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Inbjudan till tecknlng av aktier i
RusForest AB (publ)

( Pareto Ohman




Information till investerare

Med anledning av Foretradesrattsemissionen har Bolaget upprattat detta prospekt.

Detta prospekt har uppréattats av RusForest i enlighet med lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG och EU-kommissionens férordning (EG) nr 809/2004. Prospektet har godkants och registrerats av Finans-
inspektionen i enlighet med bestdmmelserna i 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkdnnande
och registrering innebadr inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i prospektet &r riktiga eller fullstandiga.

Foretradesrattsemissionen riktar sig inte till aktiedgare i Amerikas Forenta Stater, Australien, Singapore, Nya Zeeland, Japan, Kanada,
Schweiz, Ryssland, Hong Kong eller Sydafrika eller andra lander dar deltagande forutsatter ytterligare prospekt, registrerings- eller andra
atgarder an vad som foljer av svensk ratt. Prospektet far darfor inte distribueras i land déar distributionen kraver sadan atgard eller strider
mot regler i sddant land. Varken teckningsratterna, de betalda tecknade aktierna ("BTA") eller de nya aktierna kommer att registreras enligt
United States Securities Act 1933 (”Securities Act”) eller nagon provinslag i Kanada och far inte 6verlatas eller erbjudas till forsaljning i
Amerikas Forenta Stater eller i Kanada eller till person med hemvist dar eller for sddan persons rékning annat an i sadana undantagsfall som
inte kraver registrering enligt Securities Act eller nagon provinslag i Kanada.

Prospektet innehdller uttalanden om framtidsutsikter vilka ar lamnade av styrelsen och ar baserade pa styrelsens kannedom om nuva-
rande forhallanden avseende RusForest, marknadsforhallanden samt i 6vrigt rédande omvarldsfaktorer. Lasaren bor vara uppmarksam pa
att dessa uttalanden, liksom alla framtidsbedémningar, ar férenade med osakerhet och det ldmnas inte nagon foérsdkran om att uppskatt-
ningar och prognoser avseende framtiden kommer att infrias. Den som Gvervager att investera i RusForest, uppmanas darfor att noggrant
studera prospektet, sarskilt avsnittet " Riskfaktorer”. Prospektet innehaller dven information fran tredje man. Sadan information har
atergivits korrekt och, savitt styrelsen kanner till, har inga uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle goéra den atergivna informationen
felaktig eller missvisande. De siffror som redovisas i prospektet har i vissa fall avrundats, varfér summeringar i tabellerna inte alltid stammer.
Forutom vad som uttryckligen anges i detta prospekt har inga andra delar av prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisorer.

Varje investerare bor konsultera sin egen radgivare innan denne tecknar eller férvarvar teckningsratter, BTA eller aktier i Bolaget. Dist-
ribution av detta prospekt innebdr inte att uppgifterna hari ar aktuella vid ndgon annan tidpunkt an per datumet for prospektet eller att
Bolagets verksamhet, resultat eller finansiella tillstand har varit oférandrat sedan detta datum. For det fall det sker vasentliga forandringar
av informationen i prospektet under perioden fran dagen for offentliggérandet men innan anmalningsperioden for Foretradesrattsemis-
sionen l6per ut, kommer sddana férandringar att offentliggéras enligt bestdmmelserna i lagen om handel med finansiella instrument, vilken

reglerar offentliggérandet av tilldgg till prospektet.

Finansiell radgivare i Foretradesrattsemissionen &r Pareto Ohman som bitratt RusForest i upprattandet av prospektet. Pareto Ohman
har forlitat sig pa information tillhandahallen av Bolaget och da samtliga uppgifter i prospektet harror fran RusForest friskriver sig Pareto
Ohman frén allt ansvar i férhallande till aktiedgare i Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska konsekvenser till foljd
av investerings- eller andra beslut som helt eller delvis grundas pé& uppgifter i prospektet. Pareto Ohman ar dven emissionsinstitut avseende
Foretradesrattsemissionen. Pareto Ohman har inga finansiella eller andra intressen i Foretradesrattsemissionen, utéver ett férutbestamt

arvode for sina tjanster.

RusForest forbehaller sig ratten att efter eget bestammande avvisa eller aterkalla varje teckning av teckningsratter, BTA eller aktier i
Bolaget som Bolaget eller dess uppdragstagare anser kan ge upphov till Gvertradelse av eller brott mot ndgon lagstiftning, regel eller

foreskrift.

Tvist rorande Foretradesrattsemissionen enligt detta prospekt ska avgoras enligt svensk ratt och av svensk domstol exklusivt varvid Stock-
holms tingsratt ska utgora forsta instans. Agande av aktier eller andra finansiella instrument innebér alltid ett risktagande. En investering
i RusForest innebdr en betydande risk bland annat av det skalet att verksamheten bedrivs i dotterbolag i Ryssland. En investering i Bolaget
bor foregas av en ingaende analys av RusForest, dess verksamhet samt av allman information om Ryssland.

Forutom som framgar av revisorernas revisionsberdttelser, vilka har inforlivats i detta prospekt genom hanvisning, eller annars uttryckligen
anges har ingen information i detta prospekt granskats eller reviderats av Bolagets nuvarande eller tidigare revisorer.

Forkortningar, forklaringar och definitioner

AAC avser Annual Allowable Cut, avverkning tilldten per ar i respektive skogs-
arrende matt i kubikmeter

Barrtra avser virke fran barrtrad (till exempel lark, tall, gran)

Bogutjanskij avser OO0 Boguchansky LPK, Bolagets sagverk i Bogutjanij i
Krasnojarskregionen

BTA avser betald tecknad aktie

CE avser den obligatoriska kvalitetsmarkningen av produkter som séljs i
Europeiska unionen

Clean Tech East avser Clean Tech East Holding AB (publ) (svenskt organisa-
tionsnummer 556670-2584)

CTL avser cut-to-length, avverkningsmetoden da traden upparbetas i
korrekta langder i skogen, den sé kallade sortimentsmetoden. Detta ar
motsatsen till tree-length-avverkning da hela traden transporteras till
bearbetningsanldaggningen

EUR avser euro

Euroclear avser Euroclear Sweden AB (svenskt organisationsnummer
556112-8074)

First North avser NASDAQ OMX First North

FSC avser Forest Stewardship Council, den oberoende icke-statliga och icke
vinstdrivande organisation som inrdttats for att framja en ansvarsfull forvalt-
ning av varldens skogar

Foretradesrattsemissionen den nyemission av aktier med foretradesratt for
befintliga aktiedgare som styrelsen i RusForest, med stod av bemyndigandet
fran den extra bolagsstamman 1 mars 2012, beslutade om den 7 mars 2012
Infa avser OOO Infa (ryskt statligt organisationsnummer 1022900533160)
Koden avser Svensk kod for bolagsstyrning

LDK-3 avser OAO Arkhangelskiy lesopilno-derevoobrabativaushchiy kombinat
nr 3 (ryskt statligt organisationsnummer 1022900511809)

Lovtra avser virke fran lovfallande tradarter (till exempel asp, bok, bjork)

NTG avser Amalage Limited (cypriotisk organisationsnummer HE 211475) och
dess dotterbolag savida inte annat framgar av sammanhanget

0SS avser oberoende staters samvalde: Ryssland, Armenien, Azerbajdzjan,
Vitryssland, Kazakstan, Kirgizistan, Moldavien, Tadzjikistan, Turkmenistan,
Ukraina och Uzbekistan

Pareto Ohman avser Pareto Ohman AB (svenskt organisationsnummer
556206-8956) som agerar finansiell radgivare at Bolaget samt emissions-
institut i samband med foreliggande foretradesrattsemission

Poyry avser Poyry Consulting vilket &r en global konsult- och ingenjorsfirma
fokuserad pé energi-, skogs-, samt infrastruktur- och miljésektorn
RusForest eller Bolaget avser RusForest AB (publ), tidigare Varyag
Resources AB (publ), (svenskt organisationsnummer 556694-6421) och dess
dotterbolag, sdvida inte annat framgar av sammanhanget

RusForest Trading avser OOO TD RusForest (ryskt statligt organisations-
nummer 1083817001531)

Russian Gravel Company avser Russian Gravel Co. (Cypern) Ltd. (cypriotiskt
organisationsnummer HE180679)

RUB avser ryska rubler

Rundvirke avser alla typer av timmer som anvéands antingen for sdgade
travaror eller massaproduktion

RZD avser OAQ Russian Railways

SEK avser svenska kronor

Sagtimmer avser timmer av viss kvalitet som anvands for tillverkning av
sagade travaror

Sagat barrtra avser tré fran arter av barrtra (lark, tall, gran)

Sagade travaror avser alla typer av sdgade travaror, bade fran barrtrad och
l6vtrad

USD avser amerikanska dollar

Vostok Nafta avser Vostok Nafta Investment Ltd (organisationsnummer i
Bermuda 39861) och dess dotterbolag
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Foretradesrattsemissionen i sammandrag

Foretradesratt
En (1) befintlig aktie ger ratt att teckna fyra (4) nya aktier.

Teckningskurs
For varje tecknad aktie skall 1,18 SEK erldggas kontant.

Avstamningsdag
19 mars 2012

Teckningsperiod
21 mars — 4 april 2012

ISIN-koder

Teckningsratt: SE0004519049
Betald tecknad aktie (BTA): SE0004519056
Aktie: SE0001732728

Teckning och betalning med stéd av teckningsratter

Teckning med st6d av teckningsrétter sker genom kontant betalning under teckningstiden och senast 4 april 2012.
Vostok Nafta tecknar och betalar for nya aktier med stéd av teckningsritter genom att senast 4 april 2012 sénda in
sarskild teckningslista.

Handel med teckningsratter
21 mars — 30 mars 2012

Handel i BTA
21 mars 2012 till dess att aktiekapitalokningen har registrerats.

Teckning utan foretradesratt
Teckning utan foretrddesratt sker genom att aktietecknare senast den 4 april 2012 sander in sérskild teckningslista.

Likviddag vid teckning med subsidiar foretradesratt eller utan foretradesrétt
Betalning for aktier tecknade utan stod av teckningsrétter skall erldggas kontant senast den tredje bankdagen efter
det att avrdkningsnota erhallits av tecknaren.

Finansiell kalender

Arsredovisningen for helaret 2011 kommer att offentliggéras den 19 april 2012.
Delarsrapporten for perioden 1 januari 2012 till 31 mars 2012 kommer att offentliggoras den 24 maj 2012.




Sammanfattning

Sammanfattningen skall ses som en introduktion till prospektet. Varje beslut om att teckna aktier i Bolaget skall grunda sig pa

en bedomning av prospektet i dess helhet.

En investerare som vacker talan vid domstol med anledning av uppgifterna i prospektet kan bli tvungen att svara for

kostnaderna for 6versattning av prospektet. En person far goras ansvarig fér uppgifter som ingar i eller saknas i sammanfatt-

ningen eller en 6versattning av den bara om sammanfattningen eller dversattningen ar vilseledande eller felaktig i forhal-

lande till de andra delarna av prospektet.

Foretradesrattsemissionen i korthet

Styrelsen for RusForest AB (publ) (“RusForest” eller
“Bolaget”) beslutade den 7 mars 2012, med stdd av
bemyndigande frdn den extra bolagsstimman 1 mars
2012, om en nyemission av aktier med foretradesratt

for befintliga aktiedgare ("Foretradesrdttsemissionen”).
Den som pa avstaimningsdagen den 19 mars 2012 ar
registrerad som aktiedgare i RusForest dger foretrades-
ratt att for en (1) befintlig aktie teckna fyra (4) nya aktier.
Teckningskursen ar faststilld till 1,18 SEK per aktie.
Teckning av aktier med st6d av teckningsrétter skall

ske genom kontant betalning under perioden 21 mars
2012 till och med 4 april 2012. Aktiedgaren Vostok Komi
(Cyprus) Limited, ett heldgt dotterbolag till Vostok Nafta
Investment Ltd (”Vostok Nafta”) har ldmnat tva lan till
RusForest som uppgér till totalt cirka 143 miljoner SEK
inklusive upplupen ranta. Dessa aktiedgarlan ska helt
eller delvis kunna anvéandas for att teckna och betala
nya aktier i Foretrddesrattsemissionen genom kvittning.
Vostok Nafta tecknar och betalar for nya aktier med stod
av teckningsrétter genom att senast 4 april 2012 sdnda in
sdrskild teckningslista.

Genom Foretrddesrédttsemissionen kan Bolagets aktie-
kapital 6kas med hogst 383 230 776 SEK genom emission
av sammanlagt hogst 383 230 776 aktier. Bolagets aktie-
kapital kan saledes komma att 6ka fran 95 807 694 SEK
till hogst 479 038 470 SEK och antalet aktier i Bolaget fran
95 807 694 aktier till ssmmanlagt hogst 479 038 470 aktier.
Vid full teckning i Foretradesrattsemissionen tillfors
Bolaget cirka 452 miljoner SEK f6re emissionskostnader
vilka férvéntas uppga till cirka 15 miljoner SEK.

Villkor och anvisningar i sammandrag
Foretradesratt:
En (1) befintlig aktie ger rétt att teckna fyra (4) nya aktier.

Teckningskurs:
For varje tecknad aktie skall 1,18 SEK erldggas kontant.

Sista dag for handel inklusive ratt att erhalla teckningsratter:

14 mars 2012

Avstamningsdag:
19 mars 2012

Teckningsperiod:
21 mars — 4 april 2012

Teckning med foretradesratt och betalning:

Teckning med stdd av teckningsratter sker genom
kontant betalning under teckningstiden. Vostok Nafta

har lamnat tva lan till RusForest som uppgar till totalt
cirka 143 miljoner SEK inklusive upplupen ranta. Dessa
aktiedgarlan ska helt eller delvis kunna anvandas for att
teckna och betala nya aktier i Foretradesrattsemissionen
genom kvittning. Vostok Nafta tecknar och betalar fér nya
aktier med stod av teckningsratter genom att senast den

4 april 2012 sdnda in sdrskild teckningslista.

Teckning utan foretradesratt och betalning:

Betalning for aktier tecknade utan stod av teckningsratter
skall erldggas senast tredje bankdagen efter det att avrak-
ningsnota erhallits av tecknaren.

Handel med teckningsratter:
21 mars — 30 mars 2012

Handel i BTA:
21 mars 2012 till dess aktiekapitalokningen registrerats.

Aktiedgare erhaller fyra (4) teckningsréatter per registrerad
aktie. For teckning av en (1) ny aktie erfordras en (1) teck-
ningsréatt. For att inte férlora vardet pa teckningsritterna
maste de antingen séljas senast den 30 mars 2012 eller
utnyttjas for att teckna aktier i RusForest senast 4 april
2012. Resultatet av Foretradesrattsemissionen berdknas
offentliggoras genom pressmeddelande den 5 april 2012.
For ytterligare information se avsnitt “Villkor och anvis-
ningar”.

Motiv for Foretradesrattsemissionen
RusForests malsattning ar att utvecklas till en ledande
oberoende integrerad skogskoncern i Ryssland med en
arlig avverkning om upp till 2,9 miljoner m3. Bolagets
totala sdgproduktion férvéntas att, efter fardigstal-
landet av pagaende investeringar, gradvis 6ka upp till
500 000-550 000 m?® sagade travaror.

2011 har préglats av kompletterande investeringar for
att lagga grunden till en vilbalanserad skogsverksamhet,
med sjalvforsorjning av ravara. Utvecklingen av Bolagets
verksamheter har dock tagit langre tid — och medfort
hogre kostnader — dn initialt bedémdes, men bérjar nu
komma pé plats och ska dirmed kunna leverera ett
vasentligt forbattrat utfall under 2012. For att fardigstélla
de pagéende sagverksforbattringarna, f4 bort aterstaende



flaskhalsar och tdacka det rorelsekapitalbehov som kravs
innan atgarderna har fatt full effekt, kravs ytterligare
kapital och det ar styrelsens bedémning att det befintliga
rorelsekapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven
de kommande tolv manaderna. Med anledning av detta
har RusForests styrelse beslutat om att genomféra en
nyemission, vilken kommer att tillféra Bolaget cirka 452
miljoner SEK fore emissionskostnader?, med foretrades-
ratt for existerande aktiedgare.

Kapitalet fran nyemissionen kommer att anvandas
till fardigstdllandet av investeringar i 6stra Sibirien samt
i Arkhangelskregionen vilket kommer att ytterligare
oka avverknings- samt sdgverkskapaciteten i RusForest.
Vidare kommer kapitalet att anvéndas for att tacka
Bolagets rorelsekapitalbehov samt omvandling av skuld
till eget kapital rorande Vostok Naftas aktiedgarldn till
RusForest.

Riskfaktorer

Agande av aktier i RusForest ar forenat med risker
hénforliga till (i) investeringar i Ryssland, sdsom mark-
nadsrisk, politiska och sociala risker, att Ryssland inte
har ett fullt utvecklat rattssystem, bolagsstyrningsrisk,
(ii) risker relaterade till RusForest och Bolagets verk-
samhet sasom leverantors- och kundrisk, beroende av
nyckelpersoner, fordnderliga energipriser, tillgangen
pa timmer, att jirnvagstransporter inte kan garanteras,
reglering av skogsarrenden, stérningar och driftstopp vid
produktionsanldggningar, avkastning pa investeringar,
operativ risk, anseenderisk, forvarv, makroekonomiska
risker, (iii) legala risker sdsom lagstiftning, reglering
och tvister, skatterisk, miljoansvar, (iv) finansiella
risker sdsom likviditetsrisk, otillrdckligt rorelsekapital,

upplaningsrisk, motpartsrisk, valutakursfluktuationer,
ranterisk, kreditrisk. Risker forenade med aktierna och
Foretradesrattsemissionen inkluderar risker hanforliga
till priset pa RusForests aktier och begransad likviditet,
framtida finansiering, utdelningar samt att teckningsfor-
bindelserna ej ar sdkerstallda.

Ovan ndmnda risker utgor ett sammanfattande urval
av riskfaktorer som har betydelse for RusForests verk-
sambhet eller for en investering i av RusForest utgivna
aktier eller andra vardepapper. For mer utforlig informa-
tion se avsnittet ”“Riskfaktorer”.

RusForest i korthet

RusForest dr ett skogsbolag med verksambhet i 6stra
Sibirien och Arkhangelsk i nordvéstra Ryssland. Sedan
Bolagets bildande 2006, har RusForest vuxit med avse-
ende pa skogstillgangar och pa sagverkskapacitet bade
genom strategiska forvarv och egna utvecklingsprojekt.
Bolaget kontrollerar genom arrendeavtal tillgangar med
arliga avverkningsratter ("AAC”, eng. Annual Allowable
Cut) om cirka 3,6 miljoner m?.

RusForests huvudsakliga affarsidé ar att foradla tall-,
gran- och larkbestand pa sina skogsmarker till en rad
olika sadgade travaror, varav en mindre andel hyvlade
varor, golv- och interidrprodukter. Bolagets totala
sagverkskapacitet uppgar till omkring 415000 m* och
berédknas 6ka till 500 000-550 000 m? nér pagaende moder-
nisering och expansion i Bolagets sagverk ar fardig-
stdllda. Bolaget kommer i framtiden, genom férvarvet
av tillgangar fran Clean Tech East Holding AB (publ)
("Clean Tech East”), kunna inleda pelletstillverkning for
battre hantering av Bolagets restprodukter.

1) Emissionskostnader férvantas uppga till cirka 15 miljoner SEK, vilket inkluderar kostnader for finansiella och legala radgivare, revisorer samt

administrativa kostnader relaterade till Foretradesrattsemissionen



Finansiell information i sammandrag

Resultatrakningar i sammandrag, koncernen

Jan—dec 2011

Jan—dec 2010

Jan—dec 2009

Jan—dec 2008

Oversiktligt
| tusen SEK granskad Reviderad Reviderad Reviderad
Omséattning 431794 300 846 207 526 -
Kostnad foér salda varor (509 122) (297 346) (201 101) -
Bruttoresultat (77 328) 3 500 6 425 -
Ovriga rérelseintakter 12 395 9758 20 209 968
Distributionskostnader (79 739) (83 770) (49 726) -
Administrationskostnader (113 719) (84 245) (65 328) (20 020)
Resultat fran avyttrade andelar - - - (19 324)
Ovriga kostnader (26 083) (11 101) (25 166) (47 393)
Rorelseresultat (284 474) (165 858) (113 586) (91 769)
Finansiella poster (52 635) (19 074) 5717 28 991
Vinster pa forvarv till lagt pris - 51190 - -
Intakter fran férvarvet av RusForest - - 380 009 -
Nedskrivning av goodwill - - (142 570) -
Resultat fran intresseféretag - (100) - (5 925)
Resultat fore skatt fran kvarvarande verksamhet (337 108) (133 842) 129 570 (68 703)
Skatt 65 488 24767 7 603 -
Periodens resultat fran kvarvarande verksamhet (271 620) (109 075) 137 173 (68 703)
Resultat fran avvecklad verksamhet (17 079) (21 149) (19 501) (33 614)
Periodens resultat (288 699) (130 224) 117 672 (102 317)

Balansrakningar i sammandrag, koncernen

31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009 31 dec 2008

Oversiktligt
| tusen SEK granskad Reviderad Reviderad Reviderad
Materiella anlaggningstillgangar 1095 744 768 054 656 632 71
Innehav i intressebolag 2 349 2434 2 300 173 940
Ovriga anlaggningstillgdngar 586 160 63 860 34104 9180
Varulager 141 115 64 490 42 747 -
Kundfordringar och 6vriga kortfristiga fordringar 127 400 83 691 61801 205910
Ovriga omséattningstillgdngar 8321 1516 2785 -
Kassa och bank 23571 67 195 26 085 55 704
Tillgangar som innehas for forsaljning 92 994 100 019 128 525 141 419
Summa tillgangar 2 077 655 1151 258 954 978 586 224
Eget kapital 1066 329 979 072 708 994 546 251
Langfristiga rantebarande skulder och upplaning 609 401 10 703 20218 -
Ovriga langfristiga skulder 178 842 61196 62 161 -
Kortfristiga rantebarande skulder och upplaning 73 652 15627 37727 -
Ovriga kortfristiga skulder och avsattningar 136 822 72132 82 385 1776
Skulder direkt kopplade till tillgdngar som innehas
for forsaljning 12 609 12528 43 494 38 198
Summa eget kapital och skulder 2 077 655 1151 258 954 978 586 224



Kassaflodesanalyser i sammandrag, koncernen

Jan-dec 2011 Jan-dec 2010 Jan-dec 2009 Jan-dec 2008
Oversiktligt
| tusen SEK granskad Reviderad Reviderad Reviderad
Kassaflode fran den lopande verksamheten (185 024) (149 108) (37 956) (9 391)
Kassaflode fran investeringsverksamheten (306 228) (183 479) (6 526) (244 196)
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 452 379 373414 15 463 (390)
Periodens kassaflode (38 873) 40 827 (29 019) (253 977)
Likvida medel vid periodens borjan 67 195 26 085 55704 318 095
Kursdifferens i likvida medel (4 751) 283 (601) (8 414)
Likvida medel vid periodens slut 23 571 67 195 26 084 55704
Eget kapital och skuldsattning Nettoskuldsattning
Nedan redovisas RusForests eget kapital och skuldsatt- Nedan redovisas RusForests nettoskuldsattning per
ning per 31 december 2011. 31 december 2011.
Kortfristiga skulder: A.  Kassa 0
Mot borgen 0 B.  Likvida medel 23 571
Mot sakerhet 51231 C.  Latt realiserbara vardepapper 0
Blancokrediter 125 319 D Likviditet (A)+(B)+(C) 23571
Summa kortfristiga skulder 176 550
E.  Kortfristiga fordringar 0
Langfristiga skulder:
Mot borgen 0 F. Kortfristiga bankskulder 27 335
Mot sékerhet 78 965 G.  Kortfristig del av langsiktiga skulder 0
Blancokrediter 500 000 H.  Andra kortfristiga skulder 149 215
Summa langfristiga skulder 578 965 1. Kortfristiga skulder (F)+(G)+(H) 176 550
Eget kapital: J. Netto kortfristig skuldsattning (1)-(E)-(D) 152 979
Aktiekapital 958 077
Overkursfond 686 598 K.  Langfristiga banklan 0
Ovriga reserver (64 151) L. Emitterade obligationer 500 000
Balanserade vinstmedel (518 232) M.  Andra langfristiga lan 78 965
Summa eget kapital 1062 292 N.  Langfristig skuldsattning (K)+(L)+(M) 578 965
0. Nettoskuldsattning (J)+(N) 731944
Redogorelse for rorelsekapital aktiedigare som till 52,6 procent tecknats genom teck-
Bolagets nuvarande rorelsekapital ar inte tillrdckligt for ningsforbindelser (for ytterligare information, se avsnittet
att stodja den pagaende arbetsplanen, inklusive plane- "Inbjudan till teckning av aktier i RusForest” under "Teck-
rade investeringar, under de kommande 12 manaderna. ningsforbindelser”). Bolaget bedomer att de medel som
Bolaget bedomer att brist pé rorelsekapital uppkommer tillfors Bolaget om cirka 452 miljoner SEK i samband med
i slutet pa april 2012 och att det totala kapitalbehovet forestaende Foretrddesrattsemission ar tillrdckliga for att
under den kommande tolvmanadersperioden uppgar till finansiera de aktuella behoven under den kommande
cirka 452 miljoner SEK. Det aktuella behovet avser dter- tolvmanadersperioden. Om den forestaende Foretrddes-
betalning av bryggfinansiering samt tidigare skulder till rattsemissionen tillfér Bolaget mindre &n 452 miljoner
Vostok Nafta om totalt 143 miljoner SEK inklusive rénta, SEK kan Bolaget komma att reducera investeringstakten
forstarkning av rorelsekapitalet om cirka 134 miljoner eller avsté fran investeringar. Bolaget kan, om sa skulle
SEK samt de i prospektet beskrivna investeringarna i krévas, ocksa paskynda forséljningen av dotterbolaget
befintliga verksamheter om cirka 175 miljoner SEK. I syfte =~ Russian Gravel Co och i sista fall &ven reducera till-
att sdkerstdlla Bolagets behov av rorelsekapital genomfor gangarna inom nagon region genom forsaljning for att

Bolaget en emission med foretradesratt for Bolagets fokusera foradlingen av 6vriga regioner.



Framtidsutsikter

Trots den stora osidkerheten i varldsekonomin, visar den
globala marknaden avseende sdgade travaror vissa tecken
pa prisforbattringar. Den péaverkas primért av den ekono-
miska utvecklingen i Europa samt i USA vilken i sin tur
paverkar de globala handelsflodena och déarigenom &ven
ryska producenter och slutkunder.

Ryssland blir mer och mer integrerat med omvérlden
avseende handel foljande landets vantade intrade i
Vérldshandelsorganisationen ("WTQO”) i slutet av 2012.
Detta forvantas ha en positiv inverkan pa vérdet pa rysk
skog vilket i sin tur férvintas leda till 6kade avverknings-
volymer och intdkter.

Som en f6ljd av de planerade och beskrivna produk-
tionsokningarna vid sdgverken i Bogutjanij, Magistralnij
och Sjenkursk under 2012 kommer de genomsnittliga
kostnaderna for sdlda varor att sjunka samt andelen
torkade sagade travaror att stiga. Detta leder till 6kade
genomsnittliga intdkter ocksa i en svagare marknad samt
minskade kostnader per producerad enhet da produk-
tionen vid produktionsenheterna stiger.

Bolagets forvarv av ytterligare langfristiga skogs-
arrenden under 2011 i kombination med god planering
och omfattande végutbyggnad har skapat forutsattningar
for att slutfora de planerade investeringarna vid Bola-
gets sdgverk. Under 2012 rdknar Bolaget med att atgarda
samtliga dterstaende brister.

Kapitaltillforseln fran Foretradesrattsemissionen
kommer delvis att sdkra fortsatt finansiering av fler
skogsvégar, vilka fortfarande utvecklas pa samtliga
platser. Under 2011 fardigstéllde Bolaget 55 km perma-
nent vég i Ostra Sibirien samt i Arkhangelskregionen.
Detta dr av stor vikt for att kunna 6ka utnyttjandet av
existerande avverkningsutrustning.

Ingen ytterligare expansion utdver den som ar
beskriven i detta prospekt har godkants, eller kommer att
godkédnnas, innan verksamheten dr 16nsam.

RusForest har for avsikt att 6ka foradlingsvérdet av
Bolagets nuvarande tillgangar genom att hitta samar-
betspartner och nya slutkunder for restprodukter. Vidare
kommer Bolaget att fortsatta utbilda arbetsstyrkan och
oka effektiviteten for att uppna malet pa medellang sikt
om en arlig produktion av sagade travaror om 500 000 m?
—-550000 m?.

Storre aktiedgare

Per den 31 december 2011 var antalet aktiedgare i
RusForest sammanlagt cirka 1300 stycken. Tabellen
nedan anger de tio storsta dgarna per den 31 december
2011.

Antal aktier
Aktiedgare Antal aktier och réster, %
Vostok Nafta 28 165 209 29,4
East Capital” 10270 123 10,7
Alecta Pensionsforsakring 9 209 490 9,6
Morgan Stanley & Co Inc 6 000 293 6,3
BNY GCM Client Accounts 5479 343 5.7
SSB CL Omnibus AC 3097 098 3,2
Lillevra Sag AB 2722 000 2,8
Staffan Rasjo 2 697 944 2,8
Avanza Pension 2196 870 2,3
TD Waterhouse Inc Serv (CAN) Inc 1887 900 2,0
Ovriga 24 081424 25,1
Totalt 95 807 694 100,0

1) Detta innehav utgérs av en sammanslagning av flera mindre innehav som
innehas av olika East Capital-fonder.

Narstaendetransaktioner

Vostok Nafta, som &r den storsta enskilda dgaren i
RusForest, har lamnat tva 14n till Bolaget, dessa beskrivs
ndrmare i avsnittet ”Aktiekapital och dgarforhillanden — Lan
som kan koittas mot aktier i Foretridesrittsemissionen”.

RusForest forvarvade den 9 december 2011 samtliga
aktier i Eastern Bio Holding AB och B.E.N. Bio Energy
Nord Ltd. Sdljare var Clean Tech East — i vilket Vostok
Nafta, liksom i RusForest, dr den storsta enskilda dgaren —
och forvarvet finansierades delvis med ett 1an fran Vostok
Nafta. Detta 1an &r det forvarvslan som beskrivs ndrmare
i avsnittet " Aktiekapital och igarforhallanden — Lin som kan
koittas mot aktier i Foretridesrittsemissionen”.

Bolaget férvarvade NTG den 2 maj 2011. Det samman-
lagda vederlaget uppgick till 29 437 529 RusForest-aktier.
RusForests VD, Martin Hermansson, dgde tillsammans
med Lillevrd Sag AB cirka 19 procent av aktierna i
NTG. Lillevra Sag AB éar ett bolag narstdende till Martin
Hermanssons familj.



RusForest har i 6vrigt inte lamnat eller tagit upp lan,
garantier eller ingatt borgensforbindelser till forman for
eller fran styrelseledaméter, aktiedgare eller revisorer
i RusForest. Utdver den ritt till avgangsvederlag som
verkstillande direktdren har forekommer inga avtal om
formaner till styrelseledamoterna eller verkstillande
direktoren efter att uppdraget avslutats. Ingen av styrelse-
ledaméterna har haft ndgon direkt eller indirekt delak-
tighet i ndgon affarstransaktion med RusForest, bortsett
fran ovanstaende beskrivna transaktioner, som ér eller var
ovanlig till sin karaktar eller sina villkor och som intréffat
under nuvarande eller foregdende rdkenskapsar. Detta
géller dven transaktioner som i ndgot avseende kvarstar
oreglerade eller oavslutade. Inte heller revisorerna har
varit delaktiga i nagra affarsrelationer enligt ovan.

Styrelse, ledande befattningshavare och
revisorer

RusForests styrelse bestar av Kenneth Eriksson (ordf6-
rande), Franz Bergstrand, Per Brilioth, Jerker Karlsson
och Camilla C)berg. Ledande befattningshavare ar Martin
Hermansson, Anders F. Borjesson, Kirill Pronin, Vladimir
Gaidamakin och Jeppe Strange. Bolagets tidigare styrelse-
ordférande Sven Hirdman arbetar alltjamt som heders-
ordférande. Bolagets revisor sedan arsstimman 2010 har
varit KPMG AB med Carl Lindgren som huvudansvarig
revisor. For mer information om styrelsens ledamdéter,
ledande befattningshavare samt Bolagets revisorer, se
avsnittet ”Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer”.

Handel i RusForests aktier

RusForests aktier handlas under kortnamnet RUSF

pa First North med ISIN-kod SE0001732728. Bolagets
Certified Adviser ar Pareto Ohman AB (“Pareto Ohman”).
RusForest har avtalat med Carnegie Investment Bank AB
("Carnegie”) om likviditetsgaranti. Carnegie skall i egen-
skap av likviditetsgarant stilla en kop- respektive sélj-
volym motsvarande minst 50 000 SEK sa att en skillnad
om hogst fyra procent erhalls mellan koép respektive
séljkurs. En handelspost omfattar en aktie.

Ovriga upplysningar

Enligt bolagsordningen, som antogs pa den extra bolags-
stdimma den 1 mars 2012 skall Bolagets aktiekapital
utgora lagst 60 000 000 SEK och hogst 240 000 000 SEK
och antalet aktier skall vara ldagst 60 000 000 och hogst
240000 000.



Riskfaktorer

Potentiella investerare bor noggrant overviga de risker som beskrivs nedan och all annan information i detta prospekt innan
investeringsbeslut fattas. Om nigon av nedanstdende risker faktiskt intriffar kan RusForests verksamhet, finansiella stillning eller
rorelseresultat paverkas visentligt negativt. Aktiernas virde skulle kunna sjunka och investerare kan forlora hela eller delar av sin
investering. Den ordning som dessa risker presenteras i ir inte en indikation pd sannolikheten for att de ska intriiffa eller pd deras
relativa betydelse. Nedan ldmnas en redogirelse for vissa risker och ositkerheter som enligt Bolaget bedoms vara visentliga. Dessa
risker och ositkerheter ir emellertid inte de enda som skulle kunna paverka verksamheten i RusForest. Ytterligare risker och ositker-
heter, inklusive sddana riskfaktorer som Bolaget for nirvarande inte bedomer som visentliga eller dr medveten om, kan ocksd ha en
visentligt negativ piverkan pd RusForests verksamhet, finansiella stillning, rorelseresultat eller framtidsutsikter eller kan resultera
i att investerare kan forlora hela eller delar av sin investering. Prospektet innehiller ocksad framitriktade uttalanden som dr beroende
av framtida risker och osiikerheter. RusForests rorelseresultat kan komma att skilja sig avsevirt frin de som anges i de framitriktade
uttalandena till foljd av manga olika faktorer, diribland, men inte begrinsat till, de risker som beskrivs nedan och pd annan plats i
detta prospekt. Utdver dessa riskfaktorer bor en investerare i RusForest sjilv gora en allmin analys av marknaderna for skogspro-

dukter och sdgade trivaror, sdvil som av bolagskulturen i Ryssland, ovrig information i prospektet samt allmin information om

tillvixtbolag i Ryssland.

Risker hanforliga till RusForest

Risker hanforliga till investeringar i Ryssland

Marknadsrisk

En investering i RusForest-aktien &r forknippad med
risker som &r férenade med dgande och forvaltning

av investeringar i allménhet. Dessutom bor investe-

rare uppmarksamma att en investering i RusForest &r
forknippad med sérskilda risker relaterade till dgande och
verksamhetsutévande i Ryssland. Investeringar i Ryss-
land innebér en hog risk och kréaver sarskilda hansynsta-
ganden, inklusive de som ndmns nedan, som vanligtvis
inte féorknippas med investeringar pa mer etablerade
marknader. Investeringar i Ryssland ar sdlunda endast
lampliga for investerare som har kunskap om dessa
risker och som dessutom kan bara eventuella ekonomiska
forluster. Eftersom den ryska ekonomin fortfarande
befinner sig i en utvecklingsfas, paverkas investeringar
dar av ovanligt stora resultatvariationer. Faktorer bortom
RusForests kontroll kan komma att negativt paverka
véardet pa RusForests egna kapital, verksamhet, finan-
siella stdllning samt stallning i vrigt.

Politiska och sociala risker

Ryssland har under de senaste decennierna genomgatt
djupgéende politiska och sociala férandringar. Vardet av
RusForests tillgdngar kan komma att paverkas av osaker-
heter sasom inrikes- eller utrikespolitisk utveckling, social
eller religios instabilitet, forandring av regeringspolitiken,
skatte- och rantesatser, inskrankningar i aterflodet av
valuta och annan politisk och ekonomisk utveckling av
lagar och regler i Ryssland. Dessa risker kan i synnerhet
avse expropriation, forstatligande, konfiskering av
tillgdngar och lagstiftningsandringar nér det géller

den tilldtna nivan av utlandskt dgande. Politiska och
sociala risker kan komma att negativt paverka vardet pa
RusForests egna kapital, verksamhet, finansiella stallning
samt stdllning i Ovrigt.

Ryssland har inte ett fullt utvecklat rattssystem

Det kommer att vara svarare for Bolaget att tillvarata
sina rattigheter i Ryssland jamfort med mer etablerade
jurisdiktioner. Ryssland har inte ett fullt utvecklat ratts-
system som &r jamforbart med mer utvecklade landers.
Till exempel &r skyddet fér dganderétten inte lika
valutvecklat. Befintliga lagar och regler tillimpas ibland
inkonsekvent och savil domstolsvédsendets bristande
sjalvstandighet som effektivitet utgér en betydande risk
for investeringsverksamhet i Ryssland. Lagdndringar
har skett och kommer troligtvis att fortsatta att ske i
snabb takt och det dr i dagsldget svart att forutse foljden
av lagstiftningsédndringar och lagstiftningsbeslut fér
RusForest eller fér de marknadssegment som RusForest
dr och kommer att vara verksamt inom. Brister i rattssys-
temet kan komma att negativt paverka vardet pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning samt stallning i 6vrigt.

Bolagsstyrningsrisk

RusForests verksamhet bedrivs genom ett antal ryska
dotterbolag. Brister i lagstiftningen for bolagsstyrning,
juridisk verkstallighet och bolag kan leda till fientliga
uppkop och andra missbruk, dar aktiedgares rattigheter
kan asidosittas eller missbrukas. Bristfalliga redovis-
ningsregler och bristen pa juridiska och administrativa
rattsmedel kan dven hindra utvecklingen av ett effektivt
system for att avsldja oegentligheter och for 6kad insyn.
Missbruk av bolagsstyrning kan saledes komma att nega-
tivt paverka véardet pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning samt stillning i 6vrigt.

Risker relaterade till RusForest och Bolagets verksamhet
Leverantérer och kunder

RusForest dr inte beroende av nagon enskild leverantor
eller kund. Daremot sker forsiljningen av flis och
massaved i stor utstrackning till Illim Pulp. Vad géller
RusForests forséljning av sdgade travaror ar den, till viss
del, koncentrerad till MellanGstern och Nordafrika. Fram-



forallt marknaderna i Syrien och Egypten ar viktiga for
RusForest och dessa har varit foremal for stor turbulens
under 2011 och bérjan av 2012.

De enskilda sdgverken dr beroende av lokala energile-
verantOrer. Dessutom ar RusForest i allmanhet beroende
av sina kunder for att generera intékter och av ett fung-
erande samarbete med sina leverantorer. Om RusForest
av nagon anledning skulle férlora kunder, vara oférmoget
att attrahera nya kunder eller samarbetet med leveran-
torer skulle hindras eller upphora, skulle det kunna fa
en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och stéllning i 6vrigt.

Beroende av nyckelpersoner

Bolagets framgang beror till stor del pa dess fortsatta
formaga att identifiera, anstéilla och behalla kvalifice-
rade och erfarna ledande befattningshavare och andra
nyckelpersoner. Bolagets formaga att anstélla och behalla
kvalificerade personer ar beroende av ett flertal faktorer,
av vilka vissa star utanfor RusForests kontroll, daribland
konkurrenssituationen pa de lokala arbetsmarknader dar
Bolaget bedriver verksamhet. Forlust av en verkstillande
direktor eller ndgon annan nyckelperson pa grund av

att den anstéllde till exempel sdger upp sig for att arbeta
for en konkurrent eller gar i pension kan resultera i en
forlust av viktig kompetens och kan avsevirt fordroja
eller forhindra att utvecklingsmal uppnas eller att Bola-
gets affdrsstrategi kan genomféras. Om Bolaget inte kan
anstélla eller behélla kvalificerade och erfarna ledande
befattningshavare och nyckelpersoner skulle detta kunna
fa en vésentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och stillning i 6vrigt.

Férénderliga energipriser

RusForests kostnader for energi ar hanforliga till

frakter och produktion. Kostnaderna for transport &r i
huvudsak beroende av priserna pa olja och drivmedel.
Produktionskostnaderna ar framforallt beroende av den
allmédnna utvecklingen pé energimarknaden samt av
prisnivaerna for de rdvaror som anviands som drivmedel
vid RusForests produktionsanldggningar. Forandringar
i priserna for drivmedel, ravara till energiproduktion
samt energi kan komma att leda till en 6kning av Bola-
gets rorelsekostnader och en minskning av RusForests
lénsamhet i den mén en kostnadsékning inte kan
kompenseras genom hdojda priser pa Bolagets produkter.
Sadana prisférandringar kan séledes ha en vésentlig
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stdllning och stéllning i 6vrigt.

Tillgadngen pa timmer

Bolagets AAC récker for att ticka Bolagets aktuella
behov av sagtimmer. Lokalt kan det dock uppsta brist
pa timmer fran tid till annan. P4 grund av sdsongsvaria-

tioner i avverkning och transport av timmer fran skogen,
finns det alltid en risk att brist pa sdgtimmer uppstéar och
produktionen kan paverkas av ogynnsamma vaderforhal-
landen under avverkningssasong. Historiskt sett har detta
haft sin grund framst i att otillrdckligt med végar har
byggts for att kunna né fram till lampliga avverknings-
omraden sommartid.

Kopt sdgtimmer kan vara upp till dubbelt sa dyrt i
jamforelse med sagtimmer fran Bolagets egen avverk-
ning, vilket paverkar Bolagets kostnad for sélda varor
negativt. Brist pa tillgéng till timmer kan saledes ha en
viasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksambhet,
finansiella stdllning och stéllning i ovrigt.

Jarnvédgstransporter kan inte garanteras

Bolaget transporterar huvuddelen av sina sdgade travaror
till slutkund via jarnvag. Under det senaste aret har den
ryska jarnvagen genomgatt en omstrukturering vari-
genom en del av de jarnvédgsvagnar, som tidigare dgdes
av det statliga monopolet ("RZD”) nu har privatiserats.

I praktiken har dock RZD fortfarande stor handlingsfrihet
i tillhandahallandet av jairnvagsvagnar emedan avtalen
med privata jarnvagsoperatorer dr férhandlingsbara och
beroende av priset. Eftersom RZD i allméanhet féredrar att
hjélpa stalbolag och foretag med utlastningsanldggningar
pa jarnvagens huvudlinjer finns ingen garanti for att

RZD kommer att fortsitta att férse Bolaget med jarnvags-
vagnar i tid eller uppfylla Bolagets planer. Om jarnvags-
transporter inte tillhandahalls i erforderlig utstrackning
kan detta fa en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stillning och stéllning i 6vrigt.

