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| detta dokument anvands definitionen "Latvian Forest Co” "Latvian Forest”,
"Latvian Forest AB”, "Latvian Forest Company AB’, "LFC’", "LFC AB” och "Bo-
laget” som beteckning fér Latvian Forest Company AB (publ) (organisations-
nummer 556789-0495) savida inte annat framgér av sammanhanget.

Detta dokument har inte granskats och godkénts av Finansinspektionen. Sty-
relsen for Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har vidtagit rimliga at-
garder for att sékerstélla att den information som l&mnas enligt dess
uppfattning dverensstdmmer med verkligheten och att ingenting utelamnats
som med sannolikhet kan paverka bedémningen av Bolaget.

Aktierna &r inte foremal for handel eller ansokan darom i annat land &n Sve-
rige. Detta dokument far inte distribueras i Kanada, USA eller n&got annat
land dér distributionen kréver ytterligare atgarder eller strider mot regler i s&-
dant land. For detta dokument galler svensk ratt. Tvist rérande innehallet i
detta dokument eller darmed sammanhéngande rattsforhallanden skall av-
goras av svensk domstol exklusivt.

Detta dokument innehaller framtidsinriktad information som inbegriper anta-
ganden rorande framtida marknadsforhallanden, verksamhet och resultat.
Framtidsinriktad information &r alltid forenad med osékerhet och géller endast
per den dag informationen ges. Aven om det &r styrelsens bedémning att
framtidsinriktad information i detta dokument &r baserad pa rimliga Gverva-
ganden, kan faktiskt utveckling, handelser och resultat komma att vésentligen
awika fran forvantningarna. Den som Gvervéger att investera i Bolaget upp-
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manas darfor att noggrant studera detta dokument, sarskilt avsnittet Risk-
faktorer. De siffror som redovisas i detta dokument har i vissa fall avrundats,
varfér summeringar i tabellerna inte alltid stammer.

Detta dokument innehaller historisk marknadsdata och branschprognoser av-
seende den marknad dér Bolaget &r verksam. Bolaget har hdmtat denna in-
formation fran ett flertal kallor, bland annat branschpublikationer och
marknadsundersokningar fran tredje part samt dven allmant tillganglig infor-
mation. Aven om branschpublikationerna uppger att de &r baserade pa infor-
mation som inhamtats genom ett antal olika kéllor och med olika metoder
som anses tillforlitiga kan inga garantier I&mnas for att informationen &r kor-
rekt och fullstdndig. Branschprognoser &r till sin natur behéftade med stor
osékerhet och ingen garanti kan lamnas att sédana prognoser kommer att
infrias. Information fran tredje part har atergivits korrekt och, savitt styrelsen
kan kénna till och foérsékra genom jamforelse med annan information som
offentliggjorts av berérd tredje man, har inga uppgifter utelamnats pa ett sétt
som skulle kunna gora den &tergivna informationen felaktig eller missvisande.
Utdver information fran utomstaende, sammanstéller d&ven Bolaget viss mark-
nadsinformation pa basis av information fran branschaktorer och deras re-
spektive lokala marknad. Bolagets interna marknadsundersokningar har inte
verifierats av oberoende experter och Bolaget kan inte garantera att en tredje
part eller ndgon av Bolagets konkurrenter som anvéander andra metoder for
datainsamling, analyser eller berakningar av marknadsdata, kommer att er-
halla eller generera samma resultat.



Latvian Forest Company AB bildades hésten 2009 och erbjuder moj-
ligheten att investera i skogsfastigheter i Lettland utan de &taganden
det innebar att vara direkt &gare av en enskild fastighet. Den initiala fi-
nansieringen kom fran grundare och narstdende och de forsta fastig-
heterna forvarvades under inledningen av 2010. Malet har varit att vaxa
i en takt som tillgdngen pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen
medger. Under de fyra &r som forflutit sedan bolaget grundades har en
kostnadseffektiv och vél fungerande organisation etablerats som upp-
visat en god formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan
start har totalt 2 977 hektar forvarvats for ca 30,5 Mkr. Expansionen
har skett gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort

det mojligt att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Under december 2013 traffades avsiktsforklaringar avseende forvarv
av totalt 3 835 hektar skogs- och jordbruksmark i Lettland med ett sam-
manlagt uppskattat virkesférrdd om ca 290 000 kubikmeter. Forvarven
mer &n fordubblar Latvian Forest Co:s samlade markinnehav och virkes-
volym. Genom forvérven blir Latvian Forest Co en av de storre aktorerna
i Lettland med sammanlagda innehav om 6 812 hektar och ett virkes-
forrdd om ca 505 000 kubikmeter.

Den sammanlagda kopeskillingen beréknas till ca 54 Mkr och forvarven
finansieras genom en kombination av bankfinansiering, riktade nyemis-

sioner och den i detta memorandum beskrivna foretradesemissionen.

Syftet med forestdende nyemission &r att tillfora en del av den samman-
lagda finansieringen av de bada forvarven samt for att tillfora ytterligare
kontanta medel for fortsatt expansion av verksamheten dven efter ge-
nomforda forvarv. Sammanlagt kommer Latvian Forest Company att fi-
nansieras med ca 65,5 Mkr varav férestdende nyemission representerar
15,3 Mkr. Ovrig finansiering kommer att utgoras av bankfinansiering om
ca 15 Mkr, en riktad emission till séljarna av fastighetspaketen om ca
10,5 Mkr samt en riktad emission till en begréansad krets investerare
som lamnat skriftliga teckningsforbindelser om ca 24,7 Mkr. Alla emis-

sioner kommer att ske pd samma villkor.

Villkor

Foretradesratt Varje fem (5) befintliga aktier,
oavsett serie, berattigar till teck-
ning av tva (2) nyemitterade
B-aktier i bolaget.

Emissionskurs 7,00 kronor per aktie

Avstamningsdag 26 mars 2014
Sista dag for handel
21 mars 2014

31 mars — 22 april 2014

inklusive teckningsratt
Teckningstid

Handel med
teckningsratter 31 mars — 15 april 2014
Beréaknat datum for

offentliggorande av utfall 24 april 2014

Emissionen ar garanterad till ca 68 %. Dels genom ett garantikonsor-
tium samordnat av G&W Fondkommission dels genom teckningsforbin-
delser fran befintliga aktiedgare och ledande befattningshavare.
Teckningsforbindelser fran befintliga &gare utgor ca 0,5 Mkr och gar-
antikonsortiet utgor ca 9,9 Mkr. Ingen ersattning utgar for lamnade teck-
ningsforbindelser. Lamnade garantier ersatts kontant med 8,0 % av det

garanterade beloppet.

De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst ca 28,6 procent
av aktiekapitalet och hogst ca 26,1 procent av rosterna i Bolaget efter
genomford emission men fore utspadning. Nyemissionen tillfér Bolaget
hogst ca 15,3 Mkr fore avdrag for emissionskostnader, som beraknas
uppga till ca 0,9 Mkr, och garantikostnader som beraknas uppgar till ca
1,0 Mkr. | samband med 6vrig finansiering av forvarven, vilket kommer
att ske efter genomforandet av den nu forestdende emissionen, berak-
nas ytterligare ca 5,1 miljoner nya B-aktier utges inom ramen for en

eller flera riktade emissioner.
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Latvian Forest Company AB bildades hésten 2009 och erbjuder moj-
ligheten att investera i skogsfastigheter utan de ataganden det innebéar
att vara direkt agare av en enskild fastighet. De jamfarelsevis 1aga pris-
nivderna pa skog i Lettland gor samtidigt att méjligheterna for en inve-
sterare bedoms vara betydligt stérre an vid investeringar i tillgdngar av

liknande slag i t ex Sverige.

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgér grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fr&n grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de fyra ar
som forflutit sedan forsta fastigheten forvérvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en god
formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt
2 977 hektar forvarvats for ca 30,5 Mkr. Expansionen har skett gradvis
i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort det méjligt att for-

varva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Forvarv av tva storre fastighetsportfoljer

Under december 2013 traffades tva avsiktsforklaringar avseende for-
varv av totalt 3 835 hektar skogs- och jordbruksmark i Lettland med ett
sammanlagt uppskattat virkesférrad om ca 290 000 kubikmeter. For-
varven mer &n fordubblar Latvian Forest Co:s samlade markinnehav och

virkesvolym.

Den ena forvarvet avser Forest Holding Latvia AB omfattande totalt
2885 hektar skogs- och jordbruksmark med ett virkesforrdd om ca
205000 kubikmeter. Den andra avser det lettiska bolaget SIA Zaveria
vars innehav uppgar till sammanlagt 950 hektar och med ett virkesforrad
om ca 85 000 kubikmeter. Den sammanlagda képeskillingen berédknas
till ca 54 Mkr och finansieringsstrukturen innebar en kombination av
bankfinansiering, riktade nyemissioner och den i detta memorandum be-

skrivna foretradesemissionen.
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Genom forvarven blir Latvian Forest Co en av de storre aktérerna i Lett-
land med sammanlagda innehav om 6 812 hektar och ett virkesforrad
om ca 505 000 kubikmeter.

Emissionen en del av finansieringsstruktur

Syftet med nyemissionen &r dels att tillféra en del av finansieringen av
de béada forvarven dels att tillféra ytterligare kontanta medel for fortsatt
expansion av verksamheten efter genomforda forvarv. Avsikten ar att
Latvian Forest Company ska finansieras med ca 65,5 Mkr varav fore-
stdende nyemission representerar ca 15,3 Mkr. Ovrig finansiering kom-
mer att utgdras av bankfinansiering om ca 15 Mkr, en riktad emission
till séljarna av fastighetspaketen om ca 10,5 Mkr samt en riktad emis-
sion till en begrénsad krets investerare om ca 24,7 Mkr som lamnat

skriftliga teckningsforbindelser.

Samtidigt ar férhoppningen att emissionen ska bidra med fler aktiedgare
i syfte att skapa en battre likviditet i aktiehandeln pa AktieTorget. Be-
doémningen &r att forutsattningarna ar goda for en fortsatt expansion
genom forvarv av fler fastigheter och att utsikterna for investerare ar at-

traktiva.

Affarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) investerar i och forvaltar férdelaktigt
varderad skog i Lettland. De tre huvudsakliga grunderna for verksam-
heten &r, forutom att skog &r eftertraktad realtillgdng som véxer av egen
kraft,

en forvantad 6kning av prisnivaerna for lettisk skogs- och
jordbruksmark;

att skapa varden for aktiedgarna genom en aktiv skogsfor-
valtning;

att skapa varde6kning genom att bygga upp en storre fas-
tighetsportfdlj som kan vara aktuellt for uppkop av t ex

storre skogsbolag eller institutionella aktorer.



Expansionen finansieras genom att etappvis genomftra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Aktie-
&garna blir genom Latvian Forest Company delagare i manga fastigheter

istéllet for en enskild — vilket ger en god riskspridning.

Affarsmodell och strategi

Forvérven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som till-
for kapital fran externa investerare. Finansiering sker etappvis allt efter-
som fastigheter forvarvas. Expansionstakten, och darigenom é&ven
finansieringsbehoven dikteras i huvudsak av mojligheterna till lampliga

forvarv.

Den Iépande verksamheten ska i méjligaste man vara sjalvfinansierande
Over tid. En stor del av bolagets kostnader ar rorliga och uppkommer i
samband med aktiviteter som genererar intakter i verksamheten som
tex gallring, avverkning och olika forvaltningsatgarder m m. Avsikten ar
att en sa stor del som mgjligt av investerarnas medel ska investeras i
fastigheter, inte anvandas for att tacka kostnader for den I6pande for-

valtningen och den fasta organisationen.

Verksamheten behover inte uppna en viss storlek

Sa som verksamheten ar uppbyggd och strategin ar formulerad behover
inte Latvian Forest Co uppna en viss storlek for att investeringen for en-
skilda investerare ska kunna sla val ut. Det fastighetsinnehav som finns
idag bedoms vara tillrackligt for att 6ver tid kunna generera nog med 16-
pande omséttning i syfte att kunna tacka kostnaderna fér den nuvarande
expansionsinriktade organisationen. En fortsatt expansion av fastighets-
innehavet planeras sa lange som prisnivderna pa skogsfastigheter be-

déms som fordelaktiga for aktieagarna.

Verksamhetsomrade

Fokus har tidigare legat i den norra/norddstra delen av Lettland cent-
rerat kring staden Valmiera. Priserna pa fastigheter i detta omrade ar
visserligen ndgot hogre &n i den Gstra delen av landet, men fordelarna
med att bygga ett innehav i detta omrade anses évervaga. En huvudan-
ledning ar att bolaget har véletablerade kontakter och natverk i omradet
och en god kunskap om marknaden dér. En annan &r att infrastrukturen

ar god med nérhet till kunder och underleverantdrer.

De forvarvade innehaven kommer att utdka Latvian Forest Companys
geografiska verksamhetsomrade. Genom férvarven kommer ytterligare
omraden soder och sydost om de nuvarande att bli aktuella. Omradena
har hdg tillvaxt (bonitet) och det finns &ven betydande potential att gora
kompletterande forvary inom samma omrade. Den huvudsakliga framtida
expansionen genom forvarv av enskilda fastigheter kommer dock fort-

satt att ligga i omradet kring Valmiera

Organisationen

En valfungerande och effektiv lokal organisation med tva anstallda finns
sedan inledningen av 2010 etablerad for att skéta inkdpsprocessen,
hantera legala fragor samt administrera den lépande skogsférvaltningen.
Olika forvaltningsatgarder utfors av och bokféringen skéts av underle-
verantorer pa ett kostnadseffektivt satt som minskar de totala fasta kost-
naderna i organisationen. Den svenska organisationen ska endast besta
av de nodvandigaste funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns
endast en anstélld, VD Fredrik Zetterstrom, som &r en av grundarna till-

lika styrelseledamot.

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetterstrom,
Martin Skugge och Ulrika Arver. Martin Skugge &r partner och verksam
inom Garantum Fondkommission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika
Arver har varit VD for Arver Lastbilar och representerar Arvergruppen
AB. Jan Edvard Alvenius &r verksam inom Nordeakoncernen och en av
grundarna vars tidigare erfarenheter i Lettland ligger till grund for Lat-
vian Forest Co som det ser ut idag. Styrelsen har ett kontinuerligt infor-
mationsutbyte med ett flertal personer (bade aktiedgare och externa)
med omfattande erfarenhet frén skogsbranschen i bade Sverige och
Lettland.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) & moderbolag och ager 100 procent
av dotterbolaget i Lettland. Det Lettiska bolaget &r det som rent formellt
forvarvar och ager 100 procent av alla skogsfastigheter. Det svenska
moderbolaget ansvarar for ledning och finansiering dar de medel som

behdvs for forvarv fors dver till det lettiska bolaget vid behov.

Varfor Lettland?

Bolagets uttalade fokus pa verksamhet i Lettland har sitt ursprung i ti-
digare verksamhet som bedrivits av personer med anknytning till grun-
darna. Samlade erfarenheter, genomforda fastighetstransaktioner och
upparbetade kontaktnat har bildat basen for verksamheten. Lettland har
aven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighetsmarknaden.
Manga sma och splittrade fastighetsinnehav gér det méjligt for mindre
aktorer som Latvian Forest Co att aktivt bidra till en konsolidering som

inte ar aktuell eller praktiskt genomforbar for stérre aktorer.

Verksamheten ska over tid vara sjélvfinansierande

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar dels
att s& mycket som majligt av de medel som tillférs Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebar att det &r Bolagets
skogsinnehav som dver tid ska generera den omsattning som kravs for
att tdcka de kostnader som uppkommer i den lépande verksamheten

och de fasta kostnader som organisationen for med sig.
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Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget genomfor nyemis-
sioner. Dessa kan vara riktade till de som tidigare anmalt sitt intresse eller
foretradesemissioner som alla aktiedgare har mdgjlighet att delta i. Ny-
emissionerna gors etappvis allt eftersom forvarven fortskrider. Takten i,
och storleken pa nyemissionerna, ar till stor del beroende av i vilken om-
fattning forvarv av lampliga objekt kan genomftras. Bolaget har aven en
avtalad kreditram med négra stérre aktiedgare som innebar en méjlighet
att kunna agera snabbt skulle det finnas lampliga forarv att géra. Malet
ar dock att dessa krediter ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits och

att Bolaget ska ha sé lag andel korta skulder som mojligt éver tid.

Omsaéttning och resultat

Omséttningen &r direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intakter i form av Idpande av-
verkning och gallring. Darutéver genererar jordoruksmarken, som ingar i
en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller arrenden.
Bidragsintakterna pa jordbruksmark forvantas stiga i framtiden da en
gradvis harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pagar. Vid
ett vaxande fastighetsinnehav kommer I6nsamheten att 6ka och verk-
samheten kommer da troligtvis att generera I6pande Gverskott. Kostna-
derna for verksamheten i Lettland &r till stor del rorliga. Den lettiska
forvaltningsorganisationen ersatts, forutom genom en fast grundersatt-
ning, per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som utfors.
Erséattningsstrukturen &r konstruerad for att uppmuntra till en aktiv for-

valtning som ska gynna avkastningen for aktiedgarna pa lang sikt.

Status och fastighetsinnehav

Vid utgdngen av februari 2014 hade Latvian Forest Company sedan bild-
andet finansierats med sammanlagt ca 34,5 Mkr genom nyemissioner.
Vidare hade kortfristiga 1an om ca 1,5 Mkr upptagits inom den kreditram
som stallts till Bolagets forfogande. Investeringar i fastigheter har skett
kontinuerligt sedan start och innehaven uppgick i februari 2014 till sam-
manlagt 2 977 hektar. Av dessa var 2 041 skog, 717 jordbruksmark och
219 annan mark. Det totala virkesforrddet uppgick samtidigt till ca
215000 kubikmeter (med héansyn tagen till gjorda avverkningar). Det
genomsnittliga forvarvspriset per kubikmeter sedan start ar ca 148 kr.
Om &ven vardet pa jordbruksmarken beaktas ar det genomsnittliga for-
varvspriset ca 119 kr per kubikmeter. Det genomshnittliga forvarvspriset
per hektar uppgar till ca 10 400 kr. Totalt har fastigheter fér ca 30,5
Mkr forvarvats. Antalet enskilda fastigheter uppgar till 169 st (med han-
syn taget till genomférda forsaljningar). Totalt finns avverkningstillstand

motsvarande ca 10 000 kubikmeter.
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Véardering och uppskattat substansvarde

En uppskattning av substansvérdet gors kontinuerligt. Denna uppskatt-
ning bygger pa flera faktorer och ske ge en bild av ett tankt vérde i bo-
laget baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad,
marknadspriser for timmer och mark m m. Vidare gors en officiell var-
dering en gang per ar i samband med arsbokslutet. Substansvardet per
aktie (justerat for antal aktier som upptagna lan motsvarar) uppskattas
vid utgangen av februari till ca 11,33 kr. Det innebér ett totalt uppskattat
substansvarde om ca 62 Mkr raknat pa antalet aktier fére nyemissionen.

Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretra-
desvis bestar av manga sma fastigheter pa mellan 5 och 40 hektar.
Skogsfastigheterna i Lettland &r oftast spridda pd manga olika &gare.
Detta har till stor del sitt ursprung i den privatisering av fastigheterna
som skedde efter Sovjetunionens kollaps. Generellt kan ségas att ju
storre och mer geografiskt samlat ett innehav &ar desto hogre véardering
har bestandet. Priserna pa skogsfastigheter i foll under den ekonomiska
krisen 2008-20009. Priset pa den enskilda fastigheten &r givetvis bero-
ende av virkesbestand, alder och kvalitet, men generellt kan sagas att

priserna i Lettland endast uppgar till ca 10-30 procent av de svenska.

Hogre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris an storre paket och/eller
samlade innehav. De stdrre innehaven &r oftast mer attraktiva for stérre
skogsbolag, storre investerare eller institutionellt kapital i olika former
som t ex pensionsfonder eller liknande. Latvian Forest Company har
som integrerad del av strategin att bygga just sddana innehav som kan

vara intressanta for dessa aktorer.

Virkesmarknaden

Verksamheten i Latvian Forest Company ar beroende av utvecklingen
pa virkesmarknaden i s& matto att den I6pande omséttningen paverkas
av vilka priser som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska
séljas. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fastighetspriserna men
dessa paverkas dock mer av den forvantade langsiktiga utvecklingen
snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna som kan bero pa fak-

torer som daligt vader eller liknande.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Verksamheten pabdrjades under slutet av 2009 med fokus pa att ge-
nomféra en forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvar-
talet 2010 varefter de forsta fastigheterna forvérvades. Totalt finan-

sierades Bolaget med ca 75 Mkr under 2010.



2011 praglades av fortsatt expansion. Nyemissioner under aret tillforde
ca 77 Mkr. Omséttningen for aret blev mindre &n ursprungligen planerat
da den varma hosten och inledningen pa vintern gjorde att ett antal pla-
nerade avverkningar inte kunde genomforas i tid for att intakterna skulle

kunna bokforas p& 2011. Omséttningen uppgick till ca 0,35 Mkr.

Under inledningen av 2012 genomfordes ett antal avverkningar. Inga
ytterligare avverkningar genomfordes dock under 2012 pga oférdel-
aktiga marknadsvillkor och daliga vaderforhallanden. Omséttningen for
aret uppgick till ca 0,95 Mkr. Totalt tillférde nyemissioner ca 3,0 Mkr ge-
nomforts under 2012. Den i slutet av 2012 genomforda foretradesemis-

sionen om ca 11 Mkr registrerades forst under 2013.

Under 2013 genomfdrdes nyemissioner motsvarande ca 6,2 Mkr. Om-
sattningen uppgick till 3,2 Mkr som till stérsta del bestod av nettointékter
fran avverkningar. Bedomningen &r att Bolaget sedan 2013 har en till-
racklig forvaltad volym for att Over tid tdcka kostnaderna i organisationen

och generera ett dverskott.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tilldgarna som for-
vérvas tidigare varderats i lettiska Lat. Det har inneburit att det kontinu-
erligt funnits en valutarisk gentemot Euron och Laten. Kortsiktigt visade
sig detta i Bolagets resultatrakning. En hogre kurs gentemot kronan in-
nebar en positiv resultatpaverkan och en starkare krona innebar en ne-
gativ resultatpaverkan. Férandrade véaxelkurser paverkade dock inte
kassaflodet. Sedan arsskiftet 2013/2014 har Lettland 6vergatt till
Euron som valuta. Samtidigt &ndrade Latvian Forest Company redovis-
ningsvaluta till Euro vilket framdver troligtvis kommer att minska valuta-

kurseffekter som redovisas markant.

