkar och distribuerar kemiska specialproduk-
ter till industri- och konsumentmarknaden i Norden.

Hemsida: http://www.systemseparation.se/

Aktietorget kortnamn: SYSE
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Finansiell information i sammandrag

Férutsattningar

Foljande finansiella information avseende Nya Vostok Nafta har hamtats fran
de reviderade koncernrakenskaperna for rakenskapséaren 2003/2004, 2004/2005
och 2006 samt den oreviderade delarsrapporten fér perioden januari-mars
2007.

Med verkan fran den 1 januari 2006 stracker sig Bolagets rdkenskapsar
fran den 1 januari till den 31 december. Observera att nedanstdende informa-
tion darmed jamfor olika perioder. Tolvmanadersperioden 1 januari 2006 till den
31 december 2006 jamférs med femtonméanadersperioden 1 oktober 2004 till
den 31 december 2005. Femtonmanadersperioden 1 oktober 2004 till den 31
december 2005 jamfors med tolvmanadersperioden 1 oktober 2003 till den
30 september 2004.

Koncernrakenskaperna ér upprattade som om omstruktureringen av Gamla
Vostok Nafta skett den 30 september 2003 och omfattar koncernredovisning-
en for de bolag som ingér i Nya Vostok Nafta-koncernen; Vostok Komi (Cyprus)
Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest (Cyprus) Ltd.
Omstruktureringen innebdar vidare att resultat- och balansposter hanforliga till
icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redovisats i andra bolag inom Gamla
Vostok Nafta-koncernen, ingar i koncernrakenskaperna.

Transaktionerna da Nya Vostok Nafta férvarvar féretagen ovan samt icke
Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag inom Gamla Vos-
tok Nafta-koncernen utgor transaktioner mellan féretag under samma bestam-
mande inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de bokférda varden
som posterna var redovisade till i det dverlatande foretaget, sa kallad ”prede-
cessor accounting”.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra fore-
tag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen an de nu i sin helhet éverférda kon-
cernforetagen avser icke Gazpromrelaterade realiserade och orealiserade vins-
ter och forluster fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resul-
tatrakningen, resultat fran investeringar i intresseforetag, utdelningsintékter
med tillhérande kupongskattekostnader, samt administrativa kostnader han-
forliga till den icke Gazpromrelaterade verksamheten.

De 6verférda balansrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag
inom Gamla Vostok Nafta-koncernen én de nu i sin helhet éverférda koncern-
féretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga finansiel-
la tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen, investeringar i
intresseftretag, obetalda aktietransaktioner samt fordringar pa intressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrékningsposter och tiligdngar har redovisats
med eget kapital som motpost, d.v.s. som om dverféringen av de icke Gaz-
promrelaterade resultatrakningsposterna och tillgdngarna till nya Vostok Nafta
skett genom ett gartillskott. Se vidare Rdkenskaper— Not 13.

Foljande finansiella information skall I&sas tillsammans med avsnitten Kom-
mentarer till den finansiella utvecklingen, Delarsrapport januari-mars 2007
och Rakenskaper som aterfinns pa annan plats i detta prospekt.
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Resultatrakningar i sammandrag

TUSD Jan2007- Jan2006- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
mar2007 mar2006 dec2006 dec2005 sep 2004
(3man) (3méan) (12mén) (15mén) (12man)
Resultat fran finansiella tillgangar -748 58 731 61908 126 066 41514
Ovriga intakter 5949 219 12541 4726 2914
Summa intakter 5201 58 950 74449 130792 44428
Rorelsens kostnader -898 =709 -3441 -3821 -3520
Rysk kupongskattekostnad
pa utdelningsintakter -892 -32 -1897 -691 -437
Rorelseresultat 3411 58209 69111 126 280 40471
Finansnetto 2 -594 610 3209 7777
Resultat efter finansnetto 3413 57615 69721 129488 48 248
Skatt -8 - -88 -502 -60
Periodens resultat 3405 57615 69633 128986 48188
Balansrakningar i sammandrag
TUSD 31mar2007 31dec2006 31dec2005 30sep 2004
Materiella anlaggningstillgadngar 409 316 92 -
Finansiella anlaggningstillgangar 370715 387 182 185138 98473
Finansiella omsattningstillgadngar - - 995 995
Kassa och bank 5131 5124 7212 5118
Ovriga omsattningstillgangar 2336 1310 16631 49 966
Summa tillgangar 378 591 393932 210068 154 552
Eget kapital 377 886 385384 209 532 154 426
Uppskjuten skatteskuld 11 11 - -
Aktuell skatteskuld 593 585 509 80
Ovriga skulder 101 7952 27 46
Summa eget kapital och skulder 378591 393932 210068 154 552
Kassaflodesanalyser i sammandrag
TUSD Jan2007- Jan2006- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
mar2007 mar2006 dec2006 dec2005 sep 2004
(3man) (3méan) (12mén) (15méan) (12man)
Kassafl6de fran den
I6pande verksamheten 11026 -16713 -108225 76 079 -1158
Kassafléde anvénti
investeringsverksamheten -119 - -264 -97 -
Kassafléde fran
finansieringsverksamheten -10903 14 592 106 375 -73880 1643
Periodens kassafléde 4 -2121 -2114 2102 485
Kursdifferens i likvida medel 3 3 26 -8 -207
Likvida medel vid periodens borjan 5124 7212 7212 5118 4840
Likvida medel vid periodens slut 5131 5094 5124 7212 5118
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Nyckeltal

TUSD om inget annat anges Jan 2007- Jan2006- Jan2006- Okt2004- Okt2003-
mar2007 mar2006 dec2006 dec2005 sep 2004
(3man) (3méan) (12mén) (15mén) (12man)

Tillvaxt

Soliditet, % 99,81 99,76 97,83 99,74 99,92
Réantebarande kapital

Avkastning pa eget kapital, % 0,89 23,46 20,88 70,88 37,94
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 0,89 23,46 20,88 70,88 37,94

Skuldséttningsgrad, ggr
Réntetdckningsgrad, ggr - - - - -

Aktiedata

Substansvarde, MUSD 378 282 385 210 154
SEK/USD 6,98 7,79 6,85 7,94 7,27
Substansvarde, MSEK 2639 2196 2637 1667 1123
Substansvardeutveckling i USD, % -2 34 84 35 48
CSFB ROS-index 12057 9126 12151 6880 4356
Utveckling av CSFB ROS-index -1 33 77 58 25
Utdelning - - - - -

Utdelning per aktie - - - - -
Direktavkastning i % - - - - -

Aktiedata proforma

Substansvarde per aktie, USD 8,21 6,12 8,37 4,55 3,36
Substansvarde per aktie, SEK 57,33 47,72 57,36 36,15 24,39
Antal utestaende aktier

vid arets slut 46020901 46020901 46020901 46020901 46020901
Véagt genomsnittligt antal

utestaende aktier 46020901 46020901 46020901 46020901 46020901
- efter utspadning 46020901 46020901 46020901 46020901 46020901
Anstéllda

Medelantalet anstéllda under perioden 8 8 10 9 8

Aktiedata proforma

Bolaget har till dess utnyttjande av Teckningsoptionerna och nyemission skett enbart 1 aktie. For att visa menings-
full per aktie data for samtliga perioder, har det antal aktier anvants som uppnas vid full anslutning. Relaterat kapi-
tal i samband med forestdende nyemission har daremot inte beaktats.

Definition av nyckeltal

Réntetackningsgrad

Resultat efter finansnetto med aterlagda finansiella kostnader dividerat med finansiella kostnader.
Skuldsattningsgrad

Rantebarande skulder och avsattningar dividerat med eget kapital.

Soliditet

Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Avkastning pa eget kapital

Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.
Substansvarde

Substansvérde definieras som eget kapital.

Substansvardeutveckling i USD, %

Forandring i substansvarde i USD per aktie jamfort med tidigare bokslutstidpunkt, matt i procent.
Substansvarde per aktie

Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid arets slut.

CSFB ROS-index
Ryskt aktiemarknadsindex best&dende av Rysslands 30 mest likvida aktier, representerande mer &n 90 procent
av den ryska aktiemarknaden. Administreras av Credit Suisse First Boston.

Utveckling av CSFB ROS-index
Férandring i index jamfért med tidigare bokslutsperiod.
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Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Nedanstaende information bor l1&sas i anslutning till avsnitten Finansiell infor-
mation i sammandrag, Rakenskaper och Deldrsrapport januari-mars 2007 .

Med verkan fran den 1 januari 2006 stracker sig Bolagets rdkenskapsar
fran den 1 januari till den 31 december. Observera att nedanstdende informa-
tion darmed jamfor olika perioder. Tolvmanadersperioden 1 januari 2006 till den
31 december 2006 jamférs med femtonmanadersperioden 1 oktober 2004 till
den 31 december 2005. Femtonmanadersperioden 1 oktober 2004 till den 31
december 2005 jamférs med tolvmanadersperioden 1 oktober 20083 till den
30 september 2004.

1 januari 2007-31 mars 2007

i jdmforelse med 1 januari 2006-31 mars 2006

Resultat

Periodens resultat uppgick till 3,4 MUSD (57,6 MUSD) av vilket hela resultatet
var hanforligt till moderbolagets aktiedgare.

Resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen samt fran intressebolag uppgick under perioden till-0,7 MUSD (58,7
MUSD). Resultatférandringen kan framférallt harledas till en svag borsutveck-
ling under arets forsta kvartal (RTS-index 1 januari 2007-31 mars 2007: +5,0%)
vilket ledde till en svagare vardeutveckling av aktieportfdljen under perioden &n
under motsvarande period féregaende ar (RTS-index 1 januari 2006-31 mars
2006: +27,5%). Utover vardeforandringen av vardepappersportfolien paver-
kades rorelseresultatet positivt av utdelningar om 5,9 MUSD (0,2 MUSD)

Eget kapital och skuldséttning

Summa eget kapital och skulder fér koncernen uppgick per den 31 mars 2007
till 378,6 MUSD (282,4 MUSD). Eget kapital 6kade under perioden till 377,9
MUSD (281,7 MUSD). Skuldséttningen var under perioden 11 TUSD (0 TUSD).

Kassafl6de

Periodens kassaflode uppgick till 4 TUSD (-2,1 MUSD). Kassaflodet fran/anvant
i den I6pande verksamheten var under perioden 11,0 MUSD (-16,7 MUSD),
framst till foljd av nettoinvesteringar i finansiella tillgadngar om sammanlagt-15,7
MUSD (19,4 MUSD).

1 januari 2006-31 december 2006

i jdmforelse med 1 oktober 2004-31 december 2005

Resultat

Periodens resultat uppgick till 69,6 MUSD (129,0 MUSD) dér hela resultatet var
hanforligt till moderbolagets aktiedgare.

Resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen samt fran intressebolag uppgick under perioden till 61,9 MUSD (126,1
MUSD). Resultatférandringen kan framférallt harledas till den negativa och tur-
bulenta borsutveckling som férelag under periodens andra och tredje kvartal.
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Ut6ver vardeforandringen av vardepappersportfoljen paverkades rorelseresul-
tatet positivt av utdelningar om 12,5 MUSD (4,7 MUSD).

Eget kapital och skuldséattning

Summa eget kapital och skulder fér koncernen uppgick per den 31 december
2006 till 393,9 MUSD (210,1 MUSD). Eget kapital 6kade under perioden till 385,4
MUSD (209,5 MUSD). Skuldséttningen var under perioden 11 TUSD (0 TUSD).

Kassafléde

Periodens kassafléde var-2,1 MUSD (2,1 MUSD). Kassaflodet fran den I6pan-
de verksamheten var under perioden —108,2 MUSD (76,1 MUSD), till foljd av
nettoinvesteringar i finansiella tillgangar om sammanlagt 139,14 MUSD (-39,4
MUSD).

Férandringar i portfoljen

En av de viktigaste férandringarna i portféljen under perioden var kbpet av Ros-
neft-aktier i samband med dess bérsintroduktion. En del av de kdpta aktierna
saldes senare under aret. Andra viktiga férandringar var forsaljningen av inne-
havet i Valkyries Petroleum Company (sedan bolaget blivit kdpt av Lundin Petro-
leum), samt fortsatta férvarv av aktier i Black Earth Farming, och en 6kad expo-
nering mot kolsektorn i Ryssland genom kdp av aktier i bland annat Belon,
Kuzbassrazrezugol och Raspadskaya.

1 oktober 2004-31 december 2005

i jamforelse med 1 oktober 2003-30 september 2004

Resultat

Periodens resultat uppgick till 129,0 MUSD (48,2 MUSD) dér hela resultatet var
hanforligt till moderbolagets aktiedgare.

Resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen samt fran intressebolag uppgick under perioden till 126,1 MUSD (41,5
MUSD). Resultatférandringen kan framforallt harledas till mycket positiv utveck-
ling av den ryska borsen under periodens tva sista kvartal (RTS-index 1/7 2005-
31/12 2005: +59,3%). Utdver vardeférandringen av vardepappersportfoljen
paverkades resultatet positivt av utdelningar om 4,7 MUSD (2,9 MUSD).

Eget kapital och skuldséttning

Summa eget kapital och skulder fér koncernen uppgick per den 31 december
2005till210,1 MUSD (154,6 MUSD). Eget kapital 6kade under perioden till 209,5
MUSD (154,4 MUSD). Skuldsattningen var under perioden 0 TUSD (0 TUSD).

Kassafléde

Periodens kassafléde uppgick till 2,1 MUSD (0,5 MUSD). Nettoinvesteringar i
finansiella tillgangar uppgick till 39,4 MUSD (52,5 MUSD), vilket bidrog till ett
kassaflode fran den I6pande verksamheten om totalt 76,1 MUSD (-1,1 MUSD).
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Férandringar i portfdljen

Under perioden avyttrades innehaven i Megionneftegas, Tyumen Qil Co och
Aktubemunaigas. Storre forvarv under perioden gjordes av aktier i TNK-BP Hol-
ding och Valkyries PC.

Utveckling efter den 31 mars 2007

Bolagets heldagda dotterbolag Vostok Komi (Cyprus) Limited har per den 10 maj
2007 upptagit ett Ian hos Deutsche Bank om 50 MUSD. Till sakerhet for lanet
har Vostok Komi (Cyprus) Limited pantsatt koncernens innehav i portféljbola-
gen. Vidare har Nya Vostok Nafta lamnat borgen for Ianet samt pantsatt aktier-
na i Vostok Komi (Cyprus) Limited. Banklanet forfaller till betalning i maj 2008
och I6per med en rorlig ranta motsvarande 3 man USD LIBOR plus en margi-
nal om 2 procent. Transaktionskostnader om sammanlagt 250 000 USD redo-
visas i koncernens resultatrakning 6ver lanets |6ptid.
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Eget kapital, skulder och
annan finansiell information

Eget kapital och skuldsattning
Per den 31 mars 2007 uppgick Nya Vostok Naftas eget kapital till 377,9 MUSD.
Nya Vostok Nafta har inga rantebarande 1an eller borgens- eller pantataganden.

Eget kapital och skulder MUSD) 31 mars 2007

Summa kortfristiga skulder 0,7
Belastade med borgensataganden -
Belastade med pantataganden -
Utan sé@kerhet 0,7

Eget kapital 377,9
Aktiekapital 0
Reservfond -
Overkursfond -
Balanserat resultat 374,5
Arets resultat 3,4
Summa eget kapital och skulder 378,6

Redogoérelse for rorelsekapital

Per den 31 mars 2007 uppgick Bolagets likvida medel till 5,1 MSEK. Vid samma
tidpunkt fanns inga rantebdrande skulder i Bolaget. Mot bakgrund av detta
beddmer Nya Vostok Nafta att det finns tillackligt med rérelsekapital fér att tdcka
de nuvarande rorelsekapitalbehoven, d.v.s. under minst 12 manader fran och
med datumet fér Prospektet. | samband med Omstruktureringen kommer Bola-
get att tillféras cirka 1 miljard SEK vilket kommer att sékerstéalla framtida rérel-
sekapitalbehov.

Framtida utveckling, investeringar och finansiell stallning

Enligt styrelsens bedémning har Nya Vostok Naftas portféljbolag goda férut-
sattningar for fortsatt stark tillvaxt och Idnsamhet, vilket tillsammans med fram-
tida nya investeringar &r grunden for fortsatt vardeskapande fér Nya Vostok
Naftas aktiedgare.

Efter foreliggande kapitaltillskott om cirka 1 miljard SEK bedémer Bolaget
att Nya Vostok Nafta har en stark finansiell stéllning och en god position for att
genomféra framtida vérdeskapande forvérv i enlighet med Bolagets investe-
ringsstrategi.

Utdver vad som sarskilt angivits i avsnittet Kommentarer till den finansiella
utvecklingen — Utveckling efter den 31 mars 2007 och i Bolagets delérsrapport
fér perioden januari-mars 2007, har inga vasentliga férandringar intraffat vad
géller Nya Vostok Naftas finansiella stallning eller position p& marknaden.

Finansiell riskhantering

Genom sin verksamhet utsatts Nya Vostok Nafta for ett flertal olika finansiella
risker: valutarisk, ranterisk, finansierings- och likviditetsrisk. Den évergripande
policyn for den finansiella riskhanteringen beslutas av styrelsen och syftar till
att vid varje given tidpunkt begransa de negativa effekterna pa Bolagets resul-
tat till f6ljd av marknadsfluktuationer.
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Réanterisk

Rénterisken utgor risken att forandringar i rantenivan skall paverka Bolagets
resultat och den uppstar vid langfristig upplaning. En betydande faktor som
paverkar ranterisken &r rantebindningstiden. Langa rantebindningstider paver-
kar framst kassaflodesrisken medan kortare réantebindningstider paverkar pris-
risken. Bolaget har fér narvarande ingen langfristig upplaning varfor det heller
inte foreligger ndgon materiell ranterisk.

Valutarisk

Valutarisk utgor risken for att valutakursférandringar paverkar Bolagets resul-
tat negativt. En klar majoritet av Bolagets tillgangar ar noterade i USD vilket
avenledes &r Bolagets funktionella valuta. Saledes &r Bolagets exponering mot
valutarisker begrénsad.

Finansierings- och likviditetsrisk

Med finansierings- och likviditetsrisk avses risken att kostnaden blir hégre
och finansieringsmojligheterna begréansade nér 1an skall omsattas, samt att
betalningsforpliktelser inte kan uppfyllas som en f6ljd av otillracklig likviditet
eller svarigheter att erhlla finansiering. Vidare avses med likviditetsrisk risken
att ett finansiellt instrument inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader. Lik-
viditetsrisken begransas genom att en stor del av aktieportféljen utgérs avihdg
grad likvida aktier, vilka &r mojliga att snabbt omsatta i likvida medel. P4 grund
av Bolagets verksamhetsinriktning &r Nya Vostok Naftas |I6pande betalnings-
forpliktelser begréansade.
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01. Givet att samtliga Tecknings-
optioner utnyttas.

St)‘lrelsq, ledande befattningshavare
och revisorer

Styrelseledaméter

Namn Ledamot Foédd Medborgar- Position Antal Depébevis i

sedan skap Nya Vostok Nafta

efter Omstrukture-

ringen, per 070430

Lukas H. Lundin 2007 1958 Svenskt Ordférande 15000
Per Brilioth 2007 1969 Svenskt Styrelseledamot,

verkstéllande direktér 60 000

Al Breach 2007 1970 Brittiskt Styrelseledamot -

Paul Leander-Engstrom 2007 1966 Svenskt Styrelseledamot 37000

Torun Litzén 2007 1967 Svenskt Styrelseledamot 200

lan H. Lundin 2007 1960 Svenskt Styrelseledamot 40000

William A. Rand 2007 1942 Kanadensiskt Styrelseledamot 40000

Robert J. Sali 2007 1962 Kanadensiskt Styrelseledamot 15000

Lukas H. Lundin ar styrelseordférande i Vostok Nafta Investment Ltd. Lukas H.
Lundin &r aven styrelseordférande i Vostok Gas Ltd, Tanganyika Oil Co Ltd.,
Lundin Mining Corporation, Denison Mines Corp., Red Back Mining Inc., Tenke
Mining Corp. och Canadian Gold Hunter Corp.

Vidare &r Lukas H. Lundin styrelseledamot och/eller medlem av foretagsled-
ningen fér Lundin Petroleum AB, Bannockburn Resources Ltd., Pearl Explo-
ration and Production Ltd. och Atacama Minerals Corp. Lukas H. Lundin haren
filLkand. i petroleumteknik frdn New Mexico Institution of Mining, Technology
and Engineering. Lukas H. Lundin &r bror till lan H. Lundin.

Lukas H. Lundin har under de senaste fem aren varit, men &r inte langre, sty-
relseledamot i North Atlantic Natural Resources AB, styrelseledamot och verk-
stéllande direktdr i Valkyries Petroleum Corp. samt verkstallande direktor i Tang-
anyika Oil Company och Canmex Minerals Corporation.

Per Brilioth ar verkstéllande direkt6r och styrelseledamot i Vostok Nafta Invest-
ment Ltd. Per Brilioth ar aven styrelseordférande samt verkstéllande direktor i
Vostok Nafta Sverige AB, Vostok Gas Sverige AB och Vostok Gas Ltd, styrel-
seledamot i X5 Group AB, Kontakt East Holding AB, Véring Capital AB, Black
Earth Farming Ltd. Port Capital AB, Aktiebolag H Bukowskis Konsthandel, Auk-
tionskompaniet Stockholm City AB, Bukowski Strandvagen Auktioner Aktie-
bolag, Bukowski Husauktioner Aktiebolag, Konsthandels Aktiebolaget Nybro-
viken samt styrelsesuppleant i YP Kontakt.

Under perioden 1994-2000 arbetade Per Brilioth vid Hagstromer & Qviberg i
Stockholm som chef for Emerging Markets och har lang erfarenhet fran den
ryska aktiemarknaden. Per Brilioth har en kandidatexamen frdn Stockholms
Universitet och en Master of Finance fran London Business School.

Per Brilioth har under de senaste fem aren varit, men ar inte langre, styrel-
seledamot i North Atlantic Natural Resources AB.

Al Breach &r styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd. Al Breach ar sedan

januari 2003 anstalld pa UBS i Moskva som analyschef, med ansvar for ekono-
mi- och strategifragor for Ryssland och OSS-landerna. Al Breach har tidigare
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varit anstélld som Rysslands- och OSS-ekonom hos Goldman Sachs samtinom
fondforvaltning vid Rothschild Asset Management i London. Al Breach har en
MSc i ekonomi fran London School of Economics och examen i matematik fran
Edinburghs Universitet.

Al Breach har under de senaste fem aren varit, men ar inte langre, styrelse-
ledamot i Vostok Gas Ltd.

Paul Leander-Engstrom® &r styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd,
styrelsemedlem i Prosperity Capital Management och styrelseordférande i Soro-
res AB. Paul Leander-Engstrdm ar medgrundare av och tidigare verkstéllande
direktor i Prosperity Capital Management (SE) AB* samt tidigare Partner/co-
head of research vid Brunswick Warburg Moscow. Paul Leander-Engstrém har
en civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm och en jur.kand.
fréan Stockholms Universitet.

Paul Leander-Engstrom har under de senaste fem aren varit, men ar inte lang-
re, styrelseordférande i Pelago Venture Partners AB, styrelseledamot i Vostok
Gas Ltd., Prosperity Capital Management (SE) AB, Prosperity Capital Manage-
ment (UK) Ltd., Prosperity Capital Management Ltd., samt styrelsesuppleant i
Stralfors Malla Nordic AB.

Torun Litzén ar styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd. Torun Litzén ar
verksam som Financial Reporting Manager hos Nordea. Torun Litzén har en
civilekonomexamen fran Handelshoégskolan i Stockholm.

lan H. Lundin &r styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd. lan H. Lundin
ar aven styrelseordférande i Lundin Petroleum AB och Lundin Energy AB. lan
H. Lundin har tidigare varit verkstéllande direkt6r i Lundin Petroleum AB och
Lundin Oil AB samt verkstéllande direktdr och koncernchef for International
Petroleum Corporation. lan H. Lundin har en petroleumingenjérsexamen fran
University of Tulsa. lan H. Lundin ar bror till Lukas H. Lundin.

William A. Rand &r styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd. William A.
Rand &r verkstallande direktér i Rand Edgar Capital Corp. Vidare ar William A.
Rand styrelseledamot i Canadian Gold Hunter Corp., Dome Ventures Corpo-
ration, Denison Mines Corp., Lexacal Investment Corp., Lundin Mining Cor-
poration, Lundin Petroleum AB, Pender Financial Group Corporation, Tanganyi-
ka Oil Company Ltd., Tenke Mining Corp. och Vostok Gas Ltd. William A. Rand
har en fil.kand. i handel fran McGill University, juridikexamen fran Dahlhouise
University och en fil.mag. i internationell lagstiftning frdn London School of Eco-
nomics.
William A. Rand har under de senaste fem aren varit, men &r inte langre sty-
02. Paul Leander-Engstrom har relseledamot i Adobe Ventures Inc., Alaskagold Mines Inc., Versatile Mobile

under de senaste fem aren :
Alagts en avgift om 15 000 SEK Systems Inc. och Valkyries Petroleum Corp.

fran Finansinspektionen for

senanmalan. Robert J. Sali &r styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd. Robert J. Sali
03 ;rg:&esrg)y f;ﬁgﬂr'\;t?’i‘age' har varit verksam inom finansvarlden sedan 1987 vid méklarfirmorna Levesque
likvidation. Beaubien Inc. och BMO Nesbitt Burns. 1999 etablerade Robert J. Sali Dun-
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01. Givet att samtliga Tecknings-
optioner utnyttas.

dee Securities Corporations verksamhet i vastra Kanada, dar Robert J. Sali
ledde verksamheten inom avdelningarna Equity Sales och Trading. Robert J.
Sali &r numera verksam inom Dundee Securities Corporation som senior investe-
ringsradgivare.

Robert J. Sali har under de senaste fem aren varit, men ar inte langre, sty-
relseledamot i Vostok Gas Ltd.

