








Ledande befattningshavare

TORBJORN GUNNARSSON

Verkstillande direktér (VD) och styrelseledamot sedan 2006
Stockholm, f6dd 1959

NADJA BORISOVA
CFO fran april 2007
Stockholm, f6dd 1968

Nadja Borisova ir civilekonom och
certifierad revisor vid ACCA (The
Chartered Association of Certified

Aktieinnehav i Varyag Resources AB: Se ovan.
Accountants, England) och civil-
ingenjor vid S:t Petersburg Tekniska
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Hogskola.

Aktieinnehav i Varyag Resources AB: 1500 via tjdnstepen-
sionsférsakring

Revisorer

ERNST & YOUNG AB

Huvudansvarig revisor: Bjorn Fernstrom

Bjorn Fernstrom ar auktoriserad revisor och medlem i FAR SRS.
Huvudansvarig revisor i Varyag AB sedan 2006.

Forvaltningsbolag — Taiga Capital Limited
ALEKSANDR WILLIAMS
Koncernchef och dgare av Taiga
Capital Limited

Ll ¢ Moskva, fodd 1968

Aleksandr Williams har mer 4n tretton

ars erfarenhet av kapitalférvaltning,
‘t foretagsfinansiering och radgivning
i Ryssland och i 6vriga OSS. Willi-

ams som &r bosatt i Moskva sedan 1993 och ir verkstallande
direktor i férvaltningsbolaget. Tidigare ansvarade Williams for
Vostok Naftas verksamhet i Ryssland. | egenskap av ansvarig
och firmatecknare for samtliga Vostok Naftas enheter i Ryssland
har Williams forfogat Gver omkring 2 200 miljoner USD i ryska
virdepapper. Williams ansvarsomriade omfattade avyttring

av bolag, bolagsstyrningsfragor, férvarvsanalys, skatteplane-
ring samt daglig férvaltning av Vostok Naftas ryska intressen.
Williams har hanterat bolags- och off-markettransaktioner
med samtliga st6rre ryska oljebolag som motpart, exempel-
vis LUKoil, YUKOS, KazMunaiGaz, regeringen i Bashskirien,
regeringen i Jakutien och CNPC. Dessa transaktioner uppgar
till ett sammanlagt virde om cirka 250 miljoner USD, varav
170 miljoner USD netto kom Vostok Nafta till handa, som
resulterade i en IRR om 57 procent. Uppdragen kring bolags-
styrningen innebar bland annat ett engagemang i den storsta
minoritetsidgarprocess som nagonsin férts i Ryssland mellan
bland annat Ryssland, BVI samt Belgien och motparten Megi-
onneftegaz och dess majoritetsagare NGK Slavneft. Proces-
sen var en bidragande orsak till det utképserbjudande som
riktades till samtliga minoritetsidgare. Williams har inte langre
nagot samband med Vostok Nafta. Under sina sex ar hos
PricewaterhouseCoopers arbetade Williams nira flera ryska
ledningsgrupper i sin roll som managementkonsult med syfte
att framlagga ekonomiska prognoser och kassaflédesbaserade
projektutvirderingar fér ryska bolag, i synnerhet fér LUKoil.

Williams &r dessutom en aktiv medlem vid Rysslands och
OECD:s bolagslednings "runda bord” och har dven en examen
i teoretisk fysik fran St. Andrews Universitet samt en Master of
Business Administration fran City University Business School
(London). Williams var under perioden november 1997 till
oktober 1999 anstilld inom Hagstrémer & Qviberg-koncernen.

Aktieinnehav i Varyag Resources AB: 202 700 aktier

VLADIMIR GAIDAMAKA
Partner, Taiga Capital Limited
Moskva, fédd 1956

Vladimir Gaidamaka har lang erfaren-
het och har haft ledande befattningar
inom saval regeringen som narings-
livet. Gaidamaka har tillbringat en
stor del av sin yrkesverksamma tid
inom olje-, gas- och skogsbrukssektorerna och har ett brett
kontaktnat inom dessa sektorer. Gaidamaka &r ledamot av
Rysslands regerings arbetsgrupp fér skogsindustrin. Tidigare
var Gaidamaka anlitad som konsult av en av Vostok Naftas
ryska enheter och har i egenskap av sitt arbete skott kontakten
med federala och lokala myndigheter. Gaidamaka har bidragit
med etablering av kontakter med ledande politiker och affirs-
min i Ryssland och hans uppgifter i férvaltningsbolaget blir att
generera olika typer av affirer och transaktioner. Tidigare har
Gaidamaka bland annat agerat radgivare till ryska Federations-
radet dir han representerade Bashkirien. Dessférinnan var
Gaidamaka verksam som chefsanalytiker hos Gosnab (SSSR),
ett statligt bolag som tidigare ansvarade fér all planering och
framtagandet av Sovjetunionens skogs- och kemiindustri.
Gaidamaka har ocksa varit styrelsemedlem i RMNNTK, ana-
lyscentrum for olje- och gasprospektering och utveckling.
Gaidamaka har inte lingre nagot samband med Vostok Nafta.

JONATHAN WIGGIN
Finansanalytiker
Moskva, fédd 1978

Efter slutférd dubbelexamen i ryska
och italienska vid Oxford University
2002, pabsrjade Wiggin en framgangs-
rik karriar som grundare/direktor for
LY tva Londonbaserade bolag med verk-
sambhet i de tidigare sovjetiska republikerna och Kina. Wiggin
talar flytande ryska och har ett brett nitverk av kontakter inom
de geografiska omraden dar Taiga Capital Ltd:s verksamhet
bedrivs. Han har 6ver aren tillbringat en stor del av sin tid i
dessa omraden. Wiggin bérjade pa Taiga Capital Ltd i april 2007.

SERGEY IVANYSH
Jurist
Moskva, fédd 1969

.. Ivanysh har mer dn tio ars erfarenhet
som legal radgivare specialiserad pa
civilratt och i synnerhet avtals- och
t bolagsritt. lvanysh 4r ansvarig for
! legala strukturer i samband med f6r-
virvsavtal och ger juridiskt stéd vid alla investeringar. Ivanysh
tog sin juristexamen 1999 vid den Ryska utbildningsakade-
mins Universitet och bérjade pa Taiga Capital Ltd i april 2006.
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Forvaltningsberattelse

Koncernen

Varyag skall investera, aktivt férvalta och avyttra investeringar
huvudsakligen i onoterade bolag inom ravarusektorn i Ryss-
land och i 6vriga OSS.

Varyag Resources AB, organisationsnummer 556694-6421,
koncernens moderbolag med site i Stockholm, registrerades
den 20 december 2005. Férutom moderbolaget bestar koncer-
nen av dotterbolaget Varyag Capital (Cyprus) Ltd med sate i
Nicosia, Cypern och av Varyag Finance Gmbh med sate i Zug,
Schweiz. Under 2005 och det férsta halvaret 2006 var bolaget
inaktivt och bedrev ingen verksamhet.

