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Erbjudandet i korthet

Sammanfattning
Riskfaktorer
Villkor och anvisningar
VD har ordet

Emissionen

Detta &r Latvian Forest Company.

Finansiell Strategi

Status och fastighetsinnehav

Avverkningsexempel

| detta dokument anvénds definitionen "Latvian Forest Co’, "Latvian Forest’, "Latvian For-
est AB', "Latvian Forest Company AB', "LFC", "LFC AB" och "Bolaget” som beteckning
fér Latvian Forest Company AB (publ) (organisationsnummer 556789-0495) savida inte

annat framgar av sammanhanget.

Detta dokument har inte granskats och godkénts av Finansinspektionen. Styrelsen for
Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har vidtagit rimliga atgarder for att saker-
stélla att den information som lamnas enligt dess uppfattning 6verensstammer med
verkligheten och att ingenting uteldmnats som med sannolikhet kan paverka bedémnin-

gen av Bolaget.

Aktierna ar inte féremal for handel eller ansékan dérom i annat land &n Sverige. Detta
dokument far inte distribueras i Kanada, USA eller nagot annat land dar distributionen
kraver ytterligare atgarder eller strider mot regler i sadant land. Fér detta dokument galler
svensk ratt. Tvist rérande innehallet i detta dokument eller darmed sammanhangande

rattsforhallanden skall avgéras av svensk domstol exklusivt.

Detta dokument innehéller framtidsinriktad information som inbegriper antaganden
rérande framtida marknadsférhallanden, verksamhet och resultat. Framtidsinriktad infor-
mation ar alltid forenad med osakerhet och géller endast per den dag informationen ges.
Aven om det 4r styrelsens bedémning att framtidsinriktad information i detta dokument &r

baserad pa rimliga 6vervaganden, kan faktiskt utveckling, handelser och resultat komma
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Marknaden

Ekonomiskt sammandrag

Kommentarer till den finansiella utvecklingen.....

Aktien, aktiekapital och dgarstruktur

Styrelsen, ledande befattningshavare och revisor.....

Legala fragor och 6vrig information

Skattefragor.

Bolagsordning

Historiska och finansiella rapporter

att vasentligen awvika fran férvantningarna. Den som Gvervager att investera i Bolaget
uppmanas darfér att noggrant studera detta dokument, sarskilt avsnittet Riskfaktorer.
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 avseende
den marknad dar Bolaget ar verksamt. Bolaget har hamtat denna information fran ett
flertal kéllor, bland annat branschpublikationer och marknadsundersékningar fran tredje
part samt &ven allmént tillganglig information. Aven om branschpublikationerna uppger
att de ar baserade pa information som inhdmtats genom ett antal olika kallor och med
olika metoder som anses tillférlitiga kan inga garantier lamnas for att informationen ar
korrekt och fullstandig. Branschprognoser ar till sin natur behaftade med stor osakerhet
och ingen garanti kan lamnas att sadana prognoser kommer att infrias. Information fran
tredje part har atergivits korrekt och, savitt styrelsen kan kanna till och férsakra genom
jamforelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man, har inga
uppgifter uteldmnats pa ett satt som skulle kunna géra den atergivna informationen
felaktig eller missvisande. Utéver information fran utomstaende, sammanstaller &ven Bo-
laget viss marknadsinformation pa basis av information fran branschaktérer och deras
respektive lokala marknad. Bolagets interna marknadsundersokningar har inte verifierats
av oberoende experter och Bolaget kan inte garantera att en tredje part eller nagon av
Bolagets konkurrenter som anvander andra metoder for datainsamling, analyser eller

berékningar av marknadsdata, kommer att erhalla eller generera samma resultat.



Erbjudandet i Rorthet

Latvian Forest Company AB bildades under slutet av 2009. Den ini-
tiala finansieringen kom fran grundare och nérstdende och de férsta
fastigheterna forvarvades under inledningen av 2010. Malet har varit
att vaxa i en takt som tillgangen pé lampliga férvarvsobjekt och finan-
sieringen medger. Under den tid som férflutit sedan bolaget grundades
har en kostnadseffektiv och vél fungerande organisation etablerats
som uppvisat en god formaga att férvarva fastigheter till attraktiva pris-
er. Sedan start har totalt 7525 hektar forvarvats for ca 10,3 MEUR,
Expansionen har skett gradvis i en takt som den lokala marknaden tal
och som gjort det méjligt att forvarva fastigheter till for aktieagarna

férmanliga priser.

Syftet med forestdende nyemission &r att tillféra resurser for en fort-
satt expansion av verksamheten genom fortsatta forvarv. Sammanlagt
kommer emissionen att tillféra Latvian Forest Company hogst ca 2,45
MEUR (22,8 MSEK) varav ca 570 TEUR (5,3 MSEK) genom kvittning

av skulder till befintliga aktiedgare.