Ovrig information om styrelsemedlemmar

och évriga ledande befattningshavare

Ingen av styrelsens ledamdter eller ledande befattningshavare har eller har haft
naringsférbud eller i Gvrigt anklagats av myndigheter i fragor som har inverkan
pérespektive persons uppdrag i Bolaget. Inte heller har nadgon av dessa atalats
for bedragerirelaterade mal eller dylikt.

Utover vad som sérskilt anges ovan har ingen av styrelseledamaoterna nagon
familjerelation med annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare.

Utbver vad som sérskilt anges ovan har ingen av Bolagets ledande befatt-
ningshavare eller styrelseledaméter varit inblandad i ndgon konkurs, konkurs-
férvaltning eller likvidation i stélining av styrelseledamot eller ledande befatt-
ningshavare under de fem senaste aren. Utdver vad som sarskilt anges ovan
har ingen av de ledande befattningshavarna eller styrelseledaméterna under
de fem senaste aren domts for bedrageri eller varit utsatt for officiella ankla-
gelser eller sanktioner av dvervakande eller lagstiftande myndigheter och ingen
av dessa har av domstol férbjudits agera som ledamot i styrelse eller ledning
eller pa annat satt idka naringsverksamhet de fem senaste aren.

Det foreligger inga intressekonflikter mellan ledningsgruppens eller styrel-
sens plikter gentemot Nya Vostok Nafta och deras privata intressen och/eller
andra plikter. De ledande befattningshavarna och styrelseledamdterna har kon-
torsadress Hovslagargatan 5, 3 tr, 111 48 Stockholm.

Ledande befattningshavare
| tabellen nedan redovisas information avseende ledande befattningshavare
samt deras respektive aktieinnehav.

Namn Anstélld Fodd Medborgar- Position Antal Depéabevis i
sedan skap Nya Vostok Nafta efter
Omstruktureringen,

per 070430

Per Brilioth 2007 1969 Svenskt Verkstéllande direktor 60 000
Anders Sjoberg 2007 1970 Svenskt Ekonomichef 2500
Sergei Glaser 2007 1958 Brittiskt Analytiker 47100

Per Brilioth. Se ovan.

Anders Sjoberg ar verksam som Ekonomichef i Vostok Nafta Investment Ltd
och Vostok Gas Ltd. Anders Sjoberg &r dven styrelseledamot i Vostok Nafta
Sverige AB samt Vostok Gas Sverige AB.

Sergei Glaser &r verksam som analytiker och medlem av koncernledningen i
Vostok Nafta Investment Ltd och Vostok Gas Ltd.
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Sergei Glaser har under de senaste fem aren varit, men ar inte langre, chefs-
strateg och ledande olje- och gasanalytiker vid Alfa Securities Ltd, ett London-
baserat dotterbolag till Alfa Bank, Moskva.

Revisorer

Enligt beslut av aktiedgaren den 10 april 2007 utsags revisionsféretaget Price-
waterhouseCoopers AB till Bolagets revisorer fram till och med nésta ordina-
rie bolagsstamma.
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Bolagsstyrning

En ny svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) traddde i kraft den 1 juli 2005.
Kodens regler utgér ett tillagg huvudsakligen till bestdmmelserna i aktiebo-
lagslagen om Bolagets organisation, men aven till den relativt omfattande sjalv-
reglering som existerar avseende bolagsstyrning. Koden ar baserad pa prin-
cipen om att "fdlja eller férklara”. Enligt denna princip kan ett bolag vélja om
bolaget vill fdlja en paragraf i Koden eller vélja att redogéra varfér bolaget valt
att inte félja den.

lakttagande av svensk kod fér bolagsstyrning

Nya Vostok Nafta ar ett aktiebolag registrerat pa Bermuda. | avsaknad av en
bermudiansk kod for bolagsstyrning kommer Nya Vostok Nafta att tillampa
Koden. Bolaget kommer att tillampa Koden fullt ut eller, dar s& ar tillampligt,
redogora for avvikelser fran den. Principer for bolagsstyrning inom Nya Vos-
tok Nafta beskrivs nedan samt kommer att publiceras i kommande arsredovis-
ningar. En sarskild redogorelse for dessa fragor finns &ven som ett sarskilt avsnitt
pa Bolagets hemsida.

Bolagsstamma

Bolagsstdmman &r det hégsta beslutande organet i Nya Vostok Nafta dar samt-
liga aktiedgare har ratt att delta personligen eller genom ombud. Nya Vostok
Naftas bolagsstamma kommer att hallas p& svenska i Stockholm en gang per
ar, senast sex manader efter rakenskapsarets slut. Vid den arliga arsstamman
kommer aktiedgarna ges tillfalle att stalla fragor direkt till styrelsens ordféran-
de, styrelsen samt VD. Bolaget kommer &ven att stréva efter att besvara fra-
gor fran aktiedgare vart efter det uppstar under aret. Bolagets revisorer kom-
mer att vara nérvarande vid arsstamman.

Bolagsstdmmans uppgift &r att redovisa det ekonomiska resultatet och att
fatta beslut i bolagsarenden, daribland utdelning och andringar i bolagsord-
ningen. Bolagsstdmman utser &ven styrelseledamdter och revisorer samt fast-
stéller styrelsens och revisorernas arvoden.

Nomineringskommitté

Till bolagsstdmman har aktiedgare i Bolaget ratt att nominera styrelseledamé-
ter, och nér sa ar tillampligt, revisorer. Bolagsstamman valjer styrelseledamo-
ter for en mandatperiod om ett ar och revisorer for en period om ett ar. Aktie-
agarnaforeslar dven ersattning till styrelsen och revisorerna, vilken skall beslu-
tas av bolagsstamman.

I enlighet med Koden har bolaget inrattat en nomineringskommitté som utar-
betar forslag till val och arvodering av styrelseledaméter och revisorer till bolags-
stdmman. Nomineringskommittén skall best& av tre ledaméter, varav en leda-
mot utses bland styrelseledamd&terna och tva ledamdoter skall utses av Bola-
gets stérre aktiedgare. For ytterligare information, se Bolagsstyrning —
Nomineringskommitté.
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Styrelse
Styrelseledaméoter
Nya Vostok Naftas styrelse bestar av atta ledamoter: Lukas H. Lundin, Paul
Leander-Engstrom, Per Brilioth, Al Breach, lan H. Lundin, William A. Rand,
Robert J. Sali och Torun Litzén. Ordférande ar Lukas H. Lundin. Fér ytterligare
uppgifter om styrelsens ledaméter, se avsnittet Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisorer.

Enligt Bolagets bolagsordning skall den verkstéllande direktoren ingd i sty-
relsen.

Styrelsemédten

Styrelsen skall sammantrada minst tva ganger per ar med personlig narvaro
och mer frekvent vid behov. Dessutom skall méten genomféras dver telefon nar
sd anses nodvandigt. Verkstallande direktéren skall vidare ha regelbundna kon-
takter med styrelsens ordférande och 6vriga styrelseledaméter.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen skall fatta beslut i dvergripande fradgor som rér Nya Vostok Nafta. Sty-

relsen har inte fattat ndgot beslut om en formell arbetsordning, daremot har

Bolaget utarbetat riktlinjer som i mangt och mycket liknar en arbetsordning.

Dessariktlinjer innefattar bland annat féljande:

— besluta om verksamhetens inriktning och Bolagets riktlinjer.

— ombesorja kapitaltillférsel.

— utse och regelbundet utvardera verkstallande direktérens och féretagsled-
ningens arbete.

— godkanna rapporteringsanvisningar for féretagsledningen.

— sékerstalla att Bolagets externa kommunikation &r 6ppen, saklig och relevant
for malgrupperna.

— sékerstélla att det finns effektiva uppféljnings- och kontrollsystem fér Bola-
gets verksamhet och finansiella stéllning gentemot uppstéllda mal.

— folja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i enlighet med lagar, férord-
ningar, borsregler och vederborlig praxis pa vardepappersmarknaden.

Verkstéllande direktdren skall leda det dagliga arbetet och férbereda investe-
ringsrekommendationer tillsammans med de andra medlemmarna i investe-
ringskommittén. Vidare har ordféranden en beslutsfattande position och skall
deltagaiarbetet p& daglig basis. Mellan styrelsesammantradena skall verkstal-
lande direktoren regelbundet rapportera till ordférande samt till styrelsen minst
en gang i manaden.

Styrelsekommittéer
Styrelsen har inréttat fyra kommittéer; revisionskommittén, ersattningskommit-
tén, nomineringskommittén och investeringskommittén.

Féljande instruktioner har uppréttats i enlighet med den svenska bolagskoden
och ska beaktas som géllande till dess att den upphévs eller pa annat vis ges till-

80



ldgg av styrelsen. Avvikelser fran instruktionerna nedan &r tillatna om erfoderli-
ga motiveringar dértill ges.

Revisionskommittén

Revisionskommittén skall huvudsakligen fungera som kommunikationskanal
mellan styrelsen och Bolagets revisorer och skall ansvara for att férbereda
styrelsens arbete med kvalitetssakring av styrelsens finansiella rapportering.
Revisionskommittén har ett sarskilt ansvar att granska och fasta styrelsens upp-
marksamhet pa problem i Bolagets internkontroll av finansiell rapportering.
Potentiella rapporterade brister féljs upp av ledningsgruppen och revisions-
kommittén.

Aligganden for revisionskommittén

- Revisionskommittén skall ta itu med kritiska redovisningsfragor och kontrol-
lera de finansiella rapporter Bolaget offentliggér. Bland annat foljande fragor
och rapporter skall behandlas:

- Fragor kring internkontroll och tillampning av relevanta redovisningsprinci-
per och lagar.

— Diskutera osékerheter i redovisade varden, férandringar i uppskattningar
och vérderingar.

— Betydelsefulla handelser efter redovisningsperiodens utgang.

— Behandla konstaterade missférhallanden.

- Bolagets arsredovisning och delarsrapporter, vilka presenteras fyra gang-
er per ar, skall granskas.

— Diskutera alla andra fragor andra 4n de ovanstadende som kan fa aterverk-
ningar pa Bolagets finansiella rapportering.

- Regelbundet (minst en gang per ar) sammantrada med Bolagets revisorer och
hélla sig informerad om inriktning och utstréackning av revisionen. Revisions-
kommittén och revisorerna skall ocksa diskutera samordning mellan intern-
kontrollen och den externa revisionen och revisorernas syn pa potentiella ris-
ker i kvaliteten pa Bolagets rapporter.

— Revisionskommittén skall uppdra riktlinjer fér vilka andra tjanster &n revision
som Bolaget kan upphandla fran revisorerna.

— Revisionskommittén skall &rligen, i samband med rakenskapsarets utgang,
utvardera revisorernas insatser. De skall underrdtta nomineringskommittén
om utvarderingens resultat, vilken skall beaktas nar denna nominerar revi-
sorer for arsstamman.

- Bista nomineringskommittén i framtagandet av nominering av revisorer och
ersattning till revisorer.

- Revisionskommittén skall granska arsredovisning och delarsrapporter och
l[Amna rekommendationer till styrelsen betréaffande dessa.

[ revisionskommittén ingar William A. Rand, Torun Litzén och lan H. Lundin.
Erséattningskommittén

Ersattningskommittén ansvarar for att bereda &renden kring erséattning och
andra anstallningsvillkor fér Bolagets ledning.
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Aligganden for ersattningskommittén

Ersattningskommittén skall for arsstimman presentera forslag till principer

for ersattning och andra anstéliningsvillkor for Bolagets ledning, vilka skall under-

kastas arsstammans godkéannande. Att faststélla principer for erséttning och

andra anstéllningsvillkor skall déarfér inkluderas som en punkt pa dagordning-

en for &rsstdmman. Forslagen skall Iaggas ut pa Bolagets hemsida i samband

med kallelsen till &rsstdmman. Vid bedémningen av detaljer kring de féreslag-

na principerna skall kommittén alltid tillse att den samlade ersattningen for

bolagsledningen motsvarar radande marknadssituation och &r konkurrenskraf-

tig. De féreslagna principerna skall inkludera féljande beaktanden:

— Relationen mellan fast och rérlig ersattning likval som kopplingen mellan pre-
station och ersattning.

— De huvudsakliga villkoren fér bonus- och aktieoptionsprogram.

- De huvudsakliga villkoren for de icke-monetéra férmanerna, pension, avsked
och avgangsvederlag.

— Vilka personer ur bolagsledningen som skall omfattas av de féreslagna prin-
ciperna for ersattning.

Det skall uppges for arsstamman om de féreslagna principerna vasentligen
avviker fran de tidigare principerna och hur frdgan om erséattning fér bolagsled-
ningen bereds och beslutas av styrelsen.

Ersattningskommittén skall &ven arligen granska erséattningen till VD, led-
ningsgrupp och nyckelpersoner.

| ersattningskommittén ingar Lukas H. Lundin, Robert J. Sali och Paul
Leander-Engstrom.

Nomineringskommittén

Nomineringskommittén skall vid arsstamman for stdmman framlagga férslag
till

— styrelseordférande

— dvriga styrelseledaméter

— ersattning till styrelseordférande

— erséttning till dvriga styrelseledamdoter

— ersattning for arbete i styrelsens kommittéer

- ordférande fér arsstdmman.

For att bereda ovanstaende forslag skall nomineringskommittén bedéma om
den sittande styrelsen besitter de kvalifikationer som Bolagets radande och
framtida situation kraver, i allménhet grundat pa styrelsens tidigare prestation
och utifran detta beddma dess lamplighet till omval.

Nomineringskommittén skall aven faststélla nédvandiga kvalifikationer fér
rekryteringen av nya styrelseledaméter. Utifall nya ledamdter behdver rekryte-
ras skall nomineringskommittén systematisk genomféra uppsdkning och utvar-
dering av potentiella kandidater. Den skall ocksa beakta kandidater forespra-
kade av Bolagets agare. Den skall samla in relevant information om potentiel-
la styrelseledamd&ter och forse Bolaget med denna. Kommittén skall faststalla
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om de foreslagna styrelseledamoterna skall betraktas som oberoende av Bola-
get.

Nar sa &r lampligt skall kommittén dven forbereda forslag betraffande val av,
och ersattning till, revisorer. Kommittén skall aven fore arsstdmman lagga fram
ett férslag till hur kommittén boér valjas och hur dess arbete bor bedrivas. Nomi-
neringskommittén skall &ven vid &rsstdmman och i kallelsen till &rsstdmman
forelagga forslag till ordférande for arsstamman. Utifall nomineringskommittén
ar oférmogen att i tid for kallelsen till &rsmdtet presentera ett forslag till ordfo-
rande for arsstamman skall en forklaring till detta lamnas i kallelsen och den
foreslagna kandidaten skall presenteras i en separat kommuniké utan vidare
dréjsmal. Om ingen av ledaméterna i nomineringskommittén kan nérvara vid
arsstamman for att presentera forslaget till ordférande for arsstamman skall
kommittén utse ndgon annan person att representera nomineringskommit-
tén.

Investeringskommittén
Beslut om investeringar skall tas av investeringskommittén, vilken utgdrs av tre
representanter ur styrelsen. Tva ledamoéter, dvs. en majoritet av kommittén kan
i férening utfarda investeringsrekommendationer, varefter styrelsen fér Nya Vos-
tok Nafta tar investeringsbeslutet

| investeringskommittén ingar Lukas H. Lundin, Per Brilioth och Paul Leander-
Engstrom.

Kommittéernas representation vid drsstimman

Om ett eller flera forslag till &rsstimman beretts av ndgon av styrelsens kom-
mittéer, skall ordféranden eller annan ledamot nérvara vid arsstamman for att
framlagga och avge motivering for forslaget. For det fall att ingen ledamot ur
den berorda kommittén fysiskt kan narvara vid arsstimman skall kommittén
utse annan ledamot ur styrelsen att féra dess talan.

Principer fér ersattning till verkstéllande direktéren

och andra ledande befattningshavare

Ersattning till den verkstéllande direktéren och andra personer i Bolagets led-
ning skall utgdras av fast 16n, eventuell rorlig ersattning, ovriga formaner samt
pension. Med andra personer i Bolagets ledning avses medlemmar av koncern-
ledningen, f.n. tv& personer utdver verkstallande direktéren. Den sammanlag-
daersattningen skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig. Fast 16n och
rérlig ersattning skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar och befo-
genheter. Den rorliga ersattningen skall i férsta hand hanteras inom ramen fér
Bolagets optionsplan och i de fall annan rérlig erséttning kan utga skall denna
vara férenad med en marknadsméssig 6vre grans och specificerade resultat-
mal for Bolaget och/eller befattningshavaren. Uppsagningstiden skall vara tre
till sex manader fran befattningshavarens sida. Vid uppségning fran Bolaget
skall summan av uppsagningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgdr maximalt vara 12 manader. Pensionsférmaner skall vara antingen for-
mans- eller avgiftsbestdmda, eller en kombination darav, med individuell pen-
sionsalder. Férmansbestamda pensionsformaner férutsatter intjanande under
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01.

02.

03.

Beréknat pa en kurs om
6,9825 USD per SEK samt
avrundat till ndrmaste tusental
dollar.

Andra ledande befattnings-
havare avser Sergei Glaser och
Anders Sjoberg. Sergei Glaser
erhaller 16n i GBP och Anders
Sjoberg erhaller 16n i SEK. Vid
omrakningen till USD har kur-
serna 1,9622 USD/GBP
respektive 6,9825 SEK/USD
nyttjats. Vidare har beloppet
avrundats till ndrmaste tusen-
tal dollar.

Beréknat pa en kurs om
6,9825 USD per SEK. Vidare
har beloppet avrundats till nér-
maste tusental dollar. Noteras
bor att pa grund av avrund-
ningen summerar inte den
totala ersattningen till styrelsen
till 322 000 USD.

en forutbestamd anstaliningstid. Styrelsen skall ga ratt att frangé riktlinjerna,
om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal fér det.

Erséattning fran Nya Vostok Nafta till verkstéllande direktéren

och andra ledande befattningshavare

Verkstéllande direktéren kommer frdn Nya Vostok Nafta att erhalla en fast ars-
I6n om 323 000" USD for ar 2007. Ersattningen motsvarar en tjanst som over
tiden beddéms uppga till cirka 80 procent. Verkstallande direktéren har en pen-
sionsplan enligt svensk ITP-standard, vilket redovisas som avgiftsbestdmd plan
i enlighet med IAS 19.30. Pensionen berdknas pé basis av verkstallande direk-
térens grundlon. Verkstallande direktdren har rétt till tolv manaders full 16n i han-
delse av uppsagning fran Bolagets sida. Skulle han sjélv vélja att avga ar upp-
sagningstiden sex manader.

Andra ledande befattningshavares® fasta arslon ar totalt 204 000 USD. De
ovriga i ledningsgruppen har en uppsagningstid om tre manader, vilken dven
galler vid uppsagning fran Bolagets sida.

Ersattningskommittén skall fére ordinarie bolagsstdmma 2008 lagga fram
ett detaljerat férslag om ledningens erséattningsprinciper for det kommande aret
samt ange vilka ledande befattningar som skall omfattas av ersattningsprinci-
perna.

Ersattning fran Nya Vostok Nafta till Styrelsen 2007%

Styrelsearvodet (inklusive ersattning for arbete inom styrelsens kommittéer)
skall utgd med sammanlagt 322 000 USD, varav 57 000 USD till styrelsens ord-
férande och 29 000 USD till var och en av dvriga styrelseledaméter. For arbe-
teirevisionskommittén utgar arvode om 21 000 USD till ordféranden och 14 000
USD till vardera ledamot och for arbete i ersattningskommittén utgar arvode
om 8 000 USD till ordféranden och 5 000 USD till vardera ledamot. Slutligen
utgdr arvode for arbete i investeringskommittén om 11 000 USD till ordféran-
den och med 7 000 USD till vardera ledamot. Arvode utgér inte till den verkstal-
lande direktoren.

Ovriga ersattningsrelaterade fragor
For styrelseledamdterna finns ingen uppséagningstid. Det finns vidare inga avtal
om avgangsvederlag eller pension for styrelseledaméterna.

Utdver vad som sérskilt anges finns inga avsatta eller upplupna belopp hos
Bolaget for pensioner eller andra formaner efter frantradande av tjanst eller efter
det att uppdraget avslutats fér dessa personer.

Intern kontroll

Styrelsen har det dvergripande ansvaret for inrattandet av effektiva interna kon-
trollsystem. Ansvar for att uppratthalla och genomféra en effektiv kontroll har
delegerats till verkstallande direktéren. Den interna kontrollen ar en process
som bor anvandas for att sakerstélla att mal sdsom en effektiv och [6nsam verk-
samhet uppnas, att den finansiella rapporteringen ar tillforlitlig och att lagar och
férordningar foljs. Styrelsen har &ven, som beskrivits ovan, inrattat en revisions-
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kommitté vilken &r ansvarig for att kontinuerligt granska Bolagets kontroll avse-
ende finansiell rapportering.

Information och kommunikation

Nya Vostok Nafta skall i mojligaste man forsdka sékerstélla en effektiv och
korrekt informationsgivning bade internt och externt. Fér detta andamal har
Bolaget uppréattat fasta informationsrutiner samt investerat i tillforlitliga tek-
niska applikationer fér att underlatta ett snabbt och relevant informationsut-
byte inom hela organisationen. Interna regler och évergripande riktlinjer for
finansiell rapportering kommuniceras mellan styrelse, ledning och personal via
regelbundna méten och e-post. Nya Vostok Naftas platta organisation bidrar
vidare till ett mycket effektivt och palitligt informationsutbyte. For att sakerstal-
la kvaliteten pa den externa rapporteringen som ar férlangningen av den inter-
na rapporteringen finns en skriftlig kommunikationspolicy som anger vad och
pa vilket satt information skall utges.
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01. Lorito Holdings Ltd &r ett
investmentbolag som ags av
en stiftelse vars forméanstagare
ar familjen Lundin.

Aktiekapital och agarférhallanden

Aktiekapital

Aktiekapitalet i Nya Vostok Nafta uppgar per den 30 april 2007 till 1 USD, for-
delat pa 1 aktie. Samtliga aktier medfor lika réstratt och har lika rétt till andel i
Bolagets tillgdngar och vinst.

Aktiekapitalet i Nya Vostok Nafta kommer efter Omstruktureringen att uppgé
till 46 020 901 USD, fordelat pa 46 020 901 aktier. Bolagets aktiekapital skall
utgdralagst 1 USD och hégst 100 MUSD, vilket innebar lagst 1 aktie och hdgst
100 miljoner aktier.

Aktiedgare

| tabellen nedan visas Gamla Vostok Naftas &garstruktur per den 30 april 2007.
Givet fullt utnyttjande av Teckningsoptionerna av befintliga aktiedgare kommer
Nya Vostok Naftas agarstruktur efter Omstruktureringen att utgéra en spegel-
bild av Gamla Vostok Naftas dgarstruktur.

Gamla Vostok Naftas dgarstruktur per den 30 april 2007

Agare Antal depébevis Andel, %
Lorito Holdings Ltd”' 14000 000 30,4%
Swedbank Robur Fonder 3350632 7,3%
Fjarde AP-fonden 1324430 2,9%
Handelsbanken/SPP Fonder 809976 1,8%
Nordea Fonder 823185 1,8%
AFA forsakringar 697 535 1,5%
Andra AP-fonden 517 905 1,1%
SEB/EB Fonder 498 762 1,1%
Tredje AP-fonden 385899 0,8%
Folksam Fonder 279 696 0,6%
Totalt 10 stérsta dgarna 22688 020 49,3%
Ovriga utldndska &gare och forvaltare 15028611 32,7%
Ovriga dgare 8304 269 18,0%
Totalt cirka 18 500 dgare 46 020 900 100,0%

Baserat pa data fran VPC samt av Bolaget kénda agarforhallanden.

Aktieagaravtal

Det existerar, savitt styrelsen kanner till, inga aktieagaravtal eller motsvarande
avtal mellan nuvarande aktiedgare i Bolaget i syfte att skapa gemensamt infly-
tande dver Bolaget.

Incitamentsprogram

Det finns fér ndrvarande inget incitamentsprogram i Nya Vostok Nafta. Styrel-
sen har for avsikt att vid en extra bolagsstdmma i Nya Vostok Nafta framlagga
forslag om ett incitamentsprogram fér Bolagets anstéllda. Syftet med ett inci-
tamentsprogram ar att skapa forutsattningar for att behalla och rekrytera kom-
petent personal till koncernen samt att frimja bolagets langsiktiga intressen
genom att bereda anstéllda maéjlighet att ta del av en positiv vardeutveckling i
bolaget. Styrelseledam&ter som inte ar anstéllda i koncernen skall inte kunna
deltai programmet.
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Uttalande fran Huvudagaren

Lorito Holdings Ltd ("Huvudéagaren”), med 30,4 procent av kapitalet och rés-
terna i Gamla Vostok Nafta, kommer till fullo att utnyttja erhallina Tecknings-
optioner fér tecknande av nya Depébevis i Nya Vostok Nafta. Darutéver har
Huvud&agaren deklarerat att de amnar kvarsta som langsiktig dgare i Nya Vos-
tok Nafta.

Utdelning och 6vrig information
Utdelning beslutas av bolagsstdmma och utbetalningen ombesérjes av VPC.
Ratt till utdelning tillfaller den som vid av bolagsstdmman faststélld avstam-
ningsdag var registrerad som &gare till Depabevisen i den av VPC forda forteck-
ningen 6ver Depébevis. Om aktiedgare inte kan nds genom VPC kvarstéar aktiea-
gares fordran pa Nya Vostok Nafta avseende utdelningsbelopp och begransas
endast genom regler om preskription. Vid preskription tillfaller utdelningsbe-
loppet Nya Vostok Nafta. Det foreligger inte nagra restriktioner for utdelning
eller sarskilda férfaranden for aktiedgare bosatta utanfér Sverige. Aktieagare
har ratt till andel av 6verskott vid en eventuell likvidation i férhallande till det antal
aktier som innehavaren &ger.

