PRESSRELEASE

Stockholm den 6 november 2007

DELARSRAPPORT 1 JANUARI — 30 SEPTEMBER 2007

Tredje kvartalet
e Utdkad investering i kolprojektet Unal

e Skogsbolag sammanfdrs till RusForest

Efter periodens utgang

e Russian Timber Group, agt av familien Hambro, noteras pa AIM i London. Det forsta ryska
skogsbolag som noteras

e Nyemission for att finansiera investeringar och férvéarv

VERKSAMHET

Varyag har under tredje kvartalet okat investeringen i kolfyndigheten Unal. De fasta tillgangarna i
gruvan saldes genom auktion i augusti 2007 som ett led i ett konkursforfarande. Tillgangarna
forvarvades av OOO Abankanskaya Gornaya Kompanaya (AGK), ett bolag som saméags, 50/50, av
Varyag och Transnafta. AGK har nu inlamnat dokumentation fér en registrering av de fasta
tilgangarna och forvantas erhélla agarcertifikat i en nara framtid. Fullgérandet av denna process
kommer att tillita AGK att ansdéka om att erhalla Unals gruvlicens som omfattar 49,9 miljoner ton
termiskt kol enligt det ryska klassificeringssystemet. Unals licens forvantas aterutfardas i AGK:s
namn i enlighet med villkoren i den ryska lagen om naturresurser. Medan registreringsprocessen
pagar har Varyag fortsatt att investera for att ateruppta produktionen i gruvan med malséattningen att
producera 1 miljon ton per ar (efter steg 2 investering). Varyag avser dock att huvudsakligen avvakta
med steg 2 tills saval registreringen av fasta tillgdngar som licensen ar aterutfardad.

Under perioden har framsteg natts att konsolidera vara innehav i skogsbolag till ett nybildat
holdingbolag, RusForest Limited. Agandet i PIK-89, Tuba-Les och Tublesprom overfors till
RusForest. Detta bolag samags med Vostok Nafta Investment. Varyags samtliga innehav i
skogshbolag kommer att éverféras till RusForest nar de regulatoriska formaliteterna ar uppfyllda.

En for Varyag vasentlig handelse utgér den nyligen offentliggjorda planerade borsnoteringen av
Russian Timber Group p& AIM i London under november. Aven om all information inte &r tillgéanglig
annu bedbmer Varyag att denna transaktion kommer att utgéra en benchmark foér ryska
skogstillgdngar. Russian TimberGroups skogstillgangar ar belagna langre Osterut i Sibirien &n
Varyags. Den tillatna arliga avverkningen i Varyags skogsbolag utgdr nagot mindre an halften av
Russian Timber Groups. Varyags portféljbolags produktion av sagade travaror for 2007, ca
140 000m3 motsvarar 75% av Russian Timber Groups rapporterade produktion av 185 000' m3
sagade travaror.

Arbetet med att skapa legal och finansiell transparens fortséatter i Varyags portféljbolag. Former for
managementrapportering har inforts. Russian Gravel Co, PIK-89 och Tuba-Les har nu anlitat det
internationella revisionsféretaget Moore Stephens for att bitrdda bolagen med att stalla om till IFRS-
redovisning.
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Investeringar

Tabellen nedan ar en sammanstallining av Varyags investeringar och ataganden per den 30
september. Sammanstaliningen beaktar betalningar som Varyag forvantas erhalla fran
medinvesterare inom skogs- och kolsektorn. Tabellen visar dessutom de bindande ataganden som
Varyag gjort. | vissa fall har inte allt kapital betalats ut och darfér motsvarar inte siffrorna exakt
investeringarna som framgar av balansrakningen. Sammanstallningen ger emellertid en bild av
Varyags exponering gentemot olika projekt. Av sammanstallningen foljer att Varyag har investerat
eller férbundit sig att investera ca 80% av sitt kapital inklusive &nnu ej utbetalda belopp for att tcka
rorelsekostnader.

|Varyags investeringsportfolj |

Bolag Sektor Typ av investering Agarandel Netto investering 1y % av eget
SEK min 2 USD min kapital

