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Resultatet for de forsta nio manaderna 2009

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34, Interim Financial Reporting, vilket
ar forenligt med svensk lagstiftning genom tillampningen av den svenska finansiella
rapporteringsrekommendationen RFR 1.1, kompletterande redovisningsregler for koncerner
samt RFR 2.1, redovisning for juridiska personer, som har tillampats i moderbolaget. Dessa
redovisningsprinciper, definitioner av nyckeltal och berakningsmetoder skiljer sig frdn dem
som anvandes i den senaste delarsrapporten, vilken upprattades enligt svenska
redovisningsprinciper (GAAP). Dessa uppgifter presenteras narmare i not 7 till de finansiella
rapporterna.

Total omsattning for perioden uppgick till 117,7 miljoner SEK (0 SEK for motsvarande period
2008)

Rorelseresultatet fore finansieringskostnader for perioden uppgick till -78,6 miljoner SEK
(-29,9 miljoner SEK)

Koncernen har omvéarderat sina anlaggningstillgngar, fran anskaffningsvarde till
marknadsvarde, per den 31 maj 2009. Vardet pa anlaggningstillgangarna har 6kat med 265,1
miljoner SEK.

Resultatet for perioden uppgick till 295,5 miljoner SEK (-46,1 miljoner SEK). Detta till stor del
pa grund av den betydande forvarvsvinst som uppstod vid forvarvet av 50 % av RusForest
Ltd frAn Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Forvarvsvinsten har raknats om fran
det belopp som redovisades i delarsrapporten for det forsta halvaret 2009, da
anlaggningstillgangar da togs upp till anskaffningsvarde. Per den 30 september 2009 har
anlaggningstillgdngarna omvarderas till marknadsvarde av en oberoende varderingsman i
enlighet med IFRS 3.

Vinst per aktie uppgick till 17,31 SEK (-3,46 SEK)

Likvida medel minskade med 0,8 miljoner SEK, fran 55,7 miljoner SEK den 31 december
2008 till 54,9 miljoner SEK den 30 september 2009. Under det tredje kvartalet 2009 6kade
likvida medel med 12,6 miljoner SEK, fran 42,4 miljoner SEK den 30 juni 2009.

Vasentliga handelser under det tredje kvartalet 2009

Priset p& sagade travaror 6kade med omkring 20 USD per m°>.
PIK-89 uppn&dde rekordstor sagvolym uppg&ende till 10 346 m®i augusti 2009.

Avtal undertecknat med den 20 procentiga aktiedgaren i PIK-89, dér PIK-89:s skuld till
minoritetsagaren pa 42,5 miljoner RUB (9,9 miljoner SEK) 6verférdes till RusForest AB till en
ersattning av 30 000 RUB (6 971 SEK) vilket resulterade i en finansiell vinst pa 44,2 miljoner
RUB (10,3 miljoner SEK) (inklusive upplupen rénta).

Sista utbetalningen, pa& 20,7 miljoner SEK, av Unicredits lan till Boguchanski LPK gjordes i
september 2009.
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Vasentliga handelser efter periodens utgang

Den ryska regeringen bekraftade sin langsiktiga plan att stimulera inhemsk skogsindustri
genom introduktionen av exporttullar pa virke, men har beslutat att skjuta upp inférandet av
de planerade exporttullarna fér 2010.

RusForest forde en dialog med premiarminister Putin och hade en ingdende diskussion med
handels- och industriminister Khristenko under de rysk-finska rundabordssamtalen den 25
oktober 2009. Metoder for att paskynda var tillgang till ytterligare elektricitet i
Krasnojarskregionen diskuterades.

Russian Gravel Co har erhdllit certifikat fran de statliga ryska jarnvagarna for att producera
25-60 mm grus och ar darmed den enda certifierade leverantdren i Karelen.
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VD:s kommentarer
Skogssektorn

Under det tredje kvartalet stabiliserades de externa marknadsforhallandena inom skogsindustrin och
forbattrades aven till viss del; de vagda genomsnittspriserna for sdgade travaror ckade fram till och
med september 2009. Dessutom ar det uppmuntrande att premiarminister Putin upprepade Rysslands
strategiska plan att 6ka den inhemska foradlingskapaciteten inom skogsindustrin genom att hdja
exporttullarna pa virke. Den ryska regeringen bekréaftade ater sin intention att locka utlandskt kapital
till traforadlingsindustrin, inte bara i nordvastra Ryssland utan aven i Sibirien.

Aven om inférandet av exporttullar pa virke har férskjutits pa grund av den finansiella krisen avser den
ryska regeringen att inféra dessa tullar. Sdsom premiarminister Putin forklarade pa det rysk-finska
skogsbrukstoppmétet i oktober 2009: "Vi hoppas att vara partners inte kommer anvanda den
kvarvarande tiden till att aterigen be den ryska regeringen om vytterligare fordrojningar”. Det tydliga
budskapet ar att det ar nodvandigt att utoka traféradlingen inom Ryssland d& exporten av virke forr
eller senare kommer att upphdra — en utveckling som RusForest ar idealiskt beldget for att dra nytta
av.

Pa den operativa sidan okade avverkningen med 18,3 % under de férsta nio manaderna av 2009
jamfort med samma period under 2008. S&gverksvolymerna visade en ganska betydande 6kning med
36,9 % under de forsta nio manaderna 2009 jamfort med foregdende ar. En stor del av denna 6kning
berodde pa produktionsstarten vid Boguchanski, bade i skogs- och sdgverksamheten. Férutom de
nya volymerna vid Boguchanski, sd uppnadde var ursprungliga investering (PIK-89) en rekordstor
sagtimmerproduktion, uppgaende till 10 346 m?, i augusti 2009. Detta aterspeglas dven i det starka
kassaflodesresultatet som PIK visade under det tredje kvartalet 2009.

Inom skogsdivisionen o6kade kassanivaerna forhallandevis kraftigt bade tack vare PIK:s okade
produktion samt tack vare den slutliga utbetalningen av Unicredits l1an pa& 20,7 miljoner SEK till
Boguchanski som genomférdes i september 2009. Framdver finns det tre viktiga initiativ som kravs for
att stabilisera, och forbattra, resultatet inom skogssektorn;

1. RusForest maste bygga upp ett betydande snolager av sdgtimmer och virke under vintern.
Snoélagret kan sedan anvandas under perioder da var egen avverkning ar nedsatt pa grund av
radande vaderforhallanden, framforallt under varen och hosten. Under tidigare ar har bolaget
inte haft tillgang till ett s&dant lager, vilket har resulterat i att vara sagverk regelbundet drevs
pa stopp-start basis vilket medfor negativa ekonomiska resultat. Under det forsta kvartalet av
2010 avser bolaget att bygga upp ett lager om 30 000 m? sagtimmer vid Boguchanski, 68 000
m® virke vid PIK samt cirka 40 000 m® sagtimmer vid PIK. Detta snélager kommer att
resultera i ett betydande rérelsekapitalbehov under det forsta kvartalet 2010, vilket kommer
att frigbras da bolaget utnyttjar snolagret under aterstoden av 2010;

2. Bolaget arbetar for att minska sortimentet av produkter som saluférs for néarvarande. Det
breda sortimentet medfor att bolaget producerar manga sma partier, vilket tenderar att trassla
till sorteringslinjen och fardigvarulagret. Bolaget minskar alltsd produktutbudet i syfte att 6ka
effektiviteten, inledningsvis vid Boguchanski och sedan vid PIK;

3. Bolaget arbetar med att sakra finansieringen for att kunna fardigstalla det tredje sagverket vid
Magistralnij, dar konstruktionsarbetet har skjutits upp sedan slutet av 2008. Bolaget tror att
finansieringen kan bli tillganglig fére utgdngen av 2009 och att konstruktionsarbetet sdledes
kan aterupptas i borjan av 2010. Denna atgard innebér att en betydande del av vara tillgangar
kan ga fran att vara pagaende nyanlaggningar till rérelsetillgangar under 2010, vilket avsevart
kommer att 6ka var intaktsbas.

Grussektorn

Sasom namndes i féregdende delarsrapport var 2009 i praktiken ett forlorat ar for grusverksamheten
till foljd av bade den lAngsamma takten pd federala utbetalningar till vagbyggen samt den kraftiga
nedgangen i byggsektorn. Hela Russian Gravel Co:s forsaljning under 2009 var inriktad péa
vagbyggnation samt en eller tva infrastrukturprojekt, och bolaget har inte salt nagra volymer grus till
byggsektorn (grus for betong). Vid utgdngen av det tredje kvartalet 2009 gar vi in i den
aterkommande, sasongsmassiga, nedgangen i vag- och byggsektorerna och darmed forvantas
forsaljningen sjunka ytterligare fran dagens redan laga nivaer. Som ett resultat av detta har beslut
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fattats att stoppa produktionen fram till mars eller april 2010, eftersom det ar billigare att tillfalligt
stanga ner verksamheten &n att driva den vidare pa nivaer langt under break-even under vintern.

