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Definitioner Verksamheten

Varyag Resources

Definitioner Aktien / Finans

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad galler
tillvixt, lonsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt

formégan att hdvda sig battre dn konkurrenterna pa marknaden.

Foretagsledning En bedomning av bolagsledningens
kompetens, track-record och formégan att driva bolaget mot

goda resultat i framtiden

Marknad En bedémning av tillvixt- och l6nsamhetspotentialen
pa den aktuella marknaden/ marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sasom hot utifran

och tankbara strukturférandringar.

Positionering Avser bolagets position pd den aktuella
marknaden métt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgorande &r faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumirke. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

ocksa stédrka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gors en bedomning av bolagets
framtida lonsamhetstillvixt och en uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pa skuldsittning, egna kapitalet, kassa,
beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt dgarnas

finansiella styrka.

Fundamental virderingspotential Bolagets potential
utvérderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvardering av bolagets rorelse. I den fundamentala
varderingen ingar dven att virdera majligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebar 1ag fundamental virdering.

Relativ virderingspotential Bolagets nyckeltal jamfors med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa virderingen ingér att
viardera mojligheten for att aktiens skall virderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebér l1ag relativ viardering.

Aktiedgarvinlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedomningen ingér dven aktiedgarstrukturen

och dgarnas finansiella stillning.

Disclaimer Redeye AB ar ett analys- och raddgivningsforetag. Analysgaranti och Uppdragsanalys ar
analyskoncept som &r framtagna av Redeye AB. Tjansterna genomfors pa uppdrag av, och mot en
ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband
M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell rddgivningsverksamhet mot
onoterade och noterade bolag. Lisaren av denna rapport bor anta att Redeye kan ha erhallit eller
kommer att erhalla betalning for utforandet av finansiella rddgivningstjanster fran bolaget/bolag
namnt i denna rapport. Ersédttningen ar ett pa forhand 6verenskommet belopp och ir ej beroende av
innehallet i analysen. Analysen ger en oberoende bedémning av bolaget och dess forutséttningar.
Informationen i analysen ar baserad pa killor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock
ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa
subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osidkerhet. Redeye kan inte garantera att
prognoser och framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt
konsultera en finansiell radgivare infor ett investeringsbeslut. Redeye fransiger sig darmed allt ansvar
for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anviandandet av analysen.
Texten far inte kopieras for annat &n personlig anvindning.
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Varyag investerar i ryska
onoterade bolag med fokus
pa tre sektorer; Skog, Grus

& Kross samt Kol.

Forvaltningsbolaget Taiga
Capital Ltd. dr operativt

ansvariga i Ryssland.

En investeringskommitté
bistar Varyag med rad och
rekommendationer
betrdffande investeringarna

i Ryssland.

Inledning/Bolagsprofil

Varyag Resources ir ett Private Equity bolag som investerar i onoterade
bolag verksamma inom den ryska ravarusektorn. Investeringar gors inom
tre sektorer; Skog, Grus & Kross samt Kol och finansieras i huvudsak med
eget kapital. Totalt uppgar nettoinvesteringarna inom samtliga sektorer till
469 miljoner kronor vilket motsvarar 81 procent av eget kapital. I julii ar
genomforde Varyag sin senaste investering d& 50 procent av aktierna i det
ryska skogsforetaget ZAO Bamlesstroi forviarvades.

Varyag bildades den forsta augusti 2006 och noterades pA OMX First North
den sjunde augusti samma &r. Foretaget har hittills genomfort tvé
emissioner, en i samband med noteringen, di 8,8 miljoner aktier tecknades
till kursen 50 kr och tillférde bolaget 425 miljoner kronor samt en
foretradesemission, vilken inbringade ytterligare 195 miljoner kronor.
Borsvardet uppgar till 439 miljoner kronor vid en aktuell kurs pa 33 kronor.
Koncernen bestar av moderbolaget Varyag Resources AB, samt
dotterbolagen Varyag Capital Ltd. och Varyag Finance Gmbh. Moderbolaget
dger genom Varyag Capital Ltd. investeringarna i Ryssland.

