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Resultatet for de forsta tre manaderna 2010

f
f

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting.

Fram till den 1 juni 2009 visade de finansiella rapporterna resultatet for Varyag Resources AB
sasom ett holdingbolag. Foljaktigen kommer jamforelsetal for skogs- och
sagverksverksamheten under 2009 forst vara tillgangliga fran och med delarsrapporten for
det andra kvartalet 2010.

Total omsattning for perioden uppgick till 95,4 miljoner SEK (0 SEK fér motsvarande period
2009).

Rorelseresultatet fore finansieringskostnader fér perioden uppgick till -28,5 miljoner SEK
(-21,6 miljoner SEK).

Nettoresultatet for perioden uppgick till -28,4 miljoner SEK (-15,5 miljoner SEK).
Vinst per aktie uppgick till -1,29 SEK (-1,16 SEK).

Likvida medel minskade med 3,4 miljoner SEK under perioden, fran 26,1 miljoner SEK den 31
december 2009 till 22,7 miljoner SEK den 31 mars 2010.

Vasentliga handelser under det forsta kvartalet 2010

1

For att garantera ett stabilt timmerfléde och for att fortsatta sitt expansionsprogram, vilket
inkluderar att fortsatta arbetet vid det nya sagverket i Magistralnij, har RusForest placerat ett
obligationslan med en volym om 50 miljoner SEK och en loptid om 12 manader.
Obligationslanet kan fortidsinlosas efter 6 manader, om RusForest s& énskar, och I6per med
en fast ranta om 15 %. E. Ohman J:or Fondkommission AB har placerat obligationslanet.

All sagverksdrift har stoppats vid Tuba, tillgangar har salts till andra bolag inom koncernen
och Tuba-Les har ansokt om foretagsrekonstruktion, vilken senare har godkéants.

Extrem kyla fran december 2009 till februari 2010 forsvarade skogsavverkningen i hela Gstra
Sibirien och bolagets avverkningsbolag forlorade omkring 300 arbetstimmar i bade januari
och februari 2010. RusForests konsoliderade avverkningsvolym 6kade med 5,1 % jamfort
med samma period 2009, men som en féljd av stérningarna i avverkningen kunde bolaget
inte uppnd malet for ravarulager vid PIK-gruppen. De lagre lagernivaerna innebér att
sagverksdriften kommer att vara langsammare &an planerat fram till dess att
sommaravverkning inleds runt juni.

Produktionsrekord uppnaddes vid Bogutjanskij LPK i mars 2010, med en produktion
overstigande 8 100 m>.

Vasentliga handelser efter periodens slut

il

Sedan forsta kvartalet har Bolaget fort forhandlingar angdende ett mojligt sammangaende
med ett skogsbolag verksamt i norra Ryssland. Parterna hoppas inga ett bindande avtal
under sommaren. Den foreslagna transaktionen innebdr att bolaget forvarvas med betalning i
nyemitterade RusForest-aktier.

For att forstarka RusForest AB:s svenska ledningsfunktion, utsdgs Anders F. Borjesson till ny
vice VD i april 2010. Tjansten avser bl.a. befattning som Compliance Officer for RusForest.

Tre av koncernens dotterbolag, PIK-89, PIK 2003 och Vector-2003, slogs samman per den 1
april 2010, och utgér nu en ny enhet: RusForest Ust Ilimsk.
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VD:s kommentarer
Skogssektorn

Det forsta kvartalet var relativt uppmuntrande betraffande volymen sagade travaror, som 6kade med
23,2 % jamfort med samma period forra aret. Daremot var bolaget mycket mer beroende av inkdpt
sagtimmer &n vi planerat att vara. Under kvartalet var avverkningsvolymerna 5,1 % hogre an under
2009, men planen var att ha betydligt hégre andel egen avverkning, och den relativt lilla 6kningen
utgjorde en besvikelse. Det finns flera skél till att det forsta kvartalets avverkningssiffror var laga; en
stor orsak till detta resultat kan tillskrivas vaderrelaterade stoérningar som orsakades av den ovanligt
kalla vintern dar temperaturen var genomgaende lagre 4n 40 minusgrader. Det gar dock inte att
forneka att det &ven har uppkommit brister i férvaltningen.

Framforallt borde bolaget ha agerat snabbare for att skara ned sagverkskapaciteten vid PIK sa snart
det stod klart att en stor del av vinteravverkningen var lagre an planerat. Nedskarningen av
sagverkskapaciteten inleddes forst efter kvartalets slut, och darmed har bolaget haft 6verkapacitet vid
sagverket och som en foljd hégre kostnader under forsta kvartalet.