Styrelsen fér Bolaget har inte for avsikt att binda sig vid en fast utdelnings-
multipel, exempelvis andel av vinst efter skatt.

Svenska Depabevis
De nyemitterade aktierna i Nya Vostok Nafta kommer att representeras av svens-
ka depabevis. Att utfarda depabevis ar en metod att mojliggéra handel i en
utlandsk aktie i Sverige. Samtliga nyemitterade aktier kommer att deponeras
hos Ohman genom att Ohman registreras som aktieégare i Bolagets aktiebok.
Aktierna kommer att representeras av Depdabevis registrerade hos VPC. Varje
Depdabevis motsvaras av en aktie i Nya Vostok Nafta med ett nominellt varde
om 1 USD. Registrering av Depdabevis skall ske pé ett av innehavaren anvisat
VP-konto enligt bestdmmelser i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansi-
ellainstrument. Informationen i VPCs register 6ver Depdbevis &r inte offentlig.

Ett Depabevis ger samma ratt till utdelning som en underliggande aktie och
Depéabevisinnehavare har lika rostratt pa bolagsstdmmor som innehavare av
aktier. For att delta pa bolagsstamma kréavs dock att Depabevisinnehavare
foljer instruktioner fran depabanken. Depabevisen &r underkastade svensk ratt
och eventuella tvister skall hanskjutas till avgérande av Stockholms tingsratt.

Depébevisen kommer att emitteras av E. Ohman J:or Fondkommission AB,
vilket bolag registrerades av Bolagsverket den 10 oktober 1980. Den juridiska
formen fér bolaget regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551). Bola-
get har sitt sate i Stockholm. Dep&bevisen &r noterade i SEK.

For fullstandiga villkor gallande Depabevis, se avsnittet Villkor fér Dep&-
bevis.

VPC-anslutning och kontoférande institut

Nya Vostok Naftas Depabevis ar registrerade hos och dess aktiedgarforteck-
ning fors av VPC. VPC har adress Box 7822, 103 97 Stockholm.
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Ovrig information
De underliggande aktierna har utgivits enligt bermudiansk lagstiftning. Aktiebrev
kommer endast att utges om sadant efterfragas och stalls da ut pa registrerad
aktieagare.

Transferombudet och registerhallare for Bolagets stamaktier &r Allison Smith
med adress Clarendon House, 2 Church Street, PO Box HM 666, Hamilton,
HMCX Bermuda.
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Legala frdgor och kompletterande information

Finansieringsavtal

Bolagets helagda dotterbolag Vostok Komi (Cyprus) Limited har per den 10 maj
2007 upptagit ett 1an hos Deutsche Bank om 50 MUSD. Till sakerhet for lanet
har Vostok Komi (Cyprus) Limited pantsatt koncernens innehav i portféljbola-
gen. Vidare har Nya Vostok Nafta lamnat borgen for [&net samt pantsatt aktier-
na i Vostok Komi (Cyprus) Limited. Banklanet forfaller till betalning i maj 2008
och I6per med en rdrlig rénta motsvarande 3 méan USD LIBOR plus en margi-
nal om 2 procent. Transaktionskostnader om sammanlagt 250 000 USD redo-
visas i koncernens resultatrakning éver lanets |6ptid.

Avtal med Gamla Vostok Nafta

Ett avtal mellan Vostok Nafta Sverige AB (helagt dotterbolag till Nya Vostok
Nafta) och Vostok Gas Sverige AB (helagt dotterbolag till Gamla Vostok Nafta)
har slutits for kostnadsférdelning av administrativa tillgangar och tjanster. Enligt
avtalet far Vostok Gas Sverige AB nyttja kontorslokaler, it- och telefontjanster,
tjainster tillhandahallna av inhyrd personal och konsulter samt 6vrigt sedvanligt
kontorsmaterial. For tillhandahallandet skall Vostok Gas Sverige AB varje ménad
ersatta Vostok Nafta Sverige AB med 50 procent av den totala kostnaden som
uppkommit med anledning av dessa tillgdngar och tjanster.

Forsakringar
Bolaget beddms ha ett tillfredsstallande forsékringsskydd for att tidcka det
ansvar som den ordinarie verksamheten ger upphov till.

Aktieagaravtal

Det finns inga aktiedgaravtal som reglerar &gandet i Nya Vostok Nafta. Daremot
har det helagda dotterbolaget Vostok Komi (Cyprus) Ltd ingatt aktieagaravtal
med Investment AB Kinnevik (publ) avseende innehavet i Black Earth Farming
Limited och Kontakt East Holding AB, innehdllande sedvanliga bestdmmelser
sasom ratt att utse styrelseledamaéter, Overlatelsebegransningar och kvalifice-
rad majoritet vid vissa typer av beslut.

Rattsliga féorfaranden och skiljeférfaranden

Vésentliga avtal

Med undantag for de avtal som Bolaget traffat med anledning av Omstruktu-
reringen, har Bolaget under de tva ar som foregatt offentliggérandet av detta
Prospekt endast ingatt avtal som, med hansyn till Bolagets verksamhet, ar av
normal karaktar och som ingatt som ett led i den I6pande verksamheten.

Tvister

Bolaget har inte varit part i ndgon réattstvist eller skiljedomsforfarande som skul-
le kunna f& en vasentlig negativ effekt pa Bolagets verksamhet, resultat eller
finansiella stallning. Bolaget kénner inte heller till nAgon befintlig eller forvantad
tvist som kan fa vasentliga negativa konsekvenser fér Bolagets resultat eller
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finansiella stallning och har inte heller varit inblandat i ndgon sadan tvist under
de senaste tolv manaderna.

Tillstand och foreskrifter

Styrelsen f6r Nya Vostok Nafta beddémer att Bolaget uppfyller géllande regler
och bestammelser samt innehar erforderliga tillstdnd med avseende pa dess
verksamhet.

Tillhandahallande av handlingar

Alla rapporter och historisk finansiell information som utfardats pa Bolagets
begéaran och som till nagon del ingar i eller hanvisas till i detta prospekt, direkt
eller genom hanvisning, kan pa begéaran, under hela prospektets giltighetstid
inspekteras hos Bolaget. Delérsrapport for perioden januari-mars 2007, bolags-
ordning samt all offentliggjord information finns &ven att tillga i elektronisk form
pa Nya Vostok Naftas hemsida (www.vostoknafta.com).
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Utdrag ur bolagsordning,
stiftelseurkund och
depabevisvillkor

Som beskrivits i avsnittet Aktiekapital och dgarférhallanden — Svenska Depa-
bevis, kommer aktierna i Bolaget att representeras av Depabevis med Ohman
som depédbank. Eftersom Depabevisvillkoren ger Depabevisinnehavarna de
rattigheter som hor till de aktier som Depdbevisen representerar, kommer det
inte alltid att framgé& av nedanstaende redogorelse for de rattsregler som beror
Bolaget, att aktierna i realiteten ags indirekt via Depabevisen. Redogorelsen
kommer istéllet att koncentreras pa de regler som styr Bolagets organisation
samt aktiedgarnas mojligheter att paverka Bolagets verksamhet. Eftersom Bola-
gets Bye-Laws (bolagsordning) till stor del motsvarar bestdmmelsernai svensk
lag i dessa avseenden kommer framst att redogoras for sddana bestammel-
ser som avviker fran de regler som &r tillampliga pa svenska aktiebolag.

Inledning
Bolaget &r bildat pa Bermuda enligt Bermuda Companies Act 1981 (*Compa-
nies Act”), som i manga avseenden bygger pé engelsk ratt. Bolagets verk-
samhet regleras darfor inte bara av Companies Act, utan &ven av dess memo-
randum of association (stiftelseurkund) och bolagsordning samt bolagsrattsli-
garegler som foljer av bermudiansk common law. Bolagets aktier har uppréttats
och utgivits i enlighet med bermudiansk lagstiftning.

Bolaget registrerades hos Registrar of Companies (Bermuda) den 5 april
2007. Bolagets organisationsnummer ar 39861. Bolagets registrerade adress
ar Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton HM 11, Bermuda.

Stiftelseurkund (Memorandum of Association)
Stiftelseurkunden innehaller vissa grundlaggande bestammelser rérande Bola-
gets namn, grénserna for aktiekapitalets storlek samt Bolagets verksamhets-
féremal och befogenheter. Bolagets namn &r Vostok Nafta Investment Ltd.""
Aktiekapitalet skall minst vara 1 USD och hégst 100 MUSD. Bolagets verksam-
hetsféremal ar obegransat och omfattar déarmed att verka som investmentbo-
lag, att kbpa och sélja vardepapper samt att 4ga vardepapper i investerings-
syfte, direkt eller genom heldgda dotterbolag.

Bolagets stiftelseurkund ar en offentlig handling. En &ndring av stiftelse-
urkunden kréver ett beslut av bolagsstémman med 2/3 majoritet.

Bolagsordning (Bye-Laws)

Bolagets organisation och verksamhet regleras av dess bolagsordning. Com-
panies Act kraver att bolagsordningen innehaller regler bland annat om Gverla-
telse av aktier, bokforing samt de uppgifter som tillkommer Bolagets compa-
ny secretary (Bolagets sekreterare). | praktiken innehaller bolagsordningen for
ett bermudianskt bolag dven en rad regler om Bolagets organisation och hur

dess verksamhet skall bedrivas.

01. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.
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Bolagsordningen utgoér Bolagets interna regler och registreras inte hos ndgon
myndighet. Bolagsordningen kan &ndras genom beslut av bolagsstdmman med
2/3 majoritet.

Aktier och aktiebok

Aktier och aktiedgarnas rattigheter

En aktie ger en rost. Alla aktiedgare skall behandlas lika och Bolaget ger inte
ratt att vidta atgérd som kan formodas ge aktiedgare eller tredje man en otill-
borlig fordel till forfang for Bolaget eller dess aktieédgare.

Companies Act ger majlighet att dela upp aktier i flera klasser, och att dar-
vid foreskriva att vissa aktier skall ha preferensratt eller efterstalld ratt eller att i
Ovrigt sarskilda villkor skall galla. Innan ett sddant beslut fattas betraffande Bola-
gets aktier maste dock bolagsordningen &ndras.

Aktiebok och Svenska Depabevis

| Bolagets aktiebok kommer samtliga aktier att vara registrerade i depdbankens
(Ohmans) namn. Som angetts under avsnittet Aktiekapital och &garférhéllan-
den — Svenska Depdbevis, kommer aktierna att representeras av Depdabevis.
VPC kommer att vara ansvarig for att ett register férs Gver Depébevisen i enlig-
het med lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument och andra
regler tillampliga pa VPCs aktiekontosystem. Bestdmmelserna i Companies
Act och bolagsordningen om aktiebok och 6verlatelse av aktier &r darfér av
begransat intresse fér Depabevisinnehavare. Emellertid medger Depabevisvill-
koren att innehavaren skall ha rétt att [6sa in sina Depabevis i utbyte mot akti-
er genom skriftlig anmalan till Ohman, varvid Ohman debiterar en avgift enligt
sedvanliga villkor.

Nyemissioner, andring av aktiekapitalet etc.

Nyemissioner

Saval bolagsstamman som Bolagets styrelse har ratt att besluta om emission
av nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler forutsatt att emissionen inte
medfor att Bolagets hdgsta tilldtna aktiekapital dverskrids. Styrelsen kan enbart
besluta om emissioner med féretréddesratt for Bolagets aktiedgare. Om det hdgre
tillatna aktiekapitalet Overskrids maste bolagsstdmman férst hoja gransen for
det tillatna aktiekapitalet.

Aktieagare har foretradesratt vid tecknande av nya aktier i forhallande till det
antal aktier denne ager omedelbart fore emissionen. Undantag fran sadan fore-
tradesratt forutsatter beslut av bolagsstdémman med 2/3 majoritet. En mot-
svarande foretradesrétt galler betraffande emission av teckningsoptioner och
konvertibler.

Foretradesratt galler dock inte vid apport- eller kvittningsemission. Apport-
eller kvittningsemission skall dock alltid godkannas av bolagsstdmman. Akti-
er och andra vardepapper kan endast utfardas mot full betalning.
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Bolagets kép av egna aktier etc.

Enligt stiftelseurkunden far Bolaget kopa sina egna aktier med iakttagande av
bestammelserna i Companies Act. Bolaget ager ocksa ratt att utfarda aktier
som Bolaget &r skyldigt att I6sa in pa begéran av aktiedgaren.

Inlésen av aktier tillhérande minoritetsaktiedgare

Companies Act ger en majoritet representerande minst 95 procent av samtli-
ga aktier i Bolaget ratt att |6sa in minoritetsaktiedgarnas aktier. Minoriteten
kan dérvid begéara att domstol gér en vérdering av de aktier som skall I6sas in.
Det finns ingen motsvarande rattighet fér minoritetsaktiedgarna att kréva att
majoriteten inldser deras aktier.

Bolagsstamma

De bestammelser i bolagsordningen som rér bolagsstamman, till exempel regler-
na om vilka fragor som skall behandlas vid bolagsstdamman och férfarandet vid
stdmman, motsvarar till stora delar den svenska aktiebolagslagen (2005:551).

Enligt bolagsordningen skall kallelse skickas per post till aktiedgare tidi-
gast fem veckor och senast tva veckor fore stamman. Ratt att delta i stdmman
har den som fem dagar fére stdmman &r registrerad som aktiedgare i Bolagets
aktiedgarregister.

Enligt Dep&bevisvillkoren skall Ohman tillse att Dep&bevisinnehavare erhal-
ler meddelande om kallelse till bolagsstdmma med uppgift om vad Depabevis-
innehavare skall iaktta om denne énskar narvara och résta vid stdmman. Vida-
re skall Ohman fére bolagsstdmman utfarda fullmakter fér Depabevisinneha-
varna att féretrada och rosta for de aktier som representeras av deras Depébevis.

Enligt bolagsordningen skall bolagsstamma hallas i Stockholm.

Bolagets forvaltning
De regler som ror Bolagets férvaltning &r, liksom bestdmmelserna om bolags-
stdmman, baserade pa den svenska aktiebolagslagen.

Enligt bolagsordningen ager styrelsen foretrada Bolaget och vidta &tgarder
i samtliga Bolagets angelédgenheter forutsatt att inte Companies Act, bolags-
ordningen eller ett tidigare bolagsstdmmobeslut kraver att viss fraga skall beslu-
tas av bolagsstamman. Bolagsordningen foreskriver att styrelsen skall besta
av minst 3 och hégst 15 ledaméter.

Styrelsen far befullméktiga en styrelseledamot eller annan person att fore-
trada Bolaget och teckna dess firma. En sddan fullmakt ar dock inte registre-
rad i nagot officiellt register.

Enligt bolagsordningen kan styrelsen delegera uppgifter till en kommitté, sty-
relseledamot, befattningshavare eller annan person.

De dligganden och skyldigheter som tillkommer en styrelseledamot eller
annan befattningshavare i Bolaget féljer av common law och bestdmmelserna
i Companies Act.

Enligt Companies Act skall en befattningshavare, d& denne utovar sina befo-
genheter och utfor sina uppgifter i ett bolag, (i) agera arligt och i god tro med
Bolagets béasta for sina 6gon och (ii) iaktta den forsiktighet och professionalism
som en normalt ansvarstagande person skulle iaktta i en motsvarande situa-
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tion. Vidare foreskriver Companies Act att varje befattningshavare skall iaktta
reglerna i Companies Act, andra lagbestdmmelser och Bolagets bolagsord-
ning.

| likhet med vad som géller i de flesta andra jurisdiktioner genomfér reviso-
rerna inte ndgon férvaltningsrevision och uttalar sig darfér ej om ansvarsfrihet.
Vid arsstamman behandlas séledes inte frdgan om ansvarsfrihet foér Bolagets
verkstallande direktdr och styrelseledaméter.

Vinstutdelning

Beslut om utdelning och annan liknande anvandning av Bolagets egendom fat-
tas av bolagsstdamman. Utdelning far ske i valfri valuta och valfri form. Stam-
man far dock inte besluta om utdelningsbelopp som Gverstiger styrelsens for-
slag till utdelning. Rétt till utdelning har den som pa avstdamningsdagen ar regist-
rerad i Bolagets aktiedgarregister. Bolagsordningen innehaller ingen rétt for
minoritetsagare att pakalla utdelning.

Enligt Depéabevisvillkoren, skall den som &r registrerad som innehavare av
Depébevis pd aktiekonto fért av VPC, pa den dag som anges i Bolagets beslut
om vinstutdelning, ha ratt att erhdlla vinstutdelning. Enligt Dep&bevisvillkoren,
skall utdelning ske i svenska kronor (SEK) eller euro (EUR).

Avséttning till fonder

Bermudiansk lag kraver inte att Bolaget beslutar om vinstutdelning. Bolagets
vinst kan darfor i stallet ackumuleras och anvandas i Bolagets verksamhet.
Bolagsordningen ger styrelsen ratt att géra de fondavséttningar den finner lamp-
ligt, innan férslag till vinstutdelning lamnas.

Aktieadgarnas rattigheter i handelse av
oriktigheter vid bolagsstammor, etc.
Enligt bermudiansk rattsfallspraxis har aktiedgare endast en begransad ratt att
vacka talan nar ett beslut av antingen styrelsen eller bolagsstamman stér i strid
med de formella eller materiella regler som styr Bolaget.

| viss utstrackning ges aktiedgare ett skydd genom bestdmmelseni§ 111
Companies Act, som ger aktiedgare ett lagstadgat skydd, genom domstols
férsorg, dar aktiedgaren kan visa att Bolagets verksamhet bedrivs eller bedri-
vits till forfang ("a manner oppressive or prejudicial”) for vissa eller en grupp av
aktieagarna i Bolaget. En rad férutsattningar méste dock vara uppfyllda for att
aktieagare med framgéang skall kunna fora talan med stéd av denna bestam-
melse.

Bolagshandlingar

Viktigare bolagshandlingar (sdsom aktieboken, registret 6ver styrelseledamo-
ter och andra befattningshavare, bolagsstdmmoprotokoll, etc.) skall férvaras
pa Bolagets registrerade adress.
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Rakenskapsar

Bolaget grundades den 5 april 2007 varfor det forsta rakenskapséaret omfattar
perioden 5 april 2007-31 december 2007. Darefter omfattar rakenskapsaret
perioden 1 januari-31 december.
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01.

02.

03.

Detta har bekréftats genom
brevsvar fran Skatteverket
den 29 mars 2007.
Skatteverkets allméanna rad
kommer att publiceras pa
Vostok Gas
(www.vostokgas.com),

Nya Vostok Naftas
(www.vostoknafta.com) och
Skatteverkets hemsidor
(www.skatteverket.se).
Vostok Gas avser att ansdka
om allménna rad hos
Skatteverket aven betraffande
vardet av utskiftade
Teckningsoptioner i Nya
Vostok Nafta till ledning for

berdkning av kapitalvinst m.m.

Informationen kommer
dérefter att lamnas pa Vostok
Gas, Nya Vostok Naftas och
Skatteverkets hemsidor.

Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skatteregler som aktualiseras med anled-
ning av inlésenforfarandet avseende depabevis representerande aktier i Vostok
Gas (gamla Vostok Nafta), utskiftning och innehav av Teckningsoptioner i Nya
Vostok Nafta samt teckning och innehav av Depédbevis i Nya Vostok Nafta. Sam-
manfattningen &r baserad pé gallande lagstiftning och praxis och &r avsedd
endast som allmén information fér innehavare av vardepapper som ér obegran-
sat skattskyldiga i Sverige om inte annat anges. Sammanfattningen omfattar
inte situationer dar vardepapper innehas som lagertillgang i naringsverksamhet
eller innehas av handelsbolag. Vidare behandlas inte de sarskilda regler som
géller for vissa speciella foretagskategorier eller de sérskilda regler som i vissa
fall kan bli tillampliga p& innehav som anses naringsbetingat eller som kan falla
in under de sérskilda regler (de sa kallade CFC-reglerna) som finns for delaga-
re i vissa juridiska personer med lagbeskattade inkomster. Inte heller omfattas
de sérskilda regler som kan bli tillampliga pa vardepapper i bolag som tidigare
varit famansforetag eller pa vardepapper som férvarvats med stod av sddant
innehav. Fér innehavare av vardepapper som &r begrénsat skattskyldiga i Sve-
rige kan skattekonsekvenserna komma att paverkas av bestdmmelser i dennes
hemviststat och i skatteavtal mellan Sverige och andra stater. Den skattemas-
siga behandlingen av varje enskild innehavare av vardepapper beror delvis pa
dennes speciella situation. Var och en bér dérfér radfraga skatteradgivare om
de skattekonsekvenser som kan uppkomma i det enskilda fallet.

Erhallande av Inlosendepabevis

Erhallande av Inldsendepabevis som representerar inldsenaktier i samband
med aktiesplit utléser i sig inte ndgon beskattning. Istéllet skall anskaffnings-
utgiften for de ursprungliga depabevisen i Vostok Gas omedelbart fore aktie-
spliten fordelas mellan Inlésendepabevisen som representerar inlosenaktier-
na och de vanliga dep&bevisen i Vostok Gas.’ Fordelningen gérs med utgangs-
punkti marknadsvéardena pa de olika depabevisen i samband med aktiespliten
och erhallandet av Inlésendepabevisen. Vostok Gas avser att anséka om all-
manna rad hos Skatteverket om hur denna férdelning skall géras.®

Exempel pa férdelning av anskaffningsutgift

Antag att en depabevisinnehavare har ett depabevis i Vostok Gas med en genomsnitt-
lig anskaffningsutgift om 375 kr omedelbart fére aktiespliten, att kursen for det ursprung-
liga depébeviset vid tiden for aktiespliten ar 445 kronor och att kursen pé Inldsendepa-
beviset ar 55 kronor. Antag vidare i detta exempel att Skatteverket i sina kommande all-
manna rad faststaller att 87,6 procent (observera att detta endast &r ett antagande) av
anskaffningsutgiften for ett ursprungligt depabevis skall hanféras till det vanliga depébe-
viset och att 12,4 procent skall vara hanforligt till Inldsendepabeviset. Anskaffningsut-
giften pa Inldsendepabeviset blir d& 46 kronor 50 6re (12,4 procent av 375 kronor). De
vanliga depébevisen far da en genomsnittlig anskaffningsutgift om 328 kronor 50 6re
(87,6 procent av 375 kronor). Avyttras Inlosendepabeviset for 55 kronor uppkommer
séledes en kapitalvinst om (55 kronor — 46 kronor 50 6re =) 8 kronor 50 6re per Inldsen-
depébevis. Detsamma galler vid inldsen om Skatteverket till exempel skulle faststalla®
vardet pa utskiftade Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta vid inlésen till 55 kronor.
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Inlésen och avyttring av Inlésendepabevis

Inlésen och avyttring av Inlésendepabevis, till exempel genom férsaljning i mark-
naden, utldser kapitalvinstbeskattning. Kapitalvinst eller kapitalférlust berak-
nas som skillnaden mellan det mottagna vederlaget, efter avdrag fér eventu-
ellaforsaljningsutgifter, och omkostnadsbeloppet. Vederlaget for Inlésendepa-
bevis som |6ses in utgors i detta fall av marknadsvardet pa utskiftade
Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta.* For Inldsendepabevis som séljs i mark-
naden ar vederlaget férsaljningserséattningen.

Omkostnadsbeloppet for Inlosendepdbevis som erhallits vid aktiespliten
beréknas enligt den férdelning av anskaffningsutgiften som beskrivits ovan
under Erhéllande av Inlsendepabevis. For Inlésendepabevis, som har kopts i
marknaden utgér omkostnadsbeloppet den faktiska anskaffningsutgiften for
Inlésendepébevisen. Omkostnadsbeloppet for samtliga Inlésendepabevis av
samma slag och sort ldggs samman och berdknas gemensamt med tillamp-
ning av genomsnittsmetoden. Det bor observeras att Inldsendepabevisen inte
anses vara av samma slag och sort som de vanliga depabevisen i Vostok Gas.
For marknadsnoterade Inldsendepdbevis far omkostnadsbeloppet alternativt
bestdmmas ill 20 procent av nettofdrsaljningsersattningen enligt schablonme-
toden.

Hos fysiska personer beskattas kapitalvinsteriinkomstslaget kapital. Skat-
tesatsen &r 30 procent. Kapitalférluster pd marknadsnoterade deldgarréatter, till
exempel depdbevis som representerar aktier, &r fullt avdragsgilla mot skatte-
pliktiga kapitalvinster samma ar pa aktier och andra marknadsnoterade dela-
garratter utom andelar i sddana investeringsfonder som enbart innehaller svens-
ka fordringsratter (sa kallade rantefonder). Kapitalforlust som inte kan kvittas
péa detta satt &r avdragsgill med 70 procent mot annan inkomst av kapital. Upp-
kommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion fran skatt pa
inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt fastighetsskatt. Skattereduk-
tion medges med 30 procent av underskott som inte dverstiger 100 000 kro-
nor och med 21 procent av resterande del. Underskott kan inte sparas till ett
senare beskattningsar.

For aktiebolag beskattas kapitalvinst pa depabevis som representerar akti-
er som inte ar naringsbetingade i inkomstslaget néringsverksamhet med en
skattesats om 28 procent. Avdragsgilla kapitalférluster pa delagarratter, till
exempel depabevis som representerar aktier, far normalt kvittas endast mot
skattepliktiga kapitalvinster p& aktier och andra delagarratter. | vissa fall kan
sadana kapitalférluster dras av mot kapitalvinster inom en bolagsgrupp om kon-
cernbidragsratt foreligger mellan bolagen. Kapitalférlust som inte har kunnat
utnyttjas ett visst ar far dras av mot motsvarande kapitalvinster under efterfol-
jande beskattningsar.

Beskattning av utskiftade Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta
Utnyttjiande av Teckningsoptioner

Utnyttjas utskiftade Teckningsoptioner for teckning av Dep&bevis i Nya Vostok
Nafta utldses inte ndgon beskattning. Omkostnadsbeloppet fér de Depabevis
som erhallits genom utnyttjande av Teckningsoptionerna bestams i detta fall
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som summan av det varde som faststalls i de allménna rad som Skatteverket
kommer att meddela® och teckningskursen fér Depabevisen.