Vi ar dock fortsatt optimistiska, givet Russian Gravel Co:s stallning som den enda certifierade
leverantdren av jarnvagsgrus (25-60 mm) i Karelen samt bolagets formaga att leverera till olje- och
gasindustrin, och utgar fran att 2010 kommer bli ett mycket battre ar &n 2009. Russian Gravel Co
kommer att forsoka begréansa kontantatgangen till 1,4 miljoner SEK per manad exklusive vissa sma
investeringar som krévs for avlastningsstationen och gruvdriftslicenser.

Kassa och likviditet

Pa koncernniva okade kassan med 12,6 miljoner SEK mellan den 30 juni och den 30 september
2009. Okningen aterspeglar kassainflodet vid skogsdivisionen som uppgick till 17,4 miljoner SEK,
som sedan till viss del vagdes ner av bolagsrelaterade kassautfloden uppgéaende till 4,8 miljoner SEK.
Vi raknar med att kassan kommer att minska fram till slutet av aret eftersom vi nu gar in i
avverkningssasongen da timmervolymerna kommer att vara mycket laga och nar vi borjar bygga upp
sndlagren mot slutet av 2009. Dessutom férvantas grusverksamheten visa negativa kassafloden
atminstone fram till april 2010. Detta till trots, s& forbattras den allmanna likviditeten pa marknaden sé&
sakta och vi har erhallit ngra finansieringsforslag for det rorelsekapitalbehov vi har for att bygga upp
snolagren. Under dessa omstandigheter anser vi att vara likvida medel, uppgaende till 54,9 miljoner
SEK per den 30 september 2009, &r tillrackliga.

Alex Williams

Verkstallande direktor
RusForest AB
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Oversikt

RusForest ar ett bolag som &r verksamt inom skogssektorn i dstra Sibirien, Ryssland. Bolaget
bildades 2006 genom forvarven av Tuba-Les och PIK-89 i Ust llimsk regionen. Sedan dess har
RusForest uppnatt en betydande storlek bade gallande skogstillgangar och sagverkskapacitet genom
strategiska forvarv och utvecklingsprojekt.

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

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

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

RusForests verksamhet ar val positionerad i de sodra delarna av ostra Sibirien for att effektiv na ut till
de snabbt vaxande asiatiska marknaderna. Fdljaktligen &r huvuddelen av bolagets produktion for
narvarande inriktad pad kunder i Centralasien, Mellandstern, Nordafrika, Japan och Kina (varldens
storsta importér av trd& och travaror). Alla RusForests produkter séljs genom det helagda
forsaljningsbolaget RusForest Trading.

RusForest ar det sjatte storsta skogsbolaget i Ryssland i frdga om avverkningsvolymer enligt data
sammanstalld av Lesprom.ru och ar jamférbart med det svenska skogsbolaget Holmen i frdga om
skogstillgangar. RusForests strategiska mal ar att fullt utnyttja sina skogstillgangar och samtidigt ge
en rimlig avkastning till sina aktieagare.

Skogstillgdng, &qd eller arrenderad (tusen hektar)
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Kalla: Foretagsdata 2007, RusForest: Total arrenderad skogsareal per den 30 september 2009
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Legal struktur

Russian Gravel Co.

RusForest AB

RusForest Limited

1 januari — 30 september 2009

Cyprus Ltd Bermuda
RusForest Cyprus Limited
Cypern
80% 100% 100% 100% 100%
PIK 89 Bogutjanskij LPK J§ RusForest Magistralnij 000 Lesprom
Ust lilimsk, Irkutsk Ust lilimsk. Irkutsk Bogouchan, Magistrainif, Irkutsk Magistrainif, Irkutsk
Krasnoyarsk
AAC AAC
734700 m3 318,000 m3
Sagkapacitet
Sagkapacitet Sagkapacitet Sagkapacitet (Planerad) ACC:
106,900 m? 26,000 m3 100,000 m3 100,000 m3 128,100 m3
100% 100% 100%
100% Tuba-Lesprom Trans-Siberian LK Krasnoyarsk ZAD Bamlesstroi
000 Belomorsky Karier Ust llimsk, Irkutsk Bogouchan, Magistralnil, Irkutsk
Krasnoyarsk
Belomorsk, Karelia AAC
139,000 m? AAC ACC
C1+ C2 Res: :
3 233,000 m3
153.6 Mn? A -
(faktisk AAC 233,000 m?)
Kapacitet
1.2 M Ton

() RusForest
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Skogssektorn

Pa det makroekonomiska planet har vi sett ndgot tvetydiga uppgifter den senaste tiden. Ett viktigt
riktmarke for byggsektorn ar férsaljningen av nya bostader i USA; dar har férsaljningen dkat stadigt
sedan januari och 1&g i augusti 2009 p& den hdgsta nivan sedan samma manad 2008. Totalt sett har
den manatliga forsaljningen av bostader okat med 58,3 % jamfort med nivan vid arets boérjan, vilket
pekar pa en positiv utveckling av konsumenters framtidstro och faktiska konsumtion.

Amerikansk bostadsdata 1994 till 2009 (januari 1994 = 100)
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Nybyggnationen i USA har stabiliserats under aret och till och med 6kat nagot sedan april. Vi befinner
oss dock fortfarande bara pa en nivd omkring 600 tusen enheter (sasongsjusterad arstakt), vilket ar
jamforbart med november/december 2008 — runt de lagsta nivaerna sedan datainsamlingen inleddes
ar 1959. | Japan lag nybyggnationen av bostader i juli 2009 dven de pa den lagsta manatliga nivan
tillganglig for jamforelse (sedan april 2004).

Som en foljd av de sma forbattringarna i konsumtion, kombinerat med en betydande nedgang av
utbudet, har marknaden for sagade travaror utvecklats positivt. Efter en kraftigt nedatgaende trend,
som startade i borjan av aret, har RusForests priser pa sagade travaror planat ut under andra
kvartalet for att sedan stadigt 6ka under det tredje. Dessa prisokningar har uppstatt da
produktionsvolymerna, internationellt sett, har minskat mer an efterfrdigan. Med andra ord har
efterfragan varit relativt stabil under perioden och det begransade utbudet har tvingat kunderna att
acceptera hogre priser. Dock var det genomsnittliga priset som RusForest erhéll i september 2009
fortfarande 14,3 % lagre (p& 200,1 USD/ m®) jamfért med samma manad 2008.

Exportpriser sdgade travaror, 2006 — 2009
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RusForest féljer nu utvecklingen, framst i Skandinavien, for att se hur produktionsvolymerna kommer
att utvecklas efter tidigare nedskarningar och den senaste tidens positiva marknadsutveckling.
Produktionen av sagade travaror har minskat med 12 % i Sverige och 30 % i Finland under januari till
augusti 2009 jamfort med samma period forra aret. Statistiken visar dven att producentlagren har
sjunkit under hela aret, 30 % i Sverige och 49 % i Finland, medan exportordrarna har 6kat stadigt.
Produktionen i Skandinavien forvéntas déarfor oka inom den nédrmsta tiden trots relativt svag
orderstock vid sagverken och en allman oro for om, och hur lange, den senaste tidens uppgangar
kommer att besta.

Ytterligare nagot att Overvaka ar marknadseffekterna av minskande statliga stodatgéarder, till exempel
ROT-avdraget i Sverige och krediter for forstagangskopare i USA - ett skatteavdrag som ar tillgangligt
foér dem som kdper sin férsta huvudsakliga bostad i USA mellan den 1 januari och 1 december 2009.

