PRESSRELEASE

Stockholm den 28 augusti 2008

Varyag Resources AB (publ)
DELARSRAPPORT 1 JANUARI — 30 JUNI 2008

e Forvarv av 50 % av skogsféretaget TSLKK fér 129 miljoner RUB (32 miljoner SEK), inklusive
tillaggsinvesteringar. Bolaget innehar ett skogsarrende med en arlig avverkningskvot pa
112 400 m3 skog. Avverkning forvantas starta under 2009 och detta skogsomrade forvéantas
tillgodose sagverket Boguchan med cirka 45 % av dess totala behov av sagtimmer.

e Overenskommelse med Nafta Metal att undersoka och kartlagga kolfaltet Kartagonski.
Licensomradet omfattar ett 28 km2 stort kolfalt nordvast om regionhuvudstaden Irkutsk.
Varyag kommer att under 2008 investera 60 miljoner RUB (16 miljoner SEK) for kartlaggning
av kolfaltet.

Efter periodens utgang

e Forvarv av 50 % av skogsforetaget Bamlesstroi for 158 miljoner RUB (40 miljoner SEK),
inklusive tillaggsinvesteringar. Bamlesstroi innehar ett skogsarrende med en arlig
avverkningskvot pa 233 000 m3. Foretaget forvantas paborja avverkning under 2009 och det
producerade timret kommer att bearbetas vid sdgverket Nebelsky som forvantas starta
produktionen i bérjan av 2009.

VERKSAMHET

Varyag har Okat exponeringen i skogssektorn genom koép av tva skogsarrenden, TSLKK och
Bamlesstroi. Dessa tva foretagsforvarv forvantas vara de slutliga investeringarna inom skogssektorn,
dar RusForest nu bedéms ha uppnatt erforderliga skalfordelar. Tillskotten av dessa skogsbolag gor
att RusForest internt kan sakerstalla en betydande andel av behovet av sagtimmer vid sagverken
Boguchan och Nebelsky.

De externa forutsattningarna inom Rysslands grus- och kolsektorer var under perioden fortsatt
fordelaktiga, men 2008 har hittills visat sig vara ett svagt ar for den globala skogsindustrin.
Skogsindustrin pressas bade i fraga om intakter och kostnader p.g.a. laga priser for sdgade travaror
och snabbt stigande bransle- och, i Ryssland, personalkostnader. Skogsbolagen har paverkats
negativt av detta och av en regnig sommar, vilket har forsvarat skogsavverkningen. Det forsta
halvaret 2008 har omséttnings- och resultatméassigt varit svagt for portfoljpolagen i skogssektorn.
Fokus laggs nu pa att kontrollera kostnader fram till slutet av 2008. Forutsattningarna forvantas da
forbattras av den ryska regeringens kraftigt hojda exporttullar pa rundtimmer som férvantas innebara
att exporten av timmer vasentligen upphor fran och med januari 2009, och darmed forbattra
forutsattningarna for sdgade travaror.

Pa den operativa sidan har stora framsteg gjorts, bland annat vid sagverket Boguchan och vid
Russian Gravel Companys grustag i Belomorsk, vilka bada forvantas starta tillverkning i september.
Déarmed kommer flera investeringar som gjordes under 2007 nu att béara frukt.

Det har varit fortsatt svart under perioden att erhalla lanefinansiering. Flera ryska banker har skjutit
upp kreditbeslut, vilket har inneburit att Varyag och dess medinvesterare har givit brygglan till dess
att krediter gar att fa ifran lokala banker.
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Investeringar

Tabellen nedan &r en sammanstallning av Varyags investeringar och ataganden per den 30 juni.
Sammanstallningen beaktar betalningar som Varyag forvantas erhdlla frdn medinvesterare inom
skogs- och kolsektorn. Tabellen visar dessutom de bindande ataganden som Varyag gjort. | vissa falll
har inte allt kapital betalats ut och darfér motsvarar inte siffrorna exakt de investeringar som framgar
av balansrakningen. Sammanstéllningen ger emellertid en bild av Varyags exponering gentemot
olika projekt. Av sammanstallningen framgar att Varyag har investerat eller forbundit sig att investera
cirka 81 % av eget kapital.