Avyttring av Teckningsoptioner

Vid avyttring av utskiftade Teckningsoptioner i Nya Vostok Nafta utléses nor-
malt kapitalvinstbeskattning. Kapitalvinst eller kapitalférlust berdknas som skill-
naden mellan férséljningserséttningen och omkostnadsbeloppet. Omkostnads-
beloppet for samtliga Teckningsoptioner som erhéllits genom utskiftningen
bestdms med utgdngspunkt i de allmanna rad som Skatteverket kommer att
meddela.” Omkostnadsbeloppet fér samtliga Teckningsoptioner beréknas
gemensamt enligt genomsnittsmetoden. Schablonmetoden far inte anvan-
das fér Teckningsoptioner.

Férvérvade Teckningsoptioner

For den som koper eller pa liknande satt férvarvar Teckningsoptioner i Nya Vos-
tok Naftai marknaden utgdr vederlaget anskaffningsutgift fér dessa. Utnyttjan-
de av Teckningsoptionerna for teckning av Dep&bevis i Nya Vostok Nafta utlo-
ser ingen beskattning. Omkostnadsbeloppet fér Teckningsoptionerna skall
medraknas vid berdkning av omkostnadsbelopp fér tecknade Depébevis i Nya
Vostok Nafta. Avyttras istallet Teckningsoptionerna utldses kapitalvinstbeskatt-
ning. Omkostnadsbeloppet for samtliga Teckningsoptioner berdknas gemen-
samt enligt genomsnittsmetoden. Schablonmetoden far inte heller anvéndas i
detta fall.

Férfall av Teckningsoptioner

Om Teckningsoptioner forfaller till foljd av att tiden for utnyttjande I6pt ut anses
varje Teckningsoption avyttrad for noll kronor varvid en kapitalforlust uppstar
lika med omkostnadsbeloppet fér Teckningsoptionen.

Beskattning av erhdlina Depabevis i Nya Vostok Nafta

Utdelning

Utdelning pa& Depébevisen i Nya Vostok Nafta beskattas normalt med 30 pro-
cent skatt i inkomstslaget kapital fér fysiska personer och med 28 procent skatt
i inkomstslaget naringsverksamhet for aktiebolag. For fysiska personer bosat-
tai Sverige innehalls preliminar skatt med 30 procent pa utdelningen om utbe-
talning sker genom central vardepappersfdrvarare eller liknande institution. Den
preliminara skatten innehalls normalt av VPC eller, vid férvaltarregistrerade
Depabevis, av férvaltaren. Nagon kallskatt pa utdelning uttas inte p4 Bermuda.

Avyttring av Depédbevis

Vid avyttring av Depabevis i Nya Vostok Nafta utléses normalt kapitalvinstbe-
skattning. Kapitalvinst eller kapitalférlust berdknas som skillnaden mellan for-
séljningserséattningen och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet for
Depébevis som erhallits genom utnyttjande av Teckningsoptioner bestdms som
summan av omkostnadsbeloppet fér Teckningsoptionerna och teckningskur-
sen for Depébevisen. Omkostnadsbeloppet for Teckningsoptionerna bestams
enligt vad som angivits ovan under Avyttring av Teckningsoptioner. Omkost-

98



nadsbeloppet for samtliga Depabevis av samma slag och sort |dggs samman
och berdknas gemensamt med tillampning av genomsnittsmetoden. Fér mark-
nadsnoterade Depdbevis far omkostnadsbeloppet alternativt bestammas till
20 procent av nettoforsaljningserséattningen enligt schablonmetoden. For nér-
mare beskrivning av beskattningen av kapitalvinster och kapitalforluster pa
marknadsnoterade Depabevis se ovan under Inldsen och avyttring av Inlésen-
depabevis.

Férmégenhetsskatt

Depabevis avseende utlandska aktier &r enligt nu géllande regler endast undan-
tagna fran formdgenhetsbeskattning om bolagets aktier ar noterade i det land
som det &r hemmahd&rande i utan att vara inregistrerade vid bérs. Varken akti-
er eller Depabevis i Nya Vostok Nafta kommer att marknadsnoteras i Bermuda
och &r darmed férmogenhetsskattepliktiga med 80 procent av det vid beskatt-
ningsarets utgang senast noterade vardet. Regeringen har i prop. 2006/07:100
aviserat att formogenhetsskatten skall avskaffas redan fér innevarande ar.

Aktiedgare och Depabevisinnehavare

som ar begransat skattskyldiga i Sverige

Eftersom Vostok Gas och Nya Vostok Nafta inte &r svenska aktiebolag utgar
inte ndgon svensk kupongskatt pa utdelning eller annan utbetalning till aktie-
agare och Depéabevisinnehavare som &r begransat skattskyldiga i Sverige. Aktie-
agare och Depabevisinnehavare som &r begransat skattskyldiga i Sverige kapi-
talvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier, depabevis och
teckningsoptioner.
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01. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

02. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

Villkor for Depabevis

E. OHMAN J:OR FONDKOMMISSION AB VILLKOR FOR SVENSKA DEPABEVIS

avseende aktier i VOSTOK NAFTA INVESTMENT LTD.” maj 2007

Vostok Nafta Investment Ltd™ ("Bolaget”) har tréffat avtal med E. Ohman J:or Fondkommission AB ("Ohman”)
varigenom Ohman &tar sig att for aktiedgares rakning férvara aktier i Bolaget i depé samt att utfarda ett svenskt
depabevis for varje deponerad aktie i enlighet med dessa villkor. Depabevisen registreras hos VPC AB ("VPC”)
och avses noteras pa Stockholmsbdrsen eller annan marknadsplats.

1. Deposition av aktier

1.1. Aktierna deponeras fér dep&bevisinnehavares rakning hos O©hman eller hos av Ohman utsedd férvaltare fér
Ohmans rékning genom att Ohman eller férvaltaren registreras som &gare till aktierna i Bolagets aktiebok eller
hos annat av Bolaget utsett institut med uppdrag att fora register 6ver Bolagets aktieagare. Med depabevisinne-
havare avses dgare till depabevis eller dennes forvaltare.

1.2. Depébevisen registreras i ett av VPC fort avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument. Handlingar representerande depabevis kommer darfér inte att utfardas.

2. Uttag och deponering av aktier

2.1. Under forutsattning att hinder darfor ej foreligger enligt svensk, bermudiansk eller annat lands lag eller
myndighetsbeslut skall Ohman, pa begéran av dep&bevisinnehavare, utan dréjsmaél tillse att dep&bevisinneha-
varen direktregistreras som &gare i Bolagets aktiebok, eller hos annat av Bolaget utsett institut med uppdrag att
fora register 6ver Bolagets aktiedgare, fér det antal aktier som motsvarar depabevisinnehavarens innehav av
depabevis. Registrering i aktieboken eller motsvarande register 6ver Bolagets aktiedgare skall ske sa snart de
aktuella depébevisen avregistrerats i det av VPC forda depabevisregistret.

2.2. Efter det att samtliga skatter och avgifter som kan komma att utga i samband med deponering av aktier
erlagts, kan aktier verlamnas fér deponering till Ohman enligt dessa villkor tilsammans med erforderliga instruk-
tioner till Ohman avseende namn, adress och VP-konto (pa vilket depabevis skall registreras) jamte annan infor-
mation och dokumentation som erfordras enligt svensk, bermudiansk eller annan tillamplig lagstiftning.

2.3. Ohman &ger réatt till férskottsvis erséttning av depébevisinnehavaren fér de avgifter och kostnader som upp-
kommer i samband med uttag respektive deponering av aktier enligt punkterna 2.1 och 2.2 ovan i enlighet med
av Ohman tillampad prislista fér sddana atgérder.

3. Overlatelse och pantsattning av aktier m.m.

3.1. Aktier som ar deponerade kan ej 6verlatas eller pantsattas pa annat s&tt an genom 6verlatelse eller pantsatt-
ning av depébevisen. Overlatelse och pantsattning av depabevisen skall ske i dverensstammelse med gallande
svensk ratt. Behorigheten att 6verlata eller pantsatta depabevis, liksom avgérandet av vem som skall anses vara
ratt agare eller panthavare till depabevis skall bedémas enligt de regler som géller for aktier i avstamningsbolag.

3.2. Enligt section 103 i Bermudas Companies Act, 1981, &r dgare av 95 procent av samtliga aktier i ett bolag
berittigade att fran 6vriga aktiedgare férvérva resterande aktier (tvangsinldsen). Ohman kommer att vara regist-
rerad &gare till samtliga aktier i Bolaget for vilka dep&bevisinnehavare ej begért att f& bli direktregistrerade. Ohman
har férbundit sig att fér det fall depa&bevisinnehavare bytt ut depabevis mot aktie i Bolaget ej begéra tvangsinlo-
sen av sadan aktie.

4. Avstamningsdag

(1) Ohman skall i samrad med Bolaget och VPC bestdmma dag ("Avstamningsdag”) som skall tillimpas av
Ohman, fér faststallande av vilka dep&bevisinnehavare som i férhallande till Ohman &r behériga att:

(2) motta utdelning i kontanter, réattigheter eller annan egendom;

(3) delta och résta pa bolagsstamma;

(4) erhalla aktier i samband med fondemission; teckna aktie, konvertibler, teckningsoptioner eller andra rattig-
heter i samband med nyemission; och

(5) i 6vrigt utdva de rattigheter som normalt tillkommer aktiedgare i Bolaget.

Det &r Bolagets och Ohmans avsikt att Avstamningsdagen skall vara densamma som den avstdmningsdag
eller motsvarande som Bolaget tillampar i férhallande till Ohman.

5. Utdelning
5.1. Den utdelning som Ohman mottar i egenskap av aktieagare i Bolaget, skall av Ohman vidareutdelas enligt
bestdmmelserna i denna punkt 5.

5.2. Utdelning skall ske till depabevisinnehavare som pa Avstamningsdagen &r inférd i depabevisregistret som
innehavare av depébevis eller rattighetshavare. Utdelning skall ske i euro (EUR) eller svenska kronor (SEK).
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5.3. Ohman skall i samr&d med Bolaget faststélla dag fér utbetalning av utdelning till dep&bevisinnehavarna
("Utbetalningsdagen”). Om Ohman har erhllit utdelning frin Bolaget i annan valuta &n EUR eller SEK, skall Ohman
innan utbetalning av utdelning sker ombesdrja vaxling av den utdelning som erhallits fran Bolaget till EUR eller
SEK. S&dan vaxling skall ske enligt marknadsmassig valutakurs tidigast tio och senast fem bankdagar fore utbe-
talningsdagen genom traffande av terminskontrakt med forfallodag pa utbetalningsdagen eller dag da pengar-
nastalls till VPCs férfogande. Den tillampliga vaxlingskursen skall utgdras av den valutakurs som erhallits i sddant
terminskontrakt.

5.4. Utbetalning av utdelning till depabevisinnehavare och andra rattighetsinnehavare enligt depabevisregistret
sker pa Utbetalningsdagen genom VPCs férsorg och i enlighet med av VPC vid var tid tilldmpade regler och
bestdmmelser.

5.5. Om utdelning erhalls av mottagare som inte &r behdrig motta utdelning skall O©hman dnd& anses ha fullgjort
sina skyldigheter enligt dessa villkor, med undantag fér om Ohman hade kdnnedom om att utdelningen utbeta-
lades till nAgon som inte var behérig att motta utdelning eller om Ohman &sidosatt normal aktsamhet, som med
hansyn till omstandigheterna bort iakttagas, eller om betalningen inte kan aberopas pa grund av att mottagaren
var underarig eller p& grund av att forvaltare enligt foraldrabalken varit férordnad for mottagaren och sadant for-
valtaruppdrag omfattar mottagande av utdelning.

5.6. Utbetalning av utdelning till depabevisinnehavare skall ske utan avdrag for kostnader och avgifter eller
motsvarande som &r hénférliga till Bolaget, Ohman eller VPC, men med avdrag fér preliminérskatt eller annan
skatt som innehalls enligt svensk ratt samt for eventuell skatt som kan komma att paféras enligt svensk, bermu-
diansk eller annat lands rattsordning.

5.7.0m Ohman mottar utdelning i annan egendom &n kontanter, skall Ohman - efter samrad med Bolaget — beslu-
ta om hur denna utdelning skall 6verlamnas till berattigade depabevisinnehavare. Detta kan innebara att egen-
domen séljs och att forsaljningslikviden efter avdrag for férsaljningskostnader och eventuella avgifter och skatt
utbetalas till depabevisinnehavarna.

5.8. Om aktiedgarna har rétt att vélja utdelning i form av kontanter eller i ndgon annan form och det inte ar prak-
tiskt majligt att ge depabevisinnehavarna sddan majlighet, &ger Ohman, for depébevisinnehavarnas rakning,
besluta att sddan utdelning skall utga i form av kontanter.

6. Fondemission, uppdelning av aktier (split), nyemission m.m.

6.1. Ohman, eller den av Ohman utsedda férvaltaren enligt punkt 1.1 ovan, skall vid fondemission och uppdel-
ning av aktier (split) snarast majligt registreras i Bolagets aktiebok fér de nya aktier som erhalls med anledning av
sédan atgard samt tillse att depabevis avseende sédana aktier registreras pa VP-konto tillhérande depébevis-
innehavare som &r beréttigad till sddana aktier. Motsvarande registreringsatgarder skall vidtas i samband med
sammanlaggning av aktier.

6.2. Den som pa Avstamningsdagen &r antecknad i depabevisregistret som depébevisinnehavare eller rattig-
hetshavare avseende aktuell atgérd, skall anses behérig att motta depébevis som representerar nya aktier som
tillkommit till féljd av fondemission eller uppdelning av aktier (split). Om mottagare av depébevis inte varit beh6-
rig att erhalla de nya depabevisen skall vad som anges i punkt 5.5 ovan &ga motsvarande tillampning.

6.3. Beslutar Bolaget om nyemission av aktier, utgivande av konvertibler, teckningsoptioner eller andra réttig-
heter till aktiedgarna skall Ohman informera depabevisinnehavarna dirom samt om de vasentliga villkoren for
nyemissionen, de konvertibla skuldebreven, optionsratterna eller andra réttigheter. Till informationen skall fogas
anmalningsblankett genom vilken dep&bevisinnehavare kan instruera Ohman att teckna aktier, konvertibla skul-
debrev, optionsrétter eller i dvrigt utnyttja andra rattigheter. Nar Ohman i enlighet med dep&bevisinnehavarens
instruktioner tecknat och tilldelats s&dana aktier, konvertibler eller andra rattigheter, skall Ohman tillse att mot-
svarande registreringar genomfors pa respektive depébevisinnehavares VP-konto. Om sadana registreringar
inte kan genomféras pa respektive dep&bevisinnehavares VP-konto, skall Ohman tillse att dep&bevisinnehavar-
na pé annat satt tillférsakras dganderatten till aktuella instrument eller rattigheter.

6.4. Om depabevisinnehavare inte uppdrar 4t Ohman att utéva nagra av de rattigheter som angetts ovan i punk-
ten 6.3, ager Ohman ratt att avyttra sdana rattigheter fér depabevisinnehavarnas rakning och utbetala erhallen
behallning till dep&bevisinnehavarna med avdrag for forséljningskostnader och eventuella avgifter och skatter.

6.5. Om depébevisinnehavare ager rétt till, eller efter utnyttjande erhaller, ett antal delratter, foretradesratter
eller andra ratter som inte beréttigar till erhallande av ett helt antal fondaktier, deltagande i nyemission av aktier,
teckning av konvertibler, teckningsoptioner eller motsvarande rattigheter, Zger Ohman ratt att avyttra sddana
6verskjutande delratter, féretradesratter etc. och till depébevisinnehavarna eller rattighetsinnehavarna utbetala
erséttningen efter avdrag for férsaljningskostnader och eventuella avgifter och skatter.

7. Deltagande i bolagsstamma

7.1. Ohman skall tillférsakra dep&bevisinnehavare ratt att narvara vid Bolagets bolagsstdmmor och att résta for
aktier som representeras av depabevisen. Bolaget skall i samrad med Ohman offentliggéra kallelse till sddan
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stdmmai enlighet med Bolagets noteringsavtal med Stockholmsbdrsen genom att information lamnas till minst

tva etablerade nyhetsbyraer samt till minst tre rikstackande dagstidningar. Kallelsen skall innehélla:

(1) den information som intagits i kallelsen till stamman tillhandahallen av Bolaget; och

(2) instruktioner for vad som méste iakttas av varje depabevisinnehavare for att kunna delta pa bolagsstamman
eller pa annat satt utdva sin rostratt.

Ohman skall i god tid fére stimman ombesérja att fullmakter utfardas till forméan fér varje dep&bevisinnehavare

som till Ohman anmlt sin avsikt att delta p& bolagsstdmma. Sddana fullmakter skall tillstéllas Bolaget tillsam-

mans med en férteckning 6ver de depébevisinnehavare for vilka fullmakt utfardats.

7.2. Ordinarie bolagsstamma skall &ga rum arligen inom sex manader efter utgdngen av rakenskapsaret.

7.3. Ohman férbinder sig att inte foretréda aktier for vilka depabevisinnehavare ej utsett Ohman till ombud.

8. Information till depabevisinnehavaren

Ohman skall p& det sétt som anges i punkten 12 nedan tillhandahalla depabevisinnehavarna all den information
som Ohman erhéller frdn Bolaget i Ohman egenskap aktiedgare. Ohman skall dock alltid tillstélla depabevis-
innehavare som 6nskar det sddan information per post under adress som anges i depabevisregistret. Bolagets
avsikt &r att presentera all information pa det engelska spraket.

9. Notering av depéabevis .
Depébevisen avses bli foremal for notering p& Stockholmsbdrsen. Ohman skall sa snart praktiskt mojligt infor-
mera depébevisinnehavarna om beslut fattas att noteringen av depabevisen skall upphora.

10. OGhmans kostnader
Ohman kostnader och dess erséttning fér férvaltning av depan samt fér VPCs tjanster, skall bekostas av Bola-
get om inte annat anges i dessa villkor.

11. Byte av depositarie

Beslutar Bolaget att anlita annat vardepappersinstitut i Ohman stzlle, skall Ohman éverlata samtliga sina rattig-
heter och skyldigheter gentemot depabevisinnehavarna enligt dessa villkor samt leverera aktierna till den nya
depositarien. Byte av depositarie skall understéllas VPC fér godk&dnnande samt verkstallas tidigast tre ménader
efter det att meddelande (angaende byte av depositarie) skickas med post till depabevisinnehavarna eller med-
delande darom var infort i en dagligen utkommande tidning enligt punkt 12 nedan. Vid byte av depositarie genom
férfarande enligt denna punkt 11 skall depabevisinnehavare anses ha lamnat sitt samtycke till att rattigheter
och skyldigheter mellan depabevisinnehavarna och Ohman évergar till att gélla mellan dep&bevisinnehavarna
och den nya depositarien.

12. Meddelanden

Ohman skall tillse att meddelanden till dep&bevisinnehavare enligt dessa villkor, direkt eller via VPG, tillstélls depé-
bevisinnehavarna och andra réttighetsinnehavare som ar inférda i avstdmningsregistret enligt lagen (1998:1479)
om kontoféring av finansiella instrument och VPCs vid var tidpunkt tilldmpade rutiner. Med undantag fér de fall
dar skriftligt meddelande skall sdndas med post till aktie&gare i svenska avstdmningsbolag, skall Ohman — som
ett alternativ till att skicka meddelandet med post — dga ratt att i samrad med Bolaget inféra meddelanden i annons
i en i Stockholm dagligen utkommande tidning. Vidare skall information Iamnas till Stockholmsbérsen.

13. Andring av dessa villkor

Ohman &ger rétt att &ndra dessa villkor, om det &r nédvandigt for att villkoren skall vara férenliga med svensk eller
annan tillamplig lagstiftning, myndighetsbeslut eller VPCs regler och bestammelser. Ohman — i samrad med Bola-
get — ager ratt att besluta om att &ndra dessa villkor om det av andra skal ar &andamalsenligt eller nédvandigt, i
samtliga fall under forutsattning att depébevisinnehavarnas rattigheter inte i ndgot véasentligt hanseende férsam-
ras.

14. Information om depabevisinnehavare (sekretess)

14.1. Ohman férbehaller sig ratten att frdn VPC begéra information om dep&bevisinnehavare i det av VPC férda
depabevisregistret samt att till Bolaget vidarebefordra information rérande depabevisinnehavare och deras inne-
hav av depabevis.

14.2. Vidare 4ger Ohman och Bolaget Iamna information rérande depabevisinnehavare till den som fullgér regist-
reringsuppgift avseende aktierna samt myndigheter férutsatt att sddan skyldighet foreligger enligt svensk eller
utlandsk lag eller forfattning eller myndighetsbeslut. Depéabevisinnehavare &r skyldig att efter begéran lamna
Ohman s&dan information.

14.3. Ohman och Bolaget har ratt att lamna och offentliggéra information om dep&bevisinnehavare i den utstréck-
ning som féljer av villkoren fér handel pa Stockholmsbérsen eller annan marknadsplats.
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15. Ansvarsfragor

15.1. Ominte annat féljer av punkt 15.2 nedan, & Ohman ansvarig fér den skada som depabevisinnehavare lider
till f8ljd av oaktsamhet av Ohman vid fullgérandet av sitt uppdrag enligt dessa villkor. Ohman skall dock inte ansva-
ra for indirekt skada.

15.2. Ohman skall inte vara ansvarig fér skada som beror pa svensk eller utlandsk lagstiftning, svensk eller utlandsk
myndighetsatgard, krigshandelse, strejk, bojkott, lockout, blockad, terrorism eller annan liknande omsténdig-
het. Férbehallen om strejk, blockad, bojkott eller lockout géller dven om Ohman sjalv vidtar eller &r féremal for
sadan konfliktatgard.

15.3. Foreligger hinder att verkstélla betalning eller vidtaga annan atgard pa grund av omstandighet som ligger
utanfér Ohman eller Bolagets kontroll ager Ohman eller Bolaget uppskjuta verkstéllande av atgarden till dess
hindret upphért.

15.4. Vare sig Ohman, Bolaget eller VPC svarar fér férlust eller skada som drabbar dep&bevisinnehavare pa grund
av att viss utdelning, rattighet, meddelande eller annan rattighet som tillkommer aktiedgare i Bolaget inte av
tekniska, lagliga eller andra skal utanfér ovan ndmnda parters kontroll kan distribueras eller eljest dverforas till
eller tillhandahallas de i avstamningsregistret registrerade depabevisinnehavarna i ratt tid eller alls.

16. Uppséagning

16.1. Ohman &ger ratt att sdga upp depositionen av aktier enligt dessa villkor, genom meddelande om uppsig-

ningen till depabevisinnehavarna enligt punkt 12 ovan, om:

(i) beslutfattas att depabevis inte Iangre skall vara noterade p& Stockholmsbdrsen eller annan marknadsplats;

(i) Bolaget beslutar att aktierna i Bolaget inte langre skall representeras av depabevis enligt dessa villkor;

(i) Bolaget brister i betalning av kostnader och ersattning enligt punkt 10 ovan med mer an 30 dagar efter for-
fallodagen; eller

(iv) Bolaget pé ett vasentligt sitt brister i sina férpliktelser mot Ohman.

16.2. Sker sddan uppsagning fortsatter dessa villkor att gélla under en uppsagningstid av sex manader fran dagen
fér avsandande av sddant meddelande eller frdn den dag d& meddelandet var infort i tidning, om depébevisen
inte dessférinnan avnoterats efter beslut av Stockholmsbdrsen. | meddelandet till dep&bevisinnehavarna skall
anges den Avstamningsdag da O©hman kommer att omregistrera samtliga innehav av depabevis enligt det av
VPC férda depabevisregistret till direktregistrering i Bolagets aktiebok eller hos annat av Bolaget utsett institut
med uppdrag att fora register Over Bolagets aktiedgare. Meddelande avseende uppségningen skall &ven till-
stéllas andra rattighetsinnehavare antecknade i det av VPC férda depabevisregistret.

17. Tillamplig lag
Dessa villkor liksom de av Ohman utfardade depabevisen skall regleras av svensk ratt.

18. Tvister

Tvist rérande dessa villkor och darmed sammanhéngande rattsforhallanden skall avgéras av allman domstol och
talan vackas vid Stockholms tingsrétt.
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01. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

02. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

083. Tidigare Vostok Nafta Invest-
ment Ltd.

Villkor for Teckningsoptioner

Villkor for teckningsoptioner 2007/2007:1 avseende nyteckning av aktier
i form av svenska depabevis i Vostok Nafta Investment Ltd.”

1. Bakgrund

A. P& styrelseméte den 9 maj 2007 i Vostok Nafta Investment Ltd.”, ett bolag registrerat i Bermuda ("Bolaget”),
beslutades att utge en serie teckningsoptioner med anledning av en omstrukturering av Gamla Vostok Nafta-
koncernen, innebéarande ett obligatoriskt inldsenforfarande i Vostok Gas Ltd. varvid aktier i Vostok Gas Ltd.
inldses mot vederlag i form av teckningsoptioner i Bolaget. Efter genomférandet av inlésenférfarandet i Vos-
tok Gas Ltd. och utnyttjande av teckningsoptioner i Bolaget kommer tillgdngarna i Vostok Gas Ltd. i huvud-
sak att utgéras av aktier i Gazprom &gda genom dess dotterbolag Austro (Cyprus) Limited. Ovriga tillgéngar
i Gamla Vostok Nafta-koncernen kommer att &gas av Bolaget genom dess dotterbolag Komi (Cyprus) Limi-
ted.

B. Dessa villkor for teckningsoptioner ("Villkoren”) har uppréttats for att reglera Bolagets skyldigheter gentemot
optionsinnehavarna.

2. Definitioner

| dessa villkor skall féljande bendmningar ha den innebdrd som anges nedan.