RusForest Limited Skog Aktie 50% 76,5 10,9

Tuba-Les Skog L&n 40% 49 0,7

Tublesprom Skog Lan 40% 0,5 0,1

Bogouchanski LPK Skog Aktie 50% 49,9 7,1

Lesprom Skog Aktie 50% 10,5 1,5

Nebelsky LPH Skog Aktie 25% 33,5 4.8

PIK Filial No.2 3) Skog Aktie 25% 3.2 04

Totalt skogssektor 178,9 25,5 44,5%

Russian Gravel Company Grus & kross _Aktie plus konvertibelt |&n  81% (efter konvertering) 74,9 10,7

Totalt grus & kross sektor 74,9 10,7 18,6%

Unal - Steg 1 Kol Aktie plus lan 50% 20,2 2,9

Unal - Steg 2 Kol Aktie plus lan 50% 33,3 4,8

Totalt kolsektor 53,4 7,6 13,3%

Totalt investeringar plus bindande &taganden per september 2007 307,3 43,9 76,4%

Varyags eget kapital per september 2007, mSEK 402,0

Noter:

1) Netto investering definerat som kapitalatagande, netto efter justering fér mellanhavanden till medinvesterare (Vostok
Nafta i skogssektorn och Trans-Nafta i kolsektorn) och &aterbetalning av bridgelan till portféljbolag

2) Valutakurs for illustrativt syfte SEK/USD 7,0

3) PIK Filial No.2 &r en jarnvagsterminal som utgor en del av PIK-gruppen

Sektorutveckling
Utvecklingen ar tillfredstallande i vara utvalda sektorer med ny higsta notering for priset pa termiskt

kol och priser pa kross som fortsatter att stiga. Den starka utvecklingen av priset pa travaror har
passerat en topp och sjunkit nagot under sommaren.

Skog

Aven om priserna pa travaror sjunkit ndgot ar de vasentligt hogre &n vad vi beraknade nar vi borjade
investera i sektorn och nettoresultatet for 2007 férvantas bli hogre an vad som planerats initialt. Det
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kan noteras att de nyférhandlade forséljningsavtal for november och december vid handelshuset
PIK-2005 visar p& en uppgang av USD 20-30 per m3 sdgade travaror.

Prisutveckling s&gade travaror exklusive transportkostnad USD/m3, 06 - 07
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Kalla: PIK-2005 company
Grus och kross

Den starka utvecklingen for kross av gabbro-diabas fortsatter med priser som 6kat nastan en dollar
per kubikmeter till USD 14,62 for kvaliteten 25-60mm storlek sedan slutet av forsta halvaret 2007 och
med 33% sedan slutet av 2006.

lllustrativa kross priser - ex gruva Nord Vast Ryssland
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Kalla: 000 Belomorsky Karier genomsnitta budpriser

Den Okade efterfrdgan p& kross drivs av den snabba tillvaxten i byggsektorn som uppvisar en tillvaxt
Over 20%. Kross ar en nyckelkomponent i betong som till ca 80% bestar av kross. Den ryska
regeringen har vidare framhallit behovet av omfattande investeringar i Rysslands undermaliga
vagnat, och detta férvantas bli en allt viktigare fraga infor det ryska presidentvalet 2008.
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Investeringar i anlaggningstillgdngar och byggverksamhet, arstakt t.0.m augusti 2007
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Kalla: Rosstat - economisk utveckling i Ryssland - augusti 2007

Kolsektorn

Kolsektorn har utvecklats starkt pa senare tid samtidigt som insikten borjar spridas att Kina troligen
blir en nettoimportér av kol i en nara framtid. Enligt Varyags investment manager visar siffror for de
forsta nio manaderna 2007 att Kinas kolexport minskade till 38 miljoner ton medan importen 6kade
47% till ca 39 miljoner ton. Foljaktligen har Kina pa marginalen varit en nettoimportér under arets
forsta 9 manader.

Nar Kina etableras som en stabil nettoimportér forvantas den sjoburna marknaden for termiskt kol att
utvecklas starkt. Termiskt kol noterade i oktober prisrekord med 76 dollar per ton".

