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Varyag Resources AB (vary.st)

Investeringar klara, dags for kassaflode

Varyags rapport for det fjarde kvartalet visade att den forsamrade
ryska konjunkturen fortsitter att paverka bolagets portfoljbolag. A
andra sidan stérks forutsittningarna i Varyags ryska skogsbolag av
rubelfallet d& forsaljningen sker i dollar och kostnader &r i rubel.

Ur ett investeringsperspektiv dr Varyag fortfarande intressant men
riskfyllt. Laget i Ryssland har gjort att vi har hojt vart avkastningskrav
(riskpremien) i vir varderingsmodell vilket ger ett lagre motiverat
varde pa bolaget. Trots det handlas bolaget med stor rabatt. Fran att
Varyag och dess portfoljbolag varit i en investeringsfas sa blir 2009
dret da portfoljbolagen skall bevisa att de kan std pa egna ben. Forst
nar det sker och att laget stabiliseras i Ryssland har rabatten
forutsittningar att minska.

Varyag har 55,7 miljoner kronor i nettokassa och fran och med nu
sannolikt klart minskade investeringsbehov. Det i kombination med
att portf6ljbolagen inte har nagra banklén ger en stabil finansiell
situation.
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@ R E D E Y E Varyag Resources AB

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, O poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d&
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) teknologiplattform, 5) konjunkturkanslighet och 6) aktiens
likviditet. Faktorerna oberoende av enstaka héndelser och finansiell situation viktas med 1,5x da
dessa faktorer anses extra viktig. Faktorerna agarstruktur, teknikrisk, konjunkturkanslighet och
aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Investeringslage

De faktorerna som utgdr beddmning av investeringslage ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) trendmonster/tekniskt och 4) nyhetsfléde/triggers. Faktorn fundamental
vérdering viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig.
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Den ryska ekonomiska
avmattningen pdverkar
inte enbart negativt

Krisen ger positiva
valutaeffekter

Efterfragan och priser
har pressats pd den
internationella
trdvarumarknaden

Marknadsutsikterna for
sdgade trdvaror dr
osdkra infor 2009

Ryssoro inte enbart negativt

Detta dr den forsta uppdateringen sedan den initiala analysen av Varyag,
som slépptes i samband med bolagets Q2-rapport 2008.

Efter bolagets Q3-rapport justerade vi ned vara estimat di rapporten
indikerat en ndgot samre utveckling i portfoljbolagen pé grund av
avmattningen i den ryska ekonomin.

Den ryska och internationella konjunkturen forsvagades ytterligare under
Q4 men den ryska finanskrisen har dock inte paverkat portféljbolagen
enbart negativt. Att den ryska rubeln forsvagas gentemot dollarn stiarker
marginalerna i RusForest da kostnadsbasen utgors till 100 procent av
inhemsk valuta och forséljningen sker i dollar. Valutaeffekten kan dven bli
positiv i Russian Gravel Company nir bolaget gar i produktion. Bristen pa
inhemska institutioner i Ryssland och férsamrade lanevillkor drabbar inte
portfoljbolagen eftersom de inte har eller dr beroende av ndgra banklén.
Dessutom klarar merparten av skogsbolagen nu att finansiera investeringar
i utrustning med eget kassaflode. Detta kan ge portfoljbolagen ett forsprang
gentemot konkurrenter da Varyag indikerat att fler konkurrerande projekt
inom sektorn avstannat i brist pa lanefinansiering.

Prognosforindringar

Skog

Under den andra halvan av 2008 har den internationella konjunkturen
pressat efterfrigan och priserna pa den globala travarumarknaden och
marknadsutsikterna infor 2009 ir osiakra. Som ett led i detta har RusForest
Okat fokus pa Centralasien diar nedgingen dn sa linge dr mindre markbar.
Dotterbolagens geografiska ldge medfor en mojlighet till export till bland
annat Kazakstan och Azerbajdzjan, som blivit tva allt viktigare marknader
for RusForest under aret. Varyag indikerar dven att ytterligare fokus
kommer att riktas mot regionen under 2009. Efterfrigan péa sagade travaror
i Kina spés inte minska i samma utstriackning som efterfragan pa den
internationella marknaden. Detta kan ocksa gynna RusForest.