RusForests forséljiningsomraden (9M 2009)
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Kalla: RusForest Trading *Inkluderar volymer som levererats inom landet for vidareféradling till den japanska marknaden

RusForests forsaljningsomraden var i stort sett oférandrade under perioden jamfort med forsta
halvaret 2009. Detta aterspeglar den stadiga efterfrdgan som foretaget erfar, och att aterhamtningen
som skedde i Nordafrika och Mellantstern under slutet av andra kvartalet har fortsatt under det tredje.
Bolaget har aven borjat leverera till Kina under kvartalet vilket &r uppmuntrande d& RusForest lange
har observerat utvecklingen pa& den stora, och vaxande, kinesiska marknaden. Bolaget har dock inte
forran nu kunnat erhalla adekvata priser for sina produkter i Kina.

| december 2008 valde den ryska regeringen att skjuta upp den slutgiltiga hdjningen av exporttullarna
pa virke, som skulle ha inforts den 1 januari 2009, i mellan nio och tolv manader. Detta beslut berodde
troligtvis pa en kombination av patryckningar fran EU, WTO forhandlingar och det faktum att endast
begransade investeringar i inhemsk sagverkskapacitet hade gjorts fore tidsfristens utgang vid
arsskiftet. Under det rysk-finska skogstoppmétet den 25 oktober 2009 upprepade alla narvarande
medlemmar ur den ryska regeringen att den langsiktiga planen &r att hoja exporttullarna pa virke for
att utveckla inhemsk foradling. Den ryska regeringen medgav att investeringarna varit begransade i
sektorn, framst pa grund av den finansiella krisen, och enades om att skjuta upp inférseln av tullen
under 2010, och eventuellt under 2011, for att ge investerare mer tid att forbereda sig for héjningen. |
detta avseende ar RusForest mycket val positionerat for att dra nytta av den 6kade exporttullen néar
(inte om) den slutligen inférs. Handels- och industriministeriet har &ven uttryckt stdd for RusForest
som en ledande utlandsk investerare i 6stra Sibirien.
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Grussektorn

Grussektorn ar oférandrad sedan RusForest AB:s delarsrapport for det forsta halvaret 2009
publicerades och en kortfattad sammanfattning ges nedan:

Marknaden for grus och kross har gatt kraftigt nedat sedan 2008. Vid konjunkturnedgangar ar det
utméarkande att byggsektorn drabbas véarst da det ar den sektor med storst belaningsgrad. Samtidigt
som ryskt BNP sjonk med 9,8 % under det forsta kvartalet 2009 minskade aktiviteten i byggsektorn
med 19,3 % jamfort med samma period 2008. Krossmarknaderna har paverkats kraftigt av denna
nedgéang och produktionen minskade med 45,8 % i juni 2009 jamfort med aret innan. Storleken pa
nedgéangen har aven medfort att ett stort lagerdverskott har skapats och en majoritet av stenbrotten
har stangts eller drivs med kraftigt forkortade arbetstimmar. Forutom nedgangen i den allmanna
byggsektorn, vilket minskar efterfrdgan pa cement, s har det statliga vagbyggandet ocksa varit
begransat under 2009. Regeringen har sa gott som overgett sin transportstrategi och betalar inte ens
ut hela den allokerade budgeten pa 238 miljarder RUB till infrastrukturprojekt.

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

Nyckeltal

Post 2009 2008
Belopp i TSEK 1/1 - 30/09 1/1 - 30/09
Nettoomséttning 117 661 -
Kostnad for salda varor (115 910) -
EBITDA (57 678) (29 914)
Intakt fran forvarv av RusForest 380 009 -
Resultat efter skatt 295 489 (46 094)
Kassafléde under perioden 2920 (219 889)
Data per aktie, SEK 30-Sep 30-Sep
Resultat 17,31 (3,46)
Eget Kapital* 42,33 41,06
Aktiekurs 17,40 24,30
Soliditet 85,0% 99,6%

* Eget kapital per aktie for 2008 beraknas fran eget kapital och antal aktier per 31 december 2008.

Finansiellt resultat
Overblick

For att underlatta lasningen sa inkluderar redovisningen nu en uppdelning i tre segment: skog, grus
och corporate centre. Inom skogssektorn var resultatet en besvikelse, men sektorn uppvisade ett
starkt kassainflode under kvartalet. Pa divisionsnivd uppvisade bade PIK och Lesprom (vart
avverkningsbolag) rimliga bruttomarginaler, men den totala marginalen drogs ned av rérelseforluster
vid sagverket i Boguchan. Den stora rorelseforlusten vid Boguchanski var ett direkt resultat av ett icke
tillforlitligt timmerfléde med vaderrelaterade stérningar, i kombination med kraftigt begréansade
leveranser fran utomstaende leverantorer.

Problemet forvantas fortgd till dess att RusForest bygger upp ett ansenligt buffertlager for sdgverket
under det forsta kvartalet 2010. Bilden upprepas, om man ser till kassaférandringar, vid PIK-89 som
hade ett starkt tredje kvartal 2009 och dd OOO Boguchanski tog ut den sista delen av Unicredit lanet
s& okade kassan dven vid OOO Boguchanski. Overgripande kunde skogsdivisionen se en rejal
Okning av likvida medel under kvartalet.
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Okningen av likvida medel i skogsdivisionen drogs ned av kassautfldden i grusdivisionen och
kostnaderna for RusForests corporate centre, men periodens kassafléde var 4nda nagot positiv pa
2,9 milioner SEK under de forsta nio manaderna 2009.

Skogssektorns  (och koncernens) balansrdkning har utbkats efter en uppskrivning av
anlaggningstillgangar, vilket tillférde 265,1 miljoner SEK pa tillgdngssidan. Skuldsattningen &r fortsatt
ldg i hela koncernen och tillgangen till lanefinansiering har forbattrats. Koncernen har inlett
diskussioner med olika banker for att erhalla 1an for att fardigstalla sdgverket RusForest Magistralnij.
Kreditsituationen ar fortfarande stram, men betydligt battre an de varit under det gangna aret.

Jamforelseuppgifter fran foregdende ar lamnas inte da koncernen redovisade skogsinvesteringar till
historisk kostnad fram till dess att 100 procentigt &gande inleddes den 1 juni 2009.

Intakter

Koncernens intakter uppgick till 117,7 miljoner SEK under de forsta nio manaderna 2009. Koncernens
intakter bestod av; sagade travaror, 72,8 miljoner SEK; rundvirke, 19,7 miljoner SEK; massaved, 5,2
miljoner SEK; chips, 3,9 miljoner SEK och dvriga intakter, 16,0 miljoner SEK.

Uppdelning av intédkterna 9M 2009, andel % av totalen

Ovrigt; 13,6%

Chips; 3,3%

Massaved;
4,4%

Sagtimmer; .
16,8% . Sdgade
trévaror; 61,9%

Under det tredje kvartalet 2009 har RusForest sett fortsatta o©kningar i USD-noterade
forsaljningspriser pa grund av bade marknadsfaktorer och USD-férsvagningen i forhallande till andra
storre valutor. Daremot var det genomsnittliga exportpriset pd sagade travaror som PIK-89 erholl
under de forsta nio manaderna 2009 15,8 % lagre 4n under motsvarande period 2008.

Rorelsekostnader

RusForests kostnad for salda varor for perioden uppgick till 115,9 miljoner SEK. En viktig drivkraft,
forutom forsaljningsvolymen, for kostnaden for sélda varor var den omfattande anvandningen av
inkopt timmer under perioden. Kopt sagtimmer kostar i genomsnitt 400 SEK per m?® jamfort med
bolagets eget avverkade som kostar cirka 250 SEK per m”. Koncernen har dock &ven implementerat
en kostnadsbesparingspolicy som bidragit positivt till rérelsemarginalen under kvartalet.

Distributionskostnaderna uppgick till 28,0 miljoner SEK och bestod av tullkostnader, jarnvagstariffer
och lastningskostnader. Dessa kostnader &r direkt férknippade med lastade volymer.

Personalkostnaderna har minskat pa manadsbasis da portféljbolagens nya ledning har sagt upp
improduktiv personal, granskat tillverkningsprocesser och omférdelat arbetsuppgifter.

4 ) RusForest 11 of 30



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari — 30 september 2009

Finansiella kostnader

De finansiella kostnaderna uppgick till 2,0 miljoner SEK under perioden och koncernen har tagit ut
resten av lanet fran Unicredit (20,7 miljoner SEK) i september 2009, vilket saledes resulterade i hogre
rantekostnader.

Inkomstskatt

Koncernen har genererat forluster i alla dotterbolag under perioden och skatteférluster dverférs darfor
i ny rékning.

Periodens resultat

Koncernens nettoresultat uppgick till 295,5 miljoner SEK under de férsta nio manaderna av 2009, till
stor del pa grund av den betydande forvarvsvinst som uppstod vid forvarvet av 50 % av RusForest Ltd
fran Vostok Nafta Investment Ltd den 1 juni 2009. Forvarvsvinsten har raknats om fran det belopp
som redovisades i delarsrapporten for det forsta halvaret 2009, eftersom anlaggningstillgangar da
togs upp till anskaffningsvarde. Per den 30 september 2009 har anlaggningstillgangarna omvarderats
till marknadsvarde av en oberoende varderingsman, i enlighet med IFRS 3.

Koncernen har under perioden undertecknat en forlikning for avskrivning av lan, som skulle
aterbetalats till minoritetsagaren i PIK-89, till ett belopp av 10,3 miljoner SEK vilket paverkade
koncernens resultat positivt.

Tillgangar och investeringar

Samtliga materiella anlaggningstillgangar har omvarderats till marknadsvarde per den 31 maj 2009 i
enlighet med IFRS 3 for att redovisa det verkliga vardet av forvarvade tillgdngar och skulder.
Omvarderingen baserades pa rapporter fran oberoende beddémare, som har erkanda och relevanta
yrkesmassiga kvalifikationer och som har tidigare erfarenheter av att vardera tillgdngar i liknande
omraden och kategorier. Varderingsbasen som anvéndes for bedémningen var marknadsvardet av
tillgdngarna och verkligt varde berdknades med hjalp av lampliga varderingsmodeller. Okningen av
anlaggningstillgangarnas varde uppgick till 265,1 miljoner SEK.