Fastighetspriser

Priserna pa skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en
svagare internationell konjunktur och massamarknad. Bolagets uppfatt-
ning ar att betydligt fler aktorer ar aktiva med forvarv av skogs- och jord-
bruksmark idag. Bedémningen &r att denna trend kommer att besta

&tminstone under 2014.
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Latvian Forest Companys verksamhet pabérjades 2009 och kan endast
uppvisa begransad historik. Verksamheten paverkas av ett antal faktorer
vars effekter pa Bolagets resultat och finansiella stallning kan paverkas
i varierande grad. Vid en beddmning av Latvian Forest Companys fram-
tida utveckling ar det av vikt att beakta ett antal riskfaktorer. Nedan be-
skrivs, utan inbérdes rangordning, och utan ansprak pa att vara
heltackande, nagra av de riskfaktorer och viktiga forhallanden som be-
déms ha betydelse for Bolagets framtida utveckling. Riskerna som be-
skrivs nedan &r inte de enda risker som Bolaget och dess aktiedgare
stér infor utan en samlad utvardering maste dven innefatta 6vrig infor-

mation i detta dokument samt en allman omvarldsbedémning.

Begransad historik

Bolaget grundades under hosten 2009 och har saledes en relativt be-
grénsad historik. Det &r styrelsens och ledningens beddmning att verk-
samheten ar langsiktigt barkraftig och har mojligheter att generera
avkastning at aktieagarna. Risken finns dock att oférutsedda handelser
kan paverka utvecklingen pa ett satt som inte har kunnat eller kan for-
utses. Det kan heller inte uteslutas att planerade aktiviteter och utveck-

ling inte kan ske pa det satt som antagits.

Risker i verksamheten

Verksamheten bestar till storsta delen av forvarv av skogsfastigheter
och forvaltning av dessa. Bolagets tillgangar kommer nastan uteslutande
besta av skogs- och jordbruksfastigheter i Lettland. Bedémningen &r att
den storsta risken for verksamheten, och aktiedgarnas framtida avkast-
ning, bestar i att vardet pa fastigheterna utvecklas svagt eller minskar.
Bedémningen &r dock att risken for detta &r liten da priserna redan kan

anses laga jamfort med 6vriga EU-lander.

En annan risk &r att skogsfastigheterna paverkas negativt av t ex ska-
dedjursangrepp, extrem vaderlek eller brand. Bolaget bedémer dock att
riskerna for en vasentlig negativ inverkan dock &r begransade. Detta da
fastigheterna har en viss geografisk spridning. Skulle en eller nagra fas-
tigheter paverkas negativt ar inverkan pa det totala bestandet begréansat.
Riskerna ar saledes storst for de fastigheter som ligger i direkt anslut-

ning till varandra.
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Risker med affarsmodellen

Affarsmodellen bygger i hog grad pa att den Ipande verksamheten ska
vara sjalvfinansierande. Detta innebdr att intakter fran gallring, avverk-
ning och olika former av EU-bidrag behdver vara tillréckliga for att kunna

tacka lopande kostnader i linje med Bolagets affarsstrategi.

P4 basis av de erfarenheter som gjorts under Bolagets forsta fyra verk-
samhetsar samt med hansyn taget till den kostnadsmassa som den be-
fintliga organisationen har visat sig ha &r beddmningen att Bolagets
befintliga fastighetsinnehav ar fullt tillrdckliga for att generera omsétt-
ning i tillracklig omfattning. Det kan dock inte uteslutas att Bolaget fort-
satt uppvisar negativa resultat enskilda kvartal eller helar da intakterna

frén avverkningar kan inflyta med viss oregelbundenhet.

Finansieringsrisker

Utvecklingen av Bolagets verksamhet &r beroende av fortsatt finansie-
ring i syfte att kunna forvarva ytterligare fastigheter och darigenom
skapa storre forvaltade volymer. Nuvarande verksamhetsplan bygger pa
antagandet att Bolaget kan erhalla finansiering och genomfora nyemis-
sioner vid olika tillfallen. Det kan dock inte garanteras att Bolaget kan
erhalla ytterligare finansiering pa for verksamheten fordelaktiga villkor.
Risken finns dven att Bolaget inte kan erhalla ytterligare finansiering.
Detta kan innebara att verksamhetens omfattning inte blir lika stor som
planerat eller att fastighetsinnehavet inte blir tillrackligt stort for att

kunna uppfylla mélen enligt affarsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

Bolagets verksamhet &r beroende av férmégan att rekrytera, utveckla
och behélla kvalificerade medarbetare. Framforallt galler detta i den let-
tiska forvarvs- och forvaltningsorganisationen. Om en eller flera nyckel-
personer lamnar Bolaget skulle det kunna ha negativ inverkan pa
intakter och resultat. Det ar dock Bolagets bedémning att riskerna ar
begransade och att ersattnings- och incitamentsstrukturen bidrar till att

behalla for verksamheten nodvéandig kompetens.



Virkesmarknaden

Bolaget kommer i viss man att vara beroende av prisutvecklingen p&
den inhemska och den internationella virkesmarknaden och omséttning
och resultat i verksamheten kan pa kort sikt paverkas negativt om pri-

serna for virke och skogsprodukter faller.

Beddmningen &r att det foretradesvis ar utvecklingen pa den inhemska
marknaden som paverkar lonsamheten i verksamheten pa kort sikt. De
flesta avverkningar séljs till lokala aktorer och sagverk. Hittills har denna

marknad uppvisat en relativt stark utveckling.

Korruption

De baltiska staterna har sedan de aterfick sin sjalvstandighet efter Sov-
jetunionen haft en varierande utveckling vad géller i vilken utstrackning
korruptionen fatt faste i landernas respektive naringsliv och offentlig for-
valtning. Bolaget beddmer att korruptionen i Lettland givetvis behdver
beaktas, men att det inte &r av tillracklig omfattning for att paverka pla-
neringen i ndgon vasentlig omfattning. Gjorda erfarenheter har visat att
marknaden for skogs- och jordbruksfastigheter fungerar forhallandevis
vél och utan omfattande korruption. Bolaget ser darfor inte ndgon an-
ledning att anpassa verksamheten till eller vidta nagra sarskilda atgarder

pa basis av detta.

Valutarisk

Lettland har sedan &rsskiftet 2013/2014 Euro som valuta. Aven om
den lettiska valutan tidigare var knuten till Euron ar bedémningen den
att valutarisken gentemot den svenska kronan minskat vasentligt i och
med Gvergangen. Euron innebér att de flesta landspecifika risker som

Lettland uppvisat inte langre behdver beaktas ur ett valutaperspektiv.

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillgangarna som for-
varvas varderas i Euro i bokforingen. Sedan arsskiftet 2013/2014 har
Latvian Forest Company andrat redovisningsvaluta till Euro for att i moj-
ligaste man minska eventuella differenser som kan uppkomma i redo-
visningen i samband med omréakningen av valutor. Aktiekursen kommer

fortsattningsvis att vara noterad i svenska kronor.

Bolagets tillgangar i form av likvida medel kommer till stérsta del kvar-
héllas p& konton i Sverige. Overféringar till den lettiska verksamheten
sker bara i samband med konstaterade kostnader eller vid fastighets-

forvarv.

Risker férenade med aktierna
Det gér inte att forutsaga huruvida investerarnas intresse for Bolaget
kommer att leda till en substantiell handel. Det féreligger &ven en risk

att aktien inte kommer att omsattas dagligen och att avstandet mellan

kdp- och saljkurs kan komma att vara stort. Aktiens marknadspris kan
komma att awvika avsevart fran teckningskursen. Det finns ingen garanti
for att aktier i Latvian Forest Company da kan séljas till en for inneha-

varen acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

Bolaget ar och kommer &ven framéver att vara verksamt pa marknader
och inom sektorer som delvis existerar inom ramen for politisk styrning
och/eller lagstiftning och regleringar av olika slag. Andringar i lagar, re-
gelverk eller den politiska situationen pa olika marknader dar Bolaget
och/eller dess kunder &r verksamma kan ha en inverkan p& Bolagets

|I6nsamhet och framtidsutsikter.

Lagstiftning

Det pagar en debatt i Lettland om antagandet av en ny jordférvarvslag
som skulle begransa majligheterna att forvérva eller sélja jordbruksmark
fritt. Om och nar en eventuell lagstiftning kan antas och hur den i sa fall
skulle vara utformad i detalj ar annu inte klarlagt, men bedémningen ar
att det, pa basis av vad som hittills &r kant, skulle innebara en begransad
paverkan pa Latvian Forest Companys verksamhet och fortsatta expan-
sion da regelverket huvudsakligen inriktar sig pa fastigheter med mer

an 50 procent jordbruksmark.

Geopolitisk oro

Under senare tid har en Lettlands narhet till Ryssland blivit allt mer ak-
tuell. Lettland geografiska placering och historiska koppling till Ryssland
har lett till en 6kad debatt om riskerna for ett eventuellt ingripande i
nagon form fran den ryska sidan. Bedémningen &r dock att detta sce-
nario ar osannolikt &ven om landet skulle kunna utséttas for ekonomiska
patryckningar, bl a genom forandringar i villkoren fér energileveranser
som Lettland i hog grad &r beroende av. Skulle en sadan situation uppsta
bedoms effekterna specifikt pa skogsfastigheter som begransad pa lite

langre sikt aven om priserna kan paverkas negativt pa kort sikt.
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Inbjudan till teckning i féretradesemission

Harmed inbjuds aktiedgarna i Latvian Forest Company AB (publ), i en-
lighet med de villkor som framgar av detta dokument, att fér fem (5) per
avstamningsdagen den 26 mars 2014 innehavda aktier i Bolaget, oav-
sett serie, teckna tva (2) nya aktier av serie B till kursen 700 kronor per

aktie.

Emissionen beslutades av styrelsen i Bolaget den 19 mars 2014, med

stod av bemyndigande fran bolagsstamman den 19 juni 2013.

Foretradesratt till teckning
Den som pa avstamningsdagen den 26 mars 2014 &r registrerad som
aktiedgare i Bolaget ager foretradesratt att for fem (5) befintliga aktier,

oavsett serie, teckna tva (2) nya B-aktier.

Teckningsratter
Aktieagare i Bolaget erhaller en (1) teckningsratt for varje innehavd
aktie, oavsett serie. Det kravs fem (5) teckningsréatter for att teckna tva
(2) nya B-aktier.

Teckningskurs

Teckningskursen &r 7,00 kronor per B-aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden AB (nedan "Euroclear”) for fast-
stéllande av vilka som har rétt att delta i emissionen &r den 26 mars
2014. Sista dag for handel i Bolagets B-aktie med ratt till deltagande i
emissionen var den 21 mars 2014. Forsta dag for handel i Bolagets B-

aktie utan ratt till deltagande i emissionen var den 24 mars 2014.

Teckningsperiod

Teckning av B-aktier med stdd av teckningsratter skall ske under tiden
fran och med den 31 mars 2014 till och med den 22 april 2014. Efter
teckningsperiodens utgang blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och
saknar darmed varde. Outnyttjade teckningsratter kommer att bokas

bort fran VP-kontot, vilket sker utan sarskild avisering fran Euroclear.
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Styrelsen i Bolaget ager ratt att forlanga teckningstiden, vilket — i fére-
kommande fall — kommer att meddelas genom pressmeddelande sa fort
majligt efter att sddant beslut har fattats. Emissionen kan inte avbrytas

efter det att teckningsperioden har paborjats.

Handel med teckningsrétter

Handel med teckningsratter 4ger rum pa Aktietorget under perioden 31
mars 2014 till och med 15 april 2014. Aktiedgare kan vanda sig direkt
till sin bank eller annan forvaltare med erforderliga tillstand for att ge-
nomféra kop och forséljning av teckningsréatter. Erhélina teckningsréatter
maste antingen anvéandas for teckning av aktier senast den 22 april
2014 eller séljas senast den 15 april 2014 for att inte forfalla vardelsa.
ISIN-koden for teckningsratterna ar SEO005851011.

Emissionsredovisning och anmélningssedlar

Direktregistrerade aktiedgare

De aktieagare eller foretradare for aktiedgare som pd avstamningsda-
gen &r registrerade i den av Euroclear for Bolagets rékning forda aktie-
boken, erhéller fortryckt emissionsredovisning med vidhangande
inbetalningsavi samt sarskild anmélningssedel. Av emissionsredovis-
ningen framgar bland annat antal erhalina teckningsratter och det antal
B-aktier som kan tecknas i emissionen. Den som &r upptagen i den i
anslutning till aktieboken sarskilt forda forteckning dver panthavare med
flera, erhaller inte ndgon information utan underrattas separat. VP-avi
som redovisar registreringen av teckningsratter pa aktieagares VP-

konto utsandes e;.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget ar forvaltarregistrerat hos
bank eller annan forvaltare erhdller ingen emissionsredovisning. Teck-
ning och betalning skall istéllet ske i enlighet med anvisningar frén re-

spektive forvaltare.

Teckning med stod av foretradesratt
Teckning med stod av foretradesrétt skall ske genom samtidig kontant
betalning senast den 22 april 2014. Teckning genom betalning skall



goras antingen med den med emissionsredovisningen vidh&ngande, for-
tryckta inbetalningsavin eller med den inbetalningsavi som &r fogad till

den sarskilda anmélningssedeln enligt féljande tva alternativ:

1) Emissionsredovisning — fortryckt inbetalningsavi

| det fall samtliga p& avstamningsdagen erhalina teckningsratter utnytt-
jas for teckning skall endast den fortryckta inbetalningsavin anvéndas
som underlag for teckning genom betalning. Sarskild anméalningssedel

skall d& ej anvandas. Observera att teckningen &r bindande.

2) Sarskild anmélningssedel

| det fall ett annat antal teckningsratter an vad som framgar av den for-
tryckta emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, t ex genom att
teckningsratter forvarvats eller avyttrats, skall den sarskilda anmalnings-
sedeln anvéndas som underlag for teckning och betalning. Aktiedgaren
skall under "Anméalan 1" pd anmalningssedeln uppge det antal aktier
som denne tecknar sig for och pa inbetalningsavin fylla i det belopp som
skall betalas. Betalning sker sdledes genom utnyttjande av den inbetal-
ningsavi som &r fogad till anmélningssedeln. Ifylld anmélningssedel skall
i samband med betalning skickas eller lamnas pa nedanstaende adress
och vara Avanza Bank tillhanda senast kl. 15:00 den 22 april 2014. |
det fall fler &n en anmalningssedel insands kommer enbart den sist er-
hélina att beaktas. Ovriga anméalningssedlar kommer saledes att lamnas
utan avseende. Observera att teckningen ar bindande. Sarskild anmal-
ningssedel kan &ven erhéllas fran Avanza Bank pa nedanstaende tele-

fonnummer.

Ofullstéandig eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan komma

att lamnas utan avseende.

Teckning utan stod av teckningsratter

Anmalan

Anmalan om teckning av B-aktier utan stod av teckningsratter skall ske
under samma period som teckning med stod av teckningsrétter, det vill
séga under tiden frén och med den 31 mars 2014 till och med den 22
april 2014. Anmalan om teckning utan stdd av teckningsratter gors

genom att den sarskilda anmalningssedeln ifylls, undertecknas och skic-

kas till Avanza Bank enligt ovan. Den sérskilda anmélningssedeln skall
vara Avanza Bank tillhanda senast kl. 15:00 den 22 april 2014. Nagon
betalning skall ej ske i samband med anmaélan, utan sker i enlighet med
vad som anges nedan. Det &r endast tillatet att insanda en anméalnings-
sedel. Om fler &n en anmélningssedel insénds kommer endast den sist
erhdlina att beaktas. Ovriga anmalningssedlar kommer saledes att lam-

nas utan avseende. Observera att anmalan &r bindande.

Den som &r depdkund hos Avanza Bank kan anmala sig for teckning
utan foretrdde via Avanza Banks internettjénst. Observera att for att
kunna erhalla tilldelning s& maste erforderlig likvid finnas tillganglig pa
depan senast kl. 17:00 sista dagen i teckningsperioden, d v s den 22
april 2014. De som anmaler sig for teckning utan foretrade via dvriga
forvaltare ska folja respektive forvaltares instruktion for teckning och

betalning.

Om teckningen avser ett belopp som o&verstiger 15 000 EUR (ca
125000 kr) och tecknaren inte ar bosatt pa sin folkbokféringsadress,
ska en vidimerad kopia pa giltig legitimationshandling medfélja for att an-
malningssedeln ska vara giltig. For juridisk person som tecknar for ett be-
lopp som Gverstiger 15 000 EUR ska alltid en vidimerad kopia pa giltig
legitimationshandling for behdrig firmatecknare samt ett aktuellt registre-
ringsbevis som styrker firmateckningen bifogas anmalningssedeln for att
den ska vara giltig. Juridisk person ska aven fylla i informationen under

avsnittet "AGARE” pa anméalningssedeln for att den skall vara giltig.

Tilldelning

For det fall samtliga B-aktier inte tecknas med stod av foretradesratt
skall styrelsen, inom ramen for emissionens hogsta belopp, besluta om
tilldelning av aterstaende B-aktier. Sadan tilldelning skall i forsta hand
ske till tecknare som &ven tecknat nya B-aktier med stod av tecknings-
ratter, oavsett om tecknaren var aktieagare pa avstamningsdagen eller
inte, och for det fall att tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, skall till-
delning ske pro rata i férhallande till det antal teckningsratter som ut-
nyttjas for teckning av nya B-aktier. | andra hand skall tilldelning ske till
ovriga tecknare, och for det fall att tilldelning till dessa inte kan ske fullt
ut, skall tilldelning ske pro rata i forhallande till deras anmélda intresse.
Eventuella terstdende B-aktier skall tilldelas personer som i forvag ata-
git sig att teckna aktier i emissionen, pro rata i férhallande till deras
gjorda ataganden. Tilldelning &r inte beroende av nar under tecknings-

perioden anmélan inkommer.

Besked om eventuell tilldelning av B-aktier, tecknade utan stdd av teck-
ningsrétter, lAmnas genom éverséandande av avrakningsnota, vilket be-
raknas ske omkring den 25 april 2014. Likvid skall erlaggas senast tre

(3) bankdagar efter utsand avrakningsnota. Nagot meddelande lamnas
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inte till den som inte erhallit tilldelning. Erlaggs inte likvid i ratt tid kan
tecknade B-aktier komma att dverlatas till annan. Skulle forsaljningspri-
set vid sddan overlatelse komma att understiga priset enligt Erbjudandet,
kan den som ursprungligen erhdllit tilldelning av dessa B-aktier komma

att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

Aktiedgare bosatta i utlandet

Aktiedgare bosatta utanfér Sverige (avser dock ej aktiedgare bosatta i
USA, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Japan, Australien, Singapore,
Hongkong eller annat land dér deltagande i Erbjudandet helt eller delvis
ar foremal for legala restriktioner) och vilka ager ratt att teckna i nyemis-
sionen, kan vanda sig till Avanza Bank pa telefon enligt ovan for infor-

mation om teckning och betalning.

Betalda och tecknade Aktier ("BTA”")

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sé& snart detta kan
ske, vilket normalt innebér ett par bankdagar efter betalning. Dérefter
erhaller tecknaren en VP-avi med bekraftelse pé att inbokning av be-
talda tecknade aktier ("BTA") skett pa tecknarens VP-konto. De nyteck-
nade aktierna ar bokférda som BTA pa VP-kontot till dess att ny-
emissionen blivit registrerad hos Bolagsverket, vilket beraknas ske i bor-

jan av maj 2014.

Omvandling av BTA
Sa& snart emissionen registrerats hos Bolagsverket omvandlas BTA till

aktier utan sarskild avisering fran Euroclear.

Handel i BTA
Handel i BTA ager rum pa Aktietorget fran och med den 31 mars 2014
fram till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket. Slutlig regi-

strering av emissionen forvantas ske i borjan av maj 2014,

Offentliggbrande av utfallet i emissionen

Snarast mojligt efter att teckningsperioden avslutats kommer Bolaget
att offentliggdra utfallet av emissionen. Offentliggérande kommer att
ske genom pressmeddelande och finnas tillgangligt pa bolagets hem-
sida. Utfallet ar beraknat att kunna kommuniceras omkring den 25 april
2014.
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Ratt till utdelning
De nyemitterade B-aktierna medfor ratt till utdelning forsta gangen pa
den avstdamningsdag for utdelning som infaller narmast efter det att de

nya B-aktierna inforts i Bolagets aktiebok.

Tillamplig lagstiftning

Aktierna ges ut i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551) och regle-
ras av svensk ratt. Aktieagares rattigheter avseende vinstutdelning,
rostratt, foretradesratt vid nyteckning av aktie med mera styrs dels av
Bolagets bolagsordning, som finns tillganglig via Bolagets hemsida, dels

av aktiebolagslagen.

Ovrig information

Inga begransningar i att fritt dverlata vardepappren finns. | det fall ett
for stort belopp betalats in av en tecknare kommer Avanza Bank att om-
besorja att dverskjutande belopp aterbetalas. Belopp understigande 25
kronor kommer dock inte att utbetalas. Ofullstéandig eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan komma att lamnas utan avseende. Om emissions-
likviden inbetalats for sent eller ar otillracklig kan anmélan om teckning
ocksé komma att lamnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid kommer

d& att aterbetalas.






Nu har det passerat drygt fyra &r sedan vi forvarvade var forsta fastighet.
Sedan dess har vi hunnit med att etablera en valfungerande och kost-
nadseffektiv organisation, finansiera verksamheten med ca 34,5 Mkr,
notera aktien pa Aktietorget och bevisa att var modell &r genomforbar.
Vi har kdpt sammanlagt 2 977 hektar mark och etablerat oss som en
stark lokal aktor i Lettland. Vi har visat att vi kan erbjuda en attraktiv in-

vestering i skogssektorn till en, som vi ser det, 1&g risk.

Hittills har expansionen skett gradvis genom forvérv av enstaka fastig-
heter. Detta har gjort att vi kunnat bygga upp ett grundinnehav pa myc-
ket fordelaktiga prisnivaer. Vi har dock hela tiden letat efter mojligheter
att ta ett storre steg genom forvarv av ett eller flera storre fastighets-
paket. Dessa ar i normalfallet dyrare per hektar och kubikmeter, men
det hogre priset motiveras val med tanke pa att vi pa ett snabbt och

effektivt sétt kan 6ka den forvaltade volymen.

Nar vi i under hosten 2013 fick mojlighet att forvarva tva stérre enheter
om sammanlagt 3 835 hektar s&g vi ett betydande tillfalle. Det har vis-
serligen funnits andra fastighetspaket till salu tidigare, men priset har
da oftast varit for hogt och det har heller inte funnits méjlighet att er-
bjuda en del av kdpeskillingen i aktier. Efter genomftrda undersokningar
och pa basis av de sammanslagna innehaven ser vi betydande potential
for en Ionsam verksamhet och betydande volymtillvaxt framéver. Genom
forvarven blir vi en av de storre aktorerna i Lettland med sammanlagda
innehav om 6 812 hektar och ett virkesforrad om ca 505 000 kubik-
meter.

Utdver det ser vi att det fortfarande finns ménga bra férvarv att gora.
Darfor har vi sett till att finansieringsstrukturen inte bara tillfor tillrackliga
medel for de nu aktuella forvarven, men att det aven tillfors tillrackliga

medel for en fortsatt expansion under resten av 2014.