NEWC - termiskt kol index
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NEWC - termiskt kol index for Newcastle Australia, fob trade vagt index - www.globalcoal.com

Utvecklingen i portféljbolagen

Portféljbolagen har i allmanhet utvecklats positivt under kvartalet. Managementbolaget fokuserar nu
pa att forbattra finansiell och legal transparens i portfoljbolagen.
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Skog

RusForest

Efter forvarven ar fokus nu att konsolidera portféljpbolagen och skapa legal och finansiell transparens.
Tabellen nedan summerar de fysiska skogstillgAngarna i portféljbolagen saval som Varyags

nettoandel.

|Innehav i skogsbolag

Lo Varyags andel
omg AT aeasop O Canguiten V00
avverkning
m3 hektar % m3 hektor

PIK-89 629 000 345 150 40% 251 600 138 060
Tuba-Les 318 000 187 722 40% 127 200 75 089
Tublesprom 139 000 70038 40% 55 600 28 015
Lesprom 117 000 30988 50% 58 500 15494
Nebelsky LPH 246 000 89 766 25% 61 500 22 442
Bouguchanski - - 38% - -
Totalt 1 449 000 723 664 554 400 279 100

Skogsbolagen har tillsammans en arlig tillaten avverkning av ansenliga 1,4 miljoner m3. Detta
innebar vid en konsolidering vissa skalfordelar. Avsikten &r att konsolidera Varyags och Vostok
Naftas gemensamma innehav till ett holdingbolag RusForest Limited. Denna process ar pagaende
for PIK-89, Tuba-Les och Tublesprom och kommer att slutféras nar nédvandiga tillstand erhalles. |
ett andra steg kommer de dvriga skogsbolagen att apporteras in i RusForest. Varyag forvantar att
den processen kan slutforas till arsskiftet.

Tabellen nedan ar en sammanstallining av affarsméassiga mal for 2007 for alla portfoljbolag inom
skogssektorn. Malen ar baserade pa data och estimat fran ledningarna i portféljpolagen. Baserat pa
okonsoliderad rysk finansiell redovisning for forsta halvaret 2007 beddomer Varyags investment
manager att bolagen nar sina mal for 2007 med undantag av Tuba-Les, se vidare nedan. | slutet av
2008 forvantas de nya sagverken i Boguchanski och Nebelsky vara fullt operativa. Det adderar en

sagverkskapacitet om ca 200 000 m3 vid slutet av nasta ar.

Affarsplan sammanfattning 2007

PIK-89 Tuba-Les §&| Tub- Lesprom|  Nebelsky| Bogouchanski ,
Tublesprom|  lesprom LPH| (produktion | 100% konsolierade
2007p 2007p 2007e 2007p 2007p|bdrjar 2008) skogstillgangar

RusForest &garandel 80% 80% 80% 100% 50% 100%
Arlig tilldten avverkning m® 629 000 318 000 139 000 117 000 246 000 - 1449 000
Anvand arlig tillaten avverknir m* 406 400 293 168 65 000 202 000 - 966 568
Anvand arlig tillaten avverkning - % 64,6% 64,2% 55,6% 82,1% - 66,7%
Ségade travaror volym m? 94 452 26 000 6 975 12 250 - 139 677
Areal skog hektar 345 150 187 722 70 038 30988 89 766 - 723 664
Intakter (prognos) USD min 30,2 10,2 3,4 10,6 0,0 54,5

Avsikten ar att stadigt 6ka nyttjandegraden av den konsoliderade gruppens tillatna arliga avverkning
till ca 78% 2010 jamfoért med nuvarande niva kring 67%. Detta kommer att ske genom forvarv av
saval avverkningsutrustning som utrustning for skogstransporter. Vidare ar bade Nebelsky och
Bogouchanski i fard med att uppfora sagverk med en kapacitet av 100 000 m3 sdgade travaror
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vardera. Ledningen for Bogouchanski bedomer att sdgverket kommer att bli fullt operationellt i
oktober 2008. Ledningen for Nebelsky bedomer att sdgverket borjar produktion i november 2008
med full kapacitet fran januari 2009. Vidare sa utvarderas majligheten att 6ka sagverkskapaciteten
vid PIK-89 genom att investera bort vissa flaskhalsar i produktionen. Beslut har &nnu inte fattats men
potential finns att hoja kapaciteten i sdgverket med ca 50 000 m3.

RusForest Co - avverknings- och sagverksmaélen (2007 till 2010)
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Utvecklingen i PIK-89-gruppen enligt intern redovisning fortsatter att vara stark, med goda
kassafloden. Aven om priset p& exporterade travaror sjunkit &r det betydligt hogre an vid forvarvet.
Under Q3 steg priset pa ovriga sdgade produkter samt rundtimmer jamfért med foéregdende period.
Volymen sdgade travaror oversteg planen for Q3. Intakterna frdn forsaljning av sagade travaror
overtraffade malen for perioden jan-sept med MUSD 2,6. Samtidigt 1ag 6vriga produkter i linje med
plan. Dessa forvantas Oka under den produktiva vintersasongen med atféljande effekt pa
kassaflodet.

