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Ru S FO I‘eS'[ AB (p u bl) (f.d. Varyag Resources AB (publ))

Delarsrapport 1 januari i 30 juni 2009

Resultatet for det forsta halvaret 2009

Forvéarvet av resterande 50 % av RusForest Ltd (Bermuda) &gde rum den 1 juni 2009 och foljaktligen
har RusForest AB konsoliderat dotterbolagen fullt ut fran detta datum. All konsoliderad finansiell
information som harror sig till RusForests dotterbolag ar baserad pa perioden 1 juni i 30 juni 2009.
Jamforelsetalen &r inte justerade och samtliga investeringar ar bokforda till anskaffningskostnad.
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Total omséttning uppgick till 21 590 tusen SEK i juni 2009 (0 SEK for motsvarande period
2008)

Rorelseresultatet for det forsta halvaret 2009 uppgick till -41 947 tusen SEK (-23 994 tusen
SEK)

Intakten fran forvarvet av RusForest uppgick till 94 795 tusen SEK
Resultat fore skatt uppgick till 62 617 tusen SEK (-14 657 tusen SEK)
Resultat for perioden uppgick till 63 904 tusen SEK (-14 661 tusen SEK)
Vinst per aktie uppgick till 4,35 SEK (-1,10 SEK)

Vasentliga handelser under perioden

il

Den 1 juni 2009 forvarvade Varyag Resources AB (ett private equity bolag som investerat i
onoterade bolag inom naturresurssektorn i Ryssland och évriga OSS) 50 % av RusForest Ltd
fran sin saminvesterare Vostok Nafta Investment Ltd. Forvarvet genomfordes genom en
apportemission till ett av Vostok Naftas helagda dotterbolag av 8 537 640 aktier i Varyag i
utbyte mot, inter alia, 50 % av aktierna i RusForest Ltd samt fordringar pa 212 205 tusen SEK
pa RusForest. Forvarvet gav Varyag Resources AB ett hundraprocentigt &gande av aktier och
roéster i RusForest Ltd, RusForest-koncernens moderbolag, och var en del av Varyag
Resources AB:s 6vergang fran ett private equity bolag till ett skogsbolag.

Exportsubvention, uppgéende till 440 RUB per m®, har erhdllits for export av sdgade travaror
vid OO0 Bogutjanskij LPK, vilket sammanfoll med ett besok pa sagverket av regionens
guvernor, herr Chlaponin.

Vasentliga handelser efter periodens utgang

il

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

RusForest AB har beslutat att aterlamna skogslicenser fran dotterbolagen Tuba-Les och
Tublesprom som sammanlagt uppgar till ca 140 000 m? i arliga avverkningsratter.

PIK-89 har erhallit en checkrakningskredit pa 12 400 tusen RUB under 6 manader.
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VD:s kommentarer

Den 1 juni 2009 genomgick RusForest AB en betydande férédndring genom att omstruktureras till ett
renodlat skogsbolag. Som en foljd av detta avser foretaget avyttra Russian Gravel Co vid en lamplig
tidpunkt framover. Forflyttningen mot ett renodlat skogsbolag speglar de férandringar som har skett
inom RusForest under de senaste tre aren. Framforallt har foretaget minskat inblandningen av lokala
partners och istdllet gatt mot hundraprocentigt &gande av alla tillgangar, samtidigt som
ledningsgruppen har blivit mer involverad i driften av portfoljbolagen. | dagslaget har varje manager
vid de olika portféljbolagen tillsatts av RusForest AB.

Vad galler den underliggande verksamheten befinner sig foretaget i en kraftig global lagkonjunktur
och ny kapacitet har adderats just som de externa foérutséttningarna férsdmrats markant. Vid dessa
prisnivaer (bade vad galler sdgade travaror och grus) gar det inte att uppna konstanta positiva
kassafléden. Bolaget har trots det haft kassainfloden under ett par manader under det forsta halvaret
2009, vilket ar positivt aven om siffrorna totalt sett ar negativa. Bolaget ar fortsatt optimistisk till
skogsverksamheten da det befinner sig i en expansionsfas bade vad galler avverkning och
sagproduktion. RusForests kunder vardesatter kvalitén pd sibirisk tall och lark och gor fortfarande
stora bestallningar trots nedgéngen, men till lagre priser.

Foretagets prioritering pa medellang sikt ar att oka den operativa effektiviteten, framférallt inom
skogsbruket. Den begransade infrastrukturen gor att det ar svart och stundtals omgjligt att ta sig in
och ut ur skogen under sommaren. Detta leder till ett ojamnt flode av timmer, vilket i sin tur medfér en
ojamn drift vid sagverken och generellt sett lagre kvalitet. Var avsikt ar att under vintern 2009/2010
skapa ordentliga lager av snélagrat timmer. Dessa lager kan sedan utnyttjas under férsommaren och
bolaget kan pa s& satt fa en smidigare drift av sagverken, och darmed mota efterfrdgan. Detta ar
nodvandigt for att kunna generera konstanta vinster da bolaget i annat fall forstér Ionsamheten under
de ogynnsamma sommarmanaderna. Det kan tillaggas att bolaget inte forvantas g& med stor vinst
under 2009, da tva av foretagets storsta tillgdngar gick i produktion forst under det forsta halvaret
2009.