Den 7 augusti 2006 upptogs Varyags aktier till handel pa
First North. Ett erbjudande till allmanheten att teckna aktier
tillférde i samband ddrmed bolaget 441 miljoner SEK fére
emissionskostnader och 425,5 miljoner SEK efter emissions-
kostnader. Genom féretradesemission i december 2007 till-
forde Varyag 199,5 miljoner fére emissionskostnader och
195,7 miljoner efter emissionskostnader.

RESULTAT

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till —44,4 miljoner SEK fér 2008.
Rérelsens kostnader utgérs frimst av kostnader fér manage-
menttjanster i Ryssland 16,1 miljoner SEK samt personalkost-
nader 3,8 miljoner SEK, varav 0,9 miljoner SEK avser styrelsen.
| rérelseresultatet ingar 19,3 miljoner SEK i realisationsforlust
fran férsiljningen av andelarna i kolprojektet Unal/AGK.

Finansiella poster

Ranteintikterna fér 2008 uppgick till 29,0 miljoner SEK. Valuta-

kursforluster uppgick till 47,4 miljoner SEK. Valutakursférlus-
terna ir en féljd av Rubel och USD férsvagningen mot Euro
under 2008 vilket har paverkat lanefordringarna pa de ryska
portféljbolagen negativt.

Skatt och resultat efter skatt

Koncernens resultat efter skatt uppgick till -62,8 miljoner SEK
fér 2008. Skattefordran fér ansamlade underskott har inte
redovisats.

INVESTERINGAR, FINANSIERING OCH LIKVIDITET
Investeringar
Investeringar i portfoljbolagen uppgick till 244,2 miljoner SEK
for 2008, vilket utgérs av forvarvskostnader och utlaning till
portféljbolagen.

Betriffande kolprojektet Unal har en avyttring genomférts
under 2008 och realisationsférlusten uppgick till 19,3 miljoner
SEK.

Finansiering och valutakurseffekt

Varken Varyag eller portféljbolagen har nagra banklan och félj-
aktligen inte nagon refinansieringsrisk. Samtliga investeringar
i portféljbolagen dr finansierade med eget kapital. Omrik-
ningsdifferensen i eget kapital har under aret paverkats posi-
tivt som en féljd av svenska kronans férsvagning gentemot
euron. Omrikningen till SEK av det cypriotiska dotterbolaget,
som star som dgare av portféljbolagen, medférde en valuta-
kursvinst om 82,9 miljoner SEK som férs direkt mot eget kapi-
tal. Med beaktande av de 47,4 miljoner SEK i valutakursférlus-
ter i resultatrakningen s& &r valutakursférandringarnas netto-
effekt pa det egna kapitalet plus 35,5 miljoner SEK.

Likvida medel
Likvida medel uppgick pa balansdagen till 55,7 miljoner SEK.

PORTFOLJBOLAGEN

Tabellen nedan dr en sammanstallning av Varyags investe-
ringar och ataganden. | vissa fall har inte allt kapital betalats ut
och dirfér motsvarar inte siffrorna exakt de investeringar som
framgar av balansrikningen. Sammanstillningen ger emeller-
tid en bild av Varyags exponering gentemot olika projekt. Som
framgar av tabellen 4r Varyag sa gott som fullt investerat.

VARYAGS INVESTERINGSPORTFOLJ 31 DECEMBER 2008

Nettoinvestering

Bolag Sektor SEK min
RusForest Skog 403,9
Russian Gravel Co Grus & kross 154,2
Totalt 5581

Nettoinvesteringar inkluderar 8,9 Mkr i gjorda ataganden.

RusForest

Sommarens avverkningsvolymer vid RusForests operativa
dotterbolag har paverkats negativt av att stora skogsomraden
varit otillgdngliga under sommaren pa grund av ovanligt
mycket regn. Bolagen atergick till normal avverkning och upp-
sagning av timmer fran och med november 2008 och rérelse-
resultat och kassafléden har stabiliserats. RusForest ar givetvis
paverkat av nedgangen i den globala byggindustrin. Denna
har haft en negativ inverkan pa efterfragan av sagade trivaror.
RusForests malmarknader i Japan och Centralasien (Azer-
bajdzjan och Uzbekistan) har dock inte paverkats lika negativt
som marknaderna i Europa, Mellanéstern och Nordafrika.
Emellertid ar prissdttningsmiljén svag samtidigt som féreta-
get har sett en 6kning av sena betalningar fran sina kunder.
Trots detta siljs foér ndrvarande all tillverkad volym och féreta-
get forutser inga stingningar av produktionsenheter under
radande omstindigheter.
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| respons pa den laga prisnivan och avsaknaden av lane-
finansiering har det beslutats att dra ner pa utbyggnadstakten
vid sagverket i Nebelskij. Arbetet kommer nu att finansieras
genom rérelsens kassafléde. Sagverket i Bogutjany rér sig mot
full kapacitet, vilket férvintas uppnés under mars 2009. Efter
den laga avverkningen under sommaren 2008 har beslut fattats
att lagga upp ett storre lager timmer infér ndsta sommar for
att kunna sikra driften av sdgverken dven om avverkningspro-
blem uppstar.

Varyag bedémer att RusForest dr relativt sett vél positione-
rat givet bolagets fokus p4 isolerade marknader i Centralasien
och dess laga kostnadsbas.

Russian Gravel Co

Russian Gravel Co rér sig ocksa mot full produktionskapacitet
och den nédvandiga anlidggnings- och jarnvagsanslutningen
ar fardigstilld. Bolaget véntar pa diverse tillstand fran de ryska
jarnvigarna innan de kan bérja utforsling av firdig produkt.
Féretagets framtida bestillningar baseras pa olika avsiktsfor-
klaringar fran presumtiva kunder. Képarna dr ovilliga att skriva
under juridiskt bindande képeavtal innan bolaget har erhallit
tillstand fran de ryska jarnvigarna och dirmed kan planera
lastning och leverans via jarnvig. Givet denna restriktion
verkar framtida efterfragan relativt stabil och féretaget har en
rad potentiella kunder. | huvudsak &r dessa finansierade av
staten. Russian Gravel Co har inga planer pa att leverera till
den allminna byggsektorn. De tre stérsta mélkunderna dr tva
karnkraftverk under uppférande och de ryska statsjirnvigarna
samt darutdver diverse vigbyggnadsentreprenérer och olika
regionala myndigheters byggnadsavdelningar.