Reglering av skogsarrenden

RusForests skogar tillhor alla den ryska staten och arren-
deras under en period som motsvarar upp till 49 ar. Det
finns fa eller inga fall dar skogsarrenden har rivits upp
eller avslutats ensidigt i Ryssland, men underlatenhet att
betala arrendeavgift eller brist pa skogsvérd och uppfyl-
lande av avtalets villkor i 6vrigt kan medfora ratt till
uppsdgning av arrendeavtalet.

Skogsarrendets AAC regleras av mdngden mogen och
avverkningsbar skog pa den mark som arrenderas. Denna
avverkningskvot kan komma att justeras som ett resultat
av omtaxering av ett specifikt skogsparti. Sddana juste-
ringar brukar dock enbart vara marginella (det vill sdga
+ 5-10 procent). Forandringar avseende skogsarrendena,
liksom av Bolagets AAC, kan dock fa en véasentlig negativ
paverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella stallning
och stéllning i 6vrigt.

Stérningar och driftstopp vid produktionsanldggningar
Produktionsanldggningarna &r centrala i RusForests
verksamhet.



Om en anldggning eller utrustning vid en anldgg-
ning skadas allvarligt, forstors eller av ndgon anledning
maste stdngas kan detta leda till minskade intdkter for
RusForest pa grund av reduktionen i produktionskapa-
citet, vilket skulle kunna fa en visentlig negativ paverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stéllning och stéllning
iOvrigt.

Avkastning pa investeringar

RusForest investerar kontinuerligt i befintliga produk-
tionsanldggningar for att skapa en konkurrenskraftig
koncern och uppna Bolagets langsiktiga strategiska mal.
Investeringarna bestédr dels av storre investeringar i syfte
att utveckla verksamheten genom hogre effektivitet och
okad kapacitet, dels av mindre, underhéllsrelaterade
investeringar. Det finns emellertid inte nagon garanti

for att de investeringar som RusForest gér kommer att
generera tillrackligt hog avkastning for att tacka den
initiala investeringen eller vara i nivd med marknadsav-
kastningen for liknande investeringar. Bristande avkast-
ning pa investeringar skulle kunna medféra en vésentlig
negativ paverkan péd Bolagets verksamhet, finansiella
stdllning och stéllning i 6vrigt.

Operativ risk

Operativ risk ar risken som hérror fran brister eller fel
med avseende pa Bolagets IT- och kontrollsystem samt
risken for manskliga fel och naturkatastrofer. Bolagets
system utvéarderas, underhalls och uppgraderas kontinu-
erligt, men brister med avseende pa dessa system skulle
kunna fa en vésentlig negativ paverkan pé Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och stéllning i 6vrigt.

I Ryssland och andra utvecklingsldnder dr det inte
alltid mojligt att forsdkra skogstillgangar mot till exempel
brand och storm, oavsett om dessa faktorer beror pa
maénniskors oaktsamhet. Detta forhallande skulle kunna
leda till att om ndgon av dessa hiandelser drabbar
RusForests skogsarrenden, sa skulle kompensation
kunna utebli, vilket skulle kunna fa en vésentlig negativ
paverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella stallning
och stéllning i 6vrigt.

Anseenderisk

Risken for forlust av anseende till f6ljd av negativ publi-
citet (vare sig sann eller falsk) rérande Bolagets verk-
samhet, till exempel vad avser naturhansyn och miljo-
ansvar (se vidare "Miljoansvar” nedan), kan resultera i ett
bortfall av kunder, minskade intdkter och att krav riktas
mot Bolaget. Bolaget tillimpar férfaranden for att mini-
mera denna risk, men det kan inte uteslutas att negativ
publicitet skulle kunna f& en vésentlig negativ paverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stéllning och stéllning
iOvrigt.

Férvédrv

RusForest har under senare tid forvarvat andelar i ett
antal ryska, svenska och andra bolag. Det foreligger alltid
risker i samband med foretagsforvary, vilka skiljer sig
fran de risker som RusForest har att hantera i sin 6vriga
verksamhet. Forutom bolagsspecifika risker inkluderar
risker vid forvarv att kunder, leverantorer eller nyckelper-
soner viljer att avsluta sina relationer med det forvarvade
bolaget eller annat bolag i Bolaget. Skulle nagon eller
nagra av dessa risker bli verklighet skulle detta kunna fa
negativa konsekvenser for Bolagets verksamhet, finan-
siella stédllning och stallning i vrigt.

Makroekonomiska risker

Det allmédnna ekonomiska klimatet som rader interna-
tionellt kan paverka Bolagets verksamhet i stor utstrack-
ning. Inflation, arbetsloshet, samt BNP-tillvéaxt ar direkt
kopplade till ekonomin for varje land och varje férand-
ring i dessa och den ekonomiska verkligheten i allménhet
kan skapa kedjereaktioner i alla omraden och darmed
paverka Bolaget. I synnerhet &r sambandet mellan inter-
nationell nybyggnationskonjunktur och priset pa sdgade
travaror traditionellt sett hog.

Bolagets exportpriser dr kopplade till internationella
priser pa sdgade travaror. Externa faktorer, sdisom den
allménna makroekonomiska utvecklingen, husbyggna-
tion, geopolitisk utveckling, naturkatastrofer och fluk-
tuationen i USD i férhéllande till andra valutor paverkar
priserna pa sadgade trdvaror och darmed exportpriserna,
vilket kan fa negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och stéllning i 6vrigt.

Legala risker

Lagstiftning, reglering och tvister

Genom sin verksamhet omfattas RusForest av manga
lagar, forordningar, regler, 6verenskommelser och
riktlinjer, daribland sddana som avser miljo, hélsa och
sakerhet, handelsrestriktioner, konkurrensrattsliga
regleringar och valutaregleringar. Férandringar i dessa
regelverk, tullregleringar och andra handelshinder, pris-
och valutakontroller samt andra offentliga riktlinjer i de
lander dar RusForest dr verksamt kan dock komma att
fa negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stdllning och stéllning i 6vrigt.

Bolag inom Bolaget ar fran tid till annan inblandade i
tvister inom ramen for den normala affiarsverksamheten
och riskerar, likt andra aktorer pa RusForests marknader,
att bli foremal for ansprak avseende till exempel avtals-
fragor, produktansvar samt pastadda fel i leveranser av
varor och tjdnster. Sddana tvister och ansprak kan vara
tidskrdavande, stora den normala verksamheten, rora stora
belopp och medféra betydande kostnader. Vidare kan
utgangen av komplicerade tvister vara svar att forutse.



Tvister kan saledes fa en vasentlig negativ paverkan pa
Bolagets verksambhet, finansiella stallning och stillning i
Ovrigt.

Skatterisk

Rysk skattelagstiftning och skattepraxis ar inte lika tydligt
faststdllda som sina motsvarigheter i vastlainderna.
Rysslands skattesystem &r foremal for olika tolkningar,
frekventa forandringar och inkonsekventa tillimpningar
pa federala, regionala samt lokala nivder. Manga av de
skatteregler och bestdimmelser som for narvarande rader

i Ryssland é&r, allmént sett, antingen nya eller befinner

sig i olika gransknings- och omarbetningsskeden. Det &r
mojligt att den nuvarande tolkningen av lagstiftningen
eller praxis kan fordndras eller att lagen kan dndras
retroaktivt. Det finns foljaktligen en risk for att RusForests
investeringar kan bli foremal for ytterligare beskattning

i Ryssland, vilken varken kan forutses i nuldget eller nér
investeringarna genomfors, varderas eller avyttras. Ingen
garanti kan ges for att RusForest kommer att kunna dra
fordel av de nuvarande beskattningsavtal som Ryssland
har med andra ldnder.

I'lander sdsom Sverige, Cypern och Bermuda pagar
darutover 16pande arbete med forandringar i lagstift-
ningen géllande beskattning. En férandring av skatte-
lagstiftning i Sverige, Cypern och/eller Bermuda inne-
barande till exempel forandrad inkomstbeskattning eller
forandrad bolagsskattesats kan medféra en forandrad
skattesituation for RusForest. Forandringar i skattelag-
stiftningen, liksom dndrad praxis, skulle dirmed kunna
fa en vésentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och stéllning i 6vrigt.

Miljéansvar

Den som bedriver en verksamhet som har orsakat miljo-
skada kan komma att bli ansvarig for sdidan skada. I den
verksamhet RusForest bedriver finns en risk att miljo-
skador uppstar. Ersattningsansprék eller foreldgganden
om efterbehandling till f6ljd av eventuella skador som
orsakats av den verksamhet som RusForest bedriver idag
eller har bedrivit tidigare, dr svéra att forutse men kan
tankas betinga betydande belopp. Det kan inte uteslutas
att RusForest i framtiden blir dlagt att utreda, efterbe-
handla eller annars bekosta efterbehandling av berérda
omraden dar verksamhet bedrivs eller har bedrivits

eller blir féremal for negativ publicitet med anledning

av pastadda eller faktiska miljoskador, vilka alla skulle
kunna fa en vésentlig negativ paverkan pa Bolagets verk-
sambhet, finansiella stdllning och stéllning i 6vrigt.

Finansiella risker

Likviditetsrisk

Bolaget ar utsatt for risken att inte kunna uppfylla
betalningsforpliktelser som en f6ljd av otillrdcklig likvi-

ditet. RusForest kan uppleva variationer i resultat och
kassafloden pa grund av en rad faktorer: utgiftsnivéer,
variationer i och tidpunkten for faststdllandet av reali-
serade vinster eller forluster, eventuella konflikter med
skattemyndigheter, den konkurrensnivad som méts pa
marknaderna, allménna ekonomiska villkor, rantesatser
samt exponering mot lokala valuta- och vaxlingskurs-
fluktuationer. Det &r inte sékert att Ryssland kommer

att utvecklas positivt i framtiden och i hdndelse av en
ekonomisk nedgang eller lagkonjunktur kan investering-
arna i verksamheten komma att paverkas. Under sddana
omstdndigheter kan Bolagets rorelseresultat, finansiella
stdllning samt stdllning i 6vrigt komma att paverkas
negativt och RusForest skulle kunna fa svart att uppfylla
sina finansiella dtaganden.

Otillrdckligt rérelsekapital

Bolagets nuvarande rorelsekapital &r inte tillrackligt for
att stodja den pagaende arbetsplanen, inklusive plane-
rade investeringar, under de kommande 12 manaderna.
Om aktier inte tecknas i tillrdckligt stor utstrackning

i Foretradesrattsemissionen kommer Bolaget behova
ytterligare kapitaltillskott. Det finns inga garantier for att
ett sadant kapitaltillskott kan anskaffas till fordelaktiga
villkor eller 6verhuvudtaget. Det otillrdckliga rorelse-
kapitalet skulle harigenom kunna fa en vésentlig negativ
paverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella stallning
och stéllning i 6vrigt.

Upplaningsrisk

RusForests verksamhet finansieras med eget kapital samt
genom upplaning fran kreditinstitut, genom obliga-
tionsmarknaden och pé annat satt. Upplaningsrisken
avser risken att finansiering, i form av refinansiering av
utestdende lan eller upptagande av nya lan, saknas eller
inte 4r mojlig att erhalla pa kommersiellt godtagbara
villkor vid en viss tidpunkt. I detta avseende kan lokala
finansiella marknader komma att paverka dotterbolagens
upplaningsformaga eftersom Bolaget skulle kunna bli
foremal for forandrade réantesatser. Dessa faktorer skulle
kunna innebdra risker for investeringar i verksamheten
och ddarmed Bolagets finansiella stéllning och majligheter
att infria sina finansiella dtaganden.

Motpartsrisk

Motpartsrisk avser risken att RusForests motparter inte
kan uppfylla sina forpliktelser gentemot RusForest. Even-
tuella aktiedgar- och motpartskonflikter skulle kunna
paverka investeringarna i verksamheten negativt. Minori-
tetsdgare i dotterbolagen och motparter skulle dessutom
kunna agera pé ett sdtt som strider mot eller forsvarar
RusForests strategi. Under vissa omstdndigheter skulle
koncernbolagen kunna stéllas till svars for handlingar
utférda av deras tredjepartsdeldgare eller medinveste-



rare. Risker kan dven uppsta vid saval likviditetsforvalt-
ning som vid erhallande av langa och korta kreditavtal.
Motpartsrisker skulle hdrigenom kunna fa en vasentlig
negativ paverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och stéllning i 6vrigt.

Valutakursfluktuationer

Risker relaterade till valutakursfluktuationer uppstar

till foljd av kop och forsdljning i olika valutor (trans-
aktionsrisk) och vid omrédkning av balansposter i lokal
valuta till SEK (omrdkningsrisk). Bolagets verksamhet &r
foremal for transaktionsrisker eftersom huvuddelen av
kostnaderna &dr noterade i RUB, medan en betydande del
av intdkterna dr baserade pa forsiljning i USD. Betalning-
arna under obligationsldnet 2011 /14 ska ske i SEK, vilket
ger upphov till ytterligare transaktionsrisker. Vardet

av RusForests tillgangar och skulder mats i SEK, RUB,
USD och EUR. Bolagets eget kapital paverkas av valuta-
kursférandringar nér de ryska dotterbolagens tillgangar
och skulder omriknas till SEK. Bolaget anvédnder for
ndrvarande inga finansiella instrument for att sdkra sig
mot valutakursrisker. Vaxelkursen for utlandska valutor
gentemot SEK fluktuerar och det kan inte uteslutas att
framtida valutakursférandringar skulle kunna fa en
véasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och stallning i 6vrigt.

Rénterisk

Rénterisk innefattar méjliga variationer hos vardet

pa finansiella instrument pd grund av férandringar i
marknadsrantor. Lan med rorlig ranta exponerar Bolaget
for ranterisk pa verkliga varden. Styrelsen och koncern-
ledningen 6vervakar ranteférandringar kontinuerligt
och agerar darefter. Skulle 6vervakningen brista i nagot
hénseende eller skulle styrelsen eller ledningen inte pa
lampligt sétt reagera pa en ranteférandring skulle det
kunna fa en vésentlig negativ paverkan pé Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och stéllning i 6vrigt.

Kreditrisk

Kreditrisk uppstér nar en motparts misslyckande att
uppfylla sina skyldigheter gentemot Bolaget bedoms
kunna minska framtida kassafloden fran finansiella
tillgdngar vid balansdagen. Bolaget har ingen betydande
koncentration av kreditrisker. Skulle Bolagets koncentra-
tion av kreditrisker dka eller motparter misslyckas att
uppfylla sina skyldigheter gentemot Bolaget skulle det
kunna fa en vésentlig negativ paverkan pé Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och stéllning i 6vrigt.

Risker forenade med aktierna och
Foretradesrattsemissionen

Priset pa RusForests aktier och begrénsad likviditet
Marknadspriset pa RusForests aktier kan falla efter att
Foretradesrattsemissionen dr genomford pa grund av

det 6kade antalet aktier i Bolaget. Darutéver kan aktie-
kursen paverkas negativt till f6ljd av risken att aktier
avyttras pa marknaden i osedvanligt stor utstrackning
efter Foretrddesrattsemissionen eller till f6ljd av forvant-
ningar om att sddana avyttringar kommer att ske. Utover
detta kan begransad likviditet i RusForest-aktien medfora
stora fluktuationer i Bolagets aktiekurs. Den begransade
likviditeten hos aktien kan resultera i svarigheter for de
enskilda aktiedgarna att avyttra storre aktieposter. Det
kan inte garanteras att RusForest-aktien kan séljas, vid
nagon tidpunkt, till ett pris som &r godtagbart for inneha-
varen. Darutover ska arsstimman 2013, pa grund av en
bestammelse i bolagsordningen, besluta huruvida Bolaget
ska trdda i likvidation. Bakgrunden till bolagsordningsbe-
stdimmelsen ar att Bolaget initialt var ett investmentbolag
med en bolagsréttslig struktur som avsags efterlikna
investeringsfonders tidsbegransade strukturer. Med Bola-
gets nuvarande affdrsidé och strategi har bestimmelsen
forlorat sitt syfte men har inte tagits bort ur bolagsord-
ningen pa grund av de nadrvarokrav som géller enligt
bolagsordningen vid omrostningar for é&ndring av den
aktuella bestimmelsen. Sddana bestimmelser kan leda
till en framtida situation dér investerare viljer att inte
investera i RusForest-aktien i anslutning till drsstimman
2013, varigenom handeln i aktien kan komma bli illikvid
och aktiepriset dirmed sjunka.

Vidare upplever aktiemarknader runtom i varlden
markanta pris- och volymfluktuationer. Denna mark-
nadsvolatilitet och fluktuationerna i aktiekurserna,
behover inte nédvandigtvis korrelera med prestation eller
rorelseresultat. Hindelser och faktorer som kan fororsaka
att aktiekurserna fluktuerar eller sjunker markant fran
teckningskursen i Foretradesrattsemissionen inkluderar
bland annat:

allménna affarshandelser samt politiska, sociala, och
ekonomiska hiandelser;

variationer i faktiska eller forvantade rorelseresultat;
forandringar avseende i vilken utstrackning RusForest
véljer att offentliggora information om Bolaget;
regleringsatgarder;

forandringar av eller misslyckande med att leva upp
till aktieanalytikers prognoser eller rekommendationer
gallande Bolagets tillgangar;

forandringar i marknadsvarderingar av foretag i rela-
terade branscher;

allménna fluktuationer i aktiekurser och volymer;



ytterligare emissioner eller framtida férsdljningar av
aktier eller andra vardepapper utbytbara med eller
konvertibla till aktier i RusForest;

forsdljning av eller forvérv av ett betydande antal
aktier som utfors av Bolagets styrelseledaméter och
ledande befattningshavare eller av storre aktiedgare,
eller om det bedoms att sddana forséljningar kommer
att genomforas;

att nyckelpersoner tillkommer eller férsvinner; och
offentliggérande fran Bolaget eller Bolagets konkur-
renter rérande nya kontrakt, forvérv eller samarbeten.

Framtida finansiering

I framtiden kan Bolaget komma att emittera ytterligare
aktier i samband med forvarv, investeringar eller aterbe-
talningar av skulder eller fér andra syften. Antalet sdidana
aktier som emitteras skulle kunna utgora en avsevard

del av Bolagets da utestdende aktiekapital. Det kan

inte forutses vilken effekt, om nagon, sddana framtida
forsdljningar av ytterligare aktier, eller tillgangligheten av
ytterligare aktier for framtida forséljningar, kan komma
att innebéra for aktiekursen. Forsiljningar av ett bety-
dande antal aktier for allméan handel efter Foretradesratt-
semissionen eller uppfattningen att sidana foérsiljningar
kommer att genomforas kan medfora att aktiekursen for
RusForests aktier sjunker och kan gora det svart for inves-
terare att sélja aktier vid en tidpunkt och till ett pris som
investerare anser vara lampligt.

Utdelningar

Formégan att betala utdelning till aktiedgarna beror pa
tillgangligheten av utdelningsbara vinster. Bolaget kan
inte liamna ndgon garanti att utdelningsbara vinster
kommer att finnas tillgangliga under ett visst raken-

skapsar. Aven om det skulle finnas utdelningsbara vinster
kan det finnas flera anledningar att inte fatta beslut om
utdelning. Framtida utdelningar kommer att bero pa
intdkter, strategi, framtidsutsikter, finansiell stallning och
andra faktorer, inklusive reglerings- och likviditetskrav,
saval som skatte- och andra juridiska bedémningar. Pa
grund av RusForests finansiella stdllning och Bolagets
intdkter, har Bolaget d&nnu inte utbetalat nagra utdel-
ningar. RusForest planerar for narvarande att behalla
framtida vinster for att finansiera utvecklingen och
tillvaxten i Bolaget. Sa lange inga utdelningar utbetalas,
kommer séledes all avkastning, om nagon, att enbart
genereras genom utvecklingen pa aktiekursen.

Under den tid da obligationslanet 2011/2014 dnnu ej
ar inlost, har RusForest atagit sig att inte lamna utdel-
ning till aktiedgarna. Vidare kommer RusForest, eftersom
Bolaget i mars 2012 beslutade om att genomfora en
minskning av aktiekapitalet for tdckning av foérlust, under
tre ar efter registreringen av beslutet om minskning av
aktiekapitalet (som genomfordes i mars 2012), inte fa
besluta om utdelning utan tillstdnd fran Bolagsverket
(eller, i tvistiga fall, allmédn domstol).

Teckningsférbindelser ej sékerstéllda

Inga medel &r pantsatta eller sparrade for att sdkerstalla
de teckningsforbindelser som har lamnats avseende
Foretradesrattsemissionen och teckningsférbindelserna &r
inte heller sékerstdllda via bankgarantier (for ytterligare
information se avsnittet ”Inbjudan till teckning av aktier i
RusForest” under "Teckningsforbindelser”). For det fall att
nagon av teckningsférbindelserna inte uppfylls finns det
en risk att Bolagets kapitalbehov inte uppfylls enligt plan.



Inbjudan till teckning av
aktier i RusForest

Styrelsen i RusForest beslutade den 27 januari 2012 att foresla en extra bolagsstdimma, att
bemyndiga styrelsen att besluta om en nyemission med foretradesratt for Bolagets aktie-
dgare. Sadant bemyndigande erholls vid extra bolagsstimma den 1 mars 2012. Den 7 mars
2012 beslot styrelsen att emittera upp till 383 230 776 nya aktier till en teckningskurs om
1,18 SEK per aktie.

Aktiedgarna i RusForest inbjuds hdrmed att teckna aktier i Bolaget, i enlighet med
villkoren beskrivna i detta prospekt. Aktieigarna kommer att ha foretradesrétt att teckna
nya aktier i férhallande till de aktier de dger pa avstamningsdagen den 19 mars 2012. En (1)
befintlig aktie ger ratt att teckna fyra (4) nya aktier. Teckningsperioden 16per fran och med
den 21 mars 2012 till och med den 4 april 2012 eller ett senare datum beslutat av styrelsen.
De nya aktierna skall medféra samma ratt som de férutvarande aktierna i Bolaget.

Genom Foretradesrattsemissionen kan aktiekapitalet 6ka med hogst 383 230 776 SEK fran
95 807 694 SEK till hogst 479 038 470 SEK. Vid fullteckning av Foretrddesréttsemissionen
kommer Bolaget att férses med upp till 452 miljoner SEK fore emissionskostnader, vilka
forvantas uppga till cirka 15 miljoner SEK.

Aktiedgare som véljer att inte delta i Foretradesrédttsemissionen kommer att fa sin
dgarandel utspadd med hogst 80 procent, men har méjlighet att sdlja sina teckningsrétter
for att erhalla kompensation for utspadningen. I det fall samtliga nyemitterade aktier inte
tecknas med stod av teckningsrétter dger styrelsen, inom ramen f6r emissionens hogsta
belopp, rétt att besluta om tilldelning av aktier till dem som anmalt sig for teckning av aktier
utan foretradesrétt. Det dr darfor mojligt att, utéver den teckning som sker med stéd av
teckningsrétter, anmala sig for teckning utan foretradesratt genom anvandande av sarskild
anmalningssedel, se vidare avsnittet ”Villkor och anvisningar”.

Teckningsforbindelser
Vostok Nafta, East Capital och samtliga styrelseledaméter och ledande befattningshavare
som redan &dger aktier i Bolaget har genom teckningsataganden étagit sig att teckna sina
respektive pro rata-andelar i Foretradesrattsemissionen. Alecta har atagit sig att teckna sin
pro rata-andel av tecknade aktier i Foretrddesrattsemissionen (vid fullteckning av Foretra-
desrattsemissionen skulle det motsvara ett belopp uppgaende till cirka 43,4 miljoner SEK).
Lillevra sag AB har atagit sig att teckna aktier till ett virde om minst 6 miljoner SEK och
Bolagets verkstillande direktér Martin Hermansson har dtagit sig att teckna aktier i Foretra-
desemissionen till ett varde om minst 2 miljoner SEK.

Det totala vardet av teckningsférbindelserna som Bolaget har mottagit uppgar till
238 miljoner SEK, motsvarande 52,6 procent av emissionslikviden.

Stockholm den 12 mars 2012

RusForest AB (publ)
Styrelsen



Bakgrund och motiv

RusForest ar ett bolag verksamt inom skogssektorn i 6stra Sibirien samt i Arkhangelsk-
regionen i Ryssland. Bolaget férfogar 6ver langfristiga skogsarrenden med en AAC om

3,6 miljoner m? och utnyttjar dessa resurser for att producera olika trdbaserade produkter
over hela virdekedjan. Ostra Sibirien ar ként for sin hoégkvalitativa tall och lark medan
Arkhangelskregionen, i nordvastra Ryssland, har ett hogkvalitativt gran- och tallbestand,
liknande det som aterfinns i norra Sverige. RusForests malsattning &r att utvecklas till en
ledande oberoende integrerad skogskoncern i Ryssland med en arlig avverkning om upp till
2,9 miljoner m3. Bolagets totala sdgproduktion férvantas att, efter fardigstallandet av paga-
ende investeringar, gradvis 6ka upp till 500 000-550 000 m® sagade trévaror.

Aret 2011 har préglats av kompletterande investeringar for att ligga grunden till en
vilbalanserad skogsverksamhet, med sjalvfoérsorjning av ravara. Tillgédnglig arlig avverk-
ningsvolym har 6kat genom foérvarv med 1,8 miljoner m*i AAC — en férdubbling, och avse-
vdrda investeringar har gjorts i nya och befintliga sagverksanlaggningar och infrastruktur
(se vidare beskrivning i avsnittet “Verksamhet”). Utvecklingen av Bolagets verksamheter
har dock tagit langre tid — och medfort hogre kostnader — dn initialt bedémdes, men det
mesta borjar nu komma pa plats och RusForest ska ddrmed kunna leverera ett vasentligt
forbattrat ekonomiskt utfall under 2012. Att etablera skogsverksamhet i Ryssland kréaver
betydligt storre investeringar i infrastruktur (t.ex. vagbyggen och transporter) dn i Europa
och langa avstand forsvarar logistiken. Aven tillgangen till kunnig arbetskraft har varit
en begransande faktor. En stor del av de nya skogsarrendena blev tillgédngliga fér avverk-
ningsplanering och vigbyggen forst i mitten av 2011. Ett omfattande vagbyggnadsarbete
har pagétt under aret for att sékerstélla full avverkning dven under sommarhalvaret 2012.
Utokningen av avverkningsutrustning levererades ocksa sent under aret. Dessa faktorer fick
aven effekt pa sdgverksproduktionen i form av tidvis virkesbrist. Flera sdgverks produktion
har paverkats av de pagdende arbetena med kapacitetsutokning och forbéttringsarbeten,
vilka kommer att fardigstallas under forsta halvaret 2012. Ett antal av de atgarder som
har vidtagits under 2011 ger effekt i form av hogre effektivitet forst under 2012. Omfat-
tande arbeten har genomférts med avseende pa vigbyggen. Avverkningskapaciteten dr nu
vasentligt utdkad och svenska operatorer agerar som instruktorer for att hoja kompetensen
inom avverkningen. Marknaden for sagade travaror har varit svagare dn vantat vilket
fordrojt tidpunkten da Bolaget uppnar positivt kassaflode. For att fardigstélla de pagaende
sagverksforbattringarna, fa bort aterstaende flaskhalsar och ticka det rorelsekapitalbehov
som krévs innan atgarderna har fatt full effekt, kravs ytterligare kapital och det ar styrel-
sens bedomning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for att ticka de aktuella
behoven under de kommande tolv ménaderna. Med anledning av detta har RusForests
styrelse beslutat om att genomféra en nyemission om cirka 452 miljoner SEK f6re emis-
sionskostnader?, med foretradesritt for existerande aktiedgare. Vostok Nafta har lamnat tva
lan till RusForest som uppgar till totalt cirka 143 miljoner SEK inklusive upplupen rinta.?
Dessa aktiedgarlan ska helt eller delvis kunna anvandas for att teckna och betala nya aktier
i Foretradesrattsemissionen genom kvittning. Aterstoden av emissionslikviden om cirka
309 miljoner SEK planerar Bolaget att anvdanda enligt foljande:

cirka 134 miljoner SEK till rorelsekapital
cirka 175 miljoner SEK till investeringar

Investeringarna avser fardigstallandet av pagdende investeringar i 6stra Sibirien samt i
Arkhangelskregionen (se vidare beskrivning i avsnittet ”Verksamhet”). Detta kommer méjlig-
gora fardigstdllandet av de pagaende effektiviseringarna och expansionen av sagverken,

1) Emissionskostnader forvintas uppga till cirka 15 miljoner SEK, vilket inkluderar kostnader for finansiella och
legala radgivare, revisorer samt administrativa kostnader relaterade till Foretradesrédttsemissionen

2) Aktiedgarlanen har anvénts dels till finansiering av forvarvet av pelletsanldggningar i december 2011 och dels for
att kunna fortsatta fardigstallandet av de pagaende investeringarna utan att tappa tempo. For en ndrmare beskriv-
ning se avsnittet ” Aktiekapital och dgarforhillanden — Lin som kan kvittas mot aktier i Foretridesrittsemissionen”.



hantering av befintliga flaskhalsar, fraimst inom transporter och annan infrastruktur, och
ytterligare 6kningar avseende avverkningskapaciteten. Beloppet avsett for rorelsekapital
bedoéms vara tillrackligt for att ticka behovet till dess att Bolagets verksamhet uppnér ett
positivt kassaflode, inklusive viss sdkerhetsmarginal.

RusForests styrelse och ledning forvantar sig att den nuvarande utmanande marknads-
situationen kommer att forbattras globalt, och ser vissa tecken pa prisforbattringar, samt att
Rysslands forvantade intrdde i WTO under 2012 kommer att paverka rysk skogsindustri
positivt. Med nuvarande strategi och pagdende aktiviteter kommer Bolaget emellertid att
kunna bli 16nsamt dven vid radande marknadsférhallanden. Styrelsens ésikt &r att Fore-
tradesrdttsemissionen dr det bésta séttet att erhdlla det kapital som behovs for att realisera
RusForests viarde framover.

I ovrigt hinvisas till redogdrelsen i detta prospekt, vilket har upprittats av styrelsen i RusForest med
anledning av foreliggande Foretridesrittsemission. Styrelsen i RusForest dr ansvarig for innehillet

i prospektet. Styrelsen i RusForest forsikrar hiirmed att den har vidtagit alla rimliga forsiktighets-
dtgirder for att sikerstilla att uppgifterna i prospektet, sivitt styrelsen vet, dverensstimmer med de
faktiska forhillandena och att ingenting dr utelimnat som skulle kunna pdverka dess innebord.

Stockholm den 12 mars 2012

RusForest AB (publ)
Styrelsen



VD har ordet

Om man blickar tillbaka pé de senaste 18 méanaderna har
RusForest vidtagit viktiga atgarder for att sékra Bola-
gets framtida utveckling, och en ny industrikoncern har
bildats inom den ryska skogsindustrin. Bolaget ar verk-
samt i tre av Rysslands bdsta skogsregioner och har, efter
sakring av nodvandig ravarutillgang, foljt den utstakade
vagen med konsolidering av skogsarrenden, 16pande
fardigstdllande av sagverk och rekrytering av ytterligare
nyckelpersoner.

Efter de senaste forvarven av skogsarrenden,
forbattrad avverkningsplanering och omfattande vagut-
veckling finns nu de nédvéndiga forutsattningar som
krévs for att Bolagets sdgverk ska kunna fardigstillas.
Bolaget har gatt in i en konsolideringsfas och kommit
langt med att lagga grunden for en stabil verksamhet.
Under 2012 kommer de sista vdsentliga bristerna att
atgardas och verksamheten kan dérefter 6verga till mer
kontinuerlig effektivisering. Trots stora investeringar har
detta dnnu inte varit tillrdckligt for att nd break-even eller
védnda verksamheten till positivt EBITDA, vilket dr en
besvikelse. Som ndmndes i den senaste rapporten, sa har
inte kapaciteten 6kat namnvért under det fjarde kvartalet,
utan effekten av ytterligare avverkningskapacitet och
den successiva upptrappningen av produktionen i vara
sagverk Magistralnij, Bogutjanij och Sjenkursk, kommer
ge effekt forst under forsta halvaret 2012. Forst ndr detta
ar pa plats fullt ut, med mer dn férdubblad produktion i
dessa sagverk, kommer vi kunna uppné normala produk-
tionskostnader.

For verksamheter som inte har forutsattningar att na
l6nsamhet i rddande marknad har under forsta kvartalet
2012 en utfasning paborjats i form av antingen uthyrning
av anldggningen eller, dar detta inte dr mojligt, stang-
ning. Detta géller delar av Ust Ilimsks verksamhet som
fortsdtter att generera forluster pa sagverkssidan och ett
mindre hyvleri i Arkhangelsk.

Under min tid som verkstillande direktor, som borjade
ijuni 2010, har vi genomfort en nyemission och mer dn
fordubblat Bolagets storlek sett till ravarutillgang.

Cirka en tredjedel av de 437 miljoner SEK som vi
anskaffade 2010 anvandes till att forstdrka balansrak-
ningen. Bland annat omfattade detta aterbetalning av ett
brygglan fran aktiedgare, som anvandes for att komma
igdng med byggnationen av sagverket i Magistralnij, och
en utestaende obligation som Iostes in i fortid. Reste-
rande belopp anvandes till att bygga sagverket i Magi-
stralnij, som togs i provdrift andra halvaret 2011, bygga
ut sdgverket i Bogutjanij, och for en regional expansion i
Arkhangelsk genom forvarvet av LDK-3.

Under 2011 har Bolaget forvarvat ytterligare 600 000 m?
nya arrenden av hog kvalitet i Magistralnij, vilket tillsam-
mans med Bolagets ytterligare 300 000 m? bedéms vara
tillrackligt for att tillgodose sdgverkets behov.

Investeringar i kompletterande utrustning till Bogu-
tjanskij, for bade avverkningen och sagverket, gjordes
under forsta kvartalen 2011. De nya skogsarrendena i
Sibartles, Adar och Kanskij har en férvantad aterbetal-
ningstid pd mindre 4n tre ar. Detta ger en stabilitet for
sagverket eftersom révarusituationen var svag innan
forvarven genomfordes. Tillsammans med komplette-
rande utrustning till sdgverket i Bogutjanij kan produk-
tionskapaciteten mer dn férdubblas fram till andra
kvartalet 2012.

Utover RusForests strategiska ndrvaro i de tva sibiriska
regionerna forvarvade Bolaget i december 2010 dven
en stor hamnanldggning och ett sagverk i Arkhangelsk,
LDK-3, med intdkterna fran kapitalanskaffningen. Den
andra fasen av utvecklingen i Arkhangelskregionen
finansierades genom en apportemission i samband med
samgdendet med Nord Timber Group (NTG) som har
granskogsarrenden av hog kvalitet i regionen.

Inledningsvis har RusForest fokuserat expansionen
pa att sdkra rdvara snarare dn bara pa foradling av
densamma. Denna strategi bygger pa att sagverken i
Ryssland, precis som pa andra hall, maste sdkra en stabil
ravaruforsorjning till rétt pris. Tillgangen till ravara via
vara skogsarrenden &r nu i balans med ravaruférbruk-
ningen i sagverken och fokus inom avverkningsverksam-
heten ligger nu pa forbéttrad planering, utbyggnad av
infrastruktur och logistik inom skogsarrendena. Malet ar
att forsorja sagverken med sagtimmer fran egna arrenden
till en kostnad som vésentligt understiger det pris som
vara skandinaviska och tyska konkurrenter far betala.
Organisatoriskt pagar arbetet med en legal omstruk-
turering. Produktions- och redovisningssystem samt
datasédkerheten ska hojas till europeisk féretagsstandard.
Mialet ar att skapa hog effektivitet, slimma de lokala orga-
nisationerna och utveckla gruppledarna.

Jag ar 6vertygad om att Bolagets strategiska inriktning
ar korrekt, inte minst tack vare den potential som finns
pa ravarusidan, med hog kvalitet i ravaran tillganglig
till en lag kostnad. Det dr samma strategi som har legat
bakom framgangsrika foretag i andra framvaxande
skogsnationer och vi anser att Ryssland inte skiljer sig i
det hianseendet, detta trots att det hir initialt kraver storre
investeringar i infrastruktur och utbyggnad av avverk-
ningsverksambhet i egen regi. Utmaningarna under 2011,
med den forsenade produktionsstarten och utbyggnaden
av Magistralnij respektive Bogutjanskij liksom forse-
ningar i leveranser av avverkningsutrustning och brist
pa lokal kompetens, dr faktorer som fordrojt tidpunkten
da verksamheten visar positivt kassaflode, men paverkar
inte strategin framover.

Ryssland blir dessutom allt mer integrerat globalt sett
i fraga om handel, sarskilt med tanke pa att Ryssland
vantas bli medlem i WTO. Sjélvfallet ar det viktigt for



oss som rundvirkesexportor fran Sibirien till i huvudsak
Kina. Effekten av medlemskapet i WTO &r minskade
exporttullar pa framfor allt massaved och exportvirke av
hog kvalitet, vilket samtidigt hojer vardet pa skogstill-
gangarna.

Faktum é&r att vi har utvecklats inom alla omraden
som vi faststdllde som hogprioriterade i samband
med nyemissionen 2010 och vi dr 6vertygade om att
vi kommer att nd resterande prioriteringar under det
nédrmaste aret.

Hur intékterna frén tidigare emissioner har anvants
forklaras i avsnittet om verksamheten. Vart att notera
dr att trots forlusterna under tidigare perioder sa kar
genomsnittsintdkten per séld kubikmeter och genom-
snittskostnaden per enhet faller i enlighet med véra prog-
noser. Med den hér utvecklingen ar det fullt mojligt att
na ett positivt EBITDA fran och med ridkenskapsaret 2012,
allt annat lika. Mer detaljerad informations ges genom
beskrivningen pa foljande sidor dér vi forklarar nésta steg
i utvecklingen av vdra sagverk Bogutjanskij, Magistralnij
och Sjenkursk.

Martin Hermansson
Verkstillande direktér i RusForst AB (publ)



Villkor och anvisningar

Foretradesratt och teckningsratter

Den som pa avstamningsdagen den 19 mars 2012 &r
registrerad som aktiedgare i RusForest dger ratt att med
foretrade teckna aktier i forestdende nyemission. Nya
aktier som ej dr tecknade genom primaér foretradesratt
kommer att erbjudas for teckning till samtliga aktiedgare
(subsididr foretradesrétt). Innehavare av befintliga aktier
i RusForest erhaller fyra (4) teckningsratter for varje pa
avstimningsdagen innehavd befintlig aktie. En (1) teck-
ningsratt ger dgaren ritt att teckna en (1) ny aktie. I det
fallet att teckningsrétterna blir 6verforda till en ny dgare,
kommer primér och subsididr foretrddesratt Gverlatas till
den nya dgaren.

De aktiedgare som ej deltar i Foretradesrattsemissionen
kommer, vid fullteckning, att spddas ut med 80 procent.
Dessa aktiedgare kan dock erhalla finansiell kompensa-
tion for utspddningen genom att silja sina teckningsratter.

Teckningskurs
De nya aktierna i RusForest emitteras till en tecknings-
kurs om 1,18 SEK for varje ny aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag vid Euroclear Sweden AB (“Euro-
clear”) for faststallande av vilka som dger ritt att erhélla
teckningsrétter dr 19 mars 2012. Sista dag fér handel
inklusive ratt att erhalla teckningsréatter i Foretradesratt-
semissionen ar 14 mars 2012. Fran och med 15 mars 2012
handlas aktierna exklusive ratt att delta i Foretradesratts-
emissionen.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter dger rum pa NASDAQ OMX
First North (“First North”) under perioden 21 mars 2012
till och med 30 mars 2012. Teckningsritterna maste siljas
senast den 30 mars 2012 eller anvindas for teckning av
aktier senast den 4 april 2012 for att inte bli ogiltiga och
forlora sitt varde

Teckningsperiod

Teckning av aktier skall med foretradesrétt ske genom
kontant betalning under perioden 21 mars 2012 till och
med 4 april 2012. Efter teckningstidens utgang blir ej
utnyttjade teckningsrétter ogiltiga och saknar ddarmed
vdrde. Dessa kommer darefter att avregistreras fran
VP-kontot utan avisering. For att inte férlora vardet pa
teckningsrétterna maste dgaren av dessa saledes antingen:

(i) sélja teckningsratterna pa First North senast 30 mars
2012, eller

(ii) utnyttja teckningsratterna for att teckna nya aktier i
RusForest senast den 4 april 2012.

Styrelsen for RusForest forbehaller sig ratten att forlanga
den tid under vilken teckning och betalning kan ske. En

teckning av nya aktier genom utnyttjandet av tecknings-
rétter dr oaterkallelig och aktiedgarna far ej avbryta eller
modifiera en teckning av nya aktier.

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretrddare for aktiedgare som pa
avstimningsdagen &r registrerade i den av Euroclear for
Bolagets rakning forda aktieboken, erhaller emissions-
redovisning med vidhédngande fortryckt inbetalningsavi.
Av den fortryckta emissionsredovisningen framgar
bland annat antalet erhéllna teckningsratter. Den som

ar upptagen i den i anslutning till aktieboken sarskilt
forda forteckningen 6ver panthavare med flera under-
réttas separat. Nagon separat VP-avi som redovisar
registrering av teckningsratter pa aktiedgarnas aktiekonto
("VP-konto”) kommer ej att skickas ut.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i RusForest &r forval-
tarregistrerat erhaller ingen emissionsredovisning fran

Euroclear. Teckning och betalning skall da istdllet ske i

enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning med foretradesratt och betalning
Teckning sker genom kontant betalning senast den 4 april
2012 via valfri bank genom ett av f6ljande alternativ:

A. Inbetalningsavi fran Euroclear

I de fall samtliga pa avstimningsdagen erhéllna teck-
ningsratter utnyttjas for teckning skall endast den fran
Euroclear erhallna inbetalningsavin anvindas som
underlag for teckning genom betalning. Anmalnings-
sedeln anvédndes dérvid inte.

B. Anmalningssedel () for teckning med foretradesratt
I de fall teckningsratter har férvarvats eller avyttrats eller
av annan anledning ett annat antal teckningsratter &n det
som framgar av emissionsredovisningen fran Euroclear
utnyttjas for teckning, skall anmélningssedel (I) for teck-
ning med foretradesritt anvdndas som underlag for teck-
ning genom betalning. Den fortryckta inbetalningsavin
frén Euroclear skall darvid inte anvdndas. Anmélnings-
sedel (T) kan erhéllas fran Pareto Ohman, pa telefon-
nummer 08-402 51 32.

Anmalningssedeln skall inldmnas eller sindas med
post till:

Pareto Ohman AB
Emissionsavdelningen/RusForest

Box 7415

SE-103 91 Stockholm, Sweden
Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm



Tecknare som inte dr en befintlig kund hos Pareto Ohman
skall bifoga vidimerad kopia pa ID-handling for den som
undertecknar anmaélningssedeln. I det fall tecknaren dr en
juridisk person som inte ar en befintlig kund hos Pareto
Ohman skall anmaélningssedeln atfoljas av behorighets-
handlingar vilka utvisar rétt att underteckna anmaélnings-
sedeln.

Anmélningssedeln och betalning skall vara Pareto
Ohman tillhanda senast den 4 april 2012.

Anmélningssedlar som sdnds med post bor avsandas
i god tid fore sista teckningsdag. Observera att anmalan
ar bindande. Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmal-
ningssedel kan, liksom anmaélningssedel som inte atf6ljs
av erforderliga identitets- och behdrighetshandlingar,
komma att lamnas utan beaktande. Endast en anmal-
ningssedel per tecknare beaktas. I det fall flera anmal-
ningssedlar inkommer fran samma tecknare kommer den
senast inkomna anmalningssedeln att beaktas.