Ordentlig kostnadskontroll &r av storsta vikt i perioder av svag prissattning, och mycket tid har lagts pa
att infora tillforlitliga likviditetskontroller och grundlaggande rapporteringssystem. Ledningen har nu
noggrann kontroll dver dagliga kassafléden i hela koncernen. Som en foljd av detta har bolaget skurit
ned verksamheterna vid Tuba och Russian Gravel Co for att begransa eventuella forluster.

Bolaget har tillrackligt med likvida medel och tillgangliga krediter, men pa grund av den radande
konjunkturen har beslut fattats att inte pabdrja arbetet vid sagverket Magistralnij forran marknaden har
stabiliserats och lanefinansiering finns att tillga till ratt pris. Av samma anledning stoppades &aven
arbetet med pelletsfabriken i Boguchani i mitten av 2008.

Pa lang sikt ar de affarsmassiga forutsattningarna for sdgade travaror i ostra Sibirien mycket
intressanta. RusForest AB har gjort betydande framsteg och pa mindre an tre ar har bolaget gatt fran
ett koncept till ett fullfiadrat skogsbolag med materiella tillgangar och fungerande forvaltning.
Ledningsgruppen ar évertygad om att konsekvent [dnsamhet kommer att uppnas nar marknaden har
stabiliserats och flodet av timmer ar ordentligt organiserat.

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 férvarven av Tuba-Les och PIK-89 i Ust lllimsk regionen. Sedan dess har
RusForest uppnatt en betydande storlek bade gallande skogstillgangar och sagverkskapacitet genom
strategiska forvarv och utvecklingsprojekt.

Bolaget forfogar 6ver ca 1 miljon hektar skog med arliga avverknlngsratter (ACC) om 1 665 200 m?®
Koncernens s&gverkskapacitet ar for nuvarande ca 200 000 m* vilken forvantas 6ka till dver 300 000
m® inom den narmaste tiden till folid av fardigstallandet av sagverket i Boguchani, vilket narmar sig full
kapacitet, samt sagverket RusForest Magistralnij, vilket forvantas starta produktion under 2010.

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

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

RusForests verksamhet ar val positionerad i de sodra delarna av ostra Sibirien for att effektiv na ut till
de snabbt vaxande asiatiska marknaderna. Fdljaktligen &r 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 friga 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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Kalla: Foretagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 30 juni 2009
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Legal struktur

Russian Gravel Co.

RusForest AB

RusForest Limited

1 januari 1 30 juni 2009

Cyprus Ltd Bermuda Islands
RusForest Cyprus Limited
Cyprus
80% 100% 100% 100% 100%
PIK 89 Boguchansky LPK § RusForest Magistralny 000 Lesprom
Ust lilimsk, Irkutsk Ust lilimsk. Irkutsk Bogouchan, Magistralny, Irkutsk Magistrainy, Irkutsk
Krasnoyarsk
AAC AAC
734,700 m3 318,000 m3
Sawmilling Sawmilling Sawmilling: Sawmilling (planned): | | ACC:
106,900 m3 26,000 m3 100,000 m?* 100,000 m3 128,100 m3
100% 100% 100%
100% Tuba-Lesprom | Trans-Siberian LK Krasnoyarsk ZAD Bamlesstrol
000 Belomorsky Karier Ust llimsk, Irkutsk Bogouchan, Maagistralny, Irkutsk
Krasnoyarsk
Belomorsk, Karelia AAC
139,000 m3 AAC ACC
C1+ C2 Res: 2
3 233,000 m3
153.6 Mn3 112,400 m m
(actual AAC 233,000 m?)
Capacity
1.2 M Ton

() RusForest

5av 23



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari 1 30 juni 2009

Nyckeltal

Post 2009 2008
Belopp i TSEK 1/1-30/6 1/1-30/6
Nettoomséttning 21590

Kostnad for sélda varor (21 323)

EBITDA (38 799) (23 981)
Intékt fran forvarv av RusForest 94 795

Nettoresultat 63 904 (14 661)
Kassaflode 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 fér 2008 baseras pa eget kapital och antal aktier per 31 december 2008.

Forvarvet av resterande 50 % av RusForest Ltd agde rum den 1 juni 2009 och RusForest AB har
foljaktligen konsoliderat RusForests dotterbolag fran detta datum. All finansiell information som harror
sig till RusForests dotterbolag ar darfor baserat pa perioden 1 juni till 30 juni 2009.

Forvarvet genomfordes genom ett utbyte av nyemitterade aktier i RusForest AB mot det 50 procentiga
aktieinnehavet i RusForest Ltd 7 1 aktie i RusForest (Cyprus) Ltd, 10 % i Tuba-Les LLC, 10 % i
Tublesprom PLC och 50 % i TSLKK LLC. Darutéver skrevs lanefordringar pa RusForest (Cyprus) Ltd
pa 212 205 tusen SEK over till RusForest AB. Den totala betalningen for transaktionen uppgick till
156 239 tusen SEK (baserat pa 8 537 640 aktier med en stangningskurs pa 18,3 SEK per aktie pa
First North den 1 juni 2009).

RusForest AB:s storsta dotterbolag é&r RusForest Ltd vars rapporteringsdatum &r den 30 september,
vilket skiljer sig fran moderbolagets bokslutsdag. P& grund av detta ar halvarssiffrorna foér RusForest
Ltd baserade p& perioden 30 september 2008 i 31 mars 2009. Justeringar av dessa finansiella
rapporter har gjorts for att fa med viktiga handelser som intraffade mellan den 31 mars och 30 juni
2009.

