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RusForest AB 
Delårsrapport, 1 januari ï 31 mars 2010 

Resultatet för de första tre månaderna 2010 

¶ Denna delårsrapport har upprättats i enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting. 

¶ Fram till den 1 juni 2009 visade de finansiella rapporterna resultatet för Varyag Resources AB 
såsom ett holdingbolag. Följaktligen kommer jämförelsetal för skogs- och 
sågverksverksamheten under 2009 först vara tillgängliga från och med delårsrapporten för 
det andra kvartalet 2010. 

¶ Total omsättning för perioden uppgick till 95,4 miljoner SEK (0 SEK för motsvarande period 
2009). 

¶ Rörelseresultatet före finansieringskostnader för perioden uppgick till -28,5 miljoner SEK       
(-21,6 miljoner SEK). 

¶ Nettoresultatet för 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, från 26,1 miljoner SEK den 31 
december 2009 till 22,7 miljoner SEK den 31 mars 2010. 

Väsentliga händelser under det första kvartalet 2010 

¶ För att garantera ett stabilt timmerflöde och för att fortsätta sitt expansionsprogram, vilket 
inkluderar att fortsätta arbetet vid det nya sågverket i Magistralnij, har RusForest placerat ett 
obligationslån med en volym om 50 miljoner SEK och en löptid om 12 månader. 
Obligationslånet kan förtidsinlösas efter 6 månader, om RusForest så önskar, och löper med 
en fast ränta om 15 %. E. Öhman J:or Fondkommission AB har placerat obligationslånet. 

¶ All sågverksdrift har stoppats vid Tuba, tillgångar har sålts till andra bolag inom koncernen 
och Tuba-Les har ansökt om företagsrekonstruktion, vilken senare har godkänts. 

¶ Extrem kyla från december 2009 till februari 2010 försvårade skogsavverkningen i hela östra 
Sibirien och bolagets avverkningsbolag förlorade omkring 300 arbetstimmar i både januari 
och februari 2010. RusForests konsoliderade avverkningsvolym ökade med 5,1 % jämfört 
med samma period 2009, men som en följd av störningarna i avverkningen kunde bolaget 
inte uppnå målet för råvarulager vid PIK-gruppen. De lägre lagernivåerna innebär att 
sågverksdriften kommer att vara långsammare än planerat fram till dess att 
sommaravverkning inleds runt juni. 

¶ Produktionsrekord uppnåddes vid Bogutjanskij LPK i mars 2010, med en produktion 
överstigande 8 100 m

3
. 

Väsentliga händelser efter periodens slut 

¶ Sedan första kvartalet har Bolaget fört förhandlingar angående ett möjligt sammangående 
med ett skogsbolag verksamt i norra Ryssland. Parterna hoppas ingå ett bindande avtal 
under sommaren. Den föreslagna transaktionen  innebär att bolaget förvärvas med betalning i 
nyemitterade RusForest-aktier. 

¶ För att förstärka RusForest AB:s svenska ledningsfunktion, utsågs Anders F. Börjesson till ny 
vice VD i april 2010. Tjänsten avser bl.a. befattning som Compliance Officer för RusForest. 

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

Skogssektorn 

Det första kvartalet var relativt uppmuntrande beträffande volymen sågade trävaror, som ökade med 
23,2 % jämfört med samma period förra året. Däremot var bolaget mycket mer beroende av inköpt 
sågtimmer än vi planerat att vara. Under kvartalet var avverkningsvolymerna 5,1 % högre än under 
2009, men planen var att ha betydligt högre andel egen avverkning, och den relativt lilla ökningen 
utgjorde en besvikelse. Det finns flera skäl till att det första kvartalets avverkningssiffror var låga; en 
stor orsak till detta resultat kan tillskrivas väderrelaterade störningar som orsakades av den ovanligt 
kalla vintern där temperaturen var genomgående lägre än 40 minusgrader. Det går dock inte att 
förneka att det även har uppkommit brister i förvaltningen. 

Framförallt borde bolaget ha agerat snabbare för att skära ned sågverkskapaciteten vid PIK så snart 
det stod klart att en stor del av vinteravverkningen var lägre än planerat. Nedskärningen av 
sågverkskapaciteten inleddes först efter kvartalets slut, och därmed har bolaget haft överkapacitet vid 
sågverket och som en följd högre kostnader under första kvartalet. 