PIK-89 finansiella och operativa highlights H1-07

Artikel Enhet H1-07

Sagade travaror pris - export marknader ~ RUB per m3 5738
Avverkningsvolym m3 166 889
Sagade travaror volym m3 48 814
Massaved volym m3 81 690
Intakter USD min 15,0
Resultat USD min 1,2
Resultatmarginal % 8%

Kalla: PIK-89 intern redovisning - ej granskat

En besvikelse har varit de laga avverkningsvolymerna till foljd av problem med tva av PIK-89s storre
entreprendrer vilka tyckte att ersattningen for avverkning var for 1&g i borjan av aret. Bolagets ledning
forvantar att aterta detta tapp genom de inkdp av avverkningsutrustning som gjordes under forsta
halvaret. Denna utrustning kommer att levereras och anvandas under avverkningssiasongen vintern
2007/08.
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Varyags investment manager slutfér nu en utvecklingsplan for PIK-89-gruppen med planerade
investeringar som okar den arliga kapaciteten till 150 000 m3 torkade sagade travaror.
Investeringarna avser nya torkar for hogre kapacitet och ocksa en ny sorteringslinje for brader och
timmer.

Tuba-Les och Tublesprom

Situationen har stabiliserats efter problemen med diametern pa timmer under sommaren. Det
foreligger dock mindre underskott av rorelsekapital varfor Varyag avser att finansiera bolagen tills de
blir kassaflodespositiva under vintersasongen. Avverkningen kommer att styras till omraden med
lamplig storlek pa sagtimmer for att forse sadgverket med stabila leveranser och bygga upp lager for
sommarperioden 2008. Bolaget hade en intakt pA MUSD 4,4 for forsta halvaret med en forlust pa
MUSD 0,1 enligt rysk redovisningsstandard. Denna forlust balanseras dock av motsvarande
Overskott vid vart forsaljningsbolag.

Aven om resultatet for forsta halvaret var lagre an forvantat ar Tuba-Les fortfarande en av Varyags
basta skogstillgdngar med ett genomsnittligt avstand frdn skog till sdgverk som understiger 50km.
Varyag forvantar att Tuba-Les kommer bli Ionsamt. De problem som bolaget haft beror snarare pa
daligt management an pa kvaliteten i den underliggande tillgdngen. Bolaget har anlitat Moore
Stephens for att etablera IFRS-redovisning.

OO0 Bogouchanski LPK

Utvecklingsprogrammet fortskrider enligt plan och de utomhusarbeten som skulle avslutas fére 1
oktober &r nu genomférda. Ledningen avser att fortsétta installera utrustning under vintern i
uppvarmda byggnader. | detta skede planeras att starta produktion av sdgade trdvaror under
sommaren 2008 med malsattningen att producera 100 000 m3 sagade travaror per ar. Ett viktigt steg
ar att erhalla ett investeringslan for att finansiera en del av investeringen av detta projekt.

Flera skogsbolag har uttryckt intresse att samarbeta med OOO Bogouchanski LPK som leverantor
av sagtimmer som ett satt att mota introduktionen av de successivt 6kande strafftullarna pa export av
timmer under 2008 och 2009. Under dessa omstandigheter forefaller OOO Bogouchanski LPK val
belaget vid en viktig timmervag som gar till jarnvagsterminalen vid Karabula. De federala och
regionala myndigheterna har godkant en utstréackning av jarnvagen till staden Bogouchan och
byggnadsarbeten ar paborjade. Slutférandet av denna jarnvagsstracka om 40 kilometer forbattrar
vasentligt Bogouchanskis tilltréade till infrastruktur.

OOO Lesprom och OOO Nebelsky LPH (Magistralny)

Vid véara bolag i Magistralny har bolagens ledningar slutfért forhandling om utrustning med den
italienska leverantéren Storti SPA. Kontrakt har tecknats avseende sagverk, sortering och torkar och
aven byggnader. De forsta betalningarna for dessa genomfordes i september. Forberedelse for
grunder och byggande av sagverk har slutférts och byggnation pabdrjas nar vinterfrosten ar slut i maj
2008. | detta skede forvantas det nya sagverket bli operativt i slutet av 2008 med en arlig produktion
av 100 000 m3 sagade travaror.