RusForest AB:s nettoomsattning under det forsta halvaret 2009 uppgick till 21 590 tusen SEK (0 SEK
for samma period 2008).

Nettoresultatet for perioden uppgick till 63 904 tusen SEK (-14 661 tusen SEK), vilket till storsta delen
berodde pa intakterna fran forvarvet av RusForest vilka uppgick till 94 795 tusen SEK. Intékterna fran

forvarvet av RusForest ber2knades som skillnaden

av nettot av identifierbara tillgadngar och skulder som erhdlls pa férvarvsdagen. Nettot av identifierbara
tillgangar och skulder beraknades per den 31 mars 2009 och periodiserades fram till
transaktionsdagen.

RusForests EBITDA for det forsta halvaret 2009 uppgick till -38 799 tusen SEK (-23 981 tusen SEK)
och beraknades som rorelseresultat justerat for avskrivningar under de 6 forsta manaderna 2009.

Resultat per aktie 6kade 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 laget ar fortfarande besvarligt pa grund av den globala lagkonjunkturen och
med nybyggnation pa mycket laga nivaer. Ekonomierna i Europa har fortsatt att krympa under 2009,
och Euro-omradets lander forvantas minska med 3,8 % under 2009 enligt IMF:s senaste
bedomningar. Detta har dven lett tillstora nedgéngar i timmerforbrukning p& grund av krisens
paverkan pa byggindustrin. Efterfragan pa timmer i USA ar omkring 50 % lagre an da den var som
storst och nybyggnationen var 46 % lagre i juni 2009 jamfort med juni 2008, trots att vi har borjat se
tecken pa finansiell aterhamtning.

Den svenska exporten av barrtra minskade med ca 25 % (medan produktionen minskade med 15 %)
under det forsta kvartalet 2009 jamfort med samma period 2008, framforallt pa grund av en markant
minskning av exporten till andra europeiska marknader (ned 36 %). For att kompensera denna
nedgang i europeisk efterfrdgan var skandinaviska producenter tvungna att flytta sin forsaljning, vilket
ledde till 6kningar av exporten till Nordafrika och Mellandstern.

RusForest har sedan lange levererat till ovanstdende marknader och bolaget har darfor sett fallande
priser i Japan, Mellandstern och Egypten under slutet av 2008 och bérjan av 2009 pa grund av stora
leveranser av relativt billig sagad travara fran framforallt Skandinavien och Kanada. RusForest
forflyttade darfor sin fokus mot Centralasien och Azerbajdzjan under det forsta kvartalet 2009, dar
bade efterfraigan och priser hade varit relativt stabila. Mot slutet av det andra kvartalet, och efter
periodens utgang, verkar det som om priserna i Mellandstern och i Nordafrika aterigen 6kar. Detta
beror delvis pd minskade leveranser fran skandinaviska producenter pa grund av den kumulativa
effekten av minskad produktion i dessa regioner.

Bildandet och utvecklingen av RusForest Trading har gett oss stérre flexibilitet att snabbare
omdirigera var forsaljning till marknader med storre efterfrdgan och battre priser, och till féljd av detta
levererar bolaget aterigen stora volymer till Libanon, Syrien, Turkiet och Egypten.

RusForests forsaliningsomraden (forsta halvaret 2009)

Centralasien EUropa. 2%

,12%
Inhemsk*, Norggaof/:ka‘
14%
Japan och

Korea, 14%

Mellandstern
,19%

Kalla: RusForest Trading *Inkluderar volymer som levererats inom landet for vidareforadling till den japanska marknaden

RusForest lagger ned stort arbete pa att hitta adekvata priser for sina produkter, vilket kan ses i de
genomshnittliga priserna bolaget erhaller. Efter den kraftiga nedgangen under december till februari har
vara genomsnittspriser stabiliserats under det andra kvartalet 2009, dock fortfarande pa relativt 1aga
nivaer.
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Prisutveckling sdgade travaror i Ust llimsk, 2006 i 2009
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Kélla: PIK-89, Prisutveckling sgade travaror i Ust llimsk inklusive transportkostnader

Dessa laga genomsnittspriser ar delvis orsakade av den raddande konjunkturen och nedgangen i
byggnadssektorn. Utdver den svaga marknaden kan de laga genomsnittspriserna dock aven harledas
till fortsatta kvalitetsproblem hos vara producerande bolag. Timmerflodet har varit Iagt, vilket har
tvingat RusForests sagverk att kontinuerligt producera sagade travaror fran timmer av lagre kvalitet
an vantat. Foljaktligen har den genomsnittliga kvalitén pa producerade varor forsamrats vilket i sin tur
har lett till lagre forsaljningspriser. RusForests orderbok ar fortsatt relativt stark i volymtermer och
bolaget forvantar sig battre genomsnittspriser sa snart det kan tillférsakra palitliga timmerfloden efter
sommaren. RusForest fortsatter dock att positionera sig for laga priser och har vidtagit atgarder for att
rationalisera sagverken och lagga fokus pa dess storre anlaggningar och dra ned pa kostnaderna.