Obligationslånet på 50 miljoner SEK har delvis använts till att köpa sågtimmer såsom ursprungligen 
var tänkt. Vid Bogutjanskij ökade timmerlagren till mer än 18 000 m

3
 inklusive bidrag från RusForest 

Angaras avverkning. Resultaten vid PIK-gruppen har varit mer nedslående, och en del av 
obligationslånet har gått till att täcka en förlust under det första kvartalet av året. Därmed hade PIK-
gruppen mindre medel att köpa timmer för; PIK-gruppen hade följaktligen något mindre än 10 000 m

3
 i 

timmerlager per den 31 mars 2010.  

Dessa operativa problem återspeglas i kvartalets finansiella resultat, där bolaget endast genererade 
en liten bruttovinst, vilken inte var tillräcklig för att täcka distributions-, administrations- och 
finansieringskostnaderna. Yttre villkor håller på att förbättras och priserna på sågade trävaror ökade 
med 6,8 % under första kvartalet 2010 jämfört med samma period i fjol. Generellt sett har 
prisutvecklingen varit tämligen positiv, något som har fortsatt efter utgången av kvartalet. 
Prissättningen av biprodukter (massaved och flis), som bolaget i allmänhet säljer till Ilim koncernen, är 
också på väg upp, om än från mycket låga nivåer. Ilim koncernen har aviserat planer på att kraftigt 
utvidga sin massaverksamhet vid Bratsk och RusForest hoppas kunna leverera en större volym av 
biprodukter, till bättre priser, till Ilim koncernen framöver.  

Förbättrade yttre villkor kommer säkerligen att hjälpa bolaget att gå mot lönsamhet, men mycket 
arbete återstår att göra för att förbättra verksamheten. Uppbyggnaden av timmerlager vid Bogutjanskij 
kommer att möjliggöra välfungerande sågverksdrift där under maj och juni, men säsongsvariationerna 
av volymen sågade trävaror vid PIK kommer att fortsätta. Till följd av den nuvarande låga nivån 
timmerlager vid PIK har bolaget beslutat att sänka produktionsplanen för sågade trävaror till en mer 
hållbar nivå och på så sätt få bort alla kostnader associerade med överskottskapacitet. Denna 
process påbörjades efter kvartalets utgång och innebär en betydande minskning av personalstyrkan. 
Det kommer att ta flera månader att uppnå en ny och lägre kostnadsstruktur vid PIK. Dessutom är det 
viktigt att stärka skogsförvaltningen i bolaget för att få bättre förutsägbarhet i nuvarande och framtida 
timmerflöden för att undvika oregelbunden drift vid sågverket.  

Grussektorn 

Russian Gravel Co återupptog verksamheten i slutet av första kvartalet 2010 med en försäljning på    
2 400 ton 5-20 mm grus och 12 100 ton 25-60 mm järnvägsfraktionsgrus i mars 2010. 
Grusförsäljningen begränsas av kravet på att få 100 % förskottsbetalningar från alla kunder, förutom 
från OAO Russian Railways som köper på kredit. Dessa betalningsvillkor begränsar antalet potentiella 
orders men hjälper till att undvika en situation där bolaget är tvunget att investera i rörelsekapital och 
kundfordringar. Grusmarknaden är fortsatt mycket svag till följd av nedgången i byggnationstakten 
och framförallt inom vägbyggnation. Planen för 2010 är att arbeta på minskad kapacitet och fortsätta 
att minimera eventuella utbetalningar, delvis genom förlängningen av existerande leasingavtal. 

 

Alex Williams 

Verkställande direktör 
RusForest AB 
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Översikt 

RusForest är ett bolag som är verksamt inom skogssektorn i östra Sibirien, Ryssland. Bolaget 
bildades 2006 genom förvärven av Tuba-Les och PIK-89 i Ust Ilimsk regionen. Sedan dess har 
RusForest uppnått en betydande storlek både gällande skogstillgångar och sågverkskapacitet genom 
strategiska förvärv och utvecklingsprojekt. 

Bolaget förfogar över drygt 850 000 hektar skog med årliga avverkningsrätter (ACC) om 1 443 200 
m

3
. Koncernens sågverkskapacitet är för närvarande ca 200 000 m

3
, vilken förväntas öka till ca 300 

000 m
3
 inom den närmaste framtiden till följd av färdigställandet av sågverket i Bogutjany, vilket 

närmar sig full kapacitet, samt färdigställandet av sågverket RusForest Magistralnij. 