Vid Lesprom slutfors forhandlingar om leasingavtal for inkp av transportfordon. Avverkningen vid
bada bolagen fortgar enligt plan och bada évertraffar malen for planerad forsaljning av travaror pa
export under perioden.



PRESSRELEASE

Grus och kross

Russian Gravel Company

Arbetet med att forbereda bolaget for produktion har fortsatt. | slutet av september var all
infrastruktur och stodfaciliteter pa plats. Ledningen vantar pa tillstand fran RAO Russian Railways att
anvanda en jarnvagsforbindelse som byggts till fyndigheterna. Varyags investering ar uttkad till
MUSD 10,7 for att kdpa utrustning som hojer produktionskapaciteten till 1,7 miljoner ton kross per ar.

Den beraknade produktionskapaciteten avser nedan angivna kvaliteter:

Krosstorlek Pris ex-fyndighet Volym — ton
USD per m3 (net
moms)
25-60 10,4 476 000
5-20 21,2 1 000 000
Stenmjal 48,0 224 000
Vagt genomsnitt 21,7

Not: 1 m3 motsvarar ungefar 1.4 ton

Ledningen bedomer att rorelsekostnaden kommer att uppga till drygt ca USD 5 per ton fore
avskrivningar nar anlaggningen nar full kapacitet av ca 140 000 ton per manad. Detta forvantas ske
under andra halvaret 2008.

Delar av denna expansion finansieras med leasingavtal om ca MUSD 4 som har tagit langre tid an
vantat att slutfora till foljd av situationen pa& kreditmarknaden. Detta har fordréjt leveransen av
utrustning fran Metso till slutet av Q1 2008. Ledningen prévar att interimistiskt hyra kross och
sorteringsverk under Q4 tills utrustning fran Metso levereras.

Kol
ZAO PFK Unal

Abakanskaya Gornaya Kompanaya (AGK), som &gs av Varyag till 50%, vann auktionen av gruvans
fasta tillgdngar. AGK har betalat auktionspriset 44 miljoner RUB och inlamnat dokumentation for att
registrera tillgangarna i sitt namn. Det finns nu inga formella hinder kvar for en aterregistrering.
Bolaget ar dock medvetet om andra kreditorers forsok att forhindra registreringen och det finns en
potentiell risk att den kan bli fordréjd.

Den forra ledningen for gruvan saval som de flesta nyckelpersonerna har anstallts i AGK och
underjordsarbeten som en forberedelse for vintern framskrider. Bolagets affarsplan &r klar och det
finns en detaljerad arbets- och investeringsplan. Vi framskrider med forsiktighet med
investeringsprogrammet till dess att tillgangarna ar korrekt aterregistrerade. Produktionen forvantas
kunna &terupptas sa snart som finansiering av investeringsprogrammet ar klar. Malsattningen ar att
na en produktion av en miljon ton termiskt kol.

Ledningen for AGK menar, under forutsattning att de legala frdgorna ar losta pé ett tillfredstallande
satt vid arsskiftet, att produktion kan pabdrjas i januari 2008. Malsattningen ar att nd en produktion
av 340 000 ton under 2008 som o&kar till 1 miljon ton under 2010. Initialt blir kostnaden per
producerad enhet relativt hog tills gruvan nar full kapacitet. Ledningen beddmer att kostnaden per
enhet, inklusive brytning, tvattning, kommersiella kostnader samt amorteringar och avskrivningar blir
ca USD 29 per ton for att sedan sjunka till omkring USD 14 per ton under 2012, som framgar av
diagrammet nedan;
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Volym vs. Pris per ton
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| nuvarande marknad skulle AGK kunna sélja osorterad kol fér ca USD 13 per ton ex-fyndighet
sorterad for ca USD 24 per ton. Slutligen, nar tvattanlaggningen ar aterstalld ar avsikten att
producera koncentrat till ett pris av ca USD 25 per ton.

Den totala investeringen for att ateruppta driften uppgar till ca MUSD 20. Av detta avses MUSD 10,5
l&nefinansieras. Aterstdende MUSD 9,5 finansieras av AGKs aktiedgare varav Varyags andel uppgér
till ca MUSD 4,75. For att komma in i detta projekt har Varyag i steg 1 investerat ca MUSD 2,9.