Vi har hela tiden varit medvetna om det kommer att krdvas omfattande
finansiering for att kunna genomféra forvarven. Ambitionen har darfor
varit att skapa en struktur dar finansieringen kommer fran flera olika

hall. Vi har forsokt se till att sakerstalla en relativt stor del av finansie-
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ringen redan innan vi ber vara befintliga aktiedgare om ytterligare till-
skott. Det &r darfor vi nu kan visa att vi redan har ca 51 Mkr av de sam-
manlagt ca 65,5 Mkr som vi uppskattar behdvs. Det &r &ven viktigt att vi

kan visa att alla far delta i finansieringen pa samma villkor.

Vi har for forsta gangen dven kunnat ordna med en storre del lane-
finansiering om ca 15 Mkr. Detta ser vi forst och framst som ett kvitto
pa att vi nu ar en etablerad aktor. Vi ska dock inte belana verksamheten
mer an vad den tal och darfor har vi sagt att vi helst inte ser mer &n ca
20 procents belaning. Detta for att inte stalla allt for hoga krav pa de

kassafldden som vi tror att verksamheten kan generera.

Ser vi pa utvecklingen pa marknaden for skogsfastigheter méarker vi en
fortsatt stadigt 6kande aktivitet med fler internationella aktérer som
kommer in. Det &r tydligt att den lettiska ekonomin vaxer och att den
kvarvarande ekonomiska oron i Europa gor att manga fortsatt letar efter
trygga investeringar i mark och skog. Trots det gar det fortfarande att
g6ra manga bra affarer om man har ett viletablerat natverk och upp-
arbetade lokala kontakter — vilket vi har. Det ar darfor vi lyckas vaxa utan

att betala for mycket for fastigheterna.

En annan sak som ar viktig att komma ihdg ar att vi med Latvian Forest
Co skapat ett foretag som inte behdver uppna en sarskild storlek for att
investeringen for enskilda aktieagare ska kunna sl vél ut. Vi har sedan
en tid tillbaka natt en niva dar fastighetsinnehavet bedéms vara tillrack-

ligt for att dver tid kunna generera nog med l6pande omséttning for att



.
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Fredrik Zetterstrom, VD (t.h.) och Valerijs Ginko, Inképs och forvaltningsansvarig (t.v.)

tacka kostnaderna for den nuvarande, mer expansionsinriktade organi-
sationen. Om vi nu kan fortsétta att véxa, desto mindre blir "forvaltnings-
avgiften” i forhallande till kapitalet om man vill jamfora med t ex en fond

eller liknande.

Tanken ar att vi ska fortsétta var expansion sa lange som vi uppfattar
prisnivaerna som fordelaktiga. Skulle dessa oka till nivaer dar vi inte
langre beddmer det som lampligt med fortsatta investeringar kan orga-
nisationen och verksamheten styras om till en mer forvaltande roll med
en lagre fast kostnadsniva som foljd. Detta innebar i sin tur att inga pa
forhand bestamda expansionsmal finns uppsatta. Vi fortsatter helt enkelt
var expansion till dess att vi inte langre bedomer det som gynnsamt for

existerande och nya aktiedgare att gora fortsatta investeringar.

Det &r darfér min forhoppning att denna emission tas emot val av bade
befintliga och nya aktiedgare. Vi ambition har varit att paketera ett at-
traktivt erbjudande utan att missgynna tidigare aktiedgare och det &r
min fasta dvertygelse om att vi kan se fram emot en spannande och I6n-
sam framtid tillsammans med vara duktiga och hart arbetande lettiska

kollegor.

Fredrik Zetterstrom

VD, Latvian Forest Company AB (publ)
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Latvian Forest Company AB bildades hésten 2009 och erbjuder moj-
ligheten att investera i skogsfastigheter utan de ataganden och risker
det innebar for investeraren att vara direkt &gare av enskilda fastigheter.
De jamforelsevis laga prisnivaerna pé skog i Lettland gér samtidigt att
mojligheterna for en investerare bedéms vara betydligt stérre an vid in-

vesteringar i tillgangar av liknande slag i t ex Sverige

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fr&n grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de fyra ar
som forflutit sedan den forsta investeringen har en kostnadseffektiv och
val fungerande organisation etablerats som uppvisat en god formaga

att forvarva fastigheter till attraktiva priser.

Sedan start har totalt 2 977 hektar forvarvats for ca 30,5 Mkr (se mer
nedan under rubriken "Status och innehav”). Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal vilket gjort det mojligt

att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Emissionen en del av finansieringsstrukturen

Under december 2013 traffades tva avsiktsforklaringar avseende for-
varv av totalt 3 835 hektar skogs- och jordbruksmark i Lettland med ett
sammanlagt uppskattat virkesférrdd om ca 290 000 kubikmeter. For-
varven mer an fordubblar Latvian Forest Co:s samlade markinnehav och
virkesvolym. Forvarven avtalades som en del av den uttalade strategin
att delta i strukturaffarer dar betalning i aktier utgor en del av finansie-
ringen. Efter forvarven kommer de sammanlagda innehaven att uppga
till 6 812 hektar med ett virkesforrdad om ca 505 000 kubikmeter.

Den ena forvarvet avser Forest Holding Latvia AB omfattande totalt
2885 hektar skogs- och jordbruksmark med ett virkesforrdd om ca
205000 kubikmeter. Den andra avser det lettiska bolaget SIA Zaveria
vars innehav uppgar till ssmmanlagt 950 hektar och med ett virkesforrad

om ca 85000 kubikmeter. Den sammanlagda kopeskillingen beréknas
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till ca 54 Mkr och forvarven finansieras genom en kombination av bank-
finansiering, riktade nyemissioner och den i detta memorandum be-

skrivna foretradesemissionen.

Efter genomférda undersokningar och granskning av de i forvarvet in-
géende bolagen har aktiedverlatelseavtal tecknats avseende forvarven.
Dessa forutsatter dock att lamplig finansiering fér genomférandet av

forvarven finns tillganglig i tid till ett tankt tilltrade i april 2014.

Det totala finansieringsbehovet uppskattas till minst ca 57 Mkr. Malsitt-
ningen ar dock att den sammanlagda finansieringen inte bara tillfér néd-
vandiga medel for att genomfora forvarven men att det efter trans-
aktionerna aven finns en disponibel nettokassa om ca 5-10 Mkr som
mojliggor fortsatt expansion och forvarv av fler fastigheter under 2014,
Den sammanlagda finansieringen ar darfor tankt att uppga till ca 65,5
Mkr dar ca 15 Mkr kommer att tillféras genom bankfinansiering och ca
15,3 Mkr genom den forestaende foretradesemissionen. Séljare av fas-
tighetsportfoljerna och en begrénsad krets investerare har lamnat for-
bindelser om att tillféra ca 35,2 Mkr genom en riktad nyemission som
beslutas och genomfors efter den nu aktuella emissionen. Alla emissio-

ner gors pa samma villkor.

Syftet med ny emissionen &r sdledes dels att tillfora en del av den sam-
manlagda finansieringen av de bada forvarven dels att tillfora ytterligare
kontanta medel for fortsatt expansion av verksamheten genom forvérv

av enskilda fastigheter p4 samma satt som tidigare.

Emissionen

Emissionen, som beslutades av styrelsen 2014-03-19, sker med fore-
tradesratt for befintliga aktiedgare. Det innebé&r dock inte att nya aktie-
agare inte kan teckna, men att gamla aktiedgare har foretrade. For varje
fem befintliga aktier kan tvd nya B-aktier tecknas till en emissionskurs

om 7,00 kronor per aktie.

Avstamningsdag for rétt till deltagande var 2014-03-26 vilket innebéar

att ett eventuellt forvarv av aktier for att kunna delta i emissionen med



foretradesratt maste ske senast 2014-03-21 for att hinna registreras i
tid. For varje innehavd aktie erhalls en (1) teckningsratt. Fem (5) teck-
ningsratter innebar ratten att teckna tva (2) nya B-aktier. Teckning kom-
mer att ske mellan 2014-03-31 och 2014-04-22. Teckningsrétter
kommer att handlas via AktieTorget mellan 2014-03-28 och
2014-04-15 och oonskade teckningsratter kan da séljas. Det innebar
aven att teckningsétter kan kopas av de som dnskar delta i emissionen

eller som vill 6ka sitt deltagande genom att kopa fler teckningsratter.

Totalt omfattar emissionen hdgst 2 189 474 nya B-aktier och tillfor vid
full teckning Bolaget ca 15,3 Mkr fore emissionskostnader som berak-
nas uppga till sammanlagt ca 0,9 Mkr och garantikostnader som berak-
nas uppga till ca 1,0 Mkr. Vid full teckning 6kar aktiekapitalet med
245 228,588 Euro vilket motsvarar ca 2 189 474 kronor. Antalet aktier
efter emission uppgar da vid full teckning till hogst 7 663 160 st varav
7583 160 st &r B-aktier. De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsva-
rar hogst ca 28,6 procent av aktiekapitalet och hdgst ca 26,1 procent
av rosterna i Bolaget efter genomford emission men fore utspadning
genom efterfoljande riktade emissioner och eventuell teckning inom

ramen for utestdende optioner.

Emissionslikvidens anvandning
De medel som tillférs genom emissionen ar huvudsakligen tankta att,

tillsammans med 6vrig tillférd finansiering, anvandas enligt nedan.

Emissionsvolym foretradesemission 15,3 Mkr
Bankfinansiering 15,0 Mkr
Riktad emission till séljare 10,5 Mkr
Riktad emission till investerare 24,7 Mkr
Totalt 65,5 Mkr
Beréknade emissionskostnader 0,9 Mkr
Beréknade garantikostnader 1,0 Mkr
Forvarv och forvarvskostnader 54,4 Mkr
Aterbetalning av korta krediter 1,5 Mkr
Expansionskapital for ytterligare forvarv 7.7 Mkr
Totalt 65,5 Mkr

Garantier

Emissionen ar garanterad till ca 68 %. Dels genom ett garantikonsor-
tium samordnat av G&W Fondkommission dels genom teckningsforbin-
delser fran befintliga aktiedgare och ledande befattningshavare.
Teckningsforbindelser utgor ca 0,5 Mkr och garantikonsortiet utgér ca
9,9 MKr. Ingen ersattning utgar for lamnade teckningsforbindelser. Lam-

nade garantier ersatts kontant med 8,0 % av det garanterade beloppet.

Planerade nyemissioner

| samband med 6vrig finansiering av forvarven inom ramen for den nu-
varande finansieringsstrukturen, vilket kommer att ske forst efter ge-
nomférandet av den nu férestdende emissionen, beraknas ytterligare
ca 5,1 miljoner nya B-aktier utges inom ramen for en eller flera riktade
emissioner. Utnyttjas samtliga utestaende teckningsoptioner i Bolaget
kan ytterligare ca 9,4 Mkr tillfoéras bolaget under 2014 och antalet B-
aktier 6ka med 1 047 708 st.

Om detta dokument

Detta dokument har upprattats av styrelsen i samband med emissionen.
Dokumentet har i linje med géllande regelverk inte granskats och god-
kants av Finansinspektionen da emissionsheloppet understiger ett be-
lopp motsvarande 2,5 miljoner Euro. Styrelsen for Bolaget, som ansvarar
for detta dokument, har vidtagit rimliga atgarder for att sakerstélla att
den information som l&mnas enligt dess uppfattning dverensstammer
med verkligheten och att ingenting utelamnats som med sannolikhet

kan paverka bedémningen av Bolaget.

Stockholm 2014-03-28

Styrelsen
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Latvian Forest Company AB erbjuder méjligheten att investera i skogs-
fastigheter utan de ataganden och risker det innebér for investeraren
att vara direkt agare av enskilda fastigheter. De jamforelsevis 1aga pris-
nivderna pa skog i Lettland gor samtidigt att méjligheterna for en inve-
sterare bedoms vara betydligt stérre an vid investeringar i tillgdngar av

liknande slag i t ex Sverige

Reala tillgangar och laga kostnader
Skog utgor en realtillgdng och ar en Iangsiktig investering i en vardebe-
standig och historiskt eftertraktad tillgdng. Skogen véxer kontinuerligt

och okar darigenom den totala tillgdngsmassan.

Priserna pa skogsfastigheter i Lettland 6kade kontinuerligt fram till och
med 2008, men i samband med den ekonomiska krisen foll dessa. Trots
en aterhamtning sedan dess ligger priserna idag fortfarande vasentligt
under vad som &r vanligt i Sverige och ménga andra EU-lander. Flera
faktorer talar for att forutsattningarna, atminstone under en viss tid fram-
over, kommer att vara gynnsamma for fortsatta investeringar i Lettiska
skogsfastigheter. Beddmningen &r att kdpare kan véanta sig god framtida

avkastning till relativt 1&g risk.

Malsattningen &r att sa stor del som mojligt av investerarnas medel ska
anvandas till fastighetskop. De ska inte anvandas for att finansiera den
I6pande verksamheten. Kostnaderna for sjélva verksamheten och orga-
nisationen ska istéllet baras av den I6pande skogsforvaltningen och de
intakter som genereras dar. Verksamheten ska saledes vara sjélvfinan-
sierande over tid och darfor &r en sa stor del av bolagets kostnader som

mojligt ar rorliga.

Bakgrund

Latvian Forest Company bildades hdsten 2009. En av huvudanledning-
arna var de erfarenheter som grundare och personer i deras narhet
sjélva tidigare gjort genom kop och forséljning av skogsfastigheter i Lett-
land. En annan anledning var den finansiella krisen 2008 som ledde till

en kraftig korrigering av fatighetspriserna efter en langre tids uppgang.
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Som ett direkt resultat av krisen och prisjusteringen beslutade grun-

darna darfor under 2009 om att paborja verksamheten i Lettland.

Ett befintligt kontaktnat och tidigare erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
frdn grundare och narstaende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de fyra ar
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en god
formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt
2977 hektar forvarvats for ca 30,5 Mkr (se mer nedan under rubriken
"Status och innehav”). Expansionen har skett gradvis i en takt som den
lokala marknaden tal och som gjort det méjligt att férvarva fastigheter

till for aktieagarna férmanliga priser.

Afféarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) investerar i och forvaltar fordelaktigt
varderad skog i Lettland. De tre huvudsakliga grunderna for verksam-
heten &r, forutom att skog ar eftertraktad realtiligdng som véxer av egen
kraft,

en forvantad okning av prisnivaerna for lettisk skogs- och
jordbruksmark;

att skapa varden for aktiedgarna genom en aktiv skogsfor-
valtning;

att skapa vardedkning genom att bygga upp en storre fas-
tighetsportfdlj som kan vara aktuellt for uppkop av t ex

storre skogsbolag eller institutionella aktorer.

Expansionen finansieras genom att etappvis genomfoéra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Aktie-
agarna blir genom Latvian Forest Company deldgare i manga fastigheter

istéllet for en enskild — vilket ger en god riskspridning.



Befintligt verksamhetsomrade ligger nordost om huvudstaden Riga.

Affarsmodell och strategi

Forvarven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som till-
for kapital fran externa investerare. Finansiering sker etappvis allt efter-
som fastigheter forvarvas. Expansionstakten, och dérigenom &ven
finansieringsbehoven dikteras i huvudsak av méjligheterna till lampliga

forvarv.

Den Iépande verksamheten ska i méjligaste man vara sjalvfinansierande
Over tid. En stor del av bolagets kostnader &r rérliga och uppkommer i
samband med aktiviteter som genererar intékter i verksamheten som
tex gallring, avverkning och olika férvaltningsatgarder m m. Avsikten &r
att en sa stor del som mgjligt av investerarnas pengar ska investeras i
fastigheter, och inte anvandas for att tdcka kostnader for den I6pande
forvaltningen och den fasta organisationen. Lokala underentreprendrer
anlitas for olika forvaltningsatgarder och avverkningsuppdrag som be-
slutats av forvaltaren och bolagets ledning. Moderbolaget &r svenskt och

har svensk ledning.

Omsattningen &r i forsta hand inte tankt att inflyta i en jamn takt utan
kommer att vara beroende av nar i tiden det anses lampligt att olika at-
gérder eller avverkningar genomfors, Det ar séledes inte en prioritering
att se till att intékter bokfdrs i tid for att forbattra resultatet for ett enskilt
kvartal eller heldr. Beslut om att utfora atgarder eller avverkningar ska
grunda sig pa marknadsvillkor och med hansyn till vad som &r fordelaktig
for den langsiktiga utvecklingen av aktieagarvardet, inte ett enskilt kvar-

talsresultat.

Eventuella vinster som genereras i den Iopande verksamheten ska i moj-
ligaste man aterinvesteras i nya fastigheter eller anvandas till vardeska-
pande atgarder. Vid lampliga erbjudanden kan &ven delar av eller hela
fastighetsbestandet komma att séljas och eventuella vinster realiseras.

Skog utgor en realtillgang och ar en
langsiktig investering i en varde-
bestandig och historiskt eftertraktad
tillgang. Skogen vaxer kontinuerligt
och okar darigenom den totala
tillgangsmassan.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

Sa som verksamheten ar uppbyggd och strategin ar formulerad behover
inte Latvian Forest Co uppna en specifik storlek for att investeringen
for enskilda investerare ska kunna sla val ut. Det fastighetsinnehav som
finns idag beddms vara tillréckligt for att dver tid kunna generera nog
med ldpande omsattning i syfte att kunna tacka kostnaderna for den

nuvarande expansionsinriktade organisationen.

En fortsatt expansion av fastighetsinnehavet planeras sa lange som pris-

nivderna pa skogsfastigheter bedéms som fordelaktiga for aktieagarna.
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Detta ar Latvian Forest Company, forts

Skulle prisnivéerna 6ka s att det inte langre kan anses som lampligt
med fortsatta investeringar kan organisationen och verksamheten enkelt
styras om till en mer forvaltande roll med en lagre kostnadsnivd som
foljd. Detta innebér i sin tur att inga pa férhand bestamda expansionsmal
finns uppsatta. Malet ar saledes en pagaende expansion till dess att det
inte langre beddms vara gynnsamt for existerande och nya aktiedgare
att gora fortsatta investeringar. Detta innebar i sin tur att det inte finns

nagon pé forhand bestamd investeringshorisont.

Verksamhetsomrade

Fokus under de forsta fyra verksamhetséren har legat i den norra/nord-
Ostra delen av Lettland dar staden Valmiera utgdr mittpunkt. Priserna
pa fastigheter i detta omréde &r visserligen nagot hogre &n i den Gstra
delen av landet, men férdelarna med att bygga ett innehav i detta om-
rade har ansetts overvaga. En huvudanledning &r att bolaget har vél-
etablerade kontakter och natverk i omradet och en god kunskap om
marknaden dar. En annan ar att infrastrukturen ar god med narhet till

kunder och underleverantérer. Bolagets kontor ligger i Valmiera.

Den lettiska organisationen

En valfungerande och effektiv lokal organisation med tva anstallda finns
sedan inledningen av 2010 etablerad for att skota inkdpsprocessen, be-
slut om férvaltningsatgarder, hantera legala fragor samt administrera
den l6pande skogsforvaltningen. Olika forvaltningsatgarder utfors av och
bokforingen skots av underleverantorer pa ett kostnadseffektivt sétt
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som minskar de totala fasta kostnaderna i organisationen.

Bade anstallda och inhyrda parter besitter for LFC lamplig kompetens
inom bade skogsomradet, den legala och den administrativa sidan. Bo-
lagets anstéllda forvaltare, Valerijs Ginko, har en gedigen erfarenhet
inom olika former av fastighetsforvérv inom skogssektorn samt inom
skogsforvaltning. Valerijs &r &ven utbildad jurist och har under sina fyra
ar hos Latvian Forest Co visat p& en mycket god férmaga att hitta och

forvarva fastigheter till férdelaktiga priser.

Den lettiska organisationen arbetar mot en hog andel rérlig ersattning
baserad pa antal férvarvade hektar samt pa vilka férvaltningsatgarder
som utférs. Ersattningsstrukturen ska motivera till en hog aktivitetsniva
samtidigt som ett langsiktigt ekonomiskt intresse ska gynna aktiviteter

som skapar hogst avkastning pa sikt for aktiedgarna.

Den svenska organisationen

Den svenska organisationen ska endast bestd av de nodvandigaste
funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns endast en anstalld,
VD Fredrik Zetterstrém, som &r en av grundarna tillika styrelseledamot.
Fredrik har tidigare varit verksam inom den finansiella sektorn med fokus
pa mindre medelstora féretag. Han &r anstélld som VD pa halvtid av Lat-
vian Forest Co och ansvarar for dvergripande ledning, ekonomisk kont-
roll, rapportering samt finansieringsfragor. Ovriga funktioner som krévs
ar av kostnadsskal outsourcade. Bl a géller detta bokforingsfunktionen.



Prisjamforelser Sverige / Lettland

Prisjamférelse kr/ha

90 000

60 000

30 000

o I

Latvian Forest Co

Sverige

Priserna avser jamforbara tillvaxtzoner. Kallor: Egna berakningar, SCB, LRF Konsult.

Styrelsen

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetterstrom,
Martin Skugge och Ulrika Arver. Martin Skugge &r partner och verksam
inom Garantum Fondkommission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika
Arver var tidigare VD for Arver Lastbilar och representerar det familje-
agda Arvergruppen AB. Jan Edvard Alvenius &r verksam inom Nordea-
koncernen och en av grundarna vars tidigare erfarenheter i Lettland
ligger till grund for Latvian Forest Co som det ser ut idag. Styrelsen har
ett kontinuerligt informationsutbyte med ett flertal personer (bade ak-
tiedgare och externa) med omfattande erfarenhet fran skogsbranschen
i bade Sverige och Lettland.

Styrelsens nuvarande sammanséttning har sitt ursprung i agarstrukturen
da bolaget genomforde sina forsta finansieringsomgéngar samt ska
aterspegla den expansionsfas som Bolaget fortfarande befinner sig i
med fokus pa finansiering och fastighetsforvarv.

Avkastningsbaserad erséttning
VD Fredrik Zetterstrém, Ordféranden Jan Edvard Alvenius och Forvalt-
ningsansvarig Valerijs Ginko erhaller vid en eventuell forsaljning av hela

eller delar fastighetsbestandet tillsammans en andel om maximalt 10

Organisationsstruktur innan planerade forvarv.

Prisjamférelse kr/m?

600

400

200

I

Latvian Forest Co

Sverige

procent (inklusive alla eventuella skatter och avgifter) av konstaterade
reavinster som kan hanforas till de fastigheter som forvarvats under den
tid som personen i fraga varit aktiv i bolaget. Ersattningen ar tankt som
ett incitament att maximera aktiedgarnas avkastning genom att forvarva
fastigheter med god langsiktig potential och att skota forvaltning med

malet att 6ka fastighetsbestandets langsiktiga varde.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) & moderbolag och ager 100 procent
av dotterbolaget i Lettland. Det Lettiska bolaget &r det som rent formellt
forvarvar och ager 100 procent av alla skogsfastigheter. Det svenska
moderbolaget ansvarar for ledning och finansiering dar de medel som
behdvs for forvarv fors over till det lettiska bolaget vid behov.