Ryssland har, med stor marginal, världens största timmerreserv och östra Sibirien är känd för sin 
högkvalitativa Angartall och sibiriska lärk. Skogstillgångarna i detta område är av hög densitet och är 
därmed väl lämpade för att producera sågad trävara av exceptionell kvalitet. 

Skogsareal per land (tusen hektar)  

 

 

RusForests verksamhet är väl positionerad i de södra delarna av östra Sibirien för att effektivt nå ut till 
de snabbt växande asiatiska marknaderna. Följaktligen är huvuddelen av bolagets produktion för 
närvarande inriktad på kunder i Centralasien, Mellanöstern, Nordafrika, Japan och Kina (världens 
största importör av trä och trävaror). Alla RusForests produkter säljs genom det helägda 
försäljningsbolaget RusForest Trading House. 

RusForest är det sjätte största skogsbolaget i Ryssland i fråga om avverkningsvolymer enligt data 
sammanställda av Lesprom.ru, och bolagets strategiska mål är att fullt utnyttja sina skogstillgångar 
och samtidigt ge en rimlig avkastning till sina aktieägare. 

Skogstillgång, ägd eller arrenderad (tusen hektar) 

 
Källa: Företagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 31 december 2009 
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Legal struktur 
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Skogssektorn 

Den positiva makroekonomiska utveckling som pågick under slutet av 2009 har fortsatt under det 
första kvartalet 2010. IMF har i april 2010 uppgraderat sin tillväxtprognos för världsekonomin till 4,2 % 
(från 3,9 % i januari). Bland i-länderna har USA visat starkare återhämtning än Europa och Japan, 
medan den största tillväxten fortfarande förväntas komma från utvecklingsländerna i Asien. Den 
japanska ekonomin nådde botten i mitten av 2009 och IMF har uppgraderat tillväxtprognosen för 
landet till 1,9 % under 2010 (1,7 %), medan USA och EU-området förväntas växa med 3,1 % (2,7 %) 
respektive 1 % (1 %). 

Aktiviteten på den amerikanska husmarknaden var fortsatt låg under början av 2010, till viss del på 
grund av de rekordstora snöfallen i stora delar av landet. I november förlängde, och utökade, 
president Obama kreditprogrammet för förstagångsköpare för att stötta sektorn. Trots oerhörda 
stödåtgärder och stimulanspaket stannade dock husförsäljningen kvar på historiskt låga nivåer under 
januari och februari 2010. I mars ökade försäljningen av nya hus i USA med 52 % i jämförelse med 
månaden innan (till 38 000 enheter), en av de största månatliga ökningarna någonsin. Denna kraftiga 
ökning ansågs till stor del vara ett resultat av den normalisering som följde de stora snöfallen samt att 
köpare rusade till marknaden för att dra fördel av det upphörande kreditprogrammet. 

Situationen ser nu ut att förbättras även på konstruktionssidan i USA, då byggnationstakten har ökat 
under de senaste tre månaderna. I mars var den säsongsjusterade byggnationstakten i landet 
626 000 enheter, vilket är en ökning om 9,2 % sedan december 2009 och den högsta nivån sedan 
slutet på 2008. Som grafen nedan visar, började dock denna utveckling från väldigt låga nivåer. 

Bostadsdata 2004 till 2010 (april 2004 = 100) 

 

Byggnationstakten i Japan var omkring 30 % lägre under 2009 jämfört med året innan, och efter en 
ökning om 15 % mellan februari och mars är landet åter på månatliga nivåer kring 65 000 nystartade 
bostadsbyggen. 

Skuldkrisen i Europa ï med Grekland i dess epicentrum ï har orsakat nya orosmoln kring tillväxten 
framförallt i Europa. Byggnationstakten i både USA och Europa är som sagt fortfarande på mycket 
låga nivåer, och Europas skuldskris påverkar för närvarande både privatpersoners och företags 
belåningsmöjligheter, vilket kan orsaka fortsatt dämpad tillväxt. 

Vad gäller sågverksproduktion under kvartalet är tidigare nedskärningar i kapacitet till viss del 
fortfarande märkbara i det globala utbudet. En ovanligt kall och snöfylld vinter i Sverige har hindrat 
produktionsökningar i landet, och flera svenska producenter har kommunicerat att de har haft brist på 
råvara eller problem med produktion och leveranser på grund av snömängderna. Den minskade 
produktionstakten har hjälpt till att hålla uppe efterfrågan på landets större exportmarknader trots dålig 
tillväxt inom konstruktionsindustrin. 