Obligationslanet pa 50 milioner SEK har delvis anvants till att kdpa sagtimmer sdsom ursprungligen
var tankt. Vid Bogutjanskij 6kade timmerlagren till mer an 18 000 m? inklusive bidrag frAn RusForest
Angaras avverkning. Resultaten vid PIK-gruppen har varit mer nedsldende, och en del av
obligationslanet har gatt till att tidcka en forlust under det forsta kvartalet av aret. Darmed hade PIK-
gruppen mindre medel att kopa timmer for; PIK-gruppen hade féljaktligen ndgot mindre 4n 10 000 m? i
timmerlager per den 31 mars 2010.

Dessa operativa problem aterspeglas i kvartalets finansiella resultat, dar bolaget endast genererade
en liten bruttovinst, vilken inte var tillrdcklig for att técka distributions-, administrations- och
finansieringskostnaderna. Yttre villkor haller pa att forbattras och priserna pa sagade travaror okade
med 6,8 % under forsta kvartalet 2010 jamfoért med samma period i fjol. Generellt sett har
prisutvecklingen varit tamligen positiv, nagot som har fortsatt efter utgdngen av kvartalet.
Prisséttningen av biprodukter (massaved och flis), som bolaget i allménhet séljer till llim koncernen, ar
ocksa pa vag upp, om an frdn mycket laga nivaer. Illim koncernen har aviserat planer pa att kraftigt
utvidga sin massaverksamhet vid Bratsk och RusForest hoppas kunna leverera en stérre volym av
biprodukter, till battre priser, till Ilim koncernen framéver.

Forbattrade yttre villkor kommer sakerligen att hjalpa bolaget att g& mot lonsamhet, men mycket
arbete aterstar att gora for att forbattra verksamheten. Uppbyggnaden av timmerlager vid Bogutjanskij
kommer att mojliggora valfungerande sagverksdrift dar under maj och juni, men séasongsvariationerna
av volymen sagade travaror vid PIK kommer att fortsatta. Till foljd av den nuvarande laga nivan
timmerlager vid PIK har bolaget beslutat att sanka produktionsplanen for sagade travaror till en mer
hallbar nivd och pa sa satt f4 bort alla kostnader associerade med Overskottskapacitet. Denna
process paborjades efter kvartalets utgang och innebar en betydande minskning av personalstyrkan.
Det kommer att ta flera manader att uppnad en ny och lagre kostnadsstruktur vid PIK. Dessutom &r det
viktigt att starka skogsforvaltningen i bolaget for att f& béattre forutsagbarhet i nuvarande och framtida
timmerfléden for att undvika oregelbunden drift vid sdgverket.

Grussektorn

Russian Gravel Co aterupptog verksamheten i slutet av forsta kvartalet 2010 med en forsaljning pa
2 400 ton 5-20 mm grus och 12 100 ton 25-60 mm jarnvagsfraktionsgrus i mars 2010.
Grusforsaljningen begransas av kravet pa att fa 100 % forskottsbetalningar fran alla kunder, férutom
fran OAO Russian Railways som koper pa kredit. Dessa betalningsvillkor begransar antalet potentiella
orders men hjalper till att undvika en situation dar bolaget &r tvunget att investera i rorelsekapital och
kundfordringar. Grusmarknaden ar fortsatt mycket svag till féljd av nedgangen i byggnationstakten
och framférallt inom vagbyggnation. Planen for 2010 &r att arbeta pd minskad kapacitet och fortsatta
att minimera eventuella utbetalningar, delvis genom férlangningen av existerande leasingavtal.

Alex Williams

Verkstallande direktor
RusForest AB
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Oversikt

RusForest ar ett bolag som &r verksamt inom skogssektorn i dstra Sibirien, Ryssland. Bolaget
bildades 2006 genom forvarven av Tuba-Les och PIK-89 i Ust llimsk regionen. Sedan dess har
RusForest uppnatt en betydande storlek bade gallande skogstillgangar och sagverkskapacitet genom
strategiska forvarv och utvecklingsprojekt.

Bolaget forfogar 6ver drygt 850 000 hektar skog med arliga avverknlngsratter (ACC) om 1 443 200
m?. Koncernens sagverkskapacitet ar for narvarande ca 200 000 m?, vilken forvantas oka till ca 300
000 m® inom den narmaste framtiden till foljd av fardigstallandet av sdgverket i Bogutjany, vilket
narmar sig full kapacitet, samt fardigstallandet av sdgverket RusForest Magistralnij.

Ryssland har, med stor marginal, varldens storsta timmerreserv och Ostra Sibirien ar kand for sin
hogkvalitativa Angartall och sibiriska lark. Skogstillgdngarna i detta omrade &r av hdg densitet och ar
darmed val lampade for att producera sagad travara av exceptionell kvalitet.

