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- Periodens resultat blev 67,93 miljoner US-dollar (MUSD)
(83,57 for perioden 1 januari 2010-31 mars 2010). Resultat
per aktie blev under perioden 0,67 USD (0,83).

- Koncernens substansvérde uppgick till 693,49 MUSD den 31 mars
2011 (31 december 2010: 625,43), motsvarande 6,87 USD per aktie
(31 december 2010: 5,66). Givet en vixelkurs SEK/USD om 6,3025 var

vardena 4 370,75 miljoner svenska kronor (MSEK) (31 december 2010:

4 259,18 MSEK) respektive 43,27 SEK (31 december 2010: 42,12).

- Under perioden 1 januari 2011-31 mars 2011 6kade
substansvardet per aktie i USD med 10,88%. Under samma
period 6kade RTS-index med 15,47% matti USD.

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

- Vostok Naftas rapporterade substansvarde per aktie per
den 30 april 2011 uppgick till 7,01 USD (42,34 SEK).

Ledningens rapport

Den ryska marknaden har stadigt fortsatt att férbattras under den férsta delen av
2011. Ett stigande oljepris har lett momentumdrivna fléden till de Iaga varderingar
som de ryska indexen préglas av, index som domineras av de stora energiféreta-
genilandet. Om vilagger ut grafen for det ryska RTS-indexet tillsammans med
en graf dver oljeprisets utveckling ser vi att det finns en mycket stark koppling
mellan detta index och oljepriset. Oljan ar mycket viktig for de kortsiktiga fl6-
dena men ger ocksa, om ratt hanterad, en mycket bra bas for den langsiktiga
tillvaxten i Ryssland. Eftersom vi tror pa ett fortsatt mycket starkt oljepris gillar
videnna aspekt av den ryska markanden. Bortom oljepriset och den kortsiktiga
utvecklingen har investerare med en orientering mot den stora bilden och med
ett medellangt perspektiv fokuserat pa tre huvudsakliga drivkrafter for den ryska
marknaden:

Valcykeln
| takt med att vi ndrmar oss valen till det ryska parlamentet, Duman, i december i

ar kommer vi med stdrsta sannolikhet att fa en 6kad visibilitet kring vem som blir
Rysslands naste president i mars 2012. Faktum &r att redan nar Rysslands vikti-
gaste politiska parti, United Russia, héller sin forvalskongress den 21 september
i ar kommer vi veta en hel del om vilken titel som gar till vilken person. Ryktes-
maskinen i Moskva lutar for tillfallet at att Putin kommer tillbaka som president,
medan Kudrin blir premidrminister och Medvedev forsvinner ivag for att leda den
konstitutionella domstolen. Kudrin & mannen bakom landets strikta finanspoli-
tik under de senaste decennierna och &r darfdér populér bland investerarna. Jag
skulle dock inte utesluta att ingenting foérédndras pa topposterna. Det kan komma
att bli forandringar pa vissa poster, men det viktigaste ar det faktum att den forda
politiken kommer att férbli oféréndrad. For investerarna &r dock det viktigaste att
viinom en inte alltfér avlidgsen framtid kan [Agga valen bakom oss. Den 21 sep-
tember kan mycket val komma att bli det datum da marknaden skiftar fokus, bort
frdn de stundande valen.

Tillvixtmarknadsinflationen

Ett av de framsta orosmolnen fér investerare pa varldens tillvaxtmarknader har
under 2011 varit det tilltagande inflationstrycket, och behovet for flera central-
banker att hdja rantorna. Aven om den ryska centralbanken héjde réantan med
25 punkter, till 8,25 procent, vid sitt senaste méte ar den ryska ekonomin inte
lika upphettad som nagra av de andra BRIC-ekonomierna. Inflationen férvan-
tas hamna kring 7,5 procent for helaret 2011. Budgeten &r dock expansiv, vilket
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ar forstaeligt ur ett politisk perspektiv — med tanke pa de stundande valen. Det
hdgre oljepriset férenklar finansieringen av budgeten for ett land vars budgetun-
derskott gatt frAn negativt 2-3 procent till plus minus noll pa dagens priser. Att
Alexei Kudrin troligtvis tar plats i Rysslands ndsta regering, kanske till och med
som premidrminister, indikerar att den konservativa finanspolitken kommer att
fortsétta efter valen. En Iagre och stabilare inflationstakt, jamfért med det senas-
te decenniet, skulle vara bra fér Ryssland och utgéra en klassisk férutsattning for
en mer investeringsledd tillvaxt.