Ovrigt kol
Den installda auktionen for tredje gdngen av en annan kollicens i september var en besvikelse.
Managementbolaget har nu identifierat en annan méjlig ackvisition.

Framtidsutsikter

Varyags investment manager har identifierat ett flertal investeringsmajligheter som kompletterar vara
innehav inom de utvalda sektorerna skog, kross och kol. Varyag k&nner tillférsikt infor dessa
mojligheter.

Utsikterna for befintliga investeringar ar positiva med stark utveckling av externa faktorer kombinerat
med framsteg pa operationell niva. Jamforbara varderingar indikerar att det finns betydande
vardepotential i bolagets tillgdngar under nuvarande omstandigheter.
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KONCERNEN

Intressebolagen redovisas till anskaffningsvarde istéllet for enligt kapitalsandelsmetoden i
koncernens balansrakning per 30 september 2007 och per 31 december 2006 (se sidan 21 samt not
9 i Arsredovisningen 2006) p& grund av att portféljbolagens redovisning &nnu inte har anpassats till
de krav som stalls p& publika bolag. Aven majoritets 4gda bolag redovisas till anskaffningsvérde av
samma skal.

RESULTAT

Under forsta halvaret 2006 bedrevs ingen verksamhet i koncernen. Koncernen bildades under andra
halvaret 2006 varfor inga jamforelsesiffror lamnas for perioden januari-september 2007.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till -9 771 TSEK under perioden 1 januari — 30 september 2007. Rorelsens
kostnader utgors framst av kostnader for managementtjanster i Ryssland 8 268 TSEK och
personalkostnader 2 633 TSEK under perioden. Kostnadsutvecklingen &r enligt plan.

Finansiella poster

Ranteintakterna for perioden januari-september 2007 uppgick till 8 024 TSEK och utdelningar fran
PIK-gruppen efter 10% kallskatt i Ryssland var 468 TSEK. Orealiserade valutakursforluster uppgick
till 3 865 TSEK. Kursforlusterna ar inte kassaflodespaverkande under perioden.

Skatt och resultat efter skatt

Koncernen har inte redovisat nagon skattekostnad pa grund av skattemassiga underskott fran 2006
och resultat efter skatt uppgick till -9 771 TSEK for tre forsta kvartalen. Skattefordran fér ansamlade
underskott har inte redovisats.

INVESTERINGAR, FINANSIERING OCH LIKVIDITET

Investeringar

Investeringar i intressebolag uppgick till 224 344 TSEK for perioden januari-september vilket
huvudsakligen utgors av forvarvskostnader och utlaning till intressebolag. Forvarven uppgick till ca
13 000 TSEK i OO0 Boguchanski LPK, 10 000 TSEK i Lesprom, 20 000 TSEK i Nebelsky och

20 000 TSEK i Russian Gravel Company.

Under maj tecknades ett konvertibelt lan om 6 742 TUSD (ca 46 000 TSEK) i Russian Gravel
Company (Cyprus) Ltd i enlighet med avtal tecknat i november 2006. Detta konvertibla 1an till
Russian Gravel Company ersétter utldningen till dotterbolaget Belomorsky Karier. | juli 6kades detta
konvertibla 1an med ytterligare 1 000 TUSD (ca 6 800 TSEK) for att sakerstélla ett leasingsavtal.

Varyag har tillsammans med en vara medinvesterare, Transnafta, bildat ett sarkskilt bolag, OO0
AGK, for att forvarva och utveckla kolgruvan Unal. Bolaget ags 50/50 av Varyag och Transnafta.
Varyag har betalt 2 000 TRUB (ca 500 TSEK) som initial aktiekapital i OOO AGK. Totala forvarvs-
och utlaningskostnader i kolprojekt Unal uppgar hittills till ca 17 000 TSEK for Varyags andel.

Utlaningen till OO0 Bogouchanski LPK uppgick till 69 500 TRUB (ca 18 000 TSEK) avseende
investeringar i sdgverksutrustning. Denna finansiering avses att kvittas mot nyemitterade aktier.

Av beloppet 224 344 TSEK avser ca 77 000 TSEK (290 000 TRUB) deltagande i auktion av

koltillgdngar. Detta belopp paverkar aven kassaflodet fran forandringar i rorelsekapital. Denna
auktion blev uppskjuten i september. Beloppet aterbetaldes efter periodens utgang.
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Likvida medel

Likvida medel uppgick pa balansdagen till 78 715 TSEK. Under perioden betalade en vara
medinvesterare, Vostok Nafta Investment, ca 61 000 TSEK till Varyag avseende gemensamma
investeringar i skogsbolagen.

HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT

Efter periodens utgang har Varyag utbetalt 10 779 TRUB (ca 3 000 TSEK) till OOO AGK, ett nybildat
bolag som skall 6verta Unals tillgangar efter auktionen (se ovan). Det &r en forst betalning i
utvecklingsprogrammet avseende kolgruvan.

Betalningen for deltagandet i auktion av dvriga kolprojekt med 290 000 TRUB (ca 77 000 TSEK)
aterbetalades i oktober manad.

Nyemission

Styrelsen for Varyag Resources AB (publ) har beslutat att féresld en nyemission med foretradesratt
for befintliga aktiedgare, varvid tva befintliga aktier skall beréttiga till teckning av en ny aktie i bolaget.
Teckningskursen ar 45 kronor per aktie.

Varyag har genomfort flera viktiga investeringar inom skogs-, kross- och kolsektorerna. For
narvarande &r bolagets portfdlj nast intill fullinvesterad. Styrelsen anser att de nuvarande
portféljbolagen har en stark tillvaxtpotential. Avsikten &r att n& en tillracklig storlek for att antingen
bdrsnotera portfoljpbolagen eller avyttra portféljpbolagen till en industriell eller finansiell investerare.
Detta kraver emellertid att Varyag Resources tkar sina finansiella resurser i syfte att genomfdra
nddvandiga investeringar. Bolaget onskar nu tillfdras nytt kapital for att mojliggéra fortsatta
investeringar som ar identifierade. Enligt styrelsens beddmning finns det god avkastningspotential i
sadana investeringar.

Tidplan i korthet:

Extra bolagsstamma halls den 21 november 2007.

Sista handelsdag i Varyagaktien inklusive réatt att deltaga i emissionen &r den 23 november 2007.
Avstamningsdag for deltagande i nyemissionen ar den 28 november 2007.

Prospekt avseende nyemissionen beraknas offentliggéras omkring den 30 november 2007.
Teckning av nya aktier ager rum under perioden 3 — 17 december 2007.

Handel med teckningsratter &ger rum under perioden 3 — 12 december 2007.

MODERBOLAGET JANUARI — SEPTEMBER 2007

Resultatet fore skatt uppgick till -3 572 TSEK for tre forsta kvartalen. | resultatet ingar orealiserade
valutakursforluster om 3 468 TSEK, som inte paverkar kassaflodet under perioden.
Moderbolagets likvida medel uppgick vid periodens slut till 23 198TSEK.

VALBEREDNING

En valberedning har utsetts bestdende av Hans Hedstrom fran HQ Fonder som ordférande, Per
Josefsson fran Zenit och Peter Lind frAn AB Landa samt Varyags styrelseordférande Sven Hirdman
som sammankallande. Valberedningen kan kontaktas via e-mail till info@varyag.se.
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AKTIEN

Varyag-aktien ar listad pa First North vid Stockholmsboérsen. Handel sker under beteckning VARY
och en borspost bestar av 100 aktier. Antalet aktier uppgar till 8 868 800. Omsattningshastigheten i
aktien uppgick under perioden januari-september 2007 till 40 %. Den genomsnittliga
dagsomsattningen uppgick till 13 845 aktier motsvarande ca 830 TSEK. Den genomsnittliga
skillnaden mellan kép och séljkurs var ca 1,40 %.

Vid periodens slut var bérskursen for Varyag Resources aktie 60,75 kronor och bérsvardet cirka
540 000 TSEK. Antalet aktiedgare var ca 1 300.