Varfor Lettland?

Bolagets uttalade fokus pa verksamhet i Lettland har sitt ursprung i ti-
digare verksamhet som bedrivits av personer med anknytning till grun-
darna. Samlade erfarenheter, genomforda fastighetstransaktioner och
upparbetade kontaktnat har bildat basen for verksamheten.

Lettland har &dven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighets-
marknaden. Manga sma och splittrade fastighetsinnehav gor det méjligt
for mindre aktdrer som Latvian Forest Co att aktivt bidra till en konsoli-

dering som inte ar aktuell eller praktiskt genomforbar for stérre aktorer.

Lettland och de &vriga baltstaterna ar medlemmar i EU och har stabila
och forutsagbara rattssystem och en stark dganderéatt. Marknaden for
skogsprodukter och virke ar internationell och séledes inte direkt bero-
ende av den specifika marknadsutvecklingen i Lettland, &ven om den
lokala marknaden for sdgtimmer manga ganger har hogre prisnivaer an
den internationella. Lettland har &ven en gynnsam lagstiftning vad géller
majligheten for utlandska aktérer att investera i och &ga mark. Manga
andra lander inom EU har begrénsningar som gor att en liknande verk-
samhet skulle vara svar att bedriva.
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Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company &r dels
att s& mycket som mdjligt av de medel som tillfors Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten ska vara sjélvfinansierande. Detta innebdr att det &r Bolagets
skogsinnehav som ska generera den omséttning som kravs for att tacka
de kostnader som uppkommer i den I6pande verksamheten och de fasta

kostnader som organisationen for med sig.

Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras foretradesvis genom att Bolaget ge-
nomfor nyemissioner. Dessa kan vara riktade till de som tidigare anmalt
sitt intresse eller utformade som foretrédesemissioner som alla aktie-
agare har mdjlighet att delta i. Nyemissionerna gors etappvis allt efter-

som forvarven fortskrider.

Takten i, och storleken p& nyemissionerna ér, &r till stor del beroende av
i vilken omfattning forvarv av lampliga objekt kan genomféras. Emis-
sionskursen i varje nyemission bestams av styrelsen pa basis av en sam-
lad beddmning av aktuell marknadskurs, fastighetsinnehavet, mojligheter
till nya forvarv, uppskattat substansvarde m m. Tanken &r dock att varje
nyemission ska ge investeraren en rabatt i forhallande till det uppskat-

tade véardet.

Lanefinansiering

Latvian Forest Co har en avtalad kreditram med né&gra av Bolagets hu-
vudaktiedgare. Kreditramen kostar inget om den inte utnyttjas men in-
nebér samtidigt en mojlighet att kunna agera snabbt skulle det finnas
lampliga forarv att gora och det inte finns tillrackligt med tillgéngligt ka-
pital frdn nyemissioner att tillga. De delar som utnyttjas har marknads-
massiga villkor och l6per pa sex manader. Malet ar dock att dessa korta
krediter ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits och att Bolaget ska

ha s& lagt utnyttjande av dessa krediter som majligt dver tid.
| samband med de i detta dokument beskrivna forvarv kommer en viss

del bankfinansiering att upptas. Verksamheten anses nu tillrackligt

etablerad och kassaflodena tillréckligt forutsdgbara for att detta ska
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kunna vara en del av den sammanlagda finansieringen. Malet &r att Gver
tid ha en beldningsgrad om hogst ca 20 procent av de samlade tillgang-
arna. Detta for att inte stalla allt fér hoga krav pa verksamhetens for-

méaga att generera kassafloden.

Omséttning och resultat

Omséttningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intakter i form av Iépande
avverkning och gallring. Darutover genererar jordbruksmarken, som
ingdr i en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller ar-
renden. Bidragsintakterna pa jordbruksmark forvéantas stiga i framtiden
da en gradvis harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pagar.

| dag har Lettland nagra av de lagsta bidragsnivaerna inom hela EU.

Intakter fran avverkningar och gallringar varierar under aret. Skulle pris-
nivaer pa timmer och 6vriga marknadsforutsattningar vara goda kan av-
verkning av storre volymer ske an vad som kravs for att enbart tacka
verksamhetens kostnader och intakterna fran dessa avverkningar ater-
investeras i nya fastigheter. Malet ar dock att endast en del av den totala
tillvaxten ska avverkas varje ar. Det ska sdledes finnas ett storre virkes-
forrad vid slutet av aret an vid ingdngen — &ven om inga nya fastigheter

forvarvas.

Da verksamheten ar organiserad for att i méjligaste man vara sjalvfinan-
sierande dver tid kommer resultatet, enligt nuvarande utvecklingsplan,
att variera under en 6verskadlig framtid. Omsattningen kommer inte att
inflyta i en jamn takt utan kommer att vara beroende av nar i tiden olika

atgarder eller avwerkningar genomférs. Det kommer inte att vara en prio-



Bestandet 4r blandat med bade barr- och lévskog.

ritering att se till att intdkter bokfors i tid till att forbattra resultatet for
enskilda kvartal eller helar. Beslut om att utfora atgarder eller avverk-
ningar ska grunda sig pa marknadsvillkor och med hansyn till vad som
ar fordelaktig for aktieagarvardet pa sikt, inte det enskilda kvartalsre-

sultatet.

Vid ett vaxande fastighetsinnehav kommer lIénsamheten att dka och
verksamheten kommer da troligtvis att generera l6pande overskott.
Konstaterade Gverskott kommer dock i méjligaste man att aterinvesteras
genom forvarv av fler skogsfastigheter sa lange som detta anses vara
till fordel for aktiedgarna. Méalet ar séledes i forsta hand att skapa vérde
genom aterinvesteringar av eventuella dverskott snarare an att dela ut

vinster pa kort sikt.

Kostnader
Kostnaderna for verksamheten i Lettland ar till stor del rérliga. Den let-
tiska forvaltningsorganisationen ersatts, férutom genom en fast grund-

ersattning, per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som

utfors. Ersattningsstrukturen dr konstruerad pa ett séatt som ska upp-
muntra till en aktiv férvaltning som ska gynna avkastningen for aktie-

agarna pa lang sikt.

Kostnader for den svenska organisationen bestar huvudsakligen av
kostnader relaterade till kapitalanskaffning, administration, bokféring,
revision och radgivning till den lettiska organisationen m m. VD erhaller

|6n motsvarande en halvtidstjanst.

Fastigheternas forvarvspris

Vissa kostnader som uppkommer i samband med forvarv av fastigheter
belastar inte resultatrékning utan i balanseras som en del av forvarvs-
priset. Dessutom tillkommer olika maklararvoden, stampelskatter och
registreringsavgifter m m. Darutdver genomférs aven I6pande investe-
ringar i fastigheterna genom bl a réjnings- och gallringsarbete. Kostna-
derna for dessa atgarder balanseras i den omfattning som de bedéms

Oka fastighetens varde.
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Vid utgdngen av februari 2014 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt ca 34,5 Mkr genom nyemissio-
ner. Vidare hade 1dn om ca 1,5 Mkr upptagits inom ramen fér den kre-

ditram som stéllts till Bolagets forfogande.

Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och inne-
haven uppgick i februari 2014 till sammanlagt 2 977 hektar. Av dessa
var 2 041 skog, 716 jordbruksmark och resterande annan mark. Det to-
tala uppskattade virkesforradet efter genomforda avverkningar uppgick
samtidigt till ca 215 000 kubikmeter.

Det genomsnittliga historiska forvarvspriset per kubikmeter var ca 148
kr vid utgdngen av 2013 om véardet pa skogs- och jordbruksmarken
antas vara noll. Om vardet pa jordbruksmarken beaktas var det genom-
snittliga historiska forvarvspriset ca 119 kr per kubikmeter. Genom-
snittspriset per forvarvat hektar var ca 104 Tkr. Antalet enskilda
fastigheter uppgick till 170 st. Det genomshnittliga forvérvspriset i Sverige
(i jamforbara tillvaxtzoner) var ca 530 kr per kubikmeter under det forsta
halvéret 2013.

Avverkning och avverkningstillstand

Totalt fanns vid mitten av februari 2014 avverkningstillstand for ca
10000 kubikmeter pé olika fastigheter. Dessa kommer dock endast ut-
nyttjas vid fordelaktiga marknadsforhéllanden och om andra forutsatt-
ningar (som t ex vader) ar gynnsamma. Alla avverkningar saljs som
rotposter dar betalning sker innan avverkningen for pabérjas. Avrakning
sker sedan i efterhand i syfte att reglera eventuella skillnader mellan

sald volym och faktiskt utfall.

Sammanlagt har avverkning av ca 16 000 kubikmeter skett sedan star-
ten 2009. Under 2013 avverkades sammanlagt ca 8 200 kubikmeter
och under inledningen av 2014 har ca 3 000 kubikmeter avverkats. Av-
verkningarna under 2013 genererade en genomsnittlig nettointédkt om
ca 274 kr per kubikmeter och de under 2014 en nettointakt om ca 250

kr per kubikmeter.

Under resten av 2014 planeras for ett flertal avverkningar som vantas

bidra till att generera goda kassafloden. Avverkningarna kommer dock
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Fordelning marktyper

Skogsmark
Jordbruksmark

Ovrig mark

endast att ske under forutsattning att marknadsvillkoren ar tillfredstal-
lande och att vaderforhallanden tillater avverkning utan risk for bl a mark-

skador.

R&jning

Under 2012 genomfordes ett storre EU-finansierat projekt med réjning
av sammanlagt ca 175 hektar. Under det forsta halvaret 2013 beviljades
bidrag for r6jning av ytterligare ca 45 hektar. R6jningen paborjades
under det andra kvartalet och slutférdes under det tredje. Genom rdjning
kan den framtida tillvaxten och vardet pa fastigheterna héjas vasentligt
samtidigt som bidragen ger en nettointékt per rdjd hektar. Intdkter och
kostnader for rojning bokfors direkt dver resultatrakningen och det bok-
forda vardet pa fastigheten paverkas darfor inte direkt, &ven om mark-

nadsvardet generellt anses 6ka efter genomford rdjning.

Vardering och uppskattat substansvarde

Det bokforda vardet pa fastighetsportfoljen om 31,1 Mkr vid utgangen
av 2013 avser endast anskaffningsvérdet. Inga justeringar i det bok-
forda vardet har gjorts med hansyn till den nettotillvaxt som skett sedan
forvarv, vardeokning p g a olika forvaltningsatgarder som tex rojning eller
vardedkning p g a generella 6kningar i marknadspriset for skogs- och

jordbruksfastigheter i Lettland.

En uppskattning av substansvérdet gors kontinuerligt. Denna uppskatt-
ning bygger pa flera faktorer och ske ge en bild av ett tankt vérde i bo-
laget baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad,
marknadspriser for timmer och mark m m. Vidare gors en officiell var-
dering en gang per ar i samband med arsbokslutet. Huvudsyftet med
den officiella varderingen ar att sakerstélla att det inte finns nagra ned-

skrivningsbehov.

Baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattningar av virkesforrad, mark-
nadspriser for timmer och mark m m har substansvérdet per aktie upp-
skattats till ca 11,33 kr vid tiden for bokslutskommunikén den 21
februari 2014. Vid en aktiekurs om 8,00 kr och ett antagande av samma
markvarden som vid berékning av substansvérdet varderades varje ku-
bikmeter till ca 103 kr vid utgangen av 2013,
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Under oktober 2013 genomfordes en avverkning om sammanlagt
ca 500 kubikmeter som gav ca 381 kr netto per kubikmeter. Av-
verkningen saldes som rotpost med forskottshetalning.

RobezZnieki

Under oktober 2013 genomfdrdes en avverkning om sammanlagt
ca 2 500 kubikmeter som resulterade i en nettointékt om samman-
lagt ca 760 Tkr vilket motsvarar ca 305 kr netto per kubikmeter.
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Det ursprungliga forvarvspriset for fastigheten motsvarade ca 80
kr per kubikmeter. Nettointékten fran avverkningen motsvarade ca
60 % av kopeskillingen for hela fastigheten. Kvar efter avverkning
fanns ca 3 700 kubikmeter.

Total areal: 19,6 ha

Skog: 19,2 ha

Forvarvspris: 310 Tkr

Forvarvad 2011

Forvarvad volym: 4 000 m®

Avverkning: 500 m® okt 2013

Nettointakt avverkning: 190 Tkr

Volym efter avverkning och beraknad tillvaxt: 3 700 m?

Awverkningen saldes som rotpost med forskottshetalning. Forvarvs-
priset i maj 2013 uppgick till ca 955 Tkr vilket motsvarar ca 152 kr
per kubikmeter utan justering for vardet pa jordbruksmarken.
Nettointakten motsvarade ca 79 procent av kdpeskillingen och kvar
efter averkning fanns ca 4 100 kubikmeter.

Total areal 54,6 ha

378 ha skog

Forvarvspris: 955 Tkr

Forvarvad maj 2013

Forvéarvad volym: 6 500 m?2,

Awerkning: 2 500 m® i okt 2013

Nettointakt avverkning: 760 Tkr

Volym efter avverkning och beraknad tillvaxt: 4 100 m?
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Forvarven

Latvian Forest Company AB har traffat tv Gverenskommelser om att
forvarva sammanlagt 3 835 hektar skog- och jordbruksmark och en
samlad virkesvolym om ca 290 000 kubikmeter. Genom forvarven kom-
mer Latvian Forest Co att bli en av de storre aktérerna i Lettland med
samlade markinnehav om 6 812 hektar och ett virkesforrad om ca
505 000 kubikmeter.

Den ena dverenskommelsen traffades med Bockasjo Skogar AB om
forvarv av Forest Holding Latvia AB och de tre helédgda lettiska dotter-
bolagen SIA Baltic Forest |, Il och Ill. De tre bolagen &ger sammanlagt
2 885 hektar mark med en uppskattad virkesvolym om ca 205 000 ku-
bikmeter. Den andra 6verenskommelsen avser forvarv av det lettiska bo-
laget SIA Zaveria fran Zaveria Lettland AB. Forvarvet avser 950 hektar

mark med en uppskattad virkesvolym om ca 85 000 kubikmeter.

Beddmningen &r att forvérven ér till nytta for verksamheten som helhet
och att den premie som betalas per hektar och kubik val kan motiveras
genom den snabba volymtillvéxt som blir fallet. De forvarvade volymerna
har en yngre aldersstruktur dn de befintliga innehaven, men bedéms
komplettera den sammanlagda portféljen och bidra till att starka volym-

tillvaxten markant.

Volymerna mer an férdubblas

De totala virkesvolymerna efter ett genomfort forvarv inneb&r mer &n en
fordubbling. Kostnaderna for forvaltningen beddéms daremot inte att 6ka
i motsvarande man da den befintliga organisationen bedéms kunna han-

tera de forvarvade arealerna utan nagra storre forandringar.

De forvarvade fastighetsportfolierna har en yngre aldersprofil jamfort
med de befintliga. Under uppbyggnaden av Latvian Forest Co:s befintliga
innehav har séarskilt fokus lagts pa att skapa ett innehav som inte bara
skapar framtida tillvaxt men som &ven ar lampat for att generera tillrack-
liga kassafloden pa lite kortare sikt. De nya fastigheterna kompletterar
de befintlga vél och tillsammans ar bedéms innehaven generera tillrack-
liga kassafléden for att tacka kostnader i verksamheten och rantekost-

nader samt aven sorja for en betydande volymtillvaxt for framtiden.
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Hektar Sammanlagda innehav
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Latvian Baltic Zaveria Total
Forest Co Forest |, 11, 11l
Latvian Baltic Zaveria Total
Forest Co Forest |, II, 11l
Skogsmark (ha) 2041 1937 725 4703
Jordbruksmark (ha) 716 726 180 1622
Ovrig mark (ha) 220 222 45 487
Total (ha) 2977 2 885 950 6812
Virkesforrad (m?3) 215000 205 000 85000 505 000
Uppskattad
arlig tillvaxt (m3) 12 246 13 559 5800 31 605

Kdpeskilling

Kopeskilling for de forvarvade objekten har éverenskommits inom ramen
for dverlatelseavtalen men kan komma att justeras pa basis av forand-
ringar i bolagens balansrakningar fram till och med den slutliga tilltra-
desdagen. Kopeskilling for Forest Holding Latvia AB ar preliminart ca
41,5 Mkr och for SIA Zaveria ca 12,4 Mkr.

Kopeskillingen motsvarar ett hogre pris per hektar och kubikmeter an
vad Latvian Forest Company haft tidigare. Detta beror till stor del pa att
storre fastighetsportfoljer generellt har hogre pris an enskilda fastighe-
ter. Forvarvspriset motsvarar ca 141 kronor per kubikmeter med hansyn
taget till vardet jordbruksmarken. Den genomsnittliga forvarvskostnaden
for Latvian Forest Co som helhet kommer att oka fran ca 119 kr till ca

132 kr per kubikmeter efter forvarven.



Finansieringbehov Finansieringsstruktur
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Overenskommelserna forutsatter att Latvian Forest Company kan er-
halla nédvandig finansiering for att kunna fa slutligt tilltrade i slutet pa
april 2014. Den i detta memorandum beskrivna nyemissionen utgor en
del av den sammanlagda finansieringen som behdvs for att kunna slut-

fora forvarven.

Det totala finansieringsbehovet uppskattas till minst ca 57 Mkr i syfte
att tacka kopeskilling, kostnader i samband med forvarven, emissions-
kostnader samt tillférsel av en mindre mangd expansionskapital. Mal-
séttningen &r dock att den sammanlagda finansieringen inte bara tillfor
nodvandiga medel for att genomfora forvarven men att det efter trans-
aktionerna aven finns en disponibel nettokassa om ca 5-10 Mkr som
mojliggor fortsatt expansion och forvérv av fler fastigheter under 2014.
Den sammanlagda finansieringen ar darfor tankt att uppga till ca 65,5

Mkr dér séljare och en begransad krets investerare lamnat skriftliga for-

Uppskattade agarandelar efter forvarv

bindelser om att tillféra ca 35,2 Mkr genom en riktad nyemission. Déar-
utéver kommer ca 15 Mkr att tillféras genom bankfinansiering och ca
15,3 Mkr genom den forestaende foretradesemissionen. Alla emissioner

gors pa samma villkor.

Syftet med forestdende nyemissionen &r saledes att dels tillfora en del
av den sammanlagda finansieringen av de bada forvarven dels tillfora
ytterligare kontanta medel for fortsatt expansion av verksamheten. Emis-
sionen ar garanterad till 68 procent for att sakerstalla en minsta niva

som ska racka for slutférandet av forvarven tillfors.

Efter den nu férestdende emissionen och de enligt finansieringsstruk-
turen planerade emissionerna kommer antalet aktier att 6ka med sam-
manlagt 7 211 648 B-aktier. Efter det att alla emissioner slutforts och

registrerats kommer &garstrukturen att se ut enligt nedan.

Inspektion och undersékning

De initiala 6verenskommelserna forutsatte &ven att Latvian Forest Co:s
undersokningar av fastighetsbestandet och virkesvolymen inte resulte-
rade i ndgot som skulle meritera en véasentlig omvardering av forvarven.
De forutsatte dven en ekonomisk och juridisk undersékning av de fas-
tighetsdgande bolagen och att de inte uppvisade nagot som kan leda
till en omvardering av forvarvet eller att forvarvet avbryts. Dessa under-
sokningar har genomforts under inledningen av 2014 och pa basis av

utfallet har aktiedverlatelseavtalen undertecknats.

Kapital Roster B-aktier A-aktier
Befintliga aktiedgare 4315% 46,20% 5393686 80 000
Nya aktier i foretrddesemission 1726% 16,33% 2189 474 0
Bockasjo Skogar AB 6,31% 597% 800 000 0
Zaveria Lettland AB 546% 517% 692 860 0
Deltagare riktad emission 2782% 26,33% 3529314 0

100% 100% 12 605 334 80 000
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Forvarven, forts

Latvian Forest Co
2 977 ha

Zaveria
950 ha

Baltic Forest I, I, 111
2 885 ha

Samtliga tre verksamhetsomraden i Lettland ligger inom ett relativt samlat geografiskt omrade.

Geografisk placering

De forvarvade innehaven kommer att utoka Latvian Forest Companys
geografiska verksamhetsomrade. Tidigare har fokus legat p4 omrédet
kring Valmiera, dar Bolaget har sitt lettlandskontor. Genom férvarven
kommer ytterligare omraden séder och sydost om de nuvarande att bli

aktuella.

Omrédet har hog tillvaxt (bonitet). Det finns dven betydande potential
att gora kompletterande forvarv inom samma omrade. Den huvudsakliga
framtida expansionen genom forvarv av enskilda fastigheter kommer

dock fortsatt att ligga i omradet kring Valmiera.

Struktur efter forvarven

Genom forvarven kommer Latvian Forest Company att ha tre helagda
dotterbolag. Tva av dessa ar lettiska fastighetsagande bolag och den
tredje &r ett svenskt aktiebolag. Det svenska aktiebolaget ager i sin tur
tre helagda lettiska fastighetsédgande bolag.
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Aldersférdelning
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Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretra-
desvis bestar av manga sma fastigheter pd mellan 5 och 40 hektar.
Skogsfastigheterna i Lettland &r oftast spridda pa manga olika &gare.
Detta har till stor del sitt ursprung i den privatisering av fastigheterna
som skedde efter Sovjetunionens kollaps. Manga av fastigheterna som

nu ar till salu har sitt ursprung i denna privatisering.

| Lettland finns ca 140 000 enskilda dgare av skogsfastigheter dar det
genomsnittliga innehavet endast ar ca 8 hektar. | Sverige finns ca
330000 enskilda dgare med ett genomsnittligt innehav om ca 34 hek-
tar. Lettlands totala yta &r ca 64,6 tusen kvadratkilometer. Av denna yta
ar ca 44 procent skog vilket motsvarar ca 2,8 miljoner hektar dar den

stdrsta enskilda &garen ar den lettiska staten.

Generellt kan sé&gas att ju storre och mer geografiskt samlat ett innehav
ar desto hogre vardering har besténdet. De stora skogsbolagen och in-
stitutionella aktorer. brukar normalt inte &gna sig &t att képa upp mindre

fastigheter utan képer hellre stérre enheter, men da till ett hogre pris.

Sverige Lettland
| Statligt och statliga foretag Privatpersoner
Privatagda foretag Ovriga

Kalla: Skogsstyrelsen

Latvian Forest Co blir en av storre skogséagarna

Genom de forvarv som ar ténkta att genomféras kommer Latvian Forest
Co att bli en av de stdrre skogségarna i Lettland. Férutom den lettiska
staten ar Bergvik Skog med ett totalt innehav om ca 120 000 hektar i

Lettland en av de storsta aktorerna. Foran Real Estate &r en annan
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storre aktdr som dger ca 55 000 hektar. Foran &gs av norska Storebrand
Livsforsikring AS tillsammans med svenska SPP Livforsakring AB. Déar-
efter finns nagra aktorer med innehav mellan 5 000 och 10 000 hektar.
Uppskattningen or att Latvian Forest Co kommer att bli en av de storre

privata skogsagarna i Lettland i samband med forvarven.