Kassafléde och finansiell stéllning

Koncernens kassafléde har varit relativt stabilt och visat tydliga forbattringar sedan bérjan av det
tredje kvartalet. Koncernens kassa minskade med 0,8 miljoner SEK under de nio forsta manaderna
2009, vilket framst var en foljd av mottagandet av Unicredit-lanet samt effektiv cash management.

Moderbolaget 1 januari — 30 september 2009

Resultatet fore skatt uppgick till -9,2 miljoner SEK (-9,0 miljoner SEK under de nio forsta manaderna
av 2008).

Ett rorelseresultat pa -7,5 miljoner SEK rapporterades for de nio forsta manaderna 2009. Rorelsens
kostnader relaterade framst till personalkostnader uppgaende till 4,7 miljoner SEK.

Valutakursforluster uppgick till 2,0 miljoner SEK (-11,3 miljoner SEK).

Moderbolagets likvida medel uppgick till 17,7 miljoner SEK i slutet av perioden (55,2 miljoner SEK den
31 december 2008).
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Verksamhet
RusForest sammanstallning
9M 2009*

Unit GrErilr(Jen G:L-Jl:)l:)aen Lesprom Boguchansky Bamlesstroi K%n:;lgj;éat Jérgf’;cjlrezzlgggata
RusForest dgarandel (&rets borjan) 80% 100% 100% 100% 100%
Arlig tilldten awerkning (AAC) m3 734,700 457,000 128,100 112,400 233,000 1,665,200 1,654,100
Anvand AAC 9M 2009 m3 332,559 58,276 26,434 41,789 - 459,058 388,139
Arlig anvand AAC % 60.4% 17.0% 27.5% 49.6% - 36.8% 31.3%
Volym s&gade trévaror m3 80,738 12,631 1,131 30,625 - 125,125 91,403
Skogsareal Hectares 436,033 257,750 30,988 48,695 231,554 1,005,020 1,005,020

*Den finansiella informationen ovan &r endast &mnad som referens for att mojliggora jamforelser inom koncernen under 9M09 och 9M08 och
utgor inte en del av Rusforest AB:s finansiella rapporter for de nio manaderna fram till 30 september 2009. PIK-gruppen utgérs av PIK-89, PIK
2005 och TD RusForest; TUBA-gruppen utgdrs av Tuba-Les och Tublesprom; Boguchanski utgdrs av Boguchanski LPK och RusForest Angara.
Faktisk avverkning och sdgverksvolymer samt skogsareal har foér 9M 2008 justerats fér volymer som harrér sig frAn Nebelskij LPH.

Skogsbolagen

Pa koncernnivé Okade avverkningsvolymerna med 18,3 % under de forsta nio manaderna av 2009, till
459 058 m®, jamfort med samma period forra &ret (388 139 m %). Denna 6kning beror till stor del pa att
avverkningsbolaget RusForest Angara (tidigare TSLKK) pabdrjat sin drift och bidrog med 41 789 m®

(0) samt en volymékning pa 22,1 % i PIK-gruppen.

Storningar i sommaravverkningen pa grund av regn ar ett standigt aterkommande problem, dven om
arets vader var mycket mer gynnsamt for avverkning &n under 2008. P& lang sikt kommer detta
problem vara fullstandigt 16st forst da bolaget har byggt upp ett tillrackligt stort snélager med timmer,
som sedan kan dras ner under sommaren for att sakerstélla oavbruten sagverksdrift. Timmerflodena
vid Boguchanski LPK var oregelbundna under sommaren da RusForest Angara inte hade tillgang till
skogen forran i augusti, och externa leveranttrer endast levererade en brakdel av kontrakterade
volymer. Som ett resultat av bristen pa palitiga timmerleverantérer har ledningsgruppen inlett
forhandlingar om att kdpa rotposter och understker aven mojligheten forvarva ytterligare AAC i
Boguchanregionen.

Efter det att fokus har lagts pa lastning och férsaljning under forsta halvaret 2009 har Lesprom ater
borjat avverka under perioden. Aven om avverkningen for de nio férsta manaderna av 2009 var Iagre
an under 2008 s& okade foretaget i sjalva verket sin awerknlngsvolym med 133 %, till 22 662 m®
under det tredje kvartalet 2009 jamfért med samma period forra aret (9 709 m®).

RusForest koncernens avverkning, sep 2008 — sep 2009
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Medan den Overgripande volymokningen &ar uppmuntrande s& &r RusForests konsoliderade
avverkning fortfarande lag under sommarmanaderna pa grund av brist pa atkomliga skogsomraden. |
skrivande stund narmar sig sasongen for vinteravverkning, som i &r kommer att omfatta uppférandet
av snélager vid PIK-gruppen och vid Boguchanski LPK. Féljaktligen férvantar sig bolaget mycket stora
avverkningsvolymer pa over 130 000 m?® (stamvolym) per manad under vintern 2009/2010.
Planeringen och forberedande arbete ar snart fullbordat for skapandet av snélagren, vilkka kommer
uppga till cirka 70 000 m® sagtimmer.

Sagverken

RusForests konsoliderade volym sagad travara ckade med 36,9 % under de forsta nio manaderna av
2009 jamfort med samma period under 2008. Samtliga sagverksdotterbolag (exklusive Lesprom)
visade 6kad produktion jamfort med motsvarande period 2008.

PIK-gruppen har producerat stabila volymer om cirka 10 000 m® per manad under det tredje kvartalet
och uppnddde en rekordhog produktionsnivd om 10 346 m® i augusti 2009, trots att
timmerleveranserna har varit ostadiga i Ust Illimsk. Under perioden har PIK-89 skrivit under ett avtal
med llim Timber som gor det mojligt for bolaget att byta sin extra breda stockar mot stockar av lamplig
storlek for foretagets viktigaste sagningslinje. Detta bor minska overksam tid och oka
produktionsvolymerna i HewSaw-linjen ytterligare.

Produktionen vid Boguchanski LPK har varit hammad av timmerbrist frAn RusForest Angara och
avsaknaden av tillforlitliga externa leverantorer. Till foljd av detta producerade ségverket endast cirka
3500 m® per ménad under juli — september 2009, vilket ar halften av den potentiella forsaljningen
foretaget skulle kunna uppna. Detta problem har forvarrats av det faktum att den regionala
administrationen har tilldelat 7,7 miljoner m*® avverkningsrattigheter pd en yta uppgaende till 4,2
millioner hektar runt Bogouchanski LPK till ett statligt finansierat massa- och pappersbruksprojekt.
Ledningsgruppen arbetar nu med att identifiera andra leverantérer och for diskussioner med den
federala regeringen for att forsoka sakra tillirade till skogsomradet som reserverats for massa- och
pappersbruket. Dessutom har andra initiativ som uppmuntrar lokala avverkningsbolag att ta ner
stockar med mindre diameter frdn skogen genomférts, vilket bor ha en positiv effekt pa
timmertillgdngen under 2010. Ett annat viktigt initiativ inom sagverken har varit att drastiskt minska
produktutbudet som produceras for att generera storre partier och langre kortider for sagverken.
Denna forenkling bor medféra att produktflddena blir mycket mindre komplexa och saledes
effektiviseras interna vardekedjor. RusForest ar overtygad om att dessa forbattringar kommer att bli
tydliga genom 6kade produktionsvolymer under 2010.

Koncernens produktions- och sorteringsrutiner forenklas I6pande for att undvika flaskhalsar och gora
sagverken effektivare.

RusForest koncernens sagverksvolymer, sep 2008 — sep 2009
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Grus

Under det tredje kvartalet 2009 producerade Russian Gravel Co inga nya volymer, till stor del pa
grund av att forsaljningen var betydligt lagre an planerat under perioden. Brytning och krossning
kommer féljaktligen att avbrytas under vinterns sdsongsmassiga nedgang i byggnation for att minska
kassautfloden och minimera eventuella forluster.

Bolaget har nu erhallit sin certifiering fran de statliga jarnvagarna for att producera 25-60 mm grus.
Russian Gravel Co ar darmed den enda certifierade producenten av denna fraktion i regionen.
Foéretaget fick aven certifiering fér att producera 40-70 mm grus, vilket ger ett bredare sortiment och
storre flexibilitet vid forandringar i efterfragan.

Efter perioden slut har Russian Gravel Co gjort en provleverans av fraktion 5-20 mm till Sotji for
vinterolympiaden ar 2014.

Framtidsutsikter
Skogssektorn

Aven om kreditsituationen har forbattras och bostadsbyggandet bérjar stabiliseras s& ar den globala
konjunkturen fortfarande svag. | detta skede verkar det som om nedgangen i den ryska ekonomin
nadde botten runt maj 2009 och nedgangen i ekonomin ligger nu pa cirka 10 %. En viktig fraga ar hur
ekonomin kommer att utvecklas nér olika stimulusprogram dras tillbaka.