Detsamma géller de som pa avstamningsdagen ej var
registrerade som aktiedgare, men som har forvérvat teck-
ningsrétter under teckningstiden. For det fall att inbetald
likvid 6verstiger teckningsbeloppet kommer 6verskju-
tande belopp att aterbetalas s& snart detta &r mojligt.

Teckning utan foretradesratt

For det fall inte samtliga aktier tecknas med foretrades-
ratt skall styrelsen, inom ramen f6r emissionens hogsta
belopp, besluta om tilldelning av aktier, varvid dessa
skall férdelas mellan de som tecknat aktier utéver sin
foretradesratt. Om inte sdlunda erbjudna aktier racker for
den teckning som sker skall aktierna férdelas mellan teck-
narna i foérhallande till antal utnyttjade teckningsratter
och, i den man detta inte kan ske, genom lottning.

For det fall inte samtliga aktier tecknas enligt ovan
skall styrelsen, inom ramen for emissionens hogsta
belopp, besluta om tilldelning av aktier till annan som har
anmalt intresse att teckna aktier utan stod av foretrades-
rétt, och vid 6verteckning skall tilldelning ske i férhal-
lande till deras teckning. I man detta inte kan ske, skall
tilldelning ske genom lottning.

Teckning utan foretradesratt skall ske under samma
tidsperiod som teckning med foretradesritt, det vill sédga
under perioden 21 mars 2012 till och med 4 april 2012.

Intresseanmalan om att teckna utan foretradesratt
skall goras pa anmélningssedel (II). Sadan anmaélnings-
sedel kan erhéllas fran Pareto Ohman, pé telefonnummer
08-402 51 32. Anmélningssedeln skall vara Pareto Ohman
tillhanda senast 4 april 2012. Tecknare som inte dr en
befintlig kund hos Pareto Ohman skall bifoga vidimerad
kopia pa ID-handling for den som undertecknar anmal-
ningssedeln. I det fall tecknaren &r en juridisk person

som inte &r en befintlig kund hos Pareto Ohman skall
anmaélningssedeln atfoljas av behorighetshandlingar
vilka utvisar ritt att underteckna anmélningssedeln.
Observera att anmélan dr bindande samt att ofullstan-
digt eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan komma att
lamnas utan beaktande, liksom da anmalan inte medfoljs
av erforderliga identitets- och behorighetshandlingar.
Endast en anmélningssedel per tecknare beaktas. I det fall
flera anmélningssedlar inkommer fran samma tecknare
kommer den senast inkomna anmélningssedeln att
beaktas.

Betalda tecknade aktier (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear

sa snart detta dr mojligt, vilket normalt innebar nagra
bankdagar efter betalning. Darefter erhaller tecknaren
en VP-avi med bekriftelse pa att inbokning av Betalda
tecknade aktier ("BTA”) skett pé tecknarens VP-konto.
Aktierna kommer att vara bokade som BTA pa tecknarens
VP-konto till dess att aktiekapitalokningen har registre-
rats av Bolagsverket. Darefter omvandlas BTA till nya
aktier utan sdrskild avisering fran Euroclear. Omvand-
lingen berdknas ske 26 april 2012.

Handel i BTA

Handel i BTA kan ske pa First North fran och med den
21 mars 2012 fram till det att Bolagsverket registrerat
aktiekapitalokningen.

Handel i nya aktier

Handel i nya aktier berdknas pébdrjas pa First North
omkring 24 april 2012, d& de nya aktierna berdknas regist-
reras pa tecknarens VP-konto.

Offentliggérande av emissionsresultat
Resultatet av Foretradesrattsemissionen berdknas offent-
liggoras genom pressmeddelande omkring den 5 april
2012, vilket kommer att finnas tillgangligt pa Bolagets
hemsida.

Handel i RusForests aktier

RusForests aktier handlas under kortnamnet RUSF pa
First North med ISIN kod SE0001732728. En handelspost
omfattar en aktie. Bolagets Certified Adviser ar Pareto
Ohman.

Ratt till utdelning

De nyemitterade aktierna berittigar till utdelning med
start fran forsta datum for utdelning efter det att aktierna
registrerats hos Bolagsverket samt i Bolagets aktiebok
ford av Euroclear.
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Marknad

Makroekonomisk situation i Ryssland
Trots 6kande externa risker pa grund av nedgéngen i
USA och EU forvéntas Rysslands BNP stiga med 4,1
procent under 2012. De ryska bankerna har en begransad
exponering mot skuldkrisen i Grekland, och 4ven mot
andra hogt skuldsatta lander i Europa. Samtidigt kan den
indirekta effekten av en omfattande ekonomisk nedgang i
Europa ha betydande inverkan pa Ryssland, i forsta hand
via externa kanaler sdsom oljepris och kapitalfloden,
vilket kan leda till finans- och likviditetsproblem.”

Pa kort sikt d4r Rysslands ekonomiska och finansiella
situation fortsatt gynnsam till f6ljd av héga oljepriser
som bidrar till en i det ndrmaste balanserad budget f6r

2003 2004 2005
BNP-tillvaxt, % 7,3% 7,2% 6,4%
Arbetsloshet, % 8,6% 8,2% 7,6%
Bytesbalans, % av BNP 82% 10,1% 11,1%
Konsumentprisindex (2005=100) 80,0 88,7 100,0
10-arig statsskuldranta, % 9,1% 8,3% 8,1%

Kalla: IMF och OECD

Marknaden fér skogsprodukter

Skogen anvands som ravarukalla for ett stort antal
produkter. Den mest grundldggande produkten &r icke-
vidareforadlat sdgtimmer, eller rundvirke, som i princip
utgdrs av trdd som fillts, kvistats och kapats i lampliga
langder. I Ryssland &r ofta dessa timmerldngder 4 eller 6
meter, och dr ddrmed vl avpassade efter jarnvagsvag-
narnas langd (12 meter). Rundvirket anvédnds i sagverken
for att tillverka sdgade trdvaror som sedan anvands som
konstruktionsvirke eller annan vidareféradling sdsom
golv, lister eller mobler. Restprodukterna fran skogen,
framfor allt timmer av lagre kvalitet, anvands som réavara
vid massaproduktion eller som bransle. RusForests
skogar bestar av barrtrad (gran, tall och lark), som &r
sarskilt lampliga att bearbeta i sdgverken, och 16vtrad
(bjork och asp), som vanligtvis sdljs som massa- och
brénsleved.

1) Russian Economic Report, World Bank, nummer 26, september 2011

2011. Varldsbanken riaknar med att arbetslosheten ska
vara relativt stabil runt 6 till 6,5 procent och férvéntar sig
ocksé att inflationen under 2012 ligger kvar mellan 6 och
7 procent.)

En av varldens lagsta bolagsskatter (20 procent) i
kombination med ett sannolikt medlemskap i WTO under
juli 2012 (se avsnittet “Medlemskap i Viirldshandelsorgani-
sationen, WTQO”) gor Ryssland till ett allt mer attraktivt
land att gora affarer i. Varldsbanken raknar med att den
ekonomiska effekten av WTO-medlemskapet for Ryss-
land blir en 6kning om 3,3 procent av den arliga bruttona-
tionalprodukten under de narmaste aren.?

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E
8,2% 8,5% 52% -7,8% 4,0% 4,3% 4,1%
7.2% 6,1% 6,4% 8,4% 7,5% 7.3% 7.1%
9,5% 5,9% 6,2% 41% 4,8% 5,5% 3,5%
109,7 120,6 136,4 152,3 162,8 177,2 190,1
7,0% 6,7% 7.5% 9,9% 7,8% Ej till- Ej till-

lamplig lamplig

Den totala globala produktionen av sagat barrtra
uppgick till knappt 280 miljoner m® under 2010.> En
tredjedel av den totala produktionen av sagat virke
exporteras.” Andelen som exporteras forvintas emellertid
oka, i takt med att de huvudsakliga regioner dér efter-
fragan forvantas stiga, bland annat Kina, kommer att
behova importera sdgat virke. Under de senaste tio aren
har Europa minskat sin import samtidigt som Kina,
landerna i Centralasien, Mellandstern och Nordafrika har
okat sin andel avsevirt. Strukturférandringarna i Kina
beror huvudsakligen pé en forskjutning i Kinas trdimport
fran timmer till sdgade travaror.?

2) Reuters: http://uk.reuters.com/article/2011/11/03/ uk-russia-wto-georgia-idUKTRE7A26ZC20111103

3) FAO stat, januari — 2012
4) Russian Forestry Review, nummer 4, 2011



Utveckling varldsproduktion av sagade travaror och export
(tusentals m3)
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Kalla: FAO, 2012

Séagade travaror anvands i stor utstrackning som
konstruktionsmaterial, vilket medfor att sagverksindu-
strin dr beroende av utvecklingen av vérldskonjunkturen
i allmédnhet och utvecklingen inom byggindustrin i
synnerhet.

Den ryska marknaden

Skogsarealen

Ryssland har en av virldens stérsta timmerreserver. Ostra
Sibirien ar kant for sin hogkvalitativa tall och sibiriska
lark, och Arkhangelskregionen i nordvistra Ryssland

har ett hogkvalitativt gran- och tallbestand liknande det
som aterfinns i norra Sverige. Rdvarornas hoga kvalitet
kommer sig bland annat av den langsamma biologiska
tillvaxten orsakad av det kalla klimatet.” Foradlingsindu-
strin dr underutvecklad i forhallande till ravarutillgdngen.
Den huvudsakliga produktionen av pappersmassa ater-
finns i Arkhangelsk- och Irkutskregionen.

Lander med storst skogsareal (miljoner ha)
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Kalla: FAO, 2009

1) PwC, Risk & rewards — Forest, paper & packaging in Russia, oktober — 2006

Marknad

Anviandning av sagade barrtravaror i Europa
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Skogsarrenden i Ryssland

Den ryska skogen édgs i det ndrmaste uteslutande av den
ryska staten eller enheter och avdelningar med kopp-
lingar till den ryska staten. Skogen kan arrenderas av
privata aktorer i upp till 49 ar med mdajlighet till forlang-
ning. Arrenden férvarvas, med fa undantag, via auktions-
forfaranden (se nedan om ”Skogsbalken”). Skogsarrenden
kan 6verforas och séljas till andra juridiska personer

och pé sé sitt omvandlas till likvida tillgdngar. Skogsar-
rendet definieras i termer av AAC och avgiften betalas i
allméanhet i 8-10 delbelopp per ar. Hela avgiften maste
erliggas oavsett hur mycket skogsarrendet utnyttjats.
AAC faststills genom en tabell i arrendeavtalet som
bygger pa arlig tillvaxt och tillgang till mogen skog pa
den arrenderade arealen. Aterbeskogning och andra
skyldigheter, sdsom brandskydd, vdaghéllning med mera
beskrivs noggrant i arrendeavtalen. For utldndska inves-
terare finns inga formella inskrankningar i mojligheterna
att forvarva arrenden eller bedriva skogsbruk i Ryssland.
Till f6ljd av bristerna i infrastrukturen, och sarskilt avsak-
naden av ett adekvat vdg- och jarnvagsnat i manga delar
av landet, finns det emellertid fortfarande stora praktiska
begransningar nar det galler mojligheten att fullt ut
utnyttja de ryska skogstillgangarna. For skogsbolag som
dr verksamma i Ryssland kan dérfor narhet och tillgang
till storre jarnvagsforbindelser samt narvaro av kopare av
restprodukterna utgora viktiga konkurrensfordelar.”

I syfte att fraimja investeringar och 6ka fordadlings-
graden i den inhemska skogsindustrin &ndrades under
2007 den ryska skogslagstiftningen, eller “Skogsbalken”.
Dessutom borjade man fora in alla skogsarrenden i ett
lantmaiteriregister dér alla arrenden numera har exakta
positioner samt ett registreringsnummer.

Tradgard, staket, 5%

4

Kalla: FAO, 2010
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Marknad

Den ryska lagstiftningen omfattar ett flertal atgarder
vilka syftar till att utveckla rysk skogsindustri, sdsom info-
randet av en sa kallad prioritetsstatus for stérre investe-
rare, vilken innebér att meriterade investerare kan undga
auktionsforfarande nér de férvérvar skogsarrenden av
staten. En investerare kan uppna prioritetsstatus genom
att ata sig att gora nya investeringar om minst RUB 300
miljoner, motsvarande cirka 75 miljoner SEK.

Produktion och export
Den ryska skogsindustrin 6kar hela tiden med inriktning
pa export av vidareféradlade produkter. Detta dterspeglas

i landets exportstruktur som visar pé en relativ nedgéng

i exporten av rundvirke. 2010 uppgick exporten av rund-
virke till 1,9 miljarder USD, motsvarande cirka 20 procent
av Rysslands totala exportvarde vad géller skogspro-
dukter (9,2 miljarder USD)." Ar 2007 var motsvarande
siffra cirka 37 procent, vilket pavisar att den inhemska
bearbetningen har 6kat. Mangden férddlade produkter ar,
i forhéllande till den totala exporten av skogsprodukter
fran Ryssland, avsevért lagre dn i konkurrentlanderna.
Internationellt utgér andelen bearbetade traprodukter

95 procent av den totala exporten, medan Rysslands
andel endast uppgar till 65 procent.

Prisutveckling f6r Rysslands export av rundvirke och sagade travaror (USD/m?3)
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Kalla: FAO, 2012

Rysslands produktion och export av sagade travaror (miljoner m3)
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Kalla: FAO, 2012

1) FAO Stat, januari — 2012
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De storsta exportmarknaderna for de ryska tillver-

karna av sdgade travaror dr Kina, Japan, Nordafrika

och Europa.” Andra exportmarknader dr Mellanostern,
Centralasien och 6vriga OSS-lander. Mellan 2010 och
2011 dkade den kinesiska importen av sdgade travaror
med 46 procent i volym till 21,5 miljoner m?. Det ar forsta
gangen som Kinas import av sdgade travaror 6verstiger
20 miljoner m®? Den asiatiska marknaden ar av stor bety-
delse for den ryska skogssektorn och det &r framforallt

Rysslands exportvolym av sagade travaror férdelat pa
geografisk marknad 2009 (miljoner m?)
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Kalla: FAO

Historiskt sett har den kinesiska efterfrdgan pa sagade
travaror i stor utstrackning tackts av import av rundvirke
fran Ryssland, som har bearbetats i inhemska sagverk.”
Kina har emellertid 6kat sin import av sagade travaror
avsevart under de senaste tva aren. Den kinesiska
importen 6kade med cirka 125 procent under 2010 och
2011, framfor allt fran Ryssland och Kanada.?

Aven pa den 6vriga asiatiska marknaden, exempelvis
Japan, har ryska sagverksbolag en stark stillning. Efter
Kanada ar Ryssland den storsta exportoren av sagade
travaror till Japan. Aven om Japan har minskat sin import
av sadgade travaror har Ryssland bibehallit sin relativa
andel och star fér omkring 14 procent av landets arliga
import.”

Egypten utgor en viktig del av den nordafrikanska
marknaden. Landet ar helt beroende av import av sdgade
travaror da det inte har ndgon inhemsk produktion.?

1) FAO Stat, januari — 2012

2) International Wood Markets Group, China Bulletin, februari — 2012
3) Poyry, Selected sawn softwood business information, februari — 2009
4) FAO Stat, juni — 2010

5) FAO Stat, juni - 2010

6) Woodstat, januari — 2012

7) FAO Stat, januari — 2012

8) FAO Stat, juni — 2010

9) Poyry, Selected sawn softwood business information, februari — 2009
10) FAO Stat, januari — 2012

11) Woodstat: www.woodstat.se, januari — 2012

bolag i 6stra Ryssland, sdsom Bolagets innehav i Sibirien,
som har nytta av sin relativa narhet till dessa tillvéxt-
marknader. Den kinesiska efterfrdgan drivs huvudsak-
ligen av mdobel-, fonster- och forpackningsproducenter.?
Marknaden for sdgat barrtra har 6kat snabbt i Kina de
senaste tio aren och den synliga arliga konsumtionen
har stigit med cirka 11 miljoner m?, vilket motsvarar en
genomsnittlig tillvaxttakt om 16 procent per ar sedan
2000.

Rysslands exportvolym av sagade trévaror till Kina 2005-2011
(andel av Rysslands totala export av sagade travaror)
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Kalla: Woodstat

Den storsta delen av marknaden har historiskt sett framst
bestétt av varor av ldgre kvalitet.” Under 2009 stod Ryss-
land f6r omkring 40 procent av Egyptens totala import
av sagade travaror.'” Byggmarknaden 6kar i arabvarlden
och importen av sdgade travaror i exempelvis Egypten
har redan natt samma niva som fore revolutionen 2011.™
Tva lander inom OSS med stort importberoende
av sagade travaror fran Ryssland ar Uzbekistan och
Azerbajdzjan. Uzbekistan har mycket begrédnsade egna
skogstillgangar, eftersom merparten av landets skogs-
omraden &r juridiskt skyddad fran exploatering. For att
mota den inhemska efterfragan &r landet helt beroende av
import av sdgade travaror, framfor allt frdn Ryssland och
Kina. Azerbajdzjan har sa gott som obefintlig inhemsk
sagverksproduktion och hela behovet av sdgade travaror
maste darfor importeras. Merparten av landets import av
sagade tradvaror kommer fran Ryssland.



Exporttullar

I Europa och sdrskilt i Norden har Rysslands inférande av
hoéga exporttullar pa rundvirke blivit mycket uppmaérk-
sammat. Dessa syftade till att skapa incitament for inves-
teringar i inhemsk produktion genom att flytta fokus till
export av vidareférddlade produkter snarare dn export

av rundvirke. Den 1 juli 2007 hojdes exporttullarna pa
rundvirke till 20 procent (med minsta belopp 10 EUR/m?)
och i april 2008 genomférdes ytterligare en hojning till

25 procent (med minsta belopp 15 EUR/m?).

Den ryska regeringen beslutade till sist att skjuta upp
den slutgiltiga hojningen (till 80 procent och minst 50
EUR/m?), vilken skulle ha inforts for de flesta typer av
rundvirke fran den 1 januari 2009, och senare fran den
1januari 2011.

For ndrvarande medfér export av industriellt rund-
virke exporttullar om 25 procent medan nistan samtliga
forddlade produkter kan exporteras tullfritt.

Medlemskap i Vérldshandelsorganisationen, WTO

Enligt den slutliga konsoliderade ”"Rysslands bindnings-
lista for varor” som fogas till protokollet om Rysslands
anslutning till Varldshandelsorganisationen, WTO, ska
importtullar till Ryssland for trd och traprodukter sjunka
fran 15 procent till 0-8 procent under de narmaste 4-5
aren.

Traimporten dr av mindre betydelse dn exportflodet for
den ryska ekonomin. Aven om exporttullar inte & WTO:s
huvudsakliga fokus och ar tillatet enlig WTO:s regler
kommer en anslutning till WTO framfor allt att medfora
forandringar av exportsystemet nér det galler rundvirke.
Enligt Rysslands anslutningsprotokoll uttryckte vissa
WTO-medlemmar oro 6ver att Ryssland anvande sig av
exporttullar pa trd for att snedvrida investeringsbeslut i
bearbetningsindustrier och gav bolag med tillverkning i
Ryssland en kostnadsfordel. Dessa medlemmar kravde
att Ryssland skulle ata sig att fasa ut exporttullarna enligt
en faststdlld tidsplan. Ryssland ansag kravet 6verdrivet
och kompromissen blev att Ryssland forband sig att
infora en kvot med lagre exporttullniva for tall och gran
som huvudsakligen var riktad till EU.

Den befintliga exporttullen for tall sanks till 15 procent
—jamfort med nuvarande tull om 25 procent — inom en
kvot om 16,0 miljoner m?. For gran blir tullen 13 procent
inom en kvot om 6,3 miljoner m?, jamfért med den
nuvarande nivan pa 25 procent. Utéver kvoterna kommer
sanitdra kontroller att anpassas till WTO-reglerna.



Olika regioner med olika kunder

Marknad
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Ostra Sibirien

Historiskt har 6stra Sibirien varit en viktig importkalla for
Japan och Kina av hogkvalitativt sagtimmer av tall, vilket
har bidragit till en god exporttillvixt under de senaste tio
aren. Exporten av rundtimmer till Kina minskade forst
efter inférandet av de ryska exporttullarna 2007. Den
starkaste efterfragedkningen i dag sker emellertid inom
import av sdgade travaror, dar utvecklingen fréan ar till

ar ar dubbelt sé stor for sagade travaror som for rund-
timmer.

De kinesiska koparna dr i forsta hand intresserade av
sibirisk tall eftersom de framfor allt behover tall av hog
kvalitet till sina mobelfabriker. Kanada som ar den storsta
exportdren av sdgade travaror till Kina séljer vanligtvis
lagre kvaliteter for byggéandamal. Enligt International
Wood Markets Group 6versteg Kinas mobelexport
35 miljarder USD under 2011. De ryska foretagens storsta
exportmarknad &dr emellertid fortfarande Mellanostern.
Léark efterfragas daremot traditionellt mer i Europa.

Arkhangelsk

Arkhangelskregionen ar kand for gran av samma eller
hogre kvalitet som den som aterfinns i norra Sverige.
Marknaderna har historiskt varit Storbritannien, Neder-
landerna, Frankrike och Mellanostern. Fran 2012 dkar
betydelsen av FSC- och CE-certifiering av produkter som
levereras till de europeiska marknaderna.

1) Poyry, Selected sawn softwood business information, februari — 2009

Huvudsakliga drivkrafter och trender

Inhemsk konsumtion, investeringar och nybyggnation

Den inhemska efterfragan drivs till stor del av den
allmédnna ekonomiska tillvaxten. Sarskilt viktig ar den
inhemska byggkonjunkturen da byggindustrin star fér en
betydande del av efterfrdgan pa travaror. En ckad tillvaxt,
fortsatt urbanisering, statliga stimulansatgarder och ett
allméant moderniseringsbehov kan darfér antas ha positiv
effekt pa den totala efterfragan av travaror.

Ldga produktionskostnader jgmfért med

konkurrerande ldnder

Kostnaden for rundvirke &r lagre i Ryssland jamfort

med flera konkurrerande liander, exempelvis Sverige och
Finland, fraimst beroende pé det laga priset for skogen pa
rot.” Aven kostnaden for elektricitet kan i vissa regioner
vara relativt 1ag till f6ljd av lokal 6verproduktion av el.

Nérhet till tillvéxtmarknader

Ryssland har nytta av sin nérhet till tillvixtmarknader
som Asien, OSS och Nordafrika.Flera av dessa marknader
uppvisar stark ekonomisk tillvaxt men har inte egna
skogsresurser eller sdgverkskapacitet som kan motsvara
efterfragan. Den 6kande efterfragan pa dessa marknader
behover darfor tillgodoses via import.
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Omvandling av den ryska skogssektorn mot tillverkning av
vidareférddlade produkter

Historiskt har den ryska skogsindustrin kdnnetecknats

av en lag foradlingsgrad. Detta dr pa vig att fordandras,
delvis till f6ljd av 6kade investeringar och som ett resultat
av exporttullarna pa rundvirke, vilket skapar férdelar
med ytterligare bearbetning.

Stora outnyttjade skogsresurser

Ryssland kontrollerar en av vérldens storsta skogs-
reserver vilken till stor del fortfarande ar outnyttjad.
Déarmed finns stor potential att saval konsolidera den
befintliga skogsindustrin som att utveckla nya produkter
inom exempelvis miljovénlig energi och trapellets. Dessa
produkter dr sarskilt relevanta fér Arkhangelskregionen
med sin relativa nirhet till de europeiska marknaderna.
Den begransande faktorn ar tillgangligheten till vdg- och
jarnvagsnat liksom nérheten till hamnar.

Konkurrens

Ryska leverantorer har en konkurrensfordel vid leve-
ranser till de asiatiska marknaderna genom kortare
transportstrackor och ddarmed lagre transportkostnader,
men produkterna dr ofta mindre férdadlade &n produk-
terna fran konkurrenter i vést.” Prissdttningen av
sagade trdvaror dr emellertid global och priserna mellan
landerna stér i direkt forhallande till varandra. Bolagets
huvudsakliga internationella konkurrens kommer fran
de storsta globala exportérerna som Kanada, Sverige,
Finland och Tyskland.

1) Poyry, Selected sawn softwood business information, februari — 2009

Den ryska sagverksindustrin dr fragmenterad och de
fem storsta producenterna stod f6r mindre dn tio procent
av landets totala produktion under 2008.? Bland de
storsta sdgverksbolagen i Ryssland aterfinns Investles-
prom, Lesosibirsky LDK No. 1, Novoeniseisky, Ilim Drev
och Titan Group. Dessa bolag har vart och ett en arlig
produktion om cirka 400 000 m? till 750 000 m?, vilket &r
relativt lite ur ett nordiskt perspektiv.¥ Av de tio storsta
sagverken i Ryssland ar atta beldgna i antingen Krasno-
jarsk-, Irkutsk- eller Arkhangelskregionerna.

Produktion av sagade travaror i Ryssland per region (2010)
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Kalla: Lesprom

2) Lesprom, Overall results of Russian forest products industry in 2008, mars — 2009

3) Poyry, Development of the sawmill industry in Russia, september — 2008

4) Lesprom, Overall results of Russian forest products industry in 2009, mars — 2010



Marknaden for trapellets

Trépellets ar foradlat biobrédnsle som tillverkas av torkad
och mald biomassa som pressas till cylindriska pellets.
Ravaran vid trapelletstillverkning kan exempelvis besta
av sagspan, triflis, restprodukter fran avverkningen
samt bark eller energigris. Efter torkning, malning och
kompression har trapelletsen en lag fukthalt och ett hogt
energiinnehall per viktenhet, vilket underléttar kostnads-
effektiv transport och lagring. Férbranningsprocessen for
trapellets dr koldioxidneutral eftersom samma méangd
koldioxid absorberas och konverteras under tillvaxt-
perioden som den som sldpps ut vid forbranningen.”

Marknad

Europa dr den enskilt storsta marknaden for trapel-
lets och férbrukar omkring 11 miljoner ton érligen, vilket
motsvarar 70 procent av den globala konsumtionen, och
kommer att fortsatta att driva den globala efterfragan.?
Detta ér resultatet av begransade bréanslefyndigheter
iregionen och striavan efter att 6ka hallbarheten inom
energisektorn och minska koldioxidutslappen. Mélet ar
framfor allt att 20 procent av energiférbrukningen ska
bestéd av hallbar energi senast 2020 enligt ett beslut av
European Energy Commission. Om det infors kravs ytter-
ligare leverans av 200 till 260 miljoner m? tra till energi-
producenterna (2010 producerades inom EU cirka 530
miljoner m® rundvirke och sagade travaror).>¥

Konsumtion av trapellets 2010

Hela varlden
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Kalla: Poyry

Aven om den storsta kapaciteten for trapelletsproduk-
tion forvantas bli kvar i Europa, en region med stark
konkurrens nér det géller ravaror, kommer den stigande
efterfragan att i allt hogre grad tillgodoses med import
fran andra regioner som har ett dverskott av biomassa,
exempelvis Sydamerika och Ryssland.

1) Pelletsindustrins Riksférbund, www.pelletsindustrin.org
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Den globala marknaden for tréapellets férvantas
tredubblas fore 2020 och det segment som handlas inter-
nationellt kommer att vdxa &nnu snabbare.”

Rysslands produktion av biobrinsle héller pé att
utvecklas. Den ryska produktionen av trapellets 6kade
under 2010 jamfort med 2009 och den totala produktions-

2) Poyry International Trading — Global Pellet Market Outlook to 2020, oktober — 2011

3) Poyry/McKinsey & Co Bio-energy and the European Pulp and Paper Industry — an impact assessment, maj — 2010
4) Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained /index.php/Forestry_statistics

5) Poyry International Trading — Global Pellet Market Outlook to 2020, oktober — 2011
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kapaciteten for trépellets 4r omkring tre miljoner ton per
ar. Enligt uppskattningar produceras 800 000 ton trapel-
lets i Ryssland och omkring 600 000 ton av dessa expor-
teras till Europa.?

Tréapelletsindustrin levererade cirka 2,3 miljoner
ton trapellets till den svenska marknaden 2010, vilket
motsvarar cirka 11 TWh energi. Under 2010 importerade
Sverige omkring 700 000 ton trapellets och exporterade
60000 ton trapellets. Sedan 1997 har produktionen av
trépellets 6kat avsevirt i Sverige frdn omkring 400 000 ton
till strax under 1,7 miljoner ton 2010.%

Prisutveckling (EUR/MWh)
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Traflis Pellets Eldningsolja Naturgas

Kalla: KWA EVIVA GMBH

Viktiga variabler i industrin dr balansen mellan utbud och
efterfragan, kostnaden for trdbaserad biomassa, trans-
portkostnader, valutakurser och trapelletskunder som
okar mojligheterna till kraftproduktion. Priserna drivs

for ndrvarande av efterfrigan men begransas samtidigt
av koparnas betalningsforméga jamfort med andra rena
alternativ som vatten-, vind- och solenergi.

Prisokningar dr sannolika men ddmpas till f6ljd av
kapacitetsokningar i ldgkostnadsregioner, dar under-
skottet pa tréfiber totalt sett dr den viktigaste fragan.
Trenden visar att inkdp frén regioner med lagre trakost-
nader, sdsom Ryssland, kan férpassa producenter med
hogre kostnader langre ned pa den globala kostnads/
utbudskurvan och ta en storre del av en 6kande euro-
peisk konsumtion. Detta aterspeglas ocksa i méngden ny
kapacitet som planeras i Ryssland inom en snar framtid.

1) The International Bioenergy. Russia magazine, januari — 2011
2) Pelletsindustrins Riksforbund, www.pelletsindustrin.org

3) www.worldofbioenergy.com, januari — 2010

4) The International Bioenergy. Russia magazine, januari — 2011

Huvudsakliga drivkrafter och trender

Efterfragan och prisséttning inom trapelletsindustrin
paverkas huvudsakligen av konkurrensen frdn andra
energislag, exempelvis olja, gas och kol. Trépellets kan
vara konkurrenskraftigt jamfort med olja och gas pa
medellang och lang sikt, men forlorar i konkurrenskraft
jamfort med kol sett till priset. Myndigheterna i Europa
och i allt storre utstrdckning i resten av vérlden vidtar
emellertid atgéarder for att fasa ut kraftverk som drivs
med kol och stoédja trépellets och andra hallbara branslen
som konkurrerar med olja. De befintliga kolverken

kan ocksa anvidnda en mix av kol och trdpellets, sa
kallad sameldning, och pa sa sitt minska utslappen av
koldioxid.

Planerad 6kning av produktionskapaciteten for trapellets (2010)
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Kalla: KWA EVIVA GMBH

Konkurrens

Flera rapporter i pressen talar om nya pelletsinitiativ fran
Ryssland, varav det storsta dr Vyborgskaya Cellulose,
som ligger i Viborg i finska viken, med en planerad total
produktionskapacitet om en miljon ton trapellets per ar.?
Den nuvarande produktionen har emellertid inte nétt

de planerade nivaerna péa grund av ravarubrist. De tva
storsta producenterna har tidigare varit DOK ENISEY
fran Krasnojarskregionen i Sibirien och LESOZAVOD-25
i Arkhangelskregionen, bada med en kapacitet om

120 000-130 000 ton trapellets per ar.¥

Antal



Verksamhet

Affarsidé

RusForests affarsidé ar att vara en effektiv leverantor

av hogkvalitativa sdgade travaror. Genom att utnyttja
Bolagets tillgang till hogkvalitativ ravara, 1dg kostnad

for insatsvaror samt genom att skapa forutsattningar for
utbyggnad av en vil fungerande infrastruktur har Bolaget
som malsdttning att producera och sélja hogkvalitativa
sagade travaror och darigenom generera avkastning for
sina aktiedgare.

Operationell struktur

Affarsmodellen nedan géller de fyra markerade afférs-
enheterna i den operationella strukturen, RusForest
Arkhangelsk, RusForest Boguchany, RusForest Ust Ilimsk
samt RusForest Magistralny.

Styrelse

Ledning

RusForest
Magistralnij

RusForest
Ust llimsk

RusForest
Bogutjanskij

RusForest
Arkhangelsk

Avverkning och sagverk

Operationella och finansiella mal
RusForest anser sig ha natt en niva dar fokus kan flyttas
fran forvarv av skogstillgdngar till att fardigstalla
projekt och effektivisera den operativa verksamheten.
Den planerade 6kningen av avverkningen kommer att
oka Bolagets sjalvforsorjning av sdgtimmer. Darigenom
minskas riskexponeringen vad géller sagtimmerforsorj-
ningen samt kostnaden for rdvara. Produktionsmaélet for
sagade travaror pa medellang sikt ar 500 000-550 000 m?
pa arsbasis.

I framtiden kommer Bolaget att fokusera pa foljande:

Slutlig idrifttagande av avsedd kapacitet i Bogutjanskij
och successiva produktionsékningar i Magistralnij
under forsta héilften av 2012

Okad effektivitet och fortsatt personalminskning efter
nyligen installerad teknik och inrdttande av starkare
lokala ledningsgrupper

Fardigstillande av paborjade infrastrukturprojekt och
fortsatt vagutbyggnad inom Bolagets skogsarrenden
Okad ndrvaro pa de storsta marknaderna for sigade
travaror som aterspeglar den 6kade och forbattrade
kvalitetsmixen for Bolagets sagade travaror

Fortsatta forhandlingar med lampliga samarbets-
partners for hantering av Bolagets restprodukter,
huvudsakligen med syfte att inleda trépelletsproduk-
tion i Arkhangelskregionen, liksom massa- och/eller
trapelletsproduktion i verksamheten i Sibirien

Verksamhet
Grus

CTMP
projekt

Verksamhet
Pellets

RusForest
Trading

Bolagets finansiella mal ar att:

Uppvisa positiv EBITDA fran och med rakenskapsaret
2012

Strategi
I syfte att i storre utstrackning dra nytta av Bolagets
konkurrensférdelar gentemot vasterlandska konkur-
renter, sdsom tillgangen till billig rdvara samt laga el-
och personalkostnader, avser RusForest att konsolidera
skogsverksamheten i regionerna och 6ka produktiviteten
och effektiviteten i hela sin virdekedja. Genom forvarvet
av NTG har Bolaget uppnatt sitt primédra mal att erhélla
administrativ kontroll 6ver betydande skogsresurser och
framdover ar strategin att kring dessa skogstillgangar fort-
sdtta uppbyggnaden av sdgverkskapacitet, effektivisera
verksamheten samt att slutféra investeringsprogrammet.
Genom forvarven av LDK-3 och NTG i Arkhangelsk
kan RusForest etablera sig som ett av de f& panryska
skogsbolagen med verksamhet bade i Sibirien och i den
europeiska delen av Ryssland. Detta ger Bolaget stora
mojligheter att effektivt kunna exportera sin produktion
till bade de europeiska och asiatiska marknaderna.



Verksamhet

Affarsmodell

Tillgangar

* Ramaterial &r
sakrat genom
langfristiga
skogsarrenden
om 25-49 ar

De huvudsak-
liga faktorerna
vid av val av
skogsarrenden:

¢ Artblandning;
storsta mojliga
andel av tall
och lark samt
minsta mojliga
andel av bjork
och asp

e Nérhet till
fabrik

e Vagnatverk
eller tillgang
till jarnvag

¢ H6g genom-

snittlig
stamvolym

¢ Marktillstand

¢ Skogsmarkens
produktivitet

Avverkning

e Avverkning ar
moijlig under
hela aret bero-
ende av vagskick

Skogsvagar
maste uppréattas
av arrendatorn,
men byggs
huvudsakligen
av storre bolag
och industri-
koncerner

med moderna
maskiner samt
med en lang-
siktig strategi

Transport

e Sagtimmer samt
massaved trans-
porteras pa last-
bilar till jarnvag
eller direkt
till industri.
Lastningen pa
jarnvégsvagnar
sker vid egna
jarnvagsstationer

e Narheten till
jarnvég, flottled
eller vag ar av
vikt for att saker-
stalla effektiv
transport till
sagverken

Restprodukter

e Massaved och flis
fran sagverk séljs
till massa- och
pappersbruk

e | framtiden
kommer vérdet
av restprodukter
att 6ka genom
produktion av
trapellets

Sagverk

e Virke foéradlas
till sdgade
travaror vid
sagverken och
torkas darefter

Delar av de
sagade trava-
rorna hyvlas till
hogkvalitativa
paneler samt
golv och pake-
teras i vatten-
sékra plastskydd
infor leverans
till slutkund

| framtiden
kommer vérdet
av restprodukter
att 6ka genom
produktion av
trapellets

Kunder

Transport

e Transport sker
sjovagen i
Arkhangelsk
samt primart via
jarnvag i 6stra
Sibirien.

Kunder

e Sdgade travaror
saljs till kunder
via RusForests
egna dotter-
bolag, OO0 TD
RusForest

Timmer saljs
direkt fran
respektive enhet

RusForests
huvudsakliga
marknader ar
Nordafrika,
Mellanéstern,
Japan och Korea
samt Europa

Huvudsakliga

kundgrupper ar
mobeltillverkare
samt byggbolag

I'bilden ovan illustreras den vardekedja som RusForest
ar verksam i. Sedan Bolagets start 2006 och framat har de
huvudsakliga produkterna inkluderat sdgade travaror,
sagtimmer, massaved, flis och hyvlade produkter. Bolaget
tacker vardekedjan fran leverans av ravara till sagverks-
driften, enligt beskrivningen i figurens 6vre del. Ostra
Sibirien och Arkhangelskregionen har bada tillgéng till
kopare av restprodukter som massaved och sdgspan,
men efterfragan nar det géller restprodukter pa mark-
naden &r avsevart hogre i landets nordvéstra del. Bolaget
undersoker méjligheten att bilda ett joint venture inom
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pelletsproduktion i Arkhangelskregionen for att oka
avkastningen pa restprodukterna. Bolaget undersoker
dven mojligheten att vidarefoérddla restprodukterna i
Ostra Sibirien.

Den huvudsakliga fordelen for bada verksamheterna
ar i stor utstrackning Bolagets tillgang till skogsarrenden
av hog kvalitet fran vilka Bolaget kan leverera kvalitetstra
till en av varldens mest attraktiva kostnadsnivaer. Detta
ar resultatet av en avgransad konsolidering av skogs-
arrenden och utbyggnad av den lokala infrastrukturen
inom skogsarrendena.



Verksamhet

RusForest dr verksamt i Ostra Sibirien och i Arkhang-
elskregionen i Ryssland. Bolaget kontrollerar langfris-
tiga skogsarrenden framst bevuxna med tall, lark och
gran med en AAC om cirka 3,6 miljoner m®. RusForests
malsdttning &r att utvecklas till en ledande oberoende
integrerad skogskoncern i Ryssland med en arlig avverk-
ning om upp till 2,9 miljoner m3 och, efter fardigstal-
landet av pdgaende investeringar i Bolagets sdgverk i
Magistralnij, Bogutjanij och Sjenkursk, en arlig produk-
tion av sagade travaror om 500 000 m® — 550 000 m>.
Bolagets totala sdgverkskapacitet uppgar for narvarande
till omkring 415 000 m®. Redan under 2012 berédknas
dessa aktiviteter leda till en volymokning om 70 procent
avseende volymen av salt sagat virke, fran 204 000 m?
till omkring 350 000 m®. RusForest avverkade cirka 1,1

Investeringar i korthet (miljoner m?)
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0,5
0,0

Miljoner m3

Avverknings-
kapacitet

Il 2011A [ 2012-2014F

Sagverks-
kapacitet

AAC galler 1/1/2011 (vanster stapel) och 1/1/2012 (héger stapel)
Avverkningskapacitet och Sagverkskapacitet géller 31/12/2011 (vanster stapel) och 2012-2014
(hoger stapel)

RusForests produkter séljs genom det heldgda forsalj-
ningsbolaget OOO TD RusForest (“RusForest Trading”).
En centraliserad forséljningsorganisation, vilken inklu-
derar produktionsplanering samt logistik, ger storre flexi-
bilitet for att mota aktuell efterfragan och battre kontroll
over kvaliteten pa de produkter som nar marknaden.
RusForests huvudsakliga produkt sett till intdkter dr sdgat

Geografisk fordelning av Bolagets exportforsaljning av
sagade travaror 2010 (total volym cirka 110 000 m?)

Kina, 2%

Inrikes, 2%
Europa, 8%

Centralasien, 9%

Japan och Korea, 11% '

Nordafrika, 27%

Mellanostern, 41%

Verksamhet

miljoner m® under 2011, vilket motsvarar knappt en
tredjedel av Bolagets AAC vid 2011 ars utgang, da dven
ej tillgodogjort gagnvirke raknats in. Storre delen av
befintliga skogsarrenden tillkom 2011 for att uppfylla
Bolagets malséttning att sékerstélla rdvaruforsorjningen
till Bolagets sdgverk. Med de investeringar i avverknings-
utrustning och vigbyggnation som gjorts under senare
delen av 2011 tillsammans med fortsatta investeringar i
transportkapacitet, vdagar och utbildning av operatorer
véantas avverkningsvolymerna att 6ka under 2012 fran
850 000 m?, till omkring 1,4 miljoner m® (sagtimmer,
massaved). Forbattrade skogsvégar ger mojlighet till
avverkning och timmertransporter under hela dret och
minskar transportkostnaderna genom béttre framkom-
lighet och mindre omfattande skador pa utrustning.

Verksamheten i korthet (miljoner m3)
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Avverknings- Inkép av  Forséljning Forséljning  Forséljning

volym sagtimmer,  avsagat avsagtimmer, av traflis
(sagtimmer, externt virke externt  och massaved
massaved)

Il 2011A B 2012F

konstruktionsvirke av hogkvalitativ tall, gran och lark
for export. Halften av produktionen (mitt i volym) fran
skogen och sagverken utgors dock av restprodukter som
massaved, flis och sdgspén, varfor ett viktigt ndsta steg
for en forbattrad 1onsamhet &r att ka foradlingsvardet
dven av detta.

Geografisk fordelning av Bolagets exportforsaljning av
sagade travaror 2011 (total volym cirka 190 000 m3)

Centralasien, 3%
Inrikes, 7%

Japan och Korea, 13%“‘ Mellanéstern, 32%

Europa, 15%

Nordafrika, 30%
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Verksamhet

Exporten av rundtimmer forvéntas stiga efterhand da
RusForest dkar sin avverkningskapacitet. Sagtimmer som
exporteras har vanligtvis storre diameter dn vad som kan
hanteras vid Bolagets egna sagverk. Sarskilt kinesiska
kopare erbjuder konkurrenskraftiga priser for dessa
produkter.

Delar av de avverkade trdden som ar av lagre kvalitet,
exempelvis pa grund av réta eller alltfor liten diameter
for bearbetning i sagverk, siljs som massaved. RusForests
forvarv av Clean Tech Easts utrustning for trapelletspro-
duktion i slutet av 2011 gor dessutom att Bolaget i storre
utstrackning i framtiden kommer kunna anvénda sina
restprodukter i Arkhangelskregionen genom att vidarefo-
radla restprodukterna till bioenergi.

EUSSIAS FEFERATION / KLU IO HE FOSERLTEON
FEBIRATION BE RUARIL / FEBEEALC 10N B Bl

———— . = = T
- . e e W |

A = Skogstillgangar

U = Grustillgangar”

R
Y

1) Grustillgangarna i dotterbolaget Russian Gravel Co. ar upptagna som tillgangar som innehas for férsaljning.

