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RusForest AB (f.d. Varyag Resources AB) 
Bokslutskommuniké 1 januari ï 31 december 2009 

Resultatet för tolv månader fram till 31 december 2009 

¶ Koncernredovisningen har upprättats i enlighet med International Financial Reporting 
Standards (IFRS) som är förenlig med svensk lagstiftning genom tillämpningen av den 
svenska finansiella rapporteringsrekommendationen RFR 1.2, kompletterande 
redovisningsregler för koncerner samt RFR 2.2, redovisning för juridiska personer, som har 
tillämpats i moderbolaget. Dessa redovisningsprinciper, definitioner av nyckeltal och 
beräkningsmetoder skiljer sig från de som användes i den senaste årsredovisningen, vilken 
upprättades enligt svenska redovisningsprinciper (GAAP). Dessa uppgifter presenteras 
närmare i not 7 till den tredje kvartalsrapporten 2009. Denna delårsrapport har upprättats i 
enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting. 

¶ Fram till den 1 juni 2009 visar de finansiella rapporterna resultatet för Varyag Resources AB 
såsom ett holdingbolag. Resultatet efter den 1 juni 2009 visar konsoliderade siffror för alla 
skogsbolagen. Följaktligen relaterar intäkter och andra poster till de sista sju månaderna av 
2009. 

¶ Total omsättning för perioden uppgick till 207,5 miljoner SEK (0 SEK för motsvarande period 
2008). 

¶ Rörelseresultatet före finansieringskostnader för perioden uppgick till -113,6 miljoner SEK     
(-91,8 miljoner SEK). 

¶ Nettoresultatet för perioden uppgick till 119,5 miljoner SEK (-102,3 miljoner SEK). Detta till 
stor del på grund av den betydande förvärvsvinst som uppstod vid förvärvet av 50 % av 
RusForest Ltd från Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Förvärvsvinsten har 
beräknats om från det belopp som redovisades i delårsrapporten för det första halvåret 2009, 
då anläggningstillgångar togs upp till anskaffningsvärde. Per den 31 maj 2009 har 
anläggningstillgångarna omvärderas till marknadsvärde av en oberoende värderingsman i 
enlighet med IFRS 3. Förvärvsvinsten 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, från 55,7 miljoner SEK den 
31 december 2008 till 26,1 miljoner SEK den 31 december 2009. Under det fjärde kvartalet 
2009 minskade likvida medel med 28,8 miljoner SEK, från 54,9 miljoner SEK den 30 
september 2009. 

Väsentliga händelser under det fjärde kvartalet 2009 

¶ Produktionsrekord uppnåddes vid sågverket i Bogutjany under december 2009 med en 
produktion om 6 000 m

3 
och ett positivt kassaflödesresultat. 

¶ Inledande överenskommelse har träffats om leverans av 4,8 megawatt elektricitet vid 
Bogutjanskij. 

¶ PIK-89 erhöll ett 5-årigt lån på 36 miljoner RUB vilket användes för att köpa 
transportutrustning i syfte att expandera avverkningskapaciteten. 

¶ Den ryska regeringen bekräftade sin långsiktiga plan att stimulera inhemsk skogsindustri 
genom införandet av högre exporttullar på virke, men har beslutat att skjuta upp införandet av 
de planerade exporttullarna under 2010 och möjligtvis längre. 

¶ RusForest ökade sin ägarandel i PIK-89 från 80 % till 90 % som en del av ett aktieägaravtal. 

¶ RusForest har skrivit ner positiv goodwill, som främst uppstod mellan 2006 och 2008, med 
142,6 miljoner SEK. 
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Väsentliga händelser efter periodens slut 

¶ 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 borgenär omstrukturering. 
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VD:s kommentarer 

Skogssektorn 

2009 var verkligen ett besvärligt år då RusForest kämpade med svaga marknadsförhållanden 
samtidigt som två större produktionsanläggningar (sågverket Bogutjanskij och stenbrottet Belomorskij) 
sattes i drift. Färdigställandet av dessa investeringar utgör en viktig milstolpe, då aktieägarna nu äger 
två nya produktionsanläggningar som inte kräver några större investeringar under överskådlig framtid. 
Dessutom genererade Bogutjanskij positivt kassaflöde i december tack vare en produktionsvolym om 
6 000 m

3
. Grusverksamheten visade negativt kassaflöde under 2009 på grund av kollapsen på den 

ryska grusmarknaden. Framöver verkar det dock osannolikt att de förhållanden vi såg på 
grusmarknaden under 2009 kommer att upprepas. 

