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- Periodens resultat blev 157,49 miljoner
US-dollar (MUSD) (39,52 for perioden
1 januari 2007-30 juni 2007). Resultat per aktie
blev under perioden 3,42 USD (0,86). Resultatet
for kvartalet uppgick till -3,27 MUSD (36,11).
Resultatet per aktie blev-0,07 USD (0,78).

- Koncernens substansvarde uppgick till
961,75 MUSD den 30 juni 2008 (31 december
2007: 803,95), motsvarande 20,90 USD per
aktie (12,13). Givet en vaxelkurs SEK/USD om
6,0132 var motsvarande viarden 5 783,19 miljoner
svenska kronor (MSEK) respektive 125,66 SEK.

- Under perioden 1 januari 2008-30 juni 2008
okade substansviardet per aktie i USD med
19,63%. Under samma period 6kade RTS-index
med 0,52% matti USD.

- Antalet utestadende aktier per utgdngen av juni
2008 uppgick till 46 020 901.

- Vostok Naftas substansvarde per aktie per den
30juli 2008 uppgick till 17,11 USD (103,54 SEK).

Bakgrund

Vostok Nafta Investment Ltd registrerades i Bermuda
den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.
Per den 30 juni 2008 bestar koncernen av ett bermu-
dianskt moderbolag, ett helagt bermudianskt dotter-
bolag, ett helagt cypriotiskt dotterbolag, tva helagda
ryska dotterbolag samt ett helagt svenskt dotterbo-
lag. Vostok Naftas depabevis (SDB) &r fran den 4 juli
2007 noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm
(tidigare Stockholmsbdrsen), Mid Cap-segmentet,
under kortnamnet VNIL SDB.

Réakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Koncernens resultatutveckling fér

perioden samt substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgang-
ar varderade till verkligt varde 6ver resultatrakningen
154,46 MUSD (1,62). Resultat fran investeringar i
intresseféretag var 0,75 MUSD (33,62). Utdelningsin-
takter har redovisats med 4,67 MUSD (8.07). Rante-
intakter fran lanefordringar uppgick till 2,87 MUSD (-).
Rorelsekostnaderna for perioden blev -5,22 MUSD
(-1,59).

Finansnettot uppgick till 0,35 MUSD (-1,75).
Periodens nettoresultat efter skatt blev 157,49 MUSD
(39,52).

Redovisat eget kapital uppgick till 961,75 MUSD
(803,95) per 30 juni 2008, vilket &ven motsvarar sub-
stansvérdet vid samma tidpunkt.

Koncernens resultatutveckling fér kvartalet
Under kvartalet var resultatet fran finansiella tillgangar
véarderade till verkligt vérde 6ver resultatrékningen
68,14 MUSD (4,35). Resultat fran investeringar i
intresseforetag var-69,71 MUSD (31,63). Utdelnings-
intékter har redovisats med 1,40 MUSD (2,13). Rante-
intékter fran lanefordringar uppgick till 1,64 MUSD (-).
Rorelsekostnaderna for perioden blev -3,72 MUSD
(-0,69).

Finansnettot uppgick till 0,02 MUSD (-1,75).
Periodens nettoresultat efter skatt blev-3,27 MUSD
(36,11).

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens dotterbolag
finansiering pad marknadsméassiga villkor. Resultatet
for perioden uppgar till 5,07 MUSD.

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och
bankbehallning korrigerad for ej forfalina likvider for
genomférda kop och férséljningar uppgick per den 30
juni 2008 till 182,51 MUSD (29,02).

Ledningens rapport

Den ryska aktiemarknaden uppvisade en relativ
styrka under den period som innefattas av denna
rapport. Det star dock i skarp kontrast till h&andel-
serna efter utgadngen av det andra kvartalet. Under
juli foll den ryska aktiemarknaden med 18 procent.
Varfér? Reella fundamentala anledningar till detta

fall inkluderar det sjunkande oljepriset och den héga
inflationsnivan i Ryssland, aven om det sistndmnda
knappast ar ett nytt fenomen som plétsligt intraffade i
mitten av denna sommar. Andra h&ndelser som lett till
en hogre uppfattad riskpremie vad anbelangar ryska
investeringar inkluderar aktiedgarkonflikten i TNK-BP
(vilken beskrivs i mer detalj l1&angre fram i denna rap-
port), radslan for att den ryska statens anklagelser
mot Mechel pa grund av att det bolaget smitit fran
skatt ska komma att leda till ett nytt Yukosfall och
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den militara konflikten i Sydossetien. De vérsta farha-
gorna som omgav konflikten i Kaukasus ser inte ut att
realiseras, men vilken den fullstdndiga omfattningen
av aterverkningarna av konflikten blir aterstar annu
att se — da Rysslands relationer med vast nu hamnar
under ytterligare press. Vi &r dock 6vertygade om

att de ekonomiska effekterna av detta dven i varsta
fall kommer att bli sma. Den rddande situationen
paverkar tillgdngspriserna genom dess paverkan pa
riskpremien, snarare an resultaten. Situationen runt
TNK-BP och Mechel har utmalats som om den skulle
utgora ett tecken pd att den ryska staten &mnar natio-
nalisera vissa delar av dessa tillgdngar — det ar en
mycket grund analys, och en analys dér varje ansats
att g4 pa djupet leder till att teorin ifrdga visar sig vara
helt ogrundad.

Oljepriset nadde en nivd om 150 USD/fat i bérjan av
juli, innan det borjade falla - ett fall som hittills uppgar
till 25 procent. Riktningen och det momentum som
oljepriset haft sedan dess ar negativt for instéllningen
till den ryska aktiemarknaden i allmanhet och for var-
deringen av ryska gas- och oljetillgdngar i synnerhet.
Det ar dock trots allt s&, att om inte oljepriset faller

till nivder om under 80 USD/fat, erbjuder de ryska
noterade olje- och gasbolagen en varderingsuppsida
om upp till 150 procent 6ver dagens nivaer. S& som
diskuterats tidigare tror vi att den efterfrdgeminskning
som intraffar nar oljepriset nar 150 USD/fat 4r nédvan-
dig fér att kunna balansera de utbudsproblem som
skapats av geopolitiska och, framfér allt, geologiska
begréansningar.

Makrosituationen

Ryssland har aldrig varit bra pa att hantera sin externa
kommunikation, och vi har under den senaste tiden
fatt ytterligare exempel pa detta. Premiarminister
Putins uttalanden kring det faktum att Mechel Steel
Group anvander sig av s kallad transfer pricing i sin
verksamhet uppfattades av en nervés aktiemarknad
som en féraning om att annu ett Yukosfall var under
uppseglande. Bortse for ett 6gonblick fran att den
ryska regeringen sedan tidigare forsékt stavja anvén-
dandet av transfer pricing, en foreteelse som leder till
minskade beskattningsbara vinster i Ryssland. Saval
tidpunkten fér och ordvalet i Putins offentliga varning
kunde knappast ha varit mer olycklig, med en tydlig
negativ paverkan pa den bredare ryska aktiemarkna-
den.