“avstdmningskonto” vérdepapperskonto hos VPC dar respektive innehavares innehav av teckningsoptioner
ellerinnehav av depabevis férvarvade genom utnyttjande av teckningsoptioner &r regist-

rerat;
"bankdag” dag sominte ar6rdag, séndag eller annan allmén helgdag eller som betraffande betalning
av skuldebrev inte &r likstalld med allmén helgdag i Bermuda eller Sverige;
“depabevis” svenska depdbevis i Bolaget utgivna av Ohman varvid en aktie i Bolaget representeras av
ett depabevis;
“marknadsnotering” notering av depébevis i Bolaget pa bérs, auktoriserad marknadsplats eller annan motsva-
rande handelsplats;
“optionsinnehavare” den som &r registrerad pé avstamningskonto som innehavare av teckningsoption;
“teckning” teckning av aktie i form av depabevis i Bolaget med utnyttjande av teckningsoption;
“teckningskurs” den kurs till vilken teckning av depabevis med utnyttjande av teckningsoption kan ske;
“teckningsoption”  ratt att teckna aktie i form av depébevis i Bolaget mot betalning enligt dessa villkor;
*Ohman” E. Ohman J:or Fondkommission AB.
"VPC” VPC AB.

3. Teckningsoptioner och registrering
Antalet teckningsoptioner uppgar till sammanlagt 46 020 900. Teckningsoptionerna skall registreras pa konto i
avstamningsregister enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument.

Begéran om viss registreringsatgard avseende teckningsoptionerna skall géras till det kontoférande institut
hos vilken optionsinnehavare 6ppnat avstdmningskonto.

4. Ratt att teckna nya aktier i form av svenska depabevis
Varje teckningsoption berattigar optionsinnehavaren till teckning av en aktie i form av ett depabevis i Bolaget till
en teckningskurs om 22 kronor.

Teckningskursen, liksom antalet depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna, kan bli féremal for
justering i de fall som anges i punkt 9 nedan. En sédan justering kan dock aldrig leda till att teckningskursen under-
stiger det nominella vardet av aktierna i Bolaget, dvs 1 USD.

Teckning kan endast ske av det hela antal depébevis, vartill det sammanlagda antalet teckningsoptioner berat-
tigar och som en och samma optionsinnehavare 6nskar utnyttja. Vid sdan teckning skall bortses fran eventuell
dverskjutande del av teckningsoption, som inte kan utnyttjas.

5. Anméalan om teckning
Anmalan om teckning av depébevis kan dga rum under tiden fr&n och med 14 juni 2007 till och med den 2 juli
2007 eller det tidigare datum som kan félja enligt punkt 9 nedan. Inges inte anmélan om teckning inom ovan angi-
ven tid upphdr teckningsoptionen att galla.

Vid anmalan om teckning skall ifylld anmalningssedel enligt faststéllt formulér inges till Ohman. Anméalan om
teckning ar bindande och kan inte aterkallas.

6. Betalning f6r nytt depabevis

Vid anmalan om teckning skall betalning samtidigt erlaggas for det antal depabevis som anmélan om teckning
avser. Betalning skall ske kontant till ett av Bolaget anvisat bankkonto.
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7. Registrering pa avstamningskonto

Sedan betalning for tecknade depébevis har erlagts, verkstalls teckning genom att depabevisen — efter det att
de aktier som representeras av depabevisen upptagits i Bolagets aktiebok — upptas i ett avstdmningsregister hos
VPC och pa respektive optionsinnehavares avstamningskonto sdsom interimsdepabevis. Som framgar av punkt
9 nedan senarelaggs i vissa fall tidpunkten fér sadan registrering.

8. Utdelning
Depéabevis som utgivits efter teckning medfor ratt till vinstutdelning forsta gangen pa den avstamningsdag for
utdelning som infaller ndrmast efter det att teckning verkstallts.

9. Omriakning av teckningskurs och antal depabevis

Betraffande den ratt som skall tillkomma optionsinnehavare fér den handelse aktiekapitalet fére teckning dkas
eller minskas eller nya konvertibler eller teckningsoptioner utges eller Bolaget uppldses eller upphdr genom fusion
eller delning, samt vid extraordinar utdelning (sdsom definierat nedan), skall féljande gélla:

A Fondemission

Vid fondemission skall teckning — dar anméalan om teckning gors pé sadan tid att tilldelning av aktier inte kan verk-
stéllas senast femte bankdagen fére den bolagsstdmma som skall préva fragan om fondemission — verkstéllas
forst sedan stdmman beslutat om fondemissionen. Depabevis som tillkommer pa grund av teckning som verk-
stélls efter beslutet om fondemission upptas pa optionsinnehavares avstamningskonto sdsom interimsdepéabe-
vis, vilket innebar att sddana aktier inte omfattas av beslut om fondemission. Slutlig registrering pa avstamnings-
konto sker forst efter avstdmningsdagen fér fondemissionen.

Vid teckning som verkstélls efter beslut om fondemission tillAmpas en omréknad teckningskurs liksom ett
omréknat antal dep&bevis som varje teckningsoption ger rétt att teckna. Omrékningarna utfors av Bolaget i sam-
rad med Ohman enligt féljande:

Omraknad teckningskurs = (foregdende teckningskurs) x (antalet aktier i Bolaget fore fondemissionen) / (anta-
let aktier i Bolaget efter fondemissionen)

Omraknat antal depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna = (féregdende antal depabevis som
varje teckningsoption beréattigar till teckning av) x (antalet aktier i Bolaget efter fondemissionen) / (antalet aktier
i Bolaget fore fondemissionen)

Den enligt ovan omréknade teckningskursen och det omréknade antalet aktier som varje teckningsoption ger
ratt att teckna skall faststéllas av Bolaget snarast efter bolagsstdmmans beslut om fondemissionen.

B Sammanlaggning eller uppdelning av aktien i Bolaget

Genomfor Bolaget en sammanlaggning eller uppdelning (split) av aktierna, skall bestdmmelserna i moment A
ovan dga motsvarade tillampning. S&som avstamningsdag skall anses den dag da sammanléggningen eller upp-
delningen verkstélls av VPC pa begaran av Bolaget.

C Nyemission

Genomfor Bolaget en nyemission av aktier mot kontant betalning med foretradesréatt for aktiedgarna, skall fol-

jande galla betraffande ratten till deltagande i nyemissionen for aktie som tillkommit p& grund av teckning med

utnyttjande av teckningsoption.

1. Beslutas nyemissionen av styrelsen under forutséttning av bolagsstdmmans godké@nnande eller med stéd av
bolagsstammans bemyndigande, skall i beslutet om nyemissionen anges den senaste dag da teckning skall
vara verkstalld for att aktie skall medféra réatt att deltaga i nyemissionen.

. Beslutas nyemissionen av bolagsstamman, skall teckning — dar anmalan om teckning gors pa sadan tid, att
teckningen inte kan verkstéllas senast den femte bankdagen fére den bolagsstamma som skall préva fragan
om nyemission — verkstallas forst sedan stimman beslutat om denna. Aktier som tillkommer p& grund av
nyteckning som verkstélls efter emissionsbeslutet upptas interimistiskt pa avstamningskonto, vilket innebar
att de inte ger réatt att delta i nyemissionen. Slutlig registrering pa avstamningskonto sker forst efter avstamnings-
dagen fér nyemissionen.

Vid teckning som verkstalls pa sddan tid att r&tt till deltagande i nyemissionen inte foreligger tillampas en omrak-

nad teckningskurs och ett omraknat antal depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna. Omrakning-

arna skall utféras av Bolaget i samrad med Ohman enligt féljande:

Omréknad teckningskurs = (foregéende teckningskurs) x (depébevisets genomsnittliga marknadskurs under
den i emissionsbeslutet faststéllda teckningstiden (i det féljande benamnd “ depébevisets genomsnittskurs”)) /
(depébevisets genomsnittskurs 6kad med det pa grundval darav framréknade teoretiska vardet pé tecknings-
ratten)

Omréknat antal depabevis = (féregédende antal depébevis, som varje teckningsoption ger ratt att teckna) x
(depabevisets genomsnittskurs 6kad med det pa grundval darav framréknade teoretiska vardet pa tecknings-
ratten) / (depabevisets genomsnittskurs)

Depabevisets genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det fér varje handelsdag under teck-
ningstiden framréknade medeltalet av den under dagen noterade hdgsta och lIagsta betalkursen enligt den kurs-
lista pa vilken depabeviset ar noterad. | avsaknad av notering av betalkurs skall i stéllet den senaste noterade
kopkursen ingd i berékningen. Noteras varken betalkurs eller kopkurs under viss dag, skall vid berékningen av
depabevisets genomsnittskurs bortses fran saddan dag.

N
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Det teoretiska vardet pa teckningsrétten skall beréknas enligt foljande:

Teoretiskt varde pa teckningsratten = (det nya antal aktier (eventuellt representerade av depabevis) som hogst
kan komma att utges enligt emissionsbeslutet) x (depabevisets genomsnittskurs) - (emissionskursen fér den nya
aktien (eventuellt representerad av depéabevis))) / (antalet aktier fére emissionsbeslutet)

Uppstar harvid ett negativt varde, skall det teoretiska vardet pa teckningsratten bestammas till noll.

Den enligt ovan omraknade teckningskursen och det omraknade antalet depabevis som varje teckningsoption
ger ratt att teckna skall faststéllas av Bolaget tva bankdagar efter utgadngen av teckningstiden och tillampas vid
varje nyteckning som verkstalls dérefter.

Om Bolagets aktier vid tidpunkten fér emissionsbeslutet inte &r féremal fér marknadsnotering, skall en har-
emot svarande omrékning ske, dels av teckningskursen, dels av det antal depabevis som varje teckningsoption
ger ratt att teckna. Omrakningen, som skall utféras av Bolaget, skall ha som utgdngspunkt att vardet pé teck-
ningsoptionerna skall lAmnas oférandrat.

Under tiden innan den omréknade teckningskursen och det omréknade antalet depébevis som varje teck-
ningsoption ger ratt att teckna har faststéllts, verkstalls aktieteckning endast preliminart. Slutlig registrering pa
avstamningskonto sker forst sedan den omraknade teckningskursen och det omréknade antalet depabevis som
varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststallts.

D Emission av teckningsoptioner eller konvertibler

Genomfor Bolaget en emission av teckningsoptioner eller konvertibler —i bada fallen med foretradesratt for aktie-
agarna att teckna sadana aktierelaterade instrument mot kontant betalning — skall betraffande ratten till delta-
gande i emissionen for aktie som utgivits vid teckning bestdmmelserna i moment C, forsta stycket punkterna 1
och 2 dga motsvarande tilldmpning.

Vid teckning som verkstélls pa sadan tid att ratt till deltagande i emissionen inte foreligger, tillampas en omrak-
nad teckningskurs och ett omraknat antal depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna. Omrakning-
arna skall utféras av Bolaget i samrad med Ohman enligt féljande:

Omréknad teckningskurs = (féregdende teckningskurs) x (depébevisets genomsnittliga marknadskurs under
den i emissionsbeslutet faststallda teckningstiden (i det féljande benamnd ” depébevisets genomsnittskurs”)) /
(depabevisets genomsnittskurs 6kad med teckningsrattens varde).

Omraknat antal depabevis = (foregdende antal depébevis som varje teckningsoption berattigar till teckning
av) x (depébevisets genomsnittskurs 6kad med teckningsrattens varde) / (depabevisets genomsnittskurs).

Depabevisets genomsnittskurs beraknas i enlighet med vad som angivits i moment C ovan.

Teckningsréttens varde skall anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag under teckningstiden
framréknade medeltalet av den under dagen noterade hogsta och lagsta betalkursen enligt den kurslista pa vil-
ken teckningsréatten &r noterad. | avsaknad av notering av betalkurs skall i stéllet den senaste noterade képkur-
sen ingd i berakningen. Noteras varken betalkurs eller képkurs under viss dag, skall vid berakningen av teck-
ningsréattens vérde bortses fran sddan dag.

Om teckningsratten inte ar foremal fér notering, skall teckningsrattens varde s& langt mojligt faststallas med
ledning av den féréndring i marknadsvarde avseende Bolagets aktier eller depabevis som kan bedémas ha upp-
kommit till féljd av emissionen av teckningsoptionerna eller konvertiblerna.

Den enligt ovan omraknade teckningskursen och det omraknade antalet depabevis som varje teckningsoption
ger ratt att teckna skall faststéllas av Bolaget tva bankdagar efter utgangen av teckningstiden och tillampas vid
varje nyteckning som verkstalls darefter.

Om Bolagets depabevis vid tidpunkten for emissionsbeslutet inte ar féremal for marknadsnotering, skall en
haremot svarande omrakning ske, dels av teckningskursen, dels av det antal depabevis som varje tecknings-
option ger rétt att teckna. Omrékningen, som skall utféras av Bolaget, skall ha som utgangspunkt att véardet pa
teckningsoptionerna skall IAmnas oférandrat.

Vid teckning som verkstélls under tiden innan den omréknade teckningskursen och det omraknade antalet
depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststéllts, verkstalls aktieteckning endast prelimi-
nart. Slutlig registrering p& avstamningskonto sker forst sedan den omraknade teckningskursen och det omrak-
nade antalet depé&bevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststallts.

E Vissa andra fall av erbjudanden till aktiedgarna

Skulle Bolaget i andra fall &n som avses i moment A-D ovan lamna erbjudande till aktiedgarna att, med foretra-
desratt till aktiedgarna, av Bolaget forvarva vardepapper eller réattighet av nagot slag eller besluta att, enligt
ovan namnda principer, till aktiedgarna utdela s&dana véardepapper eller rattigheter utan vederlag, skall vid
teckning som pakallas pa sadan tid, att déarigenom erhallen aktie inte medfor rétt till deltagande i erbjudandet,
tillampas en omréknad teckningskurs och ett omréaknat antal depabevis som varje teckningsoption ger rétt att
teckna. Omrakningen skall utféras av Bolaget i samrad med Ohman enligt féljande:

Omréknad teckningskurs = (féregdende teckningskurs) x (depébevisets genomsnittliga marknadskurs under
denierbjudandet faststallda anmélningstiden (i det foljande benamnd “ depabevisets genomsnittskurs”) / (depa-
bevisets genomsnittskurs 6kad med vardet av rétten till deltagande i erbjudandet (i det féljande benamnd “inkdps-
rattens varde”)

Omraknat antal depabevis = (foregdende antal depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna) x
(depabevisets genomsnittskurs 6kad med inkdpsréattens varde) / (depabevisets genomsnittskurs)

Depébevisets genomsnittskurs berdknas i enlighet med bestammelserna i moment C ovan.
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For det fall aktieagarna erhallit inkdpsréatter och handel med dessa &gt rum, skall vardet av ratten att delta i
erbjudandet anses motsvara inkdpsréattens varde. Inkdpsrattens vérde skall harvid anses motsvara genomsnit-
tet av det for varje handelsdag under anmélningstiden framraknade medeltalet av den under dagen noterade
hogsta och lagsta betalkursen enligt den kurslista p& viken inkdpsréatten noteras. | avsaknad av noterad betal-
kurs skall i stéllet den senaste noterade kdpkursen inga i berdkningen. Noteras varken betalkurs eller kopkurs
under viss dag, skall vid berakningen av inkdpsréattens varde bortses fran sddan dag.

For det fall aktiedgarna inte erhallit inkopsrétter eller eljest sddan handel med ink&psratter som avses i fore-
géende stycke inte &gt rum, skall omréakning av teckningskurs ske med tillampning sa langt mojligt av de princi-
per som anges ovan i detta moment E, varvid féljande skall gélla. Om notering sker av de vardepapper eller rat-
tigheter som erbjuds aktiedgarna, skall vardet av rétten att delta i erbjudandet anses motsvara genomsnittet av
det for varje handelsdag under 25 handelsdagar fran och med férsta dagen fér sddan notering framraknade
medeltalet av den under dagen noterade hdgsta och lagsta betalkursen vid affarer i dessa vardepapper eller
rattigheter p& den marknadsplats vid vilken namnda vardepapper eller rattigheter &r noterade, i forekommande
fall minskat med det vederlag som betalats for dessa i samband med erbjudandet. | avsaknad av noterad betal-
kurs skall i stéllet den senaste noterade kdpkursen inga i berdkningen. Noteras varken betalkurs eller kopkurs
under viss dag, skall vid berakningen av vérdet av ratten att delta i erbjudandet bortses fran sddan dag. Vid omrak-
ning enligt detta stycke av teckningskursen och det antal aktier eller depabevis som varje teckningsoption ger
ratt att teckna, skall némnda period om 25 handelsdagar anses motsvara den i erbjudandet faststéllda anmal-
ningstiden enligt forsta stycket i detta moment E.

Om notering inte sker av de vardepapper eller rattigheter som erbjuds aktiedgarna, skall vardet av ratten att
delta i erbjudandet s langt majligt faststallas med ledning av den féréndring i marknadsvéarde avseende Bola-
gets aktier eller depabevis som kan bedémas ha uppkommit till féljd av erbjudandet.

Den enligt ovan omréknade teckningskursen och det antal depé&bevis som varje teckningsoption ger ratt att
teckna skall faststéllas av Bolaget snarast efter det att vardet av rétten att delta i erbjudandet kunnat beréknas.

Om Bolagets depébevis vid tidpunkten for erbjudandet inte ar foremal for marknadsnotering, skall en haremot
svarande omrékning ske, dels av teckningskursen, dels av det antal depabevis som varje teckningsoption ger
rétt att teckna. Omrékningen, som skall utféras av Bolaget i samrad med Ohman, skall ha som utgdngspunkt att
vardet pa teckningsoptionerna skall lamnas oférandrat.

Vid teckning som verkstalls under tiden innan den omréknade teckningskursen och det omraknade antalet
depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststéllts, verkstalls aktieteckning endast prelimi-
nart. Slutlig registrering p& avstamningskonto sker forst sedan den omréknade teckningskursen och det omrak-
nade antalet dep&bevis som varje teckningsoption ger réatt att teckna har faststéllts

F Likabehandling av optionsinnehavare och aktiedgare

Vid nyemission av aktier eller av andra vérdepapper mot kontant betalning med féretrddesréatt for aktiedgarna
eller innehavare av depébevisen far Bolaget besluta att ge samtliga optionsinnehavare samma foretradesratt
som aktiedgarna. Darvid skall varje optionsinnehavare, utan hinder av att teckning inte har skett eller verkstéllts,
anses vara dgare till det antal aktier eller depabevis som optionsinnehavaren skulle ha erhallit, om teckning
verkstallts enligt den teckningskurs och det antal aktier eller depabevis som varje teckningsoption ger rétt att
teckna som géllde vid tidpunkten for emissionsbeslutet.

Om Bolaget beslutar att lamna ett sddant erbjudande som beskrivs i moment E ovan, skall vad som anges i
féregéende stycke tillampas p& motsvarande sétt, dock att det antal depébevis som optionsinnehavaren skall
anses vara agare till i sddant fall skall faststallas pa grundval av den teckningskurs och det antal eller innehava-
re av depébevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna vid tidpunkten for beslutet att IAmna erbjudandet.

Om Bolaget beslutar att ge optionsinnehavarna féretradesratt i enlighet med vad som anges i detta moment
F, skall ingen omrakning ske enligt moment C, D eller E ovan av teckningskursen eller det antal eller innehavare
av depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna.

G Extraordinar utdelning

Om Bolaget beslutar att ldamna kontant utdelning till aktiedgarna med ett belopp som, tillsammans med andra
utdelningar under samma rakenskapsar, 6verstiger 15 procent av aktiens eller depabevisets genomsnittskurs
under en period av 25 handelsdagar narmast fore den dag da styrelsen for bolaget offentliggér sin avsikt att till
bolagsstdmman Iamna férslag om sadan utdelning, skall vid teckning som pékallas pé s&dan tid att darigenom
erhallen aktie eller depabevis inte medfor ratt till erhallande av sddan utdelning, tillampas en omréaknad tecknings-
kurs liksom ett omraknat antal depabevis som varje teckningsoption ger rétt att teckna. Omrékningen skall base-
ras pa den del av den sammanlagda utdelningen som 6verstiger 15 procent av aktiens eller depdbevisets genom-
shittskurs under ovan ndmnd period (i det féljande bendmnd “extraordinér utdelning”).

Omrakningen genomférs av Bolaget i samrad med Ohman enligt féljande:
Omréknad teckningskurs = (féregdende teckningskurs) x (depabevisets genomsnittliga marknadskurs under
en period om 25 handelsdagar réknat fran och med den dag da depabeviset noteras utan rétt till extraordinar
utdelning (i det féljande benamnd “ depabevisets genomsnittskurs”)) / (depabevisets genomsnittskurs 6kad med
den extraordinéra utdelning som utbetalas per aktie eller depabevis)

Omraknat antal depébevis = (féregédende antal depabevis som varje teckningsoption ger rétt att teckna) x
(depabevisets genomsnittskurs 6kad med den extraordindra utdelning som utbetalas per aktie eller depabevis)
/ (aktiens genomsnittskurs)
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Depabevisets genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag under ovan
angiven period om 25 handelsdagar framraknade medeltalet av den under dagen noterade hégsta och lagsta
betalkursen enligt den kurslista pa vilken depabeviset ar noterad. | avsaknad av notering av betalkurs skall i
stallet den senaste noterade képkursen ingé i berékningen. Noteras varken betalkurs eller kopkurs under viss
dag, skall vid berakningen av aktiens genomsnittskurs bortses fran sddan dag.

Den omréaknade teckningskursen liksom det omréknade antalet depabevis som varje teckningsoption ger ratt
att teckna faststélls av Bolaget tva bankdagar efter utgdngen av ovan angiven period om 25 handelsdagar och
tillampas vid nyteckning som verkstalls frdn och med den dag da depébeviset noteras utan rétt till extraordinar
utdelning.

Om Bolagets depabevis vid tidpunkten for utdelningsbeslutet inte &r féremal fér marknadsnotering och det
beslutas om kontant utdelning som tillsammans med andra utdelningar under samma rakenskapsar éverstiger
50 procent av Bolagets resultat efter skatt enligt faststalld koncernresultatrékning for rakenskapsaret narmast
fére det &r utdelningen beslutas, skall vid teckning som pékallas pa sadan tid att darigenom erhallet depéabevis
inte medfor rétt till erhallande av sddan utdelning, tillAmpas en omréknad teckningskurs och ett omréaknat antal
depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna. Omrékningen skall baseras pa den del av den samman-
lagda utdelningen som 6verstiger 50 procent av Bolagets resultat efter skatt och skall utféras av Bolaget i enlig-
het med ovan angivna principer.

Under tiden innan den omréknade teckningskursen och det omréknade antalet depébevis som varje teck-
ningsoption ger réatt att teckna har faststallts, verkstélls aktieteckning endast preliminart. Slutlig registrering pa
avstamningskonto sker forst sedan den omraknade teckningskursen och det omréknade antalet depabevis som
varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststallts.

H Minskning av aktiekapitalet

Om Bolagets aktiekapital skulle minskas med aterbetalning till aktiedgarna — och sddan minskning &r obligato-
risk — skall tillampas en omréknad teckningskurs liksom ett omréknat antal depabevis som varje teckningsop-
tion ger rétt att teckna.

Omrakningen genomférs av Bolaget i samrad med Ohman enligt féljande:

Omréknad teckningskurs = (féregéende teckningskurs) x (depabevisets genomsnittliga marknadskurs under
en period om 25 handelsdagar réknat fran och med den dag da depabeviset noteras utan rétt till aterbetalning (i
det féljande bendmnd “ depabevisets genomsnittskurs”)) / (depabevisets genomsnittskurs 6kad med det belopp
som aterbetalas per aktie)

Omraknat antal depébevis = (foregédende antal depabevis som varje teckningsoption ger rétt att teckna) x
(depébevisets genomsnittskurs 6kad med det belopp som aterbetalas per aktie) / (depabevisets genomsnitts-
kurs)

Depébevisets genomsnittskurs berdknas i enlighet med bestammelserna i moment C ovan.

Vid omrékning enligt ovan och dér minskningen sker genom inlésen av aktier, skall i stallet for det faktiska
belopp som aterbetalas per aktie anvandas ett beraknat aterbetalningsbelopp enligt féljande:

Beraknat aterbetalningsbelopp per aktie = (det faktiska belopp som &terbetalas per inlést aktie minskat med
depabevisets genomsnittliga marknadskurs under en period om 25 handelsdagar narmast fore den dag da depa-
beviset noteras utan rétt till deltagande i minskningen (i det féljande benamnd “ depébevisets genomsnittskurs”))
/ (det antal aktier i Bolaget som ligger till grund fér inlésen av en aktie minskat med talet 1)

Depéabevisets genomsnittskurs berdknas i enlighet med bestammelserna i moment C ovan.

Den enligt ovan omraknade teckningskursen och det omraknade antalet depabevis som varje teckningsoption
ger rétt att teckna skall faststéllas av Bolaget tva bankdagar efter utgangen av den angivna perioden om 25
handelsdagar och skall tillampas vid teckning av depabevis som verkstalls darefter.

Under tiden innan den omréknade teckningskursen och det omréknade antalet depébevis som varje teck-
ningsoption ger ratt att teckna har faststallts, verkstélls aktieteckning endast preliminart. Slutlig registrering pa
avstadmningskonto sker forst sedan den omraknade teckningskursen och det omraknade antalet depabevis som
varje teckningsoption ger ratt att teckna har faststallts.

Om Bolagets aktiekapital skulle minskas genom inlésen av aktier med terbetalning till aktieagarna och sddan
minskning inte ar obligatorisk, men dér, enligt Bolagets bedémning, minskningen med hansyn till dess tekniska
utformning och ekonomiska effekter ar att jamstélla med minskning som &r obligatorisk, skall omrakning av teck-
ningskursen och det antal depabevis som varje teckningsoption ger ratt att teckna ske med tillampning sa langt
mojligt av de principer som anges i detta moment H.