Agarstyrning
Som diskuterats vid atskilliga tidigare tillféllen &r en ofta angiven anledning for

att man som investerare inte ska ha ndgon exponering mot Ryssland att de &gar-
styrningsrisker som forknippas med landet helt enkelt &r for stora. BP:s fran tid till
annan nagot férvirrade relation till sin ryska partner sedan lang tid tillbaka, AAR,
och pa senare tid ocksa bolagets forsok att gora affarer med den ryska staten
genom Rosneft har ofta anvants som exempel pa svarigheten att gora afférer i
Ryssland. Nyligen har en affar i den i S:t Petersburg baserad detaljhandelskedjan
Lenta skapat rubriker kring &garstyrningsmissfoérhallanden. Som ni alla vet har vi
varit en entusiastisk aktiedgare i BP:s och AAR:s oljebolag TNK-BP, som under
de senaste aren varit ett lysande exempel pa god agarstyrning da man haft bland
den hégsta direktavkastningen i Ryssland. Vi kanner inte till samtliga detaljer i
fallet med Lenta, men var syn pa dessa fragor &r att det alltid finns mer att saga
an den information som rubrikerna i media ger tillgang till — och att det séllan ar
helt solklara fall av &garstyrningsmissbruk. Aven om Ryssland inte &r en enkel
plats att gora afféarer pa, ar det var bestamda uppfattning att dgarstyrningsmiljon
har férbattrats betydligt under de senaste tio &ren och att den idag inte pa nagot
avgorande sétt skiljer sig fran den situation som rader pa de 6vriga tillvaxtmark-
naderna.

Maj 2011,
Per Brilioth

Vostok Naftas portféljutveckling
Vostok Naftas substansvérde, eller Net Asset Value (NAV), per aktie 6kade under
perioden 1 januari 2011-31 mars 2011 med 10,88%. Under samma period 6kade
RTS-index med 15,47% métti USD.

Utveckling i procent, 1 januari—-31 mars 2011
(Senast betalda pris pa relevant aktiebors)

Gazprom ADS

Rosneft

Lukoil
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Portféljstruktur

En uppstélining av koncernens investeringsportfdlj till marknadsvarde per den
31 mars 2011 visas nedan. Vostok Naftas tre storsta investeringar ar Black Earth
Farming (21,04%), TNK-BP Holding (19,73%) och RusForest (9,63%).




Antal Foretag Verkligt Andel Vérdeper Vérde per Antal Foretag Verkligt Andel Vérdeper Vérde per

aktier vérde, USD av  aktie,USD aktie, USD aktier vérde, USD av  aktie,USD aktie, USD
31mars portfiljen 31 mars 31dec 31mars portfiljen 31 mars 31dec
2011 2011 2010 2011 2011 2010
5364850 Caspian Services 858376 0,13% 0,16 0,121 160000 Acron 6971853 1,05% 43,57
5789903 Kherson Oil Refinery 7272 0,00% 0,001 0,001 1 1765000 Agrowill 747 167 0,11% 0,42 0,34 1
16502237 TNK-BP Holding stam 48681599 7,33% 2,95 2,651 30888704 Black Earth Farming 139679185 21,04% 4,52 3,90 2
31053600 TNK-BP Holding pref 82292040 12,40% 2,65 2,44 1 272106 Dakor 3081981 0,46% 11,33 10,59 1

10036976 UfaRefinery 12947699 1,95% 1,29 1,431 Jordbruk, totalt 150480186 22,67%
108 500 Varyaganneftegaz pref 1573250 0,24% 14,50 19,50 1 1074882 Egidaco Investment
Olja, totalt 146360236 22,05% Limited (TCS), aktier 5 45825947 6,90% 42,63 40,47 1

1261 Alrosa 25220000 3,80% 20000,00 14 400,00 1 50000 Vosvik AB/KontaktEast5 21046333 3,17% 422,50 390,76 2
300000 Fortress Minerals 1456944 0,22% 4,86 4,26 1 28165209 RusForest AB 62787971  9,46% 2,23 1,88 2
31434 Gaisky GOK 14616810 2,20% 465,00 390,00 1 RusForest,
3004498 Poltava GOK 16615219 2,50% 5,53 5,23 1 kortfristiga lan 1096581 0,17% 4
107822 Priargunsky Ind stam 22642620 3,41% 210,00 229,00 1 RusForest,
11709 Priargunsky Ind pref 1170900 0,18% 100,00 109,00 1 utstéllda kopoptioner -53 627 2
1442400 ShakiyaZinc GDR 173088 0,03% 0,12 0,11 1 406 156 995 Clean Tech East
Holding AB 10311007 1,56% 0,03 0022
3654 Bekabadcement 657720 0,10% 180,00 180,00 1 Clean Tech East
375 TKS Concrete 5 1506750 0,23% 4018,00 4018,00 1 Holding AB, lan 3991573 0,60% 3
39000 Gornozavodsk Cement 9750000 1,47% 250,00 250,00 1 623800 TKS Real Estate 1324764 0,20% 2,12 1,59 1
1600000 Kamkabel 160000 0,02% 0,10 0,10 1 Det som fungerarivast...,
85332 Podolsky Cement 53588 0,01% 0,63 0,63 1 totalt 146 330549 22,05%
11804 303 Steppe CementLtd 8327889 1,25% 0,71 0,79 1 6vriga langfristiga fordringar 200000  0,03% 3
19730 Transneft pref 29044517 4,38% 1472,10 1233,16 1 Ovri i i 18059 0,00%
1215000 Tuimazy Concrete Mixers 5771250 0,87% 4,75 4,30 1 Ovriga lanefordringar, totalt 218059 0,03%
267801 RusHydro ADR
(1 ADR =100 lokala aktier) 1363107 0,21% 5,09 5,45 1
34 821499 RusHydro lokala aktier 1723664 0,26% 0,05 0,05 1
3500000 Kuzbass Fuel Company 27125000 4,09% 7,75 6,87 1
133752681 Kuzbassrazrezugol 52832309 7,96% 0,40 0,391 1. Dessa aktier &r i balansrakningen upptagna som finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde
2618241 Kyrgyzenergo 168688 0,03% 0,06 0,06 1 viaresultatrakningen.