Teckningsforbindelser om sammanlagt ca 43% av emissionsbeloppet
har erhallits fran befintliga aktiedgare. Av dessa utgor ca 570 TEUR
(ca 23% av det totala emissionsbeloppet) kvittning av fordran som be-
fintliga aktiedgare har pa bolaget. Kvittningens belopp och storlek faller
inom ramen for respektive aktiedgares foretrddesratt enligt villkoren i

emissionen. Ingen ersattning utgar fér lamnade teckningsférbindelser.

@ LATVIAN FOREST CO

Villkor

Foretradesratt Varje fyra (4) befintliga aktier,
oavsett serie, berattigar till
teckning av en (1) nyemitterad

B-aktier i bolaget.

Emissionskurs 720 SEK per aktie
Avstamningsdag 21 maj 2015
Sista dag fér handel 19 maj 2015

inklusive teckningsratter

Teckningstid 25 maj 2015 — 8 juni 2015

Handel med 25 maj 2015 — 4 juni 2015

teckningsratter

Beraknat datum for 11 juni 2015

offentliggérande av utfall

De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst ca 20,0 procent
av aktiekapitalet och hdgst ca 19,1 procent av résterna i Bolaget efter
genomford emission. Nyemissionen tillfor Bolaget hogst ca 2,45 MEUR
(22,8 MSEK) fére avdrag for emissionskostnader, som beréknas uppga
till ca 65 TEUR (0,6 MSEK).

¥ - —
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Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009.
Verksamheten bygger pa att férvérva och forvalta skogsfastigheter och
bedriva skogsbruk i Lettland. Utgdngspunkten ar tron att skogen ar en
trygg investering i sig och att skogsbruk ar en stabil och vardeskapande
verksamhet. Det erbjuder méjligheten att investera i skogsfastigheter
utan de ataganden det innebar att vara direkt &gare av en enskild fas-
tighet. De jamforelsevis laga prisnivaerna pé skog i Lettland gor sam-
tidigt att méjligheterna for en investerare beddms vara betydligt stérre

an vid investeringar i tillgangar av liknande slag i tex Sverige

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstaende och de férsta fastigheterna férvarvades
under inledningen av 2010. Mélet var att vaxa i en takt som tillgangen
pa lampliga férvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en
god forméaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start
har totalt 7 525 hektar forvarvats for ca 10,3 MEUR. Expansionen har
skett gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort

det majligt att forvarva fastigheter till for aktiedgarna formanliga priser.

Emission for fortsatt expansion

Syftet med forestaende nyemission &r att tillfora resurser for en fort-
satt expansion av verksamheten genom ytterligare forvarv. Sammanlagt
kommer emissionen att tillféra Latvian Forest Company hégst ca 2,45
MEUR motsvarande ca 22,8 MSEK.

Teckningsforbindelser om sammanlagt ca 43% har erhallits fran befint-
liga aktieagare och nya investerare. Av dessa utgor ca 570 TEUR (ca
23% av emissionens totalbelopp) kvittning av fordran som befintliga
aktieigare har pa bolaget. Kvittningens belopp och storlek faller inom
ramen for respektive aktiedgares foretradesratt enligt villkoren i emis-

sionen. Ingen ersattning utgér for lamnade teckningsforbindelser.

Affarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) &r ett svenskt noterat bolag som
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investerar i fordelaktigt varderad skog i Lettland. De tre huvudsakliga
grunderna for verksamheten &r, forutom att skog ar eftertraktad realtill-

gang som véxer av egen kraft.

en forvantad dkning av prisnivaerna for lettiska skogs-
och jordbruksfastigheter;

att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning;
att skapa vardedkning genom att bygga upp en stérre

fastighetsportfol].

Expansionen finansieras genom att etappvis genomféra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Ak-
tiedgarna blir genom Latvian Forest Company delagare i méanga fas-
tigheter istallet for en enskild — vilket ger en god riskspridning. Den
verksamhet som bedrivs inom det |6pande skogsbruket skapar den
omsattning som behdvs for att ver tid tacka foretagets kostnader och

pa sikt generera ett dverskott.

Affarsmodell och strategi

Foérvarven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som
tillfor kapital. Finansiering sker etappvis allt eftersom fastigheter forvér-
vas. Expansionstakten, och darigenom &ven finansieringsbehoven dik-

teras i huvudsak av méjligheterna till lampliga férvarv.

