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RusForest AB (publ) (f.d. Varyag Resources AB (publ)) 
Delårsrapport 1 januari ï 30 juni 2009 

 

Resultatet för det första halvåret 2009 

Förvärvet av resterande 50 % av RusForest Ltd (Bermuda) ägde rum den 1 juni 2009 och följaktligen 
har RusForest AB konsoliderat dotterbolagen fullt ut från detta datum. All konsoliderad finansiell 
information som härrör sig till RusForests dotterbolag är baserad på perioden 1 juni ï 30 juni 2009. 
Jämförelsetalen är inte justerade och samtliga investeringar är bokförda till anskaffningskostnad. 

¶ Total omsättning uppgick till 21 590 tusen SEK i juni 2009 (0 SEK för motsvarande period 
2008) 

¶ Rörelseresultatet för det första halvåret 2009 uppgick till -41 947 tusen SEK (-23 994 tusen 
SEK) 

¶ Intäkten från förvärvet av RusForest uppgick till 94 795 tusen SEK 

¶ Resultat före skatt uppgick till 62 617 tusen SEK (-14 657 tusen SEK) 

¶ Resultat för perioden uppgick till 63 904 tusen SEK (-14 661 tusen SEK) 

¶ Vinst per aktie uppgick till 4,35 SEK (-1,10 SEK)  

Väsentliga händelser under perioden 

¶ Den 1 juni 2009 förvärvade Varyag Resources AB (ett private equity bolag som investerat i 
onoterade bolag inom naturresurssektorn i Ryssland och övriga OSS) 50 % av RusForest Ltd 
från sin saminvesterare Vostok Nafta Investment Ltd. Förvärvet genomfördes genom en 
apportemission till ett av Vostok Naftas helägda dotterbolag av 8 537 640 aktier i Varyag i 
utbyte mot, inter alia, 50 % av aktierna i RusForest Ltd samt fordringar på 212 205 tusen SEK 
på RusForest. Förvärvet gav Varyag Resources AB ett hundraprocentigt ägande av aktier och 
röster i RusForest Ltd, RusForest-koncernens moderbolag, och var en del av Varyag 
Resources AB:s övergång från ett private equity bolag till ett skogsbolag. 

¶ Exportsubvention, uppgående till 440 RUB per m
3
, har erhållits för export av sågade trävaror 

vid OOO Bogutjanskij LPK, vilket sammanföll med ett besök på sågverket av regionens 
guvernör, herr Chlaponin. 

Väsentliga händelser efter periodens utgång 

¶ Varyag Resources AB har bytt namn till RusForest AB efter beslut vid Extra Bolagsstämma 
den 5 augusti 2009. 

¶ RusForest AB har beslutat att återlämna skogslicenser från dotterbolagen Tuba-Les och 
Tublesprom som sammanlagt uppgår till ca 140 000 m

3
 i årliga avverkningsrätter. 

¶ PIK-89 har erhållit en checkräkningskredit på 12 400 tusen RUB under 6 månader. 

 

 

 

 

 



RusForest AB, delårsrapport 1 januari ï 30 juni 2009 

 

 
3 av 23 

 

VD:s kommentarer 

Den 1 juni 2009 genomgick RusForest AB en betydande förändring genom att omstruktureras till ett 
renodlat skogsbolag. Som en följd av detta avser företaget avyttra Russian Gravel Co vid en lämplig 
tidpunkt framöver. Förflyttningen mot ett renodlat skogsbolag speglar de förändringar som har skett 
inom RusForest under de senaste tre åren. Framförallt har företaget minskat inblandningen av lokala 
partners och istället gått mot hundraprocentigt ägande av alla tillgångar, samtidigt som 
ledningsgruppen har blivit mer involverad i driften av portföljbolagen. I dagsläget har varje manager 
vid de olika portföljbolagen tillsatts av RusForest AB. 

Vad gäller den underliggande verksamheten befinner sig företaget i en kraftig global lågkonjunktur 
och ny kapacitet har adderats just som de externa förutsättningarna försämrats markant. Vid dessa 
prisnivåer (både vad gäller sågade trävaror och grus) går det inte att uppnå konstanta positiva 
kassaflöden. Bolaget har trots det haft kassainflöden under ett par månader under det första halvåret 
2009, vilket är positivt även om siffrorna totalt sett är negativa. Bolaget är fortsatt optimistisk till 
skogsverksamheten då det befinner sig i en expansionsfas både vad gäller avverkning och 
sågproduktion. RusForests kunder värdesätter kvalitén på sibirisk tall och lärk och gör fortfarande 
stora beställningar trots nedgången, men till lägre priser. 

Företagets prioritering på medellång sikt är att öka den operativa effektiviteten, framförallt inom 
skogsbruket. Den begränsade infrastrukturen gör att det är svårt och stundtals omöjligt att ta sig in 
och ut ur skogen under sommaren. Detta leder till ett ojämnt flöde av timmer, vilket i sin tur medför en 
ojämn drift vid sågverken och generellt sett lägre kvalitet. Vår avsikt är att under vintern 2009/2010 
skapa ordentliga lager av snölagrat timmer. Dessa lager kan sedan utnyttjas under försommaren och 
bolaget kan på så sätt få en smidigare drift av sågverken, och därmed möta efterfrågan. Detta är 
nödvändigt för att kunna generera konstanta vinster då bolaget i annat fall förstör lönsamheten under 
de ogynnsamma sommarmånaderna. Det kan tilläggas att bolaget inte förväntas gå med stor vinst 
under 2009, då två av företagets största tillgångar gick i produktion först under det första halvåret 
2009. 