Bolag Sektor Typ av investering Agarandel Nettoinvestering 1) Netto- Investering
&taganden investering, betald
SEK min2) investerings-| % av eget] SEK minz) investerings-
valuta min kapital| valuta min

RusForest Limited 3) Skog Aktie 50% 145,2 568,8 RUB 140,6 555,3 RUB
PIK-89 tillaggsinvestering Skog La&n - 11,3 44,2 RUB 11,3 44,2 RUB
Bogouchanski Skog Aktie plus lan 50% 70,5 275,8 RUB 42,1 160,3 RUB
Nebelsky Skog Lan - 16,7 65,2 RUB 16,7 65,2 RUB
TSLKK Skog Aktie plus 1&n 50% 33,0 129,0 RUB 5,0 19,5 RUB
Bamlesstroi Skog Aktie plus 1&n 50% 40,3 157,8 RUB 0,0 0,0 RUB
Totalt skogssektor 316,9 1 240,8 RUB 54,5% 215,7 844,6 RUB
Russian Gravel Company s Grus & kross _Aktie & konvertibelt 1dn  81% (efter konvertering)| 112,6 18,8 Usb 89,0 14,9 usb
Totalt grus & kross sektor 112,6 18,8 USD 19,4% 89,0 14,9 usD
Unal/ AGK 4 Kol Aktie plus 1an 50% 24,3 95,0 RUB 24,3 95,0 RUB
Kartagonski Kol Konvertibelt 1an 50% 15,3 59,7 RUB 0,0 0,0 RUB
Totalt kolsektor 39,5 154,6 RUB 6,8% 24,3 95,0 RUB
Totalt investeringar plus bindande &taganden per 30 juni 2008 469,0 80,6% 328,9
Varyags eget kapital per 30 juni 2008, mSEK 581,7
Noter:

1) Nettoinvestering definerat som kapitalatagande, netto efter justering for mellanhavanden till medinvesterare

(Vostok Nafta i skogssektorn och Trans-Nafta i kolsektorn) och &terbetalning av bridgelan till portféljbolag.

2) Valutakurs for illustrativt syfte SEK/USD 5,98 och SEK/RUB 0,2556.

3) Varyag ager, genom RusForest, aktier i PIK-89, PIK-2005, Ul ZSI, Tuba-Les, Tublesprom, Bogouchanski, Lesprom, Nebelsky, PIK Filial No.2
4) Inklusive utbetalning efter periodens slut till ett belopp av 3,5 mRUB

5) Inklusive tillaggsinvestering efter periodens slut till ett belopp av 92,2 mRUB

Sektorutveckling

Skogssektorn

Marknaden fér skogsprodukter &r nara relaterad till den globala konjunkturcykeln och darfér har
priserna pa& sdgade travaror fallit frAn en hogsta niva i april 2007. Kollapsen pa den amerikanska
husmarknaden har haft en stor inverkan p& den globala travarumarknaden och
marknadsforutsattningar och priser ar fortsatt svaga.
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Prisutveckling sagade travaror inklusive transportkostnader
2006 - 2008
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Kalla: PIK-2005 company

En nyckelfaktor pa kortare sikt ar introduktionen av de ryska strafftullarna pa rundtimmer. Dessa
hojdes till 25 % i april 2008 och skall hojas till 80 % fr&n och med januari 2009. Hojningen av
exporttullarna kommer i praktiken innebara att omkring 50 miljoner m3 av rundtimmer forsvinner fran
den globala marknaden, vilket i forsta hand paverkar de kinesiska och finska sagverken. Ryska
producenter, sdsom RusForest, ar val lampade att dra nytta av den begynnande och véxande
inhemska travarumarknaden samt tillvaxten pa CIS-marknaderna, som praglas av en boom i
byggkonjunkturen. Foljaktligen férvantas 2009 bli ett mycket battre ar for ryska sagverk dven om den
globala tillvaxten forblir nagot dampad under 2009.