Energiomstrukturering, 2. Dessa investeringar ar i balansrdkningen upptagna som investeringar i intressebolag.
3. Dessainvesteringar &r i balansrakningen upptagna som langfristiga lanefordringar.
4. Dessa investeringar ar i balansréakningen upptagna som kortfristiga lanefordringar.

5. Onoterat innehav.

totalt 83212768 12,54%

Vostok Naftas portfolj per den 31 mars 2011




INFORMATION OM VASENTLIGA INNEHAV

TNK-BP Holding

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

— TNK-BP uppnéadde en rekordhég olje- och gasproduktion pa 1 771 tusen fat
oljeekvivalenter per dag under det férsta kvartalet 2011, en 6kning med 2% i
jamférelse med samma kvartal 2010. Den totala produktionen dkade till foljd
av en stark 6kning vid Uvat-félten i vastra Sibirien och Verknechonskoye-féltet
i 8stra Sibirien, 6kad gasférsaljning frdn Rospan och féretagets producerande
tillgdngar i Orenburg, delvis utjamnat av den naturliga produktionsminskning-
en vid foretagets mogna tillgdngar i vastra Sibirien.

— Under 1 kv 2011 6kade EBITDA med 72% y-o-y till 3,9 miljarder USD, férstarkt
av en 6kning i oljepriset med 36%, delvis utjamnat av skatter, kade elektrici-
tets- och transportkostnader samt en starkare rubel. Nettoresultatet det férsta
kvartalet 2011 uppgick till 2,4 miljarder ton USD, vilket motsvarar en 6kning
med 91% jamfdrt med samma period 2010.

— BP:s och Rosnefts 6verenskommelse om att byta varandras aktier till ett varde
av 7,6 miljarder USD och om ett inledande av ett samarbetsprojekt for pro-
spektering efter olja i Arktis har pa rattslig basis blivit hindrat av BP:s partner
i TNK-BP, AAR. BP och Rosneft har under fdrhandlingarna med AAR erbjudit
32,5 miljarder USD for AAR:s andel i bolaget, vilket skulle innebara ett varde pa
3,50 USD per TNK-BP Holding-aktie. De tre parterna har sagt att den tidigare
dverenskommelsen ar bruten, och att de tre féretagen nu arbetar for att hitta
en 6sning som involverar samtliga tre parter pa ett tillfredstéllande sétt.

TNK-BP Holding

Vostok Naftas aktieinnehav

Stamaktier 16 502 237
Preferensaktier 31053600
Vérde stamaktier 48681 599
Védrde preferensaktier 82292040

Totalt varde (USD) 130973639
Andel av portféljen 19,7%
Andel av totalt antal utestdende aktier 0,3%
Aktiekursutveckling 1 jan-31 mar 2011

Stamaktier 11,3%
Preferensaktier 8,6%

Under det férsta kvartalet 2011 har Vostok Nafta
képt 100 000 preferensaktier och salt 0 aktier i TNK-BP Holding.




Black Earth Farming

Black Earth Farming (BEF) &r ett ledande jordbruksbolag noterat pa Nasdaq
OMX Stockholm, med verksamhet i Ryssland. BEF var bland de forsta utlandskt
finansierade foretagen att géra storre investeringar i ryska jordbruksmarks-
tillgangar for att pa sa satt kunna ta till vara den stora outnyttjade potentialen.
Tack vare sin tidiga etablering har BEF nu en stark marknadsposition i de ryska
regionerna Kursk, Tambov, Lipetsk och Voronezh, samtliga beldgnai Svarta
jorden-regionen som anses ha varldens mest bdrdiga jordbruksmark. Foretagets
huvudprodukter &r vete, korn, majs, solrosor och raps. Genom att introducera
moderna jordbruksmetoder finns dven stora maéjligheter att 6ka produktiviteten

i termer av grodor per hektar mark, och pé sé satt 6ka landvardet ytterligare.
Omregistreringen av kontrollerad mark till full Aganderatt fortsatter framgéngs-
rikt och majoriteten av bolagets mark har redan registrerats med full &ganderétt.
Den 31 december 2010 kontrollerades totalt 328 000 hektar mark. Mark med full
aganderétt uppgick till 250 000 hektar, mark under agarregistrering uppgick till
30000 hektar och mark under langtidskontrakt har 6kat till 48 000 hektar. Samti-
digt pagar operationella forbattringar som ger stora mojligheter for en langsiktig
Okning av produktionen, och féljaktligen ocksa ldnsamheten.