Uppférandet av anlidggningen har tagit lingre tid &n plane-
rat. Som en féljd av detta har Varyag limnat in ett yrkande mot
tva av de tre ryska aktiedgarna i Russian Gravel Co till London
Court of International Arbitration fér vertradelse av deras for-
pliktelser enligt aktiedgaravtalet. Varyag har hivdat att de ryska
aktiedgarna har felanvint delar av finansieringen som Varyag
tillhandahallit. En av aktiedgarna har medgivit yrkandet och
har delvis aterbetalat pengar till Varyag. Varyag har vidtagit
legala atgirder for att aterfa utestdende belopp. Sedan proces-
sen inleddes har Varyag och de tva ryska aktiedgarna under-
tecknat en foérlikning som medfér att de tva dgarna dverfér sitt
gemensamma dgande pa 41,7 procent i Russian Gravel Co till
Varyag som likvid fér Varyags fordran och relaterande rétts-
tvist. Detta avtal inbegriper att vardera parten ska dra tillbaka
sina ansprak pa varandra.

Unal/Kartagonskij

Varyag har valt att minska sin exponering mot kolsektorn som
en féljd av bristen p4 tillganglig utvecklingsfinansiering. Till
féljd av detta bes|ét Varyag att silja sitt 50 procentiga innehav

i Unalprojektet for totalt 35 miljoner RUB (9 miljoner SEK). Pa
grund av att projektet fortfarande ar férknippat med juridisk
osidkerhet har képaren fatt mojlighet att betala kopeskillingen
éver en 24 manaders period. Férsiljningen har resulterat i en
uppskattad férlust pa 19 miljoner SEK. Féljaktligen finns inte
langre behov av att finansiera AGKs rérelse och kapitalbehov.
Pa liknande sitt har ingen finansiering betalats ut fér kolpro-
jektet i Kartagonskij. Varyag kommer inte att finansiera detta
projekt férrin alla portfsljbolag har ett stadigt positivt kassa-
fléde, en investering har silts eller limplig lanefinansiering
finns att tillga.

RAPPORTERING OCH REDOVISNING AV PORTFOLJBOLAGEN
Varyag Resources portféljbolag skulle normalt sett ha redovi-
sats enligt kapitalandelsmetoden och/eller férvirvsmetoden

i bolagets redovisning. Portféljbolagens redovisning och rap-
portering har omvandlats fran att ha varit en rapportering till
fiskala myndigheter till att félja internationellt vedertagna
redovisningsprinciper. Portféljbolagens 6vergang till IFRS
redovisning har framskridit enligt plan. P& grund av det fére-
slagna férvdrvet av 50 procent av RusForest och omstrukture-
ringen av Varyag avses konsolideringen av portféljbolagen i
Varyags redovisning pabérjas efter det att bolagsstimman har
fattat beslut om férvirvet. RusForest blir da ett helédgt dotter-
foretag.

VARDERING AV PORTFOLJINNEHAV

Varyag har utfért sedvanliga impairment tester av det bokférda
virdet av bolagets investeringar for att préva om det féreligger
nedskrivningsbehov. Det verkliga vardet har utvarderats i syfte
att préva att investeringarna inte redovisas till ett hogre varde
an atervinningsvardet. | det fallet det bokférda vérdet 4r hogre
an atervinningsvardet kommer investeringens varde att skrivas
ned. | det fall det bokférda vardet ar lagre dn atervinningsvardet
genomférs ingen uppskrivning av virdet. Impairment testerna
genomférs av managementbolaget p4 uppdrag av Varyag i
enlighet med managementavtalet och faststills av styrelsen fér
Varyag. De bokférda virdena motsvarar i utgangsliget belop-
pet fér den sammanlagda investeringen. Beloppet bestér av
kostnaden fér en investering inklusive férviarvskostnader samt
[an till portféljbolag.

Den diskonteringsfaktor, WACC, som anvints har med
anledning av férindringar i omvérlden ékat till 18,3 procent
jamfort med tidigare 15 procent. Okningen av WACC skall ses
mot bakgrund av att riskpremien 6kat dven om den férviantade
inflationstakten samtidigt minskat. Varyags bedémning av det
verkliga virdet av RusForest och Russian Gravel Co har resul-
terat i att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden skulle
leda till att det berdknade atervinningsvirdet dr ldgre 4n det
bokférda vardet.



HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT

Avtal har triffats med de ryska dgarna i Russian Gravel Co, dir
tva av de tre aktiedgarna 6verlater 41,7 procent av aktierna till
Varyag som en forlikning av Varyags fordran gentemot de ryska
agarna for budgetoverskridande. Férlikningsavtalet inbegriper
att vardera parten ska dra tillbaka sina ansprak pa varandra.
Nir férlikningsprocessen ar avslutad kommer Varyags dgaran-
del att 6ka frdn 51 procent till 92,7 procent (fére konvertering
av konvertibellan).

Installationen av Metso Minerals kross- och sorteringsan-
laggning vid OO0 Belomorskij Karjer fardigstilldes i mitten av
mars. Anlaggningen har nu pabarjat produktionen. Jarnvags-
knuten vid bolagets anlaggning har nu erhallit nédvandigt till-
stand fran de ryska jarnvigarna och dirmed kan fardig produkt
bérja lastas och levereras till kunder via jarnvag.

VASENTLIGA RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Varyags verksambhet, finansiella stillning och resultat kan
komma att paverkas av ett antal riskfaktorer. En riskfaktor som
kan betraktas som betydande ligger i sjalva verksamhetsinrikt-
ningen att investera i onoterade bolag i Ryssland och i 6vriga
OsS.

De riskfaktorer som bor beaktas r: risker specifika fér vissa
lander, politisk risk, likviditetsrisk, upplaningsrisk, utvecklings-
risk, motpartsrisk, férvirvs- och avyttringsrisk, skatterisk, risker
férenade med utldndsk valuta och férandringar av vixelkurser,
risk fsrenad med Férvaltningsbolaget samt bolagsstyrnings-
risk. En ytterligare risk dr férseningar i firdigstillandet av pro-
jekt vilket far paverkan pa kassaflédet.

For ytterligare beskrivning av risker hanvisas till nyemis-
sionsprospektet 2007.

FINANSPOLICY — VALUTARISK

Nir beslut om investering fattas skall belopp motsvarande
képeskillingen sakras i den valuta som likviden skall erldggas i.
Pa balansdagen var 35,7 miljoner RUB sikrade fér kommande
beslutade investeringar. Valutakursférandringen mot SEK pa
denna sikring redovisas som férutbetald intakt pa balansda-
gen och uppgick till 0,3 miljoner kronor. Valutaexponeringen
pa gjorda investeringar kommer inte att valutasdkras. Bolagets
valutaexponering betriffande érlig férvaltningsavgift och
moderbolagskostnader dr i SEK.

Moderbolaget

Resultatet fore skatt uppgick till 6,9 miljoner SEK fér 2008.
| resultatet ingar —8,6 miljoner SEK i valutakursférluster och
8,9 miljoner SEK i ranteintékter.