Grussektorn

Byggnadssektorn, vilken ar den framsta drivkraften for efterfragan pa grus- och krossvaror, praglas
for narvarande av en hog tillvaxt. Bade inhemska och utlandska foretag har utokat sina verksamheter
och bedémare forvantar att branschen kommer att véxa i genomsnitt 9,2 % per ar under perioden
2008-2012. Dartill kommer omfattande statsfinansierade vagbyggnadsprojekt, vilka ar ofrdnkomliga
och viktiga komponenter for tillvaxten inom grus- och krossektorn. Dessa projekt kommer att 6ka
efterfrdgan pa grus och kross oavsett forandringar i byggnadssektorn.
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Investeringari anlaggningstillgdngar och byggverksamhet, arstaktt.o.m. maj 2008
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Investeringar i anlaggningstillgdngar —— Byggverksamhet

Kalla: Rosstat - ekonomisk utveckling i Ryssland - augusti 2008

Kolsektorn

Tillvéxtprognosen for kolsektorn ar hog. Enligt prognoser fran USA:s regering kommer
kolkonsumtionen 6ka med 74 %, fran 4 710 miljoner ton till 8 192 miljoner ton, under perioden 2004
till 2030. Indien och Kina svarar for den stérsta delen av den férvantade 6kningen i den globala
kolkonsumtionen. Indikativa priser pa varldsmarknaden, som uppmaétts av NEWC termiska kolindex,
har mer an férdubblats de senaste sex manaderna.

Till dags dato har den ryska kolindustrin vackt begransat intresse hos portfoliforvaltare da storsta
delen av landets kolproduktion &gs av stora privata féretag (SUEK och Kuzbassrazrezugol) eller
utgor en del av integrerade stalféretag (Yuzhni Kuzbass). Inhemska ryska kolpriser ar nedtryckta av
kraftigt subventionerade gaspriser. | takt med en forvantad 6kning av inhemska ryska gaspriser
forvantas efterfragan pa kol 6ka, bland annat d& manga ryska kraftverk forvantas substituera gas
mot kol. Féljaktligen kommer den inhemska kolkonsumtionen i Ryssland att 6ka da gaspriserna okar.
Regeringen Putins kritik av prissattningen hos kolféretaget Mechel har dock dkat osékerheten inom
sektorn.
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NEWC - termiskt kolindex
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Kalla: NEWC - termiskt kolindex fér Newcastle Australia, fob viktat handelsindex - www.globalcoal.com

UTVECKLINGEN | PORTFOLJBOLAGEN

SKOG

RusForest

Varyag ager 50 % av RusForest och resterande 50 % ags av Vostok Nafta. Alla enskilda bolag inom
skogssektorn kommer att dverforas till och konsolideras i RusForest. De nyligen gjorda forvarven av
TSLKK och Bamlesstroi kommer att ge RusForest en fullt konsoliderad, arlig avverkningskvot pa
over 1,8 miljoner m3 pa en areal uppgaende till ungefar 1 000 000 hektar. Produktionskapaciteten i
sagverken okar till foljd av nyinvesteringar fr&n ca 150 000 m3 till ca 400 000 m3 under det narmaste
aret. RusForest ar for narvarande Rysslands sjatte storsta skogsbolag métt i avverkningsvolym,
enligt data som sammanstallts av lesprom.ru.

Producerade volymer H1 2008

(i 0,
PI9SNS  Tubalesand TS |osun  NobelsiyLH Gradukion [konsolcerade
bérjar 2008)  [skogstillgéngar

RusForest agarandel (arets borjan) 80% 100% 100% 100% 50% 100%)

Arlig tillaten avverkning m3 629 000 318 000 139 000 117 000 246 000 - 1 449 000
Anvand arlig tillaten avverkning (H1) m3 152 569 45 945 27770 88 848 - 315132
Anvand arlig tillaten avverkning (H1) % 48,5% 28,9% 47,5% 72,2% - 43,5%
Ségade travaror volym m3 50 110 8 456 2998 5978 - 67 542
Areal skog hektar 345 150 187 722 70 038 30988 89 766 - 723 664

Kalla: RusForest internredovisning
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For RusForest-gruppen som helhet har utfallet under forsta halvaret varit ndgot samre an malet i
affarsplanen. Detta beror bland annat pa en nedgéang i priset pa sagade travaror i USD under 2008,
Okade branslekostnader och en minskad exportvolym for sagade travaror. Detta har uppstéatt p.g.a.
en brist p& timmer under maj manad (PIK gruppen) och en minskning i produktionen av sagade
travaror vid Lesprom samt reparationer av sadgverksutrustning under juni manad vid Tuba-Les.

