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Resultatet for tolv manader fram till 31 december 2009

il

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som é&r forenlig med svensk lagstiftning genom tillampningen av den
svenska finansiella  rapporteringsrekommendationen RFR 1.2, kompletterande
redovisningsregler for koncerner samt RFR 2.2, redovisning for juridiska personer, som har
tillampats i moderbolaget. Dessa redovisningsprinciper, definitioner av nyckeltal och
berakningsmetoder skiljer sig fran de som anvandes i den senaste arsredovisningen, vilken
upprattades enligt svenska redovisningsprinciper (GAAP). Dessa uppgifter presenteras
narmare i not 7 till den tredje kvartalsrapporten 2009. Denna delarsrapport har upprattats i
enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting.

Fram till den 1 juni 2009 visar de finansiella rapporterna resultatet for Varyag Resources AB
sasom ett holdingbolag. Resultatet efter den 1 juni 2009 visar konsoliderade siffror for alla
skogsbolagen. Féljaktligen relaterar intakter och andra poster till de sista sju manaderna av
20009.

Total omséattning for perioden uppgick till 207,5 miljoner SEK (0 SEK fér motsvarande period
2008).

Rorelseresultatet fore finansieringskostnader for perioden uppgick till -113,6 miljoner SEK
(-91,8 miljoner SEK).

Nettoresultatet for perioden uppgick till 119,5 miljoner SEK (-102,3 miljoner SEK). Detta till
stor del pa grund av den betydande forvarvsvinst som uppstod vid forvarvet av 50 % av
RusForest Ltd frdn Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Forvarvsvinsten har
beraknats om fran det belopp som redovisades i delarsrapporten for det forsta halvaret 2009,
da anlaggningstillgdngar togs upp till anskaffningsvarde. Per den 31 maj 2009 har
anlaggningstillgdngarna omvarderas till marknadsvarde av en oberoende varderingsman i
enlighet med IFRS 3. Forvarvsvinsten minskades av en nedskrivning av den goodwill som
uppstod mellan 2006 och 2008 och uppgick till 142,6 miljoner SEK.

Vinst per aktie uppgick till 6,53 SEK (-7,69 SEK).

Likvida medel minskade med 29,6 miljoner SEK under perioden, fran 55,7 miljoner SEK den
31 december 2008 till 26,1 miljoner SEK den 31 december 2009. Under det fjarde kvartalet
2009 minskade likvida medel med 28,8 miljoner SEK, fran 54,9 miljoner SEK den 30
september 2009.

Vasentliga handelser under det fjarde kvartalet 2009

il

Produktionsrekord uppnéddes vid sagverket i Bogutjany under december 2009 med en
produktion om 6 000 m®och ett positivt kassaflodesresultat.

Inledande overenskommelse har traffats om leverans av 4,8 megawatt elektricitet vid
Bogutjanskij.

PIK-89 erholl ett 5-arigt lan pa 36 miljoner RUB vilket anvandes for att kopa
transportutrustning i syfte att expandera avverkningskapaciteten.

Den ryska regeringen bekraftade sin langsiktiga plan att stimulera inhemsk skogsindustri
genom inférandet av hdgre exporttullar pa virke, men har beslutat att skjuta upp inférandet av
de planerade exporttullarna under 2010 och mdjligtvis langre.

RusForest tkade sin agarandel i PIK-89 fran 80 % till 90 % som en del av ett aktieagaravtal.

RusForest har skrivit ner positiv goodwill, som framst uppstod mellan 2006 och 2008, med
142,6 miljoner SEK.
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Vasentliga handelser efter periodens slut

1 For att garantera ett stabilt timmerflode och for att fortsétta sitt expansionsprogram, vilket
inkluderar att fortsatta arbetet vid det nya sdgverket i Magistralnij, har RusForest placerat ett
obligationslan med en volym om 50 miljoner SEK och en Ioptid om 12 manader.
Obligationslanet kan fortidsinlosas efter 6 manader, om RusForest sa 6nskar, och I6per med
en fast ranta om 15 %. E. Ohman J:or Fondkommission AB har placerat obligationslanet.