Skogsareal per land (tusen hektar)
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Falla: UN Food and Agriculture Organisation

RusForests verksamhet &r val positionerad i de sodra delarna av ostra Sibirien for att effektivt na ut till
de snabbt vaxande asiatiska marknaderna. Foljaktligen ar huvuddelen av bolagets produktion for
narvarande inriktad pa& kunder i Centralasien, Mellandstern, Nordafrika, Japan och Kina (varldens
storsta importdr av tr& och travaror). Alla RusForests produkter saljs genom det helagda
forséljningsbolaget RusForest Trading House.

RusForest ar det sjatte storsta skogsbolaget i Ryssland i frdiga om avverkningsvolymer enligt data
sammanstallda av Lesprom.ru, och bolagets strategiska mal ar att fullt utnyttja sina skogstillgangar
och samtidigt ge en rimlig avkastning till sina aktiedgare.

Skogstillgdng, &qd eller arrenderad (tusen hektar)
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Kélla: Foretagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 31 december 2009
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Legal struktur

Russian Gravel Co.

RusForest AB

RusForest Limited

1januari i 31 mars 2010

Cyprus Ltd Bermuda
RusForest Cyprus Limited
Cypern
90% 100% 100% 100% 100%
PIK 89 Bogutjanskij LPK J§ RusForest Magistralnij 000 Lesprom
Ust lilimsk, Irkutsk Ust lilimsk. Irkutsk Bogouchan, Magistrainij, Irkutsk Magistrainij, Irkutsk
Krasnoyarsk
AAC AAC
734,700 m3 235,000 m3
Sagkapacitet
Sagkapacitet Sagkapacitet Sagkapacitet (Planerad) ACC:
106,900 m3 26,000 m3 100,000 m3 100,000 m3 128,100 m?
100% 100% l 100%
100% Tuba-Lesprom ] Trans-Siberian LK Krasnoyarsk
000 Belomorsky Karier Ust lllimsk, Irkutsk Bogouchan, Magistralnil, Irkutsk
Krasnoyarsk
Belomorsk, Karelia
AAC ACC
C1+ C2 Res:
3 233,000 m3
153.6 Mn? AN m -
(faktisk AAC 233,000 m?)
Kapacitet
1.2M Ton
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Skogssektorn

Den positiva makroekonomiska utveckling som péagick under slutet av 2009 har fortsatt under det
forsta kvartalet 2010. IMF har i april 2010 uppgraderat sin tillvaxtprognos for varldsekonomin till 4,2 %
(fran 3,9 % i januari). Bland i-landerna har USA visat starkare aterhdmtning an Europa och Japan,
medan den storsta tillvaxten fortfarande forvantas komma frdn utvecklingslanderna i Asien. Den
japanska ekonomin nadde botten i mitten av 2009 och IMF har uppgraderat tillvéaxtprognosen for
landet till 1,9 % under 2010 (1,7 %), medan USA och EU-omradet forvéantas véaxa med 3,1 % (2,7 %)
respektive 1 % (1 %).

Aktiviteten pa den amerikanska husmarknaden var fortsatt 1ag under bérjan av 2010, till viss del pa
grund av de rekordstora snoéfallen i stora delar av landet. | november foérlangde, och utdkade,
president Obama kreditprogrammet for forstagangskopare for att stotta sektorn. Trots oerhorda
stodatgarder och stimulanspaket stannade dock husforsaljningen kvar pa historiskt l&ga nivaer under
januari och februari 2010. | mars 6kade foérséljningen av nya hus i USA med 52 % i jamforelse med
manaden innan (till 38 000 enheter), en av de storsta ménatliga 6kningarna nagonsin. Denna kraftiga
okning ansags till stor del vara ett resultat av den normalisering som féljde de stora snéfallen samt att
kopare rusade till marknaden for att dra fordel av det upphérande kreditprogrammet.

Situationen ser nu ut att forbattras dven pa konstruktionssidan i USA, da byggnationstakten har dkat
under de senaste tre manaderna. | mars var den sasongsjusterade byggnationstakten i landet
626 000 enheter, vilket ar en 6kning om 9,2 % sedan december 2009 och den hégsta nivan sedan
slutet pa 2008. Som grafen nedan visar, borjade dock denna utveckling fran valdigt laga nivaer.

Bostadsdata 2004 till 2010 (april 2004 = 100)
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Byggnationstakten i Japan var omkring 30 % lagre under 2009 jamfoért med aret innan, och efter en
okning om 15 % mellan februari och mars ar landet ater pa manatliga nivaer kring 65 000 nystartade
bostadsbyggen.