STYRELSENS SAMMANSATTNING

Styrelsen bestar av styrelseordférande Sven Hirdman, leda-
méterna Franz Bergstrand, Agneta Dreber, Johan Hessius, Pia
Rudengren, Johan Unger och Torbjérn Gunnarsson. Torbjérn
Gunnarsson ar tillika bolagets verkstallande direktor.

STYRELSENS ARBETE

Styrelsen har under verksamhetsaret haft 18 protokollférda
sammantriden. Styrelsens arbete féljer den arbetsordning
som faststillts avseende styrelsen och verkstillande direkts-
ren. Styrelsen har faststillt finanspolicy, kommunikations-
policy, etikpolicy, jamstélldhetspolicy och miljépolicy. | sep-
tember genomférdes en femdagars styrelseresa till Sibirien
dir man besokte portféljbolagen Bogutjanskij LPK, Tuba-Les
och PIK-89. Styrelsen har inga underkommittéer.

BOLAGSSTYRNING

Varyag &r listat pa First North listan vid Stockholmsbérsen.
Det innebdr att svensk kod for bolagsstyrning inte ar tillamplig
pa bolaget. Varyags styrelse kommer dock att iaktta utveck-
lingen av kodens praktiska tillimpning i syfte att successivt
anpassa sig till koden dir den bedéms ha relevans fér Varyag
och dess aktiedgare. Med hansyn till bolagets storlek utgér
hela styrelsen savil ersittningsutskott som revisionsutskott.

VALBEREDNING

En valberedning har utsetts bestdende av Hans Hedstrém fran
HQ Fonder (ordférande), Per Josefsson fran Zenit, Per Brilioth
fran Vostok Nafta och Viking Kjellstrom fran SEB-fonder samt
Varyags styrelseordférande Sven Hirdman som sammankal-
lande.
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AKTIEN OCH AGARFORHALLANDEN

Varyags aktien &r listad pa First North vid Stockholmsbérsen.
Handel sker under beteckning VARY. Antalet aktier uppgar till
13 303 200. Omsittningshastigheten i aktien uppgick under
perioden januari-december 2008 till 24 procent. Den genom-
snittliga dagsomsattningen uppgick till 17 318 aktier motsva-

rande 475 401 SEK. Den genomsnittliga skillnaden mellan kép

och siljkurs var 2,17 procent.

Under 2008 har Vostok Nafta Investment férvirvat cirka
10,8 procent av aktierna i Varyag och darigenom blivit Varyags
storsta aktiedgare.

Vid periodens slut var bérskursen fér Varyag Resources
aktie 11 kronor och bérsvérdet cirka 146 miljoner SEK. Antalet
aktiedgare var cirka 1200.

Férandring av Férandring av Totalt Totalt aktie-
Ar Transaktion antalet aktier aktiekapitalet, kr antal aktier kapital, kr Kvotvérde
2005 Bolagets bildande 1000 100 000 1000 100 000 100
2006 Aktieuppdelning 9000 - 10000 100 000 10
2006 Nyemission 40 000 400 000 50 000 500 000 10
2006 Nyemission 8 818 800 88188 000 8 868 800 88 688 000 10
2007 Nyemission 4434 400 44 344 000 13303 200 133 032 000 10

STORSTA AKTIEAGARE DEN 31 DECEMBER 2008 ENLIGT
EUROCLEAR SWEDEN AB

Agare Antal Andel, %
Vostok Nafta Investment Ltd 1434 880 10,8
Staffan Rasjo 1329100 10,0
Fonden Zenit 913 000 6,9
HQ Rysslandsfond 592 350 4,5
Dunross & Co AB 589 700 4,4
SEB Osteuropafond 532 400 4,0
CS SEC (Europé) Ltd 528 500 4,0
SEB Private Bank S.A. 429100 3,2
EFG Private Bank S.A. 420000 3,2
Per J Forvaltning AB 320000 2,4
Ovriga 6214170 46,7
Totalt 13303 200 100.0

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION
Styrelsen foreslar drsstimman att till forfogande staende
medel, 476 787 135 SEK, balanseras i ny rikning.



Resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget

Belopp i TSEK Not 2008 2007 2008 2007
Ovriga rorelseintakter 1 968 903 968 903
Ovriga externa kostnader 2 -22149 -1671 -4 259 -4 370
Personalkostnader 3 -3 846 -3574 -3 846 -3574
Resultat forséljning andelar -19 324 - - -
Avskrivningar 4 -25 -25 -25 -25
Rorelseresultat -44.377 -19 406 -7162 -7066
R&nteintdkter och utdelningar fran portféljbolag 5 28 992 11358 8869 6427
Valutakursféréndringar —-47 393 -7 688 -8 566 1844
Resultat fore skatt -62778 -15736 -6 859 1206
Skatt pa periodens resultat 6 - -61 - -
Arets resultat -62778 -15797 -6 859 1206
Resultat per aktie, kr -4,72 -1,77

DEFINITION AV NYCKELTAL
Resultat per aktie

Resultat efter skatt dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier.

ANTAL AKTIER

2008 2007
Vid periodens bérjan 13 303 200 8868 800
Vid periodens slut 13303200 13303200
Genomsnittligt antal aktier 13303 200 8 929 545
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Balansrakningar

Koncernen Moderbolaget
Belopp i TSEK Not 2008-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar
Inventarier 7 71 97 71 97
Andelar i koncernféretag 8 - - 529 627 284 047
Andelar i portféljbolag 9 217 836 171346 - -
Fordringar pa koncernféretag 10 - - 25594 22187
Ovriga langfristiga fordringar 9180 - - -
Summa anlédggningstillgangar 227087 171 443 555 292 306330
Omsiéttningstillgangar
Ovriga kortfristiga fordringar n 331933 109 473 409 1019
Upplupna intékter och férutbetalda kostnader 12 1904 1601 349 663
Kassa och bank 55704 318 095 55200 314362
Summa omséttningstillgangar 389 540 429169 55 958 316044
Summa tillgangar 616627 600612 611250 622375
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 14 614852 595106 609819 617068
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder 407 4765 407 4765
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 13 1369 740 1024 541
Summa eget kapital och skulder 616 627 600612 611250 622375




Forandringar i eget kapital

Koncernen Moderbolaget

Belopp i TSEK Not 14 2008 2007 2008 2007
Ingdende eget kapital 595 106 412991 617 068 420186
Nyemissioner - 199 548 - 199 548
Emissionskostnader -390 -3872 -390 -3872
Omrékningsdifferens 82914 2236 - -
Arets resultat -62778 -15796 -6 859 1206
Eget kapital vid periodens slut 614852 595106 609 819 617068
STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stallda sakerheter Inga Inga Inga Inga
Ansvarsférbindelser 15 Inga 6588 Inga Inga
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Kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget

Belopp i TSEK Not 2008 2007 2008 2007
Resultat fore skatt -62778 -15736 -6 859 1206
Justering foér poster som inte ingar i kassaflédet m.m. 16 45 435 7713 8470 -1819
Betald skatt - -61 - -
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fére

forandringar av rorelsekapital -17 343 -8 084 1611 -613
Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital 7 952 —4 462 -2 952 6188
Kassaflade fran den l6pande verksamheten -9391 -12546 -1341 5575
Investeringar i kontorsinventarier - -16 - -16
Investeringar i finansiella tillgangar 16 -244196 173 454 -248 986 —-203 758
Kassaflade fran investeringsverksamheten —244196 =173 470 —248 986 -203 774
Nyemissioner -390 195676 -390 195 676
Kassaflade fran finansieringsverksamheten -390 195676 -390 195676
Periodens kassaflode -253 977 9660 -250717 -2523
Likvida medel vid periodens bérjan 318 095 316100 314362 315041
Kursdifferens i likvida medel -8 414 —7 665 -8 445 1844
Likvida medel vid periodens slut 55 704 318095 55 200 314362




Redovisningsprinciper

Denna &rsredovisning ar upprattad i dverensstimmelse med nedan-
staende redovisningsprinciper som giller fér den finansiella rapporte-
ringen i Varyag.

Uttalande om overensstammelse med tillampade regelverk
Koncernredovisningen samt arsredovisningen fér moderféretaget ar
upprittade i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Bokfo-
ringsndmndens (BFN) allminna rad. Betriffande konsolidering av port-
foljbolag se nedan. Harvid tillimpas, om inget annat anges, de anvis-
ningar som enligt BFN giller for stora féretag. Samma principer tillam-
pas i koncernredovisningen och i moderféretagets arsredovisning.

Grunder for upprattandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvarden. Alla
belopp presenteras, om inget annat anges, i tusen svenska SEK (TSEK).

Grunder for konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och dess dotterféretag.
De finansiella rapporterna fér moderforetaget och dotterféretagen
som tas in i koncernredovisningen avser samma period och dr upprit-
tade enligt de redovisningsprinciper som giller fér koncernen.

Alla koncerninterna mellanhavanden, intikter, kostnader, vinster
eller férluster som uppkommer i transaktioner mellan féretag som
omfattas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

Dotterféretag ar foretag 6ver vilket moderféretaget har ett bestim-
mande inflytande, normalt till féljd av ett aktieinnehav som direkt eller
indirekt ger moderféretaget kontroll ver mer dn 50 procent av rést-
virdet. Forvarvade dotterféretag tas in i koncernredovisningen med
tillimpning av férvirvsmetoden. Den innebir att férvirvet betraktas
som en transaktion varigenom koncernen indirekt férvirvar dotterfére-
tagets tillgdngar och évertar dess skulder inklusive andra forpliktelser.
Verkliga virden p4 dessa tillgangar och skulder faststills i anslutning
till férvérvet och utgér dérefter koncernens anskaffningsvirden. Skill-
naden mellan anskaffningsvardet for aktierna, inklusive eventuella
transaktionskostnader, och verkligt varde pa nettotillgangarna utgér
koncernmissig goodwill. Goodwill redovisas som tillgdng i balansrik-
ningen och skrivs av éver bedémd nyttjandeperiod, normalt hégst
tjugo ar. Om skillnaden ar negativ uppkommer en negativ goodwill
som gottskrivs resultatrakningen under framtida perioder eller omedel-
bart, beroende pa de férvarvade tillgdngarnas karaktir och orsaken till
att skillnaden &r negativ. Ett dotterféretag tas med i koncernredovis-
ningen fran forvirvstidpunkten, vilken dr den dag dd moderféretaget
far ett bestimmande inflytande, och ingér i koncernredovisningen
fram till den dag det bestimmande inflytande upphér.

Minoritetsintresset dr den del av ett dotterféretags resultat respek-
tive nettotillgdngar som inte, direkt eller indirekt, dgs av moderfore-
taget. Minoritetsintresset berdknas pa basis av de varden som, med
tillimpning av koncernens redovisningsprinciper, redovisas i dotter-
foretagets redovisning. Minoritetsintresset i dotterféretagens nettotill-
gangar redovisas i koncernens balansrikning som en sarskild post
mellan skulder och eget kapital. Minoritetens andel i &rets nettoresul-
tat redovisas som en justeringspost i resultatrikningen omedelbart
fére nettoresultatet.

Intresseféretag ar foretag dver vilka moderféretaget har ett bety-
dande inflytande, normalt genom innehav av mer an 20 procent men
hégst 50 procent av réstvirdet for aktierna. Intresseféretag tas in i
koncernredovisningen fran den tidpunkt det betydande inflytandet
erhalls och redovisas enligt kapitalandelsmetoden. | koncernbalans-
rakningen redovisas investeringen i ett intresseféretag initialt till
anskaffningsvirdet under rubriken Andelar i poriféljbolag. Anskaff-
ningsvirdet férdelas pa den forvirvade andelen av underliggande till-
gangar och skulder analogt med vad som giller vid férvirv av dotter-
féretag. Som framgar av Forvaltningsberittelse, sidan 23 redovisas
portféljbolag tills vidare till anskaffningsvirde.

Koncernens andel i intresseféretagets nettoresultat, efter justering
fér avskrivning pa goodwill och eventuella évervirden pa tillgangar,
redovisas i resultatrikningen under rubriken Andelar i intresseféretag
varvid posten Andelar i intresseféretag justeras. Erhallna utdelningar
minskar redovisat virde pa Andelar i intresseféretag om intressebola-
gets redovisade forluster verstiger det redovisade virdet pa ande-
larna reduceras andelarnas virde till noll. Avrikning for forluster sker
dven mot fordringar utan sakerhet, vilka till sin ekonomiska innebérd
utgér del av nettoinvesteringen i intresseféretaget. Overskjutande for-
luster redovisas inte savida inte garantier har limnats for att tacka for-
luster uppkomna i intresseféretaget. Vinster och férluster som upp-
kommer vid transaktioner mellan féretag i koncernen och intresse-
féretag elimineras till den del de motsvarar dgd andel.

Transaktioner, fordringar och skulder i utlandsk valuta
Transaktioner i utldndsk valuta omriknas till den valutakurs som fore-
ligger pa transaktionsdagen. Monetira tillgangar och skulder omrik-
nas p4 balansdagen till balansdagens kurs.

Valutakursdifferenser som uppkommer vid omrikningen redovisas
i resultatrakningen. Icke-monetira tillgdngar och skulder redovisas till
historiska kurser d.v.s. de kurser som gillde vid respektive transak-
tionstillfille.