Detta sagt, så ökade den aggregerade produktionen i Finland till 2,3 miljoner kubikmeter, eller med 
strax under 25 %, jämfört med det första kvartalet 2009 enligt data från Finnish Forestry Industries 
Federation. Exportpriserna på landets sågade trävaror har fortsatt att öka till följd av förbättrade 
marknadsförhållanden under början av 2010.  
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Exportpriser sågade trävaror 2006 ï 2010 

 

Källa: PIK-89, exportpriser sågade trävaror inklusive transportkostnader 

Efter en positiv utveckling under tredje kvartalet planade ökningen av RusForests vägda 
genomsnittspriser ut under fjärde kvartalet 2009, trots större efterfrågan och ökningar i förhandlade 
priser. Detta berodde främst på att Bolaget var tvunget att leverera till "gamla" priser på grund av en 
eftersläpande orderstock. Merparten av volymerna i orderstocken levererades under det första 
kvartalet, vilket innebar en viss ökning av erhållna priser. Nedgången i mars månad berodde till stor 
del på en sämre kvalitetsfördelning i sågverken på grund av ostadiga leveranser av sågtimmer. 

Utöver de insatser som genomförs för att förenkla produktionen och minska produktutbudet vid 
sågverken, har RusForest aktivt arbetat med att minska nivårena av förskottsbetalningar från kunder 
vid RusForest Trading House. Målet är att bättre matcha betalningar med leveranser och minska 
beroendeförhållandet gentemot kunderna. Initiativen har satt RusForest i en bättre position att öka 
priserna på sina produkter, något som förväntas visa sig i genomsnittspriserna under det kommande 
kvartalet. 

RusForests försäljningsområden för sågade trävaror, januari ï mars, 2010 

 
Källa: RusForest Trading  

RusForests huvudsakliga marknader återfinns i norra Afrika, Mellanöstern, Centralasien, Japan och 
Korea. Under det första kvartalet 2010 var bolagets försäljning, geografiskt sett, förhållandevis stabil. 
Som ett resultat av att produktutbudet minskats har dock en större andel sågade varor skickats till 
Mellanöstern och Europa under kvartalet.  
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Nyckeltal 

Post 2010 2009

Belopp i TSEK 1/1 - 31/03 1/1 - 31/03

Omsättning 95,409 -                   

Kostnad för sålda varor (83,182) -                   

EBITDA (12,584) (21,608)

Resultat efter skatt (28,432) (15,484)

Kassaflöde under perioden (3,806) (14,987)

Data per aktie, SEK 31-Mar 31-Mar

Resultat -1.29 -1.16

Eget Kapital* 32.47 53.29

Aktiekurs 23.70 12.50

Soliditet 72.4% 74.2%  
* Eget kapital per aktie för 2009 beräknas från eget kapital och antal aktier per 31 december 2009. 

Finansiellt resultat 

Överblick 

Det första kvartalets räkenskaper omfattar tre månader av skogsbruksverksamhet samt en 
grustillgång tillgänglig för försäljning. Finansiell analys och tolkning görs utan att presentera 
jämförande uppgifter för föregående år, då RusForest AB (f.d. Varyag Resources AB) under januari - 
maj 2009 fungerade som ett holdingbolag. 2009 års räkenskaper var därav något komplicerade på 
grund av dess övergående karaktär. 

Generellt sett speglar det första kvartalets resultat det faktum att koncernen nästan har slutfört sina 
investeringsplaner, med undantag för Magistralnij sågverket och delar av den ytterligare 
elkraftskapaciteten som förvärvas vid Bogutjanskij sågverket. 

Under perioden hade både Bogutjanskij sågverket och grusbolaget Belomorskij negativa kassaflöden 
då de påbörjade sin produktion. Bogutjanskij sågverket drog ned både operativt kassaflöde och 
resultat i skogsdivisionen, men jämfört med den föregående rapporteringsperioden närmar sig 
sågverket break-even och kan därmed täcka sina driftskostnader. Grusverksamheten gjorde en 
nettoförlust under perioden, och medförde därmed ett investeringsbehov på 
förvaltningssegmentsnivå. Resultaten vid PIK-gruppen har varit negativa och en del av 
obligationslånet har använts för att täcka en förlust under det första kvartalet av året. 