Prisutveckling

Priserna pa skogsfastigheter i Lettland 6kade kontinuerligt fram till och
med 2008 men foll under den ekonomiska krisen 2008-2009. Priset
pa den enskilda fastigheten &r givetvis beroende av virkesbestand, alder
och kvalitet, men generellt kan ségas att priserna i Lettland endast ar

ca 10-30 procent av de svenska.

De storsta skillnaderna mellan Sverige och Lettland ar dels att Lettland
har en nagot samre infrastruktur dels att skogen och skogsfastigheterna
i Lettland manga ganger inte har forvaltats lika aktivt som i Sverige. |
manga fall har ingen forvaltning skett 6ver huvud taget. En hogre andel
lovskog jamfort med Sverige ar ocksa vanligt. Bedémningen ar dock att
skillnaderna i infrastruktur och bristen pa forvaltningsatgarder inte mo-

tiverar en sa stor skillnad i pris som &r fallet.

En annan viktig faktor att beakta r att det i manga fall dven ingar jord-
bruksmark vid forvarv av skogsfastigheter. Denna mark ar i manga fall
av god kvalitet och innebér genom olika former av stdd och bidrag att
ett kassaflode skapas. Priserna for jordbruksmarken ligger dven de va-
sentligt under vad som &r vanligt i Sverige och bedéms pa sikt ha en lik-

nande potential for vardedkning som skogsfastigheterna.

Hogre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris &n storre paket och/eller
samlade innehav. De stdrre innehaven &r oftast mer attraktiva for stérre
skogshbolag, storre investerare eller institutionellt kapital i olika former
som t ex pensionsfonder eller liknande. Latvian Forest Company har
som integrerad del av strategin att bygga just sddana innehav som kan

vara intressanta for dessa aktorer.



| Lettland ligger priset per kubikmeter vasentligt lagre an for motsvarande skog i t ex Sverige.

Genomshnittliga fastighetspriser kr/m?
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ol !
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Virkesmarknaden
Verksamheten i Latvian Forest Company &r beroende av utvecklingen
pa virkesmarknaden i s& matto att den Iopande omséttningen paverkas
av vilka priser som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska
séljas. Detta sker huvudsakligen i samband med avverkning, gallring

eller andra atgarder. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fastighets-

priserna men dessa paverkas dock mer av den forvantade langsiktiga
utvecklingen snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna.

Timmerpriser i Lettland anges oftast fritt hamn/terminal, d v s vad man
far betalt efter transport till narmaste hamn. Det innebar hogre lonsam-
het ju kortare transportvag. De avverkningar som gors inom ramen for
verksamheten sker dock oftast genom forséljning av rotposter som ge-
nererar en nettointékt. Det &r denna nettointdkt som redovisas i réken-
skaperna och som utgér grunden for de antaganden som bla gors i

uppskattningar av bolagets substansvarde.

Sammanfattningsvis kan sagas att for produkten, d v s sdgtimmer, mas-
saved eller energived, erhalls liknande priser som i Sverige, men att in-
gangsvardet, d v s priset per kubikmeter vid kop av skogsfastigheter, &r
betydligt lagre. Lonsamheten per séld kubikmeter blir saledes betydligt
hégre.
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ERonomiskt sammandrag

Koncernens resultatrakningar (Tkr)

2013+ 2012 2011 2009/2010
(15 mén)
Nettoomséttning 31595 946,4 3377 406,4
Kostnader for salda varor (inkl. omkostnad sélda fast.) -16889 -386,8 -1195 -3097
Ovriga externa kostnader -8187 -6344 -6415 -3009
Personalkostnader -686,1 -6177 -3980 -145
Avskrivningar -40,1 -376 -38 -
Rorelseresultat -74,3 -730,1 -825,1 -218,7
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intékter 10,8 193 145 28
Finansiella kostnader -4993 -2059 -431 -2654
Finansnetto -488,5 -186,6 -28,6 -262,6
Resultat efter finansiella poster -562,8 -916,7 -853,7 -481,3
Skatt -86,0 - - -
Periodens resultat -648,8 -916,7 -853,7 -481,3

Koncernens férandringar i eget kapital (Tkr)

Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Balanserade resultat Totalt eget kapital
kapital inkl periodens resultat

Eget kapital 1 januari 2012 27441 12 4935 -1 3178 13919,8
Periodens resultat - - -936,8 -936,8
Omrakningsdifferens resultat utlandskt dotterféretag - — 88,1 88,1
Summa intakter och kostnader for aret - - -8487 -8487
Nyemissioner 3990 25939 - 29929
Inbetalt ej registrerat kapital - 107981 - 10 7981
Kapitalanskaffningskostnader - -14389 - -14389
Eget kapital 31 december 2012 31431 24 446,6 -2 166,5 25 4232
Eget kapital 1 januari 2013 31431 24 446,6 -2 166,5 254232
Periodens resultat - - -669,1 -669,1
Omrakningsdifferenser - — 203 203
Summa intakter och kostnader for aret - - -648,8 -648,8
Nyemissioner 23306 29094 - 52400
Inbetalt e] registrerat kapital - — — 00
Kapitalanskaffningskostnader - -206,7 - -206,7
Eget kapital 31 december 2013* 54737 27 149,3 -28153 29 8077

* Uppgifter avseende Jan-dec 2013 har ej varit fsremal for sérskild granskning av Bolagets revisor.
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Koncernens balansrakningar (Tkr)

Tillgangar
Fastigheter
Inventarier
Finansiella tillgangar

Summa anlaggningstillgangar

Kundfordringar

Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omséttningstillgdngar

Summa tillgangar

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader
Summa skulder

Summa eget kapital och skulder

Soliditet

Stallda sakerheter,: generell pant i tillgangarna

Nettoskuldsé&ttning

Aktiedata

Genomsnittligt antal aktier
Antal aktier

Resultat per aktie, kronor (fére och efter utspadning)
Eget kapital per aktie, kronor (fére och efter utspadning)

Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie, kronor

2013-12-31*

304093
1189

30528,2

884
126,9
7755
990,8

315190

29 8077
578
10277
3810
2448
17113
315190

94,6%
11355

pos.

* Uppgifter avseende Jan-dec 2013 har ej varit féremal for sérskild granskning av Bolagets revisor.
** Inklusive de efter arsskiftet 2012/2013 registrerade aktierna i den under december 2012 genomférda nyemissionen &r eget kapital per aktie 5,41 kr

2012-12-31

196129
1589

197718

1648
115924
6777
12 4349
32 206,7

254232
84,0
5026,0
13589
3146

6 783,5
32 206,7

78,9%
51600

pos.

2013-12-31**

4962 043
5473 686
-013

545

169

2011-12-31

110175
1799

111974

300
2899
26865
30064
14 203,8

139055
1140
256
50,3
1084
298,3

14 203,8

979%
Inga

pos.

2012-12-31

3002 450
3143 125
-0,31
8,07+
0,03

2010-12-31

34909

34909

487
36405
36892
71801

70807

644
350
99,4

71801

98,6%
Inga

pos.

2011-12-31

2066 868
2 744 065
-0,41
5,07
-045
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Koncernens kassaflédesanalys (Tkr)

Den lépande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:

- Orealiserade valutaforluster

- Avskrivningar anlaggningstillgangar

- Omrékningsdifferens av resultat i utlandsk valuta

Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar av rérelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Erlagda handpenningar fastigheter
Investeringar i maskiner och inventarier
Investeringar i fastigheter

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Emissionskostnader

Forandring av lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang
Periodens kassaflode enligt ovan

Likvida medel vid periodens utgang

* Uppgifter avseende Jan-dec 2013 har ej varit féremal for sérskild granskning av Bolagets revisor.
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2013*

-562,8

1497
401
-203
-393,3
87787
83854

-10 7964
-10 796,4

2 7400
-2067
-245
250838
978

6777
978
7755

2012

-852,0

1309
376

-201
-703,6
-10 0157
-10 719,3

-16,6
-8 5954
-8612,0

29929
10 7981
-14389

49704
17 3225
-2008,8

26865
-2 0088
6777

2011

-8537

431
38

18
-805
-1283
-933,3

-88.1
-1837
-7 567

-7 838,8

78689
-1904
1396
78181
-954

36405
-954
26865

2010
(15 mén)

-481,3

2479
29
-230,5
-1972
4277

-404
34505
-34909

58784
16807

7559,1
36405

36405
36405



Redovisningsprinciper

Bolagets arsredovisningar uppréttas enligt Arsredovisningslagen och
bokforingsnamndens allméanna rad. Bolagets tillgdngar och skulder tas
upp till anskaffningsvérdet respektive nominellt varde om inte annat
framgar av arsredovisningen. Fordringar tas upp till det belopp, som efter

en individuell bedémning beréknas inflyta.

2009/2010

Verksamheten pabérjades under slutet av 2009 med fokus pa att ge-
nomfora en forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvar-
talet 2010 varefter de forsta fastigheterna forvarvades. Totalt
finansierades Bolaget med ca 75 Mkr under perioden. Bolagets kost-
nader var vid denna tidpunkt l&ga och bestod endast av administrativa
kostnader som tex bokféringskostnader m m. Dartill kostnader forknip-
pade med bolagsbildning mm i Lettland. Under 2010 utbetalades inga
I6ner till den svenska organisationen och endast rorliga erséttningar/
provisioner betalades till den lettiska organisationen. Totala administra-
tiva kostnader samt provisioner uppgick till ca 300 Tkr for perioden. Di-
rekta lonekostnader uppgick till ca 15 Tkr. Ovriga kostnader, d v s ca
310 Tkr kan hanforas till kostnader i samband med férvérv som inte ba-

lanserats som en del av fastighetspriset.

Intakterna under perioden var hanforliga till avverkningar och salda kon-
sulttjanster. Avverkningarna stod for ca 250 Tkr och resten avser kon-
sulttjanster som salts av det svenska moderbolaget. Resultatet for
perioden péaverkades i hog grad av den starka kronkursen gentemot den
lettiska Laten och Euron. Valutakurseffekter paverkade resultatet med
ca -248 Tkr da en stor del av bolagets tillgangar, d v s fastigheterna, ar
bokfdrda i lettiska Lat.

2011

2011 préaglades av fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomfordes
under aret som tilliférde ca 77 Mkr. | april anstélldes VD som erh6ll ma-
nadslon motsvarande en halvtidstjanst och Bolaget belastades i och med
detta med en 6kning av personalkostnader jamfort med tidigare. Detta

var dock en del av den sedan tidigare fastlagda expansionsplanen.

Under det tredje kvartalet anstélldes &ven en administrativt ansvarig i

Lettland vilket &ven paverkade l6nekostnaderna.

De externa kostnaderna bestod ungefar till hélften av kostnader for sk
taxeringar och andra atgéarder pa fastigheterna. Vidare fanns direkta fas-
tighetskostnader som inte kunnat balanseras som en del av forvarvs-
kostnaden. Kostnadsutvecklingen féljde i stort sett plan under aret.
Finansiella kostnader om ca 28,7 Tkr bestod néstan uteslutande av va-

lutakurseffekter.

Omséttningen for aret blev mindre an ursprungligen planerat da den
varma hosten och inledningen pa vintern gjorde att ett antal planerade
avverkningar inte kunde genomforas i tid for att intdkterna skulle kunna
bokféras pa 2011. Hade dessa intakter infallit under perioden hade re-
sultatet varit val i linje med det planerade. Intakter fran avwerkningar upp-
gick till sammanlagt ca 250 Tkr och resterande intékter avsag konsult-

tjanster som salts fran det svenska moderbolaget.

2012

Under inledningen av 2012 genomfordes ett antal av de avverkningar
som inte kunde genomforas under slutet av 2011. Dessa innebér intak-
ter om ca 408 Tkr. En svag utveckling for bl a massamarknaden har

gjort att ytterligare avverkningar inte genomforts under 2012.

Flera avverkningar planerades for slutet av det fjarde kvartalet 2012
och inledningen av 2013. Intékter om ca 275 Tkr avseende EU-finan-
sierad rojning av sammanlagt ca 175 hektar under 2012 redovisades
som intakt under 2013 dé bidragen utbetalades. Den planerade avverk-
ningsvolymen skulle motsvara en omséttningsvolym som bidrog till att

verksamheten uppfyllde méalen med att vara sjalvfinansierande.

Latvian Forest Co avtalade kreditram med nagra av Bolagets storre ak-
tiedgare. Kreditramen kostar inget om den inte utnyttjas men innebar
samtidigt en méjlighet att kunna agera snabbt skulle det finas l[ampliga
forarv att géra och det inte finns tillrackligt med tillgangligt kapital fran

nyemissioner att tillga. De delar som utnyttjas har marknadsmassiga vill-
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kor och léper pa sex manader. Malet &r dock att dessa krediter ska ater-
betalas nar emissionslikvid erhallits och att Bolaget ska ha sa 1&g bela-
ning som majligt dver tid. Under september och oktober 2012 hade
sammanlagt ca 3,5 Mkr av krediten utnyttjats. Medlen anvandes fore-
tradesvis for fastighetsforvary om ca 320 hektar och lanen motsvarades

séledes av en motsvarande 6kning av tillgdngsmassan i Bolaget.

Kostnadsutvecklingen foljde i stort sett plan och personalkostnader mm
vantas inte 6ka namnvart framéver. Orealiserade valutakurseffekter pa-
verkade det redovisade resultatet for arets forsta nio manader med
-194 Tkr.

2013

Omséttningen under 2013 uppgick till 3160 Tkr varav 1 272 Tkr under
det fjarde kvartalet. Forutom intakter fran fastighetsforsaljningar om 750
Tkr var Intékterna till storsta del hénforliga till avverkningar om samman-
lagt ca 8 200 kubikmeter. Avverkningarna genererade en genomsnittlig

nettointakt om ca 274 kr per kubikmeter.

Kostnader for salda varor om -1 689 Tkr innehall bla omkostnader for
sélda fastigheter om 1 136 Tkr. Vid upprattandet av bokslutskommuni-
kén korrigerades resultatet av en fastighetsforsaljning som genomfor-
des under det tredje kvartalet. Resultatet i forhallande till senaste
avlamnade rapport paverkades i och med det med -486 Tkr. Skillnaden
mellan marknadsvardet och det bokférda vardet pd de materiella an-

laggningstillgangarna 6kade genom detta med 682 Tkr.

Kostnaderna for verksamheten i 6vrigt fortsatte att utvecklats i linje med
plan. Rorelseresultatet uppgick till -74 (-730) Tkr. Véaxelkursférandringar
gentemot Euron (till vilken den lettiska Laten var knuten) har resulterat
i orealiserade valutakurseffekter och omréakningsdifferenser som péver-
kat resultatet med -150 (-131) Tkr under finansiella kostnader. Resultat
efter finansiella poster for perioden uppgick till -649 (-917) Tkr. Resul-

tatet belastades med skatt om -86 Tkr. Denna uppkom nér bolagets
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bokforda resultat tillsammans med till beskattning aterforda, ej avdrags-

gilla, rantekostnader i dotterbolaget éversteg noll.

Under det forsta halvaret 2014 genomfordes inga nyemissioner. Under
det forsta kvartalet aterbetalades hela den kortsiktiga kredit om 5,0 Mkr
som utnyttjades under 2012. Under det andra kvartalet upptogs ytterli-
gare 1&n om sammanlagt 5,0 Mkr. Villkoren for 1anen var marknadsmés-
siga och outnyttjade delar av kreditramen belastade inte resultatet med

nagra kostnader.

Under det tredje kvartalet genomfordes en nyemission om 2,7 Mkr och
en kvittningsemission om 2,5 Mkr. Emissionskursen var 6,65 kr per B-
aktie i bada emissionerna och antalet nya B-aktier som emitterades upp-
gick till 787 977 st. Det totala antalet aktier ar efter emissionerna
5473686 st varav 80 000 st &r A-aktier. Aktiekapitalet uppgick efter

emissionerna till 5473 686 kronor.

Under det tredje kvartalet aterbetalades &ven kvarvarande delar av den
korfristiga finansieringen om 2,5 Mkr (d v s de skulder som &terstod
efter kvittningsemissionen enligt ovan). Under det fjarde kvartalet upp-
togs ytterligare ett In om 1 Mkr. Arets resultat belastas dven med skatt
om -86 Tkr. Denna uppkommer nér bolagets bokforda resultat tillsam-
mans med till beskattning aterforda, ej avdragsgilla, rantekostnader i

dotterbolaget dverstiger noll.

Investeringar

Bolagets huvudsakliga verksamhet &r att investera i skogsfastigheter i
Lettland. Detta sker kontinuerligt allt eftersom kapitalanskaffningen fort-
skrider och lampliga investeringsobjekt hittas. Malet &r att en sa stor del
som mdjligt av det kapital som investerare tillskjuter ska investeras i fas-

tigheter.

Under 200972010 uppgick de totala investeringarna i fastigheter till
3,5 Mkr motsvarande ett totalt markinnehav om 423 hektar. Under 2011



uppgick de totala investeringarna i marktillgéngar till 76 Mkr. Totala
markinnehav vid arets slut var 1 273 hektar. Investeringar i fastigheter
under 2012 uppgick till 8,6 Mkr och markinnehaven var vid arets slut
2010 hektar. Under 2013 investerades sammanlagt ca 10,8 Mkr i nya
fastigheter och de totala innehaven vid arets slut var 2 962 hektar. Totalt

har investeringar om 30,5 Mkr skett sedan bolagets bildande.

Ovriga investeringar sedan bolagets bildande tom utgdngen av 2013
uppgar till ca 200 Tkr och avser huvudsakligen inventarier, fordon och
annan utrustning. Avsikten ar att gora fortsatta investeringar i fastigheter
i den takt finansieringen och tillgangen till fastigheter tillater. Inga évriga
beslut om framtida investeringar av vasentlig karaktér har fattats vid

tiden for detta dokument.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillagarna som hittills
forvarvats har varderats i lettiska Lat i bokféringen. Det innebar att det
kontinuerligt funnits en valutarisk gentemot Euron och Laten att ta hén-
syn till. Kortsiktigt visade sig detta i Bolagets resultatrakning. En hogre
kurs gentemot kronan innebar en positiv resultatpaverkan och en star-
kare krona innebar en negativ resultatpaverkan. Forandrade vaxelkurser

paverkar dock inte kassaflodet.

Sedan arsskiftet 2013/2014 har Lettland bytt valuta till Euro. Samtidigt

har Latvian Forest Company bytt redovisningsvaluta till Euro.

Fastighetspriser

Priserna pa skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en
svag internationell konjunktur och massamarknad. Bolagets uppfattning
ar att betydligt fler budgivare &r aktiva inom forvarv av skogs- och jord-
bruksmark an tidigare. Bedomningen &r att denna trend kommer att

besta atminstone under 2014,

Finansiell stallning
Det lettiska dotterbolaget uppvisade vid utgangen av 2012 ett negativt

eget kapital till foljd av de forluster som ackumulerats under uppbygg-

nadsfasen. Under 2013 gjordes tillférdes nytt kapital av moderbolaget
for att tacka underskottet. Inga vasentliga forandringar i Bolagets finan-
siella stallning har intréffat sedan tidpunkten for bokslutskommunikén.
Det lettiska dotterbolaget uppvisade vid utgangen av 2013 ett positivt
eget kapital.

Framtida kapitalbehov

Bolagets framtida kapitalbehov &r i huvudsak beroende av tillgangen till
lampliga investeringsobjekt. Den l6pande verksamheten i form av for-
valtning och administration beddms inte krava négra ytterligare framtida
kapitaltillskott. Bolagets likvida tillgangar ar foretradesvis avsedda for
investeringar i fastigheter. Kapital for fortsatt expansion kommer primart

att tillféras genom nyemissioner.

En viss likvidreserv kommer dock kontinuerligt att hallas i syfte séker-
stélla att Bolaget Iopande kan fullfélja sina Iopande &taganden under
atminstone 12 manader. | denna reserv inkluderas aven potentiella in-
takter fran de avverkningstillstand som finns. Vid tiden for detta doku-

ment motsvarar avverkningstillstdnden nettointakter om ca 2-2,5 Mkr.

T Omsittning och resultat

3000 Omsattning
Rorelseresultat
Resultat efter finansnetto
2 000
1000
0
-1 000

2010 2011 2012 2013
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Aktien och aktiekapital

Latvian Forest Company AB (publ) ar ett avstamningsbolag och dess
aktier &r registrerade i elektronisk form hos, och dess aktiebok fors av,
Euroclear Sweden AB. Aktiedgarna erhaller inte nagra fysiska aktiebrev
utan samtliga transaktioner med Bolagets vardepapper sker pa elektro-
nisk vag genom registrering i VPC-systemet genom behdriga banker
B-aktiens  ISIN-kod  &r

och andra vardepappersforvaltare.

SE0003883008 och kortnamnet LATF B.

Aktiekapitalets utveckling

Aktiens kvotvarde ar 1,0 kronor och aktiekapitalet uppgar till 5473 686
kronor. A-aktier har tio (10) roster och B-aktier har en (1) rost vardera.
Alla aktier har lika ratt till Bolagets tillgdngar och vinst. Bolagets aktie-
kapitalsgranser innebér att antalet aktier, oavsett aktieslag, kan uppga
till hogst 18 600000 st. Detta innebar ett hogsta aktiekapital om
18 600 000 kronor. Alla aktier som ar emitterade &r fullt betalda. Antalet
utgivna aktier uppgar till 5473 686 st varav 80 000 &r A-aktier.