Skuldkrisen i Europa i med Grekland i dess epicentrum i har orsakat nya orosmoln kring tillvaxten
framforallt i Europa. Byggnationstakten i bade USA och Europa &r som sagt fortfarande pa mycket
lAga nivéer, och Europas skuldskris paverkar for narvarande bade privatpersoners och foretags
belaningsmajligheter, vilket kan orsaka fortsatt dampad tillvaxt.

Vad galler sagverksproduktion under kvartalet ar tidigare nedskarningar i kapacitet till viss del
fortfarande markbara i det globala utbudet. En ovanligt kall och snéfylld vinter i Sverige har hindrat
produktionsokningar i landet, och flera svenska producenter har kommunicerat att de har haft brist pa
ravara eller problem med produktion och leveranser pa grund av snémangderna. Den minskade
produktionstakten har hjalpt till att halla uppe efterfrdgan pa landets storre exportmarknader trots dalig
tillvéxt inom konstruktionsindustrin.

Detta sagt, s 6kade den aggregerade produktionen i Finland till 2,3 miljoner kubikmeter, eller med
strax under 25 %, jamfort med det forsta kvartalet 2009 enligt data frAn Finnish Forestry Industries
Federation. Exportpriserna pd landets sagade travaror har fortsatt att oka till foljd av forbattrade
marknadsfoérhallanden under bérjan av 2010.
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Exportpriser sdgade travaror 2006 i 2010
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Kélla: PIK-89, exportpriser sdgade travaror inklusive transportkostnader

Efter en positiv utveckling under tredje kvartalet planade ©kningen av RusForests vagda
genomsnittspriser ut under fjarde kvartalet 2009, trots storre efterfrdigan och 6kningar i forhandlade
priser. Detta berodde framst pa att Bolaget var tvunget att leverera till "gamla" priser pa grund av en
efterslapande orderstock. Merparten av volymerna i orderstocken levererades under det férsta
kvartalet, vilket innebar en viss 6kning av erhallna priser. Nedgangen i mars manad berodde till stor
del pa en samre kvalitetsfordelning i sdgverken pa grund av ostadiga leveranser av sagtimmer.

Utbver de insatser som genomfors for att forenkla produktionen och minska produktutbudet vid
sagverken, har RusForest aktivt arbetat med att minska nivarena av forskottsbetalningar fran kunder
vid RusForest Trading House. Malet ar att battre matcha betalningar med leveranser och minska
beroendeforhallandet gentemot kunderna. Initiativen har satt RusForest i en battre position att 6ka
priserna pa sina produkter, ndgot som forvantas visa sig i genomsnittspriserna under det kommande
kvartalet.

RusForests forsaliningsomraden for sdgade travaror, januari i mars, 2010
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Kalla: RusForest Trading

RusForests huvudsakliga marknader aterfinns i norra Afrika, Mellandstern, Centralasien, Japan och
Korea. Under det forsta kvartalet 2010 var bolagets forsaljning, geografiskt sett, forhallandevis stabil.
Som ett resultat av att produktutbudet minskats har dock en stérre andel sagade varor skickats till
Mellandstern och Europa under kvartalet.
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Nyckeltal

Post 2010 2009
Belopp i TSEK 1/1 - 31/03 1/1 - 31/03
Omsattning 95,409 -
Kostnad for salda varor (83,182) -
EBITDA (12,584) (21,608)
Resultat efter skatt (28,432) (15,484)
Kassafléde under perioden (3,806) (14,987)
Data per aktie, SEK 31-Mar 31-Mar
Resultat -1.29 -1.16
Eget Kapital* 3247 53.29
Aktiekurs 23.70 12.50
Soliditet 72.4% 74.2%

* Eget kapital per aktie for 2009 beraknas fran eget kapital och antal aktier per 31 december 2009.

Finansiellt resultat
Overblick

Det forsta kvartalets rakenskaper omfattar tre manader av skogsbruksverksamhet samt en
grustiligang tillganglig for forsaljning. Finansiell analys och tolkning gors utan att presentera
jamférande uppgifter for foregadende ar, da RusForest AB (f.d. Varyag Resources AB) under januari -
maj 2009 fungerade som ett holdingbolag. 2009 ars rakenskaper var darav nagot komplicerade péa
grund av dess dvergaende karaktar.

Generellt sett speglar det forsta kvartalets resultat det faktum att koncernen nastan har slutfort sina
investeringsplaner, med undantag for Magistralnij sagverket och delar av den vytterligare
elkraftskapaciteten som forvarvas vid Bogutjanskij sagverket.