1 All sagverksdrift har stoppats vid Tuba, tillgangar har salts till andra bolag inom koncernen
och Tuba-Les har ansékt om borgenar omstrukturering.
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VD:s kommentarer
Skogssektorn

2009 var verkligen ett besvérligt ar dd RusForest kampade med svaga marknadsférhallanden
samtidigt som tva storre produktionsanlaggningar (sagverket Bogutjanskij och stenbrottet Belomorskij)
sattes i drift. Fardigstallandet av dessa investeringar utgor en viktig milstolpe, da aktieagarna nu ager
tva nya produktionsanlaggningar som inte kraver nagra storre investeringar under éverskadlig framtid.
Dessutom genererade Bogutjanskij positivt kassafléde i december tack vare en produktionsvolym om
6 000 m®. Grusverksamheten visade negativt kassafléde under 2009 p& grund av kollapsen pa den
ryska grusmarknaden. Framover verkar det dock osannolikt att de forhallanden vi sdg péa
grusmarknaden under 2009 kommer att upprepas.

Bolaget uppnadde betydande tillvaxt under aret, bade inom avverkning (20,8 % tillvaxt jamfort med
2008) och inom sagverksproduktion (37,9 % tillvaxt jamfort med 2008). Pa grund av de samre
marknadsforhallandena gick priserna pa sagade travaror ned, men bolaget befann sig aldrig i en
situation dar efterfrigad volym minskade markant. RusForest kunde darfor utoka forséljningen
samtidigt som de flesta konkurrenter var tvungna att minska sin kapacitet. Bolagets formaga att salja
sina produkter ar i forsta hand en foljd av kvaliteten pa& skogsinnehavet, RusForest forfogar Gver
barrskog med bland den basta kvaliteten i varlden. Den andra orsaken &r att bolagets lage ger tillgang
till marknaderna i Fjarran Ostern, Centralasien och Europa. Under 2009 har férmégan att rikta om
volymer fran norra Afrika till Centralasien varit avgorande for att bibehalla forsaljningsvolymerna.

Kassaflodet har stétt i fokus under 2009. Aven om resultatet fér 2009 inte var upplyftande (likvida
medel minskade med 29,6 miljoner SEK under aret) bér man ha i atanke att bolaget genomforde tva
stora nyetableringar under aret, och detta i en mycket svag marknad. Bolaget kunde delvis
kompensera kassautflodet genom en erhdllen kredit pa 4 miljoner USD vid Bogutjanskij sagverket.
Det ar viktigt att komma ihdg att kreditmarknaden i Ryssland var oerhort pressad under 2009 och PIK-
89 var tvunget att aterbetala alla sina banklan under 2009. Trots att PIK-89 tog nya lan i december
aterbetalade bolaget faktiskt ett netto om 8,3 miljoner SEK i skulder under aret.

Aven om RusForest har évervunnit ngra betydande operativa risker genom att fardigstalla tva nya
anlaggningar, aterstar ett stort arbete for att forbattra de befintliga verksamheterna. PIK-89, Lesprom
(ett avverkningsbolag) och Trade House visade alla positiva operativa kassafloden under 2009, men
resultatet aterspeglar annu inte till fullo bolagets konkurrensfordelar (framst tillgangen till billigt och
hogkvalitativt virke). Processen for att forbattra verksamheten ar bestéandig, och under 2009 fattades
beslut om att stoppa sagverksdriften vid Tuba och istéllet transportera 6verskottstimret till PIK-89 for
att 6ka genomstromningen dar. Dessutom saldes ett litet sagverk vid PIK-89 som inte hérde till
karnverksamheten. Denna process kommer att fortsatta under 2010. Utéver den pagaende
rationaliseringen arbetar bolaget I6pande med de tre initiativ som beskrevs i delarsrapporten for det
tredje kvartalet, namligen;

1. Att bygga ett betydande snélager av stockar och stammar under vintern for att kunna
garantera en smidig leverans av stockar under sommarmanaderna.

2. Bolaget arbetar for att minska produktutbudet som séljs for att forenkla flodet genom
sagverken.

3. Bolaget arbetar med att sakra finansieringen for att kunna slutféra det tredje sagverket i
Magistralny och darmed 6ka intaktsbasen utan att 6ka kostnaderna.

Pa langre sikt ar det viktigt att fler foradlingsindustrier utvecklas kring RusForest, vilket gor det mojligt
for bolaget att sélja biprodukter (framfér allt massaved) till bland annat massa- och pappersindustrin.
Hittills har den ryska regeringens forsok att tvinga fram investeringar i foradlingsindustrin genom hojda
exporttullarna pa virke inte varit sarskilt framgangsrika. Med tiden torde utsikterna till okade
exporttullar tilsammans med Rysslands stora skogsinnehav, och laga kostnader, sannolikt stimulera
utvecklingen. RusForest amnar halla sig till sin karnverksamhet inom avverkning och sagverksdrift,
men bolaget kan aven fungera som en katalysator for att framja denna process genom att finna
investerare som kan etablera foradlingsindustrier i vart geografiska omrade och pa sa satt framja lokal
massavedsefterfragan.
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Grussektorn