- Black Earth Farming sadde cirka 100 000 hektar vintervete under hdsten 2010.
Tack vare en bra sadd och hittills fordelaktiga vaderférhallanden har omkring
97% 06verlevt vintern.

— Varsadden har inletts och véntas vara fardig vid mitten av maj 2011. Mélet ar att
den totala sddda arealen under 2011 blir 235 000 hektar, en 6kning med 30%
jamfért med skérdad areal 2010.

Black Earth Farming
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

30888 704
139679185
21,0%
24,8%
16,1%

Andel av portféljen
Andel av totalt antal utestédende aktier
Aktiekursutveckling 1 jan-31 mar 2011 (i USD)

Under det férsta kvartalet 2011 har Vostok Nafta kdpt 0 aktier
och sélt 0 aktier i Black Earth Farming.

RusForest

RusForest &r verksamt inom skogssektorn i stra Sibirien och Archangelskregio-
nen i Ryssland. Bolaget bildades 2006 genom férvarven av Tuba-Les och PIK-
89 Irkutsk-regionen. Sedan dess har RusForest uppnatt en betydande storlek
bade gallande skogstillgadngar och sadgverkskapacitet genom strategiska forvarv
och egna utvecklingsprojekt. Bolaget férfogar éver 2,4 miljoner hektar skog med
arliga avverkningsréatter (AAC) om 2,8 miljoner m3. Genom att 6ka sin sagverks-
kapacitet och samtidigt addera ytterligare vardeskapande aktiviteter kommer
RusForest fortsatta att utveckla sina stora resurser och frigéra dess potential.
RusForests malsattning ar att utvecklas till ett ledande oberoende integrerat
skogs- och sdgverksbolag i Ryssland med en arlig avverkning om 2,7-2,9 miljo-
ner m3och en arlig sdgproduktion om 800 000—-850 000 m3 under de kommande
fyra till fem aren.

— lapril 2011 slutférdes forvarvet av Nord Timber Group genom apportemission
av 29 437 529 nya RusForest-aktier. Genom forvarvet av NTG 6kar RusForests
arliga AAC i Arkhangelskregionen till 984 000 m? vilket tacker ramaterialbeho-
vet vid LDK-3s sagverk.

— | februari 2011 férvarvades det ryska skogsbolaget Sibartles, innehavare
av ett furudominerat skogsarrende belaget cirka 80 km norr om sagverket
Bogutjanskij LPK. Sibartles har en arlig avverkningsrétt (AAC) uppgaende till
165 400 ms.

— | syfte att mojliggora fortsatt expansion inom avverkning och sagverk emitterar
RusForest ett obligationslan. Lanet, som har en |6ptid pa tre ar, uppgar till 500
miljoner kronor och [6per med en fast arlig ranta om 11 procent.

— Infor arsstamman foreslas omval av Franz Bergstrand, Per Brilioth och Jerker
Karlsson. Kenneth Eriksson, tidigare COO fér SCA, och Camilla Oberg, CFO
for Logica Sweden AB, foreslas som nya styrelseledamoter. Kenneth Eriksson
foreslas som styrelsens ordférande.

RusForest

Vostok Naftas aktieinnehav
Vérde aktier

Vérde lan

28165209
62 787971
1096 581
63 884 552
9,6%
29,7%
18,5%

Totalt varde (USD)

Andel av portféljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 1 jan-31 mar 2011 (i USD)

Under det férsta kvartalet 2011 har Vostok Nafta képt 0 aktier
och sélt 0 aktier i RusForest.




Kuzbassrazrezugol

Kuzbassrazrezugol (KZRU) &r Rysslands nast stdrsta producent av energikol,
och svarar fér 6ver 25 procent av Rysslands samlade export av energikol. KZRU
utvinner kol fran tolv dagbrottsgruvor, samtliga beldgna i den stora kolregio-

nen i sydvastra Sibirien. Detta innebar att bolaget kan producera hégkvalitativ
energikol till en mycket 18g brytningskostnad. Reserverna ar uppskattade till 2,3
miljarder ton kol, vilket indikerar en livslangd om atminstone 50 &r. Huvuddelen av
produktionen bestar av energikol, som framfor allt anvands i koleldade kraftverk.
Den framsta drivkraften pa den ryska marknaden for energikol ar liberaliseringen
av energisektorn och omstaliningen fran gas till kol som brénslekalla. Inhemsk
energikol handlas fér ndrvarande till en betydande rabatt jAmfért med de interna-
tionella priserna, pa grund av regleringen av priserna for naturgas och elektricitet
i Ryssland. Den successiva liberaliseringen av dessa marknader kommer att leda
till att prisskillnaden jAmnas ut.