Under perioden hade bade Bogutjanskij sdgverket och grusbolaget Belomorskij negativa kassafléden
da de paborjade sin produktion. Bogutjanskij sagverket drog ned bade operativt kassaflode och
resultat i skogsdivisionen, men jamfort med den féregdende rapporteringsperioden narmar sig
sagverket break-even och kan darmed técka sina driftskostnader. Grusverksamheten gjorde en
nettoférlust  under  perioden, och medférde  darmed  ett  investeringsbehov  pa
forvaltningssegmentsniva. Resultaten vid PIK-gruppen har varit negativa och en del av
obligationslanet har anvants for att tacka en forlust under det forsta kvartalet av aret.

Behandlingen av grusverksamheten som en tillgang tillganglig for forsaljning innebar att dess
resultatrakning inte konsolideras i skogsbolagets resultatrakning post for post.

De operativa fragor bolaget stod infor under kvartalet aterspeglas i det finansiella resultatet, dar
bolaget genererade en liten bruttovinst (12,2 miljoner SEK). Bruttomarginalen ar dock inte tillracklig
for att tacka distributions-, administrations- och finansieringskostnaderna. Den laga bruttomarginalen
aterspeglar det faktum att priserna pa sagade travaror var allmant ladga i borjan av 2010, och
storningar i avverkningen under december 2009 - februari 2010 hdmmade timmerflédena vid PIK-
gruppen vilket ledde till ddliga kassaresultat.

Framdver kommer det faktum att Bogutjanskij LPK stadigt 6kar sin produktion och férséljning, medan
priserna pa sagade travaror har omforhandlats under april 2010, f& en positiv effekt under andra
kvartalet 2010. En minskning av de administrativa kostnaderna &r fortfarande en av de framsta
prioriteringarna for koncernen. En betydande del av dessa kostnader avser revisionsarvoden och det
omfattande arbete som behdver goras for att foréndra redovisningen av koncernens dotterbolag till
IFRS-redovisning.

Grusverksamhetens nettoresultat redovisas som en forlust fran avvecklade verksamheter och uppgick
till -0,6 miljoner SEK. Nettoresultatet speglar en kombination av uppstartsrelaterade kostnader fran
april 2009 och fortsatt under 2010 tillsammans med véldigt svag marknad. Atgarder har vidtagits for
att begransa transaktioner som utférs i grusverksamheten och bolaget verkar inom en stram budget.
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Det ar svart att bedoma omfattningen av eventuella forbattringar under 2010 i detta skede. Den
forvantade forséljningen av denna tillgdng kommer att eliminera denna post fran resultatrakning.

Nar det galler balansréakningen ar foretagets verksamhet framst finansierat genom eget kapital och
skuldséttningsgraden &r fortsatt mattlig. Koncernen har inlett diskussioner med olika banker for att
sakra finansieringen for att fardigstalla sdgverket RusForest Magistralnij. Kreditvillkoren ar fortfarande
besvarliga, men betydligt battre 4n de har varit under det senaste aret. Vissa sale och leaseback-
transaktionsanbud har erhallits, men denna typ av finansiering ar fortfarande mycket kostsam i
Ryssland.

Resultatrakning

Intakter

Koncernens intékter under forsta kvartalet 2010 uppgick till 95,4 miljoner SEK. Intdkterna bestod av;
sagade travaror 65,8 miljoner SEK; sagtimmer 14,6 miljoner SEK; massaved 9,3 miljoner SEK; flis 1,7
miljoner SEK och 6vriga intékter 3,9 miljoner SEK.

Uppdelning av intékterna Q1, 2010, andel i %

. Owrigt, 4.2%
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Andelen intakter fran sagade travaror har okat i jamforelse med tidigare kvartal som ett resultat av
gradvisa 6kningar i produktion vid sagverket i Bogutjany.

Under det forsta kvartalet 2010 sdg RusForest ckningar i sina forsaljningspriser, vilket drevs bade av
marknadsfaktorer samt av att stora delar av den eftersldapande orderstocken levererades under
perioden. Det genomsnittliga exportpriset pa sadgade travaror (inklusive transportkostnader) som PIK-
gruppen erholl under det forsta kvartalet 2010 var 6,8 % hogre &n under samma period 2009, och 3,5
% hogre an under det fjarde kvartalet 2009.

Rorelsekostnader

RusForests kostnad for salda varor under perioden uppgick till 83,2 miljoner SEK, vilket &r en
minskning i jamforelse med det fjarde kvartalet 2009 (85,2 miljoner SEK). De framsta orsakerna till
kostnadsreduktionen var en 6kning i anvandandet av internt levererat sdgtimmer frAn RusForest egen
avverkning tillsammans med fortlopande effektivitetsatgarder gallande personal- och lénekostnader.
Bolagsledningens  besparingsprogram som inférdes under kvartalet paverkade &ven
rorelsekostnaderna.