Forvaltningsbolaget

Varyag har ingatt avtal med forvaltningsbolaget Taiga Capital Ltd., baserat i
Moskva. Foretaget har till syfte att identifiera investeringsmajligheter i
Ryssland och vara operativt ansvarigt for forvaltningen av portféljbolagen.
Taiga Capitals team bestar av sju professionella investment managers samt
tvd administratorer och dgs och drivs av Alexandr Williams, tidigare
ansvarig for Vostok Naftas investeringar i Ryssland. Ersattning till Taiga
Capital betalas ut som ett arligt arvode samt som en prestationsbaserad
ersattning.

Investeringskommitté och ledning

Som ytterligare en resurs har Varyag till sin hjilp en investeringskommitté,
som skall bistd med rad och rekommendationer betraffande de investerings-
och avyttrandeforslag som presenteras av Taiga Capital Ltd. Kommittén
bestar av Mikhail M. Zadarnov, som tidigare varit rysk finansminister och
vice premidarminister. Sergei Vasiliev som ar senator och foretrader St.
Petersburgomradet samt James Stewart som har erfarenhet fran
kapitalmarknaden med fokus pa tillvixtmarknader.

VD i Varyag Torbjorn Gunnarsson som har stor erfarenhet av corporate
finance fran tidigare anstillning inom Hagstrommer och Qviberg-
koncernen. Styrelseordféranden Sven Hirdman ar fore detta svensk
ambassador i Moskva och har ddrmed god kdinnedom Ryssland och
internationell politik. Storsta dgare i Varyag dr Maths O Sundqvist via
bolaget Landa.

Bolagsanalys
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Ryssland har sedan 1998
haft en Grlig tillvixt med i

snitt 7 procent per ar.

Manga foretag i den ryska
ravarusektorn dr

underutvecklade.

Utveckling av portféljbolagen

sker tillsammans med bolagens

egna ledning.

Innehaven i skogssektorn
overfors till foretaget
RusForest Ltd. som dgs

till 50 procent av Varyag.

RusForest dr arealer ar
jamforbara med

Holmen-koncernens.

Varyag Resources

Verksamheten

Bakgrund

Vladimir Putin genomforde under sin tid som president reformer som kom
att bli mycket positiva for Ryssland och den ryska ekonomin. Ryssland har
sedan finanskrisen 1998 haft en arlig tillvixt med i snitt 7 procent per ar,
fram till borjan av ar 2008, frimst driven av landets energiexport. Trots
detta var och dr manga av de mindre foretagen verksamma inom
ravarusektorn underutvecklade och flera av dessa foretag drabbas alltjamt
av svarigheter att erhélla banklan, for att kunna genomf6ra nodvéandiga
investeringar och darmed véxa genom egen forsorg. Det rdder dock ingen
brist pa inhemska riskkapitalbolag i Ryssland men ledningen i dessa &r ofta
undermaélig.

Investeringsstrategi

Varyags investerar framst i onoterade bolag med god resurstillgdng
verksamma inom den ryska ravarusektorn som pa sikt har majlighet att
avyttras, primért via en marknadsnotering. Tillsammas med de forvirvade
bolagens respektive ledning utvecklas portfoljbolagen. Malet ar att
effektivisera produktionen, skapa finansiell transparens och pa sikt né en
arlig avkastning om 30 procent.

Utvecklingen av de valda sektorerna bedomer Varyag som god, dels genom
en 6kad global efterfrdgan pa energi och dels genom en stark tillviaxt inom
den ryska byggnads- och anldggningssektorn. De inledande investeringarna
kunde Varyag genomfora inom skogssektorn tack vare ett optionsavtal som
foretaget ingétt med Vostok Nafta.