Ordentlig kostnadskontroll är av största vikt i perioder av svag prissättning, och mycket tid har lagts på 
att införa tillförlitliga likviditetskontroller och grundläggande rapporteringssystem. Ledningen har nu 
noggrann kontroll över dagliga kassaflöden i hela koncernen. Som en följd av detta har bolaget skurit 
ned verksamheterna vid Tuba och Russian Gravel Co för att begränsa eventuella förluster. 

Bolaget har tillräckligt med likvida medel och tillgängliga krediter, men på grund av den rådande 
konjunkturen har beslut fattats att inte påbörja arbetet vid sågverket Magistralnij förrän marknaden har 
stabiliserats och lånefinansiering finns att tillgå till rätt pris. Av samma anledning stoppades även 
arbetet med pelletsfabriken i Boguchani i mitten av 2008. 

På lång sikt är de affärsmässiga förutsättningarna för sågade trävaror i östra Sibirien mycket 
intressanta. RusForest AB har gjort betydande framsteg och på mindre än tre år har bolaget gått från 
ett koncept till ett fullfjädrat skogsbolag med materiella tillgångar och fungerande förvaltning. 
Ledningsgruppen är övertygad om att konsekvent lönsamhet kommer att uppnås när marknaden har 
stabiliserats och flödet av timmer är ordentligt organiserat. 

 

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 Illimsk regionen. Sedan dess har 
RusForest uppnått en betydande storlek både gällande skogstillgångar och sågverkskapacitet genom 
strategiska förvärv och utvecklingsprojekt. 

Bolaget förfogar över ca 1 miljon hektar skog med årliga avverkningsrätter (ACC) om 1 665 200 m
3
. 

Koncernens sågverkskapacitet är för nuvarande ca 200 000 m
3
 vilken förväntas öka till över 300 000 

m
3
 inom den närmaste tiden till följd av färdigställandet av sågverket i Boguchani, vilket närmar sig full 

kapacitet, samt sågverket RusForest Magistralnij, vilket förväntas starta produktion 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 lämpad 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 effektiv 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) 

0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500
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Källa: Företagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 30 juni 2009 
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Legal struktur 
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Nyckeltal

Post 2009 2008
Belopp i TSEK 1/1 - 30/6 1/1 - 30/6

Nettoomsättning 21 590    -

Kostnad för sålda varor (21 323)   -

EBITDA (38 799)   (23 981)    

Intäkt från förvärv av RusForest 94 795    -

Nettoresultat 63 904    (14 661)    

Kassaflöde under perioden (29 193)   (88 219)    

Data per aktie i SEK 30-jun 30-jun

Resultat 4,35        (1,10)        

Eget kapital* 37,93      46,22       

Aktiekurs 17,00      41,30       

Soliditet 87,0% 99,7%  

* Eget kapital per aktie för 2008 baseras på eget kapital och antal aktier per 31 december 2008. 

Förvärvet av resterande 50 % av RusForest Ltd ägde rum den 1 juni 2009 och RusForest AB har 
följaktligen konsoliderat RusForests dotterbolag från detta datum. All finansiell information som härrör 
sig till RusForests dotterbolag är därför baserat på perioden 1 juni till 30 juni 2009. 

Förvärvet genomfördes genom ett utbyte av nyemitterade aktier i RusForest AB mot det 50 procentiga 
aktieinnehavet i RusForest Ltd ï 1 aktie i RusForest (Cyprus) Ltd, 10 % i Tuba-Les LLC, 10 % i 
Tublesprom PLC och 50 % i TSLKK LLC. Därutöver skrevs lånefordringar på RusForest (Cyprus) Ltd 
på 212 205 tusen SEK över till RusForest AB. Den totala betalningen för transaktionen uppgick till 
156 239 tusen SEK (baserat på 8 537 640 aktier med en stängningskurs på 18,3 SEK per aktie på 
First North den 1 juni 2009). 

RusForest AB:s största dotterbolag är RusForest Ltd vars rapporteringsdatum är den 30 september, 
vilket skiljer sig från moderbolagets bokslutsdag. På grund av detta är halvårssiffrorna för RusForest 
Ltd baserade på perioden 30 september 2008 ï 31 mars 2009. Justeringar av dessa finansiella 
rapporter har gjorts för att få med viktiga händelser som inträffade mellan den 31 mars och 30 juni 
2009. 

RusForest AB:s nettoomsättning under det första halvåret 2009 uppgick till 21 590 tusen SEK (0 SEK 
för samma period 2008). 

Nettoresultatet för perioden uppgick till 63 904 tusen SEK (-14 661 tusen SEK), vilket till största delen 
berodde på intäkterna från förvärvet av RusForest vilka uppgick till 94 795 tusen SEK. Intäkterna från 
fºrvªrvet av RusForest berªknades som skillnaden mellan ôfair valueô av betalt belopp och ôfair valueô 
av nettot av identifierbara tillgångar och skulder som erhölls på förvärvsdagen. Nettot av identifierbara 
tillgångar och skulder beräknades per den 31 mars 2009 och periodiserades fram till 
transaktionsdagen. 

RusForests EBITDA för det första halvåret 2009 uppgick till -38 799 tusen SEK (-23 981 tusen SEK) 
och beräknades som rörelseresultat justerat för avskrivningar under de 6 första månaderna 2009. 

Resultat per aktie ökade under perioden till 4,35 SEK (-1,10 SEK). 