Behandlingen av grusverksamheten som en tillgång tillgänglig för försäljning innebär att dess 
resultaträkning inte konsolideras i skogsbolagets resultaträkning post för post. 

De operativa frågor bolaget stod inför under kvartalet återspeglas i det finansiella resultatet, där 
bolaget genererade en liten bruttovinst (12,2 miljoner SEK). Bruttomarginalen är dock inte tillräcklig 
för att täcka distributions-, administrations- och finansieringskostnaderna. Den låga bruttomarginalen 
återspeglar det faktum att priserna på sågade trävaror var allmänt låga i början av 2010, och 
störningar i avverkningen under december 2009 - februari 2010 hämmade timmerflödena vid PIK-
gruppen vilket ledde till dåliga kassaresultat. 

Framöver kommer det faktum att Bogutjanskij LPK stadigt ökar sin produktion och försäljning, medan 
priserna på sågade trävaror har omförhandlats under april 2010, få en positiv effekt under andra 
kvartalet 2010. En minskning av de administrativa kostnaderna är fortfarande en av de främsta 
prioriteringarna för koncernen. En betydande del av dessa kostnader avser revisionsarvoden och det 
omfattande arbete som behöver göras för att förändra redovisningen av koncernens dotterbolag till 
IFRS-redovisning. 

Grusverksamhetens nettoresultat redovisas som en förlust från avvecklade verksamheter och uppgick 
till -0,6 miljoner SEK. Nettoresultatet speglar en kombination av uppstartsrelaterade kostnader från 
april 2009 och fortsatt under 2010 tillsammans med väldigt svag marknad. Åtgärder har vidtagits för 
att begränsa transaktioner som utförs i grusverksamheten och bolaget verkar inom en stram budget. 
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Det är svårt att bedöma omfattningen av eventuella förbättringar under 2010 i detta skede. Den 
förväntade försäljningen av denna tillgång kommer att eliminera denna post från resultaträkning. 

När det gäller balansräkningen är företagets verksamhet främst finansierat genom eget kapital och 
skuldsättningsgraden är fortsatt måttlig. Koncernen har inlett diskussioner med olika banker för att 
säkra finansieringen för att färdigställa sågverket RusForest Magistralnij. Kreditvillkoren är fortfarande 
besvärliga, men betydligt bättre än de har varit under det senaste året. Vissa sale och leaseback-
transaktionsanbud har erhållits, men denna typ av finansiering är fortfarande mycket kostsam i 
Ryssland. 

Resultaträkning  

Intäkter 

Koncernens intäkter under första kvartalet 2010 uppgick till 95,4 miljoner SEK. Intäkterna bestod av; 
sågade trävaror 65,8 miljoner SEK; sågtimmer 14,6 miljoner SEK; massaved 9,3 miljoner SEK; flis 1,7 
miljoner SEK och övriga intäkter 3,9 miljoner SEK. 

Uppdelning av intäkterna Q1, 2010, andel i % 

 

Andelen intäkter från sågade trävaror har ökat i jämförelse med tidigare kvartal som ett resultat av 
gradvisa ökningar i produktion vid sågverket i Bogutjany. 

Under det första kvartalet 2010 såg RusForest ökningar i sina försäljningspriser, vilket drevs både av 
marknadsfaktorer samt av att stora delar av den eftersläpande orderstocken levererades under 
perioden. Det genomsnittliga exportpriset på sågade trävaror (inklusive transportkostnader) som PIK-
gruppen erhöll under det första kvartalet 2010 var 6,8 % högre än under samma period 2009, och 3,5 
% högre än under det fjärde kvartalet 2009. 

Rörelsekostnader  

RusForests kostnad för sålda varor under perioden uppgick till 83,2 miljoner SEK, vilket är en 
minskning i jämförelse med det fjärde kvartalet 2009 (85,2 miljoner SEK). De främsta orsakerna till 
kostnadsreduktionen var en ökning i användandet av internt levererat sågtimmer från RusForest egen 
avverkning tillsammans med fortlöpande effektivitetsåtgärder gällande personal- och lönekostnader. 
Bolagsledningens besparingsprogram som infördes under kvartalet påverkade även 
rörelsekostnaderna. 