Den vapnade konflikten med Georgien kan inte hel-
ler sdgas utgora nagon framgang fér Kremls PR-
insatser. Sa vitt vi forstar &r denna konflikt Iangt ifran
sd svartvit som den utmalas i de flesta vasterlandska
media. Konflikten mellan Georgien och Ossetien har
djupa kulturella och historiska rétter, vilket gor att den
endast ar ndgot mindre komplicerad &n konflikten
mellan palestinierna och staten Israel —ellerdeni
Kosovo. Den ryska sidan har dock, medan man vann
den vapnade konflikten, férlorat informationskriget.
Som ett resultat av detta har Georgien kommit att se
ut som ett oskyldigt offer fér den ryska agressionen,
vilket ar en mycket tveksam bild givet det faktum att
det var Georgiens bombardemang av Ossetien som
ledde fram till det ryska militara svaret.

Men visst ar det s& att den bristande kommunikatio-
nen endast ar en forklaring till den nu rddande span-
ningen i forhallandet till vast. En annan faktor som
spelarin &r att Ryssland sedan en tid alltmer proaktivt
borjat férsvara sina nationella intressen pa flera olika
fronter, fran konsolideringen av kontrollen 6ver de
strategiska tillgdngarna till utrikespolitiken. Nu har
Ryssland betydligt storre resurser att handla pa detta
séatt &n vad man tidigare haft, vilket gor véarldens enda
kvarvarande supermakt USA &n mer oroade. Till detta
kommer det faktum att det frdn USA:s och EU:s sida
finns en fundamental misstro mot det ryska systemet
med en "kontrollerad demokrati” — ett system som
inte langre &r uttalat, men som fortfarande tycks vara
pa plats.

Som ett resultat av den ovan beskrivna situatio-

nen verkar det inte troligt att spanningarna mellan
Ryssland och vast kommer att minska under den
narmaste framtiden. Vi ska dock inte 6verskatta
dessa spanningars paverkan pa den ryska ekonomin.
Handeln mellan USA och Ryssland &r relativt liten,

sd varje forsamring av relationerna mellan de bada
skulle sannolikt inte f& ndgon storre paverkan pa
nagon av parterna. Rysslands roll som en ledande
energileverantor till EU innebar samtidigt till att EU
har en mycket begrédnsad ekonomisk makt att hota
Ryssland.

Det 6kande beroendet mellan den europeiska och
den ryska ekonomin innebér troligtvis att varje form
av spanning mellan dessa bada parter blir grund och
kortvarig. An viktigare &r det faktum att vi tror att den
langsiktiga trenden i Rysslands politiska, sociala och
ekonomiska utveckling primart fortsatter att ske i
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riktning mot vasterlandska vérderingar. Som ett steg

i denna utveckling tillkdnnagav president Medvedev
nyligen en omfattande plan fér att bekdmpa korrup-
tioneniRyssland, vilket i stort sett gick obeméarkt forbi
pa grund av alla andra handelser som kom slag i slag.
Planen ar den férsta i sitt slag och forestéaller sig ett
antal lagstiftande och 6vervakande atgarder som éver
tid kan komma att f& en synlig effekt.

De radande svarigheterna pa de globala kreditmark-
naderna kan komma att f& en betydligt stérre effekt pa
den ryska ekonomin &n en férsamring i relationerna
med vast. Den ryska centralbanken tycks valpositio-
nerad for att kunna ddmpa varje svarighet i banksys-
temet, och nyligen utékade man omfattningen pa de
instrument som kan anvandas vid repo-auktionerna.
Vitror att de svarigheter banksystemet star infor kom-
mer att kunna hanteras av centralbanken, men sma
och medelstora fullservicebanker kan komma att
stota pa likviditetsproblem senare under innevarande
ar.

| foretagssektorn var ett stort antal bolag belanade fér
att kunna expandera snabbt, och manga expansions-
planer kan komma att skrivas ner under aret — detta
galler sarskilt bolag utanfor ravarusektorerna. Bland
de foretag som inte lyckats locka till sig bra lednings-
grupper har kreditpressen och de stigande rantorna
nu borjat leda till de forsta instéllda betalningarna pa
rubeldenominerade obligationer under investerings-
niva och pavissa lan.

Hur paverkar allt detta vart arbete pa Vostok Nafta? Vi
ser att tva saker ar mycket viktiga for vara aktieagare.
Forst och framst borjar de nu nedjusterade expan-
sionsplanerna leda till att varderingsférvantningarna
hos agarna till icke-noterade féretag kommer ner till
mer rimliga nivaer, och vi ser detta i var projektpipeline
och bortom den. Fér det andra finns det nu féretag
dar ute i vilka orealistiska férvantningar och daliga
ledningsgrupper leder till en situation dar verkligheten
nu hinner ifatt dessa. | denna process kan det finnas
mojlighet att plocka upp bitar med ett betydande
varde, och vi haller nu utkik efter dessa pa uppdrag

av Vostok Naftas aktiedgare och vara portfoljpbolags
aktiedgare.

Vostok Naftas portféljutveckling

Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value
(NAV), per aktie 6kade under perioden 1 januari
2008-30juni 2008 med 19,63%, vilket kan jamféras

med RTS-index som under samma period 6kade med
0,52% réknat i USD.

Black Earth Farming

Black Earth Farming Limited (BEF) var ett av de forsta
utldndskt finansierade féretagen att géra betydande
investeringar i rysk jordbruksmark. BEF har tack vare
sin tidiga etablering uppnatt en stark marknadspo-
sition i regionerna Kursk, Tambov, Lipetsk, Samara,
Voronezh och Ryazan i Ryssland. Under det férsta
kvartalet 2008 slutforde BEF ett strategiskt viktigt
férvarv i centrala svarta jorden-regionen. Forvarvet
tillférde BEF direkt &gande av 21 200 hektar mark
och inkluderade &ven byggnader, fordon och spann-
malssilos med en kapacitet om 60 000 ton. Forvarvet
var ett forsta steg i BEF:s strategi att skapa ett eget
natverk av férvaringsanldggningar som planeras

ha kapacitet nog att effektivt férvara BEF:s skérdar.
Genom att anvanda spannmalssilos kan skérden lag-
ras under langre perioder, vilket ger bolaget mojlighe-
ten att sélja sin skdrd vid tidpunkter med lagre utbud
och hdgre priser.

I maj 2008 meddelade BEF att bolaget utsett Michael
Schneyderman till ny ekonomichef. Schneyderman
har mer &n 25 ars erfarenhet av strategic financial
management, private equity och investment banking i
bade USA och Ryssland.