Aven om takten p& nedgangen har mattats av s& ar byggnationsnivaerna, som tidigare namnts,
fortfarande pa mycket laga nivaer globalt sett. Nybyggnationer i USA och Japan ar pd, eller omkring,
de lagsta nivéderna som uppmatts. Aven om man kan se positiva finansiella och makroekonomiska
siffror kommer en fullstandig aterhamtning att ta tid.

Japan — nya bostader 2005 till 2009 USA — nya bostéader (sdsongsjusterat)
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RusForests framsta mal &r att gd med vinst oavsett marknadsférhallanden. Bolaget anser fortfarande
att dess framsta problem ar att sékerstalla stabila leveranser av sagtimmer till sina sdgverk. Bolaget
har for narvarande en stark orderstock och trots att priserna ar langt ifran idealiska for tillfallet kan
skogsdivisionen tjana pengar vidnuvarande prlser forutsatt att produktlonsvolymerna ar tillrackligt
stora. Aven om bolaget inte forvantar sig nagra storre pnsoknmgar med tanke pa volymen av
forsenade leveranser, klarar bolaget den nuvarande prisnivan.

Grussektorn

Forhallandena inom grussektorn kan forvantas att stabiliseras forst i maj 2010 da nasta ars
byggsasong inleds. Nar investeringen gjordes var bolagets primara fokus p& vagbyggen och
infrastrukturprojekt och detta fortsatter att vara fallet. Under 2009 har vi inte salt ndgra volymer grus
till betongproduktion fér anvandning i den allménna byggindustrin. Bolaget anser att detta kommer att
fortsatta vara fallet de narmaste ett eller tva aren, med tanke pd de mycket hoga lagernivaerna i
kombination med en kraftig nedgang i byggandet.
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Investeringar i byggverksamhet, arstakt t.0.m. augusti 2009
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Framover ar vi fortsatt forsiktigt optimistiska till att Russian Gravel Co kan generera viss lIénsamhet
nasta ar da bolaget nu ar den enda certifierade leverantren av jarnvagsgrus i Karelen. Dessutom
forvantar vi oss att regeringens utbetalningar till vagbyggen kommer att vara mer forutsagbara nésta
ar och att de regionala budgetarna kommer att vara mer balanserade. 2009 har varit ett ar med
rimliga terminsorder som gick om intet di federala och regionala budgetmedel skars ned eller
forsenades. Under nuvarande marknadsdynamik kan vi bara forvanta oss att erhalla ett vagt
genomshnittspris p& omkring 220 RUB/ton jamfort med en vagd genomsnittskostnad p& 250 RUB/ton.
Som ett resultat av detta har beslut fattats att stoppa produktionen fram till mars eller april 2010,
eftersom det ar billigare att tillfalligt stanga ner verksamheten &n att driva den vidare pa nivaer langt
under break-even under vintern.
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Aktien
Aktieinformation

1 januari — 30 september 2009

RusForest-aktien ar noterad pa First North vid Nasdag OMX i Stockholm. Handel sker under
beteckningen RUSF. Antalet aktier uppgar till 21 840 840. Vid periodens utgang var aktiekursen 17,40
SEK och bolagets borsvarde var omkring 380 miljoner SEK. Bolagets Certified Adviser pa First North

ar HQ Bank.

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

Storre aktieagare den 30 september 2009

Agare Antal Andel %
Vostok Nafta Investment 10,195,802 46.7
Staffan Rasjo 1,329,100 6.1
Fonden Zenit 913,000 4.2
SEB Osteuropafond 532,400 2.4
SEB Private Bank S.A. 504,052 2.3
Avanza Pension 466,247 2.1
EFG Private Bank S.A. 440,000 2.0
Dunross & Co AB 348,545 1.6
Per J Holding AB 320,000 1.5
JP Morgan Bank 296,240 1.4
Owriga 6,495,454 29.7
Total 21,840,840 100.0

Tradingdata for perioden januari — september 2009

Aktiekurs och Omsattning

25

20

Aktiekurs, SEK
@

-
o

0 i Jl |\... e b ‘h\ M Hn |\||\ ‘||‘,| ”‘ |‘ | |‘| ‘II .n‘. I, et \||\|‘.||| ‘IJ il ..‘ ‘llh ||‘||

Jan-09 Feb-09 Mar-09 Apr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09

mmm Omsattning Stangn. Kurs

4.5

3.5

2.5

1.5

0.5

Omsattning, MSEK

Kalla: Nasdag OMX First North

4 ) RusForest

17 of 30



RusForest AB, deldrsrapport 1 januari — 30 september 2009

Redovisningsprinciper

De sammanfattande konsoliderade finansiella rapporter for perioden 1 januari — 30 september 2009
har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) och i enlighet med
International Accounting Standard (IAS) 34 Delarsrapportering. Dessa sammanfattande
konsoliderade finansiella rapporter omfattar moderbolaget och dess dotterbolag (tillsammans kallade
"Koncernen" och enskilt "Koncernenheter") samt koncernens andelar i intresseftretag.

Under juli — september 2009 har koncernen fortsatt skogsavverkning och sagverksdrift for att
producera sagade travaror som sin huvudsakliga verksamhet men har aven fortsatt att investera och
finansiera bolag i koncernen.

Jamforbar data for 2008 har omréknats i enlighet med de nya redovisningsprinciperna i
forekommande fall och dar sa kravs enligt IFRS.

Fardigstallandet av finansiella rapporter kraver att foretagsledningen goér olika beddmningar,
uppskattningar och antaganden som péverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgangar och skulder, intdkter och kostnader. Uppskattningarna och de
underliggande antagandena baseras pa historiska erfarenheter och diverse andra faktorer som
bedoms vara rimliga, baserat pa fakta som finns tillganglig vid den tidpunkten. Faktiska resultat kan
avvika fran dessa antaganden.

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

Koncernens konsoliderade finansiella rapporter omfattar de finansiella rapporterna fér moderbolaget
RusForest AB och de finansiella rapporterna for foljande dotter- och dotterdotterbolag: RusForest
(Cyprus) Ltd, RusForest Ltd samt RusForest Angara LLC. Dotterbolag ar bolag som kontrolleras av
koncernen. Kontroll foreligger dar koncernen har réatt att utforma de finansiella och operativa
principerna for ett bolag i syfte att erhalla ekonomiska fordelar.

De finansiella rapporterna for dotterbolag som férvarvats under perioden ingér i de konsoliderade
finansiella rapporterna frdn det datum kontroll 6ver bolaget pébérjas. Saledes har koncernen
konsoliderat RusForest Ltd:s resultat for juni 2009 da forvarvet och kontrollen av bolaget dgde rum
den 1 juni 2009. Dar det har varit nédvandigt har justeringar gjorts i dotterbolagens finansiella
rapporter for att fa deras redovisningsprinciper i linje med dem som anvands av resten av koncernen.

| de tidigare rapporterna var de finansiella siffrorna for skogs- och grusdotterbolagen rapporterade
med en tremanaders fordrojning, folit av nodvandiga periodiseringar som gjordes av betydande
transaktioner efter rapportdagen. Fran och med det tredje kvartalet 2009 var samtliga dotterbolags
rapporteringsdatum synkroniserade med moderbolagets.

Minoritetsintressen i nettotillgdngar hos konsoliderade dotterbolag har rapporterats separat fran
koncernens egna kapital. Minoritetsintressen utgdrs av summan av dessa intressen vid det datum da
affaren agde rum samt minoritetens andel av férandringen i eget kapital sedan affaren gjordes.

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

Koncernredovisningen omfattar de finansiella rapporterna for moderbolaget och dess dotterbolag efter
eliminering av koncernmellanhavanden.

Inga andra handelser &n de som justerats for, eller redovisats, i denna rapport har intraffat i
dotterbolagen per den 30 september 2009 vilka materiellt paverkar den konsoliderade finansiella
staliningen, den konsoliderade resultatrékning eller det konsoliderade kassaflodet i koncernen.