Om Bolagets depabevis vid tidpunkten for minskningen inte ar foremal fér marknadsnotering, skall en hdremot
svarande omrékning av teckningskursen ske. Omrikningen, som skall utféras av Bolaget i samrad med Ohman,
skall ha som utgangspunkt att vardet pa teckningsoptionerna skall lamnas oférandrat.

I Omrékning skall leda till skéligt resultat

Om Bolaget genomfor atgard som avses i moment A-E, G eller H ovan och skulle, enligt Bolagets bedémning,
tillampning av harfér avsedd omrakningsformel, med hansyn till &tgardens tekniska utformning eller av annat
skal, inte kunna ske eller leda till att den ekonomiska kompensation som optionsinnehavarna eller innehavare
av depabevisen erhéller i férhallande till aktie4garna inte ar skélig, skall Bolaget i samrad med Ohman genom-
féra omrékningen av teckningskursen och det antal aktier som varje teckningsoption ger rétt att teckna pa satt
Bolaget finner andamalsenligt i syfte att omréakningen leder till ett skéligt resultat.
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J Avrundning
Vid omrakning av teckningskursen enligt ovan skall denna avrundas till helt tiotal 6re, varvid fem 6re skall avrun-
das nedat och antalet depabevis avrundas till tva decimaler.

K' Fusion

Om bolagsstdmman skulle godk&nna en fusionsplan, varigenom Bolaget skall uppga i annat bolag, eller skulle
styrelsen fatta beslut att Bolaget skall uppgéd i moderbolag, skall optionsinnehavare erhalla minst motsvarande
rattigheter i det 6vertagande bolaget som i Bolaget (det 6verlatande bolaget), om de inte enligt fusionsplanen har
réatt att fa sina teckningsoptioner inlésta av det 6vertagande bolaget.

L Delning
Om bolagsstamman skulle godkénna en delningsplan, varigenom Bolaget skall delas genom att en del av Bola-
gets tillgdngar och skulder 6vertas av ett eller flera andra aktiebolag mot vederlag till aktiedgarna i Bolaget, till-
lampas en omréknad teckningskurs liksom ett omréknat antal aktier som varje teckningsoption ger ratt att teck-
na, enligt principerna for extraordinér utdelning i punkt G ovan. Omrakningen skall baseras pa den del av Bola-
gets tillgdngar och skulder som Gvertas av 6vertagande bolag.

Om samtliga Bolagets tillg&dngar och skulder évertas av ett eller flera andra aktiebolag mot vederlag till aktie-
agarna i Bolaget skall bestdmmelserna om likvidation enligt punkt M nedan dga motsvarande tilldmpning.

M Likvidation

Om det beslutas att Bolaget skall trada i likvidation far teckning, oavsett grunden for likvidation, darefter inte ske.
Ratten att begara teckning upphdr samtidigt med likvidationsbeslutet oavsett om detta beslut har vunnit laga
kraft.

Om Bolaget lamnar underrattelse om avsedd likvidation enligt ovan, skall optionsinnehavare — oavsett vad
som i punkt 4 ovan sags om tidigaste tidpunkt for teckning - &ga ratt att pakalla teckning fran den dag da under-
rattelsen lamnats, férutsatt att teckning kan verkstallas fére tidpunkten for den bolagsstdmma vid vilken fragan
om Bolagets likvidation skall behandlas.

Oavsett vad som ovan sagts om att teckning inte far ske efter beslut om likvidation, aterintrader réatten att begé-
ra teckning om likvidationen inte genomférs.

N Konkurs
Vid Bolagets konkurs far teckning med utnyttjande av teckningsoption inte ske. Om konkursbeslutet havs av
hogre ratt, aterintrader ratten till teckning.

10. Forvaltare
Enligt 3 kap 7 § lagen (1988:1479) om kontoféring av finansiella instrument kan juridiska personer erhalla med-
givande till att registreras som forvaltare. Sddan forvaltare skall betraktas som optionsinnehavare vid tillampning
av dessa villkor.

11. Meddelanden
Meddelanden rérande teckningsoptionerna skall tillstéllas varje optionsinnehavare och andra rattighetsinneha-
vare som dr antecknad pa avstamningskonto.

12. Ratt att féretrada optionsinnehavare
Utan att sarskilt uppdrag fran optionsinnehavarna féreligger, &r Ohman behdrig att féretrada optionsinnehavar-
na i fragor av formell natur som rér villkoren for teckningsoptionerna.

13. Andring av optionsvillkor

Bolaget dger i samrad med Ohman ritt att besluta om &ndring av dessa optionsvillkor i den man lagstiftning,
domstolsavgdrande eller myndighetsbeslut sa kraver eller om det i 6vrigt av praktiska skl ar &ndamalsenligt eller
nodvandigt och optionsinnehavarnas rattigheter inte i ndgot avseende férsamras.

14. Sekretess

Bolaget och VPC fér inte utan tillstdnd Iamna uppgift till utomstédende om optionsinnehavare. Bolaget har ratt till
insyn i VPC:s avstamningsregister 6ver teckningsoptionerna, vari framgar vem som &r registrerad for teck-
ningsoption.

15. Begransning av ansvar

| frdga om de &tgérder som enligt dessa optionsvillkor ankommer p& Bolaget, VPC eller Ohman galler —med beak-
tande av bestdmmelserna i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument — att ansvarighet inte
kan goras géllande for skada, som beror av svensk eller utlandsk lag, svensk eller utlandsk myndighetsatgard,
krigshéandelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstandighet. Férbehallet i fraga om
strejk, blockad, bojkott och lockout géller &ven om Bolaget, VPC eller Ohman vidtar eller ar foremal fér sadan
konfliktatgard.
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VPC ér inte heller skyldigt att i andra fall ersatta skada som uppkommer, om VPC varit normalt aktsam. Mot-
svarande ansvarbegrénsning skall gélla dven fér Bolaget och Ohman. Harutéver géller att Bolaget och Ohman
inte i n&got fall &r ansvarig for indirekt skada.

Foreligger hinder fér Bolaget, VPC eller Ohman att vidta &tgérd pa grund av omsténdighet som anges i férsta
stycket, far &tgarden uppskijutas till dess hindret har upphort.

16. Tillamplig lag och forum

Dessa villkor och alla rattsliga fragor med anknytning till teckningsoptionerna skall avgéras och tolkas enligt
svensk ratt. Talan rérande optionsvillkoren skall vackas vid Stockholms tingsrétt eller vid sddant annat forum vars
behdrighet skriftligen accepteras av Bolaget.
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01. Tidigare Vostok Nafta Holding

Investment Ltd.

02. Bolaget har till dess utnytt-

jande av teckningsoptionerna
och nyemissionen genomforts
endast 1 aktie. For att visa
meningsfull per aktie data for
samtliga perioder, har det
antal aktier anvants som
uppnas vid full anslutning.
Kapitalet som anskaffas i
samband med den foresta-
ende nyemissionen har dock
ej beaktats i berdkningarna.

Delarsrapport januari-mars 2007
Denna delarsrapport har inte granskats av Bolagets revisorer.

Tremanadersrapport

Vostok Nafta Investment Ltd”
avseende perioden

1 januari 2007-31 mars 2007

- Periodens resultat uppgick till 3,41 miljoner US-dollar (MUSD) (57,62 for
motsvarande period féregaende ar). Resultat per aktie blev under perio-
den 0,07 USD (1,25).

- Koncernens substansvarde uppgick till 377,89 MUSD den 31 mars 2007
(385,38), motsvarande 8,21 USD per aktie (8,37). Givet en véaxelkurs
SEK/USD om 6,98 var motsvarande varden 2 638,59 miljoner svenska
kronor (MSEK) respektive 57,33 SEK. Substansvardet som rapporteras
manadsvis reflekterar marknadsvardet pa koncernens tililgdngar minus
skulder.

— Under perioden 1 januari 2007-31 mars 2007 minskade substansvéardet
per aktie i USD med 1,91 procent. Under samma period minskade Credit
Suisse First Boston ROS-index med 0,78 procent méatt i USD. Antalet
aktier per utgangen av mars 2007 uppgick till 46 020 901,

Bakgrund

For att synliggdra vardet av de icke Gazpromrelaterade innehaven i Gamla Vos-
tok Nafta, erbjuda en mer direkt och val genomlyst exponering mot Gamla Vos-
tok Naftas Ovriga portfdlj av tillgdngar, samt att tillgodose olika investerares risk-
preferenser godkénde aktiedgarna i Gamla Vostok Nafta vid en extra bolags-
stdmma den 24 maj 2007 styrelsens férslag om en omstrukturering av Gamla
Vostok Nafta.

Omstruktureringen innebar en avknoppning av den icke Gazpromrelatera-
de delen av Gamla Vostok Naftas portfolj i form av ett nytt bolag, Nya Vostok
Nafta. Som en foljd av Omstruktureringen &ndrade Gamla Vostok Nafta den
24 maj 2007 namn till Vostok Gas.

Nya Vostok Nafta kommer att fortsatta att investera i enlighet med tidigare
strategier, med tydligt och uthalligt fokus pa Ryssland och dess grannlander.
Mandatet kommer dock att breddas med avseende pa geografiska omraden
och industriella sektorer. Vidare ger bildandet av Nya Vostok Nafta och det kapi-
taltillskott Bolaget tillférs i samband med Omstruktureringen battre férutsatt-
ningar att tillvarata de investeringsmojligheter som finns i Ryssland och évriga
OSS-lander.

Det ar styrelsens uppfattning att avknoppningen synliggér férdelarna med
de icke Gazpromrelaterade investeringarna, samt mojliggdr en storre flexibili-
tet nér det géller den framtida férvaltningen av dessa investeringar. Nya Vostok
Naftas fordelar inkluderar bland annat:

— En bevisad historik i regionen och inom en rad sektorer.
— Mojlighet till 6kad fokusering pa portfolien.
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— Starkt affarsflode som ett resultat av féretagsledningen och Gamla Vostok
Naftas varumarke.
— En mer homogen risk/avkastningsprofil.

Koncernrakenskaperna i delarsrapporten ar upprattade som om omstruktu-
reringen av Gamla Vostok Nafta skett den 30 september 2003 och omfattar kon-
cernredovisningen for de bolag som kommer att ingé i Nya Vostok Nafta-kon-
cernen; Vostok Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd,
samt RusForest (Cyprus) Ltd. Omstruktureringen innebér vidare att resultat-
och balansposter hanforliga till icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redo-
visats i andra bolag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen, ingar i koncernra-
kenskaperna.

Transaktionerna da Nya Vostok Nafta férvarvar féretagen ovan samt icke
Gazpromrelaterade tillgangar vilka redovisats i andra bolag inom Gamla Vos-
tok Nafta-koncernen utgdr transaktioner mellan féretag under samma bestam-
mande inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de vdrden som pos-
terna var redovisade till i det 6verlatande foretaget, d.v.s. den sékallade redo-
visade varde-metoden (predecessor accounting) har tillampats.

De 6verforda resultatrédkningsposter som tidigare redovisats i andra fére-
tag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen an de nu i sin helhet dverférda kon-
cernféretagen avser icke-Gazpromrelaterade realiserade och orealiserade vins-
ter och forluster fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resul-
tatréakningen, resultat fran investeringar i intresseforetag, utdelningsintékter
med tillhérande kupongskattekostnader, samt administrativa kostnader han-
forliga till den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

De 6verforda balansrékningsposter som tidigare redovisats i andra féretag
inom Gamla Vostok Nafta-koncernen én de nu i sin helhet éverférda koncern-
foretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga finansiel-
la tillgdngar vérderade till verkligt varde via resultatrédkningen, investeringar i
intresseftretag, obetalda aktietransaktioner, samt fordringar paintressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tiligéngar har redovisats
med eget kapital som motpost, d.v.s. som om dverforingen av de icke Gaz-
promrelaterade resultatrakningsposterna och tillgangarna till Nya Vostok Nafta
skett genom ett agartillskott. Se vidare — Not 1.

Rékenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Resultatutveckling och substansvarde i koncernen

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde Over resultatréakningen —2,74 MUSD (58,99). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var 1,99 MUSD (-0,26).Utdelningsintékter har redovisats med
5,95 MUSD (0,22).

Rorelsekostnaderna for perioden blev 0,90 MUSD (0,71). Finansnettot upp-
gick till0,00 MUSD (-0,59). Periodens nettoresultat efter skatt blev 3,41 MUSD
(57,62). Redovisat eget kapital uppgick till 377,89 MUSD (385,38) per 31 mars
2007, vilket &ven motsvarar substansvardet vid samma tidpunkt.
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Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrige-
rad for ej forfallna likvider fér genomférda kdp och férsaljningar uppgick per den
31 mars 2007 till 6,92 MUSD (-2,53).

Ledningens rapport

Den huvudsakliga héndelsen i vart foretag under de senaste manaderna har
varit forberedelserna for avknoppningen av vart Gazprominnehav i form av ett
separat bolag, Vostok Gas (&ven om det rent tekniskt ar s& att "gamla” Vostok
Nafta byter namn till Vostok Gas och knoppar av "nya” Vostok Nafta till aktie-
agarna)

Rationalen bakom avknoppningen ar att erbjuda en mdjlighet till 5kad expo-
nering mot den del av portféljen som inte ar relaterad till aktier i Gazprom. Gaz-
proms dominerande roll i portféljen har inneburit att utvecklingen i resten av
portféljen inte har haft ndgon péafallande effekt pa Vostok Naftas aktiekurs, vil-
ket naturligtvis inte ar bra eftersom vi anser att dessa investeringar har en stor
potential.

Viar overtygade om att det inte ligger i vara aktiedgares intresse att sélja Gaz-
prom pa kort sikt — tvartom. Under hosten har tva aterstaende faktorer for Gaz-
proms fortsatt stora omvarderingspotential utkristalliserats:

1) avregleringen av ryska gaspriser, och
2) utvecklingen av Gazproms enorma reservbas.

Avsaknaden av fundamental analys av Gazprom har inneburit att den omvar-
dering som hdstens framsteg rimligen borde ha resulterat i, ej annu har skett.
Vi vantar oss dock att detta kommer att korrigeras éver de kommande 12 till
24 manaderna. Det &r en tillrackligt Iang tidshorisont for att den évriga portfol-
jen bor sté pa egna ben.

Den 6vriga portféljen har en risk- och avkastningsprofil som skiljer sig fran
Gazprominnehavet och i manga fall en langre tidshorisont, och kanske &ven
stdrre vardepotential. | dagsléget utgdr dock Gazprominnehavets dominerna-
de stallning i portfdljen ett hinder fér denna potential att realiseras.

Nya Vostok Naftas affarskoncept kommer att férbli oféréandrat: att, framst,
investera i Ryssland och dess grannlander med tonvikt pa absolut avkastning.
Det geografiska mandatet, likt sektormandatet, ar helt 5ppet, men med fortsatt
fokus pa ravaror samt p& Ryssland och dess grannlander. Vi kommer att inve-
stera var an vi kan anvanda vér erfarenhet och kapacitet att hantera risk och
sa skapa varde for vara aktiedgare.

Fyra sektorer utgdr i termer av storlek huvuddelen av den nya portfdljen: olja,
jordbruk, kol samt gruv & metall. Huvuddelen av kapitalet som tillférs Nya Vos-
tok Nafta genom omstruktureringen kommer att investeras i dessa sektorer,
inom saval nya som befintliga investeringar. Liksom tidigare kommer vi dven att
vara opportunistiska i sektorer utanfor vara traditionella omraden. Som det &r
nu inkluderar portféljen investeringar i skogs-, media- och cementsektorerna.

Ledningen kommer att vara oférandrad och dess resurser kommer att delas
av de tva bolagen. Arbete i Nya Vostok Nafta kommer fortsatt att fokusera pa
analys av den befintliga portféljen och nya investeringar samt kép och forsalj-
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ningar av tillgangar. Vostok Gasportféljen kommer uteslutande besté av Gaz-
prominnehavet, vilket sjalvklart betyder att analys kommer att vara begransad
till ett foretag.

Pa www.vostoknafta.com finns ett informationsmemorandum om omstruk-
tureringen tillgangligt. Dar kommer ven ett prospekt rérande noteringen av det
nya bolaget att finnas fran och med 25 maj.

Investeringar

Nettoinvesteringar i materiella anlaggningstillgangar var under perioden 0,12
MUSD (-). Nettoinvesteringar i finansiella tillgadngar uppgick till -15,72 MUSD
(19,43).

Stérre féréndringar i portféljen under det senaste kvartalet var:
Kép (aktier)

+ 11 378 Transneft pref

+ 152 000 Sibcement

+ 452 407 Uchalinsky GOK

Férséljningar (aktier)

- 3415583 Rosneft Oil Co
- 431900 Mechel Steel
- 160652 377 Alchevsk Steel

Portféljstruktur

En uppstéllning av koncernens aktieportfol; till marknadsvarde per den 31 mars
2007 visas nedan. Nya Vostok Naftas stérsta investering ar TNK-BP Holding
Pref som motsvarar 22,87 procent av portféljvardet. Ovriga stora innehav &r
Black Earth Farming (18,58 procent) och Belon (8,97 procent).
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01. Dessa aktier ar i balans-
rékningen upptagna som
investeringar i intressebolag.

Portféljinnehav per den 31 mars 2007

Innehav Kurs Marknadsvérde Andel av
(antal aktier) 31 mars 2007, 31 mars 2007, portféljen
uUsbD UsD

Olja
EMPS Corp 233250 3,60 839700 0,2%
Kherson Oil Refinery 5156 903 0,20 1021067 0,3%
Orsk Refinery 2025 30,00 60750 0,0%
Orsk Refinery Pref 538 24,00 12912 0,0%
TNK-BP Holding Ord 326 448 2,21 721450 0,2%
TNK-BP Holding Pref 38712416 2,19 84780191 22,9%
Transneft Pref 11378 2050,00 23324900 6,3%
Summa olja 110760970 29,9%
Gas
Yakutgazprom 100 000 0,26 26 000 0,01%
Summa gas 26 000 0,01%
Energi
Kyrgyzenergo 2618241 0,06 168 688 0,05%
Summa energi 168 688 0,05%
Kol
Belon 929 700 35,75 33236 775 9,0%
Kuzbassrazrezugol 71005000 0,43 30354 638 8,2%
Mechel ADR 61800 32,27 1994 286 0,5%
Raspadskaya 8710000 2,23 19423 300 5,2%
Yushny Kuzbass 271312 24,60 6674 275 1,8%
Summa kol 91683 274 24,7%
Metaller och gruvor
Gaisky 31274 485,00 15167 890 41%
Poltavksy GOK GDR 1516 055 10,43 15812454 4,3%
UGOK 849724 12,70 10791 495 2,9%
Summa metaller och gruvor 41771839 11,3%
Cement
Gornozavodsk Cement 39000 350,00 13650 000 3,7%
Sibcement 152000 52,70 8010400 2,2%
Summa cement 21660400 5,8%
Ovrigt
Black Earth Farming 23460000 2,94 68876477 18,6%%
Kamkabel 800000 2,30 1840000 0,5%
Kontakt East 2940000 4,96 14572632 3,9%*
Luganskteplovoz 10578 336 0,48 5077601 1,4%
Rusforest 10923813 2,9%"
Systemseparation 5926 991 0,57 3352899 0,9%
Summa dvriga portféljinnehav 104 643 422 28,2%
Summa portfélj 370714593 100,0%
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Resultatrakningar

(TUSD) 1jan 2007- 1jan 2006-
31 mar 2007 31 mar 2006
Resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen -2737 58990
Resultat fran investeringar i intresseféretag 1989 -259
Utdelningsintékter 5949 219
Totala intakter 5201 58 950
Rorelsens kostnader -898 -709
Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintakter -892 -32
Rorelseresultat 3411 58209
Finansiella intékter och kostnader
Réantekostnader - -597
Valutakursvinster/-forluster, netto 2 3
Totala finansiella intékter och kostnader 2 -594
Resultat fore skatt 3413 57615
Skatt -8 -
Periodens resultat 3405 57615
Resultat per aktie proforma (USD) 0,07 1,25
Resultat per aktie efter utspadning proforma (USD) 0,07 1,25

Aktiedata proforma

Bolaget har till dess utnyttjande av Teckningsoptionerna och nyemissionen skett enbart 1 aktie. For att
visa meningsfull per aktie data fér samtliga perioder, har det antal aktier anvants som uppnas vid full anslut-
ning. Relaterat kapital i samband med forestdende nyemission har daremot inte beaktats.
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Balansrakningar

(TUSD) Not 31 mar 2007 31 dec 2006
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

Kontorsinventarier 409 316
Totala materiella anldggningstillgangar 409 316
Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella tillgdngar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen 276 342 294 808
Investeringar i intresseféretag 94 373 92374
Totala finansiella anlaggningstillgangar 370715 387 182
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 5131 5124
Obetalda aktietransaktioner 1785 -
Fordringar pa narstaende 79 681
Fordringar pd intresseféretag - 271
Ovriga kortfristiga fordringar 472 358
Totala omsiéttningstillgangar 7467 6434
TOTALA TILLGANGAR 378591 393932
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 377 886 385 384
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld 11 11
Totala langfristiga skulder 11 11
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke réantebarande kortfristiga skulder

Skatteskuld 593 585
Obetalda aktietransaktioner - 7653
Ovriga kortfristiga skulder 27 26
Upplupna kostnader 74 299
Totala kortfristiga skulder 694 8537
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 378 591 393932

Koncernen hade inga ansvarsforbindelser eller stéllda panter per dessa bokslutsdatum.
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Foérandringar i eget kapital

Hanforligt till Vostok Gas™ Hanforligt till Nya Vostok Nafta
(TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalteget Balanserat Minoritets- Totalt eget
kapital tillskjutet resultat kapital resultat intresse kapital Nya
kapital Vostok Vostok Vostok
Gas Nafta Nafta
Eget kapital per
31 dec 2005 47154 91171 1420168 1558493 209376 156 209532
Periodens resultat
1jan 2006-31 dec 2006 - - 1772685 1772685 69633 - 69633
Summa totalt redovisade
intakter och kostnader
1jan 2006-31 dec 2006 - - 1772685 1772685 69633 - 69633
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstélldas
tjdnstgoring - 421 - 421 - - -
- betalningar av
_ emitterade aktier 579 9819 - 10398 - - -
Aterkop av egna aktier -1557 -100313 - -101870 - - -
Transaktioner mellan
Vostok Gas och
Vostok Nafta - - 11855 11855 -11855 - -11855

Genom agartillskott

tiliforda tillgangar och

skulder (not 1) - - -118230 -118230 118230 - 118230
K6p fran minoritet

vid féretagsférvarv - - - - - -156 -156
-978 -90073 -106375 -197426 106375 -156 106219

Eget kapital per

31 dec 2006 46176 1098 3086478 3133752 385384 - 385384

Periodens resultat

1jan 2007-31 mar 2007 - - -325008 -325008 3405 - 3405
Summa totalt redovisade

intékter och kostnader

1jan 2007-31 mar 2007 - - -325008 -325008 3405 - 3405
Personaloptionsprogram:

- vérde pa anstélldas

tjdnstgoring - 151 - 151 - - -
- betalningar av

emitterade aktier 39 221 - 260 - - -
Aterkép av egna aktier -250 -1470 -14475 -16195 - - -

Genom &gartillskott
tillférda tillgdngar och

skulder (not 1) - - 10903 10903 -10903 - -10903

Kop fran minoritet

vid féretagsférvarv - - - - - - -
-211 -1098 -3572 -5032 -10903 - -10903

Eget kapital per

31 mar 2007 45965 - 2757898 2803863 377886 - 377886

04. Férandringar i eget kapital
hénforligt till Vostok Gas visas
for att méjliggdra avstamning
av totalt eget kapital mot eget
kapital redovisat i tidigare
publicerade arsredovisningar
for Gamla Vostok Nafta.
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Kassaflodesanalys - koncernen

(TUSD) 1jan 2007- 1jan 2006-
31 mar 2007 31 mar 2006

KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET

Resultat fére skatt samt fore ranteintékter

och réntekostnader 3413 58212

Justering for:

Valutakursvinster/-férluster, netto -3 -3

Avskrivningar 26 3

Resultat fran finansiella tillgangar varderade

till verkligt varde via resultatrakningen 2737 -58990

Resultat fran intresseféretag -1989 259

Operativt kassaflode fore féorandringar i rérelsekapital 4185 -522

FORANDRINGAR | RORELSEKAPITAL

Investeringar i finansiella tillgangar varderade

till verkligt varde via resultatrakningen -40924 -41 159

Forsaljning av finansiella tillgadngar varderade

till verkligt vérde via resultatrakningen 56 644 21727

Foérandringar i kortfristiga fordringar -1629 -7 086

Foérandringar i kortfristiga skulder -7 851 144

Forandringar i 1an till narstaende 601 10180

Totalt kassaflode fran/anvant i arets verksamhet 11026 -16713

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Investeringar i kontorsinventarier -119 -

Totalt kassaflode anvant fér investeringar -119 -

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Utdelningar till koncernféretag - -11855

Genom agartillskott tillférda tillgangar och skulder (not 1) -10903 26 447

Totalt kassaflode anvant i/fran

finansieringsverksamheten -10903 14 592

Férandring av kassa och bank 4 -2121

Kursdifferens i likvida medel 3 3

Kassa och bank vid periodens bérjan 5124 7212

Kassa och bank vid periodens slut 5131 5094
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Finansiella nyckeltal - koncernen

3 méanader till 3 méanader till
31 mar 2007 31 mar 2006
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, %! 0,90 23,94
Soliditet, % 99,81 99,76
Aktiedata proforma
Eget kapital/aktie, USD* 8,21 6,12
Resultat/aktie, USD* 0,07 1,25
Resultat/aktie efter full utspadning, USD* 0,07 1,25
Substansvarde/aktie, USD* 8,21 6,12
Véagt genomsnittligt antal aktier for perioden 46 020 901 46 020 901
Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden efter utspadning 46 020 901 46 020 901
Antal aktier vid periodens slut 46 020 901 46 020 901

Aktiedata proforma

Bolaget har till dess utnyttjande av Teckningsoptionerna och nyemissionen skett enbart 1 aktie. For att visa
meningsfull per aktie data for samtliga perioder, har det antal aktier anvants som uppnas vid full anslutning.
Relaterat kapital i samband med férestdende nyemission har daremot inte beaktats.