RusForest dr verksamt inom skogssektorn i dstra Sibirien samt i Arkhangelskregionen, vilket dr tre av Rysslands bésta
skogsregioner. Bolaget innehar ocksa en grusverksamhet beldget i Karelen. Denna verksamhet dr under forsaljning.

Nedan visas Bolagets volymutveckling under de senaste fyra aren. Volymokningen under 2011 forklaras till storsta
delen av forvérv, fraimst sagverk och skogsarrenden i Arkhangelsk.

Enhet 2008 2009 2010 2011
AAC vid arets slut m? 1654 100 1443 200 1819 300 3631060
Sibirien 1654 100 1443 200 1642 100 2 649 660
Arkhangelsk n/a n/a 177 200 981 400
Avverkningsvolym (sagtimmer, massaved) m3 593 529 716 826 634 902 852 653
Sibirien 593 529 716 826 634 902 678 194
Arkhangelsk n/a n/a n/a 174 459
Volym sagade varor m3 120 617 166 333 141 233 218 489
Sibirien 120 617 166 333 141 233 116 448
Arkhangelsk n/a n/a n/a 102 041
Skogsareal vid arets slut ha 1005 020 864 784 1140 122 2 956 290
Sibirien 1005 020 864 784 993 490 1686 272
Arkhangelsk n/a n/a 146 632 1270018
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Skogsbruk i dstra Sibirien och Arkhangelsk - en jamférelse
Affarsmodellen for de fyra produktionsplatser dar
RusForest har verksamhet liknar varandra. Avverkningen
skots av moderna avverkningsmaskiner och sagtimret
transporteras med lastbil till jarnvéagsterminaler eller
direkt till de lokala sdgverken och massatillverkarna.
Omkring 90 procent av de sdgade travarorna exporteras
och restprodukterna siljs lokalt. Ostra Sibirien &r kint for
sin hogkvalitativa tall, sa kallad Angartall, och sibiriska
lark, medan Arkhangelskregionen i landets nordvéstra
del har hogkvalitativa gran- och tallbestand, som liknar
de som aterfinns i norra Sverige.

I Sibirien finns farre kopare av restprodukter, vilket
leder till prispress fran massabruken nar det géller
priserna for tréflis och timmer av 1g kvalitet. Prissétt-
ningen pa slutmarknaden ar emellertid liknande for de
tva regionerna.

For produktionen i Sibirien &r transportkostnaderna
for sagade travaror till hamn négot hogre men detta
kompenseras delvis av billigare timmer och ldgre trans-
portkostnader fran skog till industri.

Verksamheten i Arkhangelsk innefattar i stor utstrack-
ning hela produktionskedjan eftersom den kan leverera
restprodukter sa som tréflis direkt till massafabriken. Tack
vare direkt tillgédng till hamnen vid Bolagets anldggning
LDK-3 kommer foradlade restprodukter i form av pellets
kunna exporteras fran pelletsanldggningen som planeras
att uppforas dér. Den nya pelletsanldggningen kommer
att bestd av de tidigare forvarvade anldggningarna som
kommer att flyttas till Arkhangelsk sa snart ett samarbete
med en extern part ar pa plats.

Den huvudsakliga skillnaden i dag mellan 6stra
Sibirien och Arkhangelskregionen styrs av logistiken.
Arkhangelsk fraktar till Europa och Mellanostern, och har
historiskt varit huvudleverantor till bdda dessa regioner.

Genomsnittligt pris for levererade sagade travaror (USD/m?)

Verksamhet

Aven 6stra Sibirien har levererat till Mellandstern och
fraktat trd per jarnvag och lastat om till fartyg vid Svarta
Havet-hamnen Novorossiysk, men med nérheten till
Asien sa gar stora delar av leveransen dit.

Ostra Sibirien har huvudsakligen levererat rund-
timmer snarare dn sagade travaror till Kina. Pa grund
av stigande efterfragan och hogre priser for sagtimmer
har emellertid Kinas import av sagade travaror 6kat de
senaste aren. RusForest planerar att utveckla och succes-
sivt styra om forséljningen till denna region.

Arkhangelskregionen har dessutom en tradition av
skogsbruk och har langtgaende band med Europa och
europeisk handel. Det medfér att personalen i allménhet
dr battre utbildad, logistiken mer utvecklad, industrin
mer reglerad och marknaden for restprodukter fran
sagverken mer utvecklad. Den allménna affarsmiljon ar
darmed mer férutsagbar an i 6stra Sibirien.

Ostra Sibirien uppvisade ldga avverkningsresultat
under 2011 eftersom fokus lag pa utvecklingsatgéarder
rorande vdgnat och modernisering av sagverk. Den nya
avverkningsutrustning som bestélldes hade dessutom
lang leveranstid och anldnde till skogen forst i slutet av
2011. Den kunde darfor inte bidra till 2011 ars produktion
i ndgon storre utstrackning.

Sagverksverksamheten i 6stra Sibirien minskade under
2011 nér RusForest inledde en betydande ombyggnad och
expansion vid sagverket i Bogutjanij, vilket paverkade
dven befintlig produktion, och sténgde en saglinje i Ust
Ilimsk, som bedomdes inte kunna bli 16nsam. Darmed
beholl Bolaget endast den storsta produktionslinjen
HewSaw R200 i Ust Ilimsk i drift. Aven denna har nu

bed6émts olonsam i nuvarande utformning och kommer
att stangas eller hyras ut, vilket berdknas kunna ske i
boérjan av andra kvartalet 2012.

Kalla: RusForest Ust Ilimsk, exportpriser fér sagade travaror inklusive transportkostnader.
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Prisnivaerna har delvis stigit sedan prisfallet pa sagade
travaror 2009 men &r fortsatt aterhdllna pa grund av en
relativt svar makrosituation. Den globala marknaden
visar vissa tecken pa prisférbéttringar avseende sdgade
travaror men forvéantas aterhdmta sig i storre utstrackning
forst efter 6kad byggverksamhet i USA och Europa.

Ostra Sibirien
Regionen 6stra Sibirien bestar av Bogutjanij i Krasnojarsk-
regionen samt Magistralnij och Ust Ilimsk i Irkutsk-
regionen i Ryssland.

Skogen i dstra Sibirien kdnnetecknas huvudsakligen
av barrtrd med goda jordférhallanden och storre genom-
snittlig stamvolym. Emellertid byggdes regionens storsta
sagverk ut under sovjettiden (Lesosibirsk, Ust Ilimsk och

Huvudsakliga investeringar 2011

Bratsk) och de saknar darfor vasterlandsk utrustning.
Avverkningen har tidigare huvudsakligen skett manu-
ellt. Modern importerad utrustning anvandes inte forran
efter ar 2000 pé de flesta platser. Det har dessutom inte
forekommit ndgon egentlig dterbeskogning i Ryssland
eller Sovjetunionen, och den nuvarande lagstiftningen ar
inte sdrskilt inriktad pa sddan verksamhet. Regionen som
sadan har alltid hdmmats av sitt avstand fran Moskva,
dalig infrastruktur, liksom stranga vaderférhallanden
med temperaturer pa ned till -40°C under vintern.

Angarafloden har fungerat som en naturlig delnings-
linje nér det géller skogsavverkning. Omraden sdder om
floden &r i stor utstrackning avverkade medan omraden
norr om floden dr mycket mer intakta. Merparten av
RusForests mark &r beldgen norr om floden.

Aterstaende prioriterade investeringar 2012-2014

Anldggning Avverkningskapacitet Sagverkskapacitet

Avverkningskapacitet Sagverkskapacitet

1 timmerlastare Fortsatta forbattringar av
sagverket och modernise-
ring, installationsarbete,

inbegripet hjullastare

Vagbyggnadsutrustning:
bulldozers, gravmaskiner

Stod till transport och
utrustning

Vaginfrastruktur inkl broar

Utokad
avverkningskapacitet

Bogutjanij 636 000 m? ytterligare Timmersorteringslinje,
arrenderattigheter Springer, 36 fack
2 John Deere Sallutrustning
avverkningsgrupper Pann- och
Timmerlastare for torkanlaggningar
skogsvag 2 gaffeltruckar
Vagbyggnation: vaghyvel,  sorteringslinje for ségade
bulldozer, travaror
2 lastbilar Jarnvagsspar,
5 timmerbilar 8 hogkapacitetsvagnar/dag
Servicevagnar och Fardigstallande av bygg-
bostader nader och infrastruktur
Ust llimsk 3 John Deere Barkningsmaskin
avverkningsgrupper Fardigstallande av bygg-
Vagbyggnation: nader och infrastruktur
4 gravmaskiner, vaghyvel,
2 bulldozers
Magistralnij 2 John Deere Timmerlastare, gaffel-

avverkningsgrupper
Timmerlastare for
skogsvag
Vagbyggnation:

1 bulldozer

8 slapvagnar for anvand-
ning vid CTL-avverkning

truckar, kranar

Fardigstallande av bygg-
nader och infrastruktur

Timmerlastare pa skogsvag
6 timmerbilar
Vaginfrastruktur inkl broar

Utokad
avverkningskapacitet

Fardigstallande av pann-
och torkanlaggningar

Timmerlastare
Terminallastare

5 timmerbilar +
6 slapvagnar
Vaginfrastruktur inkl broar



Verksamhet

Timmersortering

Bogutjanskij
Bogutjanskij sagverk &r beldget i staden Bogutjanij i
Krasnojarskregionen i Sibirien, pa Angaraflodens sédra
strand. Bolaget arrenderar en yta om 374477 ha med en
AAC om 748400 m®. Den genomsnittliga aterstdende
I6ptiden for arrendena i detta omrade &r 39 ar. Arrendena
domineras av 40 procent tallskog och 40 procent larkskog.
Samtliga arrenden &r beldgna pa Angaraflodens norra
sida och ndra varandra, vilket mojliggor effektiv logistik.
Historiskt har RusForest, via bolaget RusForest
Angara, haft en begrdnsad AAC i regionen och inne-
haft skogsarrenderittigheter med en AAC om endast
112400 m? fram till 2010, inom ett omrade om 48 695 ha.
Under 2011 forvarvade RusForest, efter omfattande
forhandlingar med nérliggande skogsarrendeinnehavare,
ytterligare tre arrenden. Detta har skapat en stabil platt-
form for utveckling av sagverket och avsevéart minskat
ravarurisken. Det var dessutom ett sdrskilt viktigt steg
eftersom konkurrensen nér det géller tillgang till ravaror
av hog kvalitet fortsatter att 6ka i Ryssland. Till och med
i Sibirien har andra utldndska aktorer, bland annat kine-
siska bolag, blivit mer aktiva. Tva stora statsfinansierade
projekt i Krasnojarskregionen, Angara Paper (i potentiellt
samarbete med Sodra, den svenska skogsdgarforeningen,
som industriell partner) och Kraslesinvest (sagverk under
uppforande och eventuellt senare ett massabruk i Bogu-
tjanij) kommer dessutom att ha en betydande inverkan.

Virkestorkar i Bogutjanskij

De ytterligare arrendena i Bogutjanij var tillgang-
liga forst fran mitten av aret, da forberedelserna for
kommande avverkning och vigbyggnationer kunde
paborjas. Ny avverkningsutrustning som gor det majligt
att 6ka avverkningskapaciteten till 420 000 m® levererades
till anldggningen i slutet av 2011 och avverkningsniva-
erna berdknas successivt ka i Bogutjanij under 2012 nar
den nya utrustningen tas i bruk. Detta kommer att krdva
ytterligare infrastrukturinvesteringar och stodutrust-
ning, vilket dr planerat under dret. Med den utokade
tillgangen raknar RusForest med att slippa konkurrera
om sagtimmer i regionen, utan snarare bli en nettoséljare,
vilket kommer att minska timmerkostnaderna véasentligt.

Sagverket ar utrustat med ett timmerbord fran
Hekotek och en saglinje fran finska Veisto, HewSaw R250,
och résortering fran Hekotek. Pa grund av flaskhalsar i
torkar och justering ar sagverkets kapacitet nar det géller
torkade sagade travaror for ndrvarande under 50 000 m®
per ar. Efter att de nya torkarna installerats, vilket
berdknas ske under forsta halvéret 2012, kommer Bolaget
att kunna na en arlig produktionskapacitet om upp till
130000 m?® torkade sagade travaror.
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Sagat virke av lark

Den senaste utvecklingen

I'slutet av 2011 hade avverknings- och sagverksinves-
teringarna genomforts till 75 respektive 90 procent.
RusForest avser avsluta ombyggnaden av sagverket
under forsta halvaret av 2012. Detta kommer att eliminera
de flesta flaskhalsarna vid sdgverket som beror pa under-
dimensionerad torkkapacitet, avsaknad av tillracklig
justerverkskapacitet samt brist pa elndtsanslutningar vid
sagverket i Bogutjanij. Dessutom byggdes 20 km perma-
nenta vagar under 2011, vilket bor jamforas med malet
att ha fardigstallt 30 km vagar i slutet av 2012. Fére 2011
genomfordes inga vigbyggen.
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Inovember 2011 fardigstéllde och 6ppnade den
federala regeringen en ny 1,6 km lang bro éver Angara-
floden, vilken gor att RusForests arrenden i Bogutjanij
kan nas aret runt. Tidigare har all transport 6ver floden
skotts med hjdlp av prdm och den nya bron utékar
transportperioden med 2-3 manader eller nira 30 procent
hoégre utnyttjande av lastbilarna. I januari 2012 borjade
sagverket att leverera tréflis efter att ett sall for flis hade
installerats pa sagverket. En utbyggnad av nérliggande
jarnvédgen fran Karabula, 60 km fran Bogutjanij, under
2012-2013 till samhallet Yarki (6 km fran sagverket)
forvantas ytterligare minska transportkostnaderna for
sagade travaror, tréflis och massaved framover.



Verksamhet

Bilden visar den nya bron 6ver Angarafloden

Ust llimsk
RusForest Ust [limsk ar beldget néra staden Ust Ilimsk,
i Irkutskregionens norra del. Bolaget arrenderar en yta
om 565444 ha med en AAC om 942560 m® i Ust Ilimsk-
regionen. Arrendena har en genomsnittlig terstdende
I6ptid om cirka 41 ar. Arrendena har en mycket hog andel
tallskog. Skogstillgangarna ar fordelaktigt belagna pa
ett genomsnittligt avstand om 120-150 km fran Bolagets
sagverk och det lokala massabruket.

RusForest Ust Ilimsk forlitar sig huvudsakligen pa
sin egen avverkningskapacitet samt till mindre del pa
kapaciteten hos underleverantorer i avverkningsom-
radet. RusForest har koncentrerat sig pé att utveckla
avverkningen och tre nya avverkningsenheter forvar-
vades i slutet av 2011. Den totala avverkningskapaciteten
uppgar darefter till 450 000 m®. Bolaget har ocksa lagt
stor vikt vid att utveckla vaginfrastrukturen, som med
en ny ledning pa plats lagt grunden fér avverkning dven
under sommarperioden 2012. Da detta tidigare varit
underutvecklat upplevde Bolaget timmerbrist under hela
sommar-/hostperioden 2011.

Sagverket ar utrustat med en saglinje fran finska
Veisto, HewSaw R200, och den nuvarande sagverkskapa-
citeten uppgar till omkring 60 000 m® per ar. Dalig logistik
och en ej komplett saganlaggning ledde till att sagverks-
kapaciteten minskades under 2011. Aven aterstiende
anldggning beddms vara fortsatt olonsam och Bolaget har
beslutat att hyra ut befintlig anlaggning eller ta den ur
drift med effekt andra kvartalet 2012, tills en langsiktig
strategi faststdllts avseende sagverksamheten i Ust Ilimsk.

Den senaste utvecklingen

Fokus kommer att ligga pa avverkning framover och
sagverksinvesteringar kommer endast att 6vervagas nar
marknadssituationen har forbéttrats. 49 km vag repa-
rerades och byggdes under 2011. Ust Ilimsk har storre
mdojligheter att leverera till externa sdgverk &n Bogutjanij
och Magistralnij. Det producerade sag- och massatimret
kommer att sdljas till externa kdpare. RusForest Ust
Ilimsk ar beldget néra Ilim Pulps bruk i Ust Ilimsk, som
delvis dr beroende av externa leveranser av massaved.
Under 2011 levererade RusForest Ust Ilimsk strax under
115 000 m® massaved och tréflis till Ilim Pulp.
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Verksamhet

Det forsta sagade virket fran Magistralnij klart for frakt

Magistralnij

RusForest Magistralnij dr beldget i samhallet Magistralnij
i Irkutskregionen, nordvast om Bajkalsjon. RusForest
arrenderar en yta om 746 000 ha med en AAC om

960 000 m®. Arrendenas genomsnittliga aterstaende 16ptid
i omradet dr omkring 38 ar. Arrendena bestar huvudsak-
ligen av lark och tall, motsvarande 38 procent respektive
49 procent av hela omradet.

Iaugusti 2011 6kade RusForest Magistralnij sin till-
gangliga AAC med narmare 400 000 m? vilket motsvarar
skogsarrenden om 355000 ha. Detta uppnaddes genom
att man erhdll en sérskild stallning, kallad “prioriterat
investeringsprojekt”, fran Rysslands industri- och
handelsministerium. Denna stillning kan beviljas bolag
som atar sig att investera i rysk skogsindustri, sasom
RusForests sdgverk i Magistralnij och medfor en lagre
arrendeavgift samtidigt som arrendet har erhallits utan
kostnad dé inget auktionsforfarande har foregatt tilldel-
ningen.

RusForest 6kade darfor avverkningskapaciteten
genom att forvarva tva nya CTL avverkningsenheter,
vilka levererades i slutet av dret och sattes i drift i januari
2012. Infrastrukturen forbéttras dessutom i nya och édldre
skogsarrenden.
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Avverkningskapaciteten uppgick till 450 000 m? i slutet
av 2011. Den lokala marknaden for sagtimmer i regionen
ar begransad och forséljningen sker huvudsakligen pa
export.

De nya skogsarrendena tryggar leveranserna av
ravaror till sdgverket, ddr sdgade travaror produceras
med hjélp av utrustning fran italienska Storti. Anldgg-
ningen ar beldgen i ndrheten av jarnvégslinjen mellan
Bajkal och Amur som leder till stora exporthamnar pa
den ryska 6stkusten och &ven ger tilltrade till de central-
asiatiska och kinesiska exportmarknaderna.

Den senaste utvecklingen
Mot slutet av 2011 hade investeringarna i sagverket
genomforts till 90 procent. Dessutom byggdes 5 km ny
véag i skogen under 2011. Detta ska jamforas med malet
att ha fardigstallt ytterligare 20 km i slutet av 2012.
RusForest startade intrimningen av sagverket i
Magistralnij under andra halvéret 2011 och rdknar med
att successivt 6ka produktionen under 2012. Full kapa-
citet, 100 000-130 000 m? (beroende pa torkningsgrad),
berdknas dock uppnas forst efter 2012. Restprodukter
som tréflis levereras till Ilim Pulps bruk i Bratsk.



Arkhangelsk

Arkhangelskregionen ar beldgen i Rysslands nordvéstra
del och har en total skogsareal om cirka 23 miljoner ha.
Skogen bestar av cirka 60 procent gran, 20 procent tall
samt bjork och asp. Timret héller hog kvalitet och ar
jamforbart med timmer fran norra Sverige.

Tre av landets storsta massa- och pappersbruk, Kotlas
(ingar i Ilim Pulp), Arkhangelsk Pulp and Paper (ingar i
Titan Holding) och Solombala, &r alla beldgna i regionen
och tillsammans stér de fér narmare 40 procent av Ryss-
lands totala export av massa- och pappersprodukter.

Sagverken i Arkhangelskregionen &r idealiskt beldgna
for export bade till Europa och Nordafrika och europeiska
foretag har lange funnits i regionen. Fore ryska revolu-
tionen 1917 dgdes en majoritet av sdgverken i Arkhang-

Huvudsakliga investeringar 2011

elskregionen av nordiska och brittiska foretag. Det finns
dessutom sedan lange en stark skogsteknisk tradition vid
det lokala universitetet.

RusForest etablerade sig i regionen genom att forvarva
ett sagverk med egen hamn, OAO LDK-3, i december
2010. Detta foljdes av forvarvet av NTG i maj 2011, som
innefattade avverkningsverksamhet vid sagverket i
Sjenkursk.

RusForests mal dr att konsolidera skogsarrenden i
regionen, och na en balans mellan befintliga sdgverk och
ravarutillgangen efter att moderniseringen av Sjenkursk
ar fardigstalld. Sa som tidigare beskrivits undersoker
Bolaget utsikterna och de slutliga tekniska detaljerna
for att uppfora en pelletsanlaggning vid LDK-3-anlédgg-
ningen.

Aterstaende prioriterade investeringar 2012-2014

Anlaggning
Arkhangelsk

Avverkningskapacitet Sagverkskapacitet

4 John Deere
avverkningsgrupper

Fardigstallande av

Sjenkursk sagverk,
justerverk

Vagbyggnation:

3 bulldozers, 2 grav-
maskiner, 1 frontlastare,
7 dumpers

Timmerlastare och
gaffeltruckar

38 jarnvagsvagnar

2 terminallastare for jarn-

vagen med hog kapacitet

Under 2011 reparerades och byggdes 25 km, vilket bor
jamforas med malet att ha fardigstallt ytterligare 30 km
véagar i slutet av 2012.

Skogsarrenden och avverkning
For att trygga sdker leverans av sagtimmer till sdgverken
forvarvade RusForest NTG i maj 2011. NTG é&r ett skogs-
och sagverksforetag som huvudsakligen arbetar med
avverkning och har en betydande ndrvaro i Arkhangelsk-
regionen. Forvarvet 6kade RusForests skogsarrenden i
regionen till ett omradde om 6ver 1 miljon ha med en AAC
om 981400 m®. Den genomsnittliga aterstaende I6ptiden
for RusForests arrenden i omradet dr omkring 20 ar.
Skogen bestar av gran och tall av hog kvalitet, liknande
den som é&terfinns i norra Sverige.
Avverkningskapaciteten har under andra halvaret mer
an dubblerats och investeringar i infrastruktur och trans-
portkapacitet ska méjliggora en vasentligt hogre avverk-
ningsvolym under 2012 och en hogre grad av sjdlv{orsorj-
ning d&ven om viss andel rdvara till sdgverken fortfarande
kommer behéva kdpas pa marknaden. Skogsarealerna &r
alla véletablerade med skogsvidgar och egna jarnvagster-
minaler.

torkanlaggningar vid

Avverkningskapacitet Sagverkskapacitet

20 timmerbilar Fortsatt forbattring av

1 timmerlastare Sjenkursk sagverk

Foérbattring av
jarnvagsterminaler

Vaginfrastruktur inkl broar

Utokad
avverkningskapacitet

Sagverken

RusForests sagverk ndra staden Arkhangelsk, LDK-3,

ar ett av de storsta sdgverken i omradet, med en arlig
produktionskapacitet om 120 000 m? sdgade travaror och
22000-24 000 m?® hyvlade produkter. Det geografiska laget
innebdr att rdvaror kan levereras via jarnvag, vattenvagar
(pramar eller buntflottning) eller med lastbil. LDK-3 har
en god logistiklosning med en egen exporthamn i direkt
anslutning till sdgverket. Det skapar goda forutsattningar
for att utdka produktionskapaciteten i framtiden och
RusForest avser att byta ut de dldre saglinjerna samt
installera ytterligare torkkapacitet.

I sagverket i Sjenkursk, som ingick i NTG-férvarvet,
har huvuddelen av byggnationen av ny torkanldggning
slutforts med kapacitet om cirka 80 000 m® vid full drift.
Séagverket dterupptog driften igen i december 2011 efter
att varit ur drift under storre delen av 2011.

Logistikfordelarna i Arkhangelsk med stora omraden
industrimark som har direkt tillgang till egen kaj med till-
trade till internationellt vatten, gor det mojligt att effektivt
integrera sagverksverksamhet och pelletsproduktion.



Trépellets — en ny affarsmaojlighet
RusForest anser att det finns en betydande potential i
att etablera storskalig trapelletsproduktion med inrikt-
ning pé en vaxande europeisk marknad och ddarmed héja
avkastningen pa restprodukterna fran skog- och sagverk-
samheterna. Till skillnad fran flertalet pelletsproducenter
kommer RusForest i framtiden att tillsammans med en
av flera identifierade partners, kunna garantera ravaru-
forsorjningen for trapelletsférsorjning fran egna skogsar-
renden och sagverk. Tillgdngarna som forvarvats fran
Clean Tech East i december 2011 ger RusForest tillgang till
bade teknik fran pelletsanldggningarna och anlaggnings-
specifika kunskaper som annars &r svara att forvarva men
som krdvs for att driva en stor anldggning. Denna utrust-
ning, som har varit i produktion och relativt snabbt kan
flyttas till Arkhangelsk och dér tas i drift, kan producera
pellets av god kvalitet f6r den europeiska marknaden.
Den grundldggande potentiella fordelen for trapellets
ligger i prisskillnaden nér olje- och gasuppvarmning av
hus och kommuner jamférs med trapelletsuppvarmning.
Skillnaden aterspeglas dnnu inte i priserna pa trapel-
lets eftersom dessa fortfarande huvudsakligen drivs av
kolkonsumenterna. Lagstiftningen kommer sannolikt
att medfora dndringar vad det géller prissattning av
utslappsrétter framover, vilket forvantas ge 6kad efter-
frdgan pa biobranslen.

Grus - verksamhet under forsaljning
RusForest dger 93 procent i Russian Gravel Company,
som innehar licens pa tre stora granit- och gabbro-diabas-
fyndigheter om totalt cirka 150 miljoner m? i Karelen, nira
gransen till Arkhangelskregionen i nordvastra Ryssland.

Russian Gravel Companys konkurrenskraft ar bero-
ende av transportavstand till slutkund, gruskvalitet och
delvis sortering. Gabbro-diabasen i Belomorsk &r av hog
kvalitet och dr mer lampad for produktion av hogkvali-
tativ asfalt 4n granit (som kraver mer kemiska tillsatser).
De naturliga marknaderna foér Russian Gravel Companys
produktion aterfinns i infrastruktur- och konstruktions-
projekt i Arkhangelskregionen (vilka ocksa kan nés via
vattenvégarna), leveranser till RZD och Moskva samt
andra regioner i behov av hogkvalitativa vigbanemate-
rial.

Grusmarknaden ar fortsatt svag till f6ljd av nedgangen
i byggnationstakten, framforallt inom vagbyggnation.
Det finns dock tecken pa forbéttringar och efterfragan &r
nu jamnare under hela aret, vilket har lett till att priserna
okar successivt. Efterfragan kan dessutom stimuleras av
storskaliga statliga byggprojekt sdsom vinter-OS i Sochi
2014, fotbolls-VM 2018 och ryska statens planer pa att
utveckla infrastruktur som exempelvis byggandet av
hamnen i Belomorsk. Situationen kommer emellertid
sannolikt att bli tydligare efter presidentvalet som holls
tidigt i mars 2012 och nir den nya federala regeringen har
bildats.

Russian Gravel Company redovisas som en tillgang
som innehas for forséljning och Bolaget har kontakt med
flera tankbara kopare.



Sammanfattning av utvecklingsméjligheter, effektivitetsatgarder och historiska investeringsnivaer

Nedan sammanfattas nuvarande status pa de utvecklingsatgérder som planerades under forra aktiekapitalokningen i

november 2010.

Nuvarande status,

Affarsenhet Verksamhet
RusForest Avverkning
Ust llimsk

RusForest Avverkning
Bogutjanskij

RusForest Avverkning
Magistralnij

RusForest Sagverk
Magistralnij

RusForest Sagverk
Bogutjanskij

RusForest Sagverk och
Arkhangelsk avverkning
RusForest Sagverk

Ust Ilimsk

Status, november 2010

Under senare ar var ravaruforsorj-
ningen till RusForest Ust Ilimsk
oregelbunden under sommar-
sasongen. Tillsammans med mins-
kade forsorjningsvolymer paverkade
detta foretaget negativt i termer av
ofrivilliga produktionsstopp, samre
kvalitet pa slutprodukterna och
hogre produktionskostnader.

Det kontrollerade skogsomradet
och avverkningskapaciteten vid
RusForest Angara rackte inte for
att leverera tillrackliga volymer

sagtimmer till sagverket i Bogutjanij.

Avverkningsféretagen Lesprom

och Bamlesstroi skulle bli sagtim-
merleverantorer till det nya
sagverket i RusForest Magistralnij
nar anlaggningen var helt i drift.
Vid tidpunkten fanns ingen avverk-
ningsverksamhet vid Bamlesstroi,
medan Lesprom l6pande avverkade
for export till framfér allt Kina och
Japan.

I juni 2010 hade RusForest Magi-
stralnij redan betalat for infra-
struktur, grunden till sagverket,
stalfundament for byggnader,
sagverksutrustning samt sorterings-
och torkutrustning. Endast instal-
lationsarbete aterstod innan bruket
kunde tas i drift.

For att optimera anvandningen av
anlaggningen skulle Bogutjanskij
LPK:s HewSaw R250 kompletteras
med en ny pannanldggning, extra
torkkapacitet och ny tork- och
sorteringslinje.

Ett avtal om foérvarv av LDK-3 och
Infa undertecknades i september.

Mojlighet att utoka kapaciteten pa
HewSaw R200 genom att undanroja
en del flaskhalsar i produktionen.

Effektivitetsatgarder

Investering i vagbygg-
nation, transport-
kapacitet och
avverkningsutrustning.

Investering i avverk-
nings- och transportka-
pacitet samt ytterligare
skogsarrenden.

Investering i vagbyggna-
tion, transportkapacitet
och avverkningsutrust-
ning samt ytterligare
skogsarrenden.

Slutférande av bygg-
arbete for att kunna
inleda testverksamhet
vid sagverket under
andra kvartalet 2011.

Investering i ny

tork- och sorterings-
utrustning samt 6kad
elnatskapacitet.

Forvarv av ny saglinje
och renovering av
miljévanlig sortering ska
genomforas.

Investeringar i en ny
barkningsmaskin, ny
sorteringskapacitet
och omorganisation av
produktionsflodet.

januari 2012

90 % klart.
Behov av 6kad
transportkapacitet.

80 % klart.

636 000 m* AAC och
avverkningskapacitet har
férvarvats, men det kravs
storre transportkapacitet
och viss stédutrustning.

80 % klart.

400 000 m* AAC har
forvarvats, men det kravs
storre transportkapacitet.

100 % klart.

90 % klart.
Ska vara slutfort under
forsta kvartalet 2012.

Beslut har fattats att inte
genomfora investeringen
for narvarande.

100 % klart.

Beslut har fattats att inte
utveckla sagverket i Ust
llimsk och att hyra ut eller
salja utrustningen till dess
att en hel renovering kan
finansieras.



Nedan sammanfattas de investeringar som genomforts med kapitalet frdn nyemissionen 2010 och obligationslanet
2011. Majoriteten av investeringarna r6r Arkhangelsk och Bogutjanij, eftersom LDK-3 och Infa férvéarvades tillsammans
med skogsarrendeférvarv i Boguchanij, och omfattar dven férbrukning av rorelsekapital och tdckning av underskott i
verksamheterna under uppbyggnadsfasen.

Nyemission
november 2010

Obligationslan

maj 2011 Totalt

I miljoner SEK

Storre investeringar

Arkhangelsk 120,0 95,8 215,7 Forvarv av LDK-3 och Infa, vagar, avverkningsokning upp till
500 000 m?

Bogutjanij 53,4 211,5 264,8 Forvarv av skogsarrende (636 000 m3), avverkningsutrustning,
utbyggnad av sagverk

Ust Illimsk 54,6 52,8 107,4 Mer avverkningsutrustning, vagbyggnation

Margistralnij 71,9 79,6 151,5 Slutférande och uppstart av nytt sagverk,
vagbyggnation, avverkningsutrustning

Russian Gravel Co. 9,3 11,1 20,4 Lopande effektivitetsforbattringar, ny hamn,
okad kapacitet

Koncernniva 25,8 30,6 56,4 Omkostnader, 6vrigt

Refinansiering av 82,1 7.4 89,5 Obligationsemission fran 2009, aterbetald i fortid

obligationer i december 2010

Emissionskostnader 20,0 11,3 31,3 Due diligence, finansiella radgivare, advokater

437 500 937

Utover rena investeringar i expansion och modernise-
ring gors dven stora insatser for att hoja kompetensen i
sagverken och i avverkningen, vilket 6kar volymerna och
minskar kostnader relaterade till stillestand, reservdelar
och andra driftskostnader. Allt detta sammantaget leder
till hogre effektivitet, hogre utnyttjande av Bolagets till-
gangar och hogre kvalitet och pris pa slutprodukterna.

Historik

RusForests skogsverksamhet uppstod genom Vostok
Naftas forvarv av PIK-89 (numera RusForest Ust Ilimsk),
OO0 Tuba-Les ("Tuba”) och Tublesprom. Investmentbo-
laget RusForest (ddvarande Varyag Resources AB) note-
rades pa First North den 7 augusti 2006 och foérvarvade
kort dérefter 50 procent av Vostok Naftas skogsinnehav.

2007

I mars tecknade RusForest avtal om forvarv av OOO
Boguchansky LPK, vars huvudsakliga tillgang bestod av
en sagverksanldggning beldgen i Bogutjanij i Krasnojarsk-
regionen. Vid forvarvet hade anldggningen, med en
kapacitet om 50 000 m® sdgade trévaror, varit staingd
sedan 2000.

I'maj forvarvade RusForest 100 procent i OOO
Lesprom, ett avverknings- och skogsbolag med viss
sagverksrorelse beldget vid Magistralnij i Irkutskregi-
onen. OOO Lesproms huvudsakliga tillgdng utgjordes av
arrendeavtal avseende skog med en yta om 34 000 ha eller
en arlig avverkningskvot (AAC) om 102 000 m®.

I augusti férvarvade RusForest 50 procent av aktierna
i OO0 Nebelsky, ett ryskt avverknings- och skogs-
bolag beldget i staden Magistralnij i Irkutskregionen.

OOO Nebelskys huvudsakliga tillgangar bestod vid
forvarvet av tva skogslicenser med en yta om 90 000 ha.
I december genomforde RusForest en nyemission om
200 miljoner SEK. Férutom investeringarna i skogsverk-
samheten innehdll portfdljen vid arets slut 4ven investe-
ringar i grus- och kross- samt kolverksamhet i Ryssland.

2008

I'juni ingick RusForest ett avtal om att férvarva det ryska
skogsbolaget TSLKK (numera RusForest Angara). TSLKK
innehade vid forvarvet ett skogsarrende med arliga
avverkningsrattigheter uppgaende till 112400 m? férdelat
om cirka 48 695 ha. I oktober paborjades sagverksdriften
vid det nya sagverket vid Bogutjanskij LPK.

I'juli ingick RusForest ett avtal om att forvarva det
ryska skogsforetaget ZAO Bamlesstroi med ett skogsar-
rende med arliga avverkningsrattigheter uppgaende till
233000 m? fordelat om cirka 231 600 ha.

Avtal undertecknades om att dela upp joint venture-
projektet Nebelskij i ett skogsbolag, dgt av de ryska
aktiedgarna, och ett sagverk, RusForest Magistralnij, agt
av RusForest.

Under 2008 salde Bolaget sin andel i kolprojektet Unal.

2009

I'juni férvarvade RusForest resterande 50 procent av
Vostok Naftas skogsinnehav genom en apportemission.
Forvarvet blev starten pa RusForests 6vergang fran ett
investmentbolag till ett rérelsedrivande skogsbolag.

I samband med det beslutade RusForest att avyttra
Russian Gravel Co. vid en lamplig tidpunkt. Aleksandr
Williams utsdgs samtidigt till VD for RusForest. I augusti



samma ar andrades &ven Bolagets namn till RusForest AB
fran Varyag Resources AB.

2010

I februari placerade RusForest ett obligationsldn om 50
miljoner SEK med en 16ptid om 12 manader i syfte att
stidrka Bolagets finansiella flexibilitet.

I'maj undertecknade RusForest en avsiktsférklaring
med Amalage Limiteds ("NTG”) huvudégare, med syfte
att sla samman de tvéa bolagen. Martin Hermansson
utsags till verkstdllande direktdr och koncernchef for
RusForest fran och med den 1 juni.

Bolagets resultat under 2010 paverkades negativt av
problem med ravaruférsorjning, vilka startade i juni 2010
och pagick till slutet av november.

Extra bolagsstimman den 8 oktober 2010 beslutade
om dels en foretradesrédttsemission om cirka 437 miljoner
SEK fore emissionskostnader, dels om ett apportbemyn-
digande for att mojliggora forvérv av aktier i bolag inom
den koncern vari NTG ingick.

I december 2010 forvarvade RusForest 86 procent av
LDK-3, en sagverksanldggning beldgen i staden Arkhang-
elsk, i nordvéstra Ryssland, och 100 procent av Infa, ett
hyvleri pd samma anldggning.

2011

I maj forvarvade RusForest NTG genom en apportemis-
sion av 29 437 529 RusForest-aktier i utbyte mot aktier

i och ansprak pa foretag i NTG-koncernen. Genom
forvarvet av NTG fick RusForest ytterligare arliga avverk-
ningsrattigheter om 807 600 m?, vilket gav Bolaget en total
arlig avverkningsrattighet om 2,8 miljoner m? och positio-
nerade Bolaget som ett av de ryska skogskontrollerande
bolagen med mest avverkningsrattigheter.

Samma ménad emitterade RusForest ett tredrigt
obligationslan om 500 miljoner SEK med en fast ranta om
11 procent. Syftet med kapitalet var framst att fortséatta
expandera avverknings- och sagverksverksamheten.

Ijuli slutférde RusForest forvarvet av ZAO ADAR,
OO0 LP LDK Kansky och OOO Sibartles. Dessa foretag
har skogsarrenden med totala arliga avverkningsrattig-
heter om 636 000 m®. Genom forvérvet av de hér bolagen
skapade RusForest en stabil grund for att utveckla
sagverket i Bogutjanij och blev oberoende i termer av
kostnader och ravaruforsérjning i Bogutjanij.

I augusti erholl RusForest Magistralnij status som
prioriterat investeringsprojekt av den ryska industri- och
handelsministern. Till f6ljd av det kom RusForest Magi-
stralnij med pa forteckningen &ver prioriterade investe-
ringsprojekt inom den ryska skogsindustrin och kunde fa
ytterligare ett skogsarrende med arliga avverkningsrat-
tigheter om 398 700 m?.

Inovember stiarkte Bolaget sin ledning genom rekryte-
ringen av Jeppe Strange som Chief Operating Officer.

I december forvarvade RusForest Clean Tech Easts
dotterbolag Eastern Bio Holding AB och B.E.N. Bio
Energy Nord Ltd. Forvarvet kommer att ge RusForest till-
gang till trapelletsutrustning som har varit i produktion.
Syftet ar att flytta utrustningen till LDK-3:s anldggning
i Arkhangelsk. Férhandlingar pagar med en strategisk
partner for att finansiera uppbyggnaden av produktionen
i Arkhangelsk.

2012
I februari utfardade Vostok Nafta ett kortsiktigt 1an till ett
belopp om 70 miljoner SEK for att méjliggora for Bolaget
att bibehalla momentum vid skord samt att fortsatt kunna
utféra investeringar i sdgverk i vantan pa en planerad
nyemission.

Samma ménad erholl RusForest bankfinansiering
uppgéende till 10,5 miljoner USD. Den forsta tranchen av
lanet uppgick till 5 miljoner USD.



Finansiell information i sammandrag

Nedanstdende sammandrag av Bolagets ritkenskaper bor lisas tillsammans med RusForests reviderade koncernrikenskaper med till-
hérande noter for dren 2008, 2009 och 2010, samt bokslutskommuniké for rikenskapsiret 2011, vilka samtliga dr inkluderade eller
inforlivade i detta prospekt genom hiinvisning. RusForests rikenskaper dr tillgingliga i digitalt format pd Bolagets hemsida, www.
rusforest.com. Informationen bor ocksd lisas tillsammans med avsnittet "Kommentarer till den finansiella utvecklingen”. Under
2009 genomforde Bolaget tre betydande transaktioner. Detta innebar bland annat att Bolaget per 1 juni 2009 dvergick fran att vara
ett investmentbolag till ett rorelsedrivande skogsbolag vilket pdverkat koncernredovisningens uppstillning frin det datumet. Dirav
foljer att rikenskaperna for rikenskapsdret 2009 inte fullt ut dr jamforbara med rikenskaperna for rikenskapsdret 2008. En redo-
gorelse for forindringarna i samband med, och de finansiella effekterna av, transaktionerna framgdr av drsredovisningen for 2009
(sid 47—48). Fran och med rikenskapsdret 2009 overgick RusForest till att uppritta koncernredovisningen i enlighet med IFRS. En
redogorelse for forindringarna av redovisningsprinciperna framgdr av drsredovisningen for 2009 (sid 53-58).