Eget kapital per aktie uppgick till 37,93 SEK den 30 juni 2009 (46,22 SEK den 31 december 2008). 
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Skogssektorn  

Det makroekonomiska läget är fortfarande besvärligt på grund av den globala lågkonjunkturen och 
med nybyggnation på mycket låga nivåer. Ekonomierna i Europa har fortsatt att krympa under 2009, 
och Euro-områdets länder förväntas minska med 3,8 % under 2009 enligt IMF:s senaste 
bedömningar. Detta har även lett tillstora nedgångar i timmerförbrukning på grund av krisens 
påverkan på byggindustrin. Efterfrågan på timmer i USA är omkring 50 % lägre än då den var som 
störst och nybyggnationen var 46 % lägre i juni 2009 jämfört med juni 2008, trots att vi har börjat se 
tecken på finansiell återhämtning. 

Den svenska exporten av barrträ minskade med ca 25 % (medan produktionen minskade med 15 %) 
under det första kvartalet 2009 jämfört med samma period 2008, framförallt på grund av en markant 
minskning av exporten till andra europeiska marknader (ned 36 %). För att kompensera denna 
nedgång i europeisk efterfrågan var skandinaviska producenter tvungna att flytta sin försäljning, vilket 
ledde till ökningar av exporten till Nordafrika och Mellanöstern. 

RusForest har sedan länge levererat till ovanstående marknader och bolaget har därför sett fallande 
priser i Japan, Mellanöstern och Egypten under slutet av 2008 och början av 2009 på grund av stora 
leveranser av relativt billig sågad trävara från framförallt Skandinavien och Kanada. RusForest 
förflyttade därför sin fokus mot Centralasien och Azerbajdzjan under det första kvartalet 2009, där 
både efterfrågan och priser hade varit relativt stabila. Mot slutet av det andra kvartalet, och efter 
periodens utgång, verkar det som om priserna i Mellanöstern och i Nordafrika återigen ökar. Detta 
beror delvis på minskade leveranser från skandinaviska producenter på grund av den kumulativa 
effekten av minskad produktion i dessa regioner. 

Bildandet och utvecklingen av RusForest Trading har gett oss större flexibilitet att snabbare 
omdirigera vår försäljning till marknader med större efterfrågan och bättre priser, och till följd av detta 
levererar bolaget återigen stora volymer till Libanon, Syrien, Turkiet och Egypten. 

RusForests försäljningsområden (första halvåret 2009) 

 

Källa: RusForest Trading *Inkluderar volymer som levererats inom landet för vidareförädling till den japanska marknaden 

RusForest lägger ned stort arbete på att hitta adekvata priser för sina produkter, vilket kan ses i de 
genomsnittliga priserna bolaget erhåller. Efter den kraftiga nedgången under december till februari har 
våra genomsnittspriser stabiliserats under det andra kvartalet 2009, dock fortfarande på relativt låga 
nivåer. 
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Skogssektorn (fortsatt) 

Prisutveckling sågade trävaror i Ust Ilimsk, 2006 ï 2009 

 

Källa: PIK-89, Prisutveckling sågade trävaror i Ust Ilimsk inklusive transportkostnader 

Dessa låga genomsnittspriser är delvis orsakade av den rådande konjunkturen och nedgången i 
byggnadssektorn. Utöver den svaga marknaden kan de låga genomsnittspriserna dock även härledas 
till fortsatta kvalitetsproblem hos våra producerande bolag. Timmerflödet har varit lågt, vilket har 
tvingat RusForests sågverk att kontinuerligt producera sågade trävaror från timmer av lägre kvalitet 
än väntat. Följaktligen har den genomsnittliga kvalitén på producerade varor försämrats vilket i sin tur 
har lett till lägre försäljningspriser. RusForests orderbok är fortsatt relativt stark i volymtermer och 
bolaget förväntar sig bättre genomsnittspriser så snart det kan tillförsäkra pålitliga timmerflöden efter 
sommaren. RusForest fortsätter dock att positionera sig för låga priser och har vidtagit åtgärder för att 
rationalisera sågverken och lägga fokus på dess större anläggningar och dra ned på kostnaderna. 

I december 2008 valde den ryska regeringen att skjuta upp den slutgiltiga höjningen av exporttullarna 
på rundvirke, som skulle ha införts den 1 januari 2009, mellan nio och tolv månader. Detta beslut 
berodde troligtvis på en kombination av påtryckningar från EU och det faktum att endast begränsade 
investeringar i inhemsk sågverkskapacitet hade gjorts före tidsfristens utgång vid årsskiftet. Dessa 
uttalanden upprepades av president Medvedev i mars 2009 och han uttryckte även regeringens stöd 
för uppförandet av massa- och pappersfabriker vid landets gränser för att öka exporten av förädlade 
produkter. Under ett möte mellan Elvira Nabiullina, Rysslands minister för ekonomisk utveckling, och 
Paavo Väyrynen, Finlands utrikeshandelsminister, framförde Nabiullina att den ryska regeringen för 
närvarande diskuterar om tullen ska skjutas upp ytterligare ett år. 