| december 2008 valde den ryska regeringen att skjuta upp den slutgiltiga héjningen av exporttullarna
pa rundvirke, som skulle ha inférts den 1 januari 2009, mellan nio och tolv manader. Detta beslut
berodde troligtvis pa en kombination av patryckningar frdn EU och det faktum att endast begransade
investeringar i inhemsk sagverkskapacitet hade gjorts fore tidsfristens utgang vid arsskiftet. Dessa
uttalanden upprepades av president Medvedev i mars 2009 och han uttryckte aven regeringens stod
for uppférandet av massa- och pappersfabriker vid landets grénser for att 6ka exporten av féradlade
produkter. Under ett méte mellan Elvira Nabiullina, Rysslands minister for ekonomisk utveckling, och
Paavo Vayrynen, Finlands utrikeshandelsminister, framférde Nabiullina att den ryska regeringen for
narvarande diskuterar om tullen ska skjutas upp ytterligare ett ar.

Grussektorn

Marknaden for grus och kross har gétt kraftigt nedat sedan 2008. Vid konjunkturnedgangar ar det
utmarkande att byggsektorn drabbas varst da det ar den sektor med storst beldningsgrad. Samtidigt
som ryskt BNP sjonk med 9,8 % under det forsta kvartalet 2009 minskade aktiviteten i byggsektorn
med 19,3 % jamfort med samma period 2008. Krossmarknaderna har paverkats kraftigt av denna
nedgang och produktionen minskade med 45,8 % i juni 2009 jamfort med aret innan. Storleken pa
nedgangen har aven medfort att ett stort lageréverskott har skapats och en majoritet av stenbrotten
har stangts eller drivs med kraftigt forkortade arbetstimmar. Férutom nedgangen i den allmanna
byggsektorn, vilket minskar efterfrdgan pa cement, sa har det statliga vagbyggandet ocksa varit
begransat under 2009. Regeringen har sa gott som Overgett sin transportstrategi och betalar inte ens
ut hela den allokerade budgeten pa 238 miljarder RUB till infrastrukturprojekt.
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Avrlig tillvaxt i investeringar och konstruktionsaktivitet fram till mars 2009
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Kélla: Rosstat - social economic conditions in Russia

Mot bakgrund av detta har det givetvis varit svart for Russian Gravel Co att salja sina produkter,
speciellt eftersom bolaget ar en ny aktér pa marknaden. Detta till trots hade bolaget under sommaren
en god orderbok p& omkring 60 000 ton kross per manad, vilket ar en bedrift givet en sa pass svag
marknad. Volymerna som bolaget kommer leverera under 2009 &r markant lagre &n planerat och
anlaggningen drivs for narvarande pa mellan 30 och 50 % av full kapacitet. Vid dessa
produktionsnivaer ar det svart att generera vinst d& de fasta kostnaderna ar héga.

Produktionsvolymer 2009 (51 20 mm)
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Bolaget har nu passerat uppstartsfasen och har levererat grus till kunder sedan april 2009 (dock i sméa
volymer). Hittills har all forsaljning skett till vagkonstruktionsbolag i nordvastra Ryssland och sa langt
sOderut som Tver. Responsen fran kunderna har i allmanhet varit mycket positiv och de vardesatter
den tekniska kvaliteten pa stenen (gabbro-diabas) och den jamna storleksférdelning som Russian
Gravel Co uppnar genom den nya Metso-utrustningen. Ett ovantat problem har dock varit bristen pa
jarnvagsvagnar. Trots den kraftiga nedgangen i godstransporter har manga jarnvagsvagnar fastnat i
den pagaende omorganisationen av de ryska jarnvagarna. Problemet haller nu pa att losas och
tillgAngen pa vagnar verkar ha stabiliserats.

Utover att leverera produkter till vagkonstruktion, &r Russian Gravel Co i fard med att erhalla ett
jarnvagscertifikat for att producera 25-60 mm grus. Nar bolaget val erhallit detta certifikat kommer det
vara den enda certifierade leverantéren i nordvastra Ryssland; andra leverantérer har inte blivit
certifierade pa grund av undermalig kvalitet eller bristande storleksfordelning.
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2009 kommer helt klart bli ett besvarligt ar for Russian Gravel Co, men de externa forutsattningarna
forvantas bli battre under 2010 och foretaget hoppas bli en huvudleverantér till flera
infrastruktursprojekt i regionen, exempelvis;

St.Petersburg ringled (forvantat start 2012) Initial kontakt

Motorvag Moskva-St.Petersburg Initial kontakt

Plesetsk kosmodrom (ersatter Baikanour) Levererar

Mur mansk hamn 1 del avArbete harinte paborjats

medel ej utbetalda

Utover den kraftiga nedgangen pa grund av lagkonjunkturen kommer Russian Gravel Co aven att
mota den sasongsrelaterade nedgangen under vintern 2009/2010. Beslut har darfor fattats att dra ned
driften till ett minimum fran november 2009 fram till april 2010. Trots att det ar tekniskt maojligt att sélja
produktion under den perioden &ar det klokare att stoppa produktionen och minimera kostnaderna.
Under vintermanaderna avstannar vagbyggandet och Russian Gravel Co skulle da behdova forlita sig
pa forsaljning till cementfabriker for vidare anvéandning i allman byggnation. D& den allmanna
byggnationen ar det svagaste segmentet i byggindustrin for narvarande anser ledningen att det ar
battre att dra ned pé produktionen. Underhéllskostnaden av fabriken kommer att uppga till ca 1 300
tusen SEK per méanad under vintern och till storsta del vara relaterade till leasingbetalningar av
utrustning.
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Verksamhet
RusForest sammanstélining
1H09*