- KZRU har meddelat att féretaget kommer att investera 20 miljarder RUB i kon-
struktionen av nya process- och anrikningsfaciliteter under 2011-2015, vilket
kommer att 6ka kolets kvalitet.

— KZRUs produktion av kokskol 6kade med 43,6% y-o-y under 1Q11 till 1 421 k
ton.

— Under 1Q11 producerade féretaget 10,3 miljoner ton kol, vilket motsvarar en
minskning med 10% y-o-y. | mars 2011 6kades dock produktionen med 14%
m-o-m till 3,6 miljoner ton.

— Frakt av kol till kunder uppgick till 11,5 miljoner ton for det férsta kvartalet 2011,
vilket motsvarar en 6kning med 4,8% y-o0-y, inklusive 5,8 miljoner ton export
(motsvarar en 6kning med 3% y-0-y)

Kuzbassrazrezugol
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

133 752 681
52832309
8,0%
2,2%
2,6%

Andel av portfoljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Aktiekursutveckling 1 jan-31 mar 2011

Under det férsta kvartalet 2011 har Vostok Nafta képt 0 aktier
och sélt 0 aktier i Kuzbassrazrezugol.

Tinkoff Credit Systems
Tinkoff Credit Systems (TCS) ar Rysslands férsta bank som enbart fokuserar pa
kreditkortsutlaning. Verksamheten &r baserad i Moskva, men bolaget utfardar kre-
ditkort i Rysslands samtliga regioner. TCS drivs av en ledningsgrupp bestaende
av individer som tidigare varit anstéllda av valkanda foretag sdsom Visa, McKinsey
och flertalet ledande ryska banker. Bolagets grundare och stérsta dgare, Oleg Tin-
kov, &r en beromd rysk entreprenér med lang erfarenhet inom framgangsrika fére-
tag inom konsumentsektorn. Affarsmodellen &r kontorslés, dar kundrekrytering
och distribution hanteras direkt via brevkontakt och kompletteras av onlinetjanster
samt ett call-center. Bolagets avancerade process for kreditgivning och kundfér-
varv genom inbjudan begransar risken fér bedrégerier och exponering mot mindre
onskvarda kunder, vilket darmed reducerar kreditrisken. Den lagkostnadsfokuse-
rade affarsmodellen &r flexibel med en visad férmaga for snabb tillvéxt och service
inom kreditgivning. Genom att kombinera en specialbyggd plattform med engage-
rad personal, kan TCS nyttjas av miljontals kunder.

Vostok Nafta har varderat sin andel i TCS baserat pa antaganden grundade
i Vostok Naftas beddémning av de ekonomiska férutsattningar som féreligger.
Denna vardering ar Vostok Naftas subjektiva vardering och motsvarar inte nédvan-
digtvis det verkliga véardet av TCS.

— lapril 2011 emitterade TCS Bank en 175 miljoners euroobligation, med tre ars
I6ptid och med en rdnta om 11,5%. Erbjudandet 6évertecknades med betydande
efterfragan fran bade ryska och internationella investerare fran Storbritannien,
kontinentala Europa och Asien. Kapitalet kommer att anvandas for att 6ka ban-
kens kreditkortsportflj. TCS Bank planerar att dubbla portfljen fran 20 till 22
miljarder RUB tills slutet av 2011.

— TCS utfardade sitt miljonte kort i april och kreditkortsfordringarna 6kade med 82
procent under 2010.

— Imars 2011 aterbetalade TCS i férskott sitt syndikerade RUB-Ian till den
ursprungliga totala summan om 1,5 miljarder RUB.

Tinkoff Credit Systems (TCS)
Vostok Naftas aktieinnehav
Totalt varde (USD)

1074 882
45 825 947
6,9%
17,1%
5,5%

Andel av portfoljen
Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling varde 1 jan-31 mar 2011

Under det férsta kvartalet 2011 har Vostok Nafta férvérvat
ytterligare 1 708 aktier i Tinkoff Credit Systems.




Investeringar

Under forsta kvartalet 2011 uppgick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar
till 15,34 MUSD (48,78) och intékter fran forséljningen uppgick till 13,58 MUSD
(47,67).

Storre nettoférandringar i portféljen under det fjarde kvartalet var som féljer:
Kép Forséljningar

+ 160000 Acron - 1191933 RusHydro

+ 1580 Priargunsky Indstam - 1165000 Ufaneftekhim

+ 100000 TNK-BP pref — 1470000 Novoil stam

Koncernens resultatutveckling fér perioden samt substansvarde
Under perioden var resultatet fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
over resultatrakningen 25,99 MUSD (60,80). Resultat fran investeringar i intressefo-
retag var 29,90 MUSD (21,58). Resultat fran lanefordringar uppgick till 1,36 MUSD
(1,85). Utdelningsintékter, netto efter kupongskattekostnader, har redovisats med
11,55 MUSD (0,19).