Distributionskostnaderna uppgick till 26,2 miljoner SEK och utgjordes av tullar, järnvägstariffer, 
lastningskostnader och transportkostnader. Dessa kostnader är direkt förknippade med levererade 
volymer. 
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Övriga kostnader 

Finansiella kostnader 

Finansiella kostnader uppgick till 4,5 miljoner SEK under perioden. Ökningen i de finansiella 
kostnaderna är till stor del hänförlig till den upplupna räntan kopplad till det obligationslån som 
RusForest placerade den 25 februari 2010. Obligationsslånet har en löptid om 12 månader och en 
fast ränta om 15 %. 

Inkomstskatt 

Alla av koncernens dotterbolag genererade förluster under perioden och skatteförluster kommer att 
föras vidare i ny räkning. 

En uppskjuten skattekredit påverkade koncernens resultat positivt under det första kvartalet 2010. 
Den positiva effekten är en följd av avskrivning av den uppskjutna skatteskuld som koncernen 
ackumulerade för den temporära skillnaden i värdet på materiella anläggningstillgångar, vilken härrör 
från den värdering av de fasta tillgångarna som utfördes i juni 2009, när förvärvet av 50 % av 
RusForest Ltd rapporterades. 

Nettovinst 

Koncernens nettoresultat uppgick till -28,4 miljoner SEK under de tre månader som slutade 31 mars 
2010. Det jämförbara resultatet (justerat för nedskrivning av goodwill) för det fjärde kvartalet 2009 var 
-34,0 miljoner SEK. Den relativa minskningen av förlusten kan härledas till en ökning i priserna för 
sågade trävaror, fördelaktiga växelkurser samt interna kostnadsminskningar.  

Balansräkning 

Tillgångar och investeringar 

En förändring i koncernens balansräkning under kvartalet berodde på en ökning av varulager (en 
ökning med 8,6 miljoner SEK) beroende på säsongsvariationer i avverkningsvolymer och det 
påföljande uppbyggandet av sågtimmerlager. 

Kundfordringarna ökade under perioden till följd av att koncernen aktivt arbetar för att minska 
förskottsbetalningarna från kunder vid RusForest Trading House. Försäljningen från Bogutjanskij LPK 
under mars 2010 skedde utan att öka koncernens exponering mot befintliga kunder; betalningar för 
relativt stora leveranser under mars månad erhölls först efter periodens slut i april. 

På skuldsidan är bolaget huvudsakligen finansierat genom eget kapital, med totalt eget kapital 
uppgående till 711,2 miljoner SEK jämfört med långfristiga räntebärande skulder på 14,7 miljoner SEK 
och kortfristiga räntebärande skulder på 88,7 miljoner SEK. Ökningen av kortfristiga räntebärande 
skulder avser främst koncernens obligationslån på 50 miljoner SEK som utfärdades i februari 2010. 

Grusbolagets tillgångar uppgående till 121,4 miljoner SEK klassificeras som tillgångar som innehas 
för försäljning i koncernredovisningen och utgörs främst av det kapitaliserade värdet av arbetet som 
utförts vid anläggningen, inklusive borttransportering av ytmaterial, sprängning, vägbyggen, värdet av 
avlastningsstationen och anskaffning av utrustning. 

Grusbolagets huvudsakliga krossanläggning har förvärvats enligt ett finansiellt leasingavtal och 
tillhörande skuldpost på 17,9 miljoner SEK utgörs av leasingskuld som fortfarande är utestående per 
den 31 mars 2010. Den betydande minskningen av denna skuldpost, jämfört med 31 december 2009, 
avser en eliminering av lån mellan Varyag Capital Ltd och koncernens dotterbolag OOO GK Nerud till 
ett belopp på 15,1 miljoner SEK (i koncernens årsredovisning för 2009 bokades detta belopp till 
omräkningsreserven istället för att elimineras). Dessutom har koncernen gjort en ny bedömning av det 
verkliga värdet av anläggningstillgångarna som förvärvats enligt leasingavtal vid Belomorsk Gravel 
Company. För att komma fram till rätt värden i enlighet med IFRS har koncernen diskonterat framtida 
kassaflöden som skall betalas enligt avtalet för att beräkna nuvärdet av minimileasingavgifterna, som 
per den 31 december 2009 uppgick till 27,1 miljoner SEK (dessa rapporterades i årsredovisningen för 
2009 till 39,0 miljoner SEK). Därför har de tillgångar som klassificeras som tillgångar som innehas för 
försäljning och skulder direkt knutna till tillgångar som innehas för försäljning minskat med 11,9 
miljoner SEK. 
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Kassaflöde och finansiell ställning 

Koncernens utgående kassabalans var 22,7 miljoner SEK jämfört med 26,1 miljoner SEK per den 31 
december 2009. Det totala nettokassautflödet för de tre månaderna fram till 31 mars 2010 var 3,8 
miljoner SEK 

Det operativa kassautflödet om 30,3 miljoner SEK var en följd av den omfattande vinteravverkningen 
och timmerinköp för att bygga upp timmerlagren under perioden. 