PIK Tuba . | Konsoliderat | Jamférbar data

Enhet Gruppen Gruppen Lesprom Boguchansky Bamlesstroi 1HO9 1HO8

RusForest agarandel (&rets borjan) 80% 100% 100% 100% 100%
Avrlig tilldten awerkning m3 734,700 457,000 128,100 112,400 233,000 1,665,200 1,203,000
Arlig anvénd tillaten awerkning m3 209,413 49,039 3,772 28,271 - 290,495 226,284
Arlig anvand tillaten awerkning % 38.0% 14.3% 3.9% 33.5% - 34.9% 37.6%
Volym s&gade travaror 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
Intékter 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 ar endast amnad som referens for att kunna goéra jamforelser inom koncernen under 1H09 och 1HO08.
Siffrorna &r baserade pa finansiella rapporter som forberetts enligt rysk redovisningsstandard (RAS) for de individuella bolagen inom koncernen
och ar inte del av RusForest AB:s konsoliderade finansiella rapporter fér perioden 1 januari till 30 juni 2009. PIK Gruppen utgérs av PIK-89, PIK
2005 samt TD RusForest; Tuba Gruppen utgdrs av Tuba-Les och Tublesprom; Boguchanski utgdrs av Boguchanski LPK och TSLKK. Faktisk
avverkning och sagverksvolymer samt skogsareal har for 1HO8 justerats for volymer som harrér sig frdn Nebelskij LPH.

RusForest utvecklades snabbt under 2008 och under det forsta halvaret 2009 har fokus legat pa
operativ effektivitet och management-kontroll. Som nadmndes i Varyag Resources AB:s forsta
kvartalsrapport 2009 avsattes ledningen vid PIK-89 i mars och sedan dess har management-teamet
fran RusForest spelat en storre roll i den dagliga driften av bolaget. Samma utveckling har skett vid
Boguchanski LPK dar bristen p& timmer har haft en negativ inverkan pa sagverkets produktion. Det
informationssystem som implementerades vid PIK anvands nu &ven vid Boguchanski LPK.
Rapporteringssystemet lamnar viktig operativ information pa daglig basis till den lokala och hogre
ledningen, vilket gor det mojligt att snabbare upptacka, och atgarda, potentiella driftsproblem.

Skogsbolagen

Pa koncernniva 6kade avverkningsvolymerna med 28 % under det forsta halvaret 2009, till 290 456
m®, jamfért med samma period 2008 (226 284 m3). Vara storsta avverkningsbolag, PIK-89 och Tuba,
Okade sina volymer med 37,3 % respektive 6,7 % i jamforelse med samma period forra aret.
Okningen av avverkningsvolymerna beror dven delvis pd det faktum att bolaget har justerat for
volymerna frn skogsdriften vid Nebelskij LPH som bidrog med knappt 90 000 m® timmer till den
konsoliderade produktionen under den forsta halvan av 2008. Okningen i avverkningsvolymerna
kunde daremot ha varit &nnu storre d& Lesprom efter rekordstor avverkning under det fjarde kvartalet
2008 har lagt fokus pa att sélja det timret och endast bidrog med 3,772 m¥i ny avverkning under hela
forsta halvaret 2009.

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

Sagverken

RusForests konsoliderade volym sagad travara 6kade under den forsta halvan av 2009 med 33 % till
81951 m° jamfort med samma period forra aret (61 564 m3). Okning beror framforallt p& att
Boguchanski LPK gatt i drift, d& PIK och Tuba endast visade sma okningar i produktionen under
perioden.

Trots att bolaget har sett en 6kning i den konsoliderade produktionen av sagad travara har sdgverken
producerat under plan. | bérjan av perioden befann sig PIK i ett lage med ldga timmerlager infor
sommaren. Produktionen i april och maj var darfér n&got lagre &n vantat och uppgick till ca 8 800 m®
respektive 7 655 m®, i juni 2009 6kade dock volymen igen till 9 726 m®.

Till foljd av bristen pa timmer valde ledningen att stoppa driften vid vart minsta sagverk i Tuba och
istallet skicka timmerstockarna till PIK-89 for att 6ka kapacitetsutnyttjandet déar. Tack vare dessa
étgarder kunde kostnaderna minskas materiellt vid bade Tuba-Les och Tublesprom. Omkring 140 000
m° (AAC) skogsarrende aterlamnades &aven till den regionala regeringen, da bolagets skogstillgangar
kandes Overflodiga i det radande klimatet.

i RusForest 11 av 23



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari 1 30 juni 2009

Under perioden mars till maj 2009 producerade Boguchanski LPK omkring 5 000 m® sagad travara
per manad. Detta folides av en markant nedgang i juni d& bolaget tomde sina lager och sommarens
bristande tillgadng pa rdmaterial narmade sig. Som foljd av detta producerade bolaget endast 20 160
m? under perioden jamfért med en planerad volym om ca 40 000 m®.