Det nya sagverket i Boguchanski forvantas starta produktionen under september 2008 och det nya
sagverket i Nebelsky forvantas starta i borjan av 2009.

Arbete pagar med att géra RusForest till ett fullt fungerande holdingbolag. | maj anstalldes en CFO.
Managementbolaget fortsatter att koordinera arbetet med;

Att anpassa rysk redovisningsstandard till IFRS
RusForests externa revisorer

Att dverfora agandet i skogsbolagen till RusForest
Att soka efter potentiella kandidater fér VD posten
Att férhandla med potentiella kreditgivare

Fokus ligger pa att arbeta med lokala banker eftersom de nya sdgverken Boguchan och Nebelsky
kraver en viss lanefinansiering. Kostnaden for lanefinansiering har 6kat samtidigt som tillgangen har
gatt ner till féljd av den pagaende krisen pa kreditmarknaden. Det har darfor tagit langre tid an vantat
att sakra lanefinansiering och det kan eventuellt uppstd ett behov av att ge bridgelan till de nya
sagverken.

PIK-89

PIK gruppen kunde inte uppfylla produktionsmalet for sdgade travaror under andra kvartalet 2008.
Detta beror bland annat pa att den varma vintern och tidiga varen orsakat svarigheter att
transportera timret ut ur skogen, vilket medfért mindre lager vid sagverken. Den investeringsplan,
som godkandes under forsta kvartalet, for att ta bort flaskhalsar i produktionskapaciteten gar enligt
plan.

Tuba-Les och Tublesprom

Externa faktorer, sdsom timmerpriser och branslekostnader, hade en negativ inverkan pa foretaget
under andra kvartalet. Samtidigt behdver mer arbete laggas pa att dra ner de hoga fasta
kostnaderna som kommer fran ett éverskott av skogsarrende och att antalet anstallda &r for stort.
Resultatet ligger under budget. P& den positiva sidan ar att bolaget kontinuerligt sagar éver 2 000 m3
i manaden vilket inte uppnatts tidigare.

Boguchanski LPK

Utvecklingsprogrammet fortskrider enligt plan. Vid kvartalets slut var 80 % av utrustningen ar
monterad och 95 % av byggnadsarbetet &ar fardigstallt. Fortfarande kvartstar vissa
dokumentationsfragor; framforallt vantar bolaget pa tillstand frAn det lokala kraftbolaget att fa
producera for full kapacitet. Tillstdndet kravs for att olika myndigheter ska kunna godkanna
sagverkets projektdokument i sin helhet. Sagverket forvantas officiellt Gppna och starta produktionen
i september 2008.

Forhandlingar har pagatt under flera manader med presumtiva, ryska kreditgivare. Utkast till avtal
har godkénts och férhoppningen ar att bankens kreditkommitté ger sitt godkannande inom de
narmaste manaderna.

Nebelsky

Uppforande av nytt sdgverk med en kapacitet pa 100 000 m3 sdgade travaror pagar. Under perioden
har ett tillfalligt tullomrade satts upp vid sagverket for att kunna fortulla och lasta av utrustning som
importeras med tag och alla nodvandiga, officiella tillstdnd har erhallits. Allt material som behdvs for
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konstruktionen av sagverket har kopts in och projektarbetet fortskrider enligt plan. Sagverket
forvantas starta produktionen i bérjan av 2009.