Utbetalningar från investeringsverksamheten, på 11,5 miljoner SEK, utgörs främst av den fortsatta 
finansieringen av grusverksamheten Belomorskij, det fortsatta arbetet med sågverket Bogutjanskij 
samt anskaffning av timmerlastbilar vid PIK-gruppen. 

De kassautflöden som beskrivs ovan kompenserades av inflöden på 38,0 miljoner SEK från 
finansieringsverksamheten, främst genom det obligationslån som koncernen utfärdade i februari 2010 
(50 miljoner SEK) minskat med emissionskostnader (2,0 miljoner SEK) och återbetalningar av 
banklån och leasing (9,6 miljoner SEK). 

Moderbolaget 1 januari ï 31 mars 2010 

Resultatet före skatt uppgick till 5,2 miljoner SEK (1,2 miljoner SEK för första kvartalet 2009). 

En rörelseförlust på 1,1 miljoner SEK rapporterades för det första kvartalet 2010. Rörelsens kostnader 
relaterade främst till personalkostnader på 0,4 miljoner SEK och konsultarvoden på 0,3 miljoner SEK. 

Valutakursintäkter uppgick till 4,7 miljoner SEK (-0,1 miljoner SEK för första kvartalet 2009). 

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

 

 

 

Väsentliga händelser efter periodens slut 

Sedan första kvartalet har Bolaget fört förhandlingar angående ett möjligt sammangående med ett 
skogsbolag verksamt i norra Ryssland. Parterna hoppas ingå ett bindande avtal under sommaren. 
Den föreslagna transaktionen  innebär att bolaget förvärvas med betalning i nyemitterade RusForest-
aktier. 

Som ett steg för att stärka sin svenska ledningsgrupp, utsåg RusForest AB Anders F. Börjesson som 
vice VD, en tjänst som bland annat innebär ansvar som Compliance Officer för bolaget. 

Anders Börjesson har lång erfarenhet av både rysk och svensk affärsrätt från sin tid som advokat på 
Mannheimer Swartling Advokatbyrå mellan 2000 och 2008. Han var anställd vid Mannheimer 
Swartling kontor i S:t Petersburg och Moskva och var ansvarig för gruppen för företagsöverlåtelser 
och bolagsrätt i Moskva mellan 2006 och 2008. Han har en juris kandidatexamen från Stockholms 
Universitet och en LL.M från NYU School of Law. Sedan april 2008 är han anställd som bolagsjurist 
inom Vostok Nafta Investment Ltd koncernen. Tjänsten som vice VD i RusForest är en deltidstjänst 
som Anders Börjesson kommer att inneha vid sidan av sin huvudsakliga anställning som bolagsjurist 
på Vostok Nafta. 

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

RusForest sammanställning 

Första Kvartalet, 2010

Enhet
PIK 

Gruppen

Tuba 

Gruppen
Lesprom Bogutjanskij Bamlesstroj

Konsoliderat 

Q1 2010
Q1 2009 %

RusForest ägarandel (årets början) 90% 100% 100% 100% 100%

Årlig tillåten avverkning (AAC) m3 734,700   235,000       128,100     112,400         233,000      1,443,200     1,665,200   -13.3%

Avverkningsvolym m3 148,272   11,243         25,331       39,739           -               224,585        213,617      5.1%

Köpt sågtimmer m3 8,018        -               -              39,858           -               47,876          13,458        255.7%

Volym sågade trävaror 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 är endast ämnad som referens för att möjliggöra jämförelser inom koncernen under 2010 och 2009 och utgör inte en del av 
Rusforest AB:s finansiella rapporter för det först kvartalet 2010. PIK-gruppen utgörs av PIK-89, PIK 2005 och TD RusForest; TUBA-gruppen 
utgörs av Tuba-Les och Tublesprom; Bogutjanskij utgörs av Bogutjanskij LPK och RusForest Angara. Bogutjanskij LPK:s avverkade volymer 
2009 och 2010 har räknats om från sågtimmer till motsvarande volymer stammar. 