Resultatrdkningar i sammandrag, koncernen

Jan—dec 2011 Jan—-dec 2010 Jan—dec 2009 Jan—dec 2008
Oversiktligt

| tusen SEK granskad Reviderad Reviderad Reviderad
Omsattning 431794 300 846 207 526 -
Kostnad fér salda varor (509 122) (297 346) (201 101) -
Bruttoresultat (77 328) 3 500 6 425 -
Ovriga rérelseintakter 12 395 9758 20 209 968
Distributionskostnader (79 739) (83 770) (49 726) -
Administrationskostnader (113 719) (84 245) (65 328) (20 020)
Resultat fran avyttrade andelar - - - (19 324)
Ovriga kostnader (26 083) (11 101) (25 166) (47 393)
Rorelseresultat (284 474) (165 858) (113 586) (91 769)
Finansiella poster (52 635) (19 074) 5717 28 991
Vinster pa forvarv till 1agt pris - 51190 - -
Intékter fran férvarvet av RusForest - - 380 009 -
Nedskrivning av goodwill - - (142 570) -
Resultat fran intresseforetag - (100) - (5 925)
Resultat fore skatt fran kvarvarande verksamhet (337 108) (133 842) 129 570 (68 703)
Skatt 65 488 24 767 7 603 -
Periodens resultat fran kvarvarande verksamhet (271 620) (109 075) 137 173 (68 703)
Resultat fran avvecklad verksamhet (17 079) (21 149) (19 501) (33 614)

Periodens resultat (288 699) (130 224) 117 672 (102 317)



Balansrakningar i sammandrag, koncernen

| tusen SEK

31 dec 2011
Oversiktligt

31 dec 2010

Reviderad

31 dec 2009

Reviderad

31 dec 2008

Reviderad

granskad

Materiella anlaggningstillgangar 1095 744 768 054 656 632 71
Innehav i intressebolag 2349 2434 2 300 173 940
Ovriga anlaggningstillgangar 586 160 63 860 34104 9180
Varulager 141 115 64 490 42 747 -
Kundfordringar och 6vriga kortfristiga fordringar 127 400 83691 61801 205910
Ovriga omséattningstillgangar 8321 1516 2785 -
Kassa och bank 23 571 67 195 26 085 55704
Tillgangar som innehas for forsaljning 92 994 100 019 128 525 141 419
Summa tillgangar 2 077 655 1151258 954 978 586 224
Eget kapital 1066 329 979 072 708 994 546 251
Langfristiga rantebarande skulder och upplaning 609 401 10 703 20218 -
Ovriga langfristiga skulder 178 842 61196 62 161 -
Kortfristiga rantebarande skulder och upplaning 73 652 15627 37727 -
Ovriga kortfristiga skulder och avsattningar 136 822 72132 82 385 1776
Skulder direkt kopplade till tillgangar som innehas

for forsaljning 12 609 12528 43 494 38 198
Summa eget kapital och skulder 2 077 655 1151 258 954 978 586 224

Kassaflédesanalyser i sammandrag, koncernen

Jan—dec 2011

Jan—dec 2010

Jan—dec 2009

Jan—dec 2008

Oversiktligt

| tusen SEK granskad Reviderad Reviderad Reviderad
Kassaflode fran den lopande verksamheten (185 024) (149 108) (37 956) (9 391)
Kassaflode fran investeringsverksamheten (306 228) (183 479) (6 526) (244 196)
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 452 379 373414 15 463 (390)
Periodens kassaflode (38 873) 40 827 (29 019) (253 977)
Likvida medel vid periodens borjan 67 195 26 085 55704 318 095
Kursdifferens i likvida medel (4 751) 283 (601) (8 414)
Likvida medel vid periodens slut 23 571 67 195 26 084 55 704
Nyckeltal, koncernen

2011 2010 2009 2008
Lonsamhet
Bruttomarginal (%) Neg. 1,2 3,1 -
Rorelsemarginal (%) Neg. Neg. Neg. Ej tillamplig
Nettomarginal (%) Neg. Neg. 56,7 Ej tillamplig
Avkastning pa eget kapital (%) Neg. Neg. 16,6 Ej tillamplig
Kapitalstruktur
Soliditet (%) 51,1 85,0 74,2 93,2
Nettoskuldsattningsgrad (%) 61,8 Neg. 4,5 Neg.
Rantetackningsgrad (%) Neg. Neg. Neg. -
Data per aktie
Resultat per aktie, kronor (3,3) 4,4) 6,5 7,7)
Utdelning per aktie, kronor 0,0 0,0 0,0 0,0
Antal utestdende aktier vid periodens slut 95 807 694 65 522 520 21 840 840 13 303 200
Anstallda
Genomsnittligt antal anstallda 1987 1454 1600 1539



Definitioner nyckeltal

Utdelning per aktie

Utdelning dividerat med antalet utestaende aktier vid periodens
slut

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutningen

Bruttomarginal
Omsattning minus kostnader for salda varor i procent av
omsattningen

Réntetackningsgrad
Rorelseresultat fore avskrivningar plus réanteintakter dividerat
med rantekostnader

Nettoskuldséttningsgrad
Réntebarande skulder minus likvida medel i procent av eget
kapital

Nettomarginal
Periodens resultat i procent av omsattningen

Rérelsemarginal
Roérelseresultat i procent av omsattningen

Resultat per aktie
Periodens resultat dividerat med antalet utestaende aktier vid
periodens slut

Avkastning pa eget kapital
Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital



Kommentarer till den finansiella

utvecklingen

Nedanstdiende information bor lisas tillsammans med RusForests reviderade koncernrikenskaper med tillhorande noter for dren
2008, 2009 och 2010, samt bokslutskommuniké for rikenskapsiret 2011, vilka samtliga dr inforlivade i detta prospekt genom
hinvisning. RusForests rikenskaper dr tillgangliga i digitalt format pd Bolagets hemsida, www.rusforest.com. Informationen bor
ocksi lisas tillsammans med avsnittet ”Finansiell information i sammandrag”.

Segmentsinformation

Bolaget har fran och med helaret 2009 en segmentsrap-
portering baserad pa verksamhetsomrade. For heldret
2008 upprattades ingen segmentsrapportering eftersom
Bolaget fram till 1 juni 2009 var ett investmentbolag.

Jan-dec 2011 Jan-dec 2010 Jan-dec 2009

Oversiktligt
granskad

Reviderad Reviderad

SEK miljoner
Intékter
Forsaljning av

sagade varor 243,2 199,9 128,3
Forsaljning av

sagtimmer 72,7 54,3 36,8
Forsaljning av

massaved 33,4 11,7 12,0
Forsaljning av flis 16,9 20,0 5,3
Ovriga intakter 66,0 14,9 25,1
Totalt 431,8 300,8 207,5

Resultatutveckling
Siffror inom parantes avser féregaende ar om inget annat
framgar av sammanhanget.

1 januari 2011 - 31 december 2011 jamfoért med

1 januari 2010 - 31 december 2010

Intdkter

Under 2011 uppvisade RusForest en omsittning om 431,8
miljoner SEK (300,8 miljoner SEK). Omsittningen var
framst hanforlig till férsdljningen av sdgade trdvaror som
uppgick till 243,2 miljoner SEK motsvarande 56 procent
av omséattningen, timmer 72,7 miljoner SEK, massaved
33,4 miljoner SEK, flis 16,9 miljoner SEK och &vriga
intdkter om 66,0 miljoner SEK. Andelen silda sagvaror
minskade i jamforelse med foregdende ar framforallt pa
grund av mindre produktion &n planerat och 6kad forsalj-
ning av timmer fran Ust Ilimsk. Under 2011 pendlade
exportpriser for sagade travaror mellan 200-240 USD/m?®.
Aven andelen massaved och hyvlade travaror ckade i
forhallande till de totala intdkterna. Detta var en foljd av
den 6kade volymen av massaved och hyvlade travaror
fran NTG.

Rérelsekostnader

Under 2011 uppgick kostnaden for salda varor till 509,1
miljoner SEK (297,3 miljoner SEK). Darmed redovi-
sade Bolaget ett bruttoresultat om —77,2 miljoner SEK.
Huvudanledningen till de 6kade kostnaderna var

integreringen av forvarvade verksamheter som bidrog

till hogre produktionsvolymer. Aven hogre bréanslekost-
nader, kostnader foér vagbyggnationer och underhall samt
reparations- och underhéllskostnader fér maskiner bidrog
till 6kningen. Under perioden har distributionskost-
nader uppgatt till 79,7 miljoner SEK (83,8 miljoner SEK)
bestaende av tullkostnader, jarnvagstaxor, lastning och
transportkostnader. Administrativa kostnader uppgick
till 113,7 miljoner SEK (84,2 miljoner SEK) under perioden
och bestod framst av personalkostnader som uppgick till
58 miljoner SEK.

Resultat fére finansiella poster

For aret 2011 uppvisade RusForest ett resultat fore finan-
siella poster om —284,5 miljoner SEK (-165,9 miljoner
SEK). Den ¢kade forlusten var framst driven av 6kade
kostnader for salda varor, men dven av 6kade adminis-
trativa kostnader. Dessa berodde pé uppstartskostnader
samt lag utnyttjandegrad av vissa sagverk.

Periodens resultat

Finansiella intdkter under 2011 uppgick till 2,1 miljoner
SEK (3,4 miljoner SEK). De finansiella kostnaderna
uppgick under 2011 till 54,7 miljoner SEK (22,5 miljoner
SEK). De 6kade finansiella kostnaderna &r framst hanfor-
liga till rantekostnader for Bolagets obligationslén. Resultat
fore skatt for kvarvarande verksamhet uppgick till -337,1
miljoner SEK (-133,8 miljoner SEK). Arets resultat uppgick
till -288,7 miljoner SEK (-130,2 miljoner SEK).

1 januari 2010 - 31 december 2010 jamfort med

1 januari 2009 - 31 december 2009

Da Bolagets verksamhet bedrevs i form av ett investment-
bolag fram till 31 maj 2009 &r inte rakenskaperna f6r 2010
fullt ut jamférbara med rakenskaperna for 2009.

Intékter

RusForests omséattning under 2010 uppgick till 300,9
miljoner SEK (207,5 miljoner SEK). C)kningen beror pa
omvandlingen av Bolaget fran ett investmentbolag till ett
rorelsedrivande bolag den 1 juni 2009 och avser endast
sju méanaders forsaljning under 2009. Omséttningen

2010 horrorde framst fran forséljning av sagade travaror
som uppgick till 199,9 miljoner SEK, motsvarande 66,4
procent av omséttningen, timmer 54,3 miljoner SEK, flis
20,0 miljoner SEK, massaved 11,6 miljoner SEK och 6vriga
intdkter om 14,9 miljoner SEK. Under slutet av 2009



okade forsdljningspriserna kontinuerligt, exportpriser for
sagade travaror fortsatte 6ka till nivaer 6ver 220 USD/m?
for att senare falla tillbaka till nivaer om 200-220 USD/m?.

Rérelsekostnader

Kostnaden for sélda varor uppgick under 2010 till 297,3
miljoner SEK (201,1 miljoner SEK). Darmed uppvisade
Bolaget ett bruttoresultat om 3,5 miljoner SEK motsva-
rande en bruttomarginal om 1,2 procent. Kostnaden for
salda varor var hogre pa en pro rata-basis jamfort med
2009 framst pa grund av hojda branslepriser, kostnader
for reservdelar och en 6kad kostnad for kopt timmer.
Kostnaden for kopt timmer 6kade med 23 procent under
2010. Distributionskostnaderna under perioden uppgick
till 83,8 miljoner SEK (49,7 miljoner SEK) och utgjordes
av tullar, jarnvéagstariffer, lastningskostnader och trans-
portkostnader. Dessa kostnader dr direkt relaterade till
volymen levererade varor. Det var dock en betydande
okning i jarnvagstariffer i Ryssland under perioden som
ett resultat av underskott av vagnar fran Russian Rail-
ways. Administrationskostnaderna uppgick under peri-
oden till 84,2 miljoner SEK (65,3 miljoner SEK) och utgors
framst av personalkostnader om 38,7 miljoner SEK.

Resultat fére finansiella poster

For aret 2010 redovisade RusForest ett resultat fore
finansiella poster om —165,9 miljoner SEK (-113,6 miljoner
SEK). Pa grund av omvandlingen av Bolaget fran ett
investmentbolag till ett rérelsedrivande bolag ar resultatet
inte jamfoérbart fullt ut. Den 6kade forlusten var framst
driven av en 6kning i distributionskostnader och admi-
nistrative utgifter.

Periodens resultat

Under 2010 uppgick de finansiella intdkterna till 3,5
miljoner SEK (9,6 miljoner SEK). De finansiella kostna-
derna uppgick under 2010 till 22,5 miljoner SEK (20,5
miljoner SEK). Resultatet fore skatt fran kvarvarande
verksamhet uppgick till —-133,8 miljoner SEK (129,6
miljoner SEK). Minskningen avser fraimst en bety-
dande minskning av férménliga inkop efter forvarvet
av RusForest under 2009. Resultatet efter skatt fran
avvecklad verksamhet uppgick till -21,1 miljoner SEK
(~19,5 miljoner SEK). Arets resultat uppgick till ~130,2
miljoner SEK (117,7 miljoner SEK).

1 januari 2009 - 31 december 2009 jamfort med

1 januari 2008 - 31 december 2008

RusForests verksamhet bedrevs i form av ett investment-
bolag under perioden 1 januari 2009 till 31 maj 2009 samt
under rakenskapsaret 2008. Till f6ljd av detta &dr rakenska-
perna mellan aren inte fullt ut jaimférbara.

Intékter

RusForests omsittning under 2009 uppgick till 207,5
miljoner SEK (0 miljoner SEK). C)kningen beror pa
omvandlingen av Bolaget fran ett investmentbolag till
ett rérelsedrivande bolag och avser endast sju manaders
forsaljning (1 juni 2009 — 31 december 2009). Omsitt-
ningen héarrérde framst fran forséljningen av sdgade
travaror som uppgick till 128,3 miljoner SEK, motsva-
rande 61,8 procent av omséttningen, timmer 36,8 miljoner
SEK, massaved 12,0 miljoner SEK, flis 5,3 miljoner SEK
och 6vriga intdkter om 25,1 miljoner SEK. Under slutet
av 2009 okade forséljningspriserna kontinuerligt, vilket
drevs av marknadsfaktorer och att den amerikanska
dollarn deprecierades i forhallande till andra storre
valutor. Det genomsnittliga exportpriset pa sagade
travaror som RusForest Ust Ilimsk erholl under 2009 var
14,4 procent lagre jamfort med 2008, vilket paverkade
omsittningen negativt.

Rérelsekostnader

Kostnaden for sélda varor uppgick under 2009 till 201,1
miljoner SEK (0 miljoner SEK). Darmed uppvisade
Bolaget ett bruttoresultat om 6,4 miljoner SEK motsva-
rande en bruttomarginal om 3,1 procent. En viktig faktor,
forutom forsaljningsvolymen, vilken paverkar kostnaden
for salda varor var den omfattande anvandningen av
inkopt timmer under perioden. Distributionskostnaderna
under perioden uppgick till 49,7 miljoner SEK (0 miljoner
SEK) och utgjordes av tullar, jarnvagstariffer, lastnings-
kostnader och transportkostnader. Dessa kostnader

ar direkt forenade med levererade volymer. Adminis-
trationskostnaderna uppgick under perioden till 65,3
miljoner SEK (20,0 miljoner SEK), och utgjordes framst
av personalkostnader om 28,4 miljoner SEK. Personal-
kostnaderna minskade dock pa méanadsbasis till foljd av
personaluppsdgningar samt en granskning av tillverk-
ningsprocessen och en omfordelning av arbetsuppgifter.

Resultat fére finansiella poster

For aret 2009 redovisade RusForest ett resultat fore finan-
siella poster om —113,6 miljoner SEK (-91,8 miljoner SEK).
Pa grund av omvandlingen av Bolaget fran ett invest-
mentbolag till ett rérelsedrivande bolag &r resultatet

inte jamforbart fullt ut. Under perioden uppnéddde inte
Bolaget ett tillrackligt bruttoresultat for att tacka distribu-
tionskostnaderna och andra administrativa utgifter. Den
laga bruttomarginalen beror pa att Bogutjanskijsagverket
gick med forlust fram till dess att tillrdckliga produktions-
volymer uppndddes i december 2009. Dessutom paver-
kades resultatet av ett ojaimnt timmerflde vid RusForest
Ust Ilimsk under sommaren samt att priserna pa sdgade
travaror generellt sett var laga under 2009.



Periodens resultat

Under 2009 uppgick de finansiella intédkterna till 9,6
miljoner SEK (29,0 miljoner SEK). Minskningen berodde
huvudsakligen pa en minskning i ranteintdkter for 1an
till intressebolag till f6ljd av att kontrollerande andelar i
intressebolagen férvarvades. De finansiella kostnaderna
uppgick under 2009 till 3,9 miljoner SEK (0 miljoner
SEK). Resultatet foreskatt fran kvarvarande verksamhet
uppgick till 129,6 miljoner SEK (-68,7 miljoner SEK).
Forbéattringen var huvudsakligen hanforlig till den nega-
tiva goodwill som uppstod vid férvéarvet av RusForest
Ltd inklusive dotterbolag. Resultatet efter skatt fran
avvecklad verksamhet uppgick till -19,5 miljoner SEK
(-33,6 miljoner SEK), vilket hdanférde sig till Bolagets
grusverksamhet. Arets resultat uppgick till 117,7 miljoner
SEK (-102,3 miljoner SEK).

Likviditet och kassaflédesanalys
Siffror inom parantes avser féregaende ar om inget annat
framgar av sammanhanget.

Likviditet

RusForests likvida medel uppgick per 31 december 2011
till 23,6 miljoner SEK. De likvida medlen uppgick till 67,2
miljoner SEK per 31 december 2010, per 31 december 2009
till 26,1 miljoner SEK och per 31 december 2008 till 55,7
miljoner SEK.

1 januari 2011 - 31 december 2011 jamfoért med

1 januari 2010 - 31 december 2010

Kassaflodet for 2011 uppgick till -38,9 miljoner SEK (40,8
miljoner SEK). Kassaflodet fran den l6pande verksam-
heten fore forandringar i rérelsekapital uppgick till
-159,6 miljoner SEK (-114,8 miljoner SEK). Det negativa
kassaflodet berodde pa bland annat integreringen av
forvarvade verksamheter som bidrog till hdgre produk-
tionsvolymer men dven branslekostnader, kostnader for
vagbyggnationer och underhall samt reparations- och
underhallskostnader fér maskiner. Kassaflode fran
forandringar i rorelsekapital uppgick till -25,5 miljoner
SEK (-34,3 miljoner SEK). Darmed uppgick kassaflodet
frén den 16pande verksamheten till —185,0 miljoner SEK
(-149,1 miljoner SEK) Kassaflodet fran investerings-
verksamheten uppgick till -306,2 miljoner SEK (-183,5
miljoner SEK). Investeringar bestod framst av investe-
ringar i samband med byggnation av sagverk, utrustning
for att 16sa flaskhalsar inom avverkningen och sagverks-
arbeten samt forvarv av bolag. Kassaflodet fran finansie-
ringsverksamheten uppgick till 452,4 miljoner SEK (373,4
miljoner SEK). Det positiva kassaflodet var framst hanfor-
ligt till en obligationsemission om 500,0 miljoner SEK.

1 januari 2010 - 31 december 2010 jamfort med

1 januari 2009 - 31 december 2009

Kassaflodet fér 2010 uppgick till 40,8 miljoner SEK (-29,0
miljoner SEK). Kassaflodet fran den 16pande verksam-
heten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till
-114,8 miljoner SEK (-82,1 miljoner SEK). Kassaflode fran
forandringar i rorelsekapital uppgick till -34,3 miljoner
SEK (44,1 miljoner SEK). Darmed uppgick kassaflodet
frén den l6pande verksamheten till -149,1 miljoner SEK
(-38,0 miljoner SEK). Kassautflodet fran den 16pande
verksamheten berodde framforallt pa betydande kost-
nadsokningar inom branslepriser, reservdelar samt kopt
timmer. Aven konsultarvoden utgick under perioden.
Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till
-183,5 miljoner SEK (6,5 miljoner SEK) och utgors framst
av investeringar i aterupptagandet av konstruktions-
verksambheter, férvarv av ytterligare sorteringskapacitet,
pannkapacitet samt avverkningskapacitet sa vl som
forvarvskostnaden for LDK-3 och Infa. Kassaflodet fran
finansieringsverksamheten uppgick till 373,4 miljoner
SEK (15,5 miljoner SEK). Det positiva kassaflodet var
framst hanforligt till en nyemission om 436,8 miljoner
SEK som till viss utstracknings paverkades negativt av
aterbetalning av banklan och leasing.

1 januari 2009 - 31 december 2009 jamfoért med

1 januari 2008 - 31 december 2008

For 2009 uppgick kassaflodet till 29,0 miljoner SEK
(—254,0 miljoner SEK). Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick
till -82,1 miljoner SEK (~17,3 miljoner SEK). Det nega-
tiva kassaflodet var bland annat hanforligt till uppstart
av Bogutjanskij sagverket samt stenbrottet i Belomorsk.
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital uppgick till
44,1 miljoner SEK (8,0 miljoner SEK). Darmed uppgick
kassaflodet fran den I6pande verksamheten till -38,0
miljoner SEK (9,4 miljoner SEK). Kassaflodet fran
investeringsverksamheten uppgick till —6,5 miljoner
SEK (-244,2 miljoner SEK) och beror framst pa hoga
uppstartskostnader hanforliga till sdgverket i Bogut-
janskij samt grustaget i Belomorskij. Kassaflodet fran
finansieringsverksamheten uppgick till 15,5 miljoner SEK
(-0,4 miljoner SEK). Det positiva kassaflodet fran finan-
sieringsverksamheten forklaras framst av upptagande av
bankldn om 34,4 miljoner SEK, vilka till viss del motver-
kades av aterbetalning av banklan och leasing.



Investeringar

1 januari 2011 - 31 december 2011

Den 2 Maj 2011 forvéarvade RusForest NTG genom en
apportemission av 29 437 529 aktier. Forvarvet adderade
en AAC om 807,600 m® och betydande sagverkskapa-
citet for Bolaget. Genom forvarvet tog Bolaget 6ver 237
miljoner SEK i tillgangar. Utbetalningar fran investe-
ringsverksamheten bestod till stor del av férvarv av
skogsarrende, avverkningsutrustning samt utbyggnad av
sagverk i Bogutjanij.

1 januari 2010 - 31 december 2010

Den 22 december 2010 forvarvade RusForest 86 procent
av LDK-3 och 100 procent av Infa for en total kopeskil-
ling om 83,0 miljoner SEK. Forvarvet adderade bety-
dande sagverksmojligheter for Bolaget. Genom férvarvet
tog Bolaget 6ver 191 miljoner SEK i tillgdngar och 99,9
miljoner SEK i skulder till sin balansrdkning. C)vriga
utbetalningar fran investeringsverksamheten bestod
huvudsakligen av en omstart av bygg- och anldggnings-
verksamhet i Magistralnij och kop av ytterligare kapacitet
for Bogutjanskij. Under 2010 minskade finansiering av
Russian Gravel Co till 6,1 miljoner SEK till foljd av grus-
produktion och férséljning som bedrivs under rapport-
perioden tillsammans med ldgre leasingavgifter.

1 januari 2009 - 31 december 2009

Den 1 juni 2009 férvarvade RusForest 50 procent av
RusForest Ltd fran sin medinvesterare Vostok Nafta.
Forvérvet genomfordes genom en apportemission av
8537 640 aktier i RusForest i utbyte mot 50 procent

av aktierna i RusForest Ltd samt fordringar om 212,2
miljoner SEK. Darutover investerade Bolaget 16,5
miljoner SEK i materiella anldggningstillgangar. Investe-
ringarna avsdg framst investeringar i sagverket Bogut-
janskil LPK, om 8,1 miljoner SEK och i avverkningsut-
rustning i Ust Ilimsk om 7,2 miljoner SEK. Darutéver
investerade Bolaget 21,3 miljoner SEK i finansiella till-
gangar under 2009, vilka i sin helhet avsag finansiering av
verksamheten i Russian Gravel Co. da detta bolag ingick i
balansrdakningen som tillgang som innehas for férsaljning.

1 januari 2008 - 31 december 2008

Under 2008 investerade Bolaget 244,2 miljoner SEK i port-
foljpolag. Investeringarna avsag framst kortfristig utla-
ning till portféljbolagen om 222,5 miljoner SEK, framst till
RusForest Ltd och Russian Gravel Co. Darutover forvéar-
vade Bolaget andelar i bolag uppgéende till 29,2 miljoner
SEK samt avyttrade andelar uppgdaende till 15,0 miljoner
SEK.

Materiella anlaggningstillgangar

RusForests materiella anldggningstillgangar, med ett
bokfort varde om 1 095,7 miljoner SEK per 31 december
2011, utgjordes i huvudsak av byggnader, infrastruktur
och maskiner. Leasade materiella anldggningstillgangar
uppgick till ett varde om 120,8 miljoner SEK och pantsatta
materiella anlaggningstillgdngar uppgick till ett varde om
112,1 miljoner SEK.

Immateriella tillgangar

RusForests immateriella tillgdngar, med ett bokfort varde
om 478,5 miljoner SEK per 31 december 2011, utgjordes
av skogsarrenderattigheter om 441,0 miljoner SEK samt
ovriga immateriella rattigheter om 37,4 miljoner SEK.
Ovriga immateriella réttigheter avser framst kunder och
markréattigheter i samband med férvérvet av 86 procent
av LDK-3 och 100 procent av Infa.

Finansiering

RusForests finansiering utgors huvudsakligen av eget
kapital samt rantebarande skulder i form av ett utesta-
ende obligationslén. Bolagets egna kapital uppgick till

1 066,3 miljoner SEK per 31 december 2011. Bolaget hade
per 31 december 2011 rantebarande skulder om 683,5
miljoner SEK, av vilka 73,7 miljoner SEK var kortfristiga
rantebdarande skulder. Bolaget hade dven kortfristiga

ej rantebdrande skulder om 136,8 miljoner SEK och
langfristiga ej rantebarande skulder om 178,9 miljoner
SEK. Okningen av rantebarande skulder jamfort med

31 december 2010 avser fraimst Bolagets obligationslan
pé 500 miljoner SEK som utfirdades i maj 2011 och med
forfall i maj 2014. Bolagets likvida medel uppgick till
cirka 23,6 miljoner SEK per den 31 december 2011.



Eget kapital och skuldsattning
Nedan redovisas RusForests eget kapital och skuldsatt-
ning per 31 december 2011.

| tusen SEK 31 dec 2011

Kortfristiga skulder:

Mot borgen 0
Mot sakerhet 51231
Blancokrediter 125319
Summa kortfristiga skulder 176 550

Langfristiga skulder:
Mot borgen 0

Mot sakerhet 78 965
Blancokrediter 500 000
Summa langfristiga skulder 578 965
Eget kapital:

Aktiekapital 958 077
Overkursfond 686 598
Ovriga reserver (64 151)
Balanserade vinstmedel (518 232)
Summa eget kapital 1062 292

Nettoskuldsattning
Nedan redovisas RusForests nettoskuldsattning per
31 december 2011.

| tusen SEK 31 dec 2011

A. Kassa 0
B. Likvida medel 23571
C.  Latt realiserbara vardepapper 0
D Likviditet (A)+(B)+(C) 23571
E.  Kortfristiga fordringar 0
F. Kortfristiga bankskulder 27 335
G.  Kortfristig del av langsiktiga skulder 0
H.  Andra kortfristiga skulder 149 215
1. Kortfristiga skulder (F)+(G)+(H) 176 550
J. Netto kortfristig skuldsattning (1)-(E)-(D) 152 979
K.  Langfristiga banklan 0
L. Emitterade obligationer 500 000
M.  Andra langfristiga lan 78 965
N. Langfristig skuldsattning (K)+(L)+(M) 578 965
0. Nettoskuldsattning (J)+(N) 731944

Nedan redovisas Bolagets forfallostruktur for utestdende banklan.

Utestaende belopp

Utfardat belopp (tusen SEK) Valuta Nominell ranta Forfalloar 31 dec 2011 (tusen SEK)
8130 usD 12,5% 2012 6 236
3 647 RUB 13,0% 2012 884
6 007 RUB 12,0% 2013 3218
1502 RUB 9,7% 2012 1500

24 028 UsD 9,0% 2012 24 211

43 314 36 049

Redogorelse for rorelsekapital

Bolagets nuvarande rorelsekapital ar inte tillrdckligt for
att stodja den pagaende arbetsplanen, inklusive plane-
rade investeringar, under de kommande 12 manaderna.
Bolaget bedomer att brist pé rorelsekapital uppkommer

i slutet pa april 2012 och att det totala kapitalbehovet
under den kommande tolvmanadersperioden uppgar till
cirka 452 miljoner SEK. Det aktuella behovet avser ater-
betalning av bryggfinansiering samt tidigare skulder till
Vostok Nafta om totalt 143 miljoner SEK inklusive rédnta,
forstarkning av rorelsekapitalet om cirka 134 miljoner
SEK samt de i prospektet beskrivna investeringarna i
befintliga verksamheter om cirka 175 miljoner SEK. I syfte
att sdkerstilla Bolagets behov av rorelsekapital genomfor
Bolaget en emission med foretradesrétt for Bolagets

aktiedgare som till 52,6 procent tecknats genom teck-
ningsforbindelser (for ytterligare information, se avsnittet
"Inbjudan till teckning av aktier i RusForest” under "Teck-
ningsforbindelser”). Bolaget bedomer att de medel som
tillfors Bolaget om cirka 452 miljoner SEK i samband med
forestaende Foretrddesrattsemission ar tillrdckliga for att
finansiera de aktuella behoven under den kommande
tolvmanadersperioden. Om den forestaende Foretrddes-
rattsemissionen tillfér Bolaget mindre &n 452 miljoner
SEK kan Bolaget komma att reducera investeringstakten
eller avsté fran investeringar. Bolaget kan, om sa skulle
kravas, ocksa paskynda forsdljningen av dotterbolaget
Russian Gravel Co och i sista fall &ven reducera till-
gangarna inom nagon region genom forsiljning for att
fokusera féradlingen av vriga regioner.



Vasentliga handelser efter 31 december 2011

I februari utfardade Vostok Nafta ett kortsiktigt 14n till ett
belopp om 70 miljoner SEK for att méjliggora for Bolaget
att bibehalla momentum vid skord samt att fortsatt kunna
utféra investeringar i sdgverk i vantan pa en planerad
nyemission. Lanet 16per fran och med 15 februari 2012

till och med 31 augusti 2012 med en &rlig rdnta om

15 procent.

Samma maénad erholl RusForest bankfinansiering
uppgaende till 10,5 miljoner USD. Den forsta tranchen av
lanet uppgick till 5 miljoner USD. Lénet 16per pa sju ar
med en arlig ranta om 12 procent.

Framtidsutsikter

Trots den stora osdkerheten i varldsekonomin, visar den
globala efterfrdgan avseende sdgade travaror vissa tecken
pa prisforbattringar. Den péaverkas primért av den ekono-
miska utvecklingen i Europa samt i USA vilken i sin tur
paverkar de globala handelsflodena och déarigenom &ven
ryska producenter och slutkunder.

Ryssland blir mer och mer integrerat med omvérlden
avseende handel foljande landets vantade intrdde i WTO
islutet av 2012. Detta forvantas ha en positiv inverkan
pa vardet pa rysk skog vilket i sin tur férvantas leda till
okade avverkningsvolymer och intdkter.

Som en f6ljd av de planerade och beskrivna produk-
tionsokningarna vid sdgverken i Bogutjanij, Magistralnij
och Sjenkursk under 2012 kommer de genomsnittliga

kostnaderna for sélda varor att sjunka samt andelen
torkade sdgade travaror av stiga. Detta leder till 6kade
genomsnittliga intdkter ocksa i en svagare marknad samt
minskade kostnader per producerad enhet da produk-
tionen vid produktionsenheterna stiger.

Bolagets forvarv av ytterligare langfristiga skogs-
arrenden under 2011 i kombination med god planering
och omfattande vagutbyggnad har skapat forutsattningar
for att slutfora de planerade investeringarna vid Bola-
gets sdgverk. Under 2012 rdknar Bolaget med att dtgarda
samtliga dterstdende brister.

Kapitaltillforseln fran Foretradesréttsemissionen
kommer delvis att sdkra fortsatt finansiering av fler
skogsvégar, vilka fortfarande utvecklas pa samtliga
platser. Under 2011 fardigstéllde Bolaget 55 km perma-
nent vég i Ostra Sibirien samt i Arkhangelskregionen.
Detta dr av stor vikt for att kunna 6ka utnyttjandet av
existerande avverkningsutrustning.

Ingen ytterligare expansion utéver den som ar
beskriven i detta prospekt har godkints, eller kommer att
godkdnnas, innan verksamheten &r 16nsam.

RusForest har for avsikt att 6ka foradlingsvardet av
Bolagets nuvarande tillgangar genom att hitta samar-
betspartner och nya slutkunder for restprodukter. Vidare
kommer Bolaget att fortsatta utbilda arbetsstyrkan och
oka effektiviteten for att uppna malet pa medellang sikt
om en arlig produktion av sdgade trdvaror om 500 000 m?
—-550000 m?.



Aktiekurs (SEK)

Aktiekapital och agarférhallanden

Allméan information avseende RusForest-aktien
Aktierna i RusForest har emitterats i enlighet med svensk
ratt och dgarnas, inklusive minoritetens, rattigheter
forknippade med aktierna kan endast &ndras i enlighet
med de forfaranden som anges i aktiebolagslagen
(2005:551). Vid bolagsstaimma medfor varje aktie en rost.
Varje rostberdttigad aktiedgare far rosta for sitt fulla antal
aktier utan begransning. Varje aktie medfor lika ratt till
utdelning samt till eventuellt 6verskott vid likvidation.
Aktierna ar inte foremal for ndgra begransningar i ratten
att 6verlata dem. Vid nyemission har befintliga aktiedgare
foretradesratt till nyemitterade aktier i enlighet med, och
med endast de undantag som féljer av, aktiebolagslagen.

I bolagsordningen finns det en bestimmelse avseende
likvidation av bolaget och betrdffande dndringar av vissa
bestammelser i bolagsordningen. Pa den drsstimma som
halls 2013 ska, i enlighet med den ndimnda bestimmelsen
i Bolagets bolagsordning, prévas huruvida bolaget ska
trada i likvidation eller om bolaget ska fortséitta sin verk-
samhet. Bakgrunden till bolagsordningsbestimmelsen &r
att Bolaget initialt var ett investmentbolag med en bolags-
rattslig struktur som avsags efterlikna investeringsfon-
ders tidsbegransade strukturer. Med Bolagets nuvarande
affarsidé och strategi har bestimmelsen forlorat sitt syfte

men har inte tagits bort ur bolagsordningen péd grund av
de ndrvarokrav som géller enligt bolagsordningen vid
omrostningar for dndring av den aktuella bestaimmelsen.
For det fall arsstimman beslutar att bolaget ska fortsatta
sin verksamhet, ska nimnda bestimmelse upphora att
gdlla. Ett beslut om dndringar av 3§, 13 §eller 14 § i
bolagsordningen &r inte giltigt med mindre det bitratts
av nio tiondelar (9/10) av rosterna, foretrddande nio tion-
delar (9/10) av samtliga aktier i bolaget. Fér en komplett
version av gdllande bolagsordning, se vidare avsnittet
”Bolagsordning” .

I samband med RusForests forvarv av NTG i april 2011
forband sig Martin Hermansson att inte, under en period
av tva ar, overlata de aktier som han erholl som vederlag
i transaktionen.

RusForests aktie (ISIN-kod SE0001732728) handlas pa
First North (kortnamn RUSF). Aktien togs upp till handel
den 7 augusti 2006 pa First North. Diagrammet nedan
visar kursutvecklingen f6r RusForest-aktien for perioden
28 augusti 2006 — 29 februari 2012. Emissionskursen
vid nyemission i samband med Bolagets upptagande
till handel pa First North var 50 SEK per aktie. Féljande
diagram visar aktiekursens utveckling:
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Aktiebok

Bolagets aktiebok med uppgift om aktiedgare hanteras av
Euroclear med adress: Euroclear Sweden AB, Box 7822,
SE-103 97 Stockholm, Sverige.

Aktiekapital, nyemission och bemyndiganden
Bolagets kapital ar uttryckt i SEK och fordelas pa de av
Bolaget utgivna aktierna med ett kvotvarde som ocksa
uttrycks i SEK.

For att mojliggora Foretradesrattsemissionen beslutade
aktiedgarna vid den extra bolagsstdimman den 1 mars
2012 att minska Bolagets aktiekapital med 862269 246
SEK, utan indragning av aktier. Minskningen genom-
fordes for tickning av forlust och kravde dérfor inte
tillstdnd fran Bolagsverket. Minskningen av aktiekapitalet
resulterade i att aktiens kvotvirde séanktes fran 10 SEK till
1 SEK.

Beslutet att minska Bolagets aktiekapital forutsatte
att granserna for aktiekapitalet i Bolagets bolagsord-
ning dndrades. Det beslutades darfor vid extra bolags-
stdimman att &ndra 4 § i Bolagets bolagsordning sa att det
tillatna aktiekapitalet &r lagst 60 000 000 SEK och hogst
240000000 SEK.

Resultatet av minskningen var att Bolagets aktiekapital
blev, och per datumet for detta prospekt &r, 95807 694
SEK, fordelat pa 95807 694 aktier. Foljaktligen ar aktiernas
kvotvarde 1 SEK.

Eftersom Foretradesrattsemissionen av praktiska
skdl skulle komma att verkstillas genom ett beslut av

Aktiekapitalets utveckling

styrelsen beslutades det vid den extra bolagsstimman
att bemyndiga styrelsen att besluta om emission av nya
aktier. Bemyndigandet mojliggor for styrelsen att, langst
intill tiden for ndsta arsstimma och vid ett eller flera
tillfallen och med foretradesritt for aktiedgarna, besluta
om emission av nya aktier. Dock att sddan emission inte
far medfora att Bolagets aktiekapital 6verstiger Bolagets
hogsta tillatna aktiekapital enligt vid var tid géllande
bolagsordning. Vidare ska sddant emissionsbeslut
férutom med kontant betalning dven kunna fattas med
bestammelse om att nya aktier ska tecknas med kvitt-
ningsrétt.

For att forbereda Foretradesrattsemissionen kravdes
det dven att granserna for hogsta tillatna aktiekapital
och antal aktier hojdes i Bolagets bolagsordning. Det
beslutades darfor vid den extra bolagsstimman att en ny
bolagsordning kommer att registreras hos Bolagsverket
for att mojliggora registreringen av Foretradesrattsemis-
sionen. I den nya bolagsordningen kommer granserna
for aktiekapitalet vara hogst 800 000 000 SEK fordelat pa
hogst 800 000 000 aktier, med ett kvotvarde som bibehalls
pa 1 SEK.

Vid styrelsens sammantrdde den 7 mars 2012 beslu-
tades, med stod av bemyndigandet fran den extra bolags-
stdimman, att genomfora Foretradesrattsemissionen i
vilken en (1) befintlig aktie i RusForest berdttigar inneha-
varen att teckna fyra (4) nya aktier i Bolaget. Tecknings-
kursen sattes till 1,18 SEK per aktie.

Foljande tabell redovisar forandringarna i RusForest aktiekapital sedan Bolagets bildande till och med den foreliggande

nyemissionen.

Féréndring av

Transaktion antalet aktier

2005 Bolagets bildande 1000
2006 Aktieuppdelning 9 000
2006 Nyemission 40 000
2006 Nyemission 8818 800
2007 Nyemission 4352 650
2008 Nyemission 81750
2009 Apportemission 8537 640
2010 Nyemission 43 681 680
2011 Nyemission 29 437 529
2011 Nyemission 847 645
2012 Minskning av aktiekapitalet -
2012 Nyemission 383230776

Foréndring av aktie- Totalt Totalt aktie-
kapitalet i SEK antal aktier kapital i SEK Kvotvarde
100 000 1000 100 000 100
- 10 000 100 000 10
400 000 50 000 500 000 10
88 188 000 8 868 800 88 688 000 10
43 526 500 3221450 132 214 500 10
817 500 13303 200 133 032 000 10
85 376 400 21 840 840 218 408 400 10
436 816 800 65 522 520 655 255 200 10
294 375 290 94 960 049 949 600 490 10
8476 450 95 807 694 958 076 940 10
-862 269 246 95 807 694 95 807 694 1
383230776 479 038 470 479 038 470 1



Aktiedgare

Per den 31 december 2011 var antalet aktiedgare i
RusForest sammanlagt cirka 1300 stycken. Tabellen
nedan anger de tio storsta d4garna per den 31 december
2011.

Antal aktier
Aktiedgare Antal aktier och roster, %
Vostok Nafta 28 165 209 29,4
East Capital” 10 270 123 10,7
Alecta Pensionsforsakring 9209 490 9,6
Morgan Stanley & Co Inc 6 000 293 6,3
BNY GCM Client Accounts 5479 343 57
SSB CL Omnibus AC 3097 098 3,2
Lillevra Sag AB 2722 000 2,8
Staffan Rasjo 2 697 944 2,8
Avanza Pension 2 196 870 2,3
TD Waterhouse Inc Serv (CAN) Inc 1887 900 2,0
Ovriga 24 081 424 25,1
Totalt 95 807 694 100,0

1) Detta innehav utgors av en sammanslagning av flera mindre innehav som
innehas av olika East Capital-fonder.

Aktiedgaravtal

Savitt styrelsen kanner till existerar inga aktiedgaravtal
eller andra avtal som kan komma att leda till kontrollen
over Bolaget dndras.

Tecknings- och personaloptioner
Personaloptionsprogram 2010/2015

Arsstamman den 20 maj 2010 fattade beslut om anta-
gandet av ett personaloptionsprogram till verkstallande
direktoren och 6vriga ledande befattningshavare med
ratt att forvarva hogst sammanlagt 1200 000 aktier i
RusForest. Varje personaloption ska kunna utnyttjas for
forvarv av en aktie i bolaget mot betalning av ett 16sen-
belopp motsvarande (a) 27,60 SEK for personaloptioner
avseende Serie 1, (b) 29,90 SEK {6r personaloptioner
avseende Serie 2 eller (c) 34,50 SEK for personaloptioner
avseende Serie 3. Losenpriset och antalet aktier som
varje personaloption beréttigar till kop av ska omrdknas i
héndelse av split, ssmmanldggning, nyemission av aktier
m.m. i enlighet med marknadspraxis. Tilldelning kan ske
till och med fram till arsstimman 2015. Den 26 juli 2010
tilldelade styrelsen 300 000 personaloptioner till verkstal-
lande direktér Martin Hermansson. Ingen anstélld garan-
teras tilldelning av personaloptioner utan detta beslutas
av styrelsen med utgangspunkt i vissa prestationsbase-
rade variabler.

Rétten att forvérva nya aktier enligt personaloptio-
nerna ska for respektive innehavare, intjanas med 1/5 av
hela antalet tilldelade personaloptioner inom respektive
serie fran och med det datum som infaller ett ar efter

datumet f6r ursprunglig tilldelning ("arsdatum”) och
med ytterligare 1/5 vid vart och ett av de fyra darpa
foljande arsdatumen, allt under férutséttning att vederbo-
rande vid respektive ovan angiven tidpunkt fortfarande
dr anstdlld i Bolaget. Personaloptioner inom respektive
serie som har intjdnats kan utnyttjas for teckning av aktier
under perioden 1 juni 2015 till och med 1 december 2015.
For personaloptioner som kan utnyttjas enligt ovan ska
l6senperioden vid anstéllningens upphdrande istillet
vara tre (3) manader rdknat fran uppsédgningen varefter
samtliga optioner ska forfalla. Vid intjdning ska ocksa
bland annat den anstélldes prestation, stallning inom och
insats for RusForest beaktas.

For att sdkerstélla att RusForest kan fullgora sina
ataganden gentemot personaloptionsinnehavare, inklu-
sive att erligga pa formanen belépande kostnader f6r
sociala avgifter (arbetsgivaravgifter), vid utnyttjande
av personaloptioner beslutade arsstimman &dven att till
det heldgda dotterbolaget RusForest Ltd. emittera hogst
1254000 teckningsoptioner. Av dessa teckningsoptioner
avses hogst 54 000 teckningsoptioner anvandas for att
finansiera de pa férménen bel6pande kostnader, inklu-
sive eventuella sociala avgifter (arbetsgivaravgifter) vid
utnyttjande av personaloptioner.

Obligationslan

I'maj 2011 emitterade RusForest ett tredrigt obligationslan
om 500 miljoner SEK. Lanet 16per med en fast arlig ranta
om 11 procent och RusForest kan vilja att fortidsinlosa
samtliga obligationer (men inte farre 4n samtliga) pa en
bankdag som infaller efter 12 maj 2012.

I enlighet med villkoren for obligationsldnet ansékte
RusForest om notering av obligationslanet pa Foretags-
obligationslistan vid NASDAQ OMX Stockholm. Férsta
handelsdag var den 18 november 2011.

Lan som kan kvittas mot aktier i
Foretradesrattsemissionen

Vostok Nafta har lamnat tva lan till RusForest i form av
en bryggfinansiering och ett forvarvsldn som bada, med
stod av villkoren vid lanens utstillande och styrelsens
beslut om Foretradesrattsemissionen, kan kvittas mot
aktier i Foretradesrattsemissionen.

Bryggfinansieringen utgérs av ett Ian om 70 000 000
SEK som l6per med en fast arlig rdnta om 15 procent.
Lanet 16per till och med 31 augusti 2012, men dven om
det l6ses tidigare, till exempel genom kvittning mot aktier
i Foretradesrattsemissionen, utgar ranta for hela lanets
l16ptid. Det totala beloppet, inklusive upplupen ranta,
som kan utnyttjas for kvittning i Foretradesrattsemis-
sionen uppgar till 75 775 000 SEK.