Den I6pande verksamheten ska i mojligaste man vara sjélvfinan-
sierande over tid. En stor del av bolagets kostnader &r rérliga och
uppkommer i samband med aktiviteter som genererar intékter i verk-
samheten som tex réjning, avverkning och olika forvaltningsatgarder
mm. Avsikten ar att en s& stor del som mojligt av tillfért kapital ska
investeras i fastigheter, inte anvandas for att tacka kostnader for den

|6pande forvaltningen och den fasta organisationen.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

S& som verksamheten ar uppbyggd och strategin &ar formulerad be-
hover inte Latvian Forest Co uppné en viss storlek fér att investeringen
ska kunna sla val ut. Det fastighetsinnehav som finns idag bedéms vara

tillrackligt for att 6ver tid kunna generera nog med I6pande omséttning



i syfte att kunna tacka kostnaderna fér den nuvarande expansionsin-
riktade organisationen. En fortsatt expansion av fastighetsinnehavet
planeras sa lange som prisnivaerna pa skogsfastigheter beddms som

fordelaktiga for aktiedgarna.

Verksamhetsomrade

Fokus har tidigare legat i den norra/nordéstra delen av Lettland cen-
trerat kring staden Valmiera. Priserna pa fastigheter i detta omrade ar
visserligen nagot hégre én i den 6stra delen av landet, men férdelarna
med att bygga ett innehav i detta omrade ansags overvaga. En hu-
vudanledning ar att bolaget har valetablerade kontakter och natverk
i omrédet och en god kunskap om marknaden dar. En annan éar att

infrastrukturen ar god med narhet till kunder och underleverantérer.

De under 2014 férvarvade innehaven utdkade Latvian Forest Co:s
geografiska verksamhetsomréde. Genom forvérven tillkom ytterligare
omraden soder och sydost om det ursprungliga. Omradena har hég
tillvaxt och det finns dven betydande potential att géra kompletterande
forvarv inom samma omrade. Den huvudsakliga framtida expansionen
genom forvarv av enskilda fastigheter kommer dock fortsatt att ligga i

omrédet kring Valmiera

Organisationen

En valfungerande och effektiv lokal organisation med endast tva an-
stallda finns sedan inledningen av 2010 etablerad for att skéta inkdps-
processen, hantera legala frdgor samt administrera den |6pande
skogsforvaltningen. Olika férvaltningsatgarder utfors av och bok-
foringen skéts av underleverantorer pa ett kostnadseffektivt satt som
minskar de totala fasta kostnaderna i organisationen. Den svenska
organisationen ska endast besta av de nédvandigaste funktionerna och
vara kostnadseffektiv. [dag finn endast en anstélld, VD Fredrik Zetter-

strom, som ar en av grundarna tillika styrelseledamot.

Styrelsen bestér av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetter-
strom, Martin Skugge, Ulrika Arver, Andreas Norman och Anders Nils-
son. Martin Skugge ar partner och verksam inom Garantum Fondkom-

mission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika Arver har varit VD fér Arver

i
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Lastbilar och representerar Arvergruppen AB. Jan Edvard Alvenius &r
verksam inom Nordeakoncernen och en av grundarna vars tidigare er-
farenheter i Lettland ligger till grund for Latvian Forest Co som det ser
ut idag. Andreas Norman é&r jagmastare fran SLU i Umeé& och har ar-
betat med skogsindustri i Ryssland (Sibirien, Karelen). Anders Nilsson
arbetar med skogsforvaltning i Sverige och var tidigare agare till en av

de fastighetsportféljer som forvarvades under 2014.

Styrelsen har ett kontinuerligt informationsutbyte med ett flertal per-
soner (bade aktiedgare och externa) med omfattande erfarenhet fran

skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) &r moderbolag och ager 100 pro-
cent av tva dotterbolag i Lettland. De lettiska bolagen &ar de som rent
formellt forvarvar och &ger 100 procent av alla skogsfastigheter. Det

svenska moderbolaget ansvarar for strategi, ledning och finansiering.

Varfor Lettland?

Bolagets uttalade fokus pa verksamhet i Lettland har sitt ursprung i
tidigare verksamhet som bedrivits av personer med anknytning till
grundarna. Samlade erfarenheter, genomférda fastighetstransaktioner
och upparbetade kontaktnét bildade basen fér verksamheten. Lettland
har aven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighetsmark-
naden. Manga smé och splittrade fastighetsinnehav gor det méjligt for
mindre aktorer som Latvian Forest Co att aktivt bidra till en konsolid-

ering som inte ar aktuell eller praktiskt genomforbar for storre aktorer.