Intakter

RusForests konsoliderade intakter uppgick till 559,7 miljoner RUB under de forsta sex manaderna av
2009. Detta ar en 6kning med 16,3 miljoner RUB eller motsvarande 3 % i jamforelse med samma
period 2008. Justerat fér Nebelskij 6kade intdkterna med 26,6 % under samma period. Den
marginella intédktsokningen vid PIK (4,3 %) och minskningen vid Tuba (-23,3 %) ar framférallt
orsakade av kvalitetsproblem och lagre marknadspriser for sagade travaror da bada bolagen 6kade
produktionen nagot jamfort med samma period 2008. RusForest har sett forséljningspriserna falla
med i genomsnitt 15,4 % jamfort med samma period 2008.

Genomshnittliga priser pd sagade travaror 6m 2009 jamfért med 6m 2008 (USD/m?)

Manad 2008 2009 % Forandring

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 2221 186,7 -15,9%
Jun 230,3 181,0 -21,4%

Kaélla: RusForest Trading

Nettoresultatet har dven utvecklats negativt pd grund av hogre driftskostnader under perioden.
Bolagets totala kostnader 6kade med 17,7 % under perioden pa grund av en kombination av:

1 Storre andel timmer kptes pa den éppna marknaden;
1 Betydligt hogre priser pa timmer under perioden;

1 Hogre branslekostnader
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Framtidsutsikter

Vi har den senaste tiden sett en del positiva makroekonomiska signaler pa horisonten. Férsaljningen
av nya hus i USA |ag i juni 2009 pa den hdgsta nivan sedan augusti 2008, med omkring 36 000 salda
hus. Vi har aven sett flera rapporter fran Europa som vittnar om en vaxande uppfattning att priserna
pa sagade travaror har natt ndgon form av botten och nu kan inleda en forsiktig 6kning; bland annat
pa grund av den kumulerade effekten av tidigare produktionsneddragningar.

Amerikansk forsalining av nya bostader i ej sdsongsjusterat

140

Nya hus salda per manad, tusental
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Kalla:U.S. Census bureau - www.census.govinewhomesales

| Ryssland har nedgangen i ekonomin under det andra kvartalet 2009 varit den storsta som
dokumenterats, 10,9 % pa arsbasis, enligt preliminara siffror frin RosStat. Dock anser vissa att vi nu
har lagt det varsta bakom oss, att den ryska ekonomin nadde botten i maj-juni 2009 och att vi kan
forvanta oss nagot battre siffror i kommande kvartal.

Vad galler den underliggande verksamheten befinner sig foretaget i en kraftig global lagkonjunktur
och ny kapacitet har adderats just som de externa forutséttningarna férsdmrats markant. Vid dessa
prisnivaer (bade vad galler sdgade travaror och grus) gar det inte att uppna konstanta positiva
kassafléden. Bolaget har trots det haft kassainfloden under ett par manader under det forsta halvaret
2009, vilket ar positivt &ven om siffrorna totalt sett ar negativa. Bolaget ar fortsatt optimistisk till
skogsverksamheten da det befinner sig i en expansionsfas bade vad galler avverkning och

sagproduktion. RusForests kunder vardesatter kvalitén pa sibirisk tall och lark och gor fortfarande
stora bestallningar trots nedgangen.

Inom grussektorn ar framtidsutsikterna inte lika klara. Situationen pa marknaden ar minst sagt extrem
och den langsamma takten i vilken federala och regionala medel betalas ut till infrastrukturprojekt har
kommit som en negativ 6verraskning for Russian Gravel Co.
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Finansiella rapporter for perioden 1 januari i 30 juni 2009
Redovisningsprinciper

De konsoliderade finansiella rapporterna fér perioden 1 januari i 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 borjat skogsavverkning och sagverksdrift for att producera sagade
travaror som sin huvudsakliga verksamhet men har aven fortsatt att investera och finansiera bolag i
koncernen.

De konsoliderade finansiella rapporterna ar upprattade i enlighet med de principer som beskrivs i
Varyag Resources AB:s Arsredovisning 2008.

Fardigstallandet av finansiella rapporter kraver att ledningen goér olika bedémningar, uppskattningar
och antaganden som paverkar tillampningen av redovisningsprinciper och de redovisade beloppen av
tillgangar och skulder, intakter och utgifter. Uppskattningarna och de underliggande antagandena &r
baserade pa historiska erfarenheter och diverse andra faktorer som bedéms vara rimliga, baserat pa
fakta som finns tillganglig vid den tidpunkten. Faktiska resultat kan skilja sig fran dessa antaganden.

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

Koncernens konsoliderade finansiella rapporter utgdérs av de finansiella rapporterna for moderbolaget
RusForest AB och de finansiella rapporterna for foljande dotter- och dotterdotterbolag: RusForest
(Cyprus) Ltd, RusForest Ltd samt TSLKK LLC. Dotterbolagen &r bolag som kontrolleras av
koncernen. Kontroll finns dar koncernen kan styra de finansiella och operativa principerna for ett
bolag for att p& s satt dra nytta av dess verksamhet.

De finansiella rapporterna for dotterbolag som forvarvats under perioden &r inkluderade i de
konsoliderade finansiella rapporterna fran det datum kontroll 6ver bolaget paborjas. Darfor har
koncernen konsoliderat RusForest Ltd:s resultat for juni 2009 da forvarvet och kontrollen av bolaget
skedde den 1 juni 2009. Dér det har varit nédvandigt har justeringar gjorts i dotterbolagens finansiella
rapporter for att fa deras redovisningsprinciper i linje med dem som anvands av resten av koncernen.