Avverkningsvolymen for perioden 6verskred plan med 11 %, men ogynnsamma vaderforhallanden
forsvarade transporten av avverkat timmer fran skogsomradet till sdgverket. Trots det kunde
foretaget producera sagade travaror enligt plan, men till folid av dalig efterfrdgan var forsaljningen
mycket lagre an vantat och ett stort, osalt lager sdgade travaror finns nu kvar vid foretaget.

Extern finansiering ar en viktig del i detta projekt, eftersom de ryska aktieagarna vill behélla en 50/50
adgarandel men saknar de nodvandiga tillgangar som behovs for att samfinansiera hela
utvecklingsprogrammet.

Lesprom

Till foljd av ogynnsamma vaderforhallanden blev avverkningsvolymen vid foretaget 15 % lagre an
planerat. Foretaget kopte emellertid viss volym stockar frdn en utomstaende entreprentr och extra
volymer liggande timmer fran tidigare sasong transporterades ut fran skogsomradet. D& ramaterialet
var av samre kvalitet an forvantat, blev exportvolymen av sdgade travaror lagre an vantat.

TSLKK

Varyag har underandra kvartalet ingatt ett avtal att forvarva 50 % av det ryska skogsbolaget TSLKK.
Den totala investeringen, inklusive tillaggsinvesteringar, uppgar for Varyag till 129 miljoner RUB
motsvarande 32 miljoner SEK. Bolaget innehar ett skogsarrende med arliga avverkningsrattigheter
uppgaende till 112 400 m3, varav 107 800 m3 softwood, pad en areal av 48 695 hektar.
Skogsbestandet bestar av lark 50 %, fura 25 % och gran 12 %. Tillaggsinvesteringar kommer att
goras i avverknings- och transportutrustning med en avverkningskapacitet pA 160 000 m3 per ar.
Den overskjutande kapaciteten kommer att anvandas for avverkning i omraden dar tredje part saljer
rotposter. Investeringen genomfors pa 50/50 basis med Vostok Nafta.

Avsikten ar att borja avverkning under 2009 och leverera sagtimmer till sgverket i Boguchanski som
forvantas starta produktion i september 2008. Som ett resultat av denna transaktion kommer omkring
45 % av Boguchanskis totala behov av sagtimmer att tackas med leveranser fran TSLKK.

Bamlesstroi

Den 29 juli ingick Varyag ett avtal att forvarva 50 % av det ryska skogsbolaget ZAO Bamlesstroi i
Kachugdistriktet i Irkutskregionen. Den totala investeringen, inklusive tillaggsinvesteringar, uppgar for
Varyag till 158 miljoner RUB motsvarande ca 40 miljoner SEK. Bolaget innehar ett skogsarrende
med arliga avverkningsrattigheter uppgéende till 233 000 m3, varav 198 000 m3 softwood, pa en
areal av 231 554 hektar. Skogsbestandet bestar av lark 70 %, ceder 10 %, gran 10 % och asp 10 %.
Tillaggsinvesteringar kommer att goras i avverknings- och transportutrustning med en
avverkningskapacitet av 242 000 m3 per ar. Den Gverskjutande kapaciteten kommer att avverkas vid
Varyags andra portféljbolag, Lesprom och Nebelsky. Investeringen genomfors pa 50/50 basis med
Vostok Nafta.

Avsikten ar att borja avverkning och leverera sagtimmer till sdgverket i Nebelsky, som forvantas
starta produktion i bdrjan av 2009. Som ett resultat av denna transaktion ar det mgjligt att 6ka
produktionen av sagade travaror vid Nebelsky med ca 70 000 m3 arligen.

GRUS OCH KROSS

Russian Gravel Company

Varyag ager 51 % av aktierna i Russian Gravel Company, eller 81 % efter konvertering av
konvertibellan till aktier. Varyags investering i utvecklingen och brytningen vid stenbrotten i
Belomorsk innebar att bolaget skall nd en produktion och forsaljning av 1,7 miljoner ton kross per ar.
Verksamheten ar vél belagen for transport av kross med jarnvag till slutanvandare inom byggnads-,
anlaggnings- och betongindustrin.
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Under perioden har ytterligare investeringar gjorts, uppgaende till ca 94 miljoner RUB (24 miljoner
SEK), for att finansiera kostnader for material, utrustning, fordon samt rérelsekapital.