Bolaget uppnådde betydande tillväxt under året, både inom avverkning (20,8 % tillväxt jämfört med 
2008) och inom sågverksproduktion (37,9 % tillväxt jämfört med 2008). På grund av de sämre 
marknadsförhållandena gick priserna på sågade trävaror ned, men bolaget befann sig aldrig i en 
situation där efterfrågad volym minskade markant. RusForest kunde därför utöka försäljningen 
samtidigt som de flesta konkurrenter var tvungna att minska sin kapacitet. Bolagets förmåga att sälja 
sina produkter är i första hand en följd av kvaliteten på skogsinnehavet, RusForest förfogar över 
barrskog med bland den bästa kvaliteten i världen. Den andra orsaken är att bolagets läge ger tillgång 
till marknaderna i Fjärran Östern, Centralasien och Europa. Under 2009 har förmågan att rikta om 
volymer från norra Afrika till Centralasien varit avgörande för att bibehålla försäljningsvolymerna. 

Kassaflödet har stått i fokus under 2009. Även om resultatet för 2009 inte var upplyftande (likvida 
medel minskade med 29,6 miljoner SEK under året) bör man ha i åtanke att bolaget genomförde två 
stora nyetableringar under året, och detta i en mycket svag marknad. Bolaget kunde delvis 
kompensera kassautflödet genom en erhållen kredit på 4 miljoner USD vid Bogutjanskij sågverket. 
Det är viktigt att komma ihåg att kreditmarknaden i Ryssland var oerhört pressad under 2009 och PIK-
89 var tvunget att återbetala alla sina banklån under 2009. Trots att PIK-89 tog nya lån i december 
återbetalade bolaget faktiskt ett netto om 8,3 miljoner SEK i skulder under året. 

Även om RusForest har övervunnit några betydande operativa risker genom att färdigställa två nya 
anläggningar, återstår ett stort arbete för att förbättra de befintliga verksamheterna. PIK-89, Lesprom 
(ett avverkningsbolag) och Trade House visade alla positiva operativa kassaflöden under 2009, men 
resultatet återspeglar ännu inte till fullo bolagets konkurrensfördelar (främst tillgången till billigt och 
högkvalitativt virke). Processen för att förbättra verksamheten är beständig, och under 2009 fattades 
beslut om att stoppa sågverksdriften vid Tuba och istället transportera överskottstimret till PIK-89 för 
att öka genomströmningen där. Dessutom såldes ett litet sågverk vid PIK-89 som inte hörde till 
kärnverksamheten. Denna process kommer att fortsätta under 2010. Utöver den pågående 
rationaliseringen arbetar bolaget löpande med de tre initiativ som beskrevs i delårsrapporten för det 
tredje kvartalet, nämligen; 

1. Att bygga ett betydande snölager av stockar och stammar under vintern för att kunna 
garantera en smidig leverans av stockar under sommarmånaderna. 

2. Bolaget arbetar för att minska produktutbudet som säljs för att förenkla flödet genom 
sågverken. 

3. Bolaget arbetar med att säkra finansieringen för att kunna slutföra det tredje sågverket i 
Magistralny och därmed öka intäktsbasen utan att öka kostnaderna. 