Under det forsta kvartalet 2008 utdkade BEF sin kon-
trollerade landareal med sammanlagt 36 000 hektar.
Den 31 mars kontrollerade BEF séledes omkring

325 000 hektar av den mycket bérdiga jordbruks-
marken i svarta jorden-regionen. Mark under direkt
agande uppgick till cirka 69 000 hektar, omkring 5 000
hektar var mark som var foremal for Iangtidsarrenden,
och resterande del innehades genom skérderéatter
under omregistrering till direkt &gande. Under jord-
bruksaret 2005-2006 genomférde BEF sin forsta
skérd, omfattande cirka 5 900 hektar och totalt 9 000
ton spannmal. Under 2007 hade dessa siffror vaxt till
cirka 53 000 hektar och en séljbar skérd éverstigande
100 000 ton. Under 2008 planerar BEF att skérda
omkring 150 000 hektar och per den 22 maj hade BEF
satt 96 130 hektar av var-spannmal.

BEF fokuserar for narvarande pa att férbattra sina
produktionskostnader och marginaler.

Jamférande vérderingstabell
Varderingstabellen nedan jamfér Black Earth Farming

Jamfoérande varderingstabell Black Earth Farming

Black Earth MCB Trigon Alpcot SLC
Farming Mriya Sintal LandWest Agricole Landkom Agri** Agro** Agricola
Ukraina/
Land Ryssland Ukraina Ukraina Ukraina Ukraina Ukraina Ryssland Ryssland Brasilien
Marknadsvéarde*, MUSD 654 441 250 297 270 254 251 269 1716
Skuldfritt bolagsvérde, MUSD 430 471 257 310 235 256 131 193 1785
Kontrollerad mark
(senast tillgéngliga), ha 325 102 78 180 71 101 134 129 217
Agd mark (senast tillgéngliga), ha 69 0 0 0 0 0 0 18 183
Skordad mark 2008E, ha 148 86 65 52 60 14 65 53 171
Skordad mark 2009E, ha 168 158 184 150 174 40 200 110 220
Omsaéttning 2007, MUSD 21 15 16 7 16 0 8 3 172
EBITDA 2007, MUSD 0 16 5 1 6 -13 1 -4 62
Skuldfritt bolagsvéarde/
kontrollerat hektar, USD 1322 4615 3295 1722 3311 2546 984 1496 8209
Skuldfritt bolagsvarde/
agthektar, USD 6226 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 11013 9760
Skuldfritt bolagsvéarde/
skdrdat hektar 2008E, USD 2897 5505 3954 5960 3931 18276 2021 3657 10462
Skuldfritt bolagsvarde/
skordat hektar 2009E, USD 2557 2989 1397 2066 1354 6397 657 1752 8113
Skuldfritt bolagsvérde/
omséattning 2007 20 31 16 48 15 4265 16 76 10
Marknadsvérde/Eget kapital 1,4 16,3 17,9 6,9 18,8 2,2 2,5 2,0 4,8

Kélla: Bolagsdata & prognoser, Vostok Naftas estimat
*Per30juli2008

** Fondstruktur (diskonterat varde av forvaltnings-/radgivningsavgifter inberaknat i det skuldfria bolagsvardet)
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med andra noterade bolag inom jordbrukssektorn.
Foérutom ett antal bolag med tillgangar i Ryssland och
Ukraina, ingar SLC Agricola, med tillgangar i Brasilien,
som en internationell jAmforelse.

TNK-BP

Vostok Naftas tredje stérstainnehav, TNK-BP, har
varit féremal for ett intensivt mediaintresse under de
senaste sex manaderna. Bakgrunden &r en oenighet
mellan de tva huvudsakliga aktiedgarna i bolaget,
brittiska BP och ryska Alfa-Access-Renova (AAR). Vi
tror att denna oenighet sannolikt beror pa ett nyfun-
netintresse i den kortsiktiga avkastning som bolaget
ger fran de ryska aktiedgarnas sida — ett intresse som
foddes efter ett misslyckat forsok att sélja deras andel
av TNK-BP till ett annat ryskt oljebolag (troligtvis Gaz-
promneft). Oférmagan att komma Gverens om ett pris
fick AAR att aterigen fokusera pa den oljetillgang de
redan agde, och utnyttja sina rattigheter som en av tva
huvudagare i bolaget genom att anvanda sig av den
joint venture-6verenskommelse de har med BP. Medan
AAR &rintresserade av att minimera investeringarna
for att maximera den kortsiktiga utdelningen, har BP
ettintresse av att pa ett mer langsiktigt satt bygga upp
reserver och produktion. En typ av aktiedgarkonflikt
som denna, som inte &r ovanlig ndgonstans i varlden,
har i fallet TNK-BP tolkats pa ett mycket mérkligt satt
av den vasterlandska pressen. Den mest utbredda
analysen gar ut pa att den ryska staten férsoker natio-
nalisera BP:s tillgangar genom att anvanda sig av de
ryska aktiedgarna och ett brett spektrum av metoder
for att pressa de vasterlandska medarbetarnai bola-
get. Vitror, i enlighet med vad vi beskrivit ovan, att de
tva aktiedgarnas olika strategiska synsatt ar anled-
ningen bakom konflikten - vilket i sig &r helt normalt.
Skulden for att dessa avvikande asikter inte kunde
jamkas ihop innan konflikten hamnade i 6ppen dager
vilar pa bada parterna. Det &r dock samtidigt var asikt
att dessa fragor kommer att I6sas, och att de inte pa
nagot materiellt satt paverkat de fundamentala férut-
sattningarna for bolaget. Som vi har givit uttryck for
vid ett stort antal tidigare tillfallen &r vi av &sikten att
startskottet fér omvéarderingen av bolaget kommer den
dag da den ryska aktiedgarbasen forsvinner —och det
tror vi fortfarande kommer att hédndai en icke alltfér
avlagsen framtid. Till dess att det intraffar framstar inte
den ryska majoritetsadgarens initiativ for att starka den
kortsiktiga utdelningen som oattraktivt pa nagot vis.

Kontakt East Holding

Kontakt East Holding AB (KEH) &r ett svenskt hol-
dingbolag som investerar i féretag verksamma inom
s6kmedia och végledande media i Ryssland och
déartill associerade marknader. KEH har fér narva-
rande investeringar inom affarsomréadena Directory
Services och Consumer eCommerce. Affarsomradet
Directory Services erbjuder sina kunder katalog-
tjanster saval off-line som on-line och verksamheten
bedrivs i ett antal dotterbolag som tillsammans ger
KEH en ledande marknadsstallning i Ryssland. Direc-
tory Services ger ut kataloger som tdcker Moskva,
S:t Petersburg och ytterligare nio ryska distrikt.
On-linetjanster erbjuds genom hemsidorna www.
yellowpages.ru, www.yell.ru och www.permi.ru. KEH
lanserade sin forsta e-handelslésning, genom Con-
sumer eCommerce och webbsajten Avito.ru, under
2007. Sajten erbjuder en enkel och mycket lattillgéng-
lig plattform for foretag och konsumenter som, genom
radannonser, vill kdpa och silja varor och tjanster pa
internet. | januari 2008 lanserade Avito.ru &ven on-
lineauktioner som ett komplement till radannonserna
pahemsidan.