Grussektorn 

Marknaden för grus och kross har gått kraftigt nedåt sedan 2008. Vid konjunkturnedgångar är det 
utmärkande att byggsektorn drabbas värst då det är den sektor med störst belåningsgrad. Samtidigt 
som ryskt BNP sjönk med 9,8 % under det första kvartalet 2009 minskade aktiviteten i byggsektorn 
med 19,3 % jämfört med samma period 2008. Krossmarknaderna har påverkats kraftigt av denna 
nedgång och produktionen minskade med 45,8 % i juni 2009 jämfört med året innan. Storleken på 
nedgången har även medfört att ett stort lageröverskott har skapats och en majoritet av stenbrotten 
har stängts eller drivs med kraftigt förkortade arbetstimmar. Förutom nedgången i den allmänna 
byggsektorn, vilket minskar efterfrågan på cement, så har det statliga vägbyggandet också varit 
begränsat under 2009. Regeringen har så gott som övergett sin transportstrategi och betalar inte ens 
ut hela den allokerade budgeten på 238 miljarder RUB till infrastrukturprojekt. 
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Grussektorn (fortsatt) 

Årlig tillväxt i investeringar och konstruktionsaktivitet fram till mars 2009 

 

Mot bakgrund av detta har det givetvis varit svårt för Russian Gravel Co att sälja sina produkter, 
speciellt eftersom bolaget är en ny aktör på marknaden. Detta till trots hade bolaget under sommaren 
en god orderbok på omkring 60 000 ton kross per månad, vilket är en bedrift givet en så pass svag 
marknad. Volymerna som bolaget kommer leverera under 2009 är markant lägre än planerat och 
anläggningen drivs för närvarande på mellan 30 och 50 % av full kapacitet. Vid dessa 
produktionsnivåer är det svårt att generera vinst då de fasta kostnaderna är höga. 

Produktionsvolymer 2009 (5 ï 20 mm) 

 

Bolaget har nu passerat uppstartsfasen och har levererat grus till kunder sedan april 2009 (dock i små 
volymer). Hittills har all försäljning skett till vägkonstruktionsbolag i nordvästra Ryssland och så långt 
söderut som Tver. Responsen från kunderna har i allmänhet varit mycket positiv och de värdesätter 
den tekniska kvaliteten på stenen (gabbro-diabas) och den jämna storleksfördelning som Russian 
Gravel Co uppnår genom den nya Metso-utrustningen. Ett oväntat problem har dock varit bristen på 
järnvägsvagnar. Trots den kraftiga nedgången i godstransporter har många järnvägsvagnar fastnat i 
den pågående omorganisationen av de ryska järnvägarna. Problemet håller nu på att lösas och 
tillgången på vagnar verkar ha stabiliserats.  

Utöver att leverera produkter till vägkonstruktion, är Russian Gravel Co i färd med att erhålla ett 
järnvägscertifikat för att producera 25-60 mm grus. När bolaget väl erhållit detta certifikat kommer det 
vara den enda certifierade leverantören i nordvästra Ryssland; andra leverantörer har inte blivit 
certifierade på grund av undermålig kvalitet eller bristande storleksfördelning.  
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Grussektorn (fortsatt) 

2009 kommer helt klart bli ett besvärligt år för Russian Gravel Co, men de externa förutsättningarna 
förväntas bli bättre under 2010 och företaget hoppas bli en huvudleverantör till flera 
infrastruktursprojekt i regionen, exempelvis;  

Projekt Status

St.Petersburg ringled (förväntat start 2012) Initial kontakt

Motorväg Moskva-St.Petersburg Initial kontakt

Plesetsk kosmodrom (ersätter Baikanour) Levererar

Murmansk hamn ï del av transportstrategi ï 

medel ej utbetalda

Arbete har inte påbörjats

 

Utöver den kraftiga nedgången på grund av lågkonjunkturen kommer Russian Gravel Co även att 
möta den säsongsrelaterade nedgången under vintern 2009/2010. Beslut har därför fattats att dra ned 
driften till ett minimum från november 2009 fram till april 2010. Trots att det är tekniskt möjligt att sälja 
produktion under den perioden är det klokare att stoppa produktionen och minimera kostnaderna. 
Under vintermånaderna avstannar vägbyggandet och Russian Gravel Co skulle då behöva förlita sig 
på försäljning till cementfabriker för vidare användning i allmän byggnation. Då den allmänna 
byggnationen är det svagaste segmentet i byggindustrin för närvarande anser ledningen att det är 
bättre att dra ned på produktionen. Underhållskostnaden av fabriken kommer att uppgå till ca 1 300 
tusen SEK per månad under vintern och till största del vara relaterade till leasingbetalningar av 
utrustning. 
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Verksamhet 

RusForest sammanställning 

 1H09*

Enhet
PIK 

Gruppen

Tuba 

Gruppen
Lesprom Boguchansky Bamlesstroi

Konsoliderat 

1H09

Jämförbar data 

1H08

RusForest ägarandel (årets början) 80% 100% 100% 100% 100%

Årlig tillåten avverkning m3 734,700   457,000    128,100 112,400       233,000       1,665,200      1,203,000         

Årlig använd tillåten avverkning m3 209,413   49,039       3,772      28,271         -                290,495         226,284            

Årlig använd tillåten avverkning % 38.0% 14.3% 3.9% 33.5% -                34.9% 37.6%

Volym sågade trävaror m3 51,087     9,936         768         20,160         -             81,951            61,564              

Skogsareal Hektar 436,033   257,750    30,988    48,695         231,554       1,005,020      633,898            

Intäkter MRUR 320.1 66.1 92.2 81.3 -                559.7              543.4                 

Resultat MRUR (14.50) (34.67) (9.5) (41.7) (4.0) (104.3) (81.9)

*Den finansiella informationen ovan är endast ämnad som referens för att kunna göra jämförelser inom koncernen under 1H09 och 1H08. 
Siffrorna är baserade på finansiella rapporter som förberetts enligt rysk redovisningsstandard (RAS) för de individuella bolagen inom koncernen 
och är inte del av RusForest AB:s konsoliderade finansiella rapporter för perioden 1 januari till 30 juni 2009. PIK Gruppen utgörs av PIK-89, PIK 
2005 samt TD RusForest; Tuba Gruppen utgörs av Tuba-Les och Tublesprom; Boguchanski utgörs av Boguchanski LPK och TSLKK. Faktisk 
avverkning och sågverksvolymer samt skogsareal har för 1H08 justerats för volymer som härrör sig från Nebelskij LPH. 