Distributionskostnaderna uppgick till 26,2 miljoner SEK och utgjordes av tullar, jarnvagstariffer,
lastningskostnader och transportkostnader. Dessa kostnader ar direkt férknippade med levererade
volymer.

4 ) RusForest 9av 26



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari i 31 mars 2010

Ovriga kostnader
Finansiella kostnader

Finansiella kostnader uppgick till 4,5 miljoner SEK under perioden. Okningen i de finansiella
kostnaderna &r till stor del hanforlig till den upplupna rantan kopplad till det obligationslan som
RusForest placerade den 25 februari 2010. Obligationsslanet har en l6ptid om 12 manader och en
fast rénta om 15 %.

Inkomstskatt

Alla av koncernens dotterbolag genererade forluster under perioden och skatteforluster kommer att
foras vidare i ny rakning.

En uppskjuten skattekredit paverkade koncernens resultat positivt under det forsta kvartalet 2010.
Den positiva effekten ar en féljd av avskrivning av den uppskjutna skatteskuld som koncernen
ackumulerade for den temporéara skillnaden i vardet p& materiella anlaggningstillgangar, vilken harror
frdn den vardering av de fasta tillgangarna som utfordes i juni 2009, nar forvarvet av 50 % av
RusForest Ltd rapporterades.

Nettovinst

Koncernens nettoresultat uppgick till -28,4 miljoner SEK under de tre manader som slutade 31 mars
2010. Det jamforbara resultatet (justerat for nedskrivning av goodwill) for det fjarde kvartalet 2009 var
-34,0 miljoner SEK. Den relativa minskningen av forlusten kan harledas till en 6kning i priserna for
sagade travaror, fordelaktiga vaxelkurser samt interna kostnadsminskningar.

Balansrakning
Tillgangar och investeringar

En foérandring i koncernens balansrakning under kvartalet berodde pa en 6kning av varulager (en
okning med 8,6 miljoner SEK) beroende pa sasongsvariationer i avverkningsvolymer och det
pafoljande uppbyggandet av sagtimmerlager.

Kundfordringarna 6kade under perioden till foljd av att koncernen aktivt arbetar for att minska
forskottsbetalningarna fran kunder vid RusForest Trading House. Forséljningen fran Bogutjanskij LPK
under mars 2010 skedde utan att 6ka koncernens exponering mot befintliga kunder; betalningar for
relativt stora leveranser under mars manad erholls forst efter periodens slut i april.

Pa skuldsidan ar bolaget huvudsakligen finansierat genom eget kapital, med totalt eget kapital
uppgaende till 711,2 miljoner SEK jamfort med langfristiga rantebarande skulder pa 14,7 miljoner SEK
och kortfristiga rantebarande skulder pa 88,7 miljoner SEK. Okningen av Kortfristiga rantebarande
skulder avser framst koncernens obligationslan p& 50 miljoner SEK som utfardades i februari 2010.

Grusbolagets tillgangar uppgaende till 121,4 miljoner SEK klassificeras som tillgAngar som innehas
for forsaljning i koncernredovisningen och utgoérs framst av det kapitaliserade vardet av arbetet som
utférts vid anlaggningen, inklusive borttransportering av ytmaterial, sprangning, vagbyggen, vardet av
avlastningsstationen och anskaffning av utrustning.

Grusbolagets huvudsakliga krossanlaggning har foérvarvats enligt ett finansiellt leasingavtal och
tillhérande skuldpost p& 17,9 miljoner SEK utgérs av leasingskuld som fortfarande &r utestadende per
den 31 mars 2010. Den betydande minskningen av denna skuldpost, jamfért med 31 december 2009,
avser en eliminering av lan mellan Varyag Capital Ltd och koncernens dotterbolag OOO GK Nerud till
ett belopp pd 15,1 miljoner SEK (i koncernens arsredovisning for 2009 bokades detta belopp till
omrakningsreserven istallet for att elimineras). Dessutom har koncernen gjort en ny bedémning av det
verkliga vardet av anlaggningstillgdngarna som forvarvats enligt leasingavtal vid Belomorsk Gravel
Company. For att komma fram till ratt varden i enlighet med IFRS har koncernen diskonterat framtida
kassafloden som skall betalas enligt avtalet for att berdkna nuvérdet av minimileasingavgifterna, som
per den 31 december 2009 uppgick till 27,1 miljoner SEK (dessa rapporterades i arsredovisningen for
20009 till 39,0 miljoner SEK). Darfor har de tillgdngar som klassificeras som tillgangar som innehas for
forsaljning och skulder direkt knutna till tillgdngar som innehas for forsaljning minskat med 11,9
miljoner SEK.
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Kassaflode och finansiell stallning

Koncernens utgdende kassabalans var 22,7 miljoner SEK jamfort med 26,1 miljoner SEK per den 31
december 2009. Det totala nettokassautflodet for de tre manaderna fram till 31 mars 2010 var 3,8
miljoner SEK

Det operativa kassautflodet om 30,3 miljoner SEK var en foljd av den omfattande vinteravverkningen
och timmerinkép for att bygga upp timmerlagren under perioden.