Skog

Varyag har hittills forvarvat aktier i dtta avverknings- och sigverksbolag och
nettoinvesteringarna inom skogssektorn uppgéar i dagslaget till 317 miljoner,
vilket motsvarar 55 procent av eget kapital. Tilliggsinvesteringar i
portféljbolagen har framst gjorts i anlaggningstillgdngar och forbattrad
ségverkskapacitet for att kunna hoja foradlingsgraden. Forvarven 6verfors
till holdingbolaget RusForest, vilket édgs till 50 procent av Varyag och till 50
procent av Vostok Nafta och tanken ar att pa sikt att notera RusForest pa
Stockholms-, London- eller Moskvaborsen. Sett till 2007 ars avverkade
volym (skordeuttag) motsvarande 0,78 miljoner kubikmeter ar nu
RusForest Rysslands sjitte storsta skogs- och sadgverkskoncern.

Efter de senaste forvirven kommer portfoljbolagen ha en total arlig
avverkningsritt 6verstigande 1,9 miljoner kubikmeter pé en areal
motsvarande drygt 1 miljon hektar.

Detta kan jamforas med Holmen-koncernen, som innehar c:a 1 miljon
hektar produktiv skogsmark. Holmen Timbers sagverk Iggesund har en
produktionskapacitet om 0,3 miljoner kubikmeter sdgade travaror per ar
och RusForest mal ar att under 2009 ar att producera c:a 0,4 miljoner

Bolagsanalys
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Varyags netto-
investeringar inom Grus &
Kross-sektorn uppgar till
113 MSEK.

Varyag investerar i
kartldggning av kolfdltet
Kartagonski. Bedémare
tror att reserven kan vara
betydligt storre dn vad
tidigare mdtningar

indikerat.

kubikmeter sdgade travaror. Omsittningen for Holmen Timber uppgér till
dryg 500 miljoner kronor per ar.

Portfoljbolagenbolagen bedriver sin verksamhet kring Irkutskregionen dar
arealerna och ségverken enligt Varyag ar vil beldgna for smidig avtransport.
Detta medfor att kostnaderna kan héllas relativt 1aga, trots brister i
infrastrukturen.

Marken som bolagen arrenderar under 49 ar bestar till mestadel av barrtrad
eller sa kallad ”Softwood” (sibirisk lark, gran och tall).

Grus och kross

Varyags nettoinvesteringar inom grus- och krossektorn uppgar till 113
miljoner kronor vilket motsvarar 19 procent av eget kapital och avser
forvarv av aktier i foretaget Russian Gravel Company (RGV). RGV ager
genom sitt dotterbolag Belomorsky Karyer tre licenser for brytning av
grabbo-diabas och granit, som i huvudsak att anvéndas vid anldggning av
véagar och jarnvigar samt vid tillverkning av cement och betong. Den totala
reserven bedéms uppga till 152 miljoner ton och livslingden blir ddrmed 9o
ar vid fullt kapacitetsutnyttjande. Logistiskt sett ar stenbrotten enligt
Varyag vil beldagna for smidig avtransport av grus och krossprodukter via
jarnvdg. RGV forviantas uppna en maximal produktion om 1,7 miljoner ton
grus och kross av god kvalitet per ar och for tillfdllet bedomer Varyag att
produktionen kan starta under q4°2008 da krossen ar fullt installerad och
mojlighet till avtransport av godset dr sdkerstéllt, vilket ocksa Redeye
raknar med.

Kol

Varyag har tillsammans med en rysk partner, Transnafta, investerat i tvé
kolprojekt i Ryssland. Varyags nettoinvesteringar uppgar till 40 miljoner
kronor och den senaste investeringen avser kartlaggning av kolfaltet
Kartagonski dir tidigare matningar som gjorts pdvisar en reserv om 6
miljoner ton utvinningsbart kol. Bedommarer tror dock att fyndigheten kan
innehalla betydligt mycket mer. De nya matningarna kan paborjas forst nar
frosten kommer och resultatet vintas darmed fis under slutet av 2008.

Det andra projektet innefattar investeringar i bolaget Abanskaya Gornaya
Kompanya, som efter en auktion dger alla fasta tillgangar i det
konkursdrabbade foretaget ZAO OKF UNAL, vilka tidigare drev
Yeniseiskigruvan i Sibirien. Efter en tid av legala tvister pa grund av att det
inte gétt att faststilla vem som egentligen ar den rattmaitige dgaren till
gruvschaktet och de 6vriga fasta tillgdngarna har nu Varyag indikerat att
forhandling pagar om en forsiljning av innehavet i AGK.