2009 var ett viktigt ar for var grusverksamhet da vi startade produktion i april efter tva ars
byggnadsarbeten och en ansenlig mangd erhalina licenstillstand. 2009 var ocksa ett besvarligt ar att
starta upp verksamheten pd, d& bade den allmanna byggnationen minskade med cirka 20 % och
statliga medel for vagbyggnation minskade uppskattningsvis i samma takt. Eftersom vagbyggnation
och andra infrastrukturprojekt ar budgetfinansierade bade p& federal- och regional niva, styrs dessa
till stor del av politiska beslut. Pa lang sikt finns det ett uppenbart behov av att bygga vagar i Ryssland
och detta aterspeglas i den ryska regeringens transportstrategi. Transportstrategin gar ut pa att 20
000 km véag skall byggas mellan 2010 och 2015 och 3 000 km nya jarnvégslinjer. | syfte att utveckla
den infrastruktur som beskrivs i transportstrategin kommer Ryssland att behdva uppskattningsvis 86
miljoner m?® grus per ar, vilket kommer att innebéra en fordubbling av den inhemska produktionen
jamfort med dagens nivaer.

Det ar helt klart att 2009 inte var ett bra ar att starta storre infrastrukturprojekt givet den ovantade
pressen pa federala och regionala budgetar. Den ryska regeringen har fortfarande betydande
besparingar planerade, men vagbyggnadsprogrammet bor aterupptas inom en snar framtid &ven om
det inte ar sékert att detta kommer att ske under 2010.

Grusverksamheten stangdes under vintern for att undvika drift vid nivaer lagre an break-even.
Verksamheten forvéantas starta igen i mitten av mars 2010. Kassautflodet fore driftstart ligger kvar pa
runt 1,4 miljoner SEK per manad (exklusive vissa mindre investeringar). Under 2010 &r avsikten att
driva anlaggningen pa omkring tva tredjedelar av dess kapacitet och att 6ka forséljningen till olje- och
gasproducerande omraden i nordvéastra Ryssland.

Kassa och likviditet

Koncernens kassabalans uppgick till 26,1 miljoner SEK vid arets slut jamfort med 55,7 miljoner SEK
den 31 december 2008. Den ingaende kassabalansen utgors av likvida medel i Varyag Resources AB
per den 31 december 2008. Efter forvarvet av tillgangarna fran Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni
2009 ar likvida medel konsoliderade for samtliga koncernbolag. Det totala kassautflédet for de tolv
manaderna fram till 31 december 2009 var sdledes 29,6 miljoner SEK; ingdende kassabalans i
Varyag Resources AB jamfort med koncernens konsoliderade utgdende kassabalans.

Resultatet speglar det faktum att vi startat upp tva nya anlaggningar under 2009 samtidigt som
externa marknadsforutsattningar varit mycket oférdelaktiga. De fullt etablerade verksamheterna vid
PIK-89, vart avverkningsbolag OOO Lesprom och Trade House subventionerade delvis kassautflédet
vid Bogutjanskij sadgverket. Sagverket sakrade dven ett lan pa 28,6 miljoner SEK (4 miljoner USD) i
september 2009 for att finansiera inkdp av timmer och for att slutfora fardigstallandet av sagverket.
Foljaktligen uppvisade skogsbolagen ett positivt kassaflode om 24,4 miljoner SEK. PIK-89 var
tvungen att aterbetala samtliga utestdende krediter under 2009 och bolaget aterbetalade 19,8 miljoner
SEK (83,3 milioner RUB) i banklan under aret. Trots att PIK-89 tog ett nytt 1an i december 2009
minskade alltsa skuldsidan i PIK-89 med 8,3 miljoner SEK (34,9 milijoner RUB) under 2009.

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 éarliga awerknlngsratter (ACC) om 1 443 200
m?®. Koncernens sagverkskapacitet ar for nuvarande ca 200 000 m? vilken forvantas 6ka till ca 300
000 m® inom den narmaste tiden till foljd av fardigstallandet av s&gverket i Bogutjany, vilket narmar
sig full kapacitet, samt fardigstallandet av sdgverket RusForest Magistralnij, vilket forvantas ga i drift
under 2010.

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

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

RusForests verksamhet &r val positionerad i de sédra delarna av 6stra Sibirien for att effektivt na ut till
de snabbt vaxande asiatiska marknaderna. Foljaktligen ar huvuddelen av bolagets produktion for
narvarande inriktad pad kunder i Centralasien, Mellandstern, Nordafrika, Japan och Kina (varldens
storsta importdr av trd och travaror). Alla RusForests produkter séljs genom det heldgda
forsaljningsbolaget RusForest Trading.