RusForest utvecklades snabbt under 2008 och under det första halvåret 2009 har fokus legat på 
operativ effektivitet och management-kontroll. Som nämndes i Varyag Resources AB:s första 
kvartalsrapport 2009 avsattes ledningen vid PIK-89 i mars och sedan dess har management-teamet 
från RusForest spelat en större roll i den dagliga driften av bolaget. Samma utveckling har skett vid 
Boguchanski LPK där bristen på timmer har haft en negativ inverkan på sågverkets produktion. Det 
informationssystem som implementerades vid PIK används nu även vid Boguchanski LPK. 
Rapporteringssystemet lämnar viktig operativ information på daglig basis till den lokala och högre 
ledningen, vilket gör det möjligt att snabbare upptäcka, och åtgärda, potentiella driftsproblem.  

Skogsbolagen 

På koncernnivå ökade avverkningsvolymerna med 28 % under det första halvåret 2009, till 290 456 
m

3
, jämfört med samma period 2008 (226 284 m

3
). Våra största avverkningsbolag, PIK-89 och Tuba, 

ökade sina volymer med 37,3 % respektive 6,7 % i jämförelse med samma period förra året. 
Ökningen av avverkningsvolymerna beror även delvis på det faktum att bolaget har justerat för 
volymerna från skogsdriften vid Nebelskij LPH som bidrog med knappt 90 000 m

3
 timmer till den 

konsoliderade produktionen under den första halvan av 2008. Ökningen i avverkningsvolymerna 
kunde däremot ha varit ännu större då Lesprom efter rekordstor avverkning under det fjärde kvartalet 
2008 har lagt fokus på att sälja det timret och endast bidrog med 3,772 m

3
 i ny avverkning under hela 

första halvåret 2009. 

Produktionen vid dotterbolaget TSLKK har även den legat under plan och har inte levererat så stora 
timmervolymer som förväntat till Boguchanski LPK. Under februari var orsaken det extremt kalla 
vädret med temperaturer omkring -50 °C. 

Sågverken 

RusForests konsoliderade volym sågad trävara ökade under den första halvan av 2009 med 33 % till 
81 951 m

3
 jämfört med samma period förra året (61 564 m

3
). Ökning beror framförallt på att 

Boguchanski LPK gått i drift, då PIK och Tuba endast visade små ökningar i produktionen under 
perioden. 

Trots att bolaget har sett en ökning i den konsoliderade produktionen av sågad trävara har sågverken 
producerat under plan. I början av perioden befann sig PIK i ett läge med låga timmerlager inför 
sommaren. Produktionen i april och maj var därför något lägre än väntat och uppgick till ca 8 800 m

3
 

respektive 7 655 m
3
, i juni 2009 ökade dock volymen igen till 9 726 m

3
. 

Till följd av bristen på timmer valde ledningen att stoppa driften vid vårt minsta sågverk i Tuba och 
istället skicka timmerstockarna till PIK-89 för att öka kapacitetsutnyttjandet där. Tack vare dessa 
åtgärder kunde kostnaderna minskas materiellt vid både Tuba-Les och Tublesprom. Omkring 140 000 
m

3
 (AAC) skogsarrende återlämnades även till den regionala regeringen, då bolagets skogstillgångar 

kändes överflödiga i det rådande klimatet. 
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Verksamhet (fortsatt) 

Under perioden mars till maj 2009 producerade Boguchanski LPK omkring 5 000 m
3
 sågad trävara 

per månad. Detta följdes av en markant nedgång i juni då bolaget tömde sina lager och sommarens 
bristande tillgång på råmaterial närmade sig. Som följd av detta producerade bolaget endast 20 160 
m

3
 under perioden jämfört med en planerad volym om ca 40 000 m

3
. 

Intäkter 

RusForests konsoliderade intäkter uppgick till 559,7 miljoner RUB under de första sex månaderna av 
2009. Detta är en ökning med 16,3 miljoner RUB eller motsvarande 3 % i jämförelse med samma 
period 2008. Justerat för Nebelskij ökade intäkterna med 26,6 % under samma period. Den 
marginella intäktsökningen vid PIK (4,3 %) och minskningen vid Tuba (-23,3 %) är framförallt 
orsakade av kvalitetsproblem och lägre marknadspriser för sågade trävaror då båda bolagen ökade 
produktionen något jämfört med samma period 2008. RusForest har sett försäljningspriserna falla 
med i genomsnitt 15,4 % jämfört med samma period 2008. 

 Genomsnittliga priser på sågade trävaror 6m 2009 jämfört med 6m 2008 (USD/m3) 

Månad 2008 2009  % Förändring

Jan 229,6 219,0 -4,6%

Feb 225,0 190,1 -15,5%

Mar 219,0 179,3 -18,1%

Apr 222,6 185,5 -16,7%

Maj 222,1 186,7 -15,9%

Jun 230,3 181,0 -21,4%  
Källa: RusForest Trading 

Nettoresultatet har även utvecklats negativt på grund av högre driftskostnader under perioden. 
Bolagets totala kostnader ökade med 17,7 % under perioden på grund av en kombination av: 

¶ Större andel timmer köptes på den öppna marknaden; 

¶ Betydligt högre priser på timmer under perioden; 

¶ Högre bränslekostnader 
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Framtidsutsikter 

Vi har den senaste tiden sett en del positiva makroekonomiska signaler på horisonten. Försäljningen 
av nya hus i USA låg i juni 2009 på den högsta nivån sedan augusti 2008, med omkring 36 000 sålda 
hus. Vi har även sett flera rapporter från Europa som vittnar om en växande uppfattning att priserna 
på sågade trävaror har nått någon form av botten och nu kan inleda en försiktig ökning; bland annat 
på grund av den kumulerade effekten av tidigare produktionsneddragningar. 