Vid periodens slut hade vasentliga framsteg gjorts for att inleda produktion vid stenbrottet. En ny
budget sammanstalldes av foretagets ledning och ytterligare utldgg fér nédvandig utrustning och
fordon godkandes i samforstdnd med en erfaren, utlandsk gruvingenjér som hyrdes in i februari
2008. Kartlaggningen av kolfaltet planeras att genomféras under november och december. Alla
transportvagar har fardigstallts, gruvomradet har dranerats och forstarkts och fabriksomradet ar sa
gott som fardigt. Aterstdende nyckelfragor ar:

e Erhdlla tillstand fran det lokala kraftverket (Karelenergo) for att ansluta kraftkablar och
transformatorer, vilka redan har fardigstéllts pa plats;

e Det slutliga fardigstallandet av det tvd km langa jarnvagssparet och den anslutande
vagningsstationen. Fardigstallandet innebér bland annat en inspektion av representanter for de
ryska jarnvégarna.

Borrnings- och sprangningsarbeten férvantas paborjas i stenbrottet i borjan av september och
krossen skall vara fullt installerad i slutet av oktober. Detta innebar att ett ansenligt lager av
slutprodukten kommer att vara klar fér omedelbar lastning och leverans sa snart tillstand att anvanda
jarnvéagsanslutningen ges. Foretagets ledning ar forvissad om att forséljning av kross kan inledas
manaden innan forsta lastning och leverans till kunder sker.

KOL

AGK / Unal

Samtal med parterna som blockerar aterregistreringen av Unals fasta tillgangar har inte gett nagra
konkreta resultat. Tvisterna kring aganderatten av gruvans fasta tillgangar har féljaktligen inte kunnat
l6sas. De legala tvisterna har inte kunnat l6sas genom forhandlingar. Forhandling pagar om en
avyttring av innehavet i kolprojektet AGK / Unal.

Kartagonski

Varyag har avtalat att investera i undersokning och kartlaggning av kolfaltet Kartagonski pa 50/50
basis med OOO Nafta Metal, Varyags partner i kolprojektet Unal. Varyag har atagit sig att investera
60 miljoner RUB (16 miljoner SEK) for att tédcka héalften av projektets kostnader under 2008. De
preliminara resultaten av denna studie forvantas erhallas vid slutet aret. Nar dessa resultat erhallits
kommer beslut att fattas om licensomradets fortsatta utveckling.

KONCERNEN

Varyags portféljpolag skulle normalt sett ha redovisats enligt kapitalandelsmetoden och/eller
forvarvsmetoden i bolagets redovisning. Portféljpbolagens redovisning och rapportering haller pa att
omvandlas fran att ha varit en rapportering till fiskala myndigheter till att folja internationellt
vedertagna redovisningsprinciper. Portfdljbolagen behdver &aven forstarka sina kontroll- och
uppféljningsrutiner. Arbetet med redovisnings- och rapporteringsrutiner, som paborjades under 2007,
berédknas vara genomfort per 31 december 2008. Portfdljbolagens réakenskaper éverensstammer inte
med internationellt vedertagna redovisningsprinciper och investeringarna har darfér redovisats till
anskaffningsvérde i Varyags konsoliderade balansrakning. Sedvanliga impairment tester har gjorts
pa investeringarna, varvid nagot behov av justeringar av ursprungligt anskaffningsvarde inte
identifierats.
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RESULTAT

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till -12,4 miljoner SEK for det forsta halvaret 2008. Roérelsens kostnader
utgdrs framst av kostnader fér managementtjanster i Ryssland 8 miljoner SEK samt
personalkostnader 2 miljoner SEK, varav 0,4 miljoner SEK for styrelsearvode.

Finansiella poster
Rénteintakterna for forsta halvaret uppgick till 9,3 miljoner SEK. Valutakursforluster uppgick till 11,6
miljoner SEK.