Ar Handelse A-aktier B-aktier Totalt antal aktier Forandring aktiekapital, kr Totalt aktiekapital, kr Kvotvarde, kr
2009 Bolagsbildning 1 000 1 000 100 000,00 100 000,00 100,0
2009 Split 1:100 80 000 20 000 100 000 = 100 000,00 10
2010 Nyemission 403 119 503 119 403 119,00 503 119,00 10
2010 Nyemission 550 333 1053452 550 333,00 1053 452,00 10
2010 Nyemission 88 800 1142 252 88 800,00 1142 252,00 10
2010 Nyemission 10 200 1152 452 10 200,00 1152 452,00 10
2010 Nyemission 280113 1432 565 280 113,00 1432 565,00 10
2011 Nyemission 339 167 1771732 339 167,00 1771 732,00 10
2011 Nyemission 437 667 2209 399 437 667,00 2209 399,00 10
2011 Nyemission 15 000 2224 399 15 000,00 2 224 399,00 10
2011 Nyemission 519 666 2 744 065 519 666,00 2 744 065,00 10
2012 Nyemission 55 060 2799 125 55 060,00 2799 125,00 10
2012 Nyemission 107 000 2906 125 107 000,00 2906 125,00 10
2012 Nyemission 60 700 2 966 825 60 700,00 2966 825,00 10
2012 Nyemission 176 300 3143125 176 300,00 3143 125,00 10
2012 Nyemission 1542 584 4685 709 1542 584,00 4 685 709,00 10
2013 Nyemission 412 037 5097 746 412 037,00 5097 746,00 10
2013 Nyemission 375 940 5473 686 375 940,00 5473 686,00 10
80 000 5393 686 5473 686
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Agarstruktur innan emission

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier, st Aktiekapital, kr %-kapital %-roster
Jan Alvenius * 0 508 940 508 940 508 940 9,30% 822%
Kjell Bergkvist™ 0 461 700 461 700 461 700 843% 745%
Fredrik Zetterstrom 40 000 25 000 65 000 65 000 1,19% 6,86%
Helena Bengtsson** 40 000 10 000 50 000 50 000 0,91% 6,62%
Henrik Rox Hansen 0 335527 335527 335527 6,13% 542%
Frederic Pouchain 0 298 000 298 000 298 000 544% 481%
Nacka Equities AB 0 250 000 250 000 250 000 457% 4,04%
Carl Alvenius 0 188 758 188 758 188 758 345% 3,05%
Soren Druve 0 135 000 135 000 135 000 247% 2,18%
Martin Rogersson 0 133333 133333 133333 244% 2,15%
Lars-Ake Johansson 0 120 000 120 000 120 000 2,19% 1,94%
Ovriga 0 2927 428 2927 428 2927 428 53,48% 4726%

80 000 5393 686 5473 686 5473 686 100,00% 100,00%
Utspéadning

Inom ramen for den finansieringsstruktur om sammanlagt ca 65,5 Mkr
som de planerade forvarven innebar &r det tankt att hogst ca 5,1 miljoner
nya B-aktier att utges inom ramen for riktade emissioner till séljarna av
Forest Holding Latvian AB och SIA Zaveria samt till en begransad krets
investerare som lamnat skriftliga teckningsforbindelser. Aktierna mot-

svarar en emissionslikvid om hogst ca 35,2 Mkr.

Agarstruktur efter forvarv

Efter genomforandet av den forestdende emissionen samt de planerade
riktade emissionerna enligt nuvarande finansieringsplan beréknas agar-
strukturen se ut enligt nedan forutsatt full teckning. Sammanstéliningen
baseras pa vid tiden for detta dokument erhélina skriftliga tecknings-

forbindelser.

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier, st Aktiekapital, kr %-kapital %-roster
Marliese Investments Ltd 0 857 143 857 143 857 143 6,76% 6,39%
Bockasjo Skogar AB 0 800 000 800 000 800 000 6,31% 597%
SEB Life International
Assurance Company Limited 0 714 285 714 285 714 285 563% 533%
Zaveria Lettland AB 0 692 860 692 860 692 860 546% 517%
Jan Alvenius * 0 508 940 508 940 508 940 4,01% 3,80%
Trappgatan Invest AB 0 471 429 471 429 471 429 372% 352%
Bertil Lindkvist 0 471 429 471 429 471 429 372% 352%
Stackgronnan Invest AB 0 471 429 471 429 471 429 372% 352%
Kjell Bergkvist* 0 461 700 461 700 461 700 3,64% 344%
Fredrik Zetterstrom 40 000 25000 65 000 65 000 051% 317%
Helena Bengtsson*** 40 000 10 000 50 000 50 000 0,39% 3,06%
Henrik Rox Hansen 0 335527 335527 335527 2,64% 2,50%
Nya aktier i foretrddesemission 0 2189474 2189474 2189474 1726% 16,33%
Ovriga 0 7 660 406 7 660 406 9 849 880 60,39% 5714%
80 000 12 605 334 12 685 334 12 685 334 100,00% 100,00%

* Egna innehav (133 000 B) samt via narstdende bolag SIA JAA4 Energy (375 940 B)
** Egna innehav (376 000) samt via narstaende bolag Actinvest AB (85 700)
** Narstaende till ordforande Jan Edvard Alvenius
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Aktiens utveckling 2013-03-21 t o m 2014-03-21

Kurs, kr Volym, st
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Optioner

| samband med den i december 2012 genomférda nyemissionen utgavs
sammanlagt 1 542 584 st teckningsoptioner. Varje teckningsoption
medfor ratt att under perioden 2014-03-03 — 2014-05-30 teckna en

ny B-aktie till en kurs om 9,00 kronor.

Bemyndiganden

Vid &rsstamman som holls 2013-06-19 gavs styrelsen bemyndigande
att fram till och med nésta arsstamma, vid ett eller flera tillfallen, fatta
beslut om nyemission p& marknadsméssiga villkor av aktier, konvertibler
och/eller teckningsoptioner. Styrelsen skall kunna besluta om nyemis-
sion med eller utan awikelse fran aktieagarnas foretradesréatt, med eller
utan bestammelse om apport och/eller kvittning, eller eljest med villkor.
Styrelsen skall kunna fatta beslut som innebar att antalet aktier sam-

manlagt uppgar till det hogsta antal som foreskrivs av bolagsordningen.

Utdelning

Alla aktier har lika ratt till utdelning. Den som pa faststélld avstamnings-
dag ar inford i aktieboken skall anses behorig att motta utdelning och
vid fondemission ny aktie som tillkommer aktiedgare, samt utéva fore-
tradesratt att delta i emission. | det fall ndgon aktieagare inte kan nas
genom Euroclear kvarstar dennes fordran pa utdelningsbeloppet och
begrénsas endast genom regler om preskription. Vid preskription tillfaller
utdelningsbeloppet bolaget. Det foreligger inga restriktioner for utdel-
ning eller sarskilda forfaranden for aktiedgare bosatta utanfor Sverige
och utbetalning sker via Euroclear p& samma sétt som for aktieagare
bosatta i Sverige. For aktiedgare som inte ar skatterattsligt hemmaho-

rande i Sverige utgar dock normal svensk kupongskatt.
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Enligt nuvarande utvecklingsplan kommer eventuella vinster i verksam-
heten foretradesvis att aterinvesteras i verksamheten. Detta da det ar
Bolagets uppfattning att detta ar till gagn for aktieagarna pa sikt. Skulle
en del av eller alla fastigheter séljas och ett betydande 6verskott gene-
reras kan utdelning komma att ske. Denna mdjlighet 6vervégs dock och
varderas utifran de omstandigheter som rader vid det specifika tillfallet.
En extra bolagsstdmma kan &ven komma att sammankallas for att be-

sluta om utdelning. Inga utdelningar har hittills lamnats.

Handel i aktien

Bolagets B-aktie &r noterad p& AktieTorget som &r ett vardepappers-
bolag som driver en handelsplattform (MTF). AktieTorget tillhandahaller
ett effektivt aktiehandelssystem (INET Nordic), tillgangligt for banker
och fondkommissionarer anslutna till Nasdag OMX Stockholm. Det in-
nebar att den som vill kopa och sélja aktier som &r listade pa AktieTorget
anvander sin vanliga bank eller fondkommissionar. Aktiekurser fran
bolag pa AktieTorget gar att folja i realtid hos de flesta internetmaklare
och pé& hemsidor med finansiell information. Aktiekurser finns aven att

félja pa Text-TV och i dagstidningar.

Garantikonsortium

Ett garantikonsortium samordnat av G&W Fondkommission har, jamte
lamnade teckningsforbindelser, forbundit sig att teckna upp till ca 10,4
Mkr av emissionen for det fall emissionen inte tecknas fullt ut av teck-
nare med och/eller utan foretréde. Detta motsvarar, tillsammans med
erhéllna teckningsforbindelser, ca 68 procent av det totala emissions-

beloppet. Deltagande fran samtliga garanter ar endast reglerat genom



bindande skriftliga avtal. Inga medel &r pantsatta eller sparrade for detta
andamal. Ersattning till garanterna for lamnade garantier &r 8,0 procent
av det garanterade beloppet. Dessa ersattningar regleras kontant efter
emissionens avslutande. Ingen ersattning utgar fér lamnade tecknings-
forbindelser. Garanternas atagande begransas till deras relativa andel

av det totalt garanterade beloppet.

Garant Belopp kr
David Lindstrém 1 000 000
Stackgronnan Invest AB 1 000 000
Trappgatan Invest AB 5 000 000
Rasunda Forvaltning AB 500 000
Anders Larsson 800 000
Svante Larsson 600 000
ATH Invest AB 250 000
Plusona Invest AB 100 000
Peter Lundmark 200 000
VIP Invest & Partners AB 100 000
Maria E Lundmark 200 000
P&M Lundmark Corp Fin AB 200 000
Summa 9 950 000

Teckningsforbindelser i planerade riktade emissioner

Den sammanlagda finansieringen for att slutféra i detta memorandum
beskrivna forvarv ar tankt att uppga till ca 65,5 Mkr dar ca 15 MKkr tillférs
genom bankfinansiering och ca 15,3 Mkr genom den forestaende fo-
retrddesemissionen. Séljarna av ovan ndmnda fastigheter och en be-
gransad krets investerare har lamnat skriftliga forbindelser om att tillfora
ca 35,2 Mkr genom en riktad nyemission som kommer att beslutas efter
genomford foretradesemission. Alla emissioner avses genomféras pa

samma villkor.

Séljaren Bockasjo Skogar AB har i samband med undertecknandet av
aktiedverlatelseavtal den 6 februari 2014 forbundit sig att teckna
800 000 B-aktier motsvarande 5600 000 kronor. Séljaren av 95 pro-
cent av aktierna i SIA Zaveria, Zaveria Lettland AB, har genom under-
tecknandet av aktieGverlatelseavtal den 6 mars 2014 forbundit sig att
teckna 692 860 B-aktier motsvarande 4 850 020 kronor. Séljaren av
resterande 5 procent av aktierna i SIA Zaveria ersatts enligt underteck-

nat aktieGverlatelseavtal med kontant betalaning.

Samtidigt har en begrénsad krets investerare forbundit sig att teckna
sammanlagt ca 24,7 Mkr i den riktade emissionen enligt sammanstall-

ningen nedan.

Tecknare Belopp kr
Marliese Investments Ltd 6 000 001
SEB Life International Assurance Company Limited 4999 995
Trappgatan Invest AB 3300003
Bertil Lindkvist 3300 003
Stackgronnan Invest AB 3300003
Berkway AB 980 000
Claes Rénblom 980 000
Rickard Andersson 350 000
Robert Svedin 350 000
David Lindstrom 210 000
Bengt-Ake Londahl 210 000
Kjell Ryder 199 997
Martin Lagerholm 175 000
Edvin Gunnarsson 119 994
Andreas Norman 100 002
Jacob Kihlstrom 70 000
Matz Hagman 35000
Jan Hveem 21 000
Per Erik Lund 4 200
Summa 24 705 198
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Styrelse

Ordforande, f 1968. Civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm.
Jan Edvard har tidigare gt skogsmark privat i Lettland och har tidigare
bl.a. arbetat som managementkonsult och med IT utveckling inom olika

entreprendrsprojekt. Sedan 2007 verksam inom Nordeakoncernen.

40000 A-aktier och 22 000 B-aktier

(egna innehav och via narstaende)

Aktieinnehav:

Ledamot, f 1975. Ulrika &r delégare av och verksam inom Arver Gruppen
med dotterbolag som Alveco Invest, Arver Lastbilar och Sybro fastighe-
ter. Ulrika var tidigare VD for Arver Lasthilar och har tidigare arbetat med
marknadsforing, research och uthildning p& SCB samt knowledge ma-
nagement/research pd BCG. Ulrika &r utbildad pa University of Sout-

hern California i USA inom ekonomi och marknadsféring.

Aktieinnehav: 0
(Arver Gruppen AB é&ger totalt 83 333 B-aktier)

Ledamot, f 1974. Civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm. Mar-
tin har tidigare varit skogségare i Sverige, arbetat inom olika entrepre-
norsprojekt och har sedan 2000 arbetat inom den finansiella sektorn.
Sedan 2005 ar Martin partner pa Garantum Fondkommission AB.

Aktieinnehav: 40000 B-aktier

VD, Ledamot, f 1968. Civilekonom fran Stockholms Universitet. Fredrik
har sedan 1994 arbetat med fragor rorande finansiell information, In-
vestor Relations, entreprendrsprojekt samt finansiering och notering av
mindre bolag. Bl.a. som projektledare/VD inom Bonnier Affarsinforma-
tion, egna entreprendrsprojekt, grundare och VD for Nertus Corporate
Finance, informationsdirektor pa Svithoid Tankers samt senior projektle-
dare inom Corporate Finance pd G&W Kapitalférvaltning.

Aktieinnehav: 40000 A-aktier och 25000 B-aktier
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Ledning

VD (se till vénster)

Inkops- och forvaltningsansvarig, f 1972. Jurist fran Riga University. Va-
lerijs har bl.a. varit verksam som jurist i Riga. Under en langre period har
Valerijs dock varit verksam som entreprenér med sarskild fokus pa
skogssektorn och fastighetsforvarv. Valerijs har tidigare byggt upp en
egen verksamhet med ett storre markinnehav och darmed relaterade
verksamheter.

Aktieinnehav: 2000 B-aktier (via bolag)

Revisor

Vid arsstamman 2011 valdes Hakan Andersson, Auktoriserad Revisor,
Baker Tilly Stint AB, Kammakargatan 7, 111 83 Stockholm till ny revisor.
Tidigare revisor, som &ven ansvarat for arsredovisningen for
2009/2010, var Peter Gronstrém, godkand revisor, med adress Gustav
Ill:s Boulevard 113-115, 169 74 Solna.

Uppdragsforteckning
Forteckningen nedan bygger pa de uppgifter som finns registrerade i
Bolagsverkets naringslivsregister och avser pagédende samt avslutade

uppdrag de senaste fem aren.

Foretag Funktion From tom

Frode Invest AB* LE 2000-08-01

Garantum Fondkommission AB EF  2010-07-20

Garantum Holding AB EF 2009-02-16 2011-12-16

Latvian Forest Company AB LE 2010-10-06 2011-01-18
OF 2011-01-18 2011-06-28
LE 2011-06-28

Garantum Invest AB LE 2011-09-16



Foretag

Soderbergs Lastbilar i Norrképing AB

Arver Gruppen AB
Méller Bil Méalardalen AB
Arver Lastbilar AB

Fastighetsbolaget Bargnings-
bilen 2 Orebro AB

BFT Coffee AB

Truck Wash i Orebro AB
Sybro Fastigheter AB

Alveco Invest AB

Funktion
LE

LE

LE

SuU

LE

LE, VD
SuU

SuU
LE, OF
suU
LE
LE

Fastighetsholaget Sprangberget 3&6 AB  SU

LE

Fastighetsbolaget Némndemannen 1 AB  SU

LE

Fastighetsbolaget Nybyggaren 5&6 AB ~ SU

Latvian Forest Company AB

LE
LE

Fastighetsholaget Gilltuna Vasteras AB LE

Collog AB

Foretag
Latvian Forest Company AB
TenderQuest AB*

Ted Alvenius Consulting*

Foretag

Latvian Forest Company AB*

LE, OF

Funktion
LE, OF
LE

|

Funktion

LE

Ovrig information
From tom Samtliga styrelseledamater ar valda fram till drsstimman 2014. Ingen
2011-09-27 2011-11-09 styrelseledamot eller ledande befattningshavare har nagra familjerela-
2008-12-08 tioner eller andra narstaenderelationer till ndgon annan styrelseledamot
2006-06-13 2008-07-18 eller ledande befattningshavare. Savitt Bolaget kanner till har ingen sty-
2006-12-11 2010-09-30 relseledamot eller ledande befattningshavare nagot intresse som star i
2010-09-30 2012-07-30 strid med Bolagets intressen.
2012-07-30
2008-12-12 Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har varit inblan-
dad i konkurs, likvidation, konkursforvaltning eller i bedrégerirelaterad
2010-09-06 2011-11-24 rattslig process de senaste fem aren. Ej heller har ndgon styrelseledamot
2011-01-24 eller ledande befattningshavare, utéver vad som angivits ovan, varit in-
2009-01-14 2009-10-14 blandad i ndgon réattsprocess av vasentlig karaktar med anledning av
2009-10-14 konkurs.
2009-09-16
2009-06-25 2009-09-18 Det har under de fem senaste aren inte funnits nagra anklagelser
2009-09-18 och/eller sanktioner frdn myndighet eller organisation som foretrader
2009-06-18 2009-09-17 viss yrkesgrupp och som éar offentligrattsligt reglerad mot nagon av
2009-09-17 dessa personer och ingen av dem har under de senaste fem aren for-

2009-06-22 2009-09-17 bjudits av domstol att ingd som medlem i ett féretags forvaltnings-, led-

2009-09-17 nings-, eller kontrollorgan eller att ha ledande eller 6vergripande

2010-10-06 funktioner hos emittent. Ingen av ovan ndmnda ledande befattningsha-

2010-07-14 vare eller styrelseledamdéter har av myndighet eller domstol férhindrats

2010-10-06 att handla som medlem av ndgon emittents styrelse eller ledningsgrupp
under de senaste fem aren.

Inga ersattningar eller andra férmaner utgar till styrelseledamoter. Inga

From tom avtal finns om ersattningar eller formaner for styrelseledamoter efter

2011-06-28 det att uppdraget avslutats. VD erhaller en manadslén om 30 000 kro-

2011-10-29 nor. Forvaltningsansvarig erhaller en ersattning om motsvarande ca

2005-05-25 7500 kronor per manad samt rorlig ersattning baserad pa antal forvar-

vade hektar och utférda forvaltningsatgarder. Inga andra ersattningar

eller formaner utgdr. Det finns inga ataganden fran Bolagets sida om

From tom framtida erséttningar eller pensioner utdver de avkastningsbaserade er-

2009-12-03 2010-10-06 séttningar som finns beskrivna nedan under Legala frdgor och 6vrig in-

OF LE 2010-10-06 2011-01-18 formation.
VD,LE 2011-01-18
Latvian Bioenergy AB LE 2011-08-26 Inga kommittéer finns for revisions- eller avioningsfragor. Ej heller ndgon
F Zetterstrom Business Development* | 2002-03-18 nomineringskommitté finns.
LE = Ledamot, SU = Suppleant, OF = Ordférande, EF = Extern Firmatecknare, | = innehavare enskild naringsverksamhet. * = dgarandel 6ver 10% av roster eller kapital.
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Vasentliga avtal

Bolaget ar part i ett flertal avtal som enligt Bolagets bedémning &r nor-
mala for den verksamhet som Bolaget bedriver. Det &r styrelsens be-
démning att Bolaget inte i ndgon véasentlig grad &r beroende av nagra
enskilda avtal. Bedémningen &r vidare att det inte finns nagra andra for-
hallanden som &r specifika for Latvian Forest Company, och som skulle
vara av vasenlig betydelse for Bolagets verksamhet eller Ionsamhet, och
som inte galler for bolag generellt inom det verksamhetsomrade dar

Latvian Forest Company &r verksamt.

Forsakringsskydd

Bolaget har tecknat relevanta foretagsforsakringar. Nagra sarskilda for-
sakringar avseende Bolagets skogsfastigheter i Lettland har dock, i en-
lighet med lettisk branschpraxis, inte tecknats. | samband med upp-
tagande av banklan kommer vissa fastigheter som lamnas som pant att

forsakras mot brand.

Miljofragor & regelverk

Bolaget bedriver verksamhet inom ett omrade som regleras av olika re-
gelverk och lagstiftning. Bolagets fastigheter ar till storsta del lokalise-
rade utanfor sarskilda geografiska omraden som staller hogre krav pa
de miljoaspekter som det Iépande skogsbruket maste ta hansyn till.
Detta innebér att verksamheten inte faller under ndgra sarskilda regel-
verk som stéller hogre krav pa olika miljoaspekter &n vad som kan anses
normalt inom lettiskt skogsbruk. Bedémningen ar att inga kénda regel-
verk eller planerade sddana kommer att paverka Bolagets méjlighet att

utnyttja sina tillgangar som tankt.

Antalet anstallda

Antalet anstallda i koncernen uppgick vid utgangen av oktober 2012 till
tre. En av dessa ar anstalld pa halvtid i Sverige (VD) och resten &r an-
stéllda p& heltid av dotterbolaget i Lettland. Ovrig personal som behdvs
inom ramen for det I6pande skogsbruket hyrs in av underentreprendrer

vid behov.
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Tvister

Det finns inga pagaende réttsliga processer eller skilieforfaranden som
har haft eller kan antas fa icke ovasentlig ekonomisk betydelse for Bo-
laget eller koncernen. Styrelsen kanner ej heller till omstandigheter som
skulle kunna tyda pa att rattsliga processer mot Bolaget planeras eller

skulle kunna uppsta.

Anstéllningsavtal

Sedvanliga anstéllningsavtal foreligger i koncernen. Samtliga anstéll-
ningsavtal i Sverige bygger pa svensk arbetsrattslig lagstiftning. Avtalen
ar individuella avseende 16n, semester, ratt till dvertidsersattning och
eventuella formaner. Samtliga anstaliningsavtal i Lettland bygger pa let-
tisk arbetsrattslig lagstiftning. Alla anstéllningsavtal &r individuella avse-
ende 16n, semester, ratt till Gvertidsersattning och eventuella formaner.

Samtliga avtal reglerar sekretess och ratt till arbetstagares uppfinningar.

Avkastningsbaserad ersattning

Fredrik Zetterstrom, Jan Edvard Alvenius och Valerijs Ginko erhaller vid
en eventuell forsaljning av hela eller delar fastighetshestandet tillsam-
mans en andel om maximalt 10 procent (inklusive alla eventuella skatter
och avgifter) av konstaterade reavinster som kan hanforas till de fastig-
heter som forvérvats under den tid som personen i fraga varit aktiv i bo-
laget. Erséttningen ar ténkt att utgora ett incitament att maximera
aktiedgarnas avkastning genom att forvarva fastigheter med god lang-
siktig potential och att skota forvaltning med malet att oka fastighets-

bestandets langsiktiga varde.

Transaktioner med narstadende

Latvian Forest Company AB:s helagda lettiska dotterbolag arrenderar
ut ca 70 hektar jordbruksmark till Latvian Bioenergy AB:s helagda let-
tiska dotterbolag. Latvian Bioenergy har som stdrsta aktiedgare Valerijs
Ginko. Aven Fredrik Zetterstrém, Jan Edvard Alvenius och Martin
Skugge ar aktiedgare. Valerijs Ginko och Fredrik Zetterstrom ar styrel-

seledamoter i Latvian Bioenergy AB. Arrendet ar marknadsmassigt.