Amerikansk försäljning av nya bostäder ï ej säsongsjusterat 

 

I Ryssland har nedgången i ekonomin under det andra kvartalet 2009 varit den största som 
dokumenterats, 10,9 % på årsbasis, enligt preliminära siffror från RosStat. Dock anser vissa att vi nu 
har lagt det värsta bakom oss, att den ryska ekonomin nådde botten i maj-juni 2009 och att vi kan 
förvänta oss något bättre siffror i kommande kvartal. 

Vad gäller den underliggande verksamheten befinner sig företaget i en kraftig global lågkonjunktur 
och ny kapacitet har adderats just som de externa förutsättningarna försämrats markant. Vid dessa 
prisnivåer (både vad gäller sågade trävaror och grus) går det inte att uppnå konstanta positiva 
kassaflöden. Bolaget har trots det haft kassainflöden under ett par månader under det första halvåret 
2009, vilket är positivt även om siffrorna totalt sett är negativa. Bolaget är fortsatt optimistisk till 
skogsverksamheten då det befinner sig i en expansionsfas både vad gäller avverkning och 
sågproduktion. RusForests kunder värdesätter kvalitén på sibirisk tall och lärk och gör fortfarande 
stora beställningar trots nedgången. 

Inom grussektorn är framtidsutsikterna inte lika klara. Situationen på marknaden är minst sagt extrem 
och den långsamma takten i vilken federala och regionala medel betalas ut till infrastrukturprojekt har 
kommit som en negativ överraskning för Russian Gravel Co. 
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Finansiella rapporter för perioden 1 januari ï 30 juni 2009 

Redovisningsprinciper 

De konsoliderade finansiella rapporterna för perioden 1 januari ï 30 juni 2009 omfattar moderbolaget 
och dess dotterbolag (tillsammans betecknas de koncernen och individuellt som koncernenheter) 
samt koncernens intressen i associerade bolag. 

Under juni 2009 har koncernen börjat skogsavverkning och sågverksdrift för att producera sågade 
trävaror som sin huvudsakliga verksamhet men har även fortsatt att investera och finansiera bolag i 
koncernen. 

De konsoliderade finansiella rapporterna är upprättade i enlighet med de principer som beskrivs i 
Varyag Resources AB:s Årsredovisning 2008. 

Färdigställandet av finansiella rapporter kräver att ledningen gör olika bedömningar, uppskattningar 
och antaganden som påverkar tillämpningen av redovisningsprinciper och de redovisade beloppen av 
tillgångar och skulder, intäkter och utgifter. Uppskattningarna och de underliggande antagandena är 
baserade på historiska erfarenheter och diverse andra faktorer som bedöms vara rimliga, baserat på 
fakta som finns tillgänglig vid den tidpunkten. Faktiska resultat kan skilja sig från dessa antaganden. 

Uppskattningar och underliggande antaganden granskas kontinuerligt. Omarbetningar av 
redovisningsuppskattningar är identifierade under den period som uppskattningarna granskas och i 
eventuella framtida perioder som påverkas. 

Koncernens konsoliderade finansiella rapporter utgörs av de finansiella rapporterna för moderbolaget 
RusForest AB och de finansiella rapporterna för följande dotter- och dotterdotterbolag: RusForest 
(Cyprus) Ltd, RusForest Ltd samt TSLKK LLC. Dotterbolagen är bolag som kontrolleras av 
koncernen. Kontroll finns där koncernen kan styra de finansiella och operativa principerna för ett 
bolag för att på så sätt dra nytta av dess verksamhet. 

De finansiella rapporterna för dotterbolag som förvärvats under perioden är inkluderade i de 
konsoliderade finansiella rapporterna från det datum kontroll över bolaget påbörjas. Därför har 
koncernen konsoliderat RusForest Ltd:s resultat för juni 2009 då förvärvet och kontrollen av bolaget 
skedde den 1 juni 2009. Där det har varit nödvändigt har justeringar gjorts i dotterbolagens finansiella 
rapporter för att få deras redovisningsprinciper i linje med dem som används av resten av koncernen. 

Minoritetsintressen i nettotillgångar hos konsoliderade dotterbolag har rapporterats separat från 
koncernens egna kapital. Minoritetsintressen består av beloppet av dessa intressen vid det datum då 
affären skedde samt minoritetens andel i förändringen i eget kapital sedan affären gjordes. 

Intressebolag är de bolag där koncernen har ett betydande inflytande men inte kontrollerar de 
finansiella och operativa principerna. Betydande inflytande antas existera då koncernen har mellan 20 
och 50 % av rösterna i ett annat bolag. Investeringar i intressebolag redovisas enligt 
kapitalandelsmetoden och bokförs initialt till anskaffningskostnad. Investeringarna i RusForest Ltd 
redovisas tidigare som tillgängliga för försäljning. I denna delårsrapport har dessa investeringar 
redovisats enligt kapitalandelsmetoden fram till den 1 juni 2009 och därefter blivit fullt konsoliderade. 

Investeringen i Russian Gravel Co redovisas som tillgänglig för försäljning och upptas till 
anskaffningskostnad. 