Utlandska verksamheter

Utlandska dotterforetag och intresseféretag omriknas till svenska SEK
genom att tillgdngar och skulder omraknas till balansdagens kurser.
Intikter och kostnader omriknas till arets genomsnittskurser. Den dif-
ferens som uppkommer vid omrakningen redovisas direkt mot eget
kapital och klassificeras som omrikningsdifferens. Vid en framtida
férsdljning av ett dotterféretag eller ett intresseféretag omférs den
ackumulerade omrakningsdifferensen till resultatrdkningen som en
del av realisationsresultatet.

Beslutade men ej verkstillda investeringar sikras genom att ett
belopp motsvarande képeskillingen vixlas till den valuta som likviden
ska erlaggas i. Valutakursférandringar fran det att pengarna vixlas
balanseras som férutbetald eller upplupen kostnad till den tidpunkt
kontroll erhalles 6ver aktierna. Nar kontrollen av aktierna évertas ingar
valutakursférandringar i anskaffningsvirdet av aktierna.

Intakter

Intikter fran férsiljning av varor redovisas vid leveranstidpunkten
exklusive mervirdeskatter och punktskatter. Intikter frén tjansteupp-
drag redovisas i takt med att arbetet utfors. Intikter fran uppdrag till
fast pris redovisas i proportion till firdigstallandegraden.

Lanekostnader
Lanekostnader, inklusive kostnader fér upplidggning av lan, redovisas i
resultatrikningen under den period de avser.

Immateriella tillgangar

Férvirvade immateriella tillgangar, inklusive goodwill, redovisas som

tillgang i balansrakningen varderade till anskaffningsvarde med

avdrag fér ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivning.
Utgifter fér forskning och utveckling redovisas som kostnad i resul-

tatrakningen i den period som de uppkommer.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas som tillgang i balansrik-
ningen virderade till anskaffningsviarde med avdrag fér ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvérdet
ingar férutom inképspriser dven kostnader som ar direkt hanférbara
till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick fér att anvéndas i
enlighet med anskaffningens syfte.
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Avskrivningar

Anlaggningstillgangar skrivs av med det avskrivningsbara beloppet
linjart dver bedémd nyttjandeperiod. Det avskrivningsbara beloppet
utgdr skillnaden mellan anskaffningsvirdet och bedémt restvirde,
som nar det galler immateriella tillgdngar normalt bedéms vara noll.
Nyttjandeperioden och restvirdet prévas arligen. | materiella anlagg-
ningstillgdngar kan inga viardeméssigt betydande komponenter som
har en nyttjandeperiod som avviker fran den underliggande tillgangens
nyttjandeperiod. | sddana fall skrivs komponenten av separat éver
dess nyttjandeperiod.

Finansiella tillgangar och skulder

Lanefordringar och laneskulder samt andra finansiella tillgangar och
skulder redovisas till upplupen anskaffningskostnad och med tillimp-
ning av effektivrantemetoden. Vinster och férluster redovisas nir till-
gangen/skulden tas bort fran balansrakningen eller vid nedskrivning.

Nedskrivningar

Nir det foreligger en indikation pa att en tillgdng har minskat i varde
utéver normal virdenedgang prévas om nedskrivningsbehov férelig-
ger. Om prdvningen visar att det redovisade virdet éverstiger dtervin-
ningsvirdet skrivs tillgangen ner till atervinningsvardet. Atervinnings-
virdet 4r det hogsta av bedémt nyttjandevirde och bedémt netto-
férsiljningsvarde. Nyttjandevirdet beriknas som nuvirdet av de
bedémda framtida kassafléden som genereras av tillgangen. For till-
gangar som inte genererar ett kassafldde som dr oberoende av kassa-
flsdet fran andra tillgangar beriknas kassaflédet for den lagsta grupp
av tillgadngar vars kassafléde dr oberoende av kassaflédet p& andra till-
gangar. Prévning av nedskrivningsbehovet fér andelar i intresseféretag
prévas individuellt for varje investering. En nedskrivning aterférs om
det inte linge finns skal for den.

Varulager

Varulager virderas till det ligsta av anskaffningsvirdet och nettofér-
siljningsvirdet. | anskaffningsvirdet ingar alla kostnader fér att bringa
varorna till deras aktuella plats och skick. Anskaffningsvirdet beriknas
vidare enligt férst-in-forst-ut metoden.

Leasingavtal

Finansiella leasingavtal, som innebér att koncernen som leasetagare
bar huvuddelen av de risker och rittigheter som férknippas med
dgande, redovisas som tillgang i balansrikningen och virderas vid
avtalets ingdende till det belopp som motsvarar verkligt varde pa den
leasade tillgdngen. Leasingavgifterna uppdelas i en rintedel och en
amorteringsdel. Leasingavgifter avseende operationella leasingavtal
dir koncernen dr leasetagare redovisas som kostnad i resultatrak-
ningen linjart dver leasingperioden.

Pensioner

Pensionsataganden avseende pensioner i utlindska féretag redovisas
enligt lokala regler. Pensionsataganden avseende moderféretagets
pensionsitaganden dr beriknade enligt sedvanliga svenska forsak-
ringstekniska grunder.

Avsadttningar

En avsittning redovisas nir det till foljd av en intréffad hindelse fore-
ligger en legal eller informell férpliktelse och det &r troligt att den
méste infrias och beloppet kan uppskattas tillférlitligt.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgors av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatter
redovisas i resultatrikningen da skatten dr hanforligt till poster som
redovisas i resultatrikningen. Inkomstskatter redovisas direkt mot
eget kapital da skatten dr hinforligt till poster som redovisas direkt
mot eget kapital. Uppskjuten skatt berdknas pa skillnaden mellan &
ena sidan tillgangars och skulders skatteméssiga virden och & andra
sidan deras redovisande varden (temporéra skillnader). Den upp-
skjutna skatten beriknas pa basis av de skattesatser som bedéms
gilla for skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas fér alla
skattepliktiga temporéra skillnader. Uppskjuten skattefordran redovi-
sas endast ndr det dr troligt att den avdragsgilla tempordra kommer
att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida skattebetalning.



Noter

Belopp i TSEK om ej annat anges.