Latvian Forest Co har en avtalad kreditram med nagra av Bolagets storre
aktiedgare. Kreditramen kostar inget om den inte utnyttjas men innebéar
samtidigt en mdjlighet att kunna agera snabbt skulle det finas lampliga
forarv att gora och det inte finns tillrackligt med tillgangligt kapital fran
nyemissioner att tillga. De delar som utnyttjas har marknadsmassiga vill-
kor och Ioper p& som mest sex manader. Malet ar dock att dessa krediter
ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits och att Bolaget over tid ska
ha sa 1&g belaning som mdjligt vad galler korta krediter. Totalt har vid
tiden for detta dokument 1,5 Mkr av kreditramen utnyttjats. Medlen har
foretradesvis anvants for fastighetsforvéry och lanen motsvaras saledes
av en motsvarande 6kning av tillgdngsmassan i Bolaget. Sakerhet for

|&nen har lamnats som generell pant i bolagets tillgangar.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har eller har haft
nagon direkt eller indirekt delaktighet som motpart i nagra av Bolagets
afféarstransaktioner, som &r eller var ovanlig avseende karaktar eller vill-
kor och som i ndgot avseende kvarstar oreglerad eller oavslutad. Bola-
gets revisor har ej heller varit delaktig i nagra transaktioner enligt ovan.
Bolaget har heller inte lamnat 1&n, stéllt garantier eller ingatt borgens-
forbindelser till eller till forman for ndgon av styrelseledamoéterna, le-

dande befattningshavare eller revisorerna i Bolaget.

Bolagsinformation

Bolagets firma &r Latvian Forest Company AB (publ) med organisations-
nummer 556789-0495. Bolaget registrerades 2009-09-15 som AB
Arapten 4173 och satet ar Stockholms lan, Stockholms kommun. Stif-
tare var Bolagsservice A-net AB, Box 2080, 750 02 Uppsala. Bolagets
associationsform regleras av aktiebolagslagen. Bolagets adress &r
Kungsgatan 3, 111 43 Stockholm, tel 08-503 000 65, www.latvianfo-
rest.se. Latvian Forest Company AB (publ) &r ett avstdmningsbolag och
dess aktier ar registrerade i elektronisk form hos, och dess aktiebok fors
av, Euroclear AB. Aktieadgarna erhaller inga fysiska aktiebrev utan samt-

liga transaktioner med aktierna sker pa elektronisk vag.

Optionsprogram

Inga optionsprogram finns.

Ovrigt

Inga 6vertagandebud har lagts under innevarande eller féregdende ra-
kenskaps ar. Aktien &r ej understalld tvingande dvertagandebud, ratt till
tvangsinlésen eller avyttringsratt. Inga begransningar finns heller att fritt

Overlata aktier.

Styrelsen for Bolaget kanner inte till ndgot aktieagaravtal mellan Bola-

gets aktiedgare.

Om detta dokument

Detta dokument har inte granskats och godkéants av Finansinspektionen.
Styrelsen for Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har vidtagit rim-
liga atgarder for att sakerstalla att den information som lamnas enligt
dess uppfattning dverensstammer med verkligheten och att ingenting
utelamnats som med sannolikhet kan paverka bedémningen av Bolaget.
Detta dokument har heller inte varit foremal for sarskild granskning av

Bolagets revisor.
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Nedanstdende sammanfattning av vissa svenska skatteregler ar base-
rad pa nu gallande lagstiftning. Sammanfattningen ar endast avsedd
som allman information for innehavare av aktier och teckningsratter som
ar obegransat skattskyldiga i Sverige om inte annat anges. Redogorel-
sen &r inte avsedd att vara uttdbmmande och behandlar exempelvis inte
situationer dar vardepapper innehas som lagertillgang i naringsverksam-
het eller av handelsbolag. Vidare behandlas inte de sarskilda regler som
kan bli tillampliga pa innehav i bolag som har varit famansforetag. Inte
heller behandlas de sérskilda lattnadsregler som i vissa fall &r tillampliga
pa utdelningar och kapitalvinster pa aktier i onoterade bolag. Varje ak-
tieagare bor darfor inhamta rad fran skatteexpertis avseende sin speci-
fika situation.

Kapitalvinst/-forlust

For fysiska personer som &r obegrénsat skattskyldiga i Sverige beskat-
tas kapitalinkomster sdsom rantor, utdelningar och kapitalvinster i in-
komstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital &r 30 procent.
Kapitalvinst respektive kapitalférlust beraknas separat for varje véarde-
pappersslag, varvid omkostnadsbeloppet for samtliga avyttrade varde-
papper av samma slag och sort 1aggs samman och berédknas gemen-
samt med tillampning av den s k genomsnittsmetoden. Det innebar att
det genomsnittliga omkostnadsbeloppet pé innehavda aktier i Latvian
Forest Co normalt paverkas om teckningsratter utnyttjas for att forvarva
ytterligare aktier av samma slag och sort. Schablonregeln, som innebé&r
att omkostnadsbeloppet alternativt far bestammas till 20 procent av net-
toforsaljningsintakten, far anvandas vid avyttring av marknadsnoterade
aktier. Aktierna i Latvian Forest Co handlas pa Aktietorget och klassifi-
ceras diarmed ur skatterattslig synpunkt som marknadsnoterade. Aven
teckningsratterna till forvérv av nya aktier avses att marknadsnoteras.

Fysiska personer

Kapitalférlust p& aktier och andra marknadsnoterade delagarratter (ak-
tiebeskattade vardepapper, t ex teckningsrétter och interimsaktier) ar
fullt avdragsgill mot kapitalvinst samma ar pa marknadsnoterade eller
onoterade aktier och delagarratter. Uppkommer underskott i inkomst-
slaget kapital medges reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och na-
ringsverksamhet samt fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30
procent av den del av underskottet som inte éverstiger 100 Tkr och med
21 procent av resterande del. Underskott kan inte sparas till senare be-
skattningsar. For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i
Sverige innehalls preliminar skatt pa utdelningar med 30 procent.

Juridiska personer
Hos aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive kapitalvinster, i inkomst-
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slaget naringsverksamhet med 22 procent skatt. For aktiebolag medges
avdrag for kapitalforlust pa aktier och andra delagarratter som innehas
som kapitalplacering endast mot kapitalvinst pa delagarratter. Kapital-
forlust som inte har kunnat utnyttjas under ett visst ar, far dras av mot
kapitalvinst pa delagarratter under efterfoljande beskattningsar utan be-
gransning i tiden. Sarskilda regler galler for vissa speciella foretagska-

tegorier.

Utnyttjande av erhallen teckningsratt

Om innehavare av aktier i Latvian Forest Co utnyttjar erhalina tecknings-
ratter for forvarv av nya aktier utloses ingen beskattning. Anskaffnings-
utgiften for aktierna utgdrs av emissionskursen. Vid en avyttring av
aktierna kommer aktiedgarens omkostnadsbelopp for samtliga aktier av
samma slag och sort att ldggas samman och berédknas gemensamt med
tillampning av genomsnittsmetoden. Interimsaktier, s k BTA och vanliga
aktier anses inte vara av samma slag och sort forran beslutet om ny-
emission har registrerats.

Avyttring av erhallen teckningsratt

Aktiedgare som inte dnskar utnyttja sin foretrédesratt att deltaga i ny-
emissionen kan avyttra sina teckningsrétter. Skattepliktig kapitalvinst ska
da beraknas. For teckningsratter som grundas pa innehav av aktier i Bo-
laget ar anskaffningsutgiften noll. Schablonregeln far inte anvandas for
att bestdmma omkostnadsbeloppet i detta fall. Hela forséljningsintakten
minskad med utgifter for avyttring ska saledes tas upp till beskattning.
Anskaffningsutgiften for de ursprungliga aktierna paverkas inte.

Behandling av forvarvad teckningsratt m m

For den som koper eller pa liknande satt forvarvar teckningsrétter i Lat-
vian Forest Co utgor vederlaget anskaffningsutgiften for dessa. Utnytt-
jande av teckningsratterna for teckning av aktier utléser ingen
beskattning. Teckningsrétternas omkostnadsbelopp ska medréknas vid
berékning av aktiernas omkostnadsbelopp. Avyttras istéllet tecknings-
ratterna utléses kapitalvinstbeskattning. Omkostnadsbeloppet for teck-
ningsratterna beraknas enligt genomsnittsmetoden. Schablonregeln far
anvéndas for att bestdmma omkostnadsbeloppet for marknadsnoterade
teckningsratter som forvarvats pa nu angivet satt.

Beskattning av utdelning

For fysiska personer och dédsbon ar skattesatsen 30 procent pa utdel-
ning frdn marknadsnoterade bolag. Preliminart skatteavdrag om 30 pro-
cent skall goras av den som betalar ut utdelningen till fysisk person eller
dodsbo, vilket for Bolagets del ar Euroclear Sweden AB. For juridiska
personer, utom dodsbon, &r skattesatsen 22 procent. For vissa juridiska



personer géller sarskilda regler. For aktiebolag och ekonomiska for-
eningar &r utdelning p& naringsbetingat innehav under vissa forutsatt-
ningar skattefri.

Investeringssparkonto

Den 1 januari 2012 inférdes mojligheten att direktéga finansiella instru-
ment via investeringssparkonto (ISK). P& finansiella instrument som ags
via ett investeringssparkonto sker ingen beskattning baserat pa even-
tuell kapitalvinst vid forsaljning av tillgngarna. Istallet sker beskattning
genom schablonbeskattning av de tillgdngar som finns pa investerings-
sparkontot, oavsett om tillgdngarna okat eller minskat under aret. Skat-
ten pa ett investeringssparkonto berdknas utifran ett sd kallat
kapitalunderlag. Kapitalunderlaget beréknas varje ar och ar en fjardedel

av summan av.

Vardet pa tillgdngarna vid ingangen av varje kvartal;
Belopp som betalats till investeringssparkontot under aret:
Vardet pa finansiella instrument som férs over till investeringsspar-
kontot under aret; och

4. Vardet av finansiella instrument som fors 6ver fran ndgon annans
investeringssparkonto under aret.

Kapitalunderlaget multipliceras ned en réantefaktor, som utgérs av stats-
l&nerantan den 30 november aret fore beskattningsaret. Resultatet blir
den beréknade schablonintédkten. Denna kommer att fortryckas i dekla-
rationen och tas upp som inkomst av kapital. P& denna schablonintékt
av kapital uttages skatt pd motsvarande en skattesats pa 30 procent.
Det ar dock mdjligt att kvitta en schablonintékt mot en ranteutgift som
redovisas i samma deklaration eller mot 70 procent av en kapitalforlust
pa andra aktier eller vardepapper. Det &r i dagslaget oklart om en inve-
stering via investeringssparkonto ger réatt att ansoka om det nya inve-
steraravdraget (se nedan). Beskeden fran Skattemyndigheten var under
2013 motsagelsefulla och oklara. Varje investerare bor darfor pa egen
hand soka aktuell information i denna fraga infér beslut om investering.

Kapitalforsakring

Fysiska personer kan inneha aktier och andra delégarratter via kapital-
forsakring, varvid ett forsakringsbolag star registrerat som dgare till de
aktuella finansiella instrumenten. De instrument som &gs via en kapital-
forsakring blir inte foremal for beskattning baserat pa eventuell kapital-
vinst vid forsaljning av tillgdngarna. Istallet ske beskattning genom
schablonbeskattning av de tillgadngar som finns i kapitalférsakringen,
oavsett om tillgdngarna 6kat eller minskat i varde under aret.

Beskattningen av en kapitalférsakring beraknas utifran ett sa kallat ka-
pitalunderlag. Kapitalunderlaget beréknas varje &r och ar summan av:
1. Vardet av tillgdngarna vid arets ingang;

2. Vardet av inbetalda premier under forsta halvaret; och

3. Halften av vardet av inbetalda premier under forsta halvaret.

Kapitalunderlaget multipliceras med en rantefaktor, som ar statslane-
rantan den 30 november aret fore beskattningsaret. P& det framréknade
resultatet betalas avkastningsskatt med 30 procent, vilken innehalls av
forsakringsholaget. Den schablonméssiga avkastningen som uppstar i
en kapitalférsakring far inte kvittas mot forluster och utgifter i inkomst-
slaget kapital. Det &r i dagsléget oklart om en investering via kapitalfor-
sakring ger ratt att ansdka om det nya investeraravdraget (se nedan).
Beskeden fran Skattemyndigheten var under 2013 motsagelsefulla och
oklara. Varje investerare bor darfor pa egen hand soka aktuell informa-

tion i denna fraga infér beslut om investering.

Investeraravdrag

Den 1 december 2013 infordes ett investeraravdrag i skattelagstift-
ningen i syfte att stodja kapitalférsorjningen i mindre foretag. Investe-
raravdraget innebar att fysiska personer kan gora avdrag med 50
procent i inkomstslaget kapital av det investerade beloppet i ett foretag.
For varje enskild fysisk person géller dock att investeraravdrag kan ges
for upp till hogst 1,3 Mkr per &r i maximalt investerat belopp.

Totalt for alla fysiska personer i ett visst bolag galler ett takbelopp pa
hogst om 20 Mkr per ar i investerat kapital for att ge upphov till inve-
steraravdrag. | den man det sammanlagda investerade beloppet av fy-
siska personer i ett visst foretag éverstiger 20 Mkr under ett visst ar,
kommer investeraravdraget att reduceras proportionellt for varje inve-
sterare.

Se aven ovan under "Investeringssparkonto” och "Kapitalforsakring” be-
traffande mojligheterna att utnyttja Investeraravdrag vid en investering

via dessa sparformer.

Aktiedgare som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige m m
Innehavare av aktier som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige och som
inte bedriver verksamhet fran fast driftstélle i Sverige beskattas normalt
inte i Sverige for kapitalvinster vid avyttring av aktier. Innehavare av aktier
kan dock bli foremal for beskattning i sin hemviststat. Enligt en sarskild
regel kan fysiska personer som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige bli
foremal for kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av bl a svenska
aktier om de vid nagot tillfalle under de tio kalender&r som narmast f6-
regétt det kalenderar da avyttringen agde rum varit bosatta eller stadig-
varande vistats i Sverige. Tillampligheten av denna regel &r dock i flera
fall begransad genom skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander.
For aktieagare som inte &r skatterattsligt hemmahérande i Sverige utgar
normalt svensk kupongskatt pa all utdelning fran svenska aktiebolag
med 30 procent. Denna skattesats &r dock i allménhet reducerad genom
skatteavtal som Sverige har ingatt med andra lander for undvikande av
dubbelbeskattning. Avdraget for kupongskatt verkstélls normalt av Eu-
roclear Sweden AB eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, av for-
valtaren.
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8 1. Firma
Bolagets firma ar Latvian Forest Company AB (publ). Bolaget ar publikt.

8 2. Styrelsens sate

Styrelsen skall ha sitt séate i Stockholms kommun.

8 3. Verksamhet

Bolaget skall bedriva kop och forséaljning av skogsmark i Lettland direkt
eller indirekt, bedriva skogsbruksrorelse i Lettland samt idka darmed
forenlig verksamhet innefattande bland annat upplatande av réattigheter
till skogstillgdngarna, marknadsféring och forsaljning av produkter héar-
rérande fran dessa tillgangar. Vidare skall bolaget bedriva forsaljning av

konsulttjanster samt darmed forenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgora lagst 4650000 kronor och hdogst
18600000 kronor.

8 5. Aktieslag

Aktierna skall utges i tva serier, serie A och serie B. A-aktie medfér 10
roster per aktie och B-aktie medfor 1 rgst per aktie. A- och B-aktier kan
i vardera serien utges till hégst det antal som motsvarar 100 procent av

hela aktiekapitalet.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom kontantemission eller kvittnings-
emission, skall innehavare av aktier av serie A samt serie B aga foretra-
desratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det
antal aktier innehavaren forut &ger (primar foretradesréatt). Aktier som
inte tecknas med primar foretradesrétt skall erbjudas samtliga aktiea-
gare till teckning (subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna
aktier racker for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt,
skall aktierna fordelas mellan tecknarna i forhéllande till det totala antal
aktier de forut ager i bolaget. | den man detta inte kan ske vad avser

viss aktie/vissa aktier, sker fordelning genom lottning.
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Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge
ut aktier endast av serie A eller serie B skall samtliga aktiedgare oavsett
om deras aktier &r av serie A eller serie B, ha foretradesratt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier de forut dger. Vad som fére-
skrivs ovan om aktiedgares foretradesratt skall 4ga motsvarande tillamp-

ning vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vad som ovan sagts skall inte innebara ndgon inskrankning i mojligheten
att fatta beslut om kontantemission eller kvittningsemission med avvi-
kelse frén aktieagarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall nya aktier emit-
teras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier av samma slag
som finns sedan tidigare. Darvid skall gamla aktier av visst aktieslag
medféra foretradesratt till nya aktier av samma aktieslag. Vad som nu
sagts skall inte innebara nagon inskrankning i mojligheten att genom
fondemission, efter erforderlig &ndring av bolagsordningen, ge ut aktier

av nytt slag.

Aktie av serie A skall p& begéaran av dess agare omvandlas till aktie av
serie B. Begaran om omvandling, som skall vara skriftlig och ange det
antal aktier som skall omvandlas, skall géras hos bolaget. Bolaget skall
utan drojsmal anmala omvandlingen till Patent- och registreringsverket

for registrering. Omvandlingen &r verkstalld nar registrering sker.

8 6. Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 4 650 000 och hégst 18 600 000.

8 7. Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst fem ledamoter med hogst
tva suppleanter. Ledamoterna och suppleanterna valjes arligen pa ordi-
narie bolagsstamma for tiden intill slutet av nésta ordinarie bolags-

stamma.

Bolaget skall ha en eller tva revisorer med eller utan suppleanter.



§ 8. Kallelse

Kallelse till &rsstamma samt kallelse till extra bolagsstamma, dar fraga
om andring av bolagsordningen kommer att behandlas, skall ske tidigast
sex och senast fyra veckor fore stimman. Kallelse till annan extra bo-

lagsstamma skall ske tidigast sex och senast tva veckor fore stamman.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom annonsering i Post- och In-
rikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Att kallelse skett skall an-

nonseras i Svenska Dagbladet.

For att fa deltaga i bolagsstamman skall aktieagare anmala sig hos bo-
laget senast den dag som anges i kallelsen till stdmman, fore klockan
16.00. Denna dag far inte vara séndag, annan allman helgdag, l6rdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton, och far inte infalla tidigare &n

femte vardagen fore stdmman.

§ 9. Bolagsstamma

Pa ordinarie bolagsstamma skall foljande arenden férekomma till be-
handling.

val av ordférande vid stdmman;

upprattande och godkénnande av rostléngd

godkannande av dagordning;

val av en eller tva justeringsman nar sddan maste utses;

prévning av om stdmman blivit behdrigen sammankallad;

o g A~ W DN

framlaggande av arsredovisning och revisionsberéttelse samt i

forekommande fall koncernredovisning och koncernrevisions-

beréttelse;

7. beslut

a. om faststallelse av resultatréakning och balansréakning samt i
férekommande fall koncernresultatrékning och koncernba-
lansrakning

b. om dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststéllda balansrakningen

c. om ansvarsfrinet at styrelseledamoterna och verkstallande

direktor;

faststallande av arvoden t styrelsen och revisorn;

9. val av styrelse samt i férekommande fall revisor och revisors-
suppleant;

10. annat arende, som ankommer pa stamman enligt aktiebolag-

slagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Vid bolagsstamma far varje rostberattigad résta for fulla antalet av

honom &gda och foretradda aktier utan begransning i rostetalet.

8 10. Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 — 1231.

8§ 11. Avstamningsforbehall

Den aktiedgare eller forvaltare som pé avstamningsdagen &r inford i ak-
tieboken och Avstamningsforbehall antecknad i ett avstamningsregister,
enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment eller den som &r antecknad pé avstamningskonto enligt 4 kap. 18
§ forsta stycket 6 8 namnda lag, skall antas vara behdrig att utdva de

rattigheter som framgar av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen (2005:551).

8 12. Redovisningsvaluta

Bolaget skall ha Euro som redovisningsvaluta
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Fastighetsinnehaven uppgick till 2 962 (2 010) hektar
Virkesvolymen uppskattades till 216 000 (143 000)
kubikmeter

Omesattningen uppgick till 3 160 (946) Tkr

Rorelseresultatet uppgick till -74 (-730) Tkr

Resultatet efter finansiella poster uppgick till -563 (-917) Tkr
Justeringar vid redovisning av fastighetsforsaljning paverkar
resultatet med -486 Tkr

Uppskattat substansvarde var 11,30 (9,20) kr per aktie
Forvarv av fastighetspaket om sammanlagt 3 835 hektar
annonseras

Byte av redovisningsvaluta till Euro vid arsskiftet
Nettointakt fran avverkningar efter perioden ca 84 Teur
motsvarande ca 745 Tkr

Uppskattat substansvarde har efter perioden okat till

11,33 kr per aktie

(Uppgifter inom parantes avser motsvarande period féregdende 4r)

Detta ar Latvian Forest Company
Latvian Forest Company AB (publ) ger mgjligheten att via ett svenskt
noterat bolag investera i fordelaktigt varderad skog i Lettland. De tre
huvudsakliga grunderna for verksamheten é&r, forutom att skog ar efter-
traktad realtiligdng som vaxer av egen kraft,

en forvantad 6kning av prisnivaerna for lettiska skogs- och jord-

bruksfastigheter,

att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning,

att skapa vardedkning genom att bygga upp en storre fastighets-

portfol].

Expansionen finansieras genom att etappvis genomféra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Aktie-
&garna blir genom Latvian Forest Company delagare i manga fastigheter

istéllet for en enskild — vilket ger en god riskspridning.
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Historiska finansiella rapporter
Arsredovisning fér 2009/2010, 2011 och 2012 inférlivas i detta
dokument genom hanvisning och finns att tillga pa Bolagets hem-

sida: http://www.latvianforest.lv/sv/arsredovisningar-rapporter

Status och fastighetsinnehav

Investeringar i skogsfastigheter har skett kontinuerligt och innehaven
uppgick vid utgdngen av perioden till ssmmanlagt 2 962 (2 010) hektar.
Av dessa var 2 034 (1 378) skog och 712 (513) jordbruksmark och res-
terande annan mark. Det totala virkesforradet uppskattades samtidigt
till ca 216 000 (143 000) kubikmeter efter genomforda avverkningar

och fastighetsforséljningar.

Under perioden investerades sammanlagt ca 11,5 Mkr och 62 fastig-
heter om ca 987 hektar med ett virkesférrad om ca 68 000 kubikmeter
forvarvades. Under det fjarde kvartalet investerades ca 1,6 Mkr i tretton
fastigheter med en sammanlagd areal om ca 181 hektar och en virkes-

volym om ca 11 160 kubikmeter.

Den for forvarv disponibla kassan uppgick vid utgangen av det fiarde
kvartalet till ca 0,6 Mkr och antalet enskilda fastigheter till 168 (111)
st. Vid utgangen av det fjarde kvartalet 2013 hade Latvian Forest Com-
pany finansierats med sammanlagt 34,5 Mkr genom nyemissioner

sedan start.

Under det forsta kvartalet avverkades ca 5200 kubikmeter. Under det
andra och tredje kvartalet gjordes inga avverkningar. Under det fjarde
kvartalet avverkades sammanlagt ca 3000 kubikmeter. Den genom-
snittliga nettointakten for arets avverkningar &r ca 274 kronor per ku-

bikmeter.