Bolagsanalys
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Investeringssammanfattning

Nedan f6ljer en sammnafattning av Varyags hittils betalda investeringar och
totala investeringséttaganden (nettoinvesteringar).

Tabell 1: Investeringssammanfattning

Skog RusForest Ltd. 141 5 145
PIK 89 tillaggsinvestering 11 0 11
Bogouchanski 42 28 71
Nebelsky 17 0 17
TSLKK 5 28 33
Bamlesstroi 0 40 40
Summa 216 101 317

Grus Russian Gravel Company 89 24 113
Summa 89 24 113

Kol Unal Agk 24 0 24
Kartagonski 0 15 15
Summa 24 15 40
Totalt 329 140 469

Kalla: Varyag Resources

Bolagsanalys
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Priset for sdgade trdvaror
vdntas stiga under slutet

av 2008.

Efterfragan pé grus- och
krossprodukter vantas bli
god pd grund av kraftigt
Okade investeringar i den

ryska infrastrukturen.

Priset pd kol kan komma
att 6ka pa grund av att den
ryska gasmarknaden

avregleras.

Marknadsbeskrivning

Skog

Utvecklingen av priset for sdgade travaror var stark under 2007 men har
darefter sjunkit ndgot. I sparen av den amerikanska bolanekrisen har
bostadsbyggandet globalt sett minskat, vilket 4r en bidragande faktor till ett
lagre pris pa sagat virke pé virldsmarknaden. Bedomare spéar dock en
Okning av priset mot slutet av 2008 dé Kina véntas vixa nigot som
importor av sigade travaror nar allt fler mobeltillverkare forlagger sin
produktion och tillverkning av mobler och snickerier i landet. I Japan
véantas bostadsbyggandet ater ta fart vilket ytterligare kan starka
efterfrigan. Hojningen av exporttullarna pa rundtimmer kommer troligen
att pressa priset pa timmer pa den inhemska marknaden och kan darmed
medfora en mojliget for ryska sdgverk att kopa ravara till lagre priser fran
sma renodlade avverkningsbolag, som tidigare livnart sig pa export av
enbart rundtimmer.

Grus och kross

Det stora ryska federala vigbyggnadsprogrammet som avser medfora en
stor forbattring av landets vig- och jarnviagsnat och kommer att paga fram
till &r 2025. Vigbyggnadssektorn star for c:a 70 procent av den totala
konsumtionen av grus- och korss produkter i Ryssland och darmed véntas
efterfrigan bli god. An s linge 4r Ryssland ingen stor producent av grus
och kross men konsumtionen av grus och krossprodukter av god kvalitet
vantas 6ka med c:a 50 procent fram till &r 2010 i takt med tillvixten i
anldggnings- och byggnadsindustrin, som mellan &ren 2005 till 2007 var
117 procent.

Kol

Kol ar for tillfdllet ett av de snabbast vixande brianslena i viarlden. Trots att
forbranningen av kol tveklost svarar for de storsta utsldppen av koldioxid
okade den arliga globala konsumtionen med 4,5 procent under ar 2007 och
vantas 0ka med 74 procent fram till ar 2030. Den ryska inhemska
gasmarknaden avregleras successivt fram till borjan av 2011 och priset pa
gas vantas darfor 6ka. Foljden bor ocksa bli ett stigande kolpris da
gaskonsumtionen till viss del ersitts av kol. Kina, som &r en stor konsument
och tillika producent av kol vintas vdxa som nettoimportor d&
konsumtionen under ar 2007 steg med 7,9procent och exporten sjonk.
Kinas nirhet till Ryssland gynnar ryska producenter av kol, da kolet l4tt kan
transporteras landvagen till Kina.

Bolagsanalys
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Samtliga avverknings-
och sdgverksbolag
vdntas vara i full drift

under 2009.

Redeye berdknar
omsdttningen for
RusForest till 687
MSEK @ar 2009.

Produktionskapaciteten i
RGV uppgar till 1,7

miljoner ton per dr.