Utbetalningar frn investeringsverksamheten, p& 11,5 miljoner SEK, utgérs framst av den fortsatta
finansieringen av grusverksamheten Belomorskij, det fortsatta arbetet med sagverket Bogutjanskij
samt anskaffning av timmerlastbilar vid PIK-gruppen.

De kassautfloden som beskrivs ovan kompenserades av infloden pa 38,0 miljoner SEK fran
finansieringsverksamheten, framst genom det obligationslan som koncernen utfardade i februari 2010
(50 miljioner SEK) minskat med emissionskostnader (2,0 miljoner SEK) och aterbetalningar av
banklan och leasing (9,6 miljoner SEK).

Moderbolaget 1 januari i 31 mars 2010
Resultatet fore skatt uppgick till 5,2 miljoner SEK (1,2 miljoner SEK for forsta kvartalet 2009).

En rorelseforlust p& 1,1 miljoner SEK rapporterades for det forsta kvartalet 2010. Rorelsens kostnader
relaterade framst till personalkostnader p& 0,4 miljoner SEK och konsultarvoden pa 0,3 miljoner SEK.

Valutakursintékter uppgick till 4,7 miljoner SEK (-0,1 miljoner SEK for forsta kvartalet 2009).

Moderbolagets likvida medel uppgick vid periodens slut till 11,1 miljoner SEK (7,7 miljoner SEK per
den 31 december 2009).

Vasentliga handelser efter periodens slut

Sedan forsta kvartalet har Bolaget fort forhandlingar angdende ett mojligt sammangaende med ett
skogsbolag verksamt i norra Ryssland. Parterna hoppas inga ett bindande avtal under sommaren.
Den féreslagna transaktionen innebar att bolaget foérvarvas med betalning i nyemitterade RusForest-
aktier.

Som ett steg for att starka sin svenska ledningsgrupp, utsdg RusForest AB Anders F. Borjesson som
vice VD, en tjanst som bland annat innebar ansvar som Compliance Officer for bolaget.

Anders Borjesson har lang erfarenhet av bade rysk och svensk affarsratt fran sin tid som advokat pa
Mannheimer Swartling Advokatbyrd mellan 2000 och 2008. Han var anstalld vid Mannheimer
Swartling kontor i S:t Petersburg och Moskva och var ansvarig for gruppen for foretagsoverlatelser
och bolagsratt i Moskva mellan 2006 och 2008. Han har en juris kandidatexamen fran Stockholms
Universitet och en LL.M frAn NYU School of Law. Sedan april 2008 ar han anstalld som bolagsjurist
inom Vostok Nafta Investment Ltd koncernen. Tjansten som vice VD i RusForest ar en deltidstjanst
som Anders Borjesson kommer att inneha vid sidan av sin huvudsakliga anstélining som bolagsjurist
pa Vostok Nafta.

Tre av koncernens dotterbolag, PIK-89, PIK-2003 och Vector-2003, slogs samman den 1 april 2010
och utgdr nu en ny juridisk enhet: RusForest Ust-llimsk.
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Verksamhet
RusForest sammanstallning

Forsta Kvartalet, 2010

Enhet GrEr!I;en Glﬁin Lesprom  Bogutjanskij Bamlesstroj Kgiozligleorat Q1 2009 %
RusForest agarandel (&rets borjan) 90% 100% 100% 100% 100%
Arlig tilldten awerkning (AAC) m3 734,700 235,000 128,100 112,400 233,000 1,443,200 | 1,665,200 | -13.3%
Awverkningsvolym m3 148,272 11,243 25,331 39,739 - 224,585 213,617 5.1%
Kopt s&gtimmer m3 8,018 - - 39,858 - 47,876 13,458 255.7%
Volym s&gade travaror m3 26,192 1,156 374 20,926 - 48,648 39,489 23.2%
Skogsareal Hektar 436,033 117,514 30,988 48,695 231,554 864,784 | 1,005,020 | -14.0%

*Informationen ovan &r endast @&mnad som referens for att méjliggéra jamforelser inom koncernen under 2010 och 2009 och utgér inte en del av
Rusforest AB:s finansiella rapporter for det forst kvartalet 2010. PIK-gruppen utgérs av PIK-89, PIK 2005 och TD RusForest; TUBA-gruppen
utgdrs av Tuba-Les och Tublesprom; Bogutjanskij utgdrs av Bogutjanskij LPK och RusForest Angara. Bogutjanskij LPK:s avverkade volymer
2009 och 2010 har réaknats om fran sagtimmer till motsvarande volymer stammar.