På längre sikt är det viktigt att fler förädlingsindustrier utvecklas kring RusForest, vilket gör det möjligt 
för bolaget att sälja biprodukter (framför allt massaved) till bland annat massa- och pappersindustrin. 
Hittills har den ryska regeringens försök att tvinga fram investeringar i förädlingsindustrin genom höjda 
exporttullarna på virke inte varit särskilt framgångsrika. Med tiden torde utsikterna till ökade 
exporttullar tillsammans med Rysslands stora skogsinnehav, och låga kostnader, sannolikt stimulera 
utvecklingen. RusForest ämnar hålla sig till sin kärnverksamhet inom avverkning och sågverksdrift, 
men bolaget kan även fungera som en katalysator för att främja denna process genom att finna 
investerare som kan etablera förädlingsindustrier i vårt geografiska område och på så sätt främja lokal 
massavedsefterfrågan. 
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Grussektorn 

2009 var ett viktigt år för vår grusverksamhet då vi startade produktion i april efter två års 
byggnadsarbeten och en ansenlig mängd erhållna licenstillstånd. 2009 var också ett besvärligt år att 
starta upp verksamheten på, då både den allmänna byggnationen minskade med cirka 20 % och 
statliga medel för vägbyggnation minskade uppskattningsvis i samma takt. Eftersom vägbyggnation 
och andra infrastrukturprojekt är budgetfinansierade både på federal- och regional nivå, styrs dessa 
till stor del av politiska beslut. På lång sikt finns det ett uppenbart behov av att bygga vägar i Ryssland 
och detta återspeglas i den ryska regeringens transportstrategi. Transportstrategin går ut på att 20 
000 km väg skall byggas mellan 2010 och 2015 och 3 000 km nya järnvägslinjer. I syfte att utveckla 
den infrastruktur som beskrivs i transportstrategin kommer Ryssland att behöva uppskattningsvis 86 
miljoner m

3
 grus per år, vilket kommer att innebära en fördubbling av den inhemska produktionen 

jämfört med dagens nivåer. 

Det är helt klart att 2009 inte var ett bra år att starta större infrastrukturprojekt givet den oväntade 
pressen på federala och regionala budgetar. Den ryska regeringen har fortfarande betydande 
besparingar planerade, men vägbyggnadsprogrammet bör återupptas inom en snar framtid även om 
det inte är säkert att detta kommer att ske under 2010. 

Grusverksamheten stängdes under vintern för att undvika drift vid nivåer lägre än break-even. 
Verksamheten förväntas starta igen i mitten av mars 2010. Kassautflödet före driftstart ligger kvar på 
runt 1,4 miljoner SEK per månad (exklusive vissa mindre investeringar). Under 2010 är avsikten att 
driva anläggningen på omkring två tredjedelar av dess kapacitet och att öka försäljningen till olje- och 
gasproducerande områden i nordvästra Ryssland. 

Kassa och likviditet 

Koncernens kassabalans uppgick till 26,1 miljoner SEK vid årets slut jämfört med 55,7 miljoner SEK 
den 31 december 2008. Den ingående kassabalansen utgörs av likvida medel i Varyag Resources AB 
per den 31 december 2008. Efter förvärvet av tillgångarna från Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 
2009 är likvida medel konsoliderade för samtliga koncernbolag. Det totala kassautflödet för de tolv 
månaderna fram till 31 december 2009 var således 29,6 miljoner SEK; ingående kassabalans i 
Varyag Resources AB jämfört med koncernens konsoliderade utgående kassabalans.  

Resultatet speglar det faktum att vi startat upp två nya anläggningar under 2009 samtidigt som 
externa marknadsförutsättningar varit mycket ofördelaktiga. De fullt etablerade verksamheterna vid 
PIK-89, vårt avverkningsbolag OOO Lesprom och Trade House subventionerade delvis kassautflödet 
vid Bogutjanskij sågverket. Sågverket säkrade även ett lån på 28,6 miljoner SEK (4 miljoner USD) i 
september 2009 för att finansiera inköp av timmer och för att slutföra färdigställandet av sågverket. 
Följaktligen uppvisade skogsbolagen ett positivt kassaflöde om 24,4 miljoner SEK. PIK-89 var 
tvungen att återbetala samtliga utestående krediter under 2009 och bolaget återbetalade 19,8 miljoner 
SEK (83,3 miljoner RUB) i banklån under året. Trots att PIK-89 tog ett nytt lån i december 2009 
minskade alltså skuldsidan i PIK-89 med 8,3 miljoner SEK (34,9 miljoner RUB) under 2009. 