Minoritetsintressen i nettotillgangar hos konsoliderade dotterbolag har rapporterats separat fran
koncernens egna kapital. Minoritetsintressen bestar av beloppet av dessa intressen vid det datum da
affaren skedde samt minoritetens andel i férandringen i eget kapital sedan affaren gjordes.

Intressebolag ar de bolag dar koncernen har ett betydande inflytande men inte kontrollerar de
finansiella och operativa principerna. Betydande inflytande antas existera da koncernen har mellan 20
och 50 % av rosterna i ett annat bolag. Investeringar i intressebolag redovisas enligt
kapitalandelsmetoden och bokfdrs initialt till anskaffningskostnad. Investeringarna i RusForest Ltd
redovisas tidigare som tillgangliga for forsaljning. | denna delarsrapport har dessa investeringar
redovisats enligt kapitalandelsmetoden fram till den 1 juni 2009 och darefter blivit fullt konsoliderade.

Investeringen i Russian Gravel Co redovisas som tillganglig for forséljning och upptas till
anskaffningskostnad.

De konsoliderade finansiella rapporterna inkluderar de finansiella rapporterna fér moderbolaget och
dess dotterbolag efter eliminering av koncernmellanhavanden. De finansiella rapporterna for
dotterbolagen (RusForest Ltd, Varyag Finance GmbH and Varyag Capital Ltd) &r konsoliderade per
den 31 mars 2009, vilket skiljer sig frAn moderbolagets period p& grund av tiden som kravts for att
konsolidera dessa dotterbolag. Justeringar av dotterbolagens finansiella rapporter har gjorts for att fa
med effekten av betydande transaktioner och hé&ndelser som intréffade mellan den 31 mars 2009 och
moderbolagets finansiella rapportdatum. Inga andra handelser &n de som justerats for, eller angetts, i
denna rapport har intraffat i dotterbolagen per den 30 juni 2009 (periodens slut fér moderbolaget) vilka
materiellt paverkar den konsoliderade finansiella stallningen, den konsoliderade resultatrakningen
eller det konsoliderade kassaflodet for koncernen.

Posterna i koncernens finansiella rapporter ar initialt berdknade i RUB (den valuta som framst
anvands i ekonomin dar verksamheten bedrivs) och darefter omréknade till SEK till stangningskursen
per den 30 juni 2009.
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Resultatrakning i koncernen

Belopp i TSEK Not 6 manader 2009 6 manader 2008
Nettoomsattning 21590 -
Kostnad for sélda varor 1 (21 323) -
Bruttoresultat 267 -
Ovriga rorelseintakter 1597 498
Distributionskostnader (4 590) -
Administrativa kostnader 2 (20 935) (12 886)
Ovriga kostnader 3 (18 286) (11 606)
Rorelseresultat (41 947) (23 994)
Finansiella intakter 10 249 9337
Finansiella kostnader (480) -
Resultat efter finansiella poster (32 178) (14 657)
Intakt frén forvarvet av RusForest 4 94 795 -
Resultat fore skatt 62 617 (14 657)
Skatt p& periodens resultat 1288 (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 borjan 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 véagt genomsnittligt antal aktier.

Eget kapital per aktie

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

*Eget kapital per aktie fér 2008 &r beraknat genom att anvanda det egna kapitalet samt antal aktier per den 31 december 2008.

4 ) RusfForest
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Balansrékning i koncernen

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

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 401 138 71
Goodwill 149 846 -
Andelar i intresseforetag 27778 217 836
Ovriga langfristiga fordringar 11 208 9180
Uppskjuten skattefordran 15 707 -
Summa anlaggningstillgangar 605 677 227 087
Omsattningstillgangar

Varulager 52 689 -
Ovriga kortfristiga fordringar 122 176 333 836
Lan till dotterbolag 128 857 -
Kassa och bank 42 388 55 704
Summa omsaéttningstillgangar 346 109 389 540
Summa tillgangar 951 787 616 627

EGET KAPITAL
Eget kapital och reserver

Aktiekapital 218 408 133 032
Overkursfond 556 687 485 825
Omrakningsdifferenser 68 764 83 070
Balanserat resultat (87 076) (24 298)
Arets resultat 63 904 (62 778)
Summa eget kapital hanfoérlig till koncernens aktieagare 820 688 614 851
Minoritetsintressen 7831 -
Summa eget kapital 828 519 614 851
Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 20 737 -
Skulder till intresseforetag 8918 -
Uppskjuten skatteskuld 3842 -
Summa langfristiga skulder 33 498 0
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder 12 198 -
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 77573 1776
Summa kortfristiga skulder 89 770 1776
Summa skulder 123 268 1776
Summa eget kapital och skulder 951 787 616 627
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Kassaflodesanalys koncernen

Belopp i TSEK 6 manader 2009 6 manader 2008
Kassafl°de fr-n den | °pande ver ksamhet eifl3561) (893)
Kassafl°de fr-n investeringsver ksamhet eii34575) (87 015)
Kassafl°de fr-n finansieringsver ksamhet elf942 (311)
Periodens kassafl °de (29 193) (88 219)
Li kvida medel vid periodens b°rjan 72 964 318 095
Kursdifferens i likvida medel (1383) (11 586)
Likvida medel vid periodens slut 42 388 218 290

Koncernens forandringar i eget kapital

1/1 2009 - 30/6 2009

Balanserade

Belopp i TSEK Aktiekapital Aktiepremium Omrékningsreserv vinstmedel Summa

Eget kapital vid periodens borjan 133 032 485 825 83070 (87 076) 614 851
Nyemission 85 376 70 862 - - 156 239
Omréakningsdifferens - - (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 fér salda varor

Kostnaden for salda varor representeras av de faktiska produktionskostnaderna for levererad sagad
travara och timmer under perioden.