Under den forsta halvan av 2008 paverkades dotterbolagen i RusForest
negativt av daligt viader, vilket medfort ett betydligt 14agre timmeruttag pa
helérsbasis. Timret som togs ut holl ocksé en simre kvalité vilket i sin tur
gjort att den sagade travaran sélts till 1agre pris. Totalt sett producerade
RusForest cirka 0,13 miljoner kubikmeter sdgad trdvara under aret vilket
kan jaimforas med vara prognoser pa 0,27 miljoner kubikmeter. Mélet for
2010 &r nu att producera 0,4 miljoner kubikmeter sigade travaror vilket vi
ocksa riaknar med i vira prognoser nedan. P4 helarsbasis uppgick RusForest
forsiljning uppskattningsvis till 226 miljoner kronor (ej redovisat dnnu),
vilket dr under véra estimat.

Bolagsanalys
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Pa kostnadssidan paverkades portfoljbolagen negativt av hogre

5 le?g’lrfleeki’;et;i?i’er:ser kan branslekostnader under forsta halviret 2008. Energipriserna f6ll mot slutet
av 2008 vilket vi antar gav en positiv effekt mot slutet av aret. Att
kostnadsbasen dessutom utgors av rubel och forsiljning sker i dollar har
gett en positiv inverkan pd marginalerna i bide Q3 och Q4 d& rubeln
forsvagats mot dollarn. Resultatet i RusForest berdknas dock bli negativt
sett 6ver helaret och forutom ovanstdende har resultatet paverkats av storre

avskrivningar pé grund av investeringar i ny sigverksutrustning.
Ny utrustning har
effektiviserat

produktionen Investeringar i ny utrustning har genomforts (framforallt vid sdgverket i
Bogutjanij) med syfte att kunna producera ravaran till en ldgre kostnad.
Detta tror vi kan bli synligt i resultatraden under 2009.

Hojningen av de ryska exporttullarna pé rundtimmer har skjutits pa
Hojningen av de ryska framtiden. Detta kan bli fordelaktigt for RusForest-gruppen da bolagen i
exporttullarna kan ge en : ) grupp 8
positiv effekt pd priset for dagslaget exporterar en del rundtimmer till den kinesiska marknaden. Nar
sdgade trévaror tullarna val h6js kommer en stor del timmer att forsvinna pa den globala
trivarumarknaden, vilket bor f& priserna att stiga. Aterigen kan RusForest
gynnas av sitt geografiska ldge och bli en attraktiv leverantor till
marknaderna i mellanostern och Asien.

I takt med ett hogre skordeuttag och storre mangd sdgade travaror samt
RusForest ser ut kunna

gora ett break-even o ;
resultat under 2009 eventuell nedgang i priset pa sdgade travaror. Sedan den initiala analysen

har flertalet forviarv inom skogssektorn integrerats i RusForest och
genomlysningen av bolaget har blivit battre. Det dr dock fortfarande svart
att fa en bra bild 6ver verksamheten varpéa skattningen far anses nagot
osdker. Nedan foljer en tabell med véra estimat fo6r RusForest.

lagre kostnader tror vi att RusForest néar break-even under 2009 trots en

Tabell 1: Forsdljning Rusforest

(SEKm) 2008E 2009E 2010E 2011E
Volym, avverkat timmer, milj. m? 0,6 1,1 1,4 1,6
Forsaljning 226 388 631 847
Forsaljningstillvaxt -31% 71% 63% 34%
EBIT -9 0 51 149
Nettoresultat -9 0 39 113
Nettomarginal -4% 0% 6% 13%
Varyags dgarandel 50%

Kélla: Redeye Research

Grus och Kross

Varyags Q4-rapport visade att produktionsstarten i Russian Gravel

Produktionen i Russian Company blivit ytterligare forsenad. Bolaget vantar nu pé ett godkdnnande

Gravel Company har
forsenats ytterligare for att kunna anvianda jarnvigen for avtransport av godset. Det dr &nnu

osdkert nir i tiden produktionen kan ta fart men sprangning och viss
bearbetning har redan paborjats och vi antar att leverans kan starta
omedelbart da tillstindet erhalls. Ett positivt inslag &r ocksa att Varyag har
for avsikt att teckna avtal om leverans av kross till uppforandet av tva
karnkraftverk i regionen. Eftersom produktionsstarten uppskjutits

Bolagsanalys
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Aven inom grussektorn
har forutsdttningarna
fordandrats pa marknaden

Innehavet i kolprojektet
Unal dr avyttrat

Kassan per Q4 uppgar till
55,7 miljoner kronor.

Varyag Resources AB

ytterligare bedomer vi att Varyag producerar cirka 50 procent av sin totala
kapacitet under 2009.