Vostok Nafta och Investment AB Kinnevik offentlig-
gjorde den 26 maj 2008 ett kontantbud pa 35 SEK per
aktie till alla aktiedgare i KEH, genom sitt till hélften
var 4gda svenska bolag Vosvik AB. Det totala vérdet
pé erbjudandet, berdknat pa det totala antalet utesta-
ende aktier i Kontakt East uppgick till cirka 493 miljo-
ner SEK. Efter det att anmélningsperioden avslutats
den 24 juni hade 97,6 procent av alla aktier och réster
i KEH lamnats in och erbjudandet fullfljdes saledes.
Efter detta meddelande férlangdes anmalningspe-
rioden fér att mojliggdra for kvarvarande aktiedgare
att [Amnain sina aktier, och den 7 juli hade aktiedgare
motsvarande 98,7 procent av alla roster och aktier

i KEH accepterat erbjudandet. Den 4 juli pakallade
Vosvik tvangsinlésen av resterande KEH-aktier, och
samma dag ansokte KEH om att fa aktierna avno-
terade fran First North. Den sista dagen fér handel i
KEH-aktier pa First North var den 28 juli 2008.

Bakgrund och motiv till erbjudandet

Kontakt East skapades genom Vostok Naftas férvarv
av Eniros ryska katalogverksamheter. Syftet var att
skapa en plattform for att vdxa inom de ryska markna-
derna fér internetannonser och katalogtjanster, som
beddmdes ha en stor potential. Férutom tillvaxt inom
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etablerade segment var avsikten att Kontakt East
aven skulle vara en drivande aktér i en konsolidering
av branschen. | samband med noteringen i november
2006 blev Kinnevik en betydande aktiedgare i bolaget
tillsammans med Vostok Nafta. Vostok Nafta och
Kinnevik beddmer att potentialen fér Kontakt East ar
oférandrad, men att tidshorisonten innan resultaten
bérjar synas ar lang.

Sedan noteringen i november 2006 har omsatt-
ningen i Kontakt Easts aktie legat 1angt under bérs-
genomsnittet och en avnotering skulle méjliggéra

for ledningen att &gna all sin tid &t den operativa
verksamheten, samt ocksa majliggéra besparingar i
direkta noteringskostnader. Kraven pa langsiktighet,
det vantade kapitalbehovet for att mojliggora tillvaxt
och expansion och den Iaga likviditeten i aktien gor att
Kontakt Easts verksamhet |ampar sig bést i en privat
miljo.

Steppe Cement

Steppe Cement &r en av de stérsta cementprodu-
centerna i Kazakstan, med en férséljningsvolym pa
6ver 820 000 ton 2007. Under 2008 planerar bolaget
att pabdrja produktionen fran tva upprustade torr-
linjeanldggningar, vilket kommer att 6ka bolagets
kapacitet och géra Steppe Cement till landets storsta
cementproducent.

Den globala finansiella krisen slog till i Kazakstan
under hésten 2007 och byggbolag satte stopp for
lanseringar av nya, och fardigstallandet av pagande,
byggnationsprojekt — vilket oundvikligen skadade de
inhemska producenterna av cement. Cementpriserna
foll avsevart fran cirka 200 USD per ton till omkring
110-120 USD per ton. Marknaden verkar dock ha boér-
jat att aterhamta sig under varen 2008 och cementpri-
serna har aterigen gradvis stigit. Statistik pekar dven
pa en beaktansvard 6kning, pa knappt 27 procent,
inom den kazakstanska byggbranschen under férsta
kvartalet 2008.

Framtida efterfragan och prisséattning pa kazakstansk
cement bor fa stod av den kazakstanska statens
boendeprojekt (vilket férvantas leda till att dver 26
miljoner kvadratmeter bostadsyta byggs under de
narmaste aren), tilltagande investeringar inom bade
infrastruktur- och bostadsprojekt, tillsammans med
den dvergripande ekonomiska tillvéxten i landet.
Utbudsunderskottet och de hogre prisnivaerna pa
cement i Ryssland, vilket vi bertrde i var arsredovis-

ning 2007, kan ocks& komma att spela en roll i sékran-
det av efterfrdgan pa kazakstansk cement. Detta till
stor del tack vare den vélutvecklade transportinfra-
strukturen mellan de bada landerna. Dessa export-
mojligheter skulle &ven kunna fungera som ett skydd
fér kazakstanska cementproducenters marginaler om
den inhemska efterfrdgan, och de inhemska priserna,
skulle sjunka.

Viser Steppe Cement som ett mycket intressant
bolag som ger exponering mot byggnadsboomen i
Kazakstan och pa associerade OSS-marknader.

Tinkoff Credit Systems

Bank Tinkoff Credit Systems (TCS) ar Rysslands for-
sta bank som enbart specialiserar sig pa utfardandet,
och underhallet, av kreditkort. Sedan starten av TCS
kommersiella verksamhet for ett &r sedan har 6ver
180 000 kreditkort utfardats till konsumenter runt om
i Ryssland, vilket gor TCS till en av landets snabbast
vaxande konsumentfinansieringsverksamheter. | slu-
tet av juni 2008 hade banken lyckats ¢ka sin utesta-
ende laneportfolj till 110 miljoner USD.

| december 2007 deltog Vostok Nafta tillsammans
med ett antal andra investerare i en syndikerad lane-
uppgorelse och férband oss att Iana ut 500 miljoner
RUR. Vid det tillfallet blev Vostok Nafta tilldelat teck-
ningsoptioner (warrants) vilka motsvarade 2 procent
av aktiernai TCS. | mitten av 2008 emitterade TCS
moderbolag ett obligationslan om 70 miljoner EUR
som forfaller den 24 juni 2011, och [6per med en fast
arlig kupong om 18,0 procent. Att man lyckades emit-
tera ett obligationslan om 70 miljoner EUR vid radan-
de marknadsklimat visar tydligt hur attraktiv TCS
strategi, affarsmodell och ledningsgrupp ar fér en stor
grupp internationella investerare. Tack vare obliga-
tionslanet har TCS s&krat ett framtida finansierings-
behov - pengar som ska anvandas fér att expandera
bankens kreditkortsportfolj pa den snabbt véaxande,
och relativt sett outvecklade, ryska kreditkortsmark-
naden. Efter denna emission tecknade Vostok Nafta
aktier for 30 miljoner USD i TCS moderbolag, och

har ddrmed en 15-procentig dgarandel — jamte Oleg
Tinkoff och Goldman Sachs. Sammanlagt har 230 mil-
joner USD anskaffats av banken.