Finansiella prognoser

RusForest Ltd.

Pé grund av problem med transporter, ett svagare timmerpris och 6kade
brénslekostnader raknar vi med att RusForest forsaljning for heléret 2008
kommer att hamna i linje med 2007 &rs siffror trots en nagot 6kad volym.
Samtliga avverknings- och sdgverksbolag véntas vara i full drift under &r
2009 och helt 6verforda till RusForest-koncernen. Effekterna av forbattrad
sigverkskapacitet vintas bli synliga forst pa heldrsbasis 2009 dé vi
estimerar en forsaljningstillvixt motsvarande 94 procent. Malet ar att
RusForest skall producera 0,4 miljoner kubikmeter sdgade travaror, samt
na en avverkningsvolym motsvarande drygt en miljon kubikmeter under &r
20009, att jamfora med heléret 2007 d& portféljbolagen avverkade 0,71
miljoner kubikmeter och 0,15 miljoner kubikmeter sdgade travaror
producerades, varav 9o procent saldes pa export. Av det avverkade timret
riaknar Redeye med att 55 procent foradlas till traprodukter. Utover sdgade
travaror produceras dven flis av spillet frdn sagningen och verksamheten i
RusForest kan bli féremal for viss diversifieringen i framtiden (Varyag
genomfor bland annat tilldggsinvesteringar i ett pelletsverk vid ett av
sagverken). Varyags mal ar att nd en nettomarginal i intervallet 12 — 15
procent pa helarsbasis 2009 vilket vi bedomer som rimligt med tanke pa
kostnaderna for marken och personalen dr betydligt ldgre jamfort med
exempelvis Sverige. Holmen Timbers rorelsemarginal var 17 procent ar
2006 och 24 procent ar 2007 och vi riknar med att RusForest uppnar en
rorelsemarginal om drygt 17 procent 2009.

Tabell 2: Forsaljning Rusforest

(SEKm) 2007 2008E 2009E 2010E
Volym, avverkat timmer, MKm 0,7 0,8 1,1 1,2
Foérsaljning 352 355 687 730
Forséliningstillvéaxt n/a 1% 94% 6%
EBIT 25 25 125 135
Nettoresultat 17 19 95 103
Nettomarginal 5% 5% 14% 14%
Varyags dgarandel 50%

Kaélla: Varyag Resources, Redeye Research

Russian Gravel Company

Produktionskapaciteten for Russian Gravel Company uppgar till 1,7
miljoner ton per ar och under férutsiattningen att produktionen tar fart
under slutet av dret ar malet ar en na full kapacitet redan under ar 2009. I
tabellen nedan riaknar vi med att produktionen uppgar till 95 procent av full
kapacitet under 2009 och ett snittpris pa c:a 15 dollar per ton/grus. Varyag
har indikerat en kostnad om 6 dollar per ton vilket betyder en
rorelsemarginal (EBITDA) pé drygt 60 procent. Redeye tar dock hojd for att
kostnaderna 6kat och estimerar en kostnad pa 7 dollar per ton.

Bolagsanalys
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Redeye uppskattar att RGV
fullt producerande 2009 och
estimerar omsdttningen till

153 MSEK ér 2009.

Varyags formdga att
utvinna kol ur en storre

reserv dr begrdnsad.

Kassan uppgar till 218
MSEK per den 30 juni
2008 och Redeye bedomer
bolagets finansiella

stdllning som god.

Tabell 3: Forsdljning Russian Gravel Company

(SEKm) 2007 2008E 2009E 2010E
Volym, grus & kross mton 0 0,3 1,6 1,7
Forsaljning 0 32 153 162
Férséaljningstillvéxt 0 n/a 375% 5%
EBITDA 0 17 81 85
Marginal 0 53% 53% 53%
EBIT 0 6 70 74
Nettoresultat 0 4 53 56

Varyags agarandel* 81%
*Efter konvertering av konvertibla 18n

Kalla: Varyag Resources, Redeye Research

Kol

D4 Varyags forméga att utvinna kol ur en storre reserv troligen dr begriansad
gor vi darfor inga prognoser. Skulle den nya kartliggningen av kolfiltet
Kartagonski indikera en betydligt storre reserv én den redan pavisade blir
fyndigheten troligtvis istéllet foremal for forsaljning. Dessutom har Varyag
under 2’2008 indikerat att man Gvervager att sdlja innehavet i AGK dé de
rattsliga tvisterna inte gitt att 16sa.