Forvarvslanet lamnades for att finansiera Bolagets
forvérv av Eastern Bio Holding AB och B.E.N. Bio Energy
Nord Ltd frén Clean Tech East. Forvarvslanet uppgick
vid dess lamnande till 61 056 006 SEK. Fram till och
med 31 december 2011 uppgick den fasta arliga rantan
till 11,5 procent. Frdn och med 1 januari 2012 16per lanet
med en fast arlig ranta om 15 procent. I likhet med lanet
som lamnats som bryggfinansiering utgar réanta till och
med den 31 augusti 2012, &ven om det 16ses tidigare, till
exempel genom kvittning mot aktier i Féretradesratts-
emissionen. Det totala beloppet, inklusive upplupen
rénta, som kan utnyttjas for kvittning i Foretradesrétts-
emissionen uppgér till 67 836 667 SEK.

Utdelningspolicy

Utdelning till aktiedgare dr beroende av RusForests
resultat, finansiella stallning och investeringsbehov. Trots
detta — med tanke pa RusForests nuvarande investeringar
och framtida tillvéaxt, utover Bolagets likviditet och finan-
siella stdllning i allménhet — berdknas ingen utdelning att
ske inom en 6verskadlig framtid. RusForest planerar for
nérvarande att behalla framtida vinster for att finansiera
utvecklingen och tillvaxten i bolaget.

Utdelningar kan komma att ske i form av aktieutdel-
ning, inlosen eller aterkdp av aktier. Utdelning utbetalas
via Euroclear efter beslut av bolagsstimman. Efter en
preskriptionstid for utdelningar pa tio ar atergdr ratten till
utdelningen till bolaget. Det foreligger inga restriktioner
for utdelning eller sédrskilda forfaranden for aktiedgare
bosatta utanfér Sverige och utbetalning sker via Euro-
clear pa samma sitt som for aktiedgare bosatta i Sverige.
For aktiedgare som inte dr skatterdttsligt hemmahorande
i Sverige utgar dock normalt svensk kupongskatt, se
avsnittet ” Skattefragor i Sverige”.

Under den tid da obligationslanet 2011/2014 dnnu ej
ar inlost, har RusForest atagit sig att inte lamna utdel-
ning till aktiedgarna. Vidare kommer RusForest, eftersom
Bolaget i mars 2012 beslutade om att genomfora en
minskning av aktiekapitalet for tackning av forlust, under
tre ar efter registreringen av beslutet om minskning av
aktiekapitalet (som genomfordes i mars 2012), inte fa
besluta om utdelning utan tillstind fran Bolagsverket
(eller, i tvistiga fall, allmdn domstol).



Styrelse, ledande befattningshavare

och revisorer

Styrelse

Styrelsen svarar for Bolagets organisation och forvalt-
ningen av Bolagets angeldgenheter och ska fortlopande
bedoma RusForests ekonomiska situation. Arbetet leds

av styrelsens ordférande. RusForests styrelse bestar for
narvarande av fem ledaméter, inklusive styrelseordfo-
rande, samtliga valda av bolagsstimman. Uppdraget for
samtliga ledamoter faststills av arsstimman och galler till
slutet av ndsta arsstimma.

KENNETH ERIKSSON
Styrelseordférande sedan 2011.
Kenneth Eriksson dr maskin-
ingenjor och har 40 ars erfarenhet
fran skogsindustrin. Fran 1994
och fram till sin pension 2010 var
Kenneth Eriksson anstélld inom
SCA, bland annat som COO f{or
SCA (2008-2010), verkstdllande
direktor for SCA Forest Products (2000-2008), verkstal-
lande direktor for SCA Graphic Paper (1997-1999) och
som verkstdllande direktor f6r SCA Graphic Sundsvall
(1994-1996). Kenneth Eriksson dr oberoende i férhallande
till RusForest, dess ledning och storsta aktiedgare.

Mellan 1984 och 1993 arbetade Kenneth Eriksson
pa Sunds Defibrator AB, forst som vice verkstédllande
direktor (1984-1986) och sedan som verkstédllande
direktor (1986-1993). Dessférinnan arbetade han som
projektledare pa SCA Ostrand Kraft (1979-1983), som
konsult/4gare pa Speab (1978-1979), som projektingenjor
pa MoDo Chemetics (1973-1979) samt som formgivare pa
MoDo Mekan AB (1971-1972).

Aktieinnehav i RusForest: Kenneth Eriksson dgde 15000
aktier i RusForest per den 7 mars 2012 och 150 000 kép-
optioner, utstdllda av Vostok Nafta, som var och en berat-
tigar till en RusForest-aktie.

Pigdende uppdrag mars 2012: Kenneth Eriksson &r styrelse-
ordforande i Statkraft SCA Vind AB. Han é&r styrelse-
ledamot i Fastighetsaktiebolaget Norrporten samt i

NS Holding AB.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Kenneth Eriksson

var tidigare styrelseledamot i féljande bolag: EFT SCA,
Munters Aktiebolag, Arbio Aktiebolag, BasEL i Sverige
AB, HPC Rédn AB, HPC Ammeran AB, HPC Byske

AB, HPC Edsox AB, Industrikraft i Sverige AB och den
ideella foreningen Svenskt Naringsliv med firma Svenskt
Naringsliv. Han har tidigare dven varit styrelseledamot
och styrelseordférande i SCA Timber AB och SCA Skog
AB och han har tidigare varit styrelseledamot, styrelse-
ordférande och verkstillande direktor i SCA Graphic
Sundsvall Aktiebolag.

SVEN HIRDMAN

Hedersordférande sedan 2011.
Styrelseordférande mellan 2006
och 2011. Sven Hirdman ar ambas-
sador och har tjanstgjort inom
den svenska utrikesférvaltningen
under aren 1963-2004. Mellan
1994-2004 var Sven Hirdman
Sveriges ambassador i Moskva,
med sidoackreditering i flera andra OSS-lander. Sven
Hirdman &r utbildad slavist med en pol. mag. och fil.
kand. fran Uppsala universitet, och har dessutom gjort
militartjanst vid Arméns Tolkskola i Uppsala.

Bland Sven Hirdmans ménga tidigare befattningar
maérks: bitrddande direktor SIPRI 1969-1972, ambas-
sadrad i Peking 1972-1976, statssekreterare Forsvarsde-
partementet 1979-1982, ambassador Tel Aviv 1983-1987
samt krigsmaterielinspektor 1987-1994. Sven Hirdman ar
oberoende i forhallande till RusForest, dess ledning och
storsta aktiedgare.

Aktieinnehav i RusForest: Sven Hirdman dgde 10 000 aktier
i RusForest per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: For narvarande arbetar Sven
Hirdman som foretagskonsult och féredragshallare med
inriktning pa Ryssland och som regeringens revisor vid
Stockholm Institute of Transition Economies.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Sven Hirdman var tidi-
gare ordforande for Transparency International Sverige.
Han har dven arbetat som introduktor fér frimmande
sdndebud vid Utrikesdepartementet.

FRANZ BERGSTRAND

Ledamot i styrelsen sedan 2008.
Franz Bergstrand &r utbildad
skogsmastare och har 40 ars erfa-
renhet frdn skogs- och trdindustrin,
bade nationellt och internationellt.
Franz Bergstrand &r oberoende

i forhallande till RusForest, dess
ledning och storsta aktiedgare.

Aktieinnehav i RusForest: Franz Bergstrand dgde 9 000
aktier i RustForest per den 7 mars 2012 och 150 000 kép-
optioner, utstdllda av Vostok Nafta, som var och en berét-
tigar till en RusForest-aktie.

Pigdende uppdrag mars 2012: Franz Bergstrand &r styrelse-
ordférande for Handelskammaren Mittsveriges Service
AB, Sporthaus Moxter AB, Robera AB, Wood Support
AB, KaEss Knut Bygg AB, Berge Invest AB samt styrel-
seledamot i Clean Tech East Holding AB (publ) och
MidSweden Science Park AB.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Franz Bergstrand var
tidigare styrelseordférande i Biathlon Event AB samt



styrelseledamot i Jamtlamell Maskin AB, Procilva Skogs-
certifiering AB, Jordbrukskredit AB, Swedbank Skog och
Lantbruk AB, Satab AB, VMF Nord Ekonomisk férening
och Sagab Ekonomisk forening. Franz Bergstrand var
dven tidigare verkstéllande direktor och styrelseledamot
i Backe Tra AB, Trdinnova AB, Jamtlamell AB, Jamtlamell
Industri AB samt verkstillande direktor i Jamtlamell
Skog AB.

PER BRILIOTH

Ledamot i styrelsen sedan 2009.
Per Brilioth &ar utbildad civil-
ekonom fran Stockholms univer-
sitet och har en Master of Finance
fran London Business School.
Sedan ar 2001 &r Per Brilioth
verkstéllande direktor och styrelse-
ledamot for Vostok Nafta Invest-
ment Ltd och har arbetat néra den ryska aktiemarknaden
i manga &r. Per Brilioth &r inte oberoende i férhallande till
RusForest, dess ledning och storsta aktiedgare pa grund
av sitt uppdrag som verkstallande direktdr och styrelse-
ledamot for en av RusForests storsta aktiedgare, Vostok
Nafta Investment Ltd.

Aktieinnehav i RusForest: Per Brilioth dgde 60 000 aktier i
RusForest per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: Per Brilioth &r styrelseord-
forande i Black Earth Farming Ltd, Vostok Nafta Sverige
AB och Clean Tech East Holding AB (publ). Per Brilioth
dr dven styrelseledamot i Vostok Nafta Investment Ltd,
Vostok Gas Ltd, Vosvik AB, Kontakt East Holding AB,
Avito Holding AB, X5 Group AB, Svenska Fotografiska
museet AB samt Egidaco Investments PLC.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Per Brilioth var tidigare
styrelseledamot i Port Capital AB, H Bukowskis Konst-
handel, Bukowski Strandvédgen Auktioner Aktiebolag,
Bukowski Real Estate AB, Bukowski Auktioner Aktie-
bolag, Bukowski Holding AB, Véring Capital AB, Custos
AB samt OAO Resurs-Invest.

JERKER KARLSSON

Ledamot i styrelsen sedan 2010.
Jerker Karlsson &r civiljagmastare
och har mer dn 40 ars erfarenhet
fran skogsindustrin. Fran 1970

och fram till sin pension 2009 var
Jerker Karlsson anstilld inom SCA,
bland annat som verkstillande
direktor for SCA Skog (mellan
1989 och 2008), vice verkstdllande direktor for SCA Forest
Products (2000-2009) och som ordférande i SCA Transfo-
rest (2000-2009). Jerker Karlsson ar oberoende i forhal-
lande till RusForest, dess ledning och storsta aktiedgare.

Aktieinnehav i RusForest: Jerker Karlsson dgde inga aktier i
RusForst per den 7 mars 2012, men dgde 150 000 kopop-
tioner, utstdllda av Vostok Nafta, som var och en berét-
tigar till en RusForest-aktie.

Pigdende uppdrag mars 2012: Jerker Karlsson ar lekman-
narevisor i Skogs- och Lantarbetsgivareférbundet och

i Skogforsk. Han dr vidare ledamot i forskningsradet i

Bo Rydéns stiftelse.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Jerker Karlsson har
tidigare varit styrelseordforande, styrelseledamot samt
verkstillande direktér i fljande bolag: Abordsén AB,
Rundviksverken AB, SCA:s Timmerforvaltning AB,
Svand AB och Scaninge Skog AB. Han har dven varit
styrelseordférande och styrelseledamot i SCA BioNorr AB
och SCA Transforest AB samt styrelseledamot och verk-
stdllande direktor i SCA Skog AB, Scaninge Holding AB
och SCA Forest Products AB (vice verkstéllande direktor).
Jerker Karlsson har dessutom varit ordinarie styrelse-
ledamot eller styrelsesuppleant i styrelsen i SCA Timber
AB, Arbio AB, SCA Graphic Sundsvall AB, Inlandsbanan
(IBAB) AB och Foran Sverige AB. Jerker Karlsson var
dessutom extern firmatecknare i SCA AB.

CAMILLA OBERG

Ledamot i styrelsen sedan 2011.
Camilla Oberg dr utbildad civil-
ekonom fran Handelshogskolan

i Stockholm. Fran 2006 till 2011

var Camilla Oberg anstélld pa
IT-bolaget Logica, och var CFO

for Logica Sweden AB fran 2007.
Mellan 1998 och 2006 var Camilla
Oberg anstilld p4 WM-data, dar hon bland annat arbe-
tade som chef for IR och Group Treasury. Camilla Oberg
arbetade d@ven som finanschef for ett av WM-datas dotter-
bolag och som business controller for ett av fyra affars-
omraden. Under sina forsta tva ar pA WM-data arbetade
Camilla Oberg som CFO for Foretagsservice. Innan
Camilla Oberg borjade pA WM-data arbetade hon bland
annat som CFO pa Integro AB, som finanschef pa Lexicon
samt inom redovisning och extern rapportering pa SEB.
Camilla Oberg ar oberoende i forhallande till RusForest,
dess ledning och storsta aktiedgare.

Aktieinnehav i RusForest: Camilla Oberg dgde 10 000 aktier
i RusForest per den 7 mars 2012.

Pigiende uppdrag mars 2012: Camilla Oberg &r styrelsele-
damot i f6ljande bolag: Investment AB och Vilnaslund.
Hon dr dven bolagsman i Oberg & Oberg Handelsbolag.
Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Camilla var tidigare
styrelseledamot i WM-data Sverige Management AB,
Finansfabriken i Sverige AB, Logica Stockholm Aktie-
bolag, Conagri AB, Logica Sverige AB, High Integrity
Architectures Sweden AB, WM-data Service Centers AB,
Internet & Telecom Payment Solutions (ITPS) Aktiebolag,



Logica Sverige Infrastructure Management AB, Logica
Aktiebolag, AS Logica Eesti, Logica Holdings AB och
Bostadsrattsféreningen Rudan 2. Hon var dven tidigare
ekonomichef i Logica Sverige (2007-2011).

Ledande befattningshavare

RusForest ledning bestar av verkstédllande direktdr, vice
verkstéllande direktor, operativ chef, chef for reger-
ingsrelaterade fragor samt tillférordnad ekonomichef.
RusForests ledning har det 6vergripande ansvaret for
RusForests 16pande verksamhet, likviditetsférvaltning,
ekonomistyrning, resultatuppfoljning och informations-
fragor. I viss utstrackning kops vissa stodtjanster fran
externa leverantorer. RusForests ledande befattningsha-
vare dr de personer som beskrivs nedan.

MARTIN HERMANSSON

Verkstillande direktor sedan

2010. Martin Hermansson har en
kandidatexamen fran London
School of Economics och har en
industribakgrund i Ryssland.
Familjen Hermansson kontrol-
lerar ndarmare 1500 ha skogsmark i
b s6dra Sverige, och skogsbruket har
varit en stor del av familjens verksamhet sedan 1800-talet.
Martin Hermansson har arbetat i Ryssland sedan 2005,
och grundade NTG i borjan av 2008. Innan han etablerade
NTG startade Martin Hermansson ett eget konsultbolag
inom skogsindustrin dar han var aktiv som verkstillande
direktor mellan 2006 och 2008.

Aktieinnehav i RusForest: Martin Hermansson dgde
1294185 aktier samt 300 000 personaloptioner i RusForest
per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: Martin Hermansson har inga
pagéende uppdrag utéver det som verkstillande direktor
i RusForest.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Martin Hermansson
har tidigare varit verkstillande direktdr och grundare i
Gungner Industries Ltd. och NTG. Martin Hermansson
har ocksa varit styrelseledamot i NTG och Lillevra Sag
AB.

ANDERS F. BORJESSON

Vice verkstillande direktor sedan
2010. Anders Borjesson har ldng
erfarenhet av svensk och rysk
affarsratt efter att ha varit anstalld
inom Mannheimer Swartling
Advokatbyra mellan 2000 och
2008, bland annat som ansvarig for
gruppen for foretagsoverlatelser
och bolagsritt i Moskva mellan 2006 och 2008. Anders

Borjesson har en kandidatexamen i juridik fran Stock-
holms universitet och en LL.M. fran NYU School of Law
samt &r medlem i New Yorks advokatsamfund (Eng. New
York Bar). Sedan april 2008 &r Anders Borjesson anstélld
som bolagsjurist inom Vostok Nafta-koncernen.
Aktieinnehav i RusForest: Anders Borjesson dgde 11 000
aktier i RusForest per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: Anders Borjesson ar bolags-
jurist i Vostok Nafta Investment Ltd samt styrelseledamot
i Vostok Nafta Sverige AB, Kontakt East Holding AB,
Vosvik AB, Eastern Bio Holding AB och Ystad Pellets AB.
Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Anders Borjesson har
varit, men dr inte langre, styrelseledamot i OAO Resurs-
Invest.

KIRILL PRONIN
Tillf6rordnad ekonomichef sedan
2012. Kirill Pronin har en examen
frén Finance Academy under the
Government of the Russian Fede-
ration, ddr han laste redovisning,
ekonomisk analys och revision
‘- som huvudamnen. 2002 blev
Kirill Pronin auktoriserad revisor.
Kirill Pronin har varit anstélld hos RusForest Manage-
ment i Moskva sedan 2008. Innan han boérjade arbeta
for RusForest var han anstélld som manager, och senare
senior manager, hos PriceWaterhouseCoopers i Moskva.

Aktieinnehav i RusForest: Kirill Pronin d4gde inga aktier i
RusForest per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: Kirill Pronin har inga paga-
ende uppdrag utdver det som tillférordnad ekonomichef
i RusForest.

JEPPE STRANGE

Operativ chef sedan 2011. Jeppe
Strange har en magisterexamen i
ekonomi fran Képenhamns univer-
sitet. Innan han borjade arbeta for
RusForest var han verkstillande
direktor for Russia Baltic Pork
Invest ASA (2007-2011), Pravdinsk
Pig Production (2007-2011) och
M.LR. (2007-2011).

Aktieinnehav i RusForest: Jeppe Strange dgde inga aktier i
RusForest per den 7 mars 2012.

Pigdende uppdrag mars 2012: Jeppe Strange &r styrelse-
ledamot i Vesterby Denmark Aps.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Jeppe Strange har
tidigare varit verkstillande direktdr i Russia Baltic Pork
Invest ASA, Pravdinsk Pig Production och M.L.R.



VLADIMIR GAIDAMAKIN

Chef for regeringsrelaterade fragor
sedan 2006. Vladimir Gaidamakin
har lang erfarenhet och har haft
ledande befattningar inom savél
regeringen som naringslivet.
Vladimir Gaidamakin har till-
bringat en stor del av sitt yrkes-
verksamma liv inom olje- och
gasindustrin och skogssektorn och har ett stort kontaktnat
inom dessa sektorer. Vladimir Gaidamakin dr ledamot av
den ryska regeringens arbetsgrupp for skogsindustrin.
Tidigare var Vladimir Gaidamakin anlitad som konsult
vid en av Vostok Naftas ryska enheter och skotte dar
kontakten med federala och lokala myndigheter. Vladimir
Gaidamakin har varit bidragande med etablering av
kontakter med ledande politiker och affarsmén i Ryss-
land och hans uppgifter bestar dven i att generera olika
typer av affarer och transaktioner. Tidigare har Vladimir
Gaidamakin agerat rddgivare till ryska Federationsradet
dér han representerade Bashkirien. Dessforinnan var
Vladimir Gaidamakin verksam som chefsanalytiker hos
Gosnab (SSSR), ett statligt bolag som tidigare ansvarade
for all planering och anskaffning av Sovjetunionens
skogs- och kemiindustrier. Vladimir Gaidamakin har
ocksa varit direktor vid RMNTK, analyscentrum for olje-
och gasprospektering och utveckling.

Aktieinnehav i RusForest: Vladimir Gaidamakin dgde inga
aktier i RusForest per den 7 mars 2012.

Paigdende uppdrag mars 2012: Vladimir Gaidamakin har
inga pagadende uppdrag utéver det som chef for reger-
ingsrelaterade fragor i RusForest.

Avslutade uppdrag sedan mars 2007: Vladimir Gaidamakin
har tidigare varit radgivare till Austro (Cyprus) Limiteds
representationskontor samt vice chef for Taiga Capital
Limiteds representationskontor.

Adressen till styrelsen och de ledande befattningsha-
vare for RusForest 4r RusForest AB, Hovslagargatan 5,
111 48 Stockholm, Sverige.

Revisor

Pa &rsstimman 2010 valdes revisionsbyran KPMG AB
till Bolagets revisor for de kommande fyra &ren. Huvud-
ansvarig revisor dr den auktoriserade revisorn Carl
Lindgren. KPMG AB har adress: KPMG AB, Box 16106,
103 23 Stockholm. Carl Lindgren &r medlem av FAR SRS.

Tidigare revisorer

Bolagets tidigare revisorer var Ernst & Young AB med
revisorn Mikael Ikonen som huvudansvarig revisor.
Mikael Ikonen ar auktoriserad revisor och medlem av
FAR. Ernst & Young AB har adress: Box 7850, Jakobs-
bergsgatan 24, 103 99 Stockholm. Under 2010 genomforde
RusForest en upphandling av revisorstjanster och valde
pa grundval av denna att anlita KPMG AB som Bolagets
revisorer.

Ovrig information om styrelsen och

ledande befattningshavare

Ingen av styrelseledaméterna eller ndgon av de ledande
befattningshavarna har ndgon familjerelation med nagon
annan styrelseledamot eller ndgon annan ledande befatt-
ningshavare.

Under de senaste fem &ren har ingen av styrelsele-
daméterna eller ndgon av de ledande befattningsha-
varna varit inblandad i ndgon konkurs, likvidation eller
konkursférvaltning i egenskap av styrelseledamot eller
ledande befattningshavare.

Ingen av styrelseledaméterna eller ndgon av de
ledande befattningshavarna har démts i ndgot bedrageri-
relaterat mal under de senaste fem aren.

Ingen av styrelseledaméterna eller ndgon av de
ledande befattningshavarna har varit féremal for i lag
eller forordning bemyndigade myndigheters (daribland
godkédnda yrkessammanslutningars) anklagelser och/
eller sanktioner och ingen av styrelseledaméterna eller
nagon av de ledande befattningshavarna har férbjudits
av domstol att inga som medlem av en emittents forvalt-
nings-, lednings- eller kontrollorgan eller fran att ha
ledande eller 6vergripande funktioner hos en emittent
under de senaste fem aren.

Det foreligger inte nagon potentiell intressekonflikt
mellan nagon av styrelseledaméterna eller de ledande
befattningshavarna och Bolaget. De flesta styrelseleda-
moter och ledande befattningshavare kan ha ekonomiska
intressen i Bolaget genom sitt nuvarande innehav av
aktier samt den ersdttning som betalas ut frdn Bolaget.



Bolagsstyrning

RusForest ar ett svenskt publikt aktiebolag. RusForest
uppfyller tillimpliga lagar och regler fo6r bolagsstyrning
och styrningen av RusForest sker via bolagsstimman,
Bolagets styrelse, Bolagets verkstillande direktdr samt
andra ledande befattningshavare i enlighet med bland
annat aktiebolagslagen, bolagsordningen och styrelsens
arbetsordning.

Bolagsstamma

Bolagsstaimman &r det hogsta beslutande organet. Aktie-
dgarna utovar vid bolagsstdimman sitt inflytande genom
att rosta i centrala fragor, sdsom faststillande av resultat-
och balansrakningar, disposition av Bolagets resultat,
ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstillande
direktoren, val av styrelse och revisorer samt ersittning
till styrelseledaméterna och revisorer.

Styrelsen

Styrelsen svarar for Bolagets organisation och forvalt-
ningen av Bolagets angeldgenheter och ska fortlopande
bedoma RusForests ekonomiska situation. Arbetet leds

av styrelsens ordférande som utses av arsstimman.
Styrelsen i RusForest ska besta av ldgst tre och hogst sju
ledaméter och hogst tva suppleanter. Styrelseledaméterna
utses for tiden fram till ndstkommande arsstdmma.

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning (“Koden”) kompletterar
bestammelserna i aktiebolagslagen samt den relativt
omfattande sjdlvreglering som existerar avseende bolags-
styrning. Koden bygger pa principen “fo]j eller férklara”,
vilket innebar att ett féretag som tillaimpar Koden kan
avvika fran dess bestdimmelser under férutsattning att
varje avvikelse forklaras pa ett tillfredsstdllande satt.
Koden ér tillamplig for alla svenska bolag vars aktier ar
upptagna till handel paA NASDAQ OMX Stockholm eller
nagon annan reglerad marknad. Eftersom RusForests
aktier dr upptagna till handel pa First North, en oreglerad
marknad, har Bolaget inte nagon skyldighet att tillampa
Koden. Bolaget har istillet valt att framgent i drsredovis-
ningen redovisa delar av vad Koden kréver, i syfte att ge
aktiedgarna en god bild av Bolagets styrning och kontroll.
RusForest har for avsikt att, pa sikt, initiera processen for
en notering pA NASDAQ OMX Stockholm.

Valberedning

Valberedningens huvuduppgifter innefattar att till
bolagsstimman bereda och ldmna forslag angdende

val av styrelseordférande samt av 6vriga ledamoter till
styrelsen, styrelsearvode samt, i férekommande fall,
ersittning for utskottsarbete, val av revisor och revisors-
suppleant och arvode till dessa, samt beslut om principer
for valberedningens sammansattning.

Principerna fér utndmning av valberedning beslutades
pa extra bolagsstimma den 5 augusti 2009, och har i
huvudsak foljande innehall. Valberedningens ledaméter
utses genom att styrelsens ordférande arligen sa snart
som mojligt efter tredje kvartalets utgdng sammankallar
de tre storsta aktiedgarna i Bolaget, vilka darefter far utse
en ledamot till valberedningen var. En dgarrepresentant
bor utses till ordférande i valberedningen. Ledamot
i valberedningen bor inte samtidigt vara ledamot i
styrelsen. Vidare far valberedningens ledamoéter utse
styrelsens ordférande att ingd i valberedningen. Ingen
ersittning ska utga till valberedningens ledamdéter.

I samband med Bolagets rapport f6r det tredje kvartalet
ska valberedningens sammanséttning tillkdnnages.

Principerna for utndimning av valberedning géller till
dess att bolagsstdimma beslutar om dndring. Valbered-
ningen ansvarar for att infor arsstdmma ta stéllning till
om den anser det nodvandigt att féresla andring av dessa
principer, och i sadant fall limna forslag om dndring till
arsstimman.

Valberedningen f6r 2012 bestar av Anders Bérjesson,
Vostok Nafta, ordforande, Leif Tornvall, Alecta, Oskar
Rundlof, Libra, och Louise Hedberg, East Capital.

Styrelseutskott

Revisionsutskott

Vid arsstimman den 26 maj 2011 beslutades det att revi-
sionsutskottet ska utgoras av Camilla Oberg (ordférande),
Per Brilioth och Kenneth Eriksson.

Ersattningsutskott

Annu har inte valberedningen ansett att nagot ersatt-
ningsutskott behover tillséttas, eftersom styrelsens storlek
och det ringa antalet anstéllda i RusForest medger att hela
styrelsen kan fullgora ersattningsutskottets uppgifter.
Styrelseledamot som samtidigt ingar i bolagsledningen
kommer inte att delta i arbetet med sddana fragor.



Operativt utskott

Vid arsstimman den 26 maj 2011 beslutades det att det
operativa utskottet ska utgoras av Franz Bergstrand
(ordférande), Kenneth Eriksson och Jerker Karlsson.

Ersattning till styrelsen, verkstillande direktéren och
ovriga ledande befattningshavare

Vid arsstaimman den 26 maj 2011 faststalldes styrelse-
arvodet till 150 000 SEK f6r ledamoter som inte ar
anstéllda i Bolaget och 300000 SEK for styrelsens ordfs-
rande. Darutver utgar arvode till utskottsordférande
med 100 000 SEK och &vriga utskottsmedlemmar med
75000 SEK. Vidare ar styrelsen bemyndigad att vid behov
anlita en eller flera styrelseledaméter for forstarkning av
Bolagets ledning mot ett fast arvode om 10000 SEK per
person och dag.

Erséttning till verkstillande direktdren utgar i form
av 16n. Verkstéllande direktoren &r beréttigad till fast
manadslén om 128 083 SEK (18 750 USD)". Uppsdgnings-
tiden for verkstallande direktoren fran RusForests sida
ar 12 manader och fran verkstéllande direktdrens sida
6 manader. Pensionsaldern for verkstillande direktéren
dr 60 ar. Om Bolaget sdger upp anstillningen har verk-
stallande direktdren rétt till avgangsvederlag motsva-
rande 6 manadsloner, med forbehall for att avrakning ska
ske for sddan ersittning som verkstédllande direktdren
erhéller fran annan anstéllning under denna period.

Erséttning till ledande befattningshavare utgar i form
av 16n, pension och 6vriga formaner. Under 2011 uppgick
den totala ersattningen till 6vriga ledande befattningsha-
vare till 2 576 374 SEK, varav 2 446 152 SEK utgjordes av
16n, 109 500 SEK utgjordes av pensionsinbetalningar och
20 722 SEK utgjordes av 6vriga formaner.

RusForest har inga avsatta belopp for pensioner eller
liknande férmaéner efter antrddande av tjanst for ledande
befattningshavare.

1) Utrdkningen baseras pa en vaxelkurs om SEK/USD 6,9234 per den 30 december 2011.



Bolagsordning

Nuvarande bolagsordning
Bolagsordning for RusForest AB (org nr 556694-6421)
Antagen pa extra bolagsstimma den 1 mars 2012.

18§ Firma
Bolagets firma dr RusForest AB. Bolaget &r publikt (publ).

2 § Styrelsens sate
Bolagets styrelse skall ha sitt sdte i Stockholm.

3 § Verksamhet

Bolaget har till foremal for sin verksamhet att, direkt eller
indirekt, genomfora, férvalta och avyttra investeringar i
huvudsakligen icke noterade bolag i Ryssland och inom
OSS (Oberoende Staters Samvailde), forvalta 16s egendom
och bedriva annan ddarmed forenlig verksamhet.

4 § Aktiekapital

Aktiekapitalet skall vara ldgst sextio miljoner (60.000.000)
kronor och hogst tvahundrafyrtio miljoner (240.000.000)
kronor.

5 § Aktier
Antalet aktier skall vara ldgst sextio miljoner (60.000.000)
och hogst tvahundrafyrtio miljoner (240.000.000).

6 § Avstamningsbolag

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimnings-
register enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finan-
siella instrument.

7 § Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall omfatta 1 januari —
31 december.

8 § Styrelse
Styrelsen skall besta av ldgst tre (3) och hogst sju (7) leda-
moter, utan eller med hogst tvé (2) suppleanter.

9 § Revisorer

Bolaget skall ha ldgst en (1) och hogst tva (2) revisorer,
utan eller med hogst tva (2) revisorssuppleanter. Till
revisor samt, i forekommande fall, revisorssuppleant skall
utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

10 § Kallelse till bolagsstamma

Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen
halls tillganglig pa bolagets webbplats. Samtidigt som
kallelse sker skall bolaget genom annonsering i Svenska
Dagbladet upplysa om att kallelse har skett.

11 § Aktiedgares ratt att delta i bolagsstamma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna vid bolags-
stdimma, skall dels vara upptagen i utskrift eller annan
framstéllning av hela aktieboken avseende férhallan-
dena fem vardagar fére stimman, dels géra anmalan

till bolaget senast klockan 16.00 den dag som anges i
kallelsen till stimman. Sistndmnda dag far inte vara
sondag, annan allméan helgdag, 16rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte
vardagen fore stimman.

Aktiedgare eller ombud far ha med sig hogst tva
bitrdden vid bolagsstimma endast om aktiedgaren
anmaler antalet bitrdden till bolaget pa det sitt som anges
i foregaende stycke.

12 § Arsstamma

Pa arsstimma skall f6ljande drenden behandlas:
1. Val av ordférande vid bolagsstimman;

. Uppréttande och godkédnnande av rostlangd;

. Godkdnnande av dagordning;

. Val av en eller tva protokolljusterare;
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. Prévning av om bolagsstdimman blivit behorigen

sammankallad;

6. Framldggande av arsredovisningen och revisionsbe-
rattelsen samt, i forekommande fall, koncernredovis-
ningen och koncernrevisionsberattelsen;

7. Beslut om faststillande av resultatrdkningen och
balansrdkningen samt, i férekommande fall, koncern-
resultatrdkningen och koncernbalansrdkningen;

8. Beslut om dispositioner betridffande bolagets vinst
eller forlust enligt den faststdllda balansrdkningen;

9. Beslut om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren;

10. Bestammande av antalet styrelseledaméter och styrel-
sesuppleanter samt, i férekommande fall, revisorer
och revisorssuppleanter;

11. Faststédllande av arvoden at styrelsen och, i férekom-
mande fall, revisorerna;

12. Val av styrelseledaméter och eventuella styrelse-

suppleanter samt, i férekommande fall, revisorer och

eventuella revisorssuppleanter;

Annat drende, som ankommer pé bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordning.



13 § Likvidation

Pa den arsstdimma som halls 2013 skall provas huruvida
bolaget skall trada i likvidation eller om bolaget skall
fortsdtta sin verksamhet. Beslutar sddan arsstimma att
bolaget skall fortsdtta sin verksamhet upphoér denna
paragraf att gélla.

14 § Andring i bolagsordningen

Beslut om dndring av denna bolagsordnings 3 §, 13 § eller
14 § &r inte giltigt med mindre det bitratts av aktiedgare
med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna
foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga
aktier.



Bolagsordning efter genomférande av
Foretradesrattsemissionen

I samband med slutférandet av Foretradesrattsemis-
sionen kommer nedanstdende bolagsordning registreras
av Bolagsverket.

Bolagsordning for RusForest AB (org nr556694-6421)
Antagen pa extra bolagsstimma den 1 mars 2012.

18§ Firma
Bolagets firma dr RusForest AB. Bolaget &r publikt (publ).

2 § Styrelsens sate
Bolagets styrelse skall ha sitt sdte i Stockholm.

3 § Verksamhet

Bolaget har till foremal for sin verksamhet att, direkt eller
indirekt, genomfora, forvalta och avyttra investeringar i
huvudsakligen icke noterade bolag i Ryssland och inom
OSS (Oberoende Staters Samvailde), forvalta 16s egendom
och bedriva annan ddarmed forenlig verksamhet.

4 § Aktiekapital

Aktiekapitalet skall vara ldgst tvdhundra miljoner
(200.000.000) kronor och hogst attahundra miljoner
(800.000.000) kronor.

5 § Aktier
Antalet aktier skall vara ldgst tvahundra miljoner
(200.000.000) och hogst attahundra miljoner (800.000.000).

6 § Avstamningsbolag

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimningsre-
gister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finan-
siella instrument.

7 § Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall omfatta 1 januari —
31 december.

8 § Styrelse
Styrelsen skall besta av ldgst tre (3) och hogst sju (7) leda-
moter, utan eller med hogst tvé (2) suppleanter.

9 § Revisorer

Bolaget skall ha lagst en (1) och hogst tva (2) revisorer,
utan eller med hogst tva (2) revisorssuppleanter. Till
revisor samt, i forekommande fall, revisorssuppleant skall
utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

10 § Kallelse till bolagsstamma

Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen
halls tillganglig pa bolagets webbplats. Samtidigt som
kallelse sker skall bolaget genom annonsering i Svenska
Dagbladet upplysa om att kallelse har skett.

11 § Aktiedgares ratt att delta i bolagsstamma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna vid bolags-
stdimma, skall dels vara upptagen i utskrift eller annan
framstéllning av hela aktieboken avseende férhallan-
dena fem vardagar fére stimman, dels géra anmalan

till bolaget senast klockan 16.00 den dag som anges i
kallelsen till stimman. Sistndmnda dag far inte vara
sondag, annan allméan helgdag, 16rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte
vardagen fore stimman.

Aktiedgare eller ombud far ha med sig hogst tva
bitrdden vid bolagsstimma endast om aktiedgaren
anmaler antalet bitrdden till bolaget pa det sitt som anges
i foregaende stycke.

12 § Arsstamma

Pa arsstimma skall f6ljande drenden behandlas:

1. Val av ordférande vid bolagsstimman;

. Uppréttande och godkédnnande av rostlangd;

. Godkdnnande av dagordning;

. Val av en eller tva protokolljusterare;

. Prévning av om bolagsstdimman blivit behorigen

sammankallad;

6. Framldggande av arsredovisningen och revisions-
berittelsen samt, i forekommande fall, koncernredo-
visningen och koncernrevisionsberéttelsen;

7. Beslut om faststillande av resultatrdkningen och
balansrdkningen samt, i férekommande fall, koncern-
resultatrdkningen och koncernbalansrdkningen;

8. Beslut om dispositioner betridffande bolagets vinst
eller forlust enligt den faststdllda balansrdkningen;

9. Beslut om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren;

10. Bestammande av antalet styrelseledaméter och styrel-
sesuppleanter samt, i férekommande fall, revisorer
och revisorssuppleanter;

11. Faststédllande av arvoden at styrelsen och, i férekom-
mande fall, revisorerna;

12. Val av styrelseledaméter och eventuella styrelse-
suppleanter samt, i férekommande fall, revisorer och
eventuella revisorssuppleanter;
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Annat drende, som ankommer pé bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordning.



13 § Likvidation

Pa den arsstdimma som halls 2013 skall provas huruvida
bolaget skall trada i likvidation eller om bolaget skall
fortsdtta sin verksamhet. Beslutar sddan arsstimma att
bolaget skall fortsdtta sin verksamhet upphoér denna
paragraf att gélla.

14 § Andring i bolagsordningen

Beslut om dndring av denna bolagsordnings 3 §, 13 § eller
14 § &r inte giltigt med mindre det bitratts av aktiedgare
med mer dn nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna
foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga
aktier.



Legal information och kompletterande

upplysningar

Bolagsbildning och associationsform

RusForest AB (publ) &r ett publikt svenskt aktiebolag
med organisationsnummer 556694-6421 och site i Stock-
holm, Sverige. Bolaget bildades enligt svensk ratt den

7 december 2005 och registrerades av Bolagsverket den
9 maj 2006. Bolagets juridiska form regleras av aktiebo-
lagslagen (2005:551) och Bolagets aktier har emitterats

i enlighet med svensk ratt. Bolagets aktier dr noterade i
SEK och handlas pa NASDAQ OMX First North under
handelsbeteckningen RUSFE. Den nuvarande bolagsord-
ningen antogs pa den arsstimma som holls den 1 mars
2012. Verksamhetsforemalet framgar av den tredje para-
grafen i bolagsordningen.

Koncernstruktur

RusForest AB (publ) &r moderbolag i koncernen, vars
sammanséattning foljer av den férenklade strukturskissen
av koncernen pa foljande sida.

Vasentliga avtal

Skogstillgangar

Bolaget dr beroende av arrendeavtal avseende skogs-
mark for verksamhetens bedrivande. Enligt RusForests
arrendeavtal avseende skogsmark har RusForest ratt att
avverka 3631060 m? per ar. Arrendeavtalen har en 16ptid
pa minst 20 ar. Vissa avtal upphor emellertid férst om 47
till 48 &r. Nar géllande avtal 16per ut har RusForest fortur
att ingd nya arrendeavtal fér omrddena utan att genomga
en ny auktionsprocess. RusForests sammanlagda arren-
deavgifter uppgick for 2011 till cirka 145 miljoner RUB
(cirka 32 miljoner SEK). Dessa avgifter ar inte fasta, utan
kan savél 6kas som minskas genom beslut fran den ryska
regeringen eller genom ny lagstiftning.

Avtalsvillkoren i RusForests arrendeavtal utgér i stort
fran det av den ryska regeringen godkdnda modellavtalet
for skogsarrenden. Gemensamma villkor for arrendeav-
talen &r:

jorddgarens godkannande krévs for 6verlatelse av
avtalet och for upplatelse i andra hand av skogs-
marken, och

arrendatorns underlatenhet att betala arrendeavgift
eller brist pa skogsvard och uppfyllande av avtalets
villkor i 6vrigt kan medféra rétt till uppsagning av
arrendeavtalet

Kundavtal
RusForest sdljer produkter bade mot férskottsbetalning
och pa kredit till sina kunder.

Forsdljningen till de flesta av Bolagets kunder i Mellan-
ostern, Nordafrika och Centralasien sker mot forskotts-
betalning. Vissa kunder, framforallt kunder i Ostasien
samt Vast- och Centraleuropa erldgger dock betalning
forst efter att RusForest lamnat 6ver produkterna till en

transportor och dverldmnat relevant kvittens (till exempel
en jarnvégsfraktsedel som ar forseglad vid jarnvagssta-
tionen) till kunden och/eller kundens bank.

Immateriella rattigheter

RusForest har registrerat domé@nnamnen www.rusfo-
rest.se, .com, .net, .org. RusForest har vidare “Angara”
som registrerat varumarke for fardigférpackade sdgade
travaror.

Tvister och compliance

Bolaget ar inte, och har inte heller varit, part i nagra ratts-
liga forfaranden eller forlikningsférfaranden (inklusive
annu icke avgjorda drenden eller sadana som Bolaget &r
medvetet om kan uppkomma) under de senaste 12 mana-
derna som nyligen haft eller skulle kunna fa betydande
effekter pa Bolagets finansiella stallning eller 16nsamhet.

Forsakringar

RusForest har ett tillfredsstillande férsakringsskydd for
att ticka det ansvar som den l6pande verksamheten ger
upphov till.

Milj6 samt tillstand och foreskrifter
Styrelsen for RusForest bedomer att Bolaget uppfyller
géllande lagar och regler samt innehar erforderliga
tillstind med avseende pa dess verksamhet och milj6-
hansyn.

Utdelning och 6vrig information om

Bolagets aktie

De nya aktierna ger samma rattigheter som befintliga
aktier i RusForest och ratt till utdelning frdn och med
rakenskapséret 2012. Eventuell utdelning beslutas av
arsstimman och betalas ut genom Euroclears forsorg.
Ratt till eventuell utdelning tillfaller den som pé avstdm-
ningsdagen &r registrerad som dgare i den av Euroclear
forda aktieboken. Avstimningsdagen infaller normalt tre
bankdagar efter arsstimman. Om nagon aktiedgare inte
kan néds genom Euroclear kvarstar aktiedgarens fordran
pa utdelningsbeloppet mot bolaget och inskrianks endast
av regler om preskription. Enligt svensk ratt intrader sa
kallad allmén preskription efter tio ar.

Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.
Det foreligger inga restriktioner fér utdelning eller
sdrskilda forfaranden for aktiedgare bosatta utanfor
Sverige och utbetalning sker via Euroclear pa samma satt
som for aktiedgare bosatta i Sverige. For aktiedgare som
inte ar skatterdttsligt hemmahorande i Sverige utgéar dock
normalt svensk kupongskatt. Aktiedgare har ritt till en
andel av 6verskottet vid en eventuell likvidation motsva-
rande det antal aktier som innehavaren &ger.

Under den tid da obligationslanet 2011/2014 d4nnu ej
ar inlost, har RusForest dtagit sig att inte limna utdel-
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ning till aktieigarna. Vidare kommer RusForest, eftersom
Bolaget i mars 2012 beslutade om att genomf&ra en
minskning av aktiekapitalet for tickning av forlust, under
tre ar efter registreringen av beslutet om minskning av
aktiekapitalet (som genomférdes i mars 2012), inte fa
besluta om utdelning utan tillstdnd fran Bolagsverket
(eller, i tvistiga fall, allmdn domstol).