Rorelsekostnader, netto (definierat som dvriga rorelseintakter minus rérelse-
kostnader) for perioden blev -1,20 MUSD (-0,87).

Finansnettot uppgick till 0,34 MUSD (0,05).

Arets nettoresultat efter skatt blev 67,93 MUSD (83,57).

Redovisat eget kapital uppgick till 693,49 MUSD per den 31 mars 2011 (31
december 2010: 625,43).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och bankbehallning korrigerad fér
ej forfallna likvider fér genomférda kdp och forséljningar uppgick per den 31 mars
2011 till 28,53 MUSD (31 december 2010: 9,45).

Arsstimma

Arsstamma i Vostok Nafta Investment Ltd holls den 4 maj 2011.

Pa stdmman hade aktiedgarna att ta stallning till ett antal arenden, bl a beslutades

féljande:

— Resultatrékningen och balansrédkningen samt koncernresultatrékningen och
koncernbalansrékningen antogs. Av dessa framgick bl.a. att vinsten fér réken-
skapsaret 1 januari-31 december 2010 uppgick till 138,36 MUSD. Styrelsens
forslag att inte betala ndgon utdelning antogs.

— Alla styrelseledamd&ter omvaldes, namligen Al Breach, Per Brilioth, Lars O Gron-
stedt, C. Ashley Heppenstall, Paul Leander-Engstréom, Lukas H. Lundin, William A.
Rand och Robert J. Sali. Lukas H. Lundin utsags till ordférande for styrelsen.

— PricewaterhouseCoopers AB omvaldes som bolagets revisorer.




(TUSD) 1jan 2011- 1jan2010- (TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-
31mar2011 31 mar2010 31mar2011 31 mar2010
Resultat fran finansiella tillgdngar Periodens resultat 67 935 83568
varderade till verkligt varde via resultatrédkningen 1 25985 60798 Periodens 6vriga totalresultat
Resultat fran investeringar i intresseféretag 29900 21578 Valutaomrakningsdifferenser 127 -14
Resultat fran lanefordringar 1 1357 1847 otalt Gvrigt totalresultat for perioden 127 -14
Utdelningsintdkter 13592 223
otalt totalresultat fér perioden 68 062 83 554

Ovrigarorelseintakter 61 291
otala rorelseintakter 70895 84 737
Rorelsens kostnader -1263 -1169
Kupongskattekostnad pa utdelningsintakter -2039 -33
Rorelseresultat 67 594 8353

Finansiella intdkter och kostnader
Ranteintakter 12 1
Valutakursvinster/-forluster, netto 316 49
Ovriga finansiella intdkter 15

otala finansiella intdkter och kostnader

Resultat fore skatt 67 937 8358

Skatt -2 -17
Periodens resultat 67 935 83568
Resultat per aktie (USD) 0,67 0,83
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 0,67 0,83

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

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

Resultatrakningar
-koncemen
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(TUSD) 31 mar 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Ovriga Balan- Totalt
2011 2010 kapital tillskjutet reserver serat
kapital resultat
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2010 100991 191700 194975 487624
Materiella anldggningstillgadngar Resultat for perioden
Inventarier 112 133 1 januari 2010-31 mars 2010 - - - 83568 83568
Forvaltningsfastigheter 543 543 Periodens 6vriga totalresultat
otala materiella anldggningstillgangar 654 67 Valutaomrakningsdifferenser - - -14 - -14
otalt totalresultat for perioden
Finansiella anldggningstillgdngar januari 2010-31 mars 2010 83568 83554
Finansiella tillﬁwar vérderade till verkligt virde Transaktioner med aktieagare:
via resultatrakningen 424692 401 547 Personaloptionsprogram:
Investeringar iintresseféretag 233771 199 272 —virde pa anstalldas tjdnstgoring - 1 - - 1
Lanefordringar 4192 4902

Uppskjuten skatt 66 61
662720

otala finansiella anldggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Likvida medel 28528

100991 191701 -56 278543 571179

Eget kapital per 31 mars 2010

Eget kapital per 1 januari 2011 100991 192029 -924 333334 625430

Resultat for perioden

Lanefordringar 1115

1januari 2011-31 mars 2011 - - - 67935 67935

Skattefordringar 395 186

Periodens Gvriga totalresultat

Ovriga kortfristiga fordringar 1444
31481

otala omsattningstillgdngar

OTALA TILLGANGAR 694 856 627 164
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 693493 625430
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder
Skulder till ndrstadende 200 200
Skatteskuld 515 504
Obetalda aktietransaktioner - 406
Ovriga kortfristiga skulder 141 110
Upplupna kostnader 506 513

otala kortfristiga skulder 1363 173

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 694 856 627 164

Valutaomrakningsdifferenser - - 127 - 127
otalt totalresultat for perioden

67935 68062

januari 2011-31 mars 2011 127
Transaktioner med aktieagare:

Personaloptionsprogram:

-varde pa anstélldas tjinstgdring = 1 = = 1
- 1 - - 1

100991 192030 -797 401269 69349

Eget kapital per 31 mars 2011

Balansrakningar
—koncemen

Forandringarieget
kapital-koncemen



(TUSD) 1jan2011- 1jan2010- 1jan2010- 1kv2011 1kv2010
31 mar2011 31 mar2010 31dec2010
KASSAFLODE FRAN ARETS VERKSAMHET Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 1 10,30 15,79
Resultat fére skatt 67 937 83585 138458 Soliditet, % 2 99,80 96,65
Justering for: Eget kapital/aktie, USD 3 6,87 5,66
Ranteintikter -12 -1 -16 Resultat/aktie, USD 4 0,67 0,83
Rantekostnader = = 7 Resultat/aktie efter full utspddning, USD 5 0,67 0,83
Valutakursvinster/-forluster -316 -49 -682 Substansvérde/aktie, USD 6 6,87 5,66
Avskrivningar 30 30 1292 Végt genomsnittligt antal aktier for perioden 100990975 100990975
Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden
verkligt virde via resultatrakningen -25985  -60798 -106665  efter full utspadning 101975975 100990975
Resultat fran investeringar i intresseféretag -29900  -21577 _ -20422  Antal aktier vid periodens slut 100990975 100990975
Resultat fran lanefordringar -1357 -1847 -8 005
Utdfelnl'ngsmtakter = st 2l allisod 1. Rantabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus réntekostnader plus/
Ovriga icke-kassafl6despaverkande poster 16 1 3 minus valutakursdifferenser pa finansiella Ian dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt
Férandringar i kortfristiga fordringar 275 -8 063 510 kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag fér icke rantebarande
Férandringar i kortfristiga skulder -438 18117 411 skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital ar ej pa arsbasis.
Kassaflode anvant i/fran verksamheten -3342 9107 -5762 2. Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
3. Egetkapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
B . . } periodens slut.
In'_ves__t?r!ngar'f_'nans_'e"a t_'"ué" ar -15343 -48783 -113672 4. Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med vagt genomsnittligt
Forsaljning av finansiella tillgangar 13585 47 670 88572 antal aktier for perioden.
F6randring av lanefordringar 10236 -838 17615 5. Resultat per aktie efter full utspadning USD definieras som periodens resultat dividerat med
Erhallen utdelning 13592 201 10653 vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden med beaktande av full utspadning.
Erhallna rantor 12 1 2003 6. Substansvarde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid
iod lut.

Betaldarantor - - -7 periodens s
Betald skatt -22 -35 -115

otalt kassaflé6de frdn/anvant i arets verksamhet 18718 7413 -714

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Investeringar i kontorsinventarier - -9 -24

KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Erhallet frdn emission av optioner - - 326

otalt kassaflode fran finansieringsverksamheten - - 326
Féréndring av likvida medel 18718 7404 -411
Likvida medel vid periodens bérjan 9448 8935 8935
Kursdifferens ilikvida medel 362 6 924

Likvida medel vid periodens slut 28 528 16 345

Kassaflodesanalys
—koncemen

Finansiellanyckeltal
—koncemen

1



(TUSD) 1jan 2011- 1jan2010- (TUSD) 1jan 2011- 1jan2010-
31mar2011 31 mar2010 31 mar2011 31 mar2010
Rorelsens kostnader -1093 -987 Periodens resultat 4 875 493

Rorelseresultat -1093 -987

Finansiella intdkter och kostnader

Periodens 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser

otalt 6vrigt totalresultat for perioden -

Ranteintakter 5919 5929
Valutakursvinster/-férluster, netto 49 -9 otalt totalresultat for perioden 4875 493
otala finansiella intakter och kostnader 5968 5920
Periodens resultat 4875 493
R Ratrakni
-moderbolaget
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(TUSD) 31 mar 31dec (TUSD) Aktie- Ovrigt Balanserat Totalt
2011 2010 kapital tillskjutet resultat
kapital
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Eget kapital per 1 januari 2010 100991 191 700 194 713
Finansiella anldggningstillgdngar Resultat for perioden
Aktier i dotterbolag 246 591 246 591 1januari 2010-31 mars 2010 - - 4933 4933
Lan till koncernféretag 265724 261 302 Periodens 6vriga totalresultat

512315

otala finansiella anlaggningstillgangar

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for perioden

januari 2010-31 mars 2010

Kassa och bank 261 39 Transaktioner med aktiedgare:

Fordringar pa nérstadende - - Personaloptionsprogram:

Ovriga kortfristiga fordringar 8 183 -véarde pa anstélldas tjdnstgoring = 1 - 1
Eget kapital per 31 mars 2010 100991