Not 1 Ovriga rorelseintakter

Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2008 2007
Hyresintakter 968 903 968 903
Totalt 968 903 968 903

Hyresintakterna kommer fran vidarefakturering av kontorshyra till

underhyresgéster.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Managementarvode 16125 10 671 - -
Ovriga konsultarvoden 2298 2466 1342 1640
Resekostnader 373 398 242 281
Ovriga kostnader: 3353 3176 2675 2448
Kontorskostnader
(gross hyresintékter) 1309 1485 1309 1485
Arsredovisning 397 139 397 139
Bolagsstémma 176 200 176 200
Kostnader for att vara
noterad pa First North 441 292 441 292
Bankkostnader n 300 21 22
Investerings-
kommitténs arvode 330 315 - -
Ovriga 489 444 331 3N
Totalt 22149 16711 4259 4370

Erséttning till revisorerna ingar i 6vriga konsultarvoden med belopp

enligt nedan:
Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2008 2007
Revisionsuppdrag
Ernst & Young 715 564 587 386
Total erséttning for
revisionsuppdrag 715 564 587 386
Andra uppdrag
Ernst & Young
Total erséttning for
andra uppdrag 159 13 139 13
Totalt erséttning till revisorer 874 677 726 499

Not 3 Anstallda och personalkostnader

2008 2007
Medelantal anstéllda Man  Kvinnor Mén  Kvinnor
Sverige
Moderbolaget 0,6 1 0,6 1
Cypern - - - -
Schweiz - - - -
Totalt 0.6 1 0.6 1
2008 2007
varav varav
Styrelse  tantiem Styrelse  tantiem
Loner och erséttningar och VD och dylikt och VD och dylikt
Sverige
Moderbolaget 1612 - 1588 -
Cypern - - - -
Schweiz - - - -
Totalt 1612 - 1588 -
Loner, erséattningar och Koncernen Moderbolaget
sociala kostnader 2008 2007 2008 2007
Léner och andra
erséttningar 2432 2311 2432 231
Avtalsenliga pensioner
tilVD 228 212 228 212
Avtalsenliga pensioner
till dvriga 259 209 259 209
Ovriga sociala
kostnader 907 833 907 833
Ovriga personal-
kostnader 20 10 20 10
Totalt 3846 3574 3846 3574

Ersittning till verkstéllande direktoren utgar i form av 6n, pension och
Svriga formaner. Verkstillande direktéren ar anstilld till 60 procent.
Uppsigningstiden fran Varyag dr 12 manader och fran verkstillande
direktérens sida sex manader. Avgangsvederlag utgar till 6 manader
utdver uppsidgningslénen om 12 manader. Inkomst som verkstillande
direktéren tjanar — eller rimligen bort tjana — fran annan anstéllning
eller verksamhet, under den period som avses med avgangsvederlaget,
skall avriknas fran detta. Under uppsagningstiden utgar sedvanliga
pensionsférmaner. Pensionséldern fér verkstillande direktéren &r 65 ar.
Kostnaden for verkstallande direktérens pension utgar med en premie
om 25 procent av grundlénen per ar under anstillningstiden. Ersétt-
ning till ekonomichefen utgér i form av [6n, pension och évriga férma-
ner. Ekonomichefen 4r anstalld till 100 procent. Uppsigningstiden
fran Varyag dr 6 manader och fran ekonomichefens sida 3 méanader.
Pensionsaldern fér ekonomichefen ar 65 ar.

Vid arets slut fanns inga utestaende pensionsférpliktelser for grup-
pen styrelse, VD och ekonomichefen i koncernen och moderbolaget.

Koncernen Moderbolaget
Andel kvinnor 2008 2007 2008 2007
Styrelsen 29% 33% 29% 33%
Koncernledning 50% 50% 50% 50%
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Not 3 forts

Sjukfranvaro i procent

| koncernen och i moderbolaget uppgick den totala sjukfranvaron till

0 procent.

2007
Erséttningar och dvriga férmaner Grundlén/ Grundlén/
under aret styrelsearvode  styrelsearvode
Styrelsens ordférande 200
Ovriga styrelseledaméter
(4 personer) 400
Verkstallande direktéren 988
Andra ledande befattnings-
havare (1 person) 723
Totalt 2311

Arvoden till styrelsen har utgétt enligt stimmans beslut med totalt
700 000 kronor varav 225 000 kronor till styrelsens ordférande och
475 000 kronor till 6vriga ledaméter som inte &r anstillda i bolaget.
Lon till verkstillande direktoren avser 4 manader fran januari till
april under 2007 med tjinstgéringsgrad 75 procent och direfter har
tjanstgdringsgraden varit 60 procent under 2007 och 2008.
Ersittningar till andra befattningshavare avser fast manadslon till

ekonomichefen.

Avtal om rérlig ersittning finns inte per balansdagen och ingen

rérlig ersittning har utbetalats under aret.

Not 4 Avskrivningar av materiella och

Not 7 Inventarier

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Ackumulerade anskaff-
ningsvarden
Vid arets borjan 126 110 126 110
Investeringar - 16 - 16
Vid arets slut 126 126 126 126
Ackumulerade avskriv-
ningar enligt plan
Vid arets borjan -29 -4 -29 -4
Avskrivningar enligt plan -25 -25 -25 -25
Vid arets slut -55 -29 -55 -29
Planenligt restvarde vid
arets slut 71 97 7 97
Not 8 Andelar i koncernforetag
Moderbolaget
2008 2007
Ackumulerade anskaffningsvéarden
Vid arets boérjan 284047 80289

Aktiedgartillskott

245580 203739

immateriella anlaggningstillgangar Investeringar - 19
Vid arets slut 529627 284047
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Inventarier -25 -25 -25 -25  Specifikation av andelar i koncernforetag
Totalt =25 =25 =25 =25 Koncernféretag, Antal  Kapitalandel, Bokfort vérde
organisationsnummer, séte andelar rostrattsandel’%  2008-12-31
Not 5 Ranteintakter Varyag Capital (Cyprus)
Koncernen Moderbolaget Ltd, 150211/06, Nicosia,
2008 2007 2008 2007  Cypern 1000 100 529 494
Rénteintgkter Varyag Finance Gmbh,

Koncernféretag - - 1020 985 ch-170.4.006.895-6, Zug,

Ovriga 28992 11358 7 849 5444  Schweiz 20000 100 133
Totalt 28992 11358 8869 6427  Totalt 529 627
Not 6 Skatt Not 9 Andelar i portfoljbolag

2008 2007 Koncernen
Sverige 2008 2007

Moderbolaget - - Ackumulerade anskaffningsvarden
Cypern - 52 Vid arets bérjan 171346 77786
Schweiz - 9  Tillkommande andelar férvérvade under aret 29138 88897
Totalt - 61 Avyttrade andelar -15 030 -

Arets valutakurs- och omrakningsdifferenser 32382 4663
Vid arets slut 217836 171346
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Not 9 forts

Specifikation av andelar i portfoljbolag

Kapitalandel, Bokfort varde Kapitalandel, Bokfort varde
Portfdljbolag, organisationsnummer, séte rostrattsandel % 2008-12-31 rostrattsandel % 2007-12-31
RusForest Ltd, 36585, Bermuda 50 191029 50 88396
Russian GravelCo, HE 180679, Nicosia, Cypern 51 26 807 51 21059
OOO Nebelskij LPH, 1023802527968, Magistralny, Ryssland - - 22 26 875
OOO Bogutjanskij LPK, 1072420000234, Jarki
(Bogutjanskij omradet), Ryssland - - 50 12772
OOO Lesprom, 1023802527430, Magistralny, Ryssland - - 50 10 451
OOO AGK, 5077746955336, Chernogosrk, Ryssland - - 50 11793
Totalt 217836 171 346

Varyag ager, genom RusForest Ltd, aktier i PIK-89, PIK-2005, Ul ZSI, Tuba-les, Tublesprom, Bogutjanskij och Lesprom. Andelarna i AGK har
avyttrats under 2008. Av férvaltningsberittelsen pa sid 24 framgar att portféljbolag redovisas till anskaffningsvirde i koncernredovisningen per

31 december 2008 samt per 31 december 2007.