Verksamheten ska over tid vara sjalvfinansierande

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar
dels att s& mycket som mojligt av de medel som tillférs Bolaget genom
nyemissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande
verksamheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebar att det ar Bo-
lagets skogsinnehav som over tid ska generera den omséattning som
kravs for att tacka de kostnader som uppkommer i den I6pande verk-

samheten och de fasta kostnader som organisationen fér med sig.
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Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras huvudsakligen genom att Bolaget till-
fors kapital genom nyemissioner. Dessa har tidigare kunnat vara riktade
till de som tidigare anmalt sitt intresse eller foretradesemissioner som
alla aktiedgare har mojlighet att delta i. Sedan 2015 har bolaget ambi-
tionen att emissioner i forsta hand ska vara i form av foretradesemis-
sioner i syfte att inte missgynna befintliga aktiedgare. Nyemissionerna
gors etappvis allt eftersom forvarven fortskrider. Takten i, och storleken
pé nyemissionerna, ar till stor del beroende av i vilken omfattning forvarv
av lampliga objekt kan genomforas. Bolaget har en viss del banklan
samt fran tid till annan &ven krediter fran aktiedgare. Malet ar dock att
belaningen inte ska dverstiga 20 procent och att de korta krediterna
ska aterbetalas nar emissionslikvid erhéllits och att Bolaget ska ha s&

lag andel korta skulder som mojligt 6ver tid.

Omsattning och resultat

Omsattningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intékter i form av |6pande
avverkning och gallring. Darutover genererar jordbruksmarken, som ingér
i en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller arren-
den. Bidragsintakterna pa jordbruksmark forvéantas stiga i framtiden da
en gradvis harmonisering med andra EU-landers bidragsnivéer pagar.
Vid ett véxande fastighetsinnehav 6kar I6nsamheten och avsikten ar att
verksamheten ska generera I6pande 6verskott. De fasta kostnaderna for
verksamheten i Lettland &r laga och en stor del &r rérliga. Den lettiska for-
valtningsorganisationen ersatts, forutom genom en fast grundersattning,
per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som utfors.
Ersattningsstrukturen ar konstruerad for att uppmuntra till en aktiv for-

valtning som ska gynna avkastningen for aktiedgarna péa lang sikt.

Utveckling av fastighetsinnehav (ha)
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Status och fastighetsinnehav

Vid utgangen av mars 2015 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt ca 9,1 MEUR genom nyemis-
sioner. Vidare hade bankfinansiering om ca 1,7 MEUR erhéllits samt
kortfristiga 1&n om ca 600 TEUR. Investeringar i fastigheter har skett
kontinuerligt sedan start och innehaven uppgick vid utgangen april
2015 till sammanlagt 7525 hektar. Av dessa var 5305 skog, 1703
jordbruksmark och resten annan mark. Det totala virkesférradet upp-
gick samtidigt till ca 578 000 kubikmeter (med hansyn tagen till gjorda
avverkningar och tillvaxt). Det genomsnittliga forvérvspriset per kubik-
meter sedan start &r ca 18,6 EUR. Om aven vérdet pa jordbruksmarken
beaktas ar det genomsnittliga forvarvspriset ca 15,7 EUR per kubik-
meter. Det genomsnittliga forvarvspriset per hektar uppgar till ca 1370
EUR. Totalt har fastigheter fér ca 10,3 MEUR forvarvats. Totalt finns

outnyttjade avverkningstillstdnd motsvarande ca 30 000 kubikmeter.

Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretrades-
vis bestar av manga sma fastigheter pa mellan 5 och 40 hektar. Skogs-
fastigheterna i Lettland ar oftast spridda p& méanga 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 vardering har
bestandet. Priset p& den enskilda fastigheten ar givetvis beroende av
virkesbestand, &lder och kvalitet, men generellt kan sagas att priserna i

Lettland endast uppgér till ca 10-30 procent av de svenska.

Prisutveckling (EUR/m?)
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Hégre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris &n stérre paket och/eller
samlade innehav. De stdrre innehaven &r oftast mer attraktiva for stérre
skogsbolag, stérre investerare eller institutionellt kapital i olika former
som tex 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
pé virkesmarknaden i s& métto att den I6pande omséttningen paverkas
av vilka priser som kan erhéllas for det virke som fran tid till annan ska
sdljas. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fastighetspriserna men
dessa paverkas dock mer av den férvantade langsiktiga utvecklingen
snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna som kan bero pa

faktorer som daligt vader eller liknande.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Bolagets redovisningsvaluta ar sedan 2014 Euro. Alla siffror fran 2013
och tidigare har réknats om till Euro fér jamférbarhetens skull. Verk-
samheten pabdrjades under slutet av 2009 med fokus pa att genom-
fora en forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvartalet
2010 varefter de forsta fastigheterna forvarvades. Totalt finansierades
Bolaget med ca 840 TEUR under