RusForest ar det sjatte storsta skogsbolaget i Ryssland i frdga om avverkningsvolymer enligt data
sammanstalld av Lesprom.ru och ar jamférbart med det svenska skogsbolaget Holmen i frdga om
skogstillgangar. RusForests strategiska mal ar att fullt utnyttja sina skogstillgangar och samtidigt ge
en rimlig avkastning till sina aktieagare.

Skogstillgdng, &qd eller arrenderad (tusen hektar)
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Bergs Timmer
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Legal struktur

Russian Gravel Co.

RusForest AB

RusForest Limited

Bokslutskommuniké 2009

Cyprus Ltd Bermuda
RusForest Cyprus Limited
Cypern
90% 100% 100% 100% 100%
PIK 89 Bogutjanskij LPK [ RusForest Magistralnij 000 Lesprom
Ust lilimsk, Irkutsk Ust lilimsk. Irkutsk Bogouchan, Magistrainij, Irkutsk Magistraini), 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, Magistralni), 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

() RusForest
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Skogssektorn

Effekterna av finanskrisen p& industriproduktion, och pé sagverksindustrin i synnerhet, ar
valdokumenterade. Marknaden for skogsprodukter ar global och valdigt konjunkturskanslig p& grund
av dess nara anknytning till byggsektorn. Foljaktligen har var industri paverkats kraftigt under
rapporteringsperioden.

Centrala referenspunkter sdsom forséljningen av bostader och byggnationstakten i USA rasade
mellan 2006 och slutet av 2008. Den 30 december 2008 rapporterade Case-Shillers husprisindex den
storsta nedgangen i dess historia - en utveckling som inte badade gott for sektorn under 2009. Detta
stamde under det forsta halvaret av 2009, da USA:s byggnationstakt sjonk till den lagsta som noterats
sedan den stora depressionen. Takten pa amerikansk nybyggnation och amerikansk husforsaljning
hade minskat med s& mycket som 79 % (april 2009) respektive 81 % (februari 2009) i jamforelse med
topparna under 2005 och 2006.

Bostadsdata 2004 till 2009 (april 2004 = 100)

Inom euroomradet har byggbranschen ocksa varit en av de hardast drabbade sektorerna i ekonomin,
och nedgéngen i byggnadsaktiviteter under det tredje kvartalet 2009 uppgick till 9,6 % enligt ECB.
Omréadet har ocksa sett en stor nedgang i utbudet av bostader, delvis p& grund av sjunkande reella
investeringar i bostader sedan mitten av 2007. Bostadsinvesteringarna minskade med 8,3 % pa
arsbasis under tredje kvartalet 2009 och antalet utfardade bygglov i regionen ar fortfarande pa laga
nivaer vilket indikerar att svackan kan kvarsta under en tid framover.

I Nordamerika har omkring halften av sdgverkskapaciteten stangts eller lagts malpase sedan
industrins topp under 2007. | Europa forvantas konsumtionen av sagade travaror ha minskat med
omkring 10 % under 2009 jamfort med 2008 och preliminara produktionssiffror for aret, om ca 100
miljoner m?, ar 25 % lagre an under 2007. | Sverige minskade produktionen av sagad travara med 9
% under aret, medan produktionen av sagat barrtra i Finland minskade med 22 % till 7,6 miljoner m?.

Ekonomisk tillvaxt atervande och forstarktes under den andra halvan av 2009, till stor del tack vare en
exempellds ekonomisk stimulans i de vasterlandska ekonomierna. Aven trogrorliga ekonomier sdsom
Tyskland och Storbritannien tog sig ur recessionen under denna period, medan vissa
tillvaxtmarknader uppvisade betydelsefull tillvaxt under aret - i synnerhet Kina som angade pa och
nadde en tillvaxttakt om 8,7 % enligt IMF.

I de flesta utvecklade ekonomier kan aterhamtningen visa sig bli forhallandevis langsam. IMF
projicerar en tillvaxttakt i dessa ekonomier pa endast 2 % under 2010, fran redan laga nivaer. Pa de
flesta tillvaxtmarknaderna borde uppgangen vara kraftigare, med konsoliderade tillvaxtférvantningar
pa omkring 6 %. Tvasiffriga tillvaxttal forvantas ater i Kina fér 2010 1 tack vare landets utomordentliga
interna efterfragan.
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