Balansrikning och kassafléde

Varyags totala investeringsataganden uppgar till 469 miljoner kronor vilket
motsvarar 81 procent av eget kapital per 2’2008 och foretaget ar med stor
sannolikhet fullinvesterat vid arsskiftet. Kassan uppgéar per den 30 juni
2008 till 218 miljoner kronor och det egna kapitalet till 583 miljoner
kronor. Efter resterande investeringsataganden ar fullgjorda berdknas
kassan uppga till c:a 70 miljoner konor. Vi bedomer att investeringarna
inom grus- och krossektorn samt skogssektorn bidrar till goda kassafloden
pa helarsbasis 2009 och bedomer diarmed bolagets finansiella stillning som
god.

Bolagsanalys
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@ REDEYE Varyag Resources

Vér DCF-vdrdering
indikerar ett vdrde pa 50

kronor per aktie.

Vi tror att lonsamheten i
RGV kommer att bli
mycket god. RusForest
har stor potential men
arbetet med att hoja
produktionskapaciteten

krdver mycket tid.

Vardering

Vi anvinder vi oss av diskonteringsrantan (WACC) om 15 procent vid
vardering av Varyags tillgdngar. Baserat pa vara prognoser i foregdende
avsnitt blir DCF- virdet for RusForest 436 miljoner kronor och DCF-vardet
for Varyags andel 218 miljoner kronor. DCF-virdet pd Varyags andel i
Russian Gravel Company uppgar till 181 miljoner kronor.

D4 det betriffande kolsektorn adn sa lange rader en viss oséakerhet viljer vi
att vardera innehaven till bokfort varde. Totalt varde inkluderat kassan
(nettoskuld) blir 665 miljoner kronor motsvarande 50 kronor per aktie.

Lonsamheten i RGV tror vi kommer att bli mycket god och DCF-vardet ar
betydligt mycket hogre dn bokfort virde pa grund av vi raknar med starka
kassafloden framéver da den storsta delen av investeringen sker i
uppstartsfasen. Viktigt att ta i beaktande ar att foretaget an sé ldnge inte ar
producerande och lonsamhetsantagandena kan vara 6verskattade.

RusForest varderas i nivd med bokfort virde vilket beror pé att vi antar en
négot lagre rorelsemarginal d4n Varyag. Detta beroende pé att bolaget ar
spretigt med ett flertal forvarv som maste integreas vilket vi tror tar tid och
pressar lonsamheten.

Tabell 4: Varderingssammanstallning

(SEKm)

RusForest* Summering

Bokfort varde 216 DCF- Varde 659

DCF- Varde 436 DCF- Varde, Varyags andel 423

DCF- Varde, Varyags andel 218 Kol 24
Nettoskuld 218

Russian Gravel Company Summa 665

Bokfort varde 89

DCF- Varde 223 Viarde per aktie, SEK 50

DCF- Varde, Varyags andel 181 Antal aktier, m 13,3

Kol, AGK WACC 15%

Bokfért varde 24

*Avser i berékningen samtliga innehav inom skogssektorn

Kélla: Redeye Research
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Genom att variera
WACCen erhdller vi ett
vdrderingsintervall om
47 — 54 kronor per

aktie.

Den storsta risken dar att

tillvixten i Ryssland avtar.

Problemen dr ocksa
allmdnryska sdsom risk
for korrupiton och
langdragna rdttsliga

processer.

Kanslighetsanalys

D4 risken i Varyag ar svér att bedoma varierar vi ocksd WACCen i intervallet
14 — 16 procent och erhaller d ett virderingsintervall om 47 — 54 kronor
per aktie.