Bolagets livslangd

Bolagets livslangd ar inte tidsbunden. Bolagsordningen
innehaller dock en paragraf som innebér att arsstimman
2013 ska avgora om bolaget ska likvideras eller ej.
Bakgrunden till bolagsordningsbestdmmelsen &r att
Bolaget initialt var ett investmentbolag med en bolags-
rattslig struktur som avsags efterlikna investeringsfon-
ders tidsbegransade strukturer. Med Bolagets nuvarande
affarsidé och strategi har bestimmelsen forlorat sitt syfte
men har inte tagits bort ur bolagsordningen pa grund av
de ndrvarokrav som géller enligt bolagsordningen vid
omrodstningar for dandring av den aktuella bestimmelsen.
Beslutar arsstimman 2013 att Bolaget ska fortsitta sin
verksamhet upphor bestimmelsen i bolagsordningen

att gélla (med anledning av narvarokraven for &ndring
av bolagsordningen kan den dock formellt komma att
kvarsta).

First North

First North 4r en alternativ marknadsplats som drivs av
NASDAQ OMX Stockholm. Bolag vars aktier handlas pa
First North ar inte skyldiga att f6lja samma regler som
bolag som &r noterade pé en reglerad marknad, men

ar skyldiga att folja ett mindre omfattande regelverk
anpassat till foretrddesvis mindre bolag och tillvéxtbolag.
En investering i ett bolag vars aktier handlas pa First
North kan dérfor vara mer riskfylld &n en investering

i en aktie som &r noterad pé en reglerad marknad. Alla
bolag vars aktier handlas pa First North har en Certified
Adviser som 6vervakar att bolaget lever upp till First
Norths regelverk for informationsgivning till marknaden
och investerare. En Certified Adviser granskar bolag vars
aktier ska tas upp till handel pé First North och NASDAQ
OMX Stockholm godkdnner ansdkan om upptagande

till sédan handel. Aktier pa First North handlas via
NASDAQ OMX Stockholms handelssystem INET Nordic.
Handeln sker elektroniskt pa ett enkelt, kostnadseffektivt
sdtt och bedrivs pa samma sétt som for de bolag som &r
noterade pa en reglerad marknad. Information om kurser,
volymer och orderdjup offentliggdrs i realtid genom
samma kanaler som for borsaktier. Pareto Ohman ér Bola-
gets Certified Adviser.

Narstaendetransaktioner

Vostok Nafta, som ar den storsta enskilda dgaren i
RusForest, har lamnat tva 1an till Bolaget, dessa beskrivs
ndrmare i avsnittet ” Aktiekapital och dgarforhillanden — Lin
som kan kvittas mot aktier i Foretridesrittsemissionen”.

RusForest forvarvade den 9 december 2011 samtliga
aktier i Eastern Bio Holding AB och B.E.N. Bio Energy
Nord Ltd. Séljare var Clean Tech East — i vilket Vostok
Nafta, liksom i RusForest, dr den storsta enskilda dgaren —
och forvirvet finansierades delvis med ett lan fran Vostok
Nafta. Detta lan dr det férvarvslan som beskrivs narmare
i avsnittet " Aktiekapital och dgarforhallanden — Lan som kan
kvittas mot aktier i Foretridesrittsemissionen”.

Bolaget forvarvade NTG den 2 maj 2011. Det samman-
lagda vederlaget uppgick till 29 437 529 RusForest-aktier.
RusForests VD, Martin Hermansson, dgde tillsammans
med Lillevra Sdg AB cirka 19 procent av aktierna i
NTG. Lillevra Sag AB &r ett bolag narstdende till Martin
Hermanssons familj.

RusForest har i 6vrigt inte lamnat eller tagit upp lan,
garantier eller ingatt borgensforbindelser till férman for
eller fran styrelseledamoter, aktiedgare eller revisorer
i RusForest. Utover den ritt till avgdngsvederlag som
verkstéllande direktoren har forekommer inga avtal
om férmaner till styrelseledamoterna eller verkstal-
lande direktoren efter att uppdraget avslutats. Ingen av
styrelseledamoterna har haft nagon direkt eller indirekt
delaktighet i ndgon affdrstransaktion med RusForest,
bortsett fran ovanstdende beskrivna transaktioner, som ar
eller var ovanlig till sin karaktér eller sina villkor och som
intraffat under nuvarande eller féregdende rakenskapsar.
Detta galler dven transaktioner som i nagot avseende
kvarstar oreglerade eller oavslutade. Inte heller reviso-
rerna har varit delaktiga i nagra affarsrelationer enligt
ovan.

Radgivare

Pareto Ohman &r finansiell radgivare till Bolaget och &r

i samband med Foretradesrattsemissionen emissionsin-
stitut och Vinge &r legal radgivare till Bolaget. Bolagets
revisionsbolag &r KPMG, med Carl Lindgren som huvud-
ansvarig revisor.

Handlingar tillgangliga for inspektion
RusForests bolagsordning samt alla rapporter och
historisk finansiell information som till nagon del ingér
eller hanvisas till i detta Prospekt, finns tillgangliga hos
RusForest under prospektets giltighetstid. Information
om RusForest finns dven tillgédnglig pa Bolagets hemsida
www.rusforest.com.

Ovrigt

Det har inte forekommit offentliga uppkopserbjudanden
avseende RusForests aktier under det innevarande eller
foregdende rakenskapsaret.



Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skattefragor som aktuali-
seras med anledning av Foretridesrittsemissionen for fysiska
personer och aktiebolag som dr obegrinsat skattskyldiga i
Sverige (om inte annat anges) och som innehar aktier eller
teckningsritter i RusForest. Sammanfattningen dr baserad
pd nu gillande lagstiftning och dr avsedd endast som generell
information avseende aktierna och teckningsritterna for den tid
dd aktierna respektive teckningsriitterna dr upptagna till handel
pd First North.
Sammanfattningen behandlar inte:
skattefrdgor relaterade till Vostok Naftas kvittning av
fordran pi RusForest,
situationer dad virdepapper innehas som lagertillging i
niringsverksambhet,
situationer dd virdepapper innehas av kommandit- eller
handelsbolag,
situationer dad virdepapper forvaras pd ett investeringsspar-
konto,
de sirskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i bolagssek-
torn som kan bli tillimpliga dd investeraren innehar aktier
eller teckningsritter i RusForest som anses vara nirings-
betingade (skattemiissigt),
de sirskilda regler som i vissa fall kan bli tillimpliga pd
aktier eller teckningsritter i bolag som dr eller har varit
famansforetag eller pd aktier eller teckningsritter som
forvirvats med stod av sidana aktier eller teckningsriitter,
utlindska foretag som bedriver verksambhet frin fast drift-
stille i Sverige, eller
utlindska foretag som har varit svenska foretag.

Sirskilda skatteregler giller vidare for vissa foretagskategorier.
Den skattemiissiga behandlingen av varje enskild innehavare
av virdepapper beror delvis pd dennes speciella situation. Varje
aktieigare och innehavare av teckningsritter bor radfriga
oberoende skatterddgivare om de skattekonsekvenser som Fore-
tridesrittsemissionen kan medfora for dennes del, inklusive
tillimpligheten och effekten av utlindska regler och dubbel-
beskattningsavtal.

Sammanfattningen nedan dr baserad pd antagandet att
aktierna och teckningsritterna i RusForest anses vara mark-
nadsnoterade i skattehinseende under den period di aktierna
respektive teckningsritterna dr upptagna till handel pi First
North (skulle aktierna och teckningsritterna inte anses vara
marknadsnoterade i skattehinseende giller delvis andra skatte-
regler dn de nedan redovisade). Ndgon garanti for att aktierna
och teckningsritterna kommer att anses vara marknadsnoterade
limnas dock inte.

Allmant

Fysiska personer

For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga
i Sverige beskattas kapitalinkomster sdsom réantor,
utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital.

Reglerna om kapitalvinstbeskattning blir normalt ocksa
tillimpliga vid utbetalning fran ett svenskt aktiebolag i
samband med inlosen av bolagets aktier och aterkép av
egna aktier samt vid likvidation av bolaget. Skattesatsen i
inkomstslaget kapital dr 30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalfoérlust berdknas som
skillnaden mellan férséljningsersittningen, efter avdrag
for forsaljningsutgifter, och omkostnadsbeloppet.
Ombkostnadsbeloppet for samtliga aktier av samma slag
och sort ldggs samman och berdknas gemensamt med
tillampning av genomsnittsmetoden. BTA anses darvid
inte vara av samma slag och sort som de befintliga
aktierna i RusForest forran beslutet om nyemissionen
registrerats hos Bolagsverket. Vid férsédljning av mark-
nadsnoterade aktier far alternativt schablonmetoden
anvandas. Denna metod innebér att omkostnadsbeloppet
far bestammas till 20 procent av forséljningsersattningen
efter avdrag for forsdljningsutgifter.

Kapitalforlust pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade virdepapper som beskattas som aktier
(t.ex. teckningsrétter och BTA) far dras av fullt ut mot
skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer samma ar
dels pa aktier, dels pd marknadsnoterade vardepapper
som beskattas som aktier (dock inte andelar i investe-
ringsfonder som innehéller endast svenska fordrings-
rétter, s.k. rintefonder). Av kapitalférlust som inte dragits
av genom nu ndmnda kvittningsméjlighet medges avdrag
i inkomstslaget kapital med 70 procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital
medges reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och
néringsverksamhet samt fastighetsskatt och kommunal
fastighetsavgift. Skattereduktionen &r 30 procent av den
del av underskottet som inte verstiger 100 000 SEK och
21 procent av det aterstdende underskottet. Underskott
kan inte sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga
i Sverige innehalls preliminar skatt pa utdelningar med
30 procent. Den preliminéra skatten innehalls normalt av
Euroclear eller, betréffande forvaltarregistrerade aktier, av
forvaltaren.

Aktiebolag
For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skatte-
pliktiga kapitalvinster och utdelningar, i inkomstslaget
naringsverksamhet med 26,3 procents skatt. Berdkning av
kapitalvinst respektive kapitalférlust sker pd samma satt
som for fysiska personer enligt vad som beskrivits ovan.
Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier och
andra vdrdepapper som beskattas som aktier medges
endast mot skattepliktiga kapitalvinster pé aktier och
andra viardepapper som beskattas som aktier. Kapital-
forlust pa aktier och andra vardepapper som beskattas
som aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar, far
sparas (hos det aktiebolag som haft férlusten) och dras



av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra
vardepapper som beskattas som aktier under efterfol-
jande beskattningsar utan begransning i tiden. Om en
kapitalférlust inte kan dras av hos det féretag som gjort
forlusten, far den dras av mot skattepliktiga kapitalvin-
ster pa aktier och andra vardepapper som beskattas som
aktier hos ett annat foretag i samma koncern, om det
foreligger koncernbidragsratt mellan féretagen och bada
foretagen begir det for ett beskattningsar som har samma
deklarationstidpunkt eller som skulle ha haft det om
inte nagot av foretagens bokforingsskyldighet upphor.”
Sarskilda skatteregler kan vara tillimpliga pa vissa fore-
tagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis
investmentforetag.

Utnyttjande av erhallna teckningsratter
Om aktiedgare i RusForest utnyttjar erhallna tecknings-
ratter for forvarv av nya aktier utloses ingen beskattning.

Avyttring av erhallna teckningsratter
Aktiedgare som inte dnskar utnyttja sin foretradesratt

att deltaga i Foretradesrattsemissionen kan avyttra sina
teckningsrétter. Vid avyttring av teckningsréatter skall
skattepliktig kapitalvinst berdknas. Teckningsrétter som
grundas pa aktieinnehav i RusForest anses anskaffade
for noll SEK. Schablonmetoden far inte anviandas for att
bestamma omkostnadsbeloppet i detta fall. Hela forsalj-
ningsersittningen efter avdrag for forsaljningsutgifter
skall saledes tas upp till beskattning. Omkostnadsbe-
loppet for de ursprungliga aktierna paverkas inte. En
teckningsrétt som varken utnyttjas eller séljs och darfor
forfaller anses avyttrad for noll SEK. Eftersom tecknings-
ratter forvarvade pa nu angivet sitt anses anskaffade for
noll SEK, uppkommer dérvid varken en kapitalvinst eller
en kapitalforlust.

Forvarvade teckningsratter

For den som koper eller pé liknande sétt forvarvar
teckningsrétter i RusForest utgor vederlaget omkost-
nadsbelopp for dessa. Utnyttjande av teckningsratterna
for teckning av aktier utloser ingen beskattning. Teck-

ningsratternas omkostnadsbelopp skall medrédknas vid
berdkning av aktiernas omkostnadsbelopp. Avyttras
istéllet teckningsratterna utloses kapitalvinstbeskattning.
Ombkostnadsbeloppet for teckningsratter berdknas enligt
genomsnittsmetoden. Schablonmetoden far anvandas
for marknadsnoterade teckningsratter forvarvade pa nu
angivet sitt. En teckningsratt som varken utnyttjas eller
séljs och darfor forfaller anses avyttrad f6r noll SEK.

Aktiedagare och innehavare av teckningsratter
som ar begransat skattskyldiga i Sverige
For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige
och som erhéller utdelning pa aktier i ett svenskt aktie-
bolag uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma
géller vid utbetalning fran ett svenskt aktiebolag i
samband med bland annat inlésen av aktier, aterkdp av
egna aktier genom ett forvarvserbjudande som har riktats
till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier
av ett visst slag och likvidation av bolaget. Skattesatsen
ar 30 procent. Kupongskattesatsen &dr dock i allménhet
reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I Sverige
verkstéiller normalt Euroclear eller, betrdaffande forvaltar-
registrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.

Aktiedgare och innehavare av teckningsratter som ar
begransat skattskyldiga i Sverige — och som inte bedriver
verksamhet fran fast driftstélle i Sverige — kapitalvinst-
beskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier
eller teckningsrétter. Aktiedgare respektive innehavare av
teckningsrétter kan emellertid bli foremal for beskattning
i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel blir dock fysiska personer
som dr begransat skattskyldiga i Sverige féremal for
kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier
och teckningsrétter i RusForest, om de vid nagot tillfdlle
under det kalenderar da avyttringen sker eller under de
foregaende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige
eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillimpligheten av
regeln dr dock i flera fall begrdansad genom dubbelbe-
skattningsavtal.

1) Dessa bestimmelser tradde i kraft den 1 januari 2012 och tillimpas pa beskattningsar som borjar efter den 31 januari 2012. Bestimmelserna ska
dven tillampas nér ett av foretagen har ett forlangt rakenskapsar som avslutas efter den 31 december 2012 eller ett forkortat rakenskapséar som bade
paborjas och avslutas under 2012. I de fall dé tidigare bestimmelser ska tillimpas géller att for att en kapitalforlust ska kunna dras av mot skatte-
pliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper som beskattas som aktier hos ett annat foretag i samma koncern, kravs att det foreligger
koncernbidragsritt mellan foretagen och att bada foretagen begér det vid samma ars taxering.
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RusForest AB

Bokslutskommuniké 1 januari — 31 december 2011

Resultatet for tolv manader fram till 31 december 2011

Total omsattning for tolvmanadersperioden fram till 31 december 2011 uppgick till 431,8
miljoner SEK (2010: 300,8 miljoner SEK);

Rorelseresultatet fore finansieringskostnader for perioden uppgick till -284,5 miljoner SEK
(2010: -165,9 miljoner SEK);

Nettoresultatet for perioden uppgick till -288,7 miljoner SEK (2010: -130,2 miljoner SEK);
Resultat per aktie uppgick till -3,32 SEK (2010: -4,35 SEK);

Likvida medel minskade med 43,6 miljoner SEK under perioden, fran 67,2 miljoner SEK per
den 1 januari 2011 till 23,6 miljoner SEK per den 31 december 2011.

Vasentliga handelser under fjarde kvartalet 2011

Jeppe Strange utsags till Chief Operating Officer i RusForest den 15 november 2011. Han har
arbetat i Ryssland i 6ver 15 ar, talar flytande ryska och har arbetat inom lantbruk, och framfér
allt inom skogsindustrin, under hela sin karriar i Ryssland. Narmast kommer han fran en
position som verkstallande direktor for Russia Baltic Pork Invest som ar baserat i Kaliningrad;

Avverkningsverksamheten visade en signifikant produktionsékning efter det att tre nya John
Deere avverkningsgrupper togs i drift i Severny Les i Archangelsk. Ytterligare fyra grupper
anlédnde en vecka innan arets slut (tva i bade Bogutjany och Magistralny) vilka togs i drift i
januari 2012;

RusForests forvarvade samtliga aktier i Clean Tech Easts helagda dotterbolag Eastern Bio
Holdings AB (EBH) och B.E.N. Bio Energy Nord Ltd (BEN) — vars verksamhet bestar av att
tillverka och salja trapellets;

RusForest registrerade ett nytt dotterbolag, Siberian Cellulose, i Irkutskregionen, vilket ska
fungera som en plattform fér samarbete med globala massatillverkare som vill etablera sig i
Ryssland;

Obligationslanet om 500 miljoner SEK som emitterades av Bolaget i maj 2011 noterades for
handel pa foretagsobligationslistan pa NASDAQ OMX Stockholm, under kortnamnet RUSFO001.

Vasentliga handelser efter periodens slut

RusForest utser Kirill Pronin som tillférordnad CFO fran den 2 mars 2012 da nuvarande CFO,
Vitaly Zhukov, kommer att avga. Kirill Pronin har varit anstalld som projektledare i Taiga Asset
Management och senare i RusForest Management i Moskva sedan 2008. Innan dess arbetade
han inom Transaction Advisory pa PricewaterhouseCoopers i Moskva;

RusForest har for avsikt att genomféra en nyemission om cirka 450 miljoner SEK. Bolaget har
kallat till en extra bolagsstdmma som kommer att hallas den 1 mars 2012, dar beslut ska fattas
om nodvandiga andringar i bolagsordningen och om bemyndigande for styrelsen att besluta om
en foretradesemission;
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e Den 15 februari erhéll RusForest ett brygglan om 10 miljoner USD fran Vostok Komi (Cyprus)
Limited, ett helagt dotterbolag till Vostok Nafta Investment Ltd. Lanet kommer att anvandas
som rorelsekapital for att uppratthalla hallbara produktionsvolymer vid alla enheter samt for att
behalla tempot i pAgaende investeringar inom sagverk och transportkapacitet;

e Den 16 februari beviljades RusForest ett langfristigt investeringslan om 10,5 miljoner USD (70
miljoner SEK) fran Sberbank. Lanet I6per pa sju ar. Den forsta delen av lanet, 5 miljoner USD
(32 miljoner SEK), betalades ut den 22 februari och den andra delen om 5,5 miljoner USD (38
miljoner SEK) forvantas erhallas i april 2012.
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VD:s kommentar

Om man blickar tillbaka pa de senaste 18 manaderna har RusForest vidtagit viktiga atgarder for att
sakra foretagets framtida utveckling, och en ny industrikoncern har bildats inom den ryska
skogsindustrin. Bolaget ar verksamt i tre av Rysslands basta skogsregioner och lyckades under férra
aret folja en valplanerad vdg med konsolidering av skogsarrenden, fardigstallande av sagverk och
rekrytering av professionella chefer till nyckelpositioner.

De betydande investeringar som hittills har gjorts har inte rackt fér att na break-even eller uppna en
positiv EBITDA. Det ar en besvikelse. Den framsta orsaken till det redovisade svaga resultat i det fjarde
kvartalet 2011, sarskilt jamfort med tredje kvartalet, var en 10-procentig nedgang i genomsnittspriset pa
sagade travaror mellan kvartalen. Produktionsvolymen av sagade travaror lag pa samma nivaer som
under tredje kvartalet pa grund av att sagverket i Magistralny fortfarande hade uppstartsproblem och
sagverket i Boguchany paverkades av pagaende byggnationsarbete. Detta hade en negativ inverkan
pa kapacitetsutnyttjandet vid sagverken. Den totala avverkningsvolymen har 6kat under fjarde kvartalet,
framst genom att bygga upp timmerlager till sagverken. Under kvartalet tillsattes flera
avverkningsgrupper vilket genererade hoga startkostnader men med inledningsvis lag nyttjandegrad.
Nar all utrustning val ar pa plats kan normala produktionskostnaderna nas. Effekten av ny
avverkningskapacitet och den gradvisa 6kningen av produktionen vid vara sagverk i Magistralny,
Bogutjany och Shenkursk kommer att synas under forsta halvaret 2012 och framja vagen mot
normaliserade produktionskostnader.

Verksamheter, som inte férvantas kunna bli I6nsamma, bdrjade delvis fasas ut under fjarde kvartalet
2011 och forsta kvartalet 2012. De ineffektiva delarna av verksamheten som inte gar att arrendera ut
kommer att stdngas. Detta galler delar av verksamheten i Ust llimsk som har genererat forluster pa
sagverkssidan samt ett mindre hyvleri i Archangelsk.

Forvarven av skogsarrenden under 2011 gor att, tillsammans med god planering och omfattande
vagbyggnation, de noédvandiga forutsattningarna finns for att Koncernens sagverk ska kunna
fardigstallas. Bolaget har slutfort sin expansionsfas och har kommit langt med att bygga upp det som
kravs for en stabil verksamhet. Under 2012 kommer de sista bristerna att atgardas. Sjalvfallet skulle
vagen mot positivt EBITDA ha varit kortare om forutsattningarna pa slutmarknaden hade varit battre
och den globala ekonomin inte varit sa svag.

Fran att ha varit ett rent avverkningsforetag i Magistralny med begransade skogsarrenden (<350 000
m?® AAC), vilket inte rackte for att forsorja sagverket, finns idag ett sdgverk med en mer normal
produktion, som dessutom kommer att 6ka under forsta kvartalet 2012. Under 2011 sakrades dessutom
ytterligare 600 000 m?® nya arrenden av hog kvalitet.

Investeringar i kompletterande utrustning till Bogutjany, for bade avverkningen och sagverket, gjordes
under forsta kvartalen 2011, vilka levererades under senare delen av aret. Tre lokala
avverkningsforetag med tillhérande skogsarrenden konsoliderades ocksa in i Koncernen under 2011.
De nya skogsarrendena i Sibartles, Adar och Kanskij har en férvantad aterbetalningstid pa mindre an
tre ar om man tittar pa kostnadsférdelarna jamfort med att kdpa ravara externt. Det ger en stabilitet for
sagverket eftersom ravarusituationen var svag innan forvarven genomférdes. Tillsammans med
kompletterande utrustning till sagverket i Bogutjany kan produktionskapaciteten mer an férdubblas fram
till andra kvartalet 2012.

Avverkningen och vagarna utvecklas pa alla platser. Under 2011 byggde Bolaget 55 km permanent vag
i Sibirien och Archangelskregionen.

Utover RusForests strategiska narvaro i de tva sibiriska regionerna férvarvade Bolaget i december
2010 aven en stor hamnanlaggning och ett sagverk i Archangelsk, LDK-3. Den andra fasen av
utvecklingen i Archangelskregionen genomférdes i maj 2011 genom samgaendet med Nord Timber
Group som har granskogsarrenden av hog kvalitet i regionen. Hittills har LDK-3:s sagverk haft den mest
stabila produktionen.

Under 2011 har RusForest fokuserat expansionen pa att sékra ravara snarare an bara pa foradling. Det
speglar utgangspunkten att sagverken i Ryssland, precis som pa andra hall, maste sékra en stabil
ravaruforsorjning till ratt pris. Forvarv i kombination med fler vagar samt avverkningsmaskiner och
utrustning har inte ndgon omedelbar effekt pa ravaruférsorjningen, men kommer att fa det pa sikt. Det
kommer alltid att finnas ledtider for leverans, installationer och byggnation. Pa grund av avstand och
andra lokala forutsattningar gar dessa processer inte lika smidigt som i Europa. | regioner dar det ar
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svart att outsourca tjanster och det inte finns mycket forstaelse for forandringar kréavs omfattande
resurser nar det galler finansiering, férvaltning och planering.

En positiv sak ar att Ryssland blir allt mer integrerat globalt sett i fraga om handel, sarskilt med tanke
pa att landet vantas bli medlem i Varldshandelsorganisationen (WTQO) under 2012. Sjélvfallet har det
stor betydelse for oss som timmerexportor. Effekten av medlemskapet i WTO ar minskade exporttullar
pa framfor allt massaved och exporttimer av hég kvalitet. Det hojer vardet pa skogstillgangarna i
grunden. Trots att det fortfarande finns stora osakerheter i den globala ekonomin sa uppvisar den
globala marknaden for sagade travaror vissa tecken pa forbattrade priser.

Faktum &r att vi har utvecklats inom alla omraden som vi faststéllde som hdgprioriterade i samband
med nyemissionen 2010 och vi ar évertygade om att vi kommer att na resterande prioriteringar under
det narmaste aret. Pengarna som tas in genom den nya kapitalokningen behdvs verkligen for att
slutféra malen som sattes 2010, eftersom bidraget fran den I6pande verksamheten till investeringar har
varit mindre an vi raknade med fran borjan, beroende pa svaga marknader. Detta har tillsammans med
forsenade produktionsstarter vid Magistralny och Bogutjany samt svarigheterna med att avyttra Russian
Gravel Company haft en negativ effekt pa kassaflédet men paverkar inte strategin framover.

Som aktiedgare kan man kanna sig trygg med den kompetens och erfarenhet av skogsindustrin som
RusForests styrelse har och som helt klart ligger i niva med vilket annat noterat skogsbolag som helst i
Sverige.

Vart att notera ar att trots forlusterna under 2011 sa 6kar genomsnittsintékten per sald kubikmeter och
genomsnittskostnaden per enhet faller i enlighet med vara prognoser. Detta gor det fullt mojligt att na
en positiv EBITDA under 2012, forutsatt att allt annat ar lika.

Martin Hermansson
VD, RusForest AB
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Oversikt

RusForest ar ett skogsbolag med verksamhet i Ostra Sibirien samt i Archangelskregionen i nordvastra
Ryssland.

Sedan Bolagets bildande 2006, har RusForest vuxit med avseende pa skogstillgdngar och
sagverkskapacitet bade genom strategiska forvarv och egna utvecklingsprojekt. Bolaget kontrollerar
genom langfristiga arrendeavtal omkring 3 miljoner hektar skog med arliga avverkningsratter om cirka
3,6 miljoner m®. Under 2011 6kade Bolagets skogstillgangar genom forvarvet av NTG i Archangelsk,
nya skogsarrenden i Magistralny samt forvarv av tva avverkningsbolag i Bogutjanyregionen.

RusForest huvudsakliga affarsidé ar att foradla tall-, gran- och larkbestandet pa sina skogsmarker till en
rad olika sagade travaror, varav en mindre andel hyvlade varor inklusive golv- och interiérprodukter.
Koncernens sagverkskapacitet som idag uppgar till cirka 415 000 m?® berdknas efter fullféljande av
pagaende investeringar successivt kunna okas till 500 000-550 000 m® s&gade travaror. Det finns
ytterligare en betydande potential (upp emot 800 000—-850 000 m? sagade travaror) inom ramen for den
maximalt tillatna avverkningen.

Ryssland har, jamte Brasilien, varldens stdrsta timmerreserver och Ostra Sibirien ar kant for sina
hogkvalitativa tallbestand och sibiriska lark. Omradet ar en kalla for hogkvalitativt sagtimmer samt
massaved till den lokala massaindustrin. Skogstillgangarna i dessa omraden ar av hog kvalitet och ar
darmed, givet valriktade investeringar inom produktion, mycket lampliga for att producera sagade
tréavaror av en kvalitet som ar mycket uppskattad pa internationella marknader. RusForest ar det sjatte
storsta skogsbolaget i Ryssland i fraga om avverkningsvolymer enligt data sammanstalld av
Lesprom.ru, och Bolagets position kommer att starkas under de kommande &aren. RusForests
strategiska mal ar att utvecklas till ett ledande oberoende integrerat skogs- och sagverksbolag i
Ryssland genom att fullt utnyttja sina skogstillgangar och samtidigt ge en rimlig avkastning till sina
aktieagare.
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Verksamhet
Operativ data
Helar 2011
RusForestUst ~ RusForest Boguchanskij faisiel Konsoliderat | Konsoliderat
Enhet n . " LDK-3 och Infa (Shenkursk+ %
llimsk Magistralnij L Bakaritsa) 2011 2010
RusForest &garandel % 100% 100% 100% (94%,100%,100%) 100%
Arlig tillaten awerkning (AAC) m3 942 560 958 700 748 400 981400 - 3631060 1819300 99,6%
Sagtimmer - awerkat m3 217791 121189 129 395 68 336 - 536 711 444 431 20,8%
Massaved - awerkad m3 101 551 51938 1353 106 123 - 260 965 190 471 37,0%
Sagtimmer - kopt m3 47 195 - 21519 197 109 6255 272078 149 590 81,9%
Sagade travaror - férsaljning m3 62507 10351 43 590 95615 6426 218 489 141233 54,7%
Flis - forsaljning m3 62239 4981 - 67 647 4749 139616 66 310 110,6%
Hyvlade produkter - férséljning m3 4415 - - 12306 4464 21185 3581 491,6%
Nyttiandegrad AAC (arsbasis) % 45% 24% 23% 24% 0% 29% 47%|  (37.1%)
Skogsareal Hektar 565 444 746 352 374 477 1270018 - 2956 290 1140 122 159,3%

Informationen ovan &ar endast @amnad som referens. Bogutjanskij utgérs av Bogutjanskij LPK, RusForest Angara och Sibartles. RusForest Ust-llimsk
utgdrs av Tuba-Les skogsarrenden. RusForest Magistralnij utgors av RusForest Magistralnij, Lesprom och Bamlesstroj. Siffran for 2010 ars
avverkning har réknats om for att visa en ungeférlig férdelning mellan sagtimmer och massaved och att volymen fran Bogutjanskij justerats till
sagtimmer. Arkh1 inkluderar Severny Les (NTG:s f.d. avverkningsbolag), LDK-3 (sagverk) och Infa (hyvling). Arkh2 inkluderar Shenkursk (sagverk)
och Bakaritsa (hyvling) - bada f.d. NTG. Grupperingen har gjorts utifran interna férsérjningskedjor.

Under 2011 paverkade féljande viktiga handelser RusForests verksamhet:

Koncernen forvarvade arliga avverkningsratter (AAC) om 1 811 760 m® bade genom foretagsforvarv i
Krasnojarskregionen (for att sékra ravaruférsorjningen for Bogutjanskij LPK) och i Archangelskregionen
(genom samgéaendet med Nord Timber Group for att sakra tillgdngen pa sagtimmer fér LDK-3) samt
genom att fa stélining som prioriterat investeringsprojekt i Magistralny genom vilket koncernen fick en
arlig avverkningskvot pa 398 700 m°.

Avverkningsverksamheten 6kade till féljd av konsolideringen av avverkningsvolymerna i Severny Les
(f.d. Nord Timber Group). Under aret 6kade Koncernen sin kapacitet betydligt genom forvarv av
ytterligare avverkningsgrupper (11 avverknings- och utvinningsmaskiner fran John Deere) och
vagbyggnadsutrustning. Tre avverkningsenheter togs i drift under andra kvartalet 2011, tre enheter
under tredje kvartalet 2011 och sex enheter i januari 2012. Dessa avverkningsgrupper utdkade
Koncernens avverkningsvolymer betydligt. Vagbyggnadsarbetena fortsatte och inom samtliga
Koncernens affarsenheter gjordes stora framsteg med att fa tillgang till avverkningsomradena under
alla sasonger. | slutet av 2011 hade 75 procent av investeringarna i verksamheterna slutforts. De
kvarvarande investeringarna boér genomféras under 2012, framfér allt i transportkapacitet
(timmerlastbilar och timmerlastare) for att 6ka timmervolymen som kan féras ut ur skogen. For att 6ka
kompetensen, och darmed 6ka optimeringen av utrustning och kvalitet samt minska kostnaderna for
underhall, har svenska operatorer nyligen anstéllts vid arbetslagen i bade Archangelsk och i Sibirien.

Sagverksamheten 6kade pa grund av att sdgverksvolymerna fran LDK-3, som forvarvades i december
2010, inkluderades. Ovriga sagverk minskade sina produktionsvolymer jamfért med 2010 i och med att
Bogutjanskij genomférde omfattande byggnationsarbeten, vilket resulterade i en ny
timmersorteringsanlaggning, som framdver kommer att vara anpassad till de Okade volymerna
sagtimmer fran avverkningsverksamheten. En ny panna, en automatisk linje for sortering av torkat
timmer och nio nya torkugnar fran WS Valutec kommer att fordubbla produktionen av torkade sagade
travaror under 2012. Logistiken vid Ust-limsk var langt ifran idealisk, vilket ledde till att
sagverkskapaciteten minskade fran 100 000 m® till 60 000 m® under 2011 efter att de ineffektiva
cirkelsagarna stangdes under tredje kvartalet 2011. Kvarvarande sagverk i Ust llimsk bedéms inte
heller kapabelt att ga& med vinst under nuvarande omsténdigheter och kommer darfor att hyras ut eller
stdngas ner i borjan av andra kvartalet 2012. Fokus kommer att ligga pa avverkning framdver och
sagverksinvesteringar kommer endast att 6vervdgas nar marknadssituationen har forbattrats.  Till
skillnad fran i Bogutjany och Magistralny kan Ust llimsk leverera till externa sagverk.
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Skogsbolagen

RusForest-koncernens avverkning, september 08 — december 11*
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*Informationen ovan &r endast amnad som referens. Operativ data fér koncernens dotterbolag fore 1 juni 2009 (d& kontroll erhélls genom RusForest AB) presenteras for att
visa den historiska statistiken for avverkning och sagverksvolymer. Grafen visar volymer sedan september 2008, manaden da tillférlitiga produktionsdata kunde erhallas fran

dotterbolag.

RusForests avverkningsverksamhet visade en relativt stabil produktionsékning mot slutet av aret da
delar av ny avverkningsutrustning togs i drift. En minskning av volymerna under andra och tredje
kvartalen 2011 berodde huvudsakligen pa de stora skogsbranderna i Sibirien och Archangelsk dar
stora skogsomraden stangdes for tilltrade. Avverkningsvolymerna forbattrades senare nar Koncernen
fick tillgang till mer avverkningsomraden i Bogutjany och Archangelsk samt genom en mer effektiv
anvandning av ny avverkningsutrustning som levererades till Severny Les (i Archangelsk) i september.

Avverkningsverksamheten producerade 536 711 m® sagtimmer och 260 965 m® massaved pa en
konsoliderad basis under 2011 (2010: 444 431 m® sagtimmer och 190 471 m? massaved). Andelen
avverkad massaved 6kade pa grund av verksamheten i Archangelsk dar produktionen av massaved ar
relativt betydande. Med den 6kande avverkningen &r bortforsling av timmer den stérsta flaskhalsen pa
alla platser och nagot som maste I6sas genom Okad transportkapacitet eller dar sa ar méjligt genom att
outsourca transporttjansten.

Avverkningen i Severny Les har 6kat tack vare fyra nya avverkningsgrupper (tre levererades i slutet av
tredje kvartalet och en i november 2011). Detta i kombination med att en svensk instruktor ar pa plats
for att utbilda lokal avverkningspersonal hade en positiv effekt pa volymerna under fjarde kvartalet.
Vagbyggnationen har 16pt pa bra i Archangelsk efter forvarvet av foretaget och investeringar i
vagbyggnadsutrustning har genomforts (mer an 35 kilometer vag har byggts och reparerats). Den
Okade vagtillgangligheten ar ett resultat av en malinriktad strategi for vagférbattringar som har
implementerats vid samtliga enheter, men som varit mest framgangsrik i Archangelsk. Vid ovanligt
varma vintrar, genomsnittstemperaturen var 11,5 grader hégre dn samma period féregaende ar
(december 2010—januari 2011), behover Bolaget en storre flotta med timmerlastbilar for att kunna
transportera allt som avverkats fran skogen.

Avverkningsverksamheten i Lesprom (Magistralny) fick tva nya avverkningsgrupper en vecka fore
arets slut. Maskinerna togs i drift i bérjan av januari under ledning av erfarna svenska operatérer som
Idpande lar upp personalen i Lesprom.

Intensiva vag- och brobyggen i skogsarrendeomradena i Bogutjany inleddes under 2011, och
avverkningsverksamheten forstarktes med tva nya avverkningsgrupper som levererades i slutet av
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2011. Bron o&ver floden Angara invigdes den 10 november av regeringsforetradaren for
Krasnojarskregionen. RusForests timmerlastbilar var de forsta som passerade Over bron, enligt
videoklipp som visats pa rysk tv. Da transporter tidigare gjordes med pramar, 6kar bron atkomsten till
skogsarrendena med 2-3 manader och 6kar darmed nyttjandegraden av timmerlastbilar med nastan 30
procent.

Sagverken

RusForest-koncernens saqgverksvolymer, september 08—december 11*
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*Informationen ovan &r endast amnad som referens. Operativ data fér koncernens dotterbolag fére 1 juni 2009 (da kontroll erhélls genom RusForest AB) presenteras for att
;i:sedrgglzés.toriska statistiken fér avverkning och sagverksvolymer. Grafen visar volymer sedan september 2008, manaden da tillforlitiga produktionsdata kunde erhallas fran
Volymerna vid sagverken forbattrades tack vare den stabila produktionen vid LDK-3. Sagverken i
Sibirien producerade emellertid mindre an férvantat. Boguchansky LPK byggdes ut betydligt och
ackumulerade tillrackligt med sagtimmer for att kunna starta med full kapacitet fran december och
framat. Efter det att anlaggningen fardigstallts i slutet av forsta kvartalet 2012 kommer sagverket att
kunna producera 6ver 10 000 m® sagade travaror per manad. Ust-llimsk har fokuserat pa att salja
sagtimmer med stor diameter i stéllet for att bearbeta dem via den ineffektiva cirkelsagslinjen. Det har
lett till att den totala volymen har sjunkit, men marginalen har i stallet stigit.

| slutet av 2011 hade 95 procent av den aterstaende utrustningen installerats for att modernisera
Shenkursk sagverket i Archangelskregionen. Torkkapaciteten ar cirka 80 000 m® nar den ar fullt
utnyttiad. Sagverkslinjen kan redan producera namnda volym. Det sista arbetet innefattar
slutinstallation av torkar, en ny panna och timmersortering.

LDK-3 har god tillgang pa timmer och har gatt bra trots fallande marknadspriser pa gran. Andelen eget
timmer i det stora sagverket 6kar hela tiden.

Intrimningen av utrustningen i Magistralny i Sibirien fortsatte fram till slutet av 2011 fran det att
sagverket 6ppnade i juni 2011. Uppstartsfasen har varit langsam pa grund av fel pa utrustningen, vilket
orsakades av att utrustningen stod i lager i éver tvé &r innan den installerades. Atgérder vidtogs under
fiarde kvartalet, vilket |6ste de storsta problemen.

| Bogutjany ar installationen av en ny timmersorteringsanlaggning klar och fem av nio nya torkar har
uppforts (bilder finns pa RusForests webbplats). Det storsta arbete som aterstar galler pannan och
justerverket dar arbete fortfarande pagar. Testkdrningen ar planerad till forsta kvartalet 2012.
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RusForest Ust-llimsk har genomfort personalminskningar om cirka 100 anstéllda i samband med en
oversyn och nedlaggning av den aldre delen av sagverket. Sagverket stangde av sina maskiner den 1
september. Kapaciteten vid sagverket minskade darmed fran 100 000 m® till 60 000 m®. Det
kvarvarande sagverket bedoms inte heller kunna bli I6nsamt under radande foérhallanden och kommer
att hyras ut eller stdngas i bérjan av andra kvartalet 2012.

Makroekonomisk utveckling och marknaden

Exportpriser fér sagade trévaror, inklusive transportkostnader, 2006—2011
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Source: RusForest Ust llimsk, Sawnwood export prices delivered to port

Under tredje kvartalet 2011 6kade RusForests genomsnittliga forsaljningspriser i Ust-llimsk (i USD)
med 7 procent jamfért med andra kvartalet 2011, nar marknaderna aterspeglade den 6kade efterfragan
med anledning av den fortsatta byggnationssésongen och god férsaljningsmix fran andra kvartalet och
framat. Under fjarde kvartalet 2011 sjonk priserna pa de flesta marknader och genomsnittspriset sjonk
med 10 procent pa grund av den instabila globala ekonomin.

RusForest saljer inga volymer pa spot, och det finns en fordrojning mellan marknads- och
forsaljningspriserna pa 1-2 manader.

Under 2011 har RusForests exportpriser pa sagtimmer varit relativt stabila. Under 2011 var det
genomsnittliga exportpriset pa sagtimmer vid RusForests storsta timmerexportér, RusForest
Magistralnij, cirka 108 USD per m® (inklusive frakt, fortullning, fytos kontroll och deklarationskostnader).
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RusForests férséliningsomraden for sdgade trévaror, helaret 2011 (vanster) och helaret 2010

Europa; 8% Kina: 2%

Nordafrika;

Centralasien;
9, 27%

Centralasien; 3%
Inhemsk; 7%

Mellanéstern; Inhemsk; 3%
32%

Europa; 15% Korea; 7%

Japan; 4%

Korea; 10%

Mellanéstern;
41%

Japan; 3%

Nordafrika; 30%

Kalla: RusForest Trading, LDK-3.

RusForests huvudsakliga forsaljningsmarknader aterfinns i Nordafrika, Mellandstern, Europa, Japan
och Korea. Som en foljd av lagre priser i Egypten eftersoktes alternativa marknader under slutet av
2010. Under det forsta kvartalet 2011 minskade RusForest sina leveranser till Nordafrika ytterligare pa
grund av oroligheterna i omradet och Syrien blev den storsta enskilda képaren av sagade travaror fran
RusForest. Den egyptiska marknaden aterhdmtade sig under april-september vad galler
férsaljningsvolym och blev RusForests enskilt stérsta marknad. Aven andelen férséljning till Europa
Okade genom forvarvet av LDK-3 och dess narhet till Europa.

Koncernen arbetar for att erhalla FSC-certifiering och foljer hela tiden den kinesiska marknaden for att
hitta mojligheter att etablera sig pa dess marknad fér sagade travaror. De japanska kunderna blev
aktiva i slutet av fjarde kvartalet 2011 och utsikterna for att 6ka forséljningen av sagade travaror till
Japan ser relativt lovande ut under 2012.

Under 2011 salde RusForest cirka 193016 m® (2010: 150389 m®) sagtimmer fran sina
avverkningsbolag. Den storsta delen av denna volym exporterades till Kina (76 procent) och Japan (16
procent) och knappt 8 procent av volymen saldes pa den inhemska marknaden.
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Framtida projekt i utnyttjandet av restprodukter

For den Overgripande strategin ar det naturligt att Bolaget utreder alla tdnkbara I6sningar och diskuterar
hur restprodukter kan utnyttjas fullt ut och generera mer intdkter. Narmare 65 procent av de avverkade
timmervolymerna blir s& smaningom nagot annat an exporterade sagade travaror, och bade massaved
och flis saljs ofta under produktionskostnaden, vilket far en negativ inverkan pa Koncernens lénsamhet.

Som ett forsta steg i den riktningen férvarvade RusForest den 16 december 2011 Clean Tech East
Holdings affarsomrade Biomass Fuels, vars verksamhet bestar av att tillverka och sélja trapellets (se
vidare detaljer i pressmeddelande). Tanken ar att, tillsammans med en industriell partner, flytta den
forvarvade utrustningen till LDK-3:s industriomrade, och dar producera hdgkvalitativ pellets for den
europeiska marknaden, med stdd av redan existerande biprodukter.