Storsta aktiedgare den 30 september 2007 enligt VPC

Agare Antal Andel %
AB Landa 1 000 000 11,28
Staffan Rasjo 800 000 9,02
Fonden Zenit 600 000 6,77
HQ Rysslandsfond 394 900 4,45
Dunross & Co AB 380 000 4,28
CS SEC (Europé) Ltd 369 000 4,16
EFG Private Bank SA 280 000 3,16
JP Morgan Bank 210 200 2,37
Merlin 206 500 2,33
Perj Forvaltnings AB 200 000 2,26
Ovriga 4 428 200 49,93

8 868 800 100,00
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Resultatrakning i koncernen

2007 2006
Belopp i TSEK 1/1-30/09 1/1-31/12
Ovriga rorelseintakter 662 71
Ovriga externa kostnader -12 406 -6 968
Personalkostnader -2 633 -1377
Avskrivningar -21 -14
Rorelseresultat -14 398 -8 288
Réanteintakter och utdelningar fran intressebolag 8 492 4828
Valutakursférandringar -3 865 -9 042
Resultat efter finansiella poster 9771 -12 502
Skatt pa periodens resultat - -
Periodens resultat 9771 -12 502
DATA PER AKTIE
2007 2006
30/09 31/12
Resultat per aktie, kr -1,10 -4,16
Eget kapital, kr 45,32 46,57
Borskurs, kr 60,75 57,25
ANTAL AKTIER
2007 2006
1/1-30/09 1/1-31/12
Vid periodens borjan 8 868 800 1000
Vid periodens slut 8 868 800 8 868 800
Genomsnittligt antal aktier 8 868 800 3 006 061

Definition av nyckeltal

Resultat per aktie
Resultat efter skatt dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier.

Eget Kapital per aktie
Redovisat eget kapital i relation till antalet aktier vid periodens utgang.
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Balansrékning i koncernen

2007 2006
Belopp i TSEK 30/09 31/12
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Inventarier 101 106
Andelar i intresseféretag 147 090 77 786
Summa anlaggningstillgangar 147 191 77 892
Omesattningstillgdngar
Ovriga omséttningstillgangar 177 406 21 060
Kassa och bank 78 715 316 100
Summa omsattningstillgangar 256 120 337 160
Summa tillgangar 403 311 415 052
Eget kapital och skulder
Eget kapital 401 969 412 991
Ej rantebarande skulder 1342 2 061
Summa eget kapital och skulder 403 311 415 052
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

2007 2006
Belopp i TSEK 1/1-30/09 1/1-31/12
Ingdende eget kapital 412 991 100
Nyemissioner 441 340
Emissionskostnader -15 869
Ovillkorat aktieagartiliskott 2000
Omrakningsdifferens -1251 -2078
Periodens resultat 9771 -12 502
Eget kapital vid periodens slut 401 969 412991
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Kassaflodesanalys koncernen

2007 2006
Belopp i TSEK 1/1-30/09 1/1-31/12
Resultat efter finansiella poster 9771 -12 502
Justering for poster som inte ingdr i kassaflédet mm 3986 9 056
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
foérandringar av rorelsekapital 5785 -3 446
Kassaflode fran férandringar i rérelsekapital -3171 -4 395
Kassaflode fran den lopande verksamheten -8 956 -7 841
Investeringar i kontorsinventarier -16 -110
Investeringar i finansiella tillgdngar -224 344 -94 474
Kassaflode fran investeringsverksamheten -224 360 .94 584
Nyemissioner 425 471
Aktiedgartillskott 2 000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 427 471
Periodens kassafléde -233 316 325 046
Likvida medel vid periodens bdorjan 316 100 -
Kursdifferens i likvida medel -4 069 -8 946
Likvida medel vid periodens slut 78 715 316 100
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Redovisningsprinciper
Denna delarsrapport ar upprattad enligt de redovisningsprinciper som anges i arsredovisningen for
2006. Redovisning av intressebolag kommenteras ovan i rapporten under koncernen.

Stockholm den 6 november 2007
Varyag Resources AB (publ)

Torbjérn Gunnarsson
Verkstallande direktor

Denna delarsrapport har ej varit foremal for 6versiktlig granskning av bolagets revisor.

FOR YTTERLIGARE INFORMATION KONTAKTA
Torbjérn Gunnarsson, Verkstéllande direktér, 070-486 17 18,
Nadja Borisova, Ekonomichef, 070-388 72 78.

The Management Company:
Taiga Asset Management,
10 Nikolskaya Street,
Moscow 103012

Tel: +7 (495) 787 58 72/73

KOMMANDE INFORMATION
Bokslutskommuniké 1 januari — 31 december 2007 21 februari 2008

Varyag Resources AB (publ) org nr 556694-6421
Biblioteksgatan 6, 111 46 Stockholm
Telefon 08-771 85 00

e-post: info@varyag.se hemsida: www.varyag.se

' Morningstar news 19th October 2007
" Global Coal www.globalcoal.com
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