Definition av nyckeltal

01.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valuta-
kursdifferenser pa finansiella I&n dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av perio-
dens balansomslutning med avdrag for icke réantebarande skulder).

02.
Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

03.
Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.

04.
Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier for
perioden.

05.
Resultat per aktie efter utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
antal aktier for perioden med beaktande av utspadning.

06.
Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
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Noter

Denna konsoliderade delarsrapport &r uppréattad i enlighet med IAS 34 Delérsrapportering. | koncernen har samma
redovisningsprinciper och berakningsmetoder anvénts som for upprattade koncernrakenskaper for Nya Vos-
tok Nafta 2006.

Not 1

Genom &gartillskott tilliférda tillgdngar och skulder

Transaktionerna d& Nya Vostok Nafta forvarvar dotterforetag samt icke Gazpromrelaterade tillgangar vilka
redovisats i andra bolag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen utgér transaktioner mellan féretag under samma
bestdmmande inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade till i
det dverlatande foretaget, d.v.s. den sékallade redovisade varde-metoden (predecessor accounting) har tillam-
pats.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag inom Gamla Vostok Nafta-kon-
cernen &n de nu i sin helhet éverférda koncernféretagen avser icke-Gazpromrelaterade realiserade och oreali-
serade vinster och forluster fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultat
fran investeringar i intresseféretag, utdelningsintakter med tillhérande kupongskattekostnader, samt administ-
rativa kostnader hanférliga till den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

De 6verférda balansrakningsposter som tidigare redovisats i andra foretag inom Gamla Vostok Nafta-koncer-
nen &n de nu i sin helhet dverforda koncernfoéretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, investeringar i intresseféretag, obetalda
aktietransaktioner, samt fordringar pa intressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tillgdngar har redovisats med eget kapital som motpost,
d.v.s. somom éverféringen av de icke Gazpromrelaterade resultatrakningsposterna och tillgangarna till nya Vos-
tok Nafta skett genom ett agartillskott.

Posten "Genom &gartillskott tillférda tillgangar och skulder” innefattar med andra ord nettot av de tillgangs-
overforingar till Nya Vostok Nafta som inte redovisats 6ver Nya Vostok Naftas resultatrakning, och som séledes
i huvudsak utgérs av nettoinvesteringar i finansiella tillgéngar, intaktsférda men ej erhélina utdelningar (netto efter
kupongskatt), forandringar i obetalda aktietransaktioner samt kostnadsférda men ej betalda administrations-
kostnader.

1jan 2007- 1jan 2006-

31 mar 2007 31 dec 2006

Nettoinvesteringar i finansiella tillgangar -15720 139 141
Intaktsférda men ej erhélina utdelningar -5 057 -10644
Foréndring i obetalda aktietransaktioner 9411 -12933
Kostnadsférda men ej betalda administrationskostnader 733 3435
Ovrigt -271 -769
Summa genom &gartillskott tilliférda tillgangar och skulder -10903 118230

Not 2
Handelser efter balansdagen
Ny uppléning
Per den 10 maj 2007 har Vostok Komi (Cyprus) Ltd ingatt avtal om lanefinansiering. Lanet, som nominellt upp-
gar till 50 MUSD, I6per ett &r och har en rérlig ranta om 200 punkter éver LIBOR.
Stalld pant for lanet kommer att utgéras av koncernens aktieportfolj.

Kommande rapporttillfallen
Vostok Naftas 6-méanadersrapport for perioden 1 januari 2007-30 juni 2007 kommer att publiceras den 22
augusti 2007.

Den 24 maj 2007

Per Brilioth
Verkstallande direktor

For ytterligare information, kontakta Per Brilioth eller Robert Eriksson:
telefon: 08-545 015 50. www.vostoknafta.com

Bolagets sate Vostok Nafta Sverige AB
Clarendon House, 2 Church Street Hovslagargatan 5, 3 tr
Hamilton HM 11, Bermuda 111 48 Stockholm
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Rakenskaper

Koncernrakenskaperna &r upprattade som om omstruktureringen av Gamla
Vostok Nafta skett den 30 september 2003 och omfattar koncernredovisning-
en for de bolag som kommer att ing& i Nya Vostok Nafta-koncernen; Vostok
Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest
(Cyprus) Ltd. Omstruktureringen innebér vidare att resultat- och balansposter
hanforliga till icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redovisats i andra bolag
inom Gamla Vostok Nafta-koncernen, ingar i koncernrakenskaperna.
Transaktionerna da Nya Vostok Nafta forvarvar foretagen ovan samt icke-Gaz-
promrelaterade tillgdngar vilka redovisats i andra bolag inom Gamla Vostok
Nafta-koncernen utgor transaktioner mellan féretag under samma bestdmman-
de inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de varden som posterna
var redovisade till i det 6verlatande féretaget, d.v.s. den sa kallade redovisade
varde-metoden (predecessor accounting) har tillampats.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra fore-
tag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen an de nu i sin helhet éverférda kon-
cernfdretagen avser icke-Gazpromrelaterade realiserade och orealiserade vins-
ter och forluster fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resul-
tatrakningen, resultat fran investeringar i intresseforetag, utdelningsintékter
med tillhérande kupongskattekostnader, samt administrativa kostnader han-
forliga till den icke-Gazpromrelaterade verksamheten.

De 6verférda balansrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag
inom Gamla Vostok Nafta-koncernen &n de nu i sin helhet éverférda koncern-
féretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga finansiel-
la tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen, investeringar i
intresseftretag, obetalda aktietransaktioner, samt fordringar paintressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrékningsposter och tiligdngar har redovisats
med eget kapital som motpost, d.v.s. som om dverféringen av de icke Gaz-
promrelaterade resultatrakningsposterna och tillgdngarna till nya Vostok Nafta
skett genom ett agartillskott. Se vidare Rdkenskaper— Not 13.
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Resultatrakning

(TUSD) Not 1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12maén) (15 mén) (12 mén)
Resultat fran finansiella tillgdngar viarderade
till verkligt varde via resultatrakningen 3 61908 126 066 41514
Utdelningsintékter 12541 4726 2914
Totala intakter 74449 130792 44 428
Rorelsens kostnader 4,516 -3441 -3821 -3520
Rysk kupongskattekostnad
pa utdelningsintakter -1897 -691 -437
Rorelseresultat 69 111 126 280 40471
Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintdkter, externa 2 15 26
Ranteintakter, narstaende 582 3201 7 961
Rantekostnader - - -3
Valutakursvinster/-forluster, netto 26 -8 -207
Totala finansiella intékter och kostnader 610 3208 7777
Resultat fore skatt 69721 129488 48248
Skatt 6 -88 -502 -60
Periodens resultat 69633 128 986 48188
Resultat per aktie (proforma) 7 1,51 2,80 1,05

Aktiedata proforma

Bolaget har till dess utnyttjande av Teckningsoptionerna och nyemissionen skett enbart 1 aktie. For att
visa meningsfull per aktie data fér samtliga perioder, har det antal aktier anvéants som uppnas vid full
anslutning. Relaterat kapital i samband med férestdende nyemission har daremot inte beaktats.
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Balansrakning

(TUSD) Not 31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldaggningstillgangar

Kontorsinventarier 8 316 92 -
Totala materiella anldggningstillgangar 316 92 -
Finansiella anlaggningstillgangar

Investeringar i intressebolag 11 92374 3570 -
Finansiella tillgangar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen 9 294808 181 568 98473
Totala finansiella anlaggningstillgangar 387 182 185138 98473
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 5124 7212 5118
Spérrade medel - - -
Finansiella tillgangar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen 10 - 995 995
Fordringar pa narstaende féretag 681 11052 47937
Fordringar pa intresseforetag 271 - -
Ovriga kortfristiga fordringar 12 358 5579 2029
Totala omsattningstillgangar 6434 24838 56 079
TOTALA TILLGANGAR 393932 210068 154 552
EGET KAPITAL

(inklusive periodens resultat) 13 385 384 209 532 154 426
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatt 6 11 - -
Totala langfristiga skulder 11 - -
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke réntebdrande kortfristiga skulder

Skatteskuld 585 509 80
Ovriga kortfristiga skulder 14 7653 16 -
Upplupna kostnader 299 11 46
Totala kortfristiga skulder 8537 536 126
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 393932 210068 154 552
STALLDA PANTER OCH

ANSVARSFORBINDELSER

Stallda panter Inga Inga Inga
Ansvarférbindelser Inga Inga Inga
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01.

Férandringar i eget kapital
hanforligt till Vostok Gas visas
fér att maéjliggdra avstdmning
av totalt eget kapital mot eget
kapital redovisat i tidigare
publicerade arsredovisningar
for Gamla Vostok Nafta.

Foérandringar i eget kapital

Hanforligt till Vostok Gas”' Hanforligt till Nya Vostok Nafta
(TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalteget Balanserat Minoritets- Totalt eget
kapital tillskjutet resultat kapital resultat intresse kapital Nya
kapital Vostok Vostok Vostok
Gas Nafta Nafta

Eget kapital per
30 sep 2003 47 087 99 638 97707 244432 104595 - 104595
Arets resultat - - 223611 223611 48188 - 48188

Summa totalt redovisade
intékter och kostnader

1 okt 2003-30 sep 2003 - - 223611 223611 48188 - 48188
Personaloptionsprogram:
- virde pa anstilldas

tjanstgoring - 657 -657 - - - -
- betalningar av

emitterade aktier 188 1206 - 1394 - - -
Genom &gartillskott
tiliférda tillgadngar
och skulder (not 13) - - -1643 -1643 1643 - 1643
Tillkommande
emissionskostnader - -209 - -209 - - -

188 1654 -2300 -458 1643 - 1643

Eget kapital per
30 sep 2004 47274 101293 319018 467585 154426 - 154426
Periodens resultat - - 1027114 1027114 128986 - 128986
Summa totalt redovisade
intékter och kostnader
1 okt 2004-31 dec 2005 - - 1027114 1027114 128986 - 128986
Personaloptionsprogram:
- varde pa anstilldas

tjdnstgoring 787 - 787 - -
- betalningar av
_ emitterade aktier 656 4061 = 4717 - - -
Aterkép av egna aktier =776 -14970 - =-15746 - - -
Transaktioner mellan
Vostok Gas och
Vostok Nafta - - 38490 38490 -38490 - -38490

Genom &gartillskott

tiliforda tillgangar

och skulder (not 13) 35546 35546 -35546 -35546
Minoritetsintresse som upp-

kommit vid foretagsférvérv - - - - - 156 156
-120 -10122 74036 63794 -74036 156 -73880

Eget kapital per

31 dec 2005 47154 91171 1420168 1558493 209376 156 209532

Arets resultat - - 1772685 1772685 69 633 - 69 633

Summa totalt redovisade

intékter och kostnader

1 jan 2006-31 dec 2006 - - 1772685 1772685 69633 - 69633
Personaloptionsprogram:

- vérde pa anstélldas

tjdnstgoring - 421 - 421 - - -
- betalningar av

emitterade aktier 579 9819 - 10398 - - -
Z\terkép av egna aktier -1557 -100313 - -101870 - - -
Transaktioner mellan
Vostok Gas och
Vostok Nafta - - 11855 11855 -11855 - -11855

Genom &gartillskott

tillférda tillgangar

och skulder (not 13) - - -118230 -118230 118230 - 118230
K6p fran minoritet

vid foretagsforvarv - - - - - -156 -156
-978 -90073 -106375 -197426 106375 -156 106219

Eget kapital per

31 dec 2006 46176 1098 3086478 3133752 385384 - 385384
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Kassaflodesanalyser

(TUSD) Not 1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-

31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12maén) (15 mén) (12 mén)

KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET

Resultat fore skatt samt fére rénteintakter

och réntekostnader 69 137 126 272 40 264

Justering for:

Betald skatt -12 -74 -78

Erhallna rantor 2 15 26

Betalda rantor - - -3

Valutakursvinster/-forluster, netto -25 8 207

Avskrivningar 40 5 -

Resultat fran finansiella tillgangar

vérderade till verkligt varde

viaresultatrdkningen 9,10,11 -61908 -126 066 -41514

Ovriga icke kassapaverkande poster - - 27

Operativt kassaflode fore

forandringar i rorelsekapital 7234 160 -1071

FORANDRINGAR | RORELSEKAPITAL

Investeringar i finansiella tillgdngar

varderade till verkligt varde

via resultatrakningen 9,10,11 -395763 -289 203 -242216

Forsialjning av finansiella tillgangar

varderade till verkligt varde

via resultatrakningen 9,10,11 256 622 328 604 294752

Férandringar i kortfristiga fordringar 4795 -3551 3204

Foérandringar i kortfristiga skulder 7935 -18 -

Forandringar i koncernlan 10952 40087 -55827

Totalt kassaflode anvanti/

fran arets verksamhet -108 225 76079 -1158

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Investeringar i kontorsinventarier 8 -264 -97 -

Totalt kassaflode anvant fér investeringar -264 -97 -

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Transaktioner mellan Vostok Gas

och Vostok Nafta -11855 -38490 -

Genom &gartillskott tillforda

tillgangar och skulder 13 118230 -35546 1643

Kop fran minoritet vid féretagsférvarv - 156 -

Totalt kassaflode fran/

anvant i finansieringsverksamheten 106 375 -73880 1643

Foérandring av kassa och bank -2114 2102 485

Kassa och bank vid periodens bérjan 7212 5118 4840

Kursdifferens i likvida medel 26 -8 -207

Kassa och bank vid periodens slut 5124 7212 5118
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Noter till finansiell historik
(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Redovisningsprinciper

Inledning

Koncernrékenskaperna &r upprattade som om omstruktureringen av Gamla Vostok Nafta skett den 30 septem-
ber 2003 och omfattar koncernredovisningen for de bolag som kommer att ingé i Nya Vostok Nafta-koncernen;
Vostok Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest (Cyprus) Ltd. Omstrukture-
ringen innebar vidare att resultat- och balansposter hanférliga till icke Gazpromrelaterade tillgangar, vilka redo-
visats i andra bolag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen, ingér i koncernrakenskaperna.

Transaktionerna da Nya Vostok Nafta forvarvar foretagen ovan samt icke Gazpromrelaterade tillgangar vilka
redovisats i andra bolag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen utgor transaktioner mellan féretag under samma
bestdammande inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade till i
det dverlatande foretaget, d.v.s. den sa kallade redovisade varde-metoden (predecessor accounting) har till-
lampats.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag inom Gamla Vostok Nafta-kon-
cernen &n de nu i sin helhet dverférda koncernforetagen avser icke Gazpromrelaterade realiserade och oreali-
serade vinster och forluster fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultat
fran investeringar i intresseféretag, utdelningsintakter med tillhérande kupongskattekostnader, samt administ-
rativa kostnader hanférliga till den icke Gazpromrelaterade verksamheten.

De 6verférda balansrékningsposter som tidigare redovisats i andra féretag inom Gamla Vostok Nafta-koncer-
nen &n de nui sin helhet verférda koncernféretagen avser icke Gazpromrelaterade langfristiga och kortfristiga
finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatréakningen, investeringar i intresseféretag, obetalda
aktietransaktioner, samt fordringar pa intressebolag.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tillg&ngar har redovisats med eget kapital som motpost,
d.v.s. somom éverféringen av de icke Gazpromrelaterade resultatrakningsposterna och tillgdngarna till nya Vos-
tok Nafta skett genom ett &gartillskott. Se vidare Rdkenskaper — Not 13.

De vasentliga redovisningsprinciper som tillampats vid uppréattandet av réakenskaperna framgar nedan.

Not 1

Grund for redovisning

Koncernrakenskaperna har upprattats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; International Finan-
cial Reporting Standards, IFRS, sadana de antagits av EU per 31 december 2006. Koncernredovisningen har
upprattats enligt anskaffningsvardemetoden justerat for omvarderingar av finansiella tillgangar till verkligt varde
via resultatrakningen.

Fran och med 1 oktober 2004 &andrades principen for redovisning av finansiella tillgangar till den reviderade
IAS 39, vilket innebar att aktier tillgangliga for forsaljning omklassificerades till finansiella tillgangar till verkligt
varde med vardefoérandringar dver resultatet. Tidigare klassificerades finansiella tillgangar som aktier tillgangli-
ga for férsaljning. Principbytet har inte medfért ndgon paverkan pa rékenskaperna.

Réakenskaper
Koncernens rakenskaper uppréttas i USD da denna &r den funktionella valutan.

Rakenskapsar

Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december. En férandring av rakenskapsarets slut fran den 30
september till den 31 december godkéandes av styrelsen i Vostok Nafta investment Ltd och genomférdes under
2005. Jamférande information ges sdledes fér 15-manadersperioden 1 oktober 2004-31 december 2005, samt
fér 12-ménadersperioden 1 oktober 2003-30 september 2004.

Koncernredovisningsprinciper

a) dotterbolag

Koncernredovisningen inkluderar moderbolaget och de bolag i vilka moderbolaget ager, direkt eller indirekt, akti-
er som representerar mer dn 50 procent av rsterna, eller p& annat satt har majlighet att utéva full kontroll dver
sadant bolag.

Foérvarv av dotterbolag har redovisats enligt forvarvsmetoden. Enligt forvarvsmetoden ingér i koncernens egna
kapital, féorutom moderbolagets egna kapital, endast de férandringar av dotterbolagens egna kapital som till-
kommit efter férvarven. Skillnaden mellan anskaffningsvardet pa andelarna i ett dotterbolag och den del dessa
representerar i dotterbolagets varderade nettotillgdngar vid férvarvstidpunkten, behandlas som goodwiill.
Ingen goodwill har redovisats i koncernbalansrakningen per 31 december 2006, 31 december 2005, respektive
30 september 2004.

Samtliga koncerninterna transaktioner har eliminerats i koncernredovisningen.
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b) intresseféretag

Investeringar i vilka Bolaget har rétt att utdva ett betydande inflytande, vilket normalt &r fallet da Bolaget ager mel-
lan 20 procent och 50 procent, redovisas som investeringar i intresseféretag med tillAmpning av verkligt vérde.
Vid tillampning av verkligt varde redovisas vardeférandringar i resultatrakningen.

Segmentsrapportering
En rorelsegren &r en grupp tillgadngar och verksamheter som tillhandahaller produkter och tjénster som &r utsat-
ta for risker och majligheter som skiljer sig fran vad som géller for andra rérelsegrenar. Geografiska omraden till-
handahaller produkter och tjanster inom en ekonomisk miljé som &r utsatt for risker och majligheter som skiljer
sig fran vad som géller for andra ekonomiska miljcer.

P& grund av verksamhetens karaktar och geografiska fokus, finns endast ett segment f6r Koncernen.

Skatter
a) Bolagsskatt
Bolagsskatt beraknas pé beskattningsbar inkomst och till géllande skattesats.

b) Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt vilken hanfor sig till temporara skillnader i redovisning av tillgangar och skulder, beraknas enligt
skuldmetoden. Avséttning for uppskjuten skatt gors for alla temporara skillnader mellan skatteméssig redovis-
ning av tillgangar och skulder och deras bokféringsmassiga varden. Nuvarande faststallda skattesatser anvands
vid berakning av uppskjuten skatt.

Funktionell valuta

Balans- och resultatrakningarna for utlandska dotterbolag tas upp i USD, vilket ar den funktionella valutan da
de flesta transaktioner sker i USD. Transaktioner i andra valutor &n USD omraknas darfor till USD till den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen.

Monetéra tillgangar och skulder i annan valuta &n den funktionella valutan omraknas till balansdagens kur-
ser. Realiserade och orealiserade valutakursvinster- och forluster redovisas bland finansiella poster i resultatrak-
ningen. Omrakningsdifferenser for icke-monetéara finansiella tillgangar och skulder, sésom aktier som varderas
till verkligt varde visa resultatrékningen, redovisas i resultatrékningen som en den av verkligt véarde-vinster/-for-
luster.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina vardepapper i foljande kategorier: finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen, lanefordringar och kundfordringar, finansiella instrument som halles till forfall, och finan-
siella tillgdngar som kan saljas. Klassificeringen ar beroende av for vilket syfte instrumenten férvarvades.

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde via resultatrékningen

Denna kategori har tvé underkategorier: finansiella tillgdngar som innehas fér handel och saddana som fran for-
sta boérjan hanfors till kategorin varderade till verkligt varde via resultatrakningen. En finansiell tillgang klassifi-
ceras i denna kategori om den anskaffats principiellt i syfte att avyttrats i ett kort perspektiv eller om den angi-
vits som sadan av ledningen. Derivat skall ocksé klassificeras sdsom innehav for handel sévida de inte &r avsed-
da som sékringar. Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga tillgdngar om de antingen ar innehav
fér handel eller om de férvantas bli realiserade inom 12 méanader fran balansdagen.

Koép och forsaljning av finansiella tillgdngar redovisas pé affarsdagen — det datum da Koncernen férbinder
sig att kopa eller salja tillgdngen. Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrékningen redovi-
sas efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Realiserade och orealiserade vinster och forluster till f6ljd av
férandringar i verkligt varde ingar i resultatrakningen i den period da de uppstar.

Beddmning av verkligt védrde
Verkligt varde pa finansiella tillgdngar som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pé balansdagen. Det noterade marknadspriset som anvénds for koncernens finansiella tillgangar, &r den aktu-
ella kopkursen.

Verkligt varde pa finansiella tillgangar som inte handlas pé en aktiv marknad faststélls med hjélp av varderings-
tekniker. Koncernen anvénder en antal olika metoder och gér antaganden som baseras pa de marknadsforhal-
landen som rader pa balansdagen.

Kassa och bank
Kassa och bank inkluderar kassa, banktillgodohavanden och deponerade bankmedel.

Upplaning

Upplaning redovisas initialt till verkligt varde, netto efter transaktionskostnader. Upplaning redovisas déarefter
till upplupet anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto efter transaktionskostnader)
och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrakningen férdelat 6ver laneperioden,
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Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte Koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betal-
ning av skulden i &tminstone 12 manader efter balansdagen.

Ersattningar till anstallda

Aktiebaserade erséttningar

Koncernen anvander en aktiebaserad kompensationsplan. Erséattningar till anstéllda i form av optioner skall
vérderas till verkligt varde och redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som skall kostnadsféras under den
tid vilken den anstalldes rattigheter intjanas bestams utifran det verkliga véardet hos optionerna, exklusive inver-
kan av icke marknadsanknutna intjanandevillkor (till exempel I6nsamhet och férsaljningstillvaxtmal). Icke mark-
nadsanknutnaintjanandevillkor inkluderas i antagandena om de antal optioner som kommer att kunna utnyttjas.
Vid varje balansdag skall féretaget revidera det antal optioner som férvéantas kunna utnyttjas, varvid eventuella
avvikelser fran de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen med en motsvarande justering
av eget kapital 6ver den aterstaende intjanandeperioden. Erhallna intékter, netto efter direkt hanférliga transak-
tionskostnader, krediteras aktiekapitalet till nominellt vérde och éverkursfond nér optionerna utnyttjas.

Intaktsredovisning
Utdelningsintakter intaktférs bokféringsmaéssigt nér utdelningsintakten bedéms som saker.

Vidare redovisas utdelningsintékter inklusive kéllskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskatten &r aterbetalningsbar eller ej.

For aktier som innehafts saval vid ingdngen saval som vid utgéngen av aret utgors vardeforandringen av
skillnaden i marknadsvarde mellan dessa tillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors vardeférandring-
en av skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknadsvardet vid utgangen av aret. For aktier som avyttrats
under aret utgors vardeforandringen av skillnaden mellan erhéllen likvid och vardet vid ingdngen av aret. Samt-
liga vardeforandringar redovisas under rubriken Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrékningen.

Rénteintakter redovisas med beaktande av upplupen rénta per balansdagen.

Ovriga varderingsprinciper
Tillgangar och skulder upptas till anskaffningsvarden respektive nominella belopp om annat ej framgar.

Emissionskostnader i samband med emission av aktier behandlas som minskad erhallen emissionslikvid. Ater-
kop av egna aktier redovisas som en minskning av aktiekapitalet med det nominella vardet av de aterkopta akti-
erna, samt som en minskning av éverkursfond med mellanskillnaden mellan erlagt belopp efter avdrag for
eventuella transaktionskostnader och nominellt varde fér de aterkopta aktierna.

Fordringar vérderas till de belopp varmed de beréknas inflyta.

Kontorsinventarier upptas till anskaffningskostnad med avdrag fér ackumulerade avskrivningar. Avskrivning-
ar baseras pa anskaffningsvarde och gors linjart dver férvantad nyttjandeperiod om tre och fem ar.

Om inte annat framgar &r redovisningsprinciperna oférandrade i jamforelse med féregéende ar.

Finansiella riskfaktorer
Koncernen utsatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker: marknadsrisk (inklusive valutarisk och pris-
risk), kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflddesrisk.

(a) Marknadsrisk

(i) Valutarisk: Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutarisker fran olika valutaexponeringar. Efter-
som stérre delen av portféljen bestar av aktier noterade i USD, och da &ven upplaningen ar upptagen i USD,
ar koncernens exponering mot valutarisker begrénsad.

(ii) Prisrisk: Koncernen exponeras for prisrisk avseende aktier pa grund av placeringar som innehas av Koncer-
nen och som i Koncernens balansrakning klassificeras som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrékningen.

(b) Kreditrisk
Koncernen har ingen vasentlig koncentration av kreditrisker. Motparter i kassatransaktioner begrénsas till
finansiella institutioner med hog kreditvardighet.

(c) Likviditetsrisk
Eftersom merparten av Koncernens tillgngar utgors av séljbara vardepapper och likvida medel ar bolaget inte
utsatt for likviditetsrisk i vasentlig utstrackning.