Posterna i koncernens finansiella rapporter &r initialt berédknade i RUB (den valuta som framst
anvands i ekonomin dér verksamheten bedrivs) och darefter omraknade till SEK till stangningskursen
per den 30 september 2009.
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Betydelsen av de nyaregler som galler for koncernen
IFRS 5 Anlaggningstillgangar som innehas for forsaljning och avvecklade verksamheter

Anlaggningstillgangar (eller avyttringsgrupper bestaende av tillgdngar och skulder) som forvantas
atervinnas, framst genom férsaljning snarare an genom fortlopande anvandning, klassificeras som
innehav for forsédljning. Omedelbart fore klassificering som innehav for forséljning omréknas
tillgAngarna (eller delar av en avyttringsgrupp) i enlighet med koncernens redovisningsprinciper.
Déarefter varderas tillgangarna (eller avyttringsgrupperna) till det lagsta av redovisat véarde och verkligt
varde efter avdrag for forsaljningskostnader. Eventuell nedskrivning pa en avyttringsgrupp allokeras
forst till goodwill och darefter till 6vriga tillgdngar och skulder pa pro rata basis, forutom att ingen
forlust avsatts till lager eller uppskjutna skattefordringar, vilka fortsatter att méatas i enlighet med
koncernens redovisningsprinciper. Nedskrivningar av en forsta klassificering som innehav for
forsaljning och efterféljande vinster eller forluster p4 omrakningen redovisas i resultatrakningen.
Vinster som Overstiger eventuell ackumulerad nedskrivning redovisas inte.

| tidigare perioder redovisade koncernen investeringar i Russian Gravel Co till anskaffningsvarde i
enlighet med svenska redovisningsprinciper (GAAP).

Jamforelseuppgifter har omréaknats i enlighet darmed.

IFRS 8 Operating Segments

Koncernen har inte antagit IFRS 8 Operating Segments tidigare, s& denna koncernredovisning
omfattar den forsta évergangen till IFRS 8.

IAS 16 Redovisning av Materiella anlaggningstillgangar

Samtliga materiella anlaggningstillgdngar har omvarderats till marknadsvéarde per den 31 maj 2009.
Omvarderingen baserades pa rapporter frdn oberoende bedémare, som har erkdnda och relevanta
yrkesmassiga kvalifikationer och som har tidigare erfarenheter av att vardera tillgangar i liknande
omraden och kategorier. Det underlag som anvandes for bedéomningen var marknadsvardet av
tillgAngarna. Verkligt varde beraknades med hjalp av lampliga varderingsmodeller.

Svenska redovisningsprinciper (GAAP) tar inte hansyn till IFRS omvarderingsmodell. Varderingen
utfordes fore forvarvet av 50 % av aktierna i RusForest Bermuda, och pa grund av detta omprévades
forvarvsredovisningen. Verkligt varde av forvarvade nettotillgangar har omraknats vilket gav en
markant okning av negativ goodwill vilket hade en vytterligare positiv effekt p& Koncernens
resultatrakning (Intékt fran forvarvet av RusForest).

IAS 28 Innehav i intresseforetag

IAS 28 géller for alla investeringar i vilka en investerare har ett betydande, men inte bestammande,
inflytande eller gemensam kontroll med undantag for investeringar som innehas av riskkapitalbolag,
fonder, vardepappersfonder eller liknande foretag som utsetts i enlighet med IAS 39 att vara till
verkligt varde med forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrékningen. Koncernen har redovisat
investeringarna i RusForest Ltd som i intressebolag fram till 1 juni 2009.
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Kvalitativ och kvantitativ redovisning av marknadsrisker

Bolaget exponeras for marknadsrisker i form av globala prisférandringar pad ségad travara,
valutakursdifferenser och rantor. Var valutakursrisk bestdr i att forsaljningsintakter, kostnader,
fordringar, 1&n och skulder ar noterade i andra valutor &n SEK. Var ranterisk bestar i att
ranteférandringar kan paverka vara finansieringskostnader.

Valutakursrisk

Var framsta valutakursrisk involverar férandringar i vardet av SEK i forhallandet till RUB, USD och
EUR. Den 30 september 2009 var 14,7 miljoner SEK av vara skulder noterade i EUR och 26,8
miljoner SEK var noterade i USD. Vardeférandringar i SEK i forhallande till EUR och USD kommer att
paverka vara kostnader och utgifter i utlandsk valuta samt vara laneforpliktelser for utlandsk valuta
matt i SEK. Vi anser att riskerna som associeras med var valutakursexponering delvis uppvags av det
faktum att vara intakter ar noterade i USD sa att skulderna inte Gverstiger koncernens formaga att
betala dem. Koncernens kostnader &r i huvudsak noterade i RUB. Fran den 1 januari till den 30
september 2009 hade RUB minskat obetydligt i varde i forhallande till SEK (cirka 0,1 %). (Under
andra kvartalet av 2009 foll den med 5,3 % vilket resulterade i rapporterade valutakursforluster.)
Koncernen anvander inga finansiella instrument for att sakra sig mot valutakursrisken.

Marknadsrisker

| princip alla vara sagade travaror séljs enligt langsiktiga ramavtal med prisjustering varannan manad.
Vara exportpriser ar kopplade till internationella priser pa sagade travaror. Externa faktorer sasom
husbyggnation, geopolitisk utveckling, naturkatastrofer och fluktuationen i USD i forhallande till andra
valutor paverkar priserna pa sagade travaror och darmed vara exportpriser.

Tillgdngen pa timmer

Koncernens arliga tillatna avverkningskvot (AAC) racker for att tacka bolagets behov av rdmaterial
(timmer). P& grund av sasongsvariationer i avverkning och transport av timmer frdn skogen existerar
alltid risken att brist pa timmer uppstar och ogynnsamma vaderforhallanden 6kar risken ytterligare.
For att minska denna risk ingar koncernen avtal med externa timmerleverantorer. Detta gors for att
minimera overksam tid vid sagverken med péféljande forluster som foljd. Kopt timmer kan vara upp till
dubbelt s& dyrt som det vi sjalva avverkar och paverkar darfor koncernens kostnader for salda varor
negativt. Koncernen har pabdrjat forberedelser for att b3ygga upp snolager bestaende av 60 000 m?®
stammar och bevattnade lager bestaende av 15 000 m” stammar som kommer att anvandas under
tidigare overksamma manader.

Jarnvagstransporter

Vi transporterar i princip alla vara produkter via de ryska jarnvagarna (RZD). Enligt gallande regler
maste RZD tillhandahdlla jarnvagsvagnar enligt en skriftlig rekvisiton som maste skickas in av
koncernen 3 dagar fore starten av den planerade manadens leveranser. | praktiken beslutar RZD
sjalva vilka de forser med godsvagnar och foredrar att forse stalbolag och Gvriga bolag med egna
lastningsfaciliteter p& jarnvagens huvudlinjer. Det finns inga garantier att RZD kommer att fortsétta
forse oss med jarnvagsvagnar enligt plan. Den maximala felmarginalen i leveranser frdn RZD har
historiskt sett varit 20 % av det begérda antalet, vilken dock kan 6ka framdver.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk uppstar da Ioptiden pa tillgangar och skulder inte sammanfaller. Detta kan i vissa fall ge
okad lonsamhet, men det kan ocksé 6ka risken for forluster. Bolaget har olika tillvagagangssatt for att
minimera risken for sadana forluster genom att ha tillgang till tillrackliga likvida medel och andra
likvida tillgangar samt att ha tillgang till adekvata krediter.

Kapitalférvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att forsakra sig om att det kan fortsatta den padgadende verksamheten
och samtidigt maximera avkastningen till sina aktieAgare genom att optimera balansen mellan
tillgdngar och skulder. Bolagets évergripande strategi a&r densamma som forra aret.
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Aktiviteter utanfér balansrakningen

Per den 30 september 2009 hade bolaget inga intressen i icke konsoliderade enheter eller finansiella
samarbeten; dessa benamns ofta strukturell finansiering eller for andamalet sarskilt upprattat bolag,
vilka typiskt etableras for att férenkla aktiviteter utanfér balansrakningen.

Skattefragor

Skattesystemet i Ryssland &r relativt nytt och karaktariseras av frekventa lagandringar, officiella
uttalanden och rattsliga beslut, vilka ofta ar otydliga, motsagelsefulla och féremal for varierande
tolkningar av olika skattemyndigheter. Skatter ar foremal for Gversyn och utredningar av ett antal olika
myndigheter, vilka har ratt att alagga stranga boter, straffavgifter och rantekostnader. Ett taxeringsar
ar Oppet for granskning av skattemyndigheterna under de tre foljande kalenderaren och under vissa
omstandigheter kan ett beskattningsar forbli oppet annu langre. Nyligen intraffade handelser inom den
ryska federationen tyder pa att skattemyndigheterna &ar mer bestamda i sina tolkningar och
tillampningar av skattelagstiftningen.

Dessa omstandigheter kan skapa skatterisker i Ryssland som ar betydligt stérre an i andra lander.
Foretagsledningen anser att bolaget har betalat samtliga skatteskulder korrekt, baserat pa sin tolkning
av den tillampade ryska skattelagstiftningen, officiella uttalanden och rattsliga beslut. Tolkningar av
relevanta myndigheter kan variera och effekten av den konsoliderade delarsrapporteringen kan bli
betydande, om myndigheterna genomdriver andra tolkningar.