OTALA TILLGANGAR 512584 508 11

Eget kapital per 1 januari 2011 100 991 192029 214 152 507 172
Resultat for perioden

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 512048 507 172 1 januari 2011-31 mars 2011 - - 4875 4875

KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rantebarande kortfristiga skulder

Periodens Gvriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - -
otalt totalresultat for perioden

Skulder till koncernféretag 252 619 januari 2011-31 mars 2011
Ovriga skulder 14 54 Transaktioner med aktieagare:
Upplupna kostnader 270 270 Personaloptionsprogram:
otala kortfristiga skulder 536 94 - varde pa anstélldas tjdnstgdring - 1 - 1

OTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 512584 508 11

219027

Eget kapital per 31 mars 2011 100 991 192030

Balansrakning
—~moderbolaget

Forandringarieget
kapital-moderbolaget,



Not 1 Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34 Interim Financial
Reporting. Samma redovisningsprinciper och berdkningsmetoder har anvants
som i framtagandet av arsredovisningen for Vostok Nafta Investment Ltd 2010.

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

TUSD 2011 2010

Vostok Intresse- Lundin- Nyckel- Vostok Intresse- Lundin- Nyckel-

Gas foretag familjen personer Gas foretag familjen personer
och och
foretagi foretagi
Lundin- Lundin-
gruppen gruppen
I resultatrédkningen
Resultat fran
lanefordringar - 1111 - - - 53 - -
Ovrigarorelseintdkter - s 462 - - 5 32 -
Rorelsekostnader - - -453% -283* - - 252 -246
Rantekostnader - - - - - - - -
I balansréakningen
Léangfristiga
lanefordringar - 3,992°7 - - - 1,014 - -
Kortfristiga
lanefordringar - 1,097 - - - 4,026 - -
Ovriga kortfristiga
fordringar = = = = - 336 35 =
Balanserade
vinstmedel - - - - - - - -157
Ovriga kortfristiga
skulder och
upplupna kostnader -200° - - -217* -200 - -265 -109

1) Lantill narstédende

Vostok Nafta har utestdende langfristiga l&nefordringar pa Clean Tech East Hol-
ding AB och RusForest AB, som har redovisats till ett bokvarde av 3,99 MUSD
respektive 1,10 MUSD per den 31 mars 2010. | resultatrakningen fér perioden

1 januari 2011-31 mars 2011 har koncernen redovisat rénteintékter fran Clean
Tech East Holding AB till ett belopp om 0,08 MUSD och fran RusForest AB till ett
belopp om 0,03 MUSD.

2) Ovriga rérelseintékter fran intressebolag och

Lundin-féretag och évriga kortfristiga fordringar
Vostok Nafta har ett kontorshyresavtal med RusForest AB, Lundin Mining AB
och Clean Tech East Holding AB . Vostok Nafta levererar huvudkontorstjanster
till Lundin Petroleum AB och investor relations- och corporate communication-
tjanster till Lundin Mining Corporation, Africa Oil Corporation och Etrion Corpo-
ration.

3) Rorelsekostnader: Lundin-foretag

Vostok Nafta kdper management- och investor relations-tjdnster avseende
finansmarknader frdn Namdo Management. Manadsarvode uppgar till 15000
USD.

4) Rorelsekostnader: nyckelpersoner

Nyckelpersoner innefattar medlemmar av Vostok Naftas styrelse samt medlem-
mar i ledningsgruppen. Betald eller upplupen ersattning bestéar av [6n och bonus
till ledningen samt arvode till styrelseledaméter.

5) Ovriga kortfristiga skulder: Vostok Gas

I juli 2009 férvarvade Vostok Nafta fran Vostok Gas Ltd samtliga langivarrat-
tigheter for tva rantebarande lan utan sékerhet till anstéllda inom Vostok Nafta-
koncernen fér en sammanlagd kdépeskilling om 200 000 USD. K&peskillingen for
de férvarvade fordringarna var &nnu utestaende per den 31 mars 2011.
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Bakgrund

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

Per den 31 mars 2011 bestar koncernen av det bermudianska moderbolaget,
ett helagt bermudianskt dotterbolag, fyra heldgda cypriotiska dotterbolag, fyra
helagda ryska dotterbolag samt ett heldgt svenskt dotterbolag.

Rakenskapsaret &r 1 januari-31 december.

Moderbolaget
Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag finansiering pa
marknadsmassiga villkor. Resultatet for perioden uppgar till 4,87 MUSD (4,93).

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

Kommande rapporttillfallen
Vostok Naftas sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2011-30 juni 2011
kommer att publiceras den 17 augusti 2011.

Den 18 maj 2011
Per Brilioth

Verkstallande direktor
Vostok Nafta Investment Ltd
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Codan Services
Clarendon House
2 Church Street
Hamilton HM1108
Bermuda

Hovslagargatan 5
SE-11148 Stockholm
Sweden

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

www.vostoknafta.com
info@vostoknafta.com