De konsoliderade finansiella rapporterna inkluderar de finansiella rapporterna för moderbolaget och 
dess dotterbolag efter eliminering av koncernmellanhavanden. De finansiella rapporterna för 
dotterbolagen (RusForest Ltd, Varyag Finance GmbH and Varyag Capital Ltd) är konsoliderade per 
den 31 mars 2009, vilket skiljer sig från moderbolagets period på grund av tiden som krävts för att 
konsolidera dessa dotterbolag. Justeringar av dotterbolagens finansiella rapporter har gjorts för att få 
med effekten av betydande transaktioner och händelser som inträffade mellan den 31 mars 2009 och 
moderbolagets finansiella rapportdatum. Inga andra händelser än de som justerats för, eller angetts, i 
denna rapport har inträffat i dotterbolagen per den 30 juni 2009 (periodens slut för moderbolaget) vilka 
materiellt påverkar den konsoliderade finansiella ställningen, den konsoliderade resultaträkningen 
eller det konsoliderade kassaflödet för koncernen. 

Posterna i koncernens finansiella rapporter är initialt beräknade i RUB (den valuta som främst 
används i ekonomin där verksamheten bedrivs) och därefter omräknade till SEK till stängningskursen 
per den 30 juni 2009. 
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Resultaträkning i koncernen 

Belopp i TSEK Not 6 månader 2009 6 månader 2008

Nettoomsättning 21 590               -

Kostnad för sålda varor 1 (21 323)              -

Bruttoresultat 267                    -

Övriga rörelseintäkter 1 597                 498                 

Distributionskostnader (4 590)                -

Administrativa kostnader 2 (20 935)              (12 886)           

Övriga kostnader 3 (18 286)              (11 606)           

Rörelseresultat (41 947)              (23 994)           

Finansiella intäkter 10 249               9 337              

Finansiella kostnader (480)                   -

Resultat efter finansiella poster (32 178)              (14 657)           

Intäkt från förvärvet av RusForest 4 94 795               -

Resultat före skatt 62 617               (14 657)           

Skatt på periodens resultat 1 288                 (4)                   

Resultat efter skatt 63 904               (14 661)           

 

Finansiella nyckeltal 

Finansiella nyckeltal 2009 2008

SEK  30/6  30/6

Resultat per aktie 4,35              (1,10)               

Eget kapital* 37,93            46,22              

Aktiekurs 17,00            41,30              

Antal aktier 2009 2008

1/1 - 30/6 1/1 - 30/6

Vid periodens början 13 303 200 13 303 200 

Vid periodens slut 21 840 840 13 303 200 

Genomsnittligt antal aktier 14 678 709 13 303 200  

 

Definition av nyckeltal 

Resultat per aktie 

Resultat efter skatt dividerat med vägt genomsnittligt antal aktier. 

Eget kapital per aktie 

Redovisat eget kapital i relation till antalet aktier vid periodens utgång. 

*Eget kapital per aktie för 2008 är beräknat genom att använda det egna kapitalet samt antal aktier per den 31 december 2008. 
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Balansräkning i koncernen 

Belopp i TSEK 30-jun-09 31-dec-08

Tillgångar

Anläggningstillgångar

Materiella anläggningstillgångar 401 138   71            

Goodwill 149 846   -

Andelar i intresseföretag 27 778     217 836   

Övriga långfristiga fordringar 11 208     9 180       

Uppskjuten skattefordran 15 707     -

Summa anläggningstillgångar 605 677   227 087   

Omsättningstillgångar

Varulager 52 689     -

Övriga kortfristiga fordringar 122 176   333 836   

Lån till dotterbolag 128 857   -

Kassa och bank 42 388     55 704     

Summa omsättningstillgångar 346 109   389 540   

Summa tillgångar 951 787   616 627   

EGET KAPITAL

Eget kapital och reserver

Aktiekapital 218 408   133 032   

Överkursfond 556 687   485 825   

Omräkningsdifferenser 68 764     83 070     

Balanserat resultat (87 076)    (24 298)    

Årets resultat 63 904     (62 778)    

Summa eget kapital hänförlig till koncernens aktieägare 820 688   614 851   

Minoritetsintressen 7 831       -

Summa eget kapital 828 519   614 851   

Skulder

Långfristiga skulder

Långfristiga skulder 20 737     -

Skulder till intresseföretag 8 918       -

Uppskjuten skatteskuld 3 842       -

Summa långfristiga skulder 33 498     0

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder 12 198     -

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 77 573     1 776       

Summa kortfristiga skulder 89 770     1 776       

Summa skulder 123 268   1 776       

Summa eget kapital och skulder 951 787   616 627   
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Kassaflödesanalys koncernen 

Belopp i TSEK 6 månader 2009 6 månader 2008

Kassaflºde fr¬n den lºpande verksamheten(13 561)             (893)                  

Kassaflºde fr¬n investeringsverksamheten(34 575)             (87 015)             

Kassaflºde fr¬n finansieringsverksamheten18 942              (311)                  

Periodens kassaflºde (29 193)             (88 219)             

Likvida medel vid periodens bºrjan 72 964              318 095            

Kursdifferens i likvida medel (1 383)               (11 586)             

Likvida medel vid periodens slut 42 388              218 290            

 

Koncernens förändringar i eget kapital 

1/1 2009 - 30/6 2009      

Belopp i TSEK Aktiekapital  Aktiepremium Omräkningsreserv 
Balanserade 
vinstmedel Summa 

Eget kapital vid periodens början 133 032 485 825 83 070 (87 076) 614 851 

Nyemission 85 376 70 862 - - 156 239 

Omräkningsdifferens - - (14 306) - (14 306) 

Periodens nettoresultat - - - 63 904 63 904 

Eget kapital vid periodens slut 218 408 556 687 68 764 (23 172) 820 688 
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Noter 

Not 1. Kostnader för sålda varor 

Kostnaden för sålda varor representeras av de faktiska produktionskostnaderna för levererad sågad 
trävara och timmer under perioden.  