Skatt och resultat efter skatt

Koncernens resultat efter skatt uppgick till -14,6 miljoner SEK for det forsta halvaret. Koncernens
skattekostnad utgdrs av bolagsskatt i dotterbolag Varyag Finance GmbH. Skattefordran for
ansamlade underskott har inte redovisats.

INVESTERINGAR, FINANSIERING OCH LIKVIDITET
Investeringar

Investeringar i portféljbolagen uppgick till 87,0 miljoner SEK for det forsta halvaret vilket utgérs av
forvarvskostnader och utlaning till portféljbolagen.

Under andra kvartalet har Varyag utdkat sin investering i Russian Gravel Company med 94 miljoner
RUB (ca 24 miljoner SEK) for att finansiera pagaende arbeten vid stenbrottet.

Utlaningen till AGK okade med ytterligare 6,7 miljoner RUB (ca 1,7 miljoner SEK) i juni 2008 och
uppgick till 46,9 miljoner RUB (ca 12 miljoner SEK).

| juni gjordes tillaggsinvesteringar i skogsbolagen Boguchanski och Nebelsky. Tillaggsinvesteringen i
Nebelsky uppgér till 65,2 miljoner RUB (ca 16,6 miljoner SEK). Investeringen avser deltagande i en
nyemission i Nebelsky samt ett bridgelan for att finansiera det pagaende uppférandet av ett nytt
sagverk med en kapacitet av ca 100 000 m3 sagade travaror.

Tillaggsinvesteringen i Boguchanski uppgar till 175 miljoner RUB (44 miljoner SEK). Investeringen
avser att finansiera uppfoérande av ett pelletsverk samt ett bridgelan till félid av begransad tillgang till
l&nefinansiering pa grund av situationen pa kreditmarknaden.

Varyag ingick ett avtal i juni att foérvarva det ryska skogsforetaget TSLKK. Den totala investeringen,
inklusive tillaggsinvesteringar, uppgar for Varyag till 129 miljoner RUB motsvarande 32 miljoner SEK.
Varyag har betalat 19,5 miljoner RUB (ca 5 miljoner SEK).

Investeringarna i skogsbolagen ovan gors pa 50/50 basis med Vostok Nafta.

Likvida medel
Likvida medel uppgick pa balansdagen till 218,3 miljoner SEK.
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HANDELSER EFTER PERIODENS SLUT

Efter rapportperiodens utgang forvarvades det ryska skogsforetagen ZAO Bamlesstroi. Den totala

investeringen, inklusive tillaggsinvesteringar, uppgar for Varyag till 158 miljoner RUB (ca 40 miljoner
SEK).

MODERBOLAGET JANUARI — JUNI 2008

Resultatet fore skatt uppgick till -3,4 miljoner SEK for det forsta halvaret. | resultatet ingar
valutakursforluster om -5,7 miljoner SEK och ranteintakter om 5,8 miljoner SEK.

Moderbolagets likvida medel uppgick vid periodens slut till 217,7 miljoner SEK.

AKTIEN

Varyags aktien ar listad pa First North vid Stockholmsbérsen. Handel sker under beteckning VARY
och en borspost bestar av 100 aktier. Antalet aktier uppgar till 13 303 200. Omsattningshastigheten
i aktien uppgick under perioden januari-juni 2008 till 20 %. Den genomsnittliga dagsomsattningen
uppgick till 10 681 aktier motsvarande 520 921 SEK. Den genomsnittliga skillnaden mellan kép och
séljkurs var 1,94 procent.

Vid periodens slut var borskursen for Varyag Resources aktie 41,3 kronor och borsvardet cirka 549
miljoner SEK. Antalet aktieagare var ca 1 250.