 

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 nuvarande ca 200 000 m

3
 vilken förväntas öka till ca 300 

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

sig full kapacitet, samt färdigställandet av sågverket RusForest Magistralnij, vilket förväntas gå i drift 
under 2010. 

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. 

RusForest är det sjätte största skogsbolaget i Ryssland i fråga om avverkningsvolymer enligt data 
sammanställd av Lesprom.ru och är jämförbart med det svenska skogsbolaget Holmen i fråga om 
skogstillgångar. RusForests 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 

Effekterna av finanskrisen på industriproduktion, och på sågverksindustrin i synnerhet, är 
väldokumenterade. Marknaden för skogsprodukter är global och väldigt konjunkturskänslig på grund 
av dess nära anknytning till byggsektorn. Följaktligen har vår industri påverkats kraftigt under 
rapporteringsperioden. 

Centrala referenspunkter såsom försäljningen av bostäder och byggnationstakten i USA rasade 
mellan 2006 och slutet av 2008. Den 30 december 2008 rapporterade Case-Shillers husprisindex den 
största nedgången i dess historia - en utveckling som inte bådade gott för sektorn under 2009. Detta 
stämde under det första halvåret av 2009, då USA:s byggnationstakt sjönk till den lägsta som noterats 
sedan den stora depressionen. Takten på amerikansk nybyggnation och amerikansk husförsäljning 
hade minskat med så mycket som 79 % (april 2009) respektive 81 % (februari 2009) i jämförelse med 
topparna under 2005 och 2006. 

Bostadsdata 2004 till 2009 (april 2004 = 100) 

 

Inom euroområdet har byggbranschen också varit en av de hårdast drabbade sektorerna i ekonomin, 
och nedgången i byggnadsaktiviteter under det tredje kvartalet 2009 uppgick till 9,6 % enligt ECB. 
Området har också sett en stor nedgång i utbudet av bostäder, delvis på grund av sjunkande reella 
investeringar i bostäder sedan mitten av 2007. Bostadsinvesteringarna minskade med 8,3 % på 
årsbasis under tredje kvartalet 2009 och antalet utfärdade bygglov i regionen är fortfarande på låga 
nivåer vilket indikerar att svackan kan kvarstå under en tid framöver. 

I Nordamerika har omkring hälften av sågverkskapaciteten stängts eller lagts malpåse sedan 
industrins topp under 2007. I Europa förväntas konsumtionen av sågade trävaror ha minskat med 
omkring 10 % under 2009 jämfört med 2008 och preliminära produktionssiffror för året, om ca 100 
miljoner m

3
, är 25 % lägre än under 2007. I Sverige minskade produktionen av sågad trävara med 9 

% under året, medan produktionen av sågat barrträ i Finland minskade med 22 % till 7,6 miljoner m
3
. 

Ekonomisk tillväxt återvände och förstärktes under den andra halvan av 2009, till stor del tack vare en 
exempellös ekonomisk stimulans i de västerländska ekonomierna. Även trögrörliga ekonomier såsom 
Tyskland och Storbritannien tog sig ur recessionen under denna period, medan vissa 
tillväxtmarknader uppvisade betydelsefull tillväxt under året - i synnerhet Kina som ångade på och 
nådde en tillväxttakt om 8,7 % enligt IMF. 

I de flesta utvecklade ekonomier kan återhämtningen visa sig bli förhållandevis långsam. IMF 
projicerar en tillväxttakt i dessa ekonomier på endast 2 % under 2010, från redan låga nivåer. På de 
flesta tillväxtmarknaderna borde uppgången vara kraftigare, med konsoliderade tillväxtförväntningar 
på omkring 6 %. Tvåsiffriga tillväxttal förväntas åter i Kina för 2010 ï tack vare landets utomordentliga 
interna efterfrågan. 