Aven inom grussektorn har forutsittningarna forindrats p4 marknaden. I
samband med att bygginvesteringar minskar tror vi ocksa att priset pa grus
kan sjunka nigot under 2009. Det ryska behovet av kross ser fortfarande ut
att 6ka i takt med de stora investeringarna i den ryska infrastrukturen.
Risken ar att genomforandet av investeringarna forskjuts. Vi antar ett
genomsnittligt pris pa 95 dollar per kubikmeter och riknar med att
forsaljningen for RGC under 2009 uppgar till 65 miljoner kronor. Daremot
raknar vi med nagot ldgre kostnad per ton da rubeln forsvagats mot dollarn.
Under 2010 bedomer vi att bolaget gér for fullt och d4 kan bidra med goda
kassafloden samt bli foremal for forsaljning. Nedan foljer en tabell med
vara prognoser for RGC.

Tabell 2: Forsaljning Russian Gravel Company

(SEKm) 2009E 2010E 2011E
Volym, grus & kross, mton 0,9 1,6 1,6
Forsaljning 80 153 156
Forsaliningstillvaxt n.m 92% 2%
EBITDA 42 82 83
EBIT 31 70 72
Nettoresultat 23 53 55
Varyags andel 93%

Kélla: Redeye Research

Under perioden har dgarforhallandena férandrats i Russain Gravel
Company. De 6vriga ryska dgarna 6verskred budget och en
overenskommelse som innebar att Varyag tog 6ver deras dgande slots.
Varyag dger dirmed nu 93 procent av RGC. Dessa dgare ir ej ldngre
operativt aktiva i bolaget.

Kol

De legala tvisterna betraffande kolprojektet i Unal gick inte att 16sa och
bolaget har nu sélt innehavet. Forséljningen medfor en forlust pa 19
miljoner kronor men ett positivt kassatillskott pa cirka 9 miljoner kronor
som successivt kommer att erhillas under 2009 och 2010. Betriffande det
andra projektet i Kartagonski (kartlaggning av kolfalt) har Varyag valt att
inte genomfora ytterligare investeringar i vintan pa att skogs- och
grusbolagen far stabilt kassaflode. Med tanke pé tidigare férseningar i
sektorn bedomer vi detta som klokt.

Finansiell stillning

Kassan per Q4 uppgar till 55,7 miljoner kronor, vilket vi anser ger utrymme
for en mindre nedgang i respektive marknad dven under 2009. Skulle
efterfrigan pa sdgade travaror sjunka markant dven i Centralasien kan laget
dock forandras. Likasé kan ytterligare forseningar skapa behov av
kapitaltillskott hos dotterbolagen. Skulle priset pa grus sjunka ar laget inte
lika kritiskt d& det faller frin hdga nivaer. A andra sidan #r bolagets

Bolagsanalys
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Vart nya DCF-vdrde per
aktie dr 32 kronor

Virderingen dr kdnslig
for gruspriset

Risken i Varyag ar
fortfarande hog men...

Virderingen ser
intressant ut for den
langstktige

kostnader for produktion fasta och vid en viss niva ar det inte I6nsamt att
producera. Vostok Nafta som under aret tog 6ver huvudégandet ger
trygghet som stark dgare.

Virdering

De impairmenttester som Varyag genomfort visar inte pé att nagra
nedskrivningsbehov foreligger. Med tanke pa finanskris och ryssoro s& har
riskpremien hojts och den nya WACC foretaget anvander dr 18 procent.
Foljaktligen justerar dven vi upp riskpremien, vilket ger oss en WACC i linje
med Varyags. Ytterligare faktorer som gor att vi sinker vart DCF-virde ar
de forseningar som uppstétt i RGC och en sdmre utveckling an vantat i
skogsbolagen samt att virderingen av RGC ar vildigt kinsligt for
forandringar i gruspriset. Saledes blir vart nya DCF-virde 32 kronor per
aktie. Detta indikerar en fortsatt god uppsida for den langsiktige och
riskvillige investeraren. Nedan foljer en tabell som summera de
diskonterade vardena per sektor.