(d) Rénterisk avseende kassafloden

Eftersom Koncernen inte har nagra vésentliga rantebarande tillgangar &r Koncernens intékter och kassafléde
fran verksamheten i allt vasentligt oberoende av férandringar i marknadsrantor.
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Viktiga uppskattningar och antaganden fér redovisningséandamal

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad faststélls med hjélp av varde-
ringstekniker. Koncernen véljer ut ett flertal metoder och gér antaganden som huvudsakligen baseras pa de mark-
nadsvillkor som féreligger pa respektive balansdag.

Not 2

Allmént

Struktur och inregistrering

Den finansiella historiken omfattar koncernredovisningen fér de bolag som per 24 maj 2007 ingér i den nya Vos-
tok Nafta-koncernen; Vostok Komi (Cyprus) Ltd, Vostok Nafta Sverige AB, RusForest Ltd, samt RusForest
(Cyprus) Ltd. Redovisningen i Vostok Komi (Cyprus) Ltd inkluderar resultat- och balansposter hanférliga till icke
Gazpromrelaterade tillgangar som redovisats i andra bolag inom den gamla Vostok Nafta-strukturen.

Vostok Komi (Cyprus) Ltd blev registrerat som ett privat aktiebolag med offshore status pa Cypern den 21 sep-
tember 2000. Vostok Nafta Sverige AB, ett dotterbolag till Vostok Komi (Cyprus) Ltd, registrerades som ett pri-
vat aktiebolag i Sverige under 2005.

RusForest Ltd blev inregistrerat p4 Bermuda den 8 mars 2005, och en namnandring fran Vostok Caspian Oil
Ltd &gde rum under 2006. Den 31 januari 2002, registrerades RusForest (Cyprus) Limited pa Cypern som ett pri-
vat aktiebolag med offshore status. En namnéndring fran Vostok Energo (Cyprus) Ltd Zgde rum under 2006.

Not 3
Realisationsvinster/férluster, netto pa finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen

1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 méan) (15 man) (12 mén)
Finansiella tillgangar varderade till
verkligt véarde via resultatrdkningen
—verkligt varde vinster och forluster
(realiserade och orealiserade) 61908 126 066 41514
Not 4
Administrativa kostnader fordelade pa kostnadsslag
1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 man) (15 méan) (12 méan)
Kostnader for erséttningar till anstallda (Not 5) 913 1327 786
Avskrivningar och nedskrivningar pa kontorsinventarier 40 5 -
Kostnader for operativ leasing 88 83 104
Ovriga administrativa kostnader 2400 2406 2630
Totala administrativa kostnader 3441 3821 3520
Not 5
Kostnader for ersattningar till anstallda
1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 man) (15 méan) (12 méan)
Léner 691 1175 727
Sociala kostnader 186 91 16
Pensionskostnader 31 39 12
Ovriga ersattningar till anstéllda 4 22 31
Kostnader for ersattningar till anstéllda, totalt 913 1327 786
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Not 6
Skatt
Bolagsskatt — allmént
Vostok Komi (Cyprus) Ltd och RusForest (Cyprus) Limited &r foremal for cypriotisk inkomstskatt om 10 procent
(Vostok Komi (Cyprus) Limited valde att taxeras enligt 6vergangsbestammelser t o m 31 december 2005 och
var harigenom féremal for en arlig bolagsskatt om 4,25 procent till och med beskattningsér 2005.) Under vissa
forutsattningar kan ranta bli féremal for ytterligare beskattning om 10 procent. | sddana fall undantas 50 procent
av samma ranta fran beskattning sa att den effektiva skattesatsen blir cirka 15 procent. Varje slag av intékter
fran innehav av kvalificerade vardepapper dr undantagna fran bolagsskatt i Cypern. | vissa fall kan dock erhall-
na utdelningar fran utlandet bli foremal fér skatt om 15 procent.

Det svenska dotterbolaget ar foremal for svensk inkomstskatt om 28 procent. RusForest Ltd &r skattebefriat
och ar darfor inte foremal for beskattning pa Bermuda.

Skattekostnader
1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 man) (15 man) (12 méan)
Aktuell skatt =77 -502 -60
Uppskjuten skatt -1 - -
Skatt pa arets resultat -88 -502 -60

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp som skulle uppstad om skattesatsen i det
land bolaget ar tillhérigt hade anvéants enligt féljande:

1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-

31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004

(12 man) (15 méan) (12 méan)

Resultat fore skatt 69721 129490 48248

Forvéantad skatt Bermuda (0) - - -

Forvantad skatt Cypern (10%/4,25%) -7 045 -5507 -2 050

Forvantad skatt Sverige (28%) -237 0 -

Forvantad skatt, totalt -7282 -5507 -2 050

Ej skattepliktiga intékter 7738 5559 1990

Ej avdragsgilla kostnader -541 -554 -
Skattemassiga underskott for vilka

uppskjuten skatt ej redovisats -3 - -

Skatt pa arets resultat -88 -502 -60

Uppskjuten skatt
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
Obeskattade reserver 11 — _

Bruttoférandring uppskjuten skatteskuld

1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-

31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004

(12 man) (15 méan) (12 méan)

Vid arets boérjan - - -
Redovisning i resultatrdkningen 11 - -
Vid arets slut 11 - -

Not 7
Resultat per aktie (proforma)
Resultat per aktie har berdknats genom att dividera nettoresultatet fér rakenskapsaret med det vadgda genom-
snittligt utestdende antalet aktier under rakenskapsaret.

Bolaget har till dess utnyttjande av teckningsoptionerna och nyemissioner skett enbart 1 aktie. For att visa
meningsfull per aktie data fér samtliga perioder, har proforma det antal aktier anvéants som uppnas vid full anslut-
ning. Relaterat kapital i samband med forestdende nyemission har daremot inte beaktats.

1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-

31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004

(12 man) (15 méan) (12 méan)

Aret nettoresultat (TUSD) 69 633 128 986 48188
Antal aktier 46 020901 46 020 901 46 020 901
Resultat per aktie, proforma (USD) 1,51 2,80 1,05
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Not 8
Kontorsinventarier

31 dec 2005

97
97

-5
92

31 dec 2005
98473
285633
-328 604
57782

68 284

31 dec 2006
Anskaffningsvarde
Ingdende ackumulerade anskaffningsvarden 97
Inkép 264
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 361
Avskrivningar
Ing&ende ackumulerade avskrivningar -5
Arets avskrivningar -40
Utgé&ende ackumulerade avskrivningar -45
Netto bokfort varde vid arets slut 316
Not 9
Langfristiga finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

31 dec 2006
Vid arets borjan 181568
Inkép 343 305
Erhallet fran forsaljningar —254 062
Resultat fran forséljningar 62 402
Férandring i verkligt varde -1159
Vid arets slut 294 808

181568

Langfristiga finansiella tillgangar vérderade till verkligt védrde via resultatrdkningen

Antal  Marknads- Antal  Marknads- Antal
aktier vérde (USD) aktier vérde (USD) aktier
31dec 2006 31dec2006 31dec2005 31dec2005 30sep 2004

Olja, Ryssland
Kherson Oil Refinery 5156903 2052447 1800000 1296000 -
Komsomolsk Oil Refinery stam - - 500 72500 -
Komsomolsk Oil Refinery pref - - 1100 124 300 -
Megionneftegas stam - - - - 1500000
Megionneftegas pref - - - - 1044849
Onako - - - - 20000
Orenburgneftegas stam - - - - 116 500
Orenburgneftegas pref - - - - 217716
Orsk Refinary stam 2025 50625 2125 128 563 1890
Orsk Refinary pref 538 13450 538 13181 4615
Purneftegas stam - - 118000 4307 000 -
Purneftegas pref - - 127000 4159250 -
Rosneft Oil Co 3415583 31252584 - - -
Sachaneftegas - - - - 1985145
Stavropolneftegas ord - - - - 200
Stavropolneftegas pref - - - - 900
Tyumen Oil Co - - - - 8116931
TNK-BP Holding stam 326 448 829178 37800 107 163 -
TNK-BP Holding pref 38712416 89038557 39552716 96310863 -
Yaroslavneftorg pref - - - - 2850000
Yaroslavneford synt - - - - 812535
Olja, Ryssland, totalt 123236 841 106 518 820
Olja 6vriga
Aktubemunaigas ord - - - - 105 600
Aktubemunaigas pref - - - - 54 960
Caspian Services Inc. 233250 886 350 383250 1724625 750 000
Sibir Energy Plc - - 500000 2835000 -
Valkyries Petroleum Company - - 2985400 17016780 1071000
Olja, 6vriga, totalt 886 350 21576 405
Gas
Yakutgazprom 100000 25000 100 000 19000
Gas, totalt 25000 19000
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30 sep 2004

30 sep 2004
104 748
26949
-63418
3396
26798
98473

Marknads-
vérde (USD)
30 sep 2004

30 187 500
9873823
48 000
2860075
3151439
65205

78 455

6898 379
18550
63225

22 869 453

356 250
212275
76 682 629

6003 405
934 320
2868 750

2763180
12 569 655



Langfristiga finansiella tillgangar vérderade till verkligt védrde via resultatrdkningen

Antal Marknads- Antal Marknads- Antal Marknads-
aktier varde (USD) aktier véarde (USD) aktier véarde (USD)
31dec 2006 31dec2006 31dec2005 31dec2005 30sep2004 30sep2004

Energi
Centerenergo 500 000 658 750 - - - -
Kyrgyzenergo 2618241 44510 2618241 44510 2618241 44510
Zakhidenergo - - 23556 613398 30556 371761
Zakhidenergo ADR - - 1598004 10403006 211941 7319382
Energi, totalt 703 260 11060914 7735653

Ovrigt
Alchevsk Steel 160652377 7510499 11558569 4715896 - -
Aluminium Kazakhstan - - 327117 245338 - -
Azot Novomoskovsk - - - - 9168 875544
Belon 919700 33339125 - - - -
European Minerals Wt 3400000 3400000 1020000 - -
Gaisky GOK 30114 15358140 - - - -
Gornozavodsk Cement 39000 13143000 3000 330000 - -
Kamkabel 800000 1680000 800000 1460000 - -
Kemerovo Azot - - 199 489 4442 620 - -
Krasnogorsk Razrez stam - - 11383 6545225 - -
Krasnogorsk Razrez pref - - 1991 891968 - -
Kuzbassrazrezugol 70005000 30452175 - - - -
Lenin Coal Mine stam - - 1894 894915 - -
Lenin Coal Mine pref - - 3521 1487 623 - -
Luganskteplovoz 10578336 4691492 - - - -
Mechel ADR 493700 12539980 - - - -
Michailovsky GOK stam - - - - 4500 290813
Michailovksy GOK pref - - - - 10000 339000
Poltavsky Gok GDR 1516055 15160550 1083000 11945490 - -
Raspadskaya 11000000 20295000 - - - -
Razrez Borodinski stam - - 500 492 500 - -
Razrez Borodinski pref - - 50 40250 - -
Systemseparation 5926 991 2293024 2332469 3076760 - -
Uchalinsky GOK 397317 5761097 - - - -
Usinskaya Razrez stam - - 677 287725 - -
Usinskaya Razrez pref - - 817 310460 - -
Voskresensk Cement - - 2500 2370000 - -
Yuzhni Kuzbass 271312 7732392 47 371 1835626 - -
Ovrigt, totalt 169 956 474 42 392 396 1505 357

Langfristiga finansiella tillgangar
véarderade till verkligt varde
via resultatrékningen, totalt 294 807 925 181567 535 98473294

Ryska riskfaktorer

Rysslands ekonomi kan fortfarande karakteriseras som en "emerging market”. K&nnetecknen inkluderar, men ar
inte begransade till, en inhemsk valuta som inte &r fullt konvertibel utanfér landets grénser, en illikvid aktie- och
obligationsmarknad samt en relativt hdg inflation. Valutarestriktioner och kontroller fdrekommer fortfarande i
samband med véxling av den ryska rubeln till andra valutor. D& Nya Vostok Nafta har merparten av sin tillgangs-
massa investerad i Ryssland bor dess aktiedgare ocksa vara medvetna om dessa risker.

Majligheten att agera pa den ryska finansmarknaden paverkas av dess underutvecklade infrastruktur, fram-
férallt av nivan pa registrerings- och avrakningssystemen och den nuvarande legala strukturen i landet. Den poli-
tiska stabilisering som bérjade &r 2000 och fortfarande pagar, har haft en positiv inverkan pa den vidare utveck-
lingen av den politiska och legala miljén.

Forutsattningarna for framtida ekonomisk stabilitet i Ryssland &r i stort beroende av hur effektiv regeringens
ekonomiska politik &r, tillsammans med den legala och politiska utvecklingen, vilket &r utom bolagets kontroll.

En investering i Nya Vostok Nafta-aktier (depabevis) ar saledes férenad med vasentliga risker.

Marknadsrisk

De marknader inom vilka koncernen investerar ar mindre likvida och mer volatil an i de lander dér marknaderna
ar storre, friare och mindre fragmenterade. Det finns risk att koncernens investeringar paverkas negativt av det
politiska, ekonomiska och sociala klimatet i Ryssland.

133



Not 10

Kortfristiga finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatrékningen

31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
Vid &rets borjan 995 995 2218
Inkdp 215267
Erhéllet fran férsaljningar -983 - -227 394
Resultat fran forséljningar -12 - 10904
Vid arets slut - 995 995
Kortfristiga finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde via resultatrdkningen
Antal  Marknads- Antal  Marknads- Antal  Marknads-
aktier vérde (USD) aktier vérde (USD) aktier vérde (USD)
31dec 2006 31dec2006 31dec2005 31dec2005 30sep2004 30sep 2004
Koncernen
Telekom
Mustcom bond - - 982731 982731 982731 982 731
Totalt telekom - - - 982 731 - 982 731
Ovriga
Biolink - - 52940 12176 52940 12176
Totalt 6vriga - - - 12176 - 12176
Totalt - - 1035671 994907 1035671 994 907
Not 11
Investeringar i intresseféretag
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
Vid &rets borjan 3570 - 3524
Inkdp 52458 3570 -
Erhéllet fran forsaljningar -1577 - -3940
Resultat fran forséljningar 677 - 415
Férandringar i verkligt véarde eller andel av resultat 37 246 - -
Vid arets slut 92374 3570 -

Aktierna enligt nedanstaende specifikation &r investeringar i intressebolag. Black Earth Farming Ltd och Kontakt
East Holding AB ar noterade bolag, och redovisas déarfor till marknadspris. Féretagsgruppen RusForest ar allt-
jamt onoterad och har redovisats till anskaffningsvarde, vilket pa balansdagen bedéms motsvara verkligt varde.

Antal Rost- Kapital- Anskaff- Verkligt Anskaff- Verkligt
aktier andel, % andel, % ningsvarde véarde ningsvarde varde
31 dec 2006 31 dec 2006 31 dec 2006 31 dec 2006 31 dec 2005 31 dec 2005
Black Earth
Farming Ltd 23460000 30,6 30,6 38815 63 362 3570 3570
Kontakt East
Holding AB 2940000 35,0 35,0 4899 17598 - -
RusForest
group of companies* - 40,0 40,0 11414 11414 - -
Totalt 55128 92 374 3570 3570

* Foretagsgruppen RusForest bestar av ett antal foretag etablerade i skogssektorn i Irkutskregionen (Ryss-
land), se specifikation nedan. Den finansiella informationen ar hamtad fran foretagens rapporter enligt rysk
redovisningsstandard fér perioden 1 januari 2006-30 september 2006.

Andel  Tillgdngar Skulder Intékter Vinst/forlust

i% 30sep2006 30sep2006 9man2006 9 man2006

OO0 PIK-89 40 13080 6539 18804 188
OO0 Tuba Les 40 3628 1969 1108 -73
ZAO Tublesprom 40 449* 450" 327 -2*
00O Ust-llimsk 40 2217 649 868 -41
OO0 PIK 2005 40 354 198 1185 156

* omfattar perioden 1 juli 2006-30 september 2006.
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Not 12

Ovriga kortfristiga fordringar 31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
Obetalda aktietransaktioner - 5307 2029
Ovriga fordringar 358 272 -

358 5579 2029
Not 13

Genom &agartillskott under perioden tillférda icke Gazpromrelaterade tillgdngar och skulder
Transaktionerna d& Nya Vostok Nafta forvarvar féretagen ovan samt icke-Gazpromrelaterade tillgangar vilka
redovisats i andra bolag inom Gamla Vostok Nafta-koncernen utgdr transaktioner mellan féretag under samma
bestdmmande inflytande. Dessa transaktioner har redovisats till de varden som posterna var redovisade till i
det 6verlatande foretaget, d.v.s. den sa kallade redovisade véarde-metoden (predecessor accounting) har till-
lampats.

De 6verforda resultatrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag inom Gamla Vostok Nafta-kon-
cernen an de nu i sin helhet dverférda koncernféretagen och som avser icke Gazpromrelaterade realiserade
och orealiserade vinster och forluster fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakning-
en, resultat fran investeringar i intresseféretag, utdelningsintékter med tillhérande kupongskattekostnader, samt
administrativa kostnader hanforliga till den icke Gazpromrelaterade verksamheten har redovisats i Nya Vostok
Nafta.

De 6verférda balansrakningsposter som tidigare redovisats i andra féretag inom Gamla Vostok Nafta-koncer-
nen &n de nu i sin helhet 6verforda koncernféretagen och som avser icke Gazpromrelaterade I&ngfristiga och
kortfristiga finansiella tillgadngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen, investeringar i intresseféretag,
obetalda aktietransaktioner, samt fordringar pa intressebolag har redovisats i Nya Vostok Nafta.

Overtagandet av dessa resultatrakningsposter och tillgdngar har redovisats med eget kapital som motpost,
d.v.s. somom éverféringen av de icke Gazpromrelaterade resultatrakningsposterna och tillgangarna till nya Vos-
tok Nafta skett genom ett &gartillskott.

Posten "Genom &gartillskott tillférda tillgdngar och skulder” innefattar med andra ord nettot av de tillgangs-
overforingar till Nya Vostok Nafta som inte redovisats 6ver Nya Vostok Naftas resultatrakning, och som séledes
i huvudsak utgdrs av nettoinvesteringar i finansiella tillgangar, redovisade men ej erhalina utdelningsintékter (netto
efter kupongskatt), forandringar i obetalda aktietransaktioner samt redovisade men ej betalda administrations-
kostnader.

1jan 2006- 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 man) (15 méan) (12 méan)
Nettoinvesteringar i finansiella tillgadngar 139141 -39 401 3863
Redovisade men ej erhdlla utdelningsintakter -10644 -4 035 —2392
Férandring i obetalda aktietransaktioner -12933 3278 -3193
Redovisade men ej betalda administrationskostnader 3435 3561 3215
Ovrigt -769 1051 150
Summa genom &gartillskott tilliférda tillgangar och skulder 118230 -35546 1643
Not 14
Ovriga kortfristiga skulder 31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
Obetalda aktietransaktioner 7626 - -
Ovriga kortfristiga skulder 27 16 -
7653 16 -
Not 15

Pensioner och liknande forméaner

Verkstallande direktéren har en pensionsplan enligt svensk ITP-standard med pensionsratt fran 65 ars alder, vil-
ket redovisas som avgiftsbestamd plan i enlighet med IAS 19.30. Pensionen beréknas pa basis av verkstallan-
de direktorens grundion. Inga avtal avseende pension finns med bolagets styrelseledamoter.

Not 16
Personalkostnader 1 jan 2006— 1 okt 2004- 1 okt 2003-
31 dec 2006 31 dec 2005 30 sep 2004
(12 man) (15 méan) (12 méan)
Léner och ersattningar till styrelsen
och verkstéllande direktéren 375 744 372
Loéner till vriga anstallda 316 430 355
Léner och ersattningar, totalt 691 1175 727
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Not 17

Finansiella instrument/valutarisk

Bolaget haller idag, och avser i framtiden att halla, likvida medel pad USD-konton i sa stor omfattning som mgj-
ligt. Dérvid anvands i huvudsak banker belagna i vast. Anledningar till detta ar att USD &r bolagets funktionella
valuta, att det ar dnskvart att undvika kreditrisker avseende ryska banker, samt i syftet att minimera kursférlust-
risker vid en férsvagad rubel.

Not 18

Narstaendetransaktioner

Under rékenskapsaret har Koncernen ingatt i transaktioner med féljande huvudgrupper av narstaende:

— Lundinfamiljen och Lundingruppen. Flera medlemmar av Lundinfamiljen — Adolf H Lundin (AHL), Lukas H
Lundin (LHL) och lan H Lundin (IHL) — har aktivt deltagit i foretagets styrning och erhallit ersattning for sina till-
handahalina tjanster. Lundingruppen utgors av ett antal foretag vars huvudégare ar Lundinfamiljen. De fore-
tag med vilka Koncernen ingétt transaktioner &r framst Lundin Mining AB (LUMI) och Lundin SA (LSA).

— Intressebolag; Black Earth Farming Ltd (BEF) och Kontakt East Holding AB (KEH), samt nyckelpersoner i
KEH.

Intékter:

2006 2005 2004
Kontorshyra (KEH) 6 - -
Kontorshyra (LUMI) 3 - -
Ranteintakter KEH 42 - —
Ranteintékter BEF 16 — _
Ranteintékter, nyckelperson KEH 2 - -

Under rakenskapsaret har Koncernen tillhandahallit 1&n till BEF och KEH med belopp om 4 000 TUSD (2005: 0,
2004: 0) respektive 450 TEUR (2005: 715, 2004: 0). Dessa lan, jamte upplupen ranta, har aterbetalts under raken-
skapsaret 2006.
Utlagg som har gjorts av Koncernen for KEH’s rakning intill dess bérsintroduktion, har aterbetalats fére den 31
december 2006.

Kostnader:

2006 2005 2004
Managementtjanster AHL 142 289 86
Managementtjanster LHL 90 113 90
Managementtjanster IHL 8 - -
Ovriga ersattningar LHL 2 3 2
Ovriga erséttningar IHL 2 3 2
Managementtjanster, nyckelpersoner KEH 12 - -
Kontorshyra (LUMI) 46 52 16
Kontorshyra (LSA) 9 45 36
Per balansdagen

2006 2005 2004
Fordringar
Fordringar KEH 271 - -
Not 19

Handelser efter balansdagen
Per den 10 maj 2007 har Vostok Komi (Cyprus) Ltd ingétt avtal om lanefinansiering. Lanet, som nominellt upp-
gartill 50 MUSD, I6per ett &r och har en rérlig ranta om 200 punkter Gver LIBOR.

Stalld pant for lanet kommer att utgéras av koncernens aktieportfolj.

136



01. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

02. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.

Revisorsrapport avseende nya,
omarbetade historiska finansiella rapporter

Till styrelsen i Vostok Nafta Investment Ltd

Vi har granskat de finansiella rapporterna for Vostok Nafta Investment Ltd ® pa
sidorna 122-136, som omfattar balansrakningen per den 31 december 2006
och 2005 samt 30 september 2004 och resultatrékningen och kassaflédes-
analysen fér dessa ar samt ett sammandrag av vasentliga redovisningsprinci-
per och andra tilldggsupplysningar.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

for de finansiella rapporterna

Styrelsen och verkstéllande direktdren ansvarar for att de finansiella rapporter-
natas fram och presenteras pa ett rattvisande sétt i enlighet med de internatio-
nellaredovisningsstandarderna IFRS sadana de antagits av EU per 31 decem-
ber 2006 och enligt kraven i prospektdirektivet for inférande av prospektférord-
ningen 809/2004/EG. Denna skyldighet innefattar utformning, inférande och
uppratthallande av intern kontroll som &r relevant for att ta fram och pa rattvi-
sande sétt presentera de finansiella rapporterna utan véasentliga felaktigheter,
oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av var
revision. Vi har utfort var revision i enlighet med FAR SRS férslag till RevR 5
Granskning av prospekt. Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen
for att med hdg men inte absolut sékerhet férsékra oss om att de finansiella rap-
porterna inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter.

Utfért arbete
En revision i enlighet med FAR SRS férslag till RevR 5 Granskning av prospekt
innebar att utféra granskningsatgéarder for att fa revisionsbevis som bestyrker
belopp och upplysningar i de finansiella rapporterna. De valda granskningsat-
gérderna baseras pa var bedémning av risk for vasentliga felaktigheter i de finan-
siella rapporterna oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel. Vid riskbe-
dédmningen 6vervager vi den interna kontroll som ar relevant fér Bolagets fram-
tagande och rattvisande presentation av de finansiella rapporterna som en
grund for att utforma de revisionsatgarder som &r tillampliga under dessa
omsténdigheter men inte for att gora ett uttalande om effektiviteten i Bolagets
interna kontroll. En revision innebér ocksa att utvardera tillampligheten av anvan-
da redovisningsprinciper och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen och verkstéllande direktdren gjort samt att utvardera den sam-
lade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att erhédllna revisionsbevis &r tillrdckliga och &ndamalsenliga som
underlag for vart uttalande.
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Uttalande

Vi anser att de finansiella rapporterna ger en rattvisande bild i enlighet med de
internationella redovisningsstandarderna IFRS sadana de antagits av EU per
31 december 2006 av Vostok Nafta Investment Ltds® resultat, stallning och
kassafldde per 31 december 2006, 31 december 2005 och 30 september 2004.

Stockholm den 24 maj 2007
PricewaterhouseCoopers AB

Klas Brand
Auktoriserad revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

083. Tidigare Vostok Nafta Holding
Investment Ltd.
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Adresser

Huvudkontor, Bolagets sate

Vostok Nafta Investment Ltd (Bolagets sate)
Clarendon House

2 Church Street

Hamilton HM 11

Bermuda

Vostok Nafta Sverige AB
Hovslagargatan 5, 3 tr
111 48 Stockholm

Tel: 08-545 01550

Fax: 08-545 015 54

Finansiell radgivare

E. Ohman J:or Fondkommission AB

Box 7415

103 95 Stockholm

Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm

Revisorer
PricewaterhouseCoopers AB
Torsgatan 21

113 97 Stockholm

VPC AB
Regeringsgatan 65
Box 7822

103 97 Stockholm
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