Not 10 Fordringar hos koncernforetag

Moderbolaget

2008 2007

Vid arets boérjan

Okning under aret

22187 21443
3407 744

Vid arets slut

Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar

25594 22187

Koncernen
2008 2007
RusForest Ltd:
RusForest Cyprus Ltd 775 -
OO0 Tuba-Les 7104 6210
ZAO Tublesprom - 636
OO0 Bogutjanskij LPK 68149 31036
Lesprom 48262 -
TSLKK 29252 -
PIK 89 12 502 -
Nebelskij 38097 -
Russian GravelCo 127354 53586
OOO Abakanskaya Gornaya Kompaniya (AGK) - 6082
Vostok Komi (Cyprus) Ltd - 10904
Ovriga fordringar 438 1019

Vid arets slut

331933 109473

Investeringar i portfoljbolagen utgdrs delvis i form av kortsiktig utla-
ning som skall konverteras till aktier inom ett ar dirfér har Varyag inga

sikerheter avseende dessa lan till portféljbolagen.

Varyag investerar i form av kortsiktig utlaning i skogsbolagen
(dotterbolag till RusForest Ltd) med saminvesterare Vostok Nafta

Investment Ltd.

Ovriga fordringar avser hyres- och momsfordringar.

Not 12 Upplupna intakter och forutbetalda

kostnader
Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Valutakursdifferens i
beslutad investering - 222 - 222
Férutbetalt manage-
mentarvode 1555 939 - -
Ovriga forutbetalda
kostnader 349 441 349 441
Totalt 1904 1601 349 663

Not 13 Forutbetalda intakter och

upplupna kostnader

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Férutbetalda hyres-
intékter 247 249 247 249
Ovriga forutbetalda
intékter - 343 - 144
Upplupna sociala
avgifter 381 148 381 148
Ovriga upplupna
kostnader 741 - 396 -
Totalt 1369 740 1024 541

Ovriga upplupna kostnader avser frimst periodiserade omkostnader.
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Not 14 Forandringar i eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Ej registrerat Omréknings-  Balanserade
Koncernen Aktiekapital ~ aktiekapital’)  Overkursfond differens vinstmedel Totalt
Ingdende balans 1 januari 2008 132215 818 488215 158 -26 298 595106
Nyemission 818 -818 0
Emissionsutgifter -390 -390
Omrakningsdifferens 82912 82912
Avrets resultat -62778 -62778
Utgaende balans 31 december 2008 133032 0 487 825 83070 -89 076 614852
Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Ej registrerat Balanserade

Moderbolaget Aktiekapital ~ aktiekapital?  Overkursfond vinstmedel Totalt
Ingdende balans 1 januari 2008 132215 818 488215 -4179 617068
Nyemission 818 -818 0
Emissionsutgifter -390 -390
Arets resultat -6 859 -6 859
Utgaende balans 31 december 2008 133032 0 487 825 -11039 609819
1) Delar av nyemission som registrerats i januari 2008.
Not 15 Ansvarsforbindelser Not 17 Transaktioner med narstaende

Koncernen Moderbolaget tltél\(/e.r erséttninga;r till Iﬁdande beflfaf(tr}ingshjvare ockh s;yrelie som

2008 2007 2008 2007 eskrivs i not 3 underuthyr Varyag lokaler under marknadsmissiga

- villkor till styrelseledamoten Johan Unger.
Investeringsatagande - 6588 - -
- 6588 - -
Stockholm den 24 april 2009

Not 16 Kassaflodesanalys Varyag Resources AB (publ)

Koncernen Moderbolaget Sven Hirdman

2008 2007 2008 2007 Styrelseordférande
Justering for poster som
ej ingar i kassaflédet
Avskrivningar enligt plan 25 25 25 25 Franz Bergstrand Agneta Dreber Johan Hessius
Resultat avyttring
andelariportfdljbolag 19324 - - - Pia Rudengren Johan Unger Torbjérn Gunnarsson
Ej betalda rénteintékter Verkstillande direktér
pa lanefordringar pa
portféljbolag -21143 - - -

. Var revisionsberittelse har avvikelser fran standardutformningen och

Orealiserade valutakurs- har lamnats den 24 april 2009.
forluster 47 229 7 688 8445 1844
Totalt 45435 7713 8470  -1819 Ernst Young AB

Investeringar i finansiella tillgangar bestar av investeringar i portfélj-
bolagen som framstar i not 9 samt kortsiktig utlaning till portféljbola-

gen som framstarinot 11.

Bjorn Fernstrom
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

Till arsstimman i Varyag Resources AB (publ)
Org.nr556694-6421

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktérens for-

valtning i Varyag Resources AB (publ) fér rikenskapsaret 2008.

Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 23-36. Det ar
styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret fér
rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att arsredo-
visningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om
arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfért revisionen
for att med hég men inte absolut sédkerhet férsikra oss om att
arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen fér belopp och annan information i raken-
skapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktérens
tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla upp-
skattningar som styrelsen och verkstillande direktéren gjort
nir de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen
samt att utvirdera den samlade informationen i rsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Som underlag fér vart
uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat véisentliga beslut,
atgirder och férhéllanden i bolaget fér att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktéren ar ersitt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon

styrelseledamot eller verkstillande direktéren pa annat sitt
har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig
grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen, med reservation
forvad som framgdr nedan, har upprittats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets och
koncernens resultat och stillning i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige. Férvaltningsberittelsen &r férenlig med ars-
redovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatriakningen
och balansrikningen fér moderbolaget och fér koncernen, dis-
ponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltnings-
beréattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande
direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Vi hanvisar till av styrelsen ldmnad information pd sidan 24 samt
not 9 betriiffande redovisning av portféljbolagen. Arbetet med att
anpassa portfslibolagens rapporterings- och redovisningsrutiner till
koncernens principer och konsolidering av portféljbolagen dr av
viisentlig betydelse for att koncernens resultat och stillning ska
kunna dterspeglas fullt ut. Konsekvenserna ddrav gar idag inte att
bedéma men scittet som portféljbolagen redovisas pa anser vi inte
vara orimligt.

Stockholm den 24 april 2009
Ernst & Young AB

Bjérn Fernstrom
Auktoriserad revisor
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