Som namndes i RusForest AB:s arsredovisning 2009, har bolaget évervunnit nagra betydande
operativa risker genom att fardigstalla tva nya anlaggningar under aret. Dock aterstar det ett stort
arbete for att forbattra de befintliga verksamheterna. Under 2009 fattades beslut om att stoppa
sagverksdriften vid Tuba och istéllet transportera overskottstimret till PIK-gruppen for att oka
genomstromningen dar. Dessutom saldes ett litet sagverk vid PIK-gruppen som inte hérde till
karnverksamheten. Denna process fortsatter under 2010 med lopande rationaliseringar. Aven om
PIK-gruppen uppnadde betydande okningar i bade avverknings- och sagverksvolymer under det
forsta kvartalet 2010 (7,8 % respektive 5,4 %), s aterstar mycket arbete for att 6ka effektiviteten.
Detta innebér bland annat att ett omfattande program foér kostnadskontroll och kostnadsminskningar
kommer att genomfdras under det andra kvartalet 2010.

Utbver de kontinuerliga insatser som genomférs for att forenkla produktionen och minska
produktutbudet vid sagverken, har RusForest dven aktivt arbetat med att minska nivarena av
forskottsbetalningar fran kunder vid RusForest Trading House. Malet ar att battre matcha betalningar
med leveranser, minska beroendeforhallandet gentemot kunderna samt att satta RusForest i en battre
forhandlingsposition géllande priser.

Vid Bogutjanskij LPK har sokandet efter ytterligare AAC inletts for att RusForest Angara skall ha
battre tillgang till sommaravverkningsomraden och for att 6ka andelen internt levererat sagtimmer.

Skogsbolagen

RusForests avverkningsenheter paverkades under det forsta kvartalet av extrem kyla mellan
december 2009 och februari 2010. De |laga temperaturerna forsvarade skogsavverkningen i hela dstra
Sibirien och RusForests avverkningsbolag forlorade omkring 300 arbetstimmar i bade januari och
februari 2010. De svara forhallandena paverkade dven externa leverantorer, framst i Irkutskregionen,
vilket resulterade i betydligt lagre leverensvolymer &n planerat. Som en foljd av dessa stérningar
kunde bolaget inte uppna malet for timmerlager vid PIK Gruppen. De lagre lagernivaerna innebar att
sagverksdriften kommer att vara ldngsammare &n planerat fram tills dess att sommaravverkning
inleds runt juni.

I mars forbattrades forhallandena och RusForests avverkningsenheter kunde 6ka sin produktion
betydligt i 58 % Okning jamfort med januari 2010 och 8,3 % jamfort med samma méanad 2009 7 till en
rekordvolym over 90,000 m®.

Som en foljd 6kade RusForests konsoliderade avverkning under det forsta kvartalet med 5,1 % i
jamforelse med samma period 2009. Okningen &r till stor del hanforlig till Lesprom som avverkade 25
331 m® under perioden (0 under forsta kvartalet 2009), samt en volymokning om 8 %, eller 10 000 m?,
vid PIK-gruppen.
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RusForest-koncernens avverkning sep 08 i mar 10

Sagverken

De oftrdelaktiga forhallandena i skogen under bérjan av det forsta kvartalet, och det péaféljande
ostadiga ravaruinflodet, paverkade sjalvklart aven koncernens sagverksdrift under perioden. Samtliga
av RusForests sagverk led tidvis av rdvarubrist och som en féljd av detta méttes ej produktionsmalen
vid PIK-gruppen.

Trots detta 6kade RusForests konsoliderade sagverksvolym med 23,2 % jamfort med samma period
2009, aven med hansyn till nedskarningen i produktion vid Tuba-gruppen. De volymer som faktiskt
producerades vid Tuba var till for att tdcka den forutbetalda orderstocken vid bolaget innan sagverket
officiellt stangdes ned.

Bade PIK-gruppen och Bogutjanskij LPK visade produktionskningar, om 5,4 % respektive 129 %, i
jamforelse med samma period 2009. Den ansenliga 6kningen vid Bogutjanskij uppstod till stor del pa
grund av att sagverket fortfarande var i en uppstartningsfas i borjan av 2009. Utvecklingen ar trots
detta uppmuntrande, sarskllt eftersom sagverket slog produktionsrekord i mars 2010 med en
produktion 6ver 8 100 m?®.

RusForest-koncernens sagverksvolymer, sep 2008 i mar 2010
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