Ryskt foretagsklimat

Ryska federationen har upplevt politiska och ekonomiska forandringar vilka har paverkat, och kan
fortsatta att paverka, foretag som verkar i denna miljo. Féljaktligen ar affarsverksamhet i Ryssland
forknippad med risker som inte existerar pa andra marknader. Den konsoliderade delarsrapporten for
perioden 1 januari — 30 september 2009 speglar ledningens beddmning av effekten av det ryska
foretagsklimatet pa verksamheten och den finansiella stillningen i koncernen. Det framtida
foretagsklimatet kan skilja sig fran ledningens beddémning.
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Sammanfattande rapport dver totalresultat

Not 9 manader
30 2008 9 manader 2008
Belopp i TSEK 30 2009 (omréaknat) 2009 (omréknat)
Nettoomsattning 96 071 - 117 661 -
Kostnad fér sélda varor 1 (92 972) - (115 910) -
Bruttoresultat 3099 - 1751 -
Ovriga rorelseintékter 16 816 773 18 412 728
Distributionskostnader 2 (23 436) - (28 027) -
Administrativa kostnader 3 (25 968) (6 712) (46 903) (19 598)
Ovriga kostnader 4 (5 589) - (23 875) (11 063)
Resultat fore finansiella kostnader (35 079) (5 939) (78 641) (29 933)
Finansiella intakter 83 5638 9516 14 975
Finansiella kostnader (1514) - (1994) -
Resultat efter finansiella poster (1431) 5 638 7522 14 975
Intakt fran forvarvet av RusForest 5 - - 380 009
Resultat fran intresseforetag - (3 641) - (5 925)
Totalresultat fran tillgdngar som innehas for
forsaljning 6 (1 886) (8 404) (19 805) (25 211)
Resultat fore skatt (38 396) (12 346) 289 084 (46 094)
Skatt pa periodens resultat 5117 4 6 404 -
Resultat efter skatt (33 279) (12 342) 295 489 (46 094)
Minoritetsintresse (373) - (461) -
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets
aktiedgare (32 906) (12 342) 295 950 (46 094)
Finansiella nyckeltal
Per aktie 2009 2008
(omraknat)

SEK 30/09 30/09
Resultat 17,31 -3,46
Eget kapital* 42,33 41,06
Aktiekurs 17,40 24,30
Antal aktier 2009 2008

1/1 - 30/9 1/1 - 30/9
Vid periodens borjan 13 303 200 13 303 200
Vid periodens slut 21 840 840 13 303 200
Genomsnittligt antal aktier 17 101 194 13 303 200

Definition av nyckeltal

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

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

*Eget kapital per aktie for 2008 &ar beréaknat genom att anvénda det egna kapitalet samt antal aktier per den 31 december 2008.
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Sammanfattande balansrakning i koncernen

30 september 31 december
Belopp i TSEK 2009 2008 (omraknat)
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 646 388 71
Goodwill 139 283 -
Andelar i intresseforetag 2291 173 940
Tillgdngar som innehas for forsaljning 116 504 141 419
Ovriga langfristiga fordringar 10 477 9180
Uppskjuten skattefordran 14 932 -
Summa anlaggningstillgangar 929 837 324 610
Omsattningstillgangar
Varulagar 43 876 -
Ovriga kortfristiga fordringar 58 153 205 910
Lanefordringar 1236 -
Kassa och bank 54 939 55 704
Summa omséttningstillgdngar 158 204 261 614
Summa tillgngar 1088 041 586 224
EGET KAPITAL
Eget kapital och reserver
Aktiekapital 218 408 133032
Overkursfond 556 687 485 825
Omrékningsdifferenser 9509 83 070
Balanserat resultat (155 676) (53 359)
Arets resultat 295 950 (102 317)
Summa eget kapital hanforligt till koncernens aktieagare 924 878 546 251
Minoritetsinteressen (461) -
Summa eget kapital 924 416 546 251
Skulder
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 34 529 -
Skulder till intresseforetag 10177 -
Langfristiga skulder som innehas for forsaljning 38333 38198
Uppskjuten skatteskuld 1314 -
Summa langfristiga skulder 84 353 38198
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder 16 785 -
Ovriga skulder 62 487 1776
Summa kortfristiga skulder 79 272 1776
Summa skulder 163 625 39974
Summa eget kapital och skulder 1088 041 586 224
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1 januari — 30 september 2009\

Sammanfattande kassaflédesanalys i koncernen

9 manader 9 manader
Belopp i TSEK 2009 2008
Kassaflode fran den lopande verksamheten (9 585) (2 181)
Kassaflode fran investeringsverksamheten (19 897) (217 318)
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 32 402 (390)
Periodens kassaflode 2920 (219 889)
Likvida medel vid periodens borjan 55 704 318 095
Kursdifferens i likvida medel (3 685) (7 796)
Likvida medel vid periodens slut 54 939 90 410

Koncernens forandringar i eget kapital

01.01.2009 — 30.09.2009

Aktie-  Omréaknings-

Balanserade

Belopp i TSEK Aktiekapital premium reserv vinstmedel Summa
Eget kapital vid periodens borjan 133 032 485 825 83070 (155 676) 546 251
Nyemission 85 376 70 862 - - 156 239
Omréakningsdifferens - - (73 561) - (73 561)
Periodens nettoresultat - - - 295 950 295 950
Eget kapital vid periodens slut 218 408 556 687 9 509 140 273 924 878
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Noter

Koncernen lamnar ingen jamforelseinformation for kostnader for salda varor och
distributionskostnader da koncernen tidigare inte konsoliderade sina dotterbolag utan tog upp
portfoljbolagens resultat till kapitalandelsmetoden. Daremot har jamférande informationen lamnats dar
det ar relevant for forstaelsen av den aktuella periodens finansiella rapporter.

Not 1. Kostnader fér salda varor

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

Belopp i TSEK 9 méan 2009
Uppsagningskostnad 34 900
Kopt timmer 21017
Loner 21,251
Avskrivningar 19,038
Ovriga kostnader 19,703

115910

Not 2. Distributionskostnader

Belopp i TSEK 9 man 2009
Jarnvagstariffer 9988
Tullavgifter 5579
Ovriga kostnader 12 460

28 027

Distributionskostnaderna okade betydligt till félid av genombrottet med transporter fran OOO
Boguchanski.

Not 3. Administrativa kostnader

Bolag 9 méan 2009 9 méan 2008

Varyag 17 996 19 598

RusForest 28 907 -
46 903 19 598

Administrativa kostnader for RusForest AB

Belopp i TSEK

9 man 2009 9 méan 2008
Management avgift 8 741 12 094
Personalkostnader 4736 3040
Ovriga externa kostnader 4 428 4,166
Resekostnader 71 280
Avskrivningar 19 19

17 996 19 598

Personalkostnader i RusForest AB sjonk det tredje kvartalet 2009 pa grund av uppsagning av avtal
med foretagsledning och forvaltningsarvode till Taiga Capital Ltd under januari-maj 2009.

Administrativa kostnader i skogssektorn

3Q 2009 9 mén 2009

Personalkostnader 11 633 15 324
Revisionskostnader 2745 2745
Fastighetsskatt 1037 2131
Konsultarvoden 1246 1511
Ovriga kostnader 7616 7,196
24 276 28 907
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Konsultarvoden blev hogre pad grund av okade konsultkostnader till teknik specialister.
Lonekostnaderna har bidragit till en betydande 6kning av de administrativa kostnaderna pa grund av
uppsagning av managementavtal med Taiga Capital Ltd och ytterligare omflyttning av alla personal
fran Taiga Capital till OOO RusForest Management tillsammans med ovriga kostnader (telefoner,
kontorshyra, verktyg, affarsresor etc.).

Not 4. Ovriga kostnader

Belopp i TSEK
Bolag 9 méan 2009 9 mén 2008
Varyag 17 987 11 063
RusForest 5889 -
23 876 11 063

Ovriga kostnader i Varyag
Belopp i TSEK

9 méan 2009 9 méan 2008
Valutakursdifferenser 17 987 11 063

Not 5. Intékter fran forvarvet av RusForest

Den 1 juni 2009 forvarvade koncernen resterande 50 % av aktierna i RusForest Limited — 1 aktie i
RusForest (Cyprus) Limited, 10 % i Tuba-Les LLC, 10 % i Tublesprom PLC och 50 % i RusForest
Angara LLC. Dessutom tog RusForest AB 6ver lan frAn RusForest (Cyprus) Ltd uppgéende till 212,2
miljoner SEK.