Storsta aktiedgare den 30 juni 2008

Agare Antal Andel %
AB Landa 1 500 000 11,3
Staffan Rasjo 1329 100 10,0
Fonden Zenit 913 000 6,9
HQ Rysslandsfond 592 350 4,5
Dunross & Co AB 589 700 4,4
CS SEC (Europe) Ltd 547 500 4,1
SEB Osteuropafond 532 400 4,0
EFG Private Bank S.A. 420 000 3,2
SEB Private Bank S.A. 315 600 2,4
Per J Forvaltning AB 300 000 2,3
Ovriga 6 263 550 47,1
Total 13 303 200 100,0
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Resultatrakning i koncernen

2008 2007
Belopp i TSEK 1/1-30/06 1/1-30/06
Ovriga rorelseintékter 498 423
Ovriga externa kostnader -10 870 -8 840
Personalkostnader -2 003 -1645
Avskrivningar -13 -8
Rorelseresultat -12 387 -10 070
Réanteintakter och utdelningar fran portfoljbolag 9 337 5 866
Valutakursférandringar -11 606 -3 601
Resultat efter finansiella poster -14 656 -7 805
Skatt pa periodens resultat -4 -
Periodens resultat -14 659 -7 805
DATA PER AKTIE
2008 2007
30/06 30/06
Resultat per aktie, kr -1,10 -0,88
Eget kapital, kr 43,73 45,79
Aktiekurs, kr 41,30 58,00
ANTAL AKTIER
2008 2007
1/1-30/06 1/1-30/06
Vid periodens borjan 13 303 200 8 868 800
Vid periodens slut 13 303 200 8 868 800
Genomsnittligt antal aktier 13 303 200 8 868 800

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

2008 2007
Belopp i TSEK 30/06 30/06
Tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Inventarier 84 114
Andelar i portfoljféretag 195 744 118 851
Summa anlaggningstillgangar 195 828 118 965
Omsattningstillgangar
Ovriga kortfristiga fordringar 162 324 164 753
Upplupna intékter och forutbetalda kostnader 6628 6 686
Kassa och bank 218 290 117 180
Summa omsattningstillgangar 387 242 288 619
Summa tillgangar 583 071 407 584
Eget kapital och skulder
Eget kapital 581 748 406 098
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder 679 426
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 644 1060
Summa eget kapital och skulder 583 071 407 584
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

2008 2007
Belopp i TSEK 1/1-30/06 1/1-30/06
Ingaende eget kapital 595 106 412 991
Emissionskostnader -311 -
Omrakningsdifferens 1612 911
Periodens resultat -14 659 -7 805

581 748 406 098

Eget kapital vid periodens slut
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Kassaflédesanalys koncernen

2008 2007
Belopp i TSEK 1/1-30/06 1/1-30/06
Resultat efter finansiella poster -14 656 -7 805
Justering for poster som inte ingdr i kassaflédet mm 11 619 3609
Betald skatt 4 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital -3040 -4 196
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital 2 147 -18 769
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -893 -22 965
Investeringar i kontorsinventarier - -16
Investeringar i finansiella tillgdngar -87 015 -173 661
Kassaflode fran investeringsverksamheten -87 015 -173 677
Nyemissioner -311 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -311 -
Periodens kassafléde -88 219 -196 642
Likvida medel vid periodens boérjan 318 095 316 100
Kursdifferens i likvida medel -11 586 -2 278
Likvida medel vid periodens slut 218 290 117 180
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Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport ar upprattad enligt kraven i Bokféringslagens Allméanna rad BFNAR 2007:1
Frivillig delarsrapportering. De redovisningsprinciper som tillampas i denna rapport &r de som anges
i arsredovisningen for 2007. Redovisning av portfdljpolag kommenteras ovan i rapporten under
koncernen.

Stockholm den 28 augusti 2008

Varyag Resources AB (publ)
Styrelsen

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

FOR YTTERLIGARE INFORMATION KONTAKTA
Torbjérn Gunnarsson, Verkstéllande direktér, 070-486 17 18
Gosta Lundgren, t f Ekonomichef, 070-710 47 88

KOMMANDE INFORMATION
Delarsrapport per den 30 september 2008 20 november 2008
Bokslutsrapport 2008 19 februari 2009

Varyag Resources AB (publ), org. nr. 556694-6421
Biblioteksgatan 6, 111 46 Stockholm
Tfn +46-8-771 85 00

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

Managementbolaget:
Taiga Capital Ltd,
10 Nikolskaya Street,
103012 Moskva
Tfn +7 (495) 787 58 72/73
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