Forsaljningskostnad juni 2009, TSEK
Uppséagningskostnad 8521
Kopt timmer 5222
Loner 2163
Ovriga kostnader 5417
21 323

Not 2. Administrativa utgifter

En betydande del av de administrativa kostnaderna harrér sig till RusForest AB (inklusive Varyag
Finance GmbH och Varyag Capital Ltd). Dessa kostnader kommer framférallt fran kostnader for
aktiedverlatelsen mellan RusForest och Vostok Komi och uttkade I6nekostnader fran
uppséagningsavtal med foretagsledning samt managementavgiften som betalts till Taiga Capital Ltd
under januari-maj 2009.

Belopp i TSEK
Bolag 6 manader 2009 6 manader 2008
RusForest AB 16 304 12 886

(inkl Varyag Finance GmbH
och Varyag Capital Ltd)
RusForest Group (juni 2009) 4631 -

20 935 12 886

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

Belopp i TSEK

6 manader 2009 6 manader 2008
Management avgift 8561 8 063
Personalkostnader 4 388 2003
Ovriga externa kostnader 3302 2621
Resekostnader 43 187
Avskrivningar 11 13

16 304 12 886

Not 3. Ovriga kostnader

Ovriga kostnader bestér av valutakursforluster. Koncernen har investerat i dotterbolagen i RUB.
Under de forsta 6 manaderna 2009 sjonk RUB i véarde i forhallande till SEK med 5,3 % (fran 3,798
RUB/SEK till 4,003 RUB/SEK) i jamforelse med 2,3 % under samma period 2008.

Belopp i TSEK

Bolag 6 manader 2009 6 manader 2008
RusForest AB (inkl Varyag 16 442 11 606
Finance GmbH och Varyag

Capital Ltd)

RusForest Group (juni 2009) 1844 -

18 286 11 606

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

6 manader 2009 6 manader 2008
Valutakursdifferenser 16 442 11 606
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Not 4. Intakter fran forvarvet av RusForest

Den 1 juni 2009 forvarvade koncernen resterande 50 % av aktierna i RusForest Limited i 1 aktie i
RusForest (Cyprus) Limited, 10 % i Tuba-Les LLC, 10 % i Tublesprom PLC och 50 % i TSLKK LLC.
Dessutom tog RusForest AB 6ver lan fran RusForest (Cyprus) Ltd uppgaende till 212 205 tusen SEK.

Fervarvet hade f°ljande | dentifierac
tillg-ngar och skulder forva
Belopp i TSEK

Anl 2ggningstillg-ngar 401 077
Goodwill i Rusforest Ltd 149 846
¥vriga | -ngfristiga fordringar 4 493
Uppskjutna skattefordringar 15 707
Varulager 52 689
¥vriga kortfristiga fordringar 119 243
Kassa och bank 21130
L-n (458 734)
Uppskjutna skatteskulder (3842)
¥vriga kortfristiga skulder (61 309)
Minoritetsintresse (7 831)
Netto identifierade tillg-ngar 0282046%
Negativ goodwill vid f°rvarvet 94 795

Moderbolaget, januari i juni 2009
Forlust fore skatt uppgick till 6 766 tusen SEK.

Rorelseresultatet uppgick till -6 652 tusen SEK det forsta halvaret 2009. Rorelsekostnaderna var
framforallt relaterade till personalkostnader pa 4 388 tusen SEK.

Valutakursforlusten uppgick till 412 tusen SEK.
Moderbolagets likvida medel uppgick till 26 162 tusen SEK vid periodens slut.

4 ) RusForest 19 av 23



RusForest AB, deldrsrapport

Aktien

Aktieinformation

1 januari 1 30 juni 2009

RusForest-aktien ar noterad pa First North vid Nasdag OMX i Stockholm. Handel sker under
beteckningen RUSF. Antalet aktier uppgar till 21 840 840. Vid periodens utgang var aktiekursen 17,0

SEK och bolagets bérsvarde var omkring 371 miljoner SEK.

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

Storre aktieagare den 30 juni 2009

Aktiedgare Antal

Vostok Nafta Investment 10 195 802
Staffan Rasjo 1329100
Fonden Zenit 913 000
SEB Osteuropafond 532 400
E. Ohman J:or Fondkommission AB 492 350
Dunross & Co AB 463 950
EFG Private Bank S.A. 440 000
Avanza Pension 429 501
SEB Private Bank S.A. 429 100
Per J Holding AB 320 000
Ovriga 6 295 637
Totalt 21 840 840

Tradingdata for perioden

Procent
46,7
6,1
4,2
2,4
2,3
2,1
2,0
2,0
2,0
15
28,8
100,0
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