Befintliga och sokta avverkningstillstand uppgick vid utgangen av pe-
rioden till en sammanlagd volym om ca 10 000 kubikmeter. Dessa kom-
mer dock endast utnyttjas vid fordelaktiga marknadsforhallanden och

om andra forutsattningar (som tex vader) &r gynnsamma.

Under juli séldes fyra fastigheter om totalt 62 hektar. Av dessa var 23
hektar skog, 34 hektar jordbruksmark och 5 hektar 6vrig mark. Forsélj-
ningarna gjordes for att paborja en process med att minska andelen
jordbruksmark i fastighetsportféljen. Forséljningsintakten for de salda
fastigheterna uppgick till ca 516 Tkr och fastigheterna genererade



under innehavstiden samlade kassafléden om ca 675 Tkr fran avverk-
ningar. Under december séldes ytterligare fem fastigheter om samman-
lagt 30 hektar varav 26 hektar skog, 3 hektar jordbruksmark och 1
hektar dvrig mark. Forséljningsintakten var sammanlagt ca 235 Tkr. In-

takterna fran forsaljningar har aterinvesterats i nya fastigheter.

Det genomsnittliga historiska forvarvspriset per kubikmeter var ca 148
kr vid utgangen av perioden om vardet pa skogs- och jordbruksmarken
antas vara noll. Om vardet pa jordbruksmarken beaktas var det genom-
snittliga historiska forvarvspriset ca 119 kr per kubikmeter. Genom-
snittspriset per forvarvat hektar var ca 10,4 Tkr. Det genomsnittliga
forvarvspriset i Sverige (i jamforbara tillvéxtzoner) var ca 530 kr per ku-

bikmeter under det férsta halvaret 2013,

Inom ramen for tillganglig EU-finansiering har under det forsta halvaret
bidrag beviljats for rojning av ca 45 hektar. R6jningen pabérjades under
det andra kvartalet och har slutférts under det tredje. Genom rojning
kan den framtida tillvaxten och vardet pa fastigheterna hojas vasentligt
samtidigt som bidragen ger en nettointakt per rojd hektar. Intdkter och
kostnader for réjning bokfors direkt dver resultatrakningen och det bok-
forda vardet pa fastigheten paverkas darfor inte direkt, &ven om mark-

nadsvérdet generellt anses tka efter genomford rojning.

Omsaéttning och resultat

Omsaéttningen for perioden uppgick till 3160 (946) Tkr varav 1272
(538) Tkr under det fjarde kvartalet. Forutom intakter fran fastighets-
forséljningar om 750 Tkr &r Intdkterna till storsta del hanforliga till av-
verkningar om sammanlagt ca 8200 kubikmeter. Avverkningarna

genererade en genomsnittlig nettointakt om ca 274 kr per kubikmeter.

Kostnader for salda varor om -1 689 Tkr innehaller bla omkostnader
for salda fastigheter om -1 136 Tkr. Vid uppréattandet av bokslutskom-
munikén korrigerades resultatet av en fastighetsforsaljning som genom-
fordes under det tredje kvartalet. Resultatet i forhallande till senaste
avlamnade rapport paverkas i och med det med -486 Tkr. Skillnaden

mellan marknadsvardet och det bokférda vardet pa de materiella an-

laggningstillgdngarna kommer genom detta att 6ka med 682 Tkr.

Kostnaderna for verksamheten har annars fortsatt att utvecklats i linje
med plan. Rorelseresultatet uppgick till -74 (-730) Tkr. Vaxelkursférand-
ringar gentemot Euron (till vilken den lettiska Laten var knuten) har re-
sulterat i orealiserade valutakurseffekter och omrakningsdifferenser som
paverkat resultatet med -150 (-131) Tkr under finansiella kostnader.

Resultat efter finansiella poster for perioden uppgar till -649 (-917) Tkr.

| 6vrigt innehaller posten kostnader for rojning, fastighetsrelaterade
kostnader som nya taxeringar, inventeringar och stampling av bestand
infor avverkningar, vissa kostnader i samband med avverkningar samt

inkopskostnader for salda fastigheter.

Externa kostnader bestar till stor del av andra inképta konsulttjanster
som bokféring, revision, juridisk radgivning, resor, hyror och transport
m m. Roérliga kostnader for inképsprovisioner m m har till viss del bokforts
som del av forvéarvskostnaden for de enskilda fastigheterna och belastar
i dessa fall inte resultatet. Ovriga rérliga erséttningar for bl a férvaltning

och rojning bokfors under externa kostnader.

Periodens resultat belastas med skatt om -86 Tkr. Denna uppkommer
nar bolagets bokforda resultat tillsammans med till beskattning ater-

forda, e avdragsgilla, rantekostnader i dotterbolaget verstiger noll.

Finansiering

Under det forsta halvaret genomfordes inga nyemissioner. En kreditram
for kortfristig finansiering finns avtalad med né&gra av Bolagets storre
aktieagare i syfte att kunna mojliggora forvarv pa kort sikt aven om den
tillgangliga kassan inte skulle vara tillrdcklig. Om krediten utnyttjas for
forvarv ar avsikten att nyemissioner ska genomforas for att aterbetala
hela eller delar av krediten. Mélet &r en fortsatt hog soliditet och 1&g be-

[&ning.

Under det forsta kvartalet aterbetalades hela det 1an om 5,0 Mkr som
utnyttjades under 2012. Under det andra kvartalet upptogs ytterligare
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|&n om sammanlagt 5,0 Mkr. Villkoren for 1anen & marknadsmassiga
och outnyttjade delar av kreditramen belastar inte resultatet med nagra

kostnader.

Under det tredje kvartalet genomférdes en nyemission om 2,7 Mkr och
en kvittningsemission om 2,5 Mkr. Emissionskursen var 6,65 kr per B-
aktie i bAda emissionerna och antalet nya B-aktier som emitterades upp-
gick till 787 977 st. Det totala antalet aktier ar efter emissionerna
5473686 st varav 80 000 st ar A-aktier. Aktiekapitalet uppgick efter

emissionerna till 5473 686 kronor.

Under det tredje kvartalet terbetalades aven kvarvarande delar av den
korfristiga finansieringen om 2,5 Mkr (dvs de skulder som aterstod efter
kvittningsemissionen enligt ovan). Under det fjarde kvartalet upptogs yt-

terligare ett 1an om 1 Mkr.

Fastigheternas bokforda varde

Det bokférda vardet pa fastighetsportfolien om 31,1 Mkr vid utgangen
av det fjarde kvartalet avser anskaffningsvardet. Inga justeringar i det
bokforda vardet har gjorts med hansyn till den nettotillvéaxt som skett
sedan forvary, vardekning p g a olika forvaltningsatgarder som tex réj-
ning eller vardedkning pga generella dkningar i marknadspriset for

skogs- och jordbruksfastigheter i Lettland.

Uppskattat substansvéarde

Baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattningar av virkesforrad, mark-
nadspriser for timmer och mark m.m. har substansvérdet per aktie upp-
skattats till ca 11,30 (9,20) kr vid utgangen av perioden. Vid utgdngen
av foregdende kvartal uppskattades substansvardet till ca 10,75 kr. Vid
en aktiekurs om 8,00 kr och ett antagande av samma markvérden som
vid berékning av substansvérdet varderades varje kubikmeter till ca 103

kr vid utgangen av perioden.
Aktien

Vid utgéngen av perioden uppgick aktiekapitalet till 5473 686 kronor
fordelat pa 80 000 A-aktier och 5393 686 B-aktier. A-aktier represen-
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terar tio roster och B-aktier en rost vardera. De fem rostmassigt storsta
agarna kontrollerade vid periodens utgang 26,0 % av kapitalet och 34,6

% av rosterna.

Marknaden

Inga storre forandringar har noterats i marknadsforutsattningarna for
Latvian Forest Co sedan féregéende rapport och uppfattningen &r att
prisnivaerna pa skogs- och jordbruksfastigheter fortsatter att stiga kon-
tinuerligt i Lettland &ven om prisutvecklingen planat ut i tex Sverige.
Okad ekonomisk aktivitet, battre tillgang till lokalt kapital och okat insti-
tutionellt intresse for tillgangsslaget anses bidra till prisokningarna. Den
nya EU-budgeten och forvantningar pa 6kande bidragsnivaer inom fram-
forallt jordbruket har lett till en kraftigt stigande efterfrdgan och prisni-
vaer pa jordbruksmark. Detta aterspeglas &ven i priserna pa skog da de

flesta fastigheter till salu innehaller bade skog- och jordbruksmark.

Den lokala timmermarknaden uppvisar fortsatt relativ styrka och en
okande ekonomisk aktivitet i Lettland aterspeglas i priserna som kan
erhdllas fran lokala aktorer vid avwerkning. Detta bekraftas bl a i de priser
som Latvian Forest Co nyligen erhallit vid forsaljning av rotposter. Den
internationella marknaden &r daremot fortsatt svag dar en dalig utveck-

ling for Europeisk byggkonjunktur &r en av orsakerna.

Marknaden for massaved ar mer internationell och bedéms &ven fort-
séttningsvis vara forhallandevis svag dven om prisnivaerna historiskt sett

fortfarande ligger pa en relativt bra niva.

Stigande inhemsk och internationell efterfrdgan pé& biomassa for ener-
giandamal ses alltmer som en drivande faktor bakom 6kad efterfragan
pa skog- och jordbruksfastigheter.

Latvian Forest Company har genom sitt valetablerade lokala natverk lyc-
kats fortsatt val med att forvarva fastigheter till formanliga priser som
ibland ligger betydligt under vad som blir resultatet vid offentliga auk-
tioner och andra transaktioner som genomfors pa den lokala fastighets-

marknaden.



Annonserade forvarv

Latvian Forest Company AB undertecknade i december tva avsiktsfor-
klaringar avseende forvarv av totalt 3 835 hektar skogs- och jordbruks-
mark i Lettland med ett virkesforrdd om ca 290000 kubikmeter. De
sammanlagda innehaven efter forvarven vantas uppga till 6 688 hektar
och virkesforradet till ca 501 000 kubikmeter.

Forvéarven mer &n fordubblar Latvian Forest Co:s samlade markinnehav
och virkesvolym. Bedémningen &r att Kassaflodena starks och att bety-
dande stordriftsfordelar i férvaltningen kan erhallas. Fastighetsportf6l-
jens nya sammanséttning och alderstruktur skapar samtidigt forutsatt-
ningar for en kraftig volymtillvéxt framdver. Forvarven &r en del av den
uttalade strategin att delta i strukturaffarer dar betalning i aktier utgor

en del av finansieringen.

Den ena avsiktsforklaringen har traffats med Bockasjo Skogar AB av-
seende ett forvarv av Forest Holding Baltic AB omfattande totalt 2 885
hektar skogs- och jordbruksmark med ett virkesforrad om ca 205 000

kubikmeter. Képeskillingen beréknas till ca 41,5 Mkr.

Den andra éverenskommelsen traffades med Zaveria Lettland AB om
forvary av det lettiska bolaget SIA Zaveria vars innehav uppgar till sam-
manlagt 950 hektar med ett virkesforrad om ca 85 000 kubikmeter. Ko-
peskillingen beréknas till ca 12,4 Mkr.

Avsikten ar att forvarven finansieras genom en kombination av bankfi-
nansiering, riktade nyemissioner och en foretrédesemission. Preliminéra
teckningsforbindelser om ca 17 Mkr hade vid tiden for offentliggérandet
erhdllits varav saljarna férbundit sig att teckna aktier motsvarande 10,5
Mkr. Definitiv kdpeskilling bestdms i samband med tilltrédet som &r tankt

att ske i slutet pa mars 2014.

Malsattningen &r att detaljer kring slutlig finansieringsstruktur och emis-
sionsvillkor kan meddelas s fort dessa anses tillrackligt sékra och god-

kants av involverade parter.

Lagstiftning

Det pagar en debatt i Lettland om antagandet av en ny jordférvarvslag
som skulle begransa majligheterna att forvérva eller sélja jordbruksmark
fritt. Om och nar en eventuell lagstiftning kan antas och hur den i sa fall
skulle vara utformad i detalj ar annu inte klarlagt, men bedémningen ar
att det, pa basis av vad som hittills &r kant, skulle innebara en begransad
paverkan pa Latvian Forest Companys verksamhet och fortsatta expan-
sion da regelverket huvudsakligen inriktar sig pa fastigheter med mer

an 50 procent jordbruksmark.

Vasentliga handelser efter periodens utgang

I samband med &rsskiftet har Latvian Forest Company AB bytt redovis-
ningsvaluta till Euro. All rapportering kommer framover att ske i Euro.
Handel i aktien pa Aktietorget kommer fortsatt att ske i svenska kronor.

Omrakningskursen har satts till 89283 kronor per Euro.

Ytterligare ett fastighetsforvarv om sammanlagt 15,3 hektar har genom-
forts under inledningen av det forsta kvartalet 2014 och det totala in-
nehavet uppgér vid tiden for denna rapport till 2 977 hektar varav 2 041
skog och resterande jordbruks- och évrig mark. Det begréansade antalet
forvarv under inledningen av perioden ar till stor del hanforlig till att en
stor del av tillgangliga personalresurser har dgnats &t undersékningar
av de planerade forvarven. En atergang till en mer normal expansions-

takt kan darfor forvantas framover.

Under januari utnyttjades 0,5 Mkr av den kreditram som star till bolagets
forfogande. Lanevillkoren &r marknadsméassiga och aterbetalning eller

konvertering ska ske innan utgangen av februari.

Avverkningar om sammanlagt 3 000 kubikmeter har genomforts under
januari. Den sammanlagda nettointékten uppgick till ca 84 TEur (ca 750
Tkr) vilket motsvarar en genomsnittlig nettointékt per kubikmeter om ca
28 Eur (ca 250 kr). Efter avverkning uppgick den for investeringar dis-
ponibla kassan till ca 1,2 Mkr.
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Det totala uppskattade virkesforradet uppgar efter averkningar till ca
215000 kubikmeter efter genomforda avverkningar. Det uppskattade
substansvardet uppgar till 11,35 kr per aktie. Vid en aktiekurs om 8,00
kr och ett antagande av samma markvérden som vid berékning av sub-

stansvardet varderas varje kubikmeter samtidigt till ca 103 kr.

Utdelning
Styrelsen och verkstallande direktéren foreslar att ingen utdelning lam-

nas for rakenskapsaret 2013.

Arsredovisning och rsstamma

Arsredovisning for rakenskapséret 2013 &r planerad att offentliggoras
pa sedvanligt satt i slutet p& maj eller bérjan av juni 2014. Arsredovis-
ningen kommer att hallas tillganglig pa Bolagets kontor och hemsida
samt finnas pa Aktietorgets hemsida. Arsstamma &r planerad att hallas
i Stockholm i juni 2013. Exakt datum for offentliggérande av arsredo-
visning och tid och plats for arsstamma kommer att presenteras senast

i samband med Kallelse till &rsstamma.

Nasta rapport
Delarsrapport for perioden jan-mar 2014 ar planerad att offentliggoras
den 22 maj 2014.

Redovisningsprinciper
Denna del&rsrapport har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen
och Bokfaringsnamndens allméanna rad. Om inte annat framgar &r prin-

ciperna desamma som i senaste arsredovisningen.

Om denna rapport

Denna rapport har inte varit foremal for sarskild granskning av bolagets

revisor. For ytterligare information kontakta
Fredrik Zetterstrém, VD
Stockholm, 2014-02-21 +46 735 44 97 30

info@Ilatvianforest.se

Styrelsen Eller besok var hemsida: www.latvianforest.se
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Koncernens resultatrakningar (Tkr)

Nettoomséttning

Kostnader for salda varor (inkl. omkostnad sélda fast.)
Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

Avskrivningar

Summa rorelsekostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

Finansnetto

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Koncernens férandringar i eget kapital (Tkr)

Eget kapital 1 januari 2012

Periodens resultat

Omréakningsdifferens resultat utlandskt dotterforetag
Summa intékter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 31 december 2012

Eget kapital 1 januari 2013

Periodens resultat
Omrakningsdifferenser

Summa intékter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 31 december 2013

Jan-Dec 2013

31595
-16889
-8187
-686,1
-40,1
-3233,8
-74,3

108
-4993
-488,5
-562,8

-86,0
-648,8

Aktie-
kapital

27441

31431

31431

54737

Jan-Dec 2012

946,4
-386,8
-6344

-6177

-376
-1676,5
-730,1

193
-2059
-186,6
-916,7

00
-916,7

Ovrigt tillskjutet
kapital

12 493,5

25939
107981
-14389

24 446,6

24 446,6

29094
-206,7
27 1493

Okt-Dec 2013

12723
-9754
2626
-1876
-101
-14357
-163,4

85
-152
-6,7
-170,1
-86,0
-256,1

Okt-Dec 2012

538,2
-254,8
-1915
-1711

-101

-6275

-89,3

82
128
-4.6
-93,9
00
939

Balanserade resultat inkl
periodens resultat

-13178
-936,8

881

-8487

-2 166,5

-2166,5
-669,1
203
-648.8

-2 815,33

Jan-Dec 2011

3377
-1195
-6415
-398,0

-38
-1162,8
-825,1

145
-431
-28,6

-8537
00
-853,7

Totalt eget
kapital

139198
-936,8
881
-8487
29929
10 7981
-14389
254232

254232
-669,1
203
-64838
52400
00
-206,7
29 8077
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Bokslutskommuniké 2013, forts

Koncernens balansrakningar (Tkr)

2013-12-31* 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Tillgngar

Fastigheter 304093 196129 110175 34909
Inventarier 1189 158,9 1799 -
Finansiella tillgangar - - - -
Summa anlaggningstillgangar 30528,2 197718 111974 34909
Kundfordringar 884 1648 30,0 -
Kortfristiga fordringar 1269 115924 2899 487
Kassa och bank 7755 6777 26865 36405
Summa omséttningstillgdngar 990,8 12 4349 3006,4 3689,2
Summa tillgangar 315190 32 206,7 14 203,8 71801
Eget kapital och skulder

Eget kapital 29 8077 254232 139055 70807
Langfristiga skulder 578 84,0 1140 -
Kortfristiga skulder 10277 50260 256 -
Ovriga skulder 3810 13589 50,3 644
Upplupna kostnader 2448 3146 1084 350
Summa skulder 17113 6 783,5 298,3 994
Summa eget kapital och skulder 315190 32 206,7 14 203,8 7180,1
Soliditet 94,6% 789% 979% 98,6%
Stéallda sakerheter, generell pant i tillgdngarna 11355 51600 Inga Inga
Nettoskuldsé&ttning pos. pos. pos. pos.

Aktiedata

2013-12-31* 2012-12-31 2011-12-31

Genomsnittligt antal aktier 4962 043 3002 450 2 066 868
Antal aktier 5 473 686 3143125 2 744 065
Resultat per aktie, kronor (fére och efter utspadning) -0,13 -0,31 -0,41
Eget kapital per aktie, kronor (fére och efter utspadning) 545 8,07* 5,07
Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie, kronor 169 0,03 -045

* Inklusive de efter arsskiftet 2012/2013 registrerade aktierna i den under december 2012 genomforda nyemissionen ar eget kapital per aktie 5,41 kr
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Koncernens kassaflédesanalys (Tkr)

Den lépande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:

- Orealiserade valutaférluster

- Avskrivningar anlaggningstillgangar

- Omrékningsdifferens av resultat i utlandsk valuta

Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar av rérelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Erlagda handpenningar fastigheter
Investeringar i maskiner och inventarier
Investeringar i fastigheter

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Emissionskostnader

Forandring av 1an

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang
Periodens kassaflode enligt ovan

Likvida medel vid periodens utgang

Insynspersoner
Namn

Jan Edvard Alvenius

Fredrik Zetterstrom

Martin Skugge
Ulrika Arver
Valerijs Ginko

Henrik Rox Hansen

Befattning

Styrelseordférande

VD och styrelseledamot

Styrelseledamot
Styrelseledamot
Verksamhetsansvarig Lettland

Storre aktieégare

2013* 2012 2011 2010

(15 mén)

-562,8 -852,0 -8537 -4813
1497 1309 431 2479
401 376 38 -
-20,3 -20,1 18 29
-393,3 -703,6 -805 -230,5
87787 -10 0157 -128,3 -1972
8 3854 -10719,3 -933,3 4277
- - -88,1 -404

- -16,6 -1837 -

-10 7964 -85954 -7 567 -34505
-10 796,4 -8612,0 -7 8388 -3490,9
27400 29929 7 868,9 58784
- 107981 - 16807
-206,7 -14389 -1904 -
-24,5 49704 1396 -
2508,8 17 322,5 78181 75591
978 -2 008,8 -954 36405
6777 26865 36405 -
978 -2 0088 -954 36405
7755 6777 26865 36405

Typ av innehav Vardepapper ~ Antal 2013-12-31  Antal 2012-12-31
Eget och narstaendes innehav LATF B 22 000 22 000
LATF A 40 000 40 000

Eget innehav LATF B 25 000 25 000

LATF A 40 000 40 000

Eget innehav LATF B 40 000 40 000

Néarstaende bolags innehav LATF B 83 333 83 333
Eget innehav LATF B 2000 2000

Eget innehav LATF B 335527 335527
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Bokslutskommuniké 2013, forts

Moderbolagets resultatrakning (Tkr)

Jan-Dec 2013 Jan-Dec 2012 Okt-Dec 2013 Okt-Dec 2012 Jan-Dec 2011
Nettoomséttning 87,0 — 435 12,0 93,6
Kostnader for salda varor (inkl. omkostnad sélda fast.) -174 - -174 - -
Ovriga externa kostnader -601,0 -4458 -199.2 -1305 -405,2
Personalkostnader -4684 -3947 -1198 -98,6 -328,6
Avskrivningar - — — - -
Summa rorelsekostnader -1 086,8 -840,5 -336,4 -229,1 7338
Rorelseresultat -999,8 -816,5 -292,9 -2171 -640,2
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 11890 7796 7762 2527 4782
Finansiella kostnader -3832 -6557 -296 4098 -271
Finansnetto 805,8 123,9 746,6 662,5 4511
Resultat efter finansiella poster -194,0 -716,6 4537 4454 -189,1
Skatt - - - - -
Periodens resultat -194,0 -716,6 4537 4454 -189,1
Moderbolagets balansrakningar (Tkr)

2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31

Tillgdngar
Andelar i dotterforetag 18133 283 283 283
Summa anlaggningstillgangar 18133 28,3 283 28,3
Fordran koncernbolag 298824 21 0564 12 4410 38557
Kortfristiga fordringar 42,0 111695 72,2 487
Kassa och bank 6978 573,0 21625 32795
Summa omséttningstillgdngar 30622,2 327989 14 675,7 7 183,9
Summa tillgngar 324355 328272 14 704,0 72122
Eget kapital och skulder
Eget kapital 310948 26 2555 14 6199 7 130,57
Ovriga skulder 11261 63391 415 467
Upplupna kostnader 2146 2326 42,6 350
Summa skulder 13407 65717 84,1 817
Summa eget kapital och skulder 324355 328272 14 704,0 72122
Soliditet 95,9% 80,1% 99,4% 98,8%
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