Försäljningskostnad juni 2009, TSEK 

Uppsågningskostnad 8 521 

Köpt timmer 5 222 

Löner 2 163 

Övriga kostnader 5 417 

 21 323 

 

Not 2. Administrativa utgifter 

En betydande del av de administrativa kostnaderna härrör sig till RusForest AB (inklusive Varyag 
Finance GmbH och Varyag Capital Ltd). Dessa kostnader kommer framförallt från kostnader för 
aktieöverlåtelsen mellan RusForest och Vostok Komi och utökade lönekostnader från 
uppsägningsavtal med företagsledning samt managementavgiften som betalts till Taiga Capital Ltd 
under januari-maj 2009. 

Belopp i TSEK   

Bolag 6 månader 2009 6 månader 2008 

RusForest AB 
(inkl Varyag Finance GmbH 
och Varyag Capital Ltd) 

16 304 12 886 

RusForest Group (juni 2009) 4 631 - 

 20 935   12 886 

 

Administrativa kostnader (RusForest AB, inklusive Varyag Finance GmbH och Varyag Capital Ltd) 

Belopp i TSEK   

 6 månader 2009 6 månader 2008 

Management avgift 8 561 8 063 

Personalkostnader 4 388 2 003 

Övriga externa kostnader 3 302 2 621 

Resekostnader 43 187 

Avskrivningar 11 13 

 16 304 12 886 

 

Not 3. Övriga kostnader 

Övriga kostnader består av valutakursförluster. Koncernen har investerat i dotterbolagen i RÙB. 
Under de första 6 månaderna 2009 sjönk RUB i värde i förhållande till SEK med 5,3 % (från 3,798 
RUB/SEK till 4,003 RUB/SEK) i jämförelse med 2,3 % under samma period 2008. 

 

Belopp i TSEK  

Bolag 6 månader 2009 6 månader 2008 

RusForest AB (inkl Varyag 
Finance GmbH och Varyag 
Capital Ltd) 

16 442 11 606 

RusForest Group (juni 2009) 1 844 - 

 18 286 11 606 

 

Övriga kostnader (RusForest AB, inklusive Varyag Finance GmbH och Varyag Capital Ltd) 

 6 månader 2009 6 månader 2008 

Valutakursdifferenser 16 442 11 606 
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Noter (fortsatt) 

Not 4. Intäkter från förvärvet av RusForest 

Den 1 juni 2009 förvärvade koncernen resterande 50 % av aktierna i RusForest Limited ï 1 aktie i 
RusForest (Cyprus) Limited, 10 % i Tuba-Les LLC, 10 % i Tublesprom PLC och 50 % i TSLKK LLC. 
Dessutom tog RusForest AB över lån från RusForest (Cyprus) Ltd uppgående till 212 205 tusen SEK. 
 

Fºrvªrvet hade fºljande effekt p¬ koncernens 

tillg¬ngar och skulder p¬ transaktionsdagen

Identifierade vªrden vid 

fºrvªrvet

Belopp i TSEK

Anlªggningstillg¬ngar 401 077

Goodwill i Rusforest Ltd 149 846

¥vriga l¬ngfristiga fordringar 4 493

Uppskjutna skattefordringar 15 707

Varulager 52 689

¥vriga kortfristiga fordringar 119 243

Kassa och bank 21 130

L¬n (458 734)

Uppskjutna skatteskulder (3 842)

¥vriga kortfristiga skulder (61 309)

Minoritetsintresse (7 831)

Netto identifierade tillg¬ngar och skulder232 469

Negativ goodwill vid fºrvªrvet 94 795
 

 

Moderbolaget, januari ï juni 2009 

Förlust före skatt uppgick till 6 766 tusen SEK. 

Rörelseresultatet uppgick till -6 652 tusen SEK det första halvåret 2009. Rörelsekostnaderna var 
framförallt relaterade till personalkostnader på 4 388 tusen SEK. 

Valutakursförlusten uppgick till 412 tusen SEK. 

Moderbolagets likvida medel uppgick till 26 162 tusen SEK vid periodens slut. 



RusForest AB, delårsrapport 1 januari ï 30 juni 2009 

 

 
20 av 23 

 

Aktien 

Aktieinformation 

RusForest-aktien är noterad på First North vid Nasdaq OMX i Stockholm. Handel sker under 
beteckningen RUSF. Antalet aktier uppgår till 21 840 840. Vid periodens utgång var aktiekursen 17,0 
SEK och bolagets börsvärde var omkring 371 miljoner SEK. 

ISIN: SE0001732728 
Kortnamn på First North: RUSF 
Antal aktier: 21 840 840 
 

 

Större aktieägare den 30 juni 2009 

Aktieägare Antal Procent 

Vostok Nafta Investment 10 195 802 46,7 

Staffan Rasjö 1 329 100 6,1 

Fonden Zenit 913 000 4,2 

SEB Östeuropafond 532 400 2,4 

E. Öhman J:or Fondkommission AB 492 350 2,3 

Dunross & Co AB 463 950 2,1 

EFG Private Bank S.A. 440 000 2,0 

Avanza Pension 429 501 2,0 

SEB Private Bank S.A. 429 100 2,0 

Per J Holding AB 320 000 1,5 

Övriga 6 295 637 28,8 

Totalt 21 840 840 100,0 
 

Tradingdata för perioden 

 

 

 

 