Som ytterligare steg i den har riktningen har RusForest beslutat att bilda ett projektbolag i Ostra Sibirien
dar slutkunderna for massa, huvudsakligen i Asien, finns pa mycket narmare avstand an nar det galler
pellets. Det nya dotterbolaget ar hittills endast en registrerad juridisk enhet, kallad "Siberian Cellulose
LLC”. Projektplanerna ar preliminara och en lamplig plats for ett massabruk har redan hittats. Den kan
enkelt forbindas med jarnvag och el, och det finns tillrdckliga mangder vatten. Tanken ar att bilda ett
joint venture med en befintig massaaktér dar RusForest levererar ravaran (huvudsakligen fran
Bogutjany och Magistralny) och att skaffa nya skogsarrenden for projektbolaget.
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Nyckeltal

Post 2011 2010 2011 2010
Belopp i TSEK Q4 Q4 12M 12M
Omséttning 117715 47 078 431794 300 846
Kostnad salda varor (153 124) (46 695) (509 122) (297 346)
EBITDA (60 784) (16 458) (176 863) (105 642)
Vinst pa forvarv till lagt pris - 51190 - 51190
Periodens resultat (97 230) 16 769 (288 699) (130 224)
Periodens kassaflode (78 386) 35037 (38 873) 40 827
Data per aktie, SEK 31-Dec 31-Dec 31-Dec 31-Dec
Resultat (1,02) 0,34 (3,32) (4,35)
Eget kapital 11,13 14,94 11,13 14,94
Aktiekurs 5,30 12,80 5,30 12,80
Soliditet 51,3 % 85,0 % 51,3 % 85,0 %

Finansiellt resultat

Allmant

Koncernens resultat paverkades framst av att resultatrékningarna fér de nyférvarvade dotterbolagen
(LDK-3, Infa, Sibartles, Kansky, Adar och Nord Timber Group) inforlivades, vilket gor att uppgifterna for
2011 inte ar helt jamférbara med de som redovisades for 2010.

Koncernens forluster fortsatte under rapportperioden till folid av lagt kapacitetsutnyttiande och
uppstartsproblem vid sagverken, framst i Magistralny och Bogutjany. Sagverken paverkades aven av
det pagaende byggnationsarbetet och Shenkursk aterupptog produktionen forst i december.
Koncernens resultat paverkades ocksa negativt av otillrdckliga avverkningsvolymer, vilket genererade
overksamma kostnader inom avverkningen och till foljd av detta dven inom sagverksamheten. En av
orsakerna till de otillrackliga avverkningsvolymerna var skogsbrander i bada verksamhetsregionerna,
Sibirien och Archangelsk. Till foljd av detta lag avverkningen nere under langa perioder och sagverken
fick ofillrackliga volymer sagtimmer att hantera. Sen leverans av avverkningsgrupper och brist pa
duktiga operatdrer genererade ytterligare forseningar i de krdvda avverkningsvolymerna. Férvarven av
Kansky och Adar 6kade kostnaderna for skogsarrende, men ingen avverkning skedde i omradena
under rapportperioden da de inte var tillgangliga for avverkningsplanering eller vagbyggnation forran
mitten av 2011. Tillgangligheten till majoriteten av skogsomradena begréansades av dalig infrastruktur.
Marknadspriserna var stabila men lag pa relativt laga nivaer jamfort med borjan av 2011. Tillsammans
med en allman 6kning av avverkningsverksamheten och forséljningsvolymer av massaved, fick de
sankta marknadspriserna en vasentlig negativ effekt pa Koncernens nettoresultat. Produktionen av
sagade travaror fick samtidigt sta for en storre andel fasta kostnader av den salda produktionen per
kubikmeter pa grund av laga produktionsvolymer.

Resultatrakning

Allmént

Koncernens resultat for 2011 paverkades negativt av flera faktorer. Det som bdrjade med en statskupp i
Egypten i borjan av aret och en férsamring pa marknaden for sagade tréavaror fortsatte med en
investeringsfas for att |6sa flaskhalsar i dotterbolagens timmerférsorjning, tork- och sorteringskapacitet
vilket oméjliggjorde produktionsvolymer stora nog att tdcka de fasta kostnaderna och tillvarata den
forbattra marknaden under tredje kvartalet 2011. Koncernens intakter bestar till en 6kad andel av
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intakter fran massaved, vilken fér narvarande saljs under sjalvkostnadspris pa grund av lokala
massafabrikers monopolstallning. Aret slutade med sjunkande férséljningspriser fér sagade tréavaror,
vilka sjonk med 10 procent under fjarde kvartalet 2011.

Intakter

Koncernens intakter under 2011 uppgick till 431,8 miljoner SEK (2010: 300,8 miljoner SEK).
Koncernens intékter under perioden bestod av sagade travaror 243,2 miljoner SEK (2010: 199,9
miljoner SEK), sagtimmer 72,7 miljoner SEK (2010: 54,3 miljoner SEK), massaved 33,4 miljoner SEK
(2010: 11,6 miljoner SEK), flis 16,9 miljoner SEK (2010: 20,0 miljoner SEK) och 6vriga intakter 66,0
miljoner SEK (2010: 15,4 miljoner SEK).

Foérdelning av intakterna helaret 2011 (vanster) och helaret 2010, andel i %

Ovrigt
Flis 5%
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Andelen intakter fran sagade travaror minskade till 55 procent under 2011 jamfért med 66 procent
2010. Det berodde framférallt pa lagre volymer av sagade travaror an planerat, en 6kad forsaljning av
sagtimmer fran Lesprom (RusForest Magistralnij) och foérsaljningsvolymerna av massaved och hyvlade
produkter fran NTG (fran maj och framat). Istéllet for att saga timmer med stor diameter vid Laimat
linjen har man vid Ust-llimsk borjat salja det till andra sagverk.

Dotterbolagen som férvarvades 2011 (NTG, Sibartles, Kansky och Adar) har en betydande potential att
prestera bra redan under forsta kvartalet 2012 tack vare att avverkningen inom Kansky och Adar har
paborjats. Nasta ar kommer ytterligare forbattringar av resultatet att kunna noteras efter de ndédvandiga
investeringarna for att fardigstalla vaginfrastruktur, avverkningsgrupper och transportmajligheter.

Under 2010 stod hyvlade produkter endast for 0,3 procent av den totala férsaljningen och finns darfér
inte med i det jamférande diagrammet.

Rorelsekostnader

RusForests kostnad for salda varor under aret var 509,1 miljoner SEK (2010: 297,3 miljoner SEK). Den
framsta orsaken till 6kningen var inférandet av LDK-3, Infa, Sibartles, Kansky, Adar och NTG, vilka
férvarvades under perioden december 2010—juli 2011, i RusForests koncernredovisning. Utdver att den
totala volymen Okade, sa Okade ocksa kostnaderna for brénsle (+5 procent under 2011) och
reservdelar. Priserna pa kopt sagtimmer var stabila mellan juni och november 2011, men i december
bérjade priserna ga upp.

Omfattande vagunderhadll och sasongsbetonad vagbyggnation har varit prioriterade omraden och
bidrog till att kostnaden for salda varor 6kade. De lagre &n planerade avverkningsvolymerna, till féljd av
skogsbranderna, bidrog till att kostnaden per enhet blev relativt hog.
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Reparations- och underhallskostnaderna var betydligt hogre an under 2010 da Koncernen nu har
nastan tre ganger sa mycket utrustning som foérvarvats under 2011. For att l6sa flaskhalsar i
timmertransporten  gjorde dotterbolagen mycket underhdllsarbete pa timmerlastbilar och
utlastningsanlaggningar.

Distributionskostnaderna uppgick till 79,7 miljoner SEK (2010: 83,8 miljoner SEK) och utgjordes av
tullar, jarnvagstariffer samt lastnings- och transportkostnader. Jarnvagstarifferna stabiliserades under
tredje kvartalet matt i SEK, pa grund av en betydande vardeminskning av RUB gentemot storre valutor.
Det rader dock en viss fortsatt brist pa jarnvagsvagnar i Ryssland. Under 2011 var
distributionskostnaderna per sald m® lagre da volymokningen framst var hanforlig till sagade travaror
som salts fran LDK-3 dar distributionskostnaden ar valdigt lag. Till skillnad fran 2010 da hela
produktionen transporterades fran dstra Sibirien till de ryska hamnarna (Novorossijsk, St. Petersburg
eller Nakhodka) sa lastar LDK-3 fartygen direkt fran egen kaj.

Ovriga intikter

Koncernens 6vriga intékter 6kade med 2,7 miljoner SEK jamfort med tidigare rapportperiod och bestar
av en forsakringsersattning for en avverkningsmaskin som brann i Ust-llimsk.

Ovriga kostnader

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader uppgick till 54,7 miljoner SEK under aret (2010: 22,5 miljoner SEK). Okningen
beror pa upplupen ranta kopplad till obligationslanet fran maj 2011 och effekterna av koncernens
investeringsprogram som aven finansieras genom finansiella leasingprogram (inom ramen for de villkor
som galler for obligationslanet).

Inkomstskatt

Alla koncernens dotterbolag uppvisade forluster under aret och skatteférluster kommer att féras vidare i
ny rakning ur skattesynpunkt.

Under aret paverkades koncernens skatt av en avskriven skatteskuld, uppgaende till 7,6 miljoner SEK, i
Sibartles. Skulden folide med bolaget vid forvarvet men betalningsfristen I6pte ut efter tre ar. RusForest
skrev av skulden efter att ha fatt ett domstolsbeslut och ett avstamningsdokument fran
skattemyndigheten som bekraftade avskrivningen av skulden.

En uppskjuten skattekredit paverkade koncernens resultat positivt under 2011. Den positiva effekten ar
en foljd av avskrivning av den uppskjutna skatteskuld som koncernen ackumulerade fér den temporéara
skillnaden i vardet pa materiella anlaggningstillgangar, vilken harrér fran omvarderingen av fasta
tillgadngar som utférdes i juni 2009, nar férvarvet av 50 procent av RusForest Ltd och fordelningen av
kopeskillingarna for NTG, Sibartles, LDK-3, Kansky och Adar redovisades.

Nettoresultat

Koncernens nettoresultat for aret uppgick till -288,7 miljoner SEK (2010: -130,2 miljoner SEK).
Grustillgangens andel av forlusten var 17,1 miljoner SEK (2010: -21,1 miljoner SEK).

Balansrakning

Pa grund av att SEK starktes gentemot RUB under rapportperioden (2 procent) minskade vardet pa de
tillgangar och skulder som var noterade i SEK med motsvarande.
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Tillgangar, skulder och investeringar

En stor férandring i koncernens balansrékning under rapportperioden berodde pa inférlivandet av
tilgangarna och skulderna i Sibartles, LP Kansky, Adar, Nord Timber Group, Eastern Bio Holdings och
Bio Energy Nord. Dessa inkluderade skogsinnehav med en avverkningskvot pa 1,8 miljoner m?, sagverket
i Shenkursk med en kapacitet pa 80 000 m® per ar, ett hyvleri med en kapacitet pa 12 000 m® per ar och
en pelletsanlaggning i Sverige och Lettland med en total arlig kapacitet pa éver 100 000 ton.

Koncernens varulager 6kade pa grund av de ovan beskrivna forvarven och betydande lagernivaer fran
avverkningen under vintersasongen 2011-2012 (som Okade efter att nya avverkningsgrupper bdrjade
anvandas). Koncernen hade stora timmerlager i skogen pa balansdagen och tittar pa I6sningar for att fa
bukt med de flaskhalsar som finns pa transportsidan.

Pa skuldsidan ar foretaget huvudsakligen finansierat genom eget kapital, med ett totalt eget kapital
uppgaende till 1066,3 miljoner SEK (31 december 2010: 979,1 miljoner SEK). Langfristiga
rantebarande skulder 6kade med 500 miljoner SEK i maj 2011 genom obligationslanet som I6per med
en ranta om 11 procent. Beloppet som redovisas i koncernens balansrakning innefattar upplupen ranta
till och med 31 december 2011. Ovriga forpliktelser utgérs framfoér allt av skulder enligt finansiella
leasingkontrakt, eftersom koncernen har kopt diverse utrustning (3 John Deere avverkningsgrupper, 38
jarnvagsvagnar m.m.).

Grusverksamhetens tillgangar om 93,0 miljoner SEK (31 december 2010: 100,0 miljoner SEK)
klassificeras som tillgangar som innehas for férsaljning i koncernredovisningen och utgérs framst av det
kapitaliserade vardet av arbetet som utférts vid anlaggningen, inklusive borttransportering av ytmaterial,
sprangning, vagbyggen, vardet av avlastningsstationen och anskaffning av utrustning. Under 2011 var
bolagets leveransvolymer goda och 6kade efter att en anlaggning for lastning av fartyg installerats vid
Belomorskkanalen.

Grusverksamhetens huvudsakliga krossanlaggning har anskaffats enligt ett finansiellt leasingavtal och
tillhérande skuldpost pa 12,6 miljoner SEK (31 december 2010: 12,5 miljoner SEK) utgors framst av
nuvardet av den leasingskuld som fortfarande var utestdende den 31 december 2011.

Kassaflode och finansiell stéllning

Koncernens utgaende kassabalans per den 31 december 2011 var 23,6 miljoner SEK, jamfért med
67,2 miljoner SEK per den 31 december 2010. Det totala kassautflodet under 2011 var 38,9 miljoner
SEK (2010: 40,8 miljoner SEK). Det operativa kassaflddet uppgick till -185,8 miljoner SEK (2010: -
149,1 miljoner SEK).

Koncernens kassautflode fran investeringsverksamheten under 2011, som uppgick till 378,4 miljoner
SEK (2010: 183,5 miljoner SEK), utgjordes framst av investeringar i det fortsatta byggandet vid
sagverken RusForest Magistralnij och Bogutjanij (etapp 2), forvarvet av dotterbolag (Sibartles, Kansky,
Adar, Eastern Bio Holdings (EBH) och Bio Energy Nord (B.E.N.)) och investeringar i fasta tillgangar for
att fa bukt med flaskhalsarna inom saval avverkningen som sagverksarbetet runt om i koncernen.

Investeringarna i RusForest Magistralnij ar nastan klara. Bolaget tvingades kopa ett sall for flis som en
sista storre investering. Efter det kopet kan investeringen i sagverket betraktas som klar, med undantag
for nagra mindre poster.

Moderbolagets finansiering av den ryska grusverksamheten (Russian Gravel Company) har dkat till 6,2
miljoner SEK (2010: 6,1 miljoner SEK). Grusmarknaden visar betydande framsteg i termer av hdgre
priser och 6kad efterfragan. De framsta faktorerna bakom detta var den 6kade statliga finansieringen av
vagbyggnation och den forbattrade gruskvaliteten. Den ryska grusverksamheten féljer helt de nya
regler som har inforts. Segmentet genererade visst positivt kassaflode fran den I6pande verksamheten,
men Koncernen var tvungen att finansiera inkOp av utrustning sasom hjullastare och mobila
fartygslastare for att 6ka segmentets forsaljningsaktivitet.

Investeringen under 2011 for att undanrdja flaskhalsar i avverkningen, komplettera teamen for
vagbyggnation och 6ka sagverkens volymer sammanfattas nedan (i miljoner SEK):
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Avverkningsutrustning 8,3
Utrustning for vagbyggnation samt investeringar i vagbyggnation 35,6
Lastnings- och transportanlaggningar (hdglastare, jarnvagsvagnar) 21,4
Forvarv av ytterligare avverkningsratter 100,2
Sagverksutrustning 75,3
Férvarv av EBH och B.E.N. 18,3
Byggnation av sagverk 51,7
Totalt 310,8

Den finansiella stallningen forstarktes dels genom utfardandet ett obligationslang om 500 miljoner SEK i
maj och dels genom finansiell leasing knutna till investeringar i avverknings- och transportutrustning.
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Framtidsutsikter

Trots att det fortfarande finns stor osakerhet i den globala ekonomin sa uppvisar den globala
marknaden for sagade travaror vissa tecken pa forbattrade priser. Rysslands planerade intrade i WTO
bor ocksa kunna ha en positiv effekt pa den ryska skogsindustrin, framfort allt paverkas nuvarande
tullar for export av timmer och massaved. Da RusForest séljer en stor del av produktionen pa redan
ingangna kontrakt, kommer det att ta tid innan férandringarna i marknadspriser kommer att synas i
intékterna — och darfér ar det svart att forutse i vilken utstrackning férandringarna pa marknaden
kommer att paverka RusForest.

Genom att bygga vagar och expandera utrustningsparken Okar produktionsnivaerna pa sagverken
samtidigt som de forbattringar som goérs genom I6pande investeringar i sagverken forandrar
produktmixen. Pa sa satt kan andelen torkade produkter 6ka, vilka kan séljas till ett hdgre pris pa nya
marknader. Investeringar i vagbyggnation samt 6kat utnyttjande av skogsarrenden och utrustning ar
nagot som kommer hjalpa till att minska de interna virkeskostnaderna och forbattra Idnsamheten.

Det ar viktigt att notera att trots forlusterna under 2011, sa 6kar de genomsnittliga intakterna per sald
kubikmeter och den genomsnittliga kostnaden per enhet sjunker som planerat. Detta kommer att géra
det fullt méjligt att na positivt EBITDA under 2012, allt annat lika.
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Aktien

Aktieinformation

RusForest aktien ar noterad pa First North vid NASDAQ OMX i Stockholm. Handel sker under
beteckningen RUSF. Per den 31 december 2011 uppgick antalet aktier till 95 807 694. Vid periodens
utgang var aktiekursen 5,30 SEK och Bolagets borsvarde var omkring 507,8 miljoner SEK. Bolagets
Certified Adviser pé First North &r Pareto Ohman AB.

ISIN: SE0001732728
Kortnamn pa First North: RUSF
Antal aktier (per den 31 december 2011): 95 807 694

RusForest har for avsikt att genomféra en nyemission om cirka 450 miljoner SEK. Beslutet kommer att
fattas av en extra bolagsstdmma som kommer att hallas den 1 mars 2012.

Teckningsoptioner

Efter nyemissionen i november 2010, har I6senvillkoren for utestaende teckningsoptioner i Bolaget
justerats i enlighet med deras respektive villkor. De nya optionsvillkoren anges i tabellen nedan:

Antal aktier som varje Teckningskurs per
Teckningsoption teckningsoption avser aktie, SEK

Ursprungligt Justerat Ursprunglig Justerad
antal antal kurs kurs
2009/2011 1 1,17 63,00 53,70
2010/2015, Serie A 1 1,17 27,60 23,53
2010/2015, Serie B 1 1,17 29,90 25,49
2010/2015, Serie C 1 1,17 34,50 29,41

Storre aktieagare den 31 december 2011

Vostok Nafta Investment 28 165 209 29,4
East Capital Fonder 10 270 123 10,7
Alecta Pensionsforsakring 9 209 490 9,6
Morgan Stanley & Co LLC. 6 000 293 6,3
BNY GCM Client Accounts 5479 343 5,7
SSB CL Omnibus AC 3097 098 3,2
Lillewa Sag AB 2 722 000 2,8
Staffan Rasjo 2 697 944 2,8
Avanza Pension 2 196 870 2,3
TD Waterhouse Inv Serv (Can) Inc 1 887 900 2,0
Ovwriga 24 081 424 25,1
Totalt 95 807 694 100,0

Source: Euroclear Sweden AB
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Handelsdata for perioden januari 2009 — december 2011
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Source: NASDAQ OMX First North

Redovisningsprinciper

Delarsrapporten har upprattats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering samt tillampliga delar av
arsredovisningslagen. Delarsrapporten for moderbolaget har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen  kapitel 9. Koncernen och moderbolaget har tillampat samma
redovisningsprinciper och berakningsgrunder som i den senaste arsredovisningen.

Kvalitativ och kvantitativ redovisning av marknadsrisker

Koncernens riskbild beskrivs i detalj i den senaste arsredovisningen.
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KONSOLIDERAD RESULTATRAKNING FOR PERIODEN

Belopp i TSEK Not Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Kvarvarande verksamhet
Omsattning 117 715 47 078 431794 300 846
Kostnad for salda varor 1 (153 124) (46 695) (509 122) (297 346)
Bruttoresultat (35 409) 383 (77 328) 3500
Ovriga rorelseintakter 2070 12 467 12 395 9758
Distributionskostnader 2 (17 887) (13 416) (79 739) (83 770)
Administrationskostnader 3 (30 909) (24 955) (113 719) (84 245)
Ovriga kostnader (14 943) (1634) (26 083) (11.101)
Resultat fore finansiella poster (97 079) (27 155) (284 474) (165 858)
Finansiella intakter 132 409 2081 3471
Finansiella kostnader (18 181) (6 354) (54 716) (22 545)
Finansiella poster (18 049) (5 945) (52 635) (19 074)
Vinst vid forvarv - 51190 - 51190
Resultat fran intresseforetag - (100) - (100)
Resultat fore skatt fran kvarvarande
verksamhet (115 128) 17 990 (337 108) (133 842)
Skatt 20918 1998 65 488 24 767
Resultat efter skatt fran kvarvarande
verksamhet (94 209) 19 988 (271 620) (109 075)
Verksamhet under avveckling
Resultat efter skatt fran verksamhet under
avveckling 4 (3 021) (3219) (17 079) (21 149)
Arets resultat (97 230) 16 769 (288 699) (130 224)
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare (97 431) 17 658 (284 732) (127 369)
Minoritetsintressen 201 (889) (3967) (2 855)
Arets resultat (97 230) 16 769 (288 699) (130 224)
DATA PER AKTIE Q4 2011 Q42010  12M 2011 12M 2010
Belopp i SEK 31/12 31/12 31/12 31/12
Resultat (1,02) 0,34 (3,32) (4,35)
Eget kapital 11,13 14,94 11,03 14,94
Aktiekurs 5,30 12,80 5,30 12,80
Antal aktier Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010

1/10 - 31/12 1/10-31/12  1/1-31/12 1/1-31/12
Vid periodens bérjan 95 807 694 21840840 65522520 21 840 840
Vid periodens slut 95 807 694 65522520 95807 694 65 522 520
Genomsnittligt antal aktier 95 807 694 51278494 85795 189 29 260 742

DEFINITION AV NYCKELTAL

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

Det finns utstaende teckningsoptioner som skulle kunna ¢ka antalet aktier i Bolaget med 3 241 834. Ingen utspadning har
beraknats da teckningsoptionerna under perioden inte skulle ha gett upphov till nagon utspadning.

£) Rusforest
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR PERIODEN

Belopp i TSEK Q4 2011 Q42010  12M 2011 12M 2010

Avrets resultat (97 230) 16769  (288699) (130 224)

Ovrigt totalresultat

Omrakningsdifferens 13 086 (2 970) (57 803) (43 321)
Ovrigt totalresultat for aret, efter skatt 13 086 (2 970) (57 803) (43 321)
Totalresultat for aret, efter skatt (84 144) 13 799 (346 502) (173 545)
Hanforligt till:

Moderbolagets agare (84 344) 14 688 (342 535) (170 690)
Minoritetsintressen 201 (889) (3967) (2 855)
Summa totalresultat for aret, efter skatt (84 144) 13 799 (346 502) (173 545)

Under kvartalet har huvudvalutorna fluktuerat mot SEK enligt féljande: SEK har minskat i varde mot
USD med 3,0 procent och mot EUR med 1 procent och starkts mot EUR med 1,0 procent och mot RUB
med 2,0 procent.
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KONSOLIDERAD BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2011

Belopp i TSEK Not 31 december 2011 31 december 2010
Tillgangar
Anléggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 1095 744 768 054
Skogsarrenderattigheter 440 967 -
Immateriella anlaggningstillgangar 37 434 12212
Innehav i intresseféretag 2349 2434
Ovriga langfristiga fordringar 14 375 7 553
Uppskjuten skattefordran 93 383 44 095
Summa anléggningstillgangar 1684 253 834 348
Omsittningstillgangar
Varulager 141 115 64 490
Kundfordringar och évriga fordringar 127 400 83 691
Aktuell skattefordran 233 791
Lanefordringar 8088 725
Likvida medel 23 571 67 195
Summa omséttningstillgangar 300 407 216 892
Tillgangar som innehas for forsaljning 4 92 994 100 018
Summa tillgangar 2077 655 1151 258
Eget kapital
Eget kapital och reserver
Aktiekapital 958 077 655 225
Ovrigt kapital 686 598 541 114
Omrakningskapital (64 151) (6 348)
Balanserat resultat (233 500) (86 693)
Arets resultat (284 732) (127 369)
Summa eget kapital hanforligt till koncernens
aktiedgare 1062 292 975 929
Minoritetsintressen 4037 3143
Summa eget kapital 1 066 329 979 072
Skulder
Langfristiga skulder
Langfristiga réantebarande skulder och upplaning 609 401 10 703
Skulder till nérstaende foretag 72 463 7334
Uppskjuten skatteskuld 106 379 53 862
Summa langfristiga skulder 788 243 71 899
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder och upplaning 73 652 15627
Leverantdrsskulder och évriga skulder 133 705 68 075
Kortfristiga skatteskulder 1382 142
Avsattningar 1736 3915
Summa kortfristiga skulder 210 474 87 759
Skulder direkt kopplade till tillgangar som innehas for
forsaljning 4 12 609 12 528
Summa skulder 1011 326 172 186
Summa eget kapital och skulder 2 077 655 1151 258
23 0of 33
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KONSOLIDERAD KASSAFLODESANALYS FOR PERIODEN

Belopp i TSEK Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Arets resultat (97 230) 16 769 (288 699) (130 224)
Justering for icke kassapaverkande poster,

etc. 36 216 (53 119) 129 337 15 487
Betald skatt (110) (41) (193) (73)
Kassaflode fran den I6pande

verksamheten fore forandringar av (61 124) (36 391) (159 555) (114 810)
rorelsekapital

Kassaflédesférandringar i rérelsekapital 29 938 (40 853) (25 469) (34 298)
Kassaflode fran den I6pande

verksamheten (31 186) (77 244) (185 024) (149 108)
Investeringar i materiella tillgangar (1479) (40 904) (207 806) (69 096)
Intakter fran forsaljning av materiella

tillgangar 64 100 285 826
Aterbetalning av moms pé investeringar 6793 - 15179 -
Kép av dotterbolag (17 355) (91 508) (102 188) (91 508)
Erhallen ranta 112 360 2003 372
Lan till narstaende féretag (LDK-3) - (11012) - (11 012)
Lan till narstaende foretag (Gravel Co Group) (1 455) (6 859) (13 701) (13 019)
Investeringar i finansiella tillgangar - (114) - (454)

Kassaflode fran

investeringsverksamheten (13319) (149 525) (306 228) (183 479)
(Minskning)/6kning av laneskulder (33 881) 261 806 452 379 373 414
Kassaflode fran

finansieringsverksamheten (33 881) 261 806 452 379 373414
Periodens kassafléde (78 386) 35038 (38 873) 40 827
Likvida medel vid periodens borjan 104 962 29 609 67 195 26 085
Kursdifferens i likvida medel (3 005) 2 549 (4751) 283
Likvida medel vid periodens slut 23 571 67 195 23571 67 195
Justering for icke kassapaverkande poster,

etc. Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Avskrivningar 36 294 10 650 107 610 60 176
Skatt (20 918) (1998) (65 488) (24 767)
Finansiella intakter (132) (2 893) (2081) (3191)
Finansiella kostnader 18 181 9125 54 716 22 545
Vinst pa forvarv till 1agt pris - (51 190) - (51 190)
Nettoforlust/vinst fran forsaljning av materiella

anlaggningstillgangar 3953 (731) 5483 3 366
Osékra fordringar 7 926 (687) 9209 660
Ovrig forlust fran tillgangar som innehas fér

forsaljning 3021 3219 17 079 21149
Resultat fran intresseforetag - 100 - 100
Ovriga icke kassapaverkande poster (12 108) (18 713) 2809 (13 361)
Summa 36 216 (53 119) 129 337 15 487
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Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt
Aktie- tillskjutet Omréknings- Balanserade Minoritets-
Belopp i TSEK kapital kapital reserv vinstmedel intressen Summa
Eget kapital vid periodens bdrjan 655 225 541 114 (6 348) (214 062) 3143 979 072
Periodens resultat - - - (284 732) (3967) (288 699)
Ovrigt totalresultat - - (57 803) - - (57 803)
Summa totalresultat - - (57 803) (284 732) (3 967) (346 502)
Forvarvade minoritetsintressen i
dotterbolag - - - (19 438) 4 861 (14 578)
Emissionskostnader - - - - - -
Nyemission 302 852 145 484 - - - 448 336
Eget kapital vid periodens slut 958 077 686 598 (64 151) (518 232) 4037 1066 329
01/01/2010 — 31/12/2010
Hanforligt till moderbolagets agare
Ovrigt
tillskjutet Omraknings- Balanserade Minoritets-
Belopp i TSEK Aktie-kapital kapital reserv vinstmedel intressen Summa
Eget kapital vid periodens borjan 218 408 556 687 36 973 (86 693) (1842) 723 533
Periodens resultat - - - (127 369) (2 855) (130 224)
Ovrigt totalresultat - - (43 321) - - (43 321)
Summa totalresultat - - (43 321) (127 369) (2 855) (173 545)
Minoritetsintressen i férvarvade bolag - - - - 7 840 7 840
Emissionskostnader - (15 573) - - - (15 573)
Nyemission 436 817 - - - - 436 817
Eget kapital vid periodens slut 655 225 541 114 (6 348) (214 062) 3143 979 072
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RusForest AB

NOTER

muniké 2011

Uppgifterna for 2011 inkluderar intékter och kostnader fér LDK-3 och Infa (bada sedan januari 2011),
Sibartles (sedan mars 2011), Nord Timber Group (sedan maj 2011), Kansky (sedan juni 2011) samt
Adar (sedan juli 2011). De uppgifter som presenteras nedan ar foljaktligen inte helt jamforbara.

Not 1. Kostnad for salda varor

Belopp i TSEK Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Personalkostnader 33 093 14 470 119 705 83 375
Kopt sagtimmer 26 865 5803 100 472 65 536
Avskrivningar 32 481 10 138 100 319 57 942
Material 7178 8138 24 897 19 587
Energi och bransle 15 936 3508 55 405 26 013
Reparationer och
underhall 9607 632 23 054 3806
Avverkningstjanster 6981 1639 19 583 8390
Skogsarrende 8979 1105 27 596 10 565
Vagbyggnad 4 280 - 11 358 -
Ovrigt 7725 1262 26734 22131
153 124 46 695 509 122 297 346
Not 1.2. Vagbyggnad
Belopp i TSEK Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Personalkostnader 783 - 2993 -
Avskrivningar 757 - 2614 -
Energi och bréansle 526 - 2394 -
Material 1191 - 1430 -
Ovrigt 1022 - 1927 -
4280 - 11 358 -
Not 2. Distributionskostnader
Belopp i TSEK Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Personalkostnader 4616 451 15 283 6216
Jarnvagstariffer 9298 6317 38 547 40 656
Tullavgifter 886 2677 2 065 12433
Ovriga distributions-
kostnader 3088 3971 23 844 24 465
17 888 13 416 79739 83770
Not 3. Administrationskostnader
Belopp i TSEK Q4 2011 Q4 2010 12M 2011 12M 2010
Personalkostnader 15445 10 398 58 067 38 741
Revisionskostnader 1003 2062 2983 8 493
Fastighetsskatt 3290 687 7 150 4 256
Konsultarvoden 4 455 3208 20 134 9411
Ovriga kostnader 6716 8 600 25 385 23 344
30 909 24 955 113 719 84 245
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Not 4. Segmentinformation

Definitionen av segmenten har utvecklats av féretagsledningen foér att mdjliggora effektiv
prestationsbaserad drift utifran uppdelningen av produktionsenheter i 6stra Sibirien och Archangelsk
(for skogsbolagen) och Karelen (for grus). RusForest Management LLC ligger i Moskva. Moderbolagen
(RusForest AB, Varyag Capital Ltd, Varyag Finance GmbH och RusForest Bermuda) ingar inte i nagot
av de operativa segmenten eftersom de inte genererar nagra intakter. Deras tillgangar och kostnader
har darfor allokerats till de segmenten som de tillhor.

Geografisk information

Koncernen ar verksam i Ryssland. Koncernens moderbolag har ett huvudkontor i Stockholm, Sverige.
Daremot ager det inte nagra langfristiga tillgangar och genererar endast finansiella intakter och
kostnader utdver administrationskostnader och l6ner till foretagsledning. Alla anlaggningstillgangar
finns darfor i Ryssland, dar ocksa Koncernen bedriver sin huvudsakliga verksamhet.

Rorelsesegment

12M 2011 12M 2011
Belopp i TSEK Avverkning 12M 2010 Sagverk Grusbolag Summa
Externa intakter 110 564 321230 59 361 491 155
Interna intakter 115 480 37 842 - 153 323
Resultat fore skatt i redovisat
segment (190 228) (146 880) (17 185) (354 293)

Tillgangar som innehas for forsaljning

Belopp i TSEK 31 december 2011 31 december 2010
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 66 232 68 844
Immateriella anldggningstillgangar 10 241 11 889
Uppskjuten skattefordran 2842 2811
Summa anléggningstillgangar 79 315 83 544
Omesattningstillgangar

Lager 5347 4983
Kundfordringar och évriga

fordringar 6 805 10788
Likvida medel 1527 703
Summa omséttningstillgangar 13 679 16 474
Summa tillgangar 92 994 100 018

Skulder direkt kopplade till tillgangar som innehas for forsaljning

Belopp i TSEK 31 december 2011 31 december 2010

Skulder

Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder

och upplaning 1899 3977
Uppskjuten skatteskuld 16
Summa langfristiga skulder 1915 3977

Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder

och upplaning 5989 4994
Leverantdrsskulder och évriga

skulder 4705 3557
Summa kortfristiga skulder 10 694 8 551
Summa skulder 12 609 12 528
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Konsoliderad rapport dver totalresultatet for grussegmentet

Belopp i TSEK 12M 2011 12M 2010

Verksamhet under avveckling

Omesattning 59 361 21819
Kostnad for salda varor (37 817) (17 863)
Bruttoresultat 21 544 3 956
Ovriga intakter 2065 713
Distributionskostnader (34 392) (10 601)
Administrationskostnader (4 640) (16 106)
Resultat fore finansiella poster (15 423) (22 038)
Finansiella intakter - 132
Finansiella kostnader (1762) -
Finansiella poster (1762) 132
Skatt 106 757
Arets resultat efter skatt fran verksamhet

under avveckling (17 079) (21 149)

Konsoliderad kassaflodesanalys for grussegmentet

Belopp i TSEK 12M 2011
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 4 357
Kassaflode fran investeringsverksamheten (6 181)
Kassaflde fran finansieringsverksamheten 2701
Kassaflode under perioden 877

Not 5. Moderbolaget
Resultatrakning moderbolaget

Belopp i TSEK 12M 2011 12M 2010
Omsattning - -
Kostnad for salda varor - -
Bruttoresultat - -

Distributionskostnader - -

Administrationskostnader (13 793) (9 670)
Resultat fore finansiella poster (13 793) (9 670)
Valutavinst/férlust 664 (22 850)
Finansiella intékter 76 140 23 589
Finansiella kostnader (38 008) (12 267)
Finansiella poster 38 796 (11 528)
Skatt - -
Resultat efter skatt 25003 (21 198)
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Balansrakning moderbolaget

Belopp i TSEK 31 december 2011 31 december 2010
Tillgangar

Anlédggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar - 21
Innehav i dotterbolag 2 041385 661 901
Summa anléggningstillgangar 2041385 661 922

Omsattningstillgangar

Lanefordringar fran dotterbolag 202 197 473 959
Kundfordringar och 6vriga

fordringar 2857 2395
Likvida medel 12618 29322
Summa omsittningstillgangar 217 672 505 676
Summa tillgangar 2 259 057 1167 598
Eget kapital

Eget kapital och reserver

Aktiekapital 958 077 655 225
Ovrigt kapital 686 598 541 114
Balanserat resultat (5812) (30 815)
Summa eget kapital 1638 864 1165 524
Skulder

Langfristiga skulder

Réntebarande skulder och
upplaning 598 748 -
Summa langfristiga skulder 598 748 -

Kortfristiga skulder
Réantebarande skulder och

upplaning 17 746 -
Leverantorsskulder och 6évriga

skulder 3700 2074
Summa kortfristiga skulder 21 446 2074
Summa eget kapital och skulder 2 259 057 1167 598

De betydande férandringarna i investeringar i dotterbolag och lanefordringar fran dotterbolag berodde
framst pa en transaktion dar RusForest AB, per den 31 december 2011, omvandlade lanen som
utfardats till dotterbolagen RusForest Cyprus och Tuba Les om 851,9 miljoner SEK till aktiekapital i
RusForest Bermuda.

Not 6. Forvarv av dotterbolag

RusForest-koncernen férvarvade Nord Timber Group ("NTG”) genom emission av 29 437 529
RusForest-aktier i utbyte mot aktier i och fordringar pa féretagen i NTG-koncernen.

Vardena har korrigerats jamfért med informationen som lamnades i rapporten for de andra och tredje
kvartalen 2011 eftersom den skattesats for uppskjuten skatt som tillampades var 10 procent pa Cypern.
Tillgangarna kommer dock generera framtida ekonomiska fordelar som forvantas resultera i
skattepliktiga vinster i Ryssland, med en skattesats pa 20 procent. Den uppskjutna skatteskulden har
darfor réknats om.

Justeringar gjordes aven i de netto identifierbara tillgangarna i Nord Timber Group efter fardigstallandet
av en rapport 6ver verkliga varden som tagits fram av en oberoende varderingsman.
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Overford képeskilling

Belopp i TSEK

Eget kapital utfardat for forvarv av

dotterbolag 308 100
Emitterat eget kapital fér omvandling

av lan till tidigare aktiedgare 129 048
Total képeskilling 437 148
Forvarvet hade foljande effekt pa Redovisade
koncernens tillgangar och skulder vérden vid
vid férvarvstidpunkten forvarv
Belopp i TSEK

Materiella anlaggningstillgangar 126 442
Immateriella anlaggningstillgangar 338 083
Varulager 18 610
Kundfordringar och andra fordringar 19 563
Likvida medel 6981
Lan och upplaning (17 714)
Uppskjuten skatteskuld (36 411)

Leverantdrsskulder och évriga skulder (18 406)

Netto identifierbara tillgangar och
skulder 437 148

Total kdpeskilling 437 148

I juni 2011 férvarvade Koncernen LLC Kansky LDK med en arlig avverkningskvot p& 207 000 m®.

Overférd képeskilling

Belopp i TSEK

Kontant ersattning vid forvarv av

dotterbolag 28 495
Kontant ersattning for dverlatelse av
lan till tidigare aktieagare 12,171
Total kdpeskilling 40,666
Preliminart
Forvarvet hade foljande effekt pa redovisade
koncernens tillgangar och skulder vérden vid
vid forvarvstidpunkten forvarv
Belopp i TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 26
Skogsarrenderattigheter 50 348
Kundfordringar och andra fordringar 2149
Likvida medel 235
Uppskjuten skatteskuld (10 562)

Leverantorsskulder och 6évriga skulder (1530)

Varde pa nettoidentifierbara tillgangar 40 666

Total kdpeskilling 40 666

4 ) RusForest 30 of 33




RusForest AB

Bokslutskommuniké 2011|

| juli 2011 foérvarvade Koncernen ZAO ADAR med en arlig avverkningskvot om 262 700 m?.

Overford képeskilling

Belopp i TSEK

Kontant ersattning vid férvarv av

dotterbolag 8234
Kontant ersattning for dverlatelse av

lan till tidigare aktiedgare 22 965
Betingad ersattning 6275
Total kdpeskilling 37 474
Forvarvet hade foljande effekt pa Redovisade
koncernens tillgangar och skulder varden vid
vid forvarvstidpunkten forvarv
Belopp i TSEK

Materiella anlaggningstillgangar 4142
Skogsarrenderattigheter 43 658
Kundfordringar och 6vriga fordringar 1044
Likvida medel 391
Uppskjuten skatteskuld (7 326)
Leverantorsskulder och andra skulder (4 436)
Netto identifierbara tillgangar och

skulder 37 474
Total kdpeskilling 37 474
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| december 2011 forvarvade Koncernen Clean Tech Easts helagda dotterbolag Eastern Bio Holdings

AB och B.E.N. Bio Energy Nord Ltd.

Overford kdpeskilling

Belopp i TSEK

Kontant ersattning for forvarv av

dotterbolaget 1914
Ersattning for dverlatelse av lan till

tidigare aktieagare 88 531
Summa &verférd kdpeskilling 90 445
Forvarvet hade foljande effekt pa Redovisade
koncernens tillgangar och skulder varden vid
vid foérvarvstidpunkten forvarv
Belopp i TSEK

Materiella anlaggningstillgangar 61659
Varulager 6278
Lanefordringar 14 375
Kundfordringar och 6vriga fordringar 1989
Likvida medel 890
Leverantorsskulder och andra skulder (4 981)
Netto identifierbara tillgangar och

skulder 80210
Overférd kdpeskilling 90 445
Goodwill vid férvary 10 235
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Kommande information

Arsredovisning 2011 19 april 2012
Arsstamma 10 maj 2012
Delarsrapport Q1 24 maj 2012
Delarsrapport Q2 23 augusti 2012
Delarsrapport Q3 22 november 2012

Valberedning

Valberedningen bestar av Anders F. Borjesson, Vostok Nafta (ordférande), Leif Térnvall, Alecta, Oskar
Rundléf, Libra och Louise Hedberg, East Capital. Valberedningen kan kontaktas via e-post
info@rusforest.com.

Stockholm den 29 februari 2012

RusForest AB (publ)
Styrelsen

For ytterligare information vanligen kontakta
Martin Hermansson, Verkstallande direktor, tel: +7 (495) 787 58 72
Vitaly Zhukov, Ekonomichef, tel: +7 (495) 787 58 72

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

Hemsida: www.rusforest.com

00O RusForest Management,
10 Nikolskaya Street, Office 502
109012 Moskva, Ryssland
Telefon: +7 (495) 787 58 72
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Handlingar inférlivade genom hanvisning

Investerare bor ta del av all den information som inférlivas i prospektet genom hanvisning och informationen, till
vilken hanvisning sker, skall 1dsas som en del av detta prospekt. De delar i nedan angivna dokument som inte infor-
livas genom hanvisning ar inte delar av detta prospekt.

Nedan angiven information skall anses inférlivad i prospektet genom hédnvisning. Kopior av prospektet och de
handlingar som inférlivats genom hanvisning kan erhallas fran RusForest via e-post prospectus@rusforest.com eller
telefon +46 (0) 8771 85 00 samt gar att ladda ner elektroniskt via RusForests hemsida, www.rusforest.se.

Information Kalla

Reviderade resultat- och balansrakningar, kassaflédesanalyser, noter och information om Arsredovisning 2010
redovisningsprinciper for rakenskapsaren 2008, 2009 samt 2010 Arsredovisning 2009

Arsredovisning 2008
Revisionsberattelser for rakenskapsaren 2008, 2009 samt 2010 Arsredovisning 2010

Arsredovisning 2009
Arsredovisning 2008



Adresser

RusForest AB (publ)
Hovslagargatan 5

SE-111 48 Stockholm

Sverige

Tel: +46 (0) 8771 85 00

Fax: +46 (0) 8545015 54
Hemsida: www.rusforest.com

Finansiell radgivare
Pareto Ohman AB

Box 7415

Berzelii Park 9

SE-103 91 Stockholm
Sverige

Tel: +46 (0) 8402 50 00

Legal radgivare
Advokatfirman Vinge KB
Box 1703
Smalandsgatan 20
SE-111 87 Stockholm
Sverige

Tel: +46 (0) 10614 30 00

Revisor

KPMG

Box 16106
Tegelbacken 4A
SE-103 23 Stockholm
Sverige

Tel: +46 (0) 8723 91 00

Kontoférande institut
Euroclear Sweden AB
Box 7822

SE-109 97 Stockholm
Sverige
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