Varderingen av RusForest ar kinslig for prisnivan pa sdgade travaror, &
andra sidan har det sannolikt hog korrelation med priset pa rundtimmer
(rdvaran). Det innebdr att en pris6kning (minskning) pa sigade travaror
formodligen innebar 6kade (minskade) kostnader for rundtimmer. Nedan
visas ndgra exempel pa hur Varyags andel varderas baserat pa olika
foradlingsgrad respektive nyttjandegrad samt varierande pris p sigat
travaror respektive grus- och krossprodukter.

Tabell 5: Kanslighetsanalys

(SEKm) Foradlingsgrad, %
50% 55% 60%
Pris per kubikmter 1 200 53 89 126
sdgad travara, SEK 1 300 169 218 266
1 500 375 445 514

Kélla: Redeye Research

Russian Gravel Company har fasta produktionskostnader for utvinning av
grus- och krossprodukter varfor en prisokning (minskning) ar visentligt
maérkbar pa 16nsamheten.

Tabell 6: Kanslighetsanalys

(SEKm) Gruspris, SEK/ton
90 95 100
90% 148 178 209
Nyttjandegrad, % 95% 150 181 211
100% 152 183 213

Kélla: Redeye Research

Risker och hot

Den kanske mest uppenbara risken for Varyag ar att tillviaxten i Ryssland
skulle avta. Investeringarna gors forvisso i onoterade bolag och darmed
minskar kénsligheten for ett eventuellt volatilt ryskt borsklimat. Nagot som
annars t ex Vostok Gas fatt erfara pa grund av sitt innehav i den ryska
gasjatten Gazprom. Riskerna ar ocksa allmédnnryska sdsom korruption och
invecklad byrékrati.

Skulle de rattsliga tvisterna inte gé att 16sa alls kan Varyag komma att
forlora mellan 20 och 30 miljoner inom kolsektron. Ett varningens finger
lyfts ocksa for den ryska regeringens investeringar i infrastrukturen, som
enligt bedémare har en rellativt 1ag verkan. Méanga paborjade
byggnadsprojekt faktiskt avstannar varje ar. Timmerpriset satts i dollar
varfor Varyag ocksa ar beroende av dollarutvecklingen.

Bolagsanalys
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Sammanfattning

Ryssland ar ett land med ménga undervarderade tillgdngar men som ocksé

Potentialen i Varyag dr hog praglas av byrdkrati och langdragna affarsprocesser. Med den

men en investering i Ryssland lokalkiannedom ledningen, forvaltningsbolaget och den radgivande
forknippas med betydligt kommittén forfogar tror vi att portéljbolagen kommer att forvaltas och
hégre risk dn investeringar i utvecklas val framover. Det aterstar dock en tid av effektiviseringar i
Sverige. respektive portfoljbolag och férst under 2009 kommer bokslutet att ge en

rattvisande och bild av bolaget. Forhoppningsvis redovisar samtliga bolag
da enligt IFRS- standard, vilket skulle gora att Varyag kan redovisa
innehaven i sin resultatriakning.

I dagsliget skulle en exit- situation egentligen kunna vara aktuell inom
samtliga sektorer. Det dr dock inte troligt att ndgon avyttring sker innan
2010 da portfoljbolagen bor ha natt en kontinuerlig och ihallande
lonsamhet. Nar tiden vl ar inne kommer bolaget enligt var viardering att
kunna na upp till en avkastning pa eget kapital kring det uppstillda arliga
avkastningskravet pa 30 procent.

Potentialen i Varyag ar siledes hog da foretaget ger exponering mot
marknader med hog tillvaxtpotential men det skall ocksi stillas i relation
till den viasentligt hogre risken som det innebir att investera i Ryssland
jamfort med Sverige.

Denna text far inte kopieras for annat dn personligt bruk. Informationen i denna text anses vara
tillforlitlig men Redeye kan inte garantera dess riktighet. Asikter och estimat bygger pd
bedomningar som kan fordndras fran tid till annan. Redeye kan inte pa nagot sdtt ansvara for de
investeringsbeslut som ovanstdende text ger upphov till. Redeyes etiska regler kan du ldsa pé

www.redeye.se. Copyright Redeye AB. Analytikern dger ej aktier i bolaget.
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