Tabell 3: DCF-modellen

(SEKm)

RusForest* Summering
Bokfort varde 216 DCF- Vérde 615
DCF- Vérde 480 DCF- Vérde, Varyags andel 365
DCF- Vérde, Varyags andel 240 Kol 0
Nettoskuld 56
Russian Gravel Company Summa 421
Bokfort varde 89
DCF- Vérde 135 Varde per aktie, SEK 32
DCF- Vérde, Varyags andel 125 Antal aktier, m 13,3
Kol, AGK (avyttrat) WACC 18%
Bokfort varde [V]

*Avser i berakningen samtliga innehav inom skogssektorn Kalla: Redeye Research

Den stora rabatten pa aktien jamfort med vart DCF-virde tror vi kan
forklaras av tre anledningar. For det forsta ar transparensen mindre bra
eftersom dotterbolagens resultat redovisas med efterslapning och det
faktiska resultatet for 2008 ar dnnu ej kint. Darutover finns en osidkerhet
om RGC 6verhuvudtaget kan ga i produktion. I virderingen ovan antar vi
med 100 procents sikerhet att produktionen gar igdng. En tredje anledning
ar att den ryska ekonomin praglas av stor osdkerhet och foljdinvesteringar
kan behovas hos dotterbolagen.

Varyag-aktien

Varyag-aktien backade rejalt (-77 procent) under 2008, generellt padverkad
av ryssoron. Aktien har fortsatt att utvecklas negativt 4ven under 2009 (-18
procent). Den som vill kopa aktier i Varyag méste vara medveten om att
risken ar hog. Vi anser dock att varderingen i dagsliget ser intressant ut for
den langsiktige. Nagot som talar fér en uppvardering av aktien (pa langre
sikt) ar att rysk skog i forhallande till svensk skog véarderas vildigt ldgt. En
trigger vi ser for aktien framéver ar nyheten om att RGC kan gé i
produktion.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 5,0p

Lénsamhet 3,0p

Trygg placering 4,5p

Investeringslage 6,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en viarderingsnyckel ar 10 poéng.

Ratingforiandringar i denna rapport:

Med tanke pa en forsdmrad konjunktur i Ryssland har vi dragit ned
poangen pé tillvaxtpotentialen. Forseningar i grussektorn samt ett lagre
timmeruttag i RusForest ger sankt lonsamhetspoang.

Kommentar: Varyag har en kort historik. Bolagets ledning och det ryska
managementteamet har gedigen kunskap och lang erfarenhet. Ledande
personer dger betydande andel aktier men genomlysningen av
portféljbolagen ar bristfillig, vilket dr ett minus.

Kommentar: Portfoljbolagen verkar pa intressanta tillvixtmarknader och
ger exponering mot den stora infrastruktursatsningen i Ryssland som pagéar
till &r 2025. Avmattningen i den ryska ekonomin paverkar troligen
tillviaxten i marknaderna negativt &ven under 2009.

Kommentar: Portfoljbolagen ar i dagslaget inte lonsamma.
Bruttomarginalen i skogsbolagen paverkas dock positivt av valutaeffekter
och enligt prognoserna spas EBITDA-marginalen bli mycket god i Russian
Gravel Company nir bolaget gér i produktion.

Kommentar: Exponeringen mot bygg- och anldggningsbranschen ger hog
konjunkturkanslighet och forseningar i grussektorn &r ett orosmoment.
Kassan ger dock utrymme for viss avmattning dven under 2009 och
agarbilden med Vostok Nafta som huvudégare ar stabil.

Kommentar: Varyag-aktien har backat rejalt och men vi ser ett antal
triggers pa kort sikt. Varderingen ar ocksd mycket intressant for investerare
som ar beredda att ta en hog risk.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som stdr under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och saljer aktieanalys samt har tillst&nd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att I&mna investeringsrédgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel for egen rékning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kéallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar darefter.

(] En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla erséttning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys &r analyskoncept som &r framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdagOMX, vilket betyder att Redeye tillhandah&ller aktie- och bolags analys p& bolag noterade pd NasdagOMX
bérslistor. Dessa typer av analyskoncept genomférs pd 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 utféra finansiell
r&dgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bér anta att Redeye kan ha erhéllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella radgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Ett case uppdateras dock med
hég frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre héndelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som féljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 gdnger per &r.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer fér fundamental analys ar: Kop (Buy), Avvakta (No Case), Salj (Sell). Rekommendationer baserade p& fundamental analys
har en placeringshorisont pd 6 manader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevart kortare horisont. I analyserna
presenteras dven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivéerna &r; L&g, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &r en
sammanvagd och subjektiv beddmning av; branschen, bolagets finansiella situation, férvantat nyhetsfléde och andra foretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej ndgra investeringsrekommendationer. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare samt I&ngsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-03-03)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 17 19% 37%
Avvakta 19 22% 41%
salj 10 11% 22%
AG/Analysgaranti 42 48% 0%
Totalt 88 100% 100%

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
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