Sett till operativa resultat, fram till slutet av juni 2008,
har bankens laneportf6lj nastan fordubblats sedan
arsskiftet, fran 65 till 110 miljoner USD. Portfoljens
kvalitet har aven forbéattrats da andelen uteblivna
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forsta betalningar har sjunkit till 6 procent, fran inle-
dande nivaer kring 13 procent. Svarsfrekvensen, den
procentuella andelen svar som erhalls fran kunder
som skickats en inbjudan, har 6kat fran 1,5 procent
till omkring 4-5 procent. Bruttordnteavkastningen
(effektiv arsranta baserad p& den méanatliga réantan
och avgiftsintakter som intjanas under varje manad)
var éver 75 procent varje manad under 2008.

Enligt bankens IFRS-rapport for de forsta sex mana-
derna, 2008, uppgick dess nettorénteintékter till

12,5 miljoner USD (3,65 miljoner USD under det férsta
kvartalet, 2008). Intakter fran avgifter och kommis-
sioner uppgick totalt till 2,5 miljoner USD (0,9 miljoner
USD). Fér den forsta halvan av 2008 rapporterade
TCS en nettoforlust pa 4,46 miljoner USD. Fore ban-
kens kreditforlustavsattningar pa 6,3 miljoner USD var
nettoresultatet dock positivt och uppgick till 0,83 mil-
joner USD.

Investeringar
Under perioden uppgick nettoinvesteringar i finan-
siella tillgangar till 74,28 MUSD (-25,37).

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

KOop (aktier)

+ 95000000 Hydro OGK

+ 3964000 SteppeCementlLtd

+ 11000 RSC Energia BRD

Férséljningar (aktier)
-119800000 Kuzbassrazrezugol
= 554700 Belon

Portfoljstruktur

En uppstéllning av koncernens aktieportfdl] till mark-
nadsvarde per den 30 juni 2008 visas nedan. Vostok
Naftas storsta investering ar Black Earth Farming
som motsvarar 22,25% av portféljvardet. Ovriga stora
innehav &r Kuzbassrazrezugol (9,83%) och TNK-BP
Holding pref (8,58%).
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Antal Foretag Marknads- Marknads- Andel av
aktier pris, USD varde, USD portféljen
1855850 Caspian Services Inc 2,20 4082870 0,45%
2025 Orsk Refinery stam 38,00 76 950 0,01%
538 Orsk Refinery pref 34,00 18292 0,00%
45596 616 TNK-BP Holding pref 1,70 77514 247 8,58%
5789903 Kherson Oil Refinery 0,05 316 994 0,04%
100000 Yakutskgazprom 0,05 5000 0,00%
Oljepriset, totalt 82014 353 9,08%
966 AlrosaCo Ltd 28000,00 27048000 2,99%
6000000 Fortress Mining Corp 1,08 6474079 0,72%
31274 Gaisky GOK 900,00 28146 600 3,12%
333033 Poltava GOK 16,27 5417934 0,60%
1516 055 Poltava GOK 16,27 24663878 2,73%
52402 Priargunsky Ind stam 570,00 29 869 140 3,31%
5013 Priargunsky Ind pref 285,00 1428705 0,16%
1442400 Shalkyia Zinc GDR 3,50 5048400 0,56%
1194 045 Uchalinsky GOK 17,00 20298765 2,25%
Ravarusupercykeln, totalt 148 395 501 16,43%
1600000 Kamkabel 5,00 8000000 0,89%
7523047 Steppe Cement stam 6,28 47 226 943 5,23%
Volga Nash Dom, l&n 1465000 0,16% 2)
39000 Gornozavodsk Cement 930,00 36270000 4,01%
6564 Podolsky Cement 107,44 705255 0,08%
40000 Sibcement 165,00 6600000 0,73%
1200000 Tuimazy Concrete Mixers 22,50 27000000 2,99%
Rysk infrastrukturexpansion, totalt 127 267 198 14,09%
551273416 Hydro OGK 0,076 41896 780 4,64%
100634 053 Kuzbassrazrezugol 0,8825 88809552 9,83%
2618 241 Kyrgyzenergo 0,06 168 688 0,02%
17000 RSC Energia 667,00 11339000 1,26%
7139701 Systemseparation 0,28 1993452 0,22% 1)
Rysk energiomstrukturering, totalt 144 207 472 15,96%
1765000 Agrowill Group 2,79 4919103 0,54%
26815404 Black Earth Farming 7,50 200991 306 22,25% 1)
272106 Dakor 28,87 7855009 0,87%
10000 000 Tisko AB 0,10 997 166 0,11%
382970 Kemerovo Azot 29,25 11201 872 1,24%
4410000 Kontakt East 5,78 25505522 2,82% 1)
253 397 Lebedyan Exp Can Reg 81,75 20715205 2,29%
11004 813 Rusforest Ltd 1,00 22364 301 2,48% 1,3)
623800 Waymore Holding Ltd 22,79 14215430 1,57%
Tinkoff Credit Systems BTA 30000000 3,32%
Tinkoff Credit Systems WTS 2000000 0,22%
Tinkoff Credit Systems, l1an 20210564 2,24% 2)
Egidaco 7874 375 0,87%
Det som fungerarivast..., totalt 368 849853 40,83%
1320000 Bashneft pref 11,45 15114000 1,67%
13200 Transneft pref 1330,00 17 556 000 1,94%
Kortfristiga afférer, totalt 32670000 3,62%
Totalt 903404 377 100,00%

1. Dessa aktier ar i balansrakningen upptagna som investering i intressebolag.
2. Dessainvesteringar &r i balansrakningen upptagna som lanefordringar.
3. Dennainvestering redovisas i balansrakningen till anskaffningskostnad.

Vostok Naftas portfolj per den 30 juni 2008
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Kortfristiga

Det som fungerar 2

o affarer L

ivast... 17,06% 3.62% Oljepriset 9,08%
Tinkoff Credit Systems 5,78% b TNK-BP 8,58%

Kontakt East 2,82%

RusForest 2,48%

Jordbruk 23,77 % /‘.

Black Earth Farming 22,25% Rysk energi-

Priargunsky Ind 3,47%
Poltava GOK 3,33%
Gaisky GOK 3,12%
Alrosa Co 2,99%
Uchalinsky GOK 2,25%

Steppe Cement 5,23%
Gornozavodsk Cement 4,01%
Tuimazy Concrete Mixers 2,99%

omstrukturering 15,96%

Kuzbassrazrezugol 9,83%

Hydro OGK 4,64%

Investeringsmakroteman

Vostok Naftas investeringsportfolj
per den 30 juni 2008
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Resultatrakningar - koncernen