Som nämndes i RusForest AB:s årsredovisning 2009, har bolaget övervunnit några betydande 
operativa risker genom att färdigställa två nya anläggningar under året. Dock återstår det ett stort 
arbete för att förbättra de befintliga verksamheterna. Under 2009 fattades beslut om att stoppa 
sågverksdriften vid Tuba och istället transportera överskottstimret till PIK-gruppen för att öka 
genomströmningen där. Dessutom såldes ett litet sågverk vid PIK-gruppen som inte hörde till 
kärnverksamheten. Denna process fortsätter under 2010 med löpande rationaliseringar. Även om 
PIK-gruppen uppnådde betydande ökningar i både avverknings- och sågverksvolymer under det 
första kvartalet 2010 (7,8 % respektive 5,4 %), så återstår mycket arbete för att öka effektiviteten. 
Detta innebär bland annat att ett omfattande program för kostnadskontroll och kostnadsminskningar 
kommer att genomföras under det andra kvartalet 2010. 

Utöver de kontinuerliga insatser som genomförs för att förenkla produktionen och minska 
produktutbudet vid sågverken, har RusForest även aktivt arbetat med att minska nivårena av 
förskottsbetalningar från kunder vid RusForest Trading House. Målet är att bättre matcha betalningar 
med leveranser, minska beroendeförhållandet gentemot kunderna samt att sätta RusForest i en bättre 
förhandlingsposition gällande priser. 

Vid Bogutjanskij LPK har sökandet efter ytterligare AAC inletts för att RusForest Angara skall ha 
bättre tillgång till sommaravverkningsområden och för att öka andelen internt levererat sågtimmer. 

Skogsbolagen 

RusForests avverkningsenheter påverkades under det första kvartalet av extrem kyla mellan 
december 2009 och februari 2010. De låga temperaturerna försvårade skogsavverkningen i hela östra 
Sibirien och RusForests avverkningsbolag förlorade omkring 300 arbetstimmar i både januari och 
februari 2010. De svåra förhållandena påverkade även externa leverantörer, främst i Irkutskregionen, 
vilket resulterade i betydligt lägre leverensvolymer än planerat. Som en följd av dessa störningar 
kunde bolaget inte uppnå målet för timmerlager vid PIK Gruppen. De lägre lagernivåerna innebär att 
sågverksdriften kommer att vara långsammare än planerat fram tills dess att sommaravverkning 
inleds runt juni. 

I mars förbättrades förhållandena och RusForests avverkningsenheter kunde öka sin produktion 
betydligt ï 58 % ökning jämfört med januari 2010 och 8,3 % jämfört med samma månad 2009 ï till en 
rekordvolym över 90,000 m

3
. 

Som en följd ökade RusForests konsoliderade avverkning under det första kvartalet med 5,1 % i 
jämförelse med samma period 2009. Ökningen är till stor del hänförlig till Lesprom som avverkade 25 
331 m

3
 under perioden (0 under första kvartalet 2009), samt en volymökning om 8 %, eller 10 000 m

3
, 

vid PIK-gruppen. 
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RusForest-koncernens avverkning sep 08 ï mar 10 

 

Sågverken  

De ofördelaktiga förhållandena i skogen under början av det första kvartalet, och det påföljande 
ostadiga råvaruinflödet, påverkade självklart även koncernens sågverksdrift under perioden. Samtliga 
av RusForests sågverk led tidvis av råvarubrist och som en följd av detta möttes ej produktionsmålen 
vid PIK-gruppen. 

Trots detta ökade RusForests konsoliderade sågverksvolym med 23,2 % jämfört med samma period 
2009, även med hänsyn till nedskärningen i produktion vid Tuba-gruppen. De volymer som faktiskt 
producerades vid Tuba var till för att täcka den förutbetalda orderstocken vid bolaget innan sågverket 
officiellt stängdes ned. 

Både PIK-gruppen och Bogutjanskij LPK visade produktionsökningar, om 5,4 % respektive 129 %, i 
jämförelse med samma period 2009. Den ansenliga ökningen vid Bogutjanskij uppstod till stor del på 
grund av att sågverket fortfarande var i en uppstartningsfas i början av 2009. Utvecklingen är trots 
detta uppmuntrande, särskilt eftersom sågverket slog produktionsrekord i mars 2010 med en 
produktion över 8 100 m

3
. 

RusForest-koncernens sågverksvolymer, sep 2008 ï mar 2010 

 