Forvarvet hade féljande effekt p&
koncernens tillgangar och skulder pa

transaktionsdagen Identifierade varden vid forvarvet
Belopp i TSEK

Anlaggningstillgangar 702 799
Goodwill i RusForest Ltd 148 423
Ovriga langfristiga fordringar 5733
Uppskjutna skattefordringar 13733
Varulager 55472
Ovriga kortfristiga fordringar 90 067
Kassa och bank 17 280
Lan (456 969)
Uppskjutna skatteskulder (5 486)
Ovriga kortfristiga skulder (73 211)
Netto identifierade tillgdngar och skulder 497 841
Negativ goodwill vid forvéarvet 380 009

Not 6. Segmentinformation
Segmentinformation

Segmentinformation

De operativa segmentdefinitionerna har utvecklats av foretagsledningen for att mojliggora effektiv
prestationsbaserad drift av den geografiska uppdelningen av produktionsenheter i dstra Sibirien (for
skogsholagen) och Karelen (foér grus). Forvaltningsbolaget har sitt sate i Moskva. Moderbolagen
(RusForest AB, Varyag Capital Ltd, Varyag Finance GmbH, RusForest Bermuda och RusForest
Cyprus Ltd) ingér inte i ndgot av de operativa segmenten eftersom de inte genererar nagra inkomster.
Darfor har deras tillgangar och utgifter tagits upp i foretagssegmentet av tillgdngar och utgifter.
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Geografisk information

Koncernen ar verksam i Ryska federationen. Koncernens moderbolag har ett huvudkontor i
Stockholm, Sverige. Daremot &ger det inte nagra langfristiga tillgdngar och genererar endast
finansiella intdkter och kostnader utéver administrativa kostnader och léner till féretagsledning. Darfér
ar alla anlaggningstillgAngar lokaliserade i Ryssland och hela koncernens verksamhet finns i
Ryssland.

Segmentens intékter och resultat

Intékter Netto resultat
Skogsbholag 117 661 (38 565)
Grusbolag 4541 (19 805)
Foretagskostnader - (25 689)
Resultat av forvarv - 380 009
Summa 122 202 295 550

Intakterna och resultatet for Russian Gravel Co redovisas netto som 'Omfattande forlust av tillgangar
som innehas for forsaljning’ i koncernens resultatrakning.

Segmentens tillgdngar

30 september 2009

Skogsbolag 924 030
Grusbolag 116 504
Summa segmentens tillgangar 1040 534
Foretagstillgangar 47 507
Summa konsoliderade tillgdngar 1088 041

Segmentens kassafldden

Belopp i TSEK Skog Huvudkontor Total

Kassaflode under perioden 42 425 (39 504) 2921

Periodens kassaflode for grussegmentet uppgick till 9,5 miljoner SEK. Det ingar inte i koncernens
kassaflddesanalys da Russian Gravel Co:s likvida tillgangar redovisas under ‘anlaggningstillgangar
som innehas for férsaljning’.

Not 7. Forklaring till 6vergang till IFRS

Sasom angetts i rapporten ar det har koncernens forsta konsoliderade finansiella rapport som
framstallts i enlighet med IFRS.

De redovisningsprinciper som anges ovan har tillampats vid uppréattandet av den finansiella rapporten
for perioden som avslutades den 30 september 2009; den jamférande informationen som redovisas i
rapporten for perioden som avslutades den 30 september 2008 for koncernens resultatrakning och
den 31 december 2008 for koncernens balansrékning.

Vid forberedandet av den finansiella rapporten enligt IFRS har koncernen justerat belopp som tidigare
rapporterats i enlighet med tidigare basis for bokforingen (svenska redovisningsprinciper GAAP). En
forklaring till hur 6vergangen fran svenska redovisningsprinciper till IFRS har paverkat koncernens
finansiella stéllning och finansiella resultat finns i féljande tabeller och férklaras i rapporten.
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Forklaring till 6vergang till IFRS (fortsatt)

Balansréakning i koncernen den 31 december 2008 Effekt av Effekt av

Belopp i TSEK SGAAP IFRS 5 IAS 28 IFRS
Tillgdngar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 71 - - 71
Goodwill - -
Andelar i intresseforetag 217 836 (26 713) (17 183) 173 940
Tillgdngar som innehas for forsaljning - 141 419 - 141 419
Ovriga langfristiga fordringar 9180 - - 9180

Uppskjuten skattefordran - - - -

Summa Anlaggningstillgangar 227 087 114 706 (17 183) 324 610

Omsattningstillgangar

Varulagar - - -
Ovriga kortfristiga fordringar 333836 (127 926) - 205910
Lanefordringar - - - -
Kassa och bank 55 704 - - 55 704
Summa omséttningstillgdngar 389540 (127 926) - 261 614
Summa tillgangar 616 627 (13 220) (17 183) 586 224

EGET KAPITAL

Eget kapital och reserver

Aktiekapital 133 032 - - 133 032
Overkursfond 485 825 - - 485 825
Omréakningsdifferenser 83070 - - 83070
Balanserat resultat (24 298) (17 803) (11 257) (53 359)
Arets resultat (62 778) (33614 (5 925) (102 317)
Summa eget kapital hanforligt till koncernens aktieagare 614 851 (51 417) (17 183) 546 251

Minoritetsinteressen - - - -

Summa eget kapital 614 851 (51 417) (17 183) 546 251

Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder - - - R
Skulder till intresseféretag - - - R
Langfristiga skulder som innehas for forsaljning - 38 198 - 38 198
Uppskjuten skatteskuld - - - -

Summa langfristiga skulder - 38 198 - 38 198

Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder - - - -

Ovriga skulder 1776 - - 1776
Summa kortfristiga skulder 1776 - - 1776
Summa skulder 1776 38198 - 39974
Summa eget kapital och skulder 616 627 (13 220) (17 183) 586 224
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Forklaring till 6vergang till IFRS (fortsatt)

Balansrékning i koncernen den 30 september 2009 Effekt av Effekt av Effekt av

Belopp i TSEK SGAAP IFRS 5 IAS 16 IAS 28 IFRS
Tillgdngar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 388 985 - 257,365 - 646 349
Goodwill 139 283 - - - 139 283
Andelar i intresseforetag 29 640 (27 349) - - 2291
Tillgdngar som innehas for forsaljning - 116 504 - - 116 504
Ovriga langfristiga fordringar 135129 (124 652) - - 10 477
Uppskjuten skattefordran 14 932 - - - 14 932
Summa anlaggningstillgangar 707 970 (35 497) 257 365 - 929 837
Omsattningstillgangar

Varulagar 43 876 - - - 43 876
Ovriga kortfristiga fordringar 58 153 - - - 58 153
Lanefordringar 1236 - - - 1236
Kassa och bank 54 939 - - - 54 939
Summa omséttningstillgdngar 158 204 - - - 158 204
Summa tillgdngar 866 174 (35 497) 257 365 - 1088041

EGET KAPITAL

Eget kapital och reserver

Aktiekapital 218 408 - - - 218 408
Overkursfond 556 687 - - - 556 687
Omréakningsdifferenser 24 476 2343 (17 332) - 9 487
Balanserat resultat (87 076) (51 418) - (17 183) (155 676)
Arets resultat 28 826 (24 755) 274 696 17 183 295 950
Summa eget kapital hanforligt till koncernens aktieagare 741 321 (73 830) 257 365 - 924 856
Minoritetsinteressen (439) - - - (439)
Summa eget kapital 740 882 (73 830) 257 365 - 924 416
Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder 34 529 - - - 34 529
Skulder till intresseféretag 10 177 - - - 10177
Langfristiga skulder som innehas for forsaljning - 38333 - - 38 333
Uppskjuten skatteskuld 1314 - - - 1314
Summa langfristiga skulder 46 020 38 333 - - 84 353
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantebarande skulder 16 785 - - - 16 785
Ovriga skulder 62 487 - - - 62 487
Summa kortfristiga skulder 79 272 - - - 79 272
Summa skulder 125 292 38 333 - - 163 625
Summa eget kapital och skulder 866 174 (35 497) 257 365 - 1088041
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Kommande information

Bokslutsrapport 2009 26 februari 2010 (andrad fran 11/2)
Delarsrapport, 3 manader 2010 20 maj 2010
Arsstamma 20 maj 2010

Valberedning

En valberedning har utsetts bestdende av Anders Borjesson, Vostok Nafta AB, Per Josefsson,
Fonden Zenit, Viking Kjellstrom, SEB, samt RusForests styrelseordférande Sven Hirdman som
sammankallande. Valberedningen kan kontaktas via e-post pa info@rusforest.com.

Stockholm den 9 november 2009

RusForest AB (publ)

Styrelsen

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

For ytterligare information vanligen kontakta

Alex Williams, Verkstéllande direktor, Tel: +7 (495) 787 58 72
Vitaly Zhukov, Ekonomichef, Tel: +7 (495) 787 58 72

Erik Lofgren, IR ansvarig, Tel: +7 (495) 787 58 72

RusForest AB (publ), org. Nr. 556694-6421
Hovslagargatan 5,
111 48 Stockholm
Tel: +46-8-771 85 00
E-post: info@rusforest.com
Hemsida: www.rusforest.com

OO0 RusForest Management,
10 Nikolskaya Street, Office 502
109012 Moscow
Tel: +7 (495) 787 58 72
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