(TUSD) 1jan 2008- 1jan 2007- 1apr2008- 1apr2007-
30jun2008 30jun2007 30jun 2008 30 jun 2007
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
verkligt virde viaresultatrakningen 154463 1615 68 142 4352
Resultat fran investeringariintresseforetag 749 33622 -69 705 31633
Utdelningsintakter 4669 8074 1396 2125
Rénteintakter fran lanefordringar 2871 - 1640 -
Ovriga rérelseintikter 32 424 17 424
Totalarorelseintakter 162784 43736 1490 38534
Rorelsens kostnader -5218 -1588 -3717 -689
Rysk kupongskattekostnad pa utdelningsintikter -706 -911 -611 -19
Rorelseresultat 156 860 41237 -2838 37826
Finansiella intdkter och kostnader
Réanteintdkter 1325 104 792 104
Réantekostnader -1454 -1758 =741 -1758
Valutakursvinster/-forluster, netto 562 -9 9 -6
Ovriga finansiella kostnader -81 -91 -40 -91
Totalafinansiella intakter och kostnader 352 -1754 20 -1751
Resultat fére skatt 157 212 39483 -2818 36 075
Skatt 276 41 -453 33
Periodens resultat 157 488 39524 -3271 36108
Resultat per aktie (USD) 3,42 0,86 -0,07 0,78
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 3,41 0,86 -0,07 0,78
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Balansrakningar - koncernen

(TUSD) Not 30jun2008 31dec 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Kontorsinventarier 595 545
Totala materiella anldggningstillgangar 595 545
Finansiella anldggningstillgdngar

Finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatriakningen 630874 565043
Investeringariintresseféretag 250 855 248213
Lanefordringar 21676 9138
Totalafinansiella anldggningstillgdngar 903 404 822394
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 178 701 27528
Fordringar pa narstdende 2 25491 4894
Obetalda aktieaffarer 4562 3172
Skattefordringar 125 98
Ovriga kortfristiga fordringar 1385 601
Totala omsattningstillgdngar 210264 36293
TOTALATILLGANGAR 1114263 859232
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 961749 803954
LANGFRISTIGA SKULDER

Uppskjuten skatteskuld 1076 1358
Totala langfristiga skulder 1076 1358
KORTFRISTIGA SKULDER

Réantebarande kortfristiga skulder

Upplaning 149924 50438
Icke rantebédrande kortfristiga skulder

Skatteskuld 112 106
Skulder till ndrstaende 2 - 586
Obetalda aktietransaktioner 752 1677
Ovriga kortfristiga skulder 242 141
Upplupna kostnader 408 972
Totala kortfristiga skulder 151438 53920
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 1114263 859232
STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stéllda panter 790571 813256

Ansvarsforbindelser

Vostok Nafta Investment Ltd. - Sexmanadersrapport 2008
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Forandringari eget kapital - koncernen

(TUSD) Aktie- Ovrigt till- Balanserat Totalt
kapital skjutet kapital resultat
Eget kapital per 31 december 2006 - - 385043 385043
Periodens resultat 1 januari 2007-31 december 2007 - - 282765 282765
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1januari 2007-31 december 2007 - - 282765 282765
Personaloptionsprogram:
-viérde pa anstilldas tjdnstgoring - 125 - 125
Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - - 476 476
Genom agartillskott tillférda tillgdngar och skulder - - -10903 -10903
Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46021 - -46 021 -
Erhaéllet fradn nyemission - 146 351 - 146 351
Valutakursdifferenser - - 97 97
46 021 146 476 -56 351 136 039
Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 611457 803954
Periodens resultat 1 januari 2008-30 juni 2008 - - 157 488 157 488
Summa totalt redovisade intakter och kostnader
1 januari 2008-30 juni 2008 - - 157 488 157 488
Personaloptionsprogram:
-varde pé anstilldas tjdnstgéring - 199 - 199
Valutakursdifferenser - - 108 108
- 199 205 307
Eget kapital per 30 juni 2008 46 021 146 675 769053 961749
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Kassafl6desanalys - koncernen

(TUSD) 1jan 2008- 1jan 2007- 1jan 2007-
30 jun2008 30 jun 2007 31dec 2007
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET
Resultat fore skatt 157 212 39524 283154
Justering for:
Skatter - -453 -
Raénteintakter -1325 1758 -1225
Réntekostnader 1454 - 3709
Valutakursvinster -562 10 -538
Avskrivningar 72 53 78
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrdkningen -154 463 -1615 -158 407
Resultat fran investeringariintresseféretag -749 -33622 -123693
Ovrigaicke-kassaflodespaverkande poster 201 62 1127
Forandringar i kortfristiga fordringar -21914 664 -8444
Foérandringar i kortfristiga skulder -2064 -8274 -59
Kassafl6de fran verksamheten -22138 -1893 -4298
Investeringar ifinansiella tillgdngar varderade till
verkligt vidrde viaresultatrdkningen -212810 -101 684 -361505
Fo6rsaljning av finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrédkningen 299550 76318 219482
Okning av lanefordringar -12462 - -9126
Investeringaridotterforetag - - -6 181
Erhallna réntor 973 - 1225
Betalda rantor -1692 - -606
Betald skatt -118 - -1975
Totalt kassafl6de anvanti drets verksamhet 51303 -27 259 -162 984
KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR
Investeringari kontorsinventarier -89 -119 -303
Forsiélljning av kontorsinventarier - - 3
Totalt kassaflode anvant for investeringar -89 -119 -300
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Erhallet fran upplaning 149 635 49750 49750
Aterbetalning av 1an -50000 - -
Erhaéllet fradn nyemission - - 146 350
Genom agartillskott tillférda tillgdngar och skulder - -11 300 -10903
Erhallet fran férsaljning av teckningsratter - - 476
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten 99 635 38450 185673
Forandring av likvida medel 150850 11072 22389
Likvida medel vid periodens bérjan 27528 5124 5124
Kursdifferensilikvida medel 323 - 15
Likvida medel vid periodens slut 178 701 16 186 27 528

Vostok Nafta Investment Ltd. - Sexmanadersrapport 2008

Kassaflodesanalys

- koncemen

15



Finansiella nyckeltal - koncernen

jan-jun 2008

jan-jun 2007

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % (01) 16,11 8,31
Soliditet, % (02) 86,31 91,51
Eget kapital/aktie, USD (03) 20,90 12,13
Resultat/aktie, USD (04) 3,42 0,86
Resultat/aktie efter full utspadning, USD (05) 3,41 0,86
Substansvarde/aktie, USD (06) 20,90 12,13
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden 46 020 901 46020901
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspéadning 46 199 859 46 020901
Antal aktier vid periodens slut 46 020901 46 020901

01. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa
finansiella lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag

foricke rantebarande 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 f6r perioden.
05. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier for

perioden med beaktande av full utspadning.
06. Substansvéarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
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Resultatrakning - moderbolaget

(TUSD) 1jan 2008- 5apr2007-
30 jun2008 30 jun 2007
Rorelsens kostnader -1828 -178
Rorelseresultat -1828 -178
Finansiellaintidkter och kostnader
Réanteintdkter 6996 -
Valutakursvinster/-forluster, netto -100 -
Totala finansiella intakter och kostnader 6896 -
Periodens resultat 5068 -178
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Balansrakning - moderbolaget

(TUSD) 30jun2008 31dec 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgdngar

Aktieridotterbolag 377 695 377 695
Léan till koncernféretag 155251 150 795
Totalafinansiella anldggningstillgangar 563 946 528490
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 13 113
Fordringar pa narstdende 20 6
Ovriga kortfristiga fordringar 255 261
Totala omsattningstillgdngar 287 379
TOTALATILLGANGAR 533233 528870
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 532942 527 674
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebarande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag - 188
Ovriga skulder 50 152
Upplupna kostnader 242 855
Totala kortfristiga skulder 291 1,195
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 533233 528870

STALLDA PANTER och ANSVARSFORBINDELSER

Stallda panter

Ansvarsforbindelser
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Forandringar i eget kapital- moderbolaget

(TUSD) Aktie- Ovrigt till- Ackumulerat Totalt
kapital skjutet kapital resultat

Periodens resultat - - 3222 3222

Summa totaltredovisade intakter och kostnader

5 april 2007-31 december 2007 - - 3222 3222

Personaloptionsprogram:

-vérde pa anstilldas tjdnstgoéring - 125 - 125

Likvid fran utgivande av teckningsoptioner - 476 476

Aktieemission 0 - - 0

Utnyttjande av emitterade teckningsoptioner 46 021 - 331479 377500

Erhallet fradn nyemission - 146 351 - 146 351
46 021 146 476 331955 524452

Eget kapital per 31 december 2007 46 021 146 476 335177 527674

Periodens resultat - - 5068 5068

Summa totaltredovisade intakter och kostnader 1 januari 2008-30 juni 2008 - - 5068 5068

Personaloptionsprogram: - -

—-varde pa anstilldas tjdnstgoring - 199 - 199

199 - 199
Eget kapital per 30 juni 2008 46 021 146 675 340245 532942

Forandringar i
etkapital
—moderbolaget
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Not1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Inte-
rim Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och
bergkningsmetoder har anvants som i framtagandet av arsredo-
visningen fér Vostok Nafta Investment Ltd 2007.

Not2 Narstaendetransaktioner

Under perioden har Vostok Nafta varit involverat i féljande nar-

stdendetransaktioner:

- Utgifter for gemensamma tjénster har betalats av Vostok Gas
Sverige AB till Vostok Nafta Sverige AB for ett belopp om
201 TUSD.

- Lantillintresseféretag och dess dotterféretag har 6kat med
20538 TUSD. Lan till andra narstdende minskade med
212 TUSD. Fordran pa narstaende som ar antingen intresse-
féretag, féretag som kontrolleras av Vostok Naftas personal
samt nyckelpersoner i féretaget eller i foretag som klassifice-
rats som narstaende uppgick per den 30 juni till 25 491 TUSD,
varav huvuddelen avser féretagets investering i Rusforest och
dess dotterbolag.

— Under perioden aterbetalades hela laneskulden till Vostok
Gas, uppgaende till 97 TUSD.

Verksamhets- och branschrelaterade risker
Landsspecifika risker

De risker som &r férknippade med Ryssland och évriga OSS-
lander ar generella for alla investeringar i dessa lédnder och ar
inte utmérkande for nagot specifikt portféljinnehav. En investe-
ring i Vostok Nafta kommer att bli féremal for risker som ar for-
enade med dgande och férvaltning av investeringar och i
synnerhet for risker med dgande och férvaltning i Ryssland och
ovriga OSS-lander.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner
sig i en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora
resultatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll
som kan komma att negativt paverka vardet pa Vostok Naftas
justerade egna kapital. Investerare bor darfér uppmarksamma
att investeringsverksamhet i Ryssland och andra OSS-lander
innebdr en hog risk och kraver sarskilda hdnsynstaganden,
inklusive de som ndmns nedan, som vanligtvis inte férknippas
med investering i aktier i mer valreglerade lander.

Instabilt statsstyre, bade lokalt och federalt, skulle kunna paver-
ka investeringar negativt. Inget av OSS-landerna har ett fullt
utvecklat rattssystem som ar jamférbart med de i mer utveck-
lade lander. Befintliga lagar och bestammelser tillampas ibland
inkonsekvent och saval domstolsvasendets sjalvstandighet
som effektivitet utgor fortfarande en betydande risk. Lagénd-
ringar har skett och kommer troligtvis att fortsatta att ske i
snabb takt och det &r fortfarande svart att forutse effekten av
lagstiftningsandringar och lagstiftningsbeslut fér de bolag som
Vostok Nafta kommer att investerai, eller for marknadssegment
som Bolaget ar eller kommer att vara verksam inom. Det kan
vara svarare att fa upprattelse eller att tillvarata sina rattigheter i
OSS-lander anivissa andra rattsstater.

Valutarisk

Bolagets ryskainvesteringar gors i RUB eller USD. Den officiella
vaxelkursen for RUB paverkar darfor direkt eller indirekt vardet
painvesteringarna, men det &r inte mojligt att kvantifiera denna
paverkan eftersom foretag har olika valutakanslighet. Dessutom
har investerare i Bolagets Depabevis olika basvalutor. Bolagets
rakenskaper uppréattas i USD da detta &ar den funktionella valu-
tan. Sammantaget innebar detta att valutakursernas fluktuatio-
ner kan komma att paverka portfoljens substansvarde pa olika
satt som inte nddvandigtvis avspeglar realekonomiska férand-
ringar i de underliggande tillgangarna. Varje investerare tillrads
att gora sin egen analys av den valutarisk som foreligger i Bola-
gets portfolj.

Férvérvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar ar per definition ett naturligtinslag i
Vostok Naftas verksamhet. Samtliga férvarv och avyttringar ar
férenade med osékerhet. Bolagets uttalade exitstrategi ar att
sélja sinainnehav till strategiska investerare eller via marknaden.
Det finns inga garantier for att Bolaget kommer att lyckas sélja
sina andelar och bolag for det pris som aktien vid avyttringstill-
fallet handlas for p4 marknaden. Vostok Nafta kan alltsa miss-
lyckas med att sélja sinainnehav i ett portfdljbolag eller vara
tvugna att géra det fér mindre &n dess maximala varde eller med
férlust. Om Vostok Nafta avyttrar hela eller delar av en investe-
ring i ett portfoljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre &n
det potentiella vardet fér andelarna, och Bolaget kan komma att
erhélla mindre &n det investerade beloppet.

Vostok Nafta &r verksamt p& marknader som kan utséattas for
konkurrens nér det géller investeringsmajligheter. | framtiden
kan salunda andra investerare konkurrera med Vostok Nafta om
dentyp av investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns
ingen garanti for att Vostok Nafta i framtiden inte kommer att
utséttas for konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt pa
Bolagets avkastning fran investeringar. Genom att vara en aktiv
finansiell 4gare i de bolag Vostok Nafta investerar i och darige-
nom tillféra ett mervarde genom sin kompetens och sitt natverk
kan Bolaget delvis bemdta dennarisk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till
formanliga forvarv for Vostok Nafta i framtiden finns det inte
nagon garanti for att sddana forvarvsmajligheter nagonsin upp-
stér eller att Bolaget ifall sddana férvarvsmojligheter uppstod
skulle ha tillgangliga resurser for att fullborda sddana forvarv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i
Ryssland och andra OSS-lander kan inte jamféras med den som
finns i vast. Detta beror framforallt pa att redovisning och rap-
portering enbart har varit en funktion av anpassning till skatte-
lagstiftningen. Den sovjetiska traditionen att inte publicera
information i onddan ar fortfarande uppenbar. Det formella kra-
vet paryska foretag ar att vara aterhallsam med att offentliggéra
information. Vidare ar tillgangen av extern analys, palitlig statis-
tik och historiska data bristféllig. Effekterna av inflation kan
dessutom vara svéra fér externa betraktare att analysera. Aven
om sérskild utdékad redovisning uppréttas, och revision foretas i
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enlighet med internationell standard, kan nagra garantier inte
lamnas nér det galler informationens fullstdndighet eller tillforlit-
lighet. Bristande information och svag redovisningsstandard
kan ténkas paverka Vostok Nafta negativt vid framtida investe-
ringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i Ryss-
land. Minoritetsaktiedgare kan bliilla behandlade p& olika sétt,
bland annat vid férsaljning av tillgangar, transferprisséattning,
utspadning, begransad tillgang till arsstammor och begrénsning
av utomstaende investerare att ta plats i styrelser. Vidare ar for-
séljning av tillgdngar och transaktioner med narstadende vanligt
férekommande. Transferprisséttning tilldmpas allmant av bolag
for vardedverforing fran dotterbolag och utomstéende investe-
rare till olika typer av holdingbolag. Det hander att bolag férsum-
mar att folja de lagar som reglerar aktieemissioner sdsom
féranmalanitillrackligt god tid fér utdvande av foretradesratt. Det
ar aven allmént utbrett att férhindra aktieregistrering. Trots att
oberoende auktoriserade registratorer ska halla de flesta aktiere-
gistren ar en del fortfarande i bolagsledningens héander, vilket
sélunda kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen skul-
le kunna vidta omfattande strategiska atgarder utan att erhalla
korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas mojlighet att pa
ett korrekt och representativt satt utdva sin rétt att uttrycka asik-
ter samt fatta beslut forsvaras vasentligt.

Bristfalliga redovisningsregler och normer har hindrat utveck-
lingen av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och
o6kainsynen. Aktiedgare kan ddlja sitt agande genom att forvar-
va aktier genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer sominte
ar pavisbart knutna till den nyttjandeberattigade, vilket ger upp-
hov till egennyttiga transaktioner, insideraffarer och intresse-
konflikter. Den ryska finansinspektionens roll att som reglerare
av aktiemarknaden garantera effektiv insyn och se till att
oegentligheter avslojas forsvaras av bristen pa juridiska och
administrativa verkstéllighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen fér bolagsstyrning, juridisk verkstallighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppk&p, dar minoritets-
aktiedgares rattigheter kan asidosattas eller missbrukas, vilket
kan komma att paverka Vostok Nafta negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok Nafta &r beroende av de ledande befattningshavarna.
Sérskild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstéllan-
de direktor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok Nafta
allvarligt skulle paverkas om nagon av de ledande befattnings-
havarna ldmnade Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader

Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland medfér en rad
legala, ekonomiska och politiska risker. M&nga av dessa risker
garinte att kvantifiera eller férutsaga och férknippas vanligtvis
inte heller med investeringar i utvecklade ekonomier.

Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka nega-
tivt &ven pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekur-
sen pa bolag verksamma i sddana lander, dd investerare valjer
att allokera om sina investeringsfléden till mer stabila och
utvecklade marknader. Under sddana perioder kan Bolagets
aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en 6kning
av upplevd risk relaterad till en tillvdxtmarknad kan hAmma
utlandska investeringar i dessa marknader och paverka landets
ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk nedgéng kan édven
Bolagets verksamhet, omséttning och resultatutveckling
komma att paverkas negativt.

Politisk instabilitet
Ryssland har under senare &r genomgatt en djupgéende politisk
och social forandring. Véardet av Vostok Naftas tillgangar kan
komma att paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplo-
matisk utveckling, social eller religids instabilitet, férandring av
regeringspolitiken, skatte- och rantesatser, inskréankningari
politisk och ekonomisk utveckling av lagar och bestammelser i
Ryssland, stora policyférandringar eller brist pa& intern samsyn
mellan ledare, verkstéllande och beslutande organ samt starka
ekonomiska grupper. Dessa risker innebér i synnerhet expro-
priation, forstatligande, konfiskering av tillgdngar och lagstift-
ningsandringar nar det géller nivan av utlandskt agande. Vidare
kan politiska férandringar vara mindre férutségbarai ett tillvaxt-
land sdsom Ryssland an i andra mer utvecklade lander. Sddan
instabilitet kan i vissa fall komma att f& en negativ inverkan pa
saval Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunio-
nens fall 1991 har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat
- signifikant nedgang i BNP
— svagt banksystem med begransad likviditetstillforsel till
utldndska féretag
- vaxande svart och gra ekonomisk marknad
- hég kapitalflykt
- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brotts-
lighet
- hyperinflation
- signifikant 6kning av arbetslésheten.
Det ar inte sékert att det rddande positiva makroekonomiska
laget i Ryssland med en stigande BNP, relativt stabil valuta och
en relativt modest inflation kommer att besta. Vidare &r den
ryska ekonomin till stor del beroende av produktion och export
av olja och naturgas vilket gér den sarbar for fluktuationer pa
olje- och gasmarknaden. En nedgéang i olje- och gasmarknaden
kan fa en betydande negativ effekt pa den ryska ekonomin.
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Kommande rapporttilifallen

Vostok Naftas 9-manadersrapport for perioden

1 januari 2008-30 september 2008 kommer att publi-
ceras den 19 november 2008.

Styrelsen och verkstéllande direktbren férsékrar

att halvarsrapporten ger en réttvisande éversikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stéllning
och resultat samt beskriver de vésentliga risker och
osédkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag
som ingdr i koncernen stér infor.

Den 20 augusti 2008

Lukas H Lundin, styrelseordférande
Al Breach

Paul Leander-Engstrom

Torun Litzén

lan H Lundin

William A Rand

Robert J Sali

Per Brilioth, verkstéllande direktér

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

Vostok Nafta Investment Ltd. - Sexmanadersrapport 2008

22






Registered office
Codan Services Ltd
2 Church Street
P.O. Box HM 666
Hamilton

Bermuda

Vostok Nafta Sverige AB
Hovslagargatan 5

SE-11148 Stockholm, Sweden
Phone +46 8 545 015 50

Fax +46 8 545 015 54
www.vostoknafta.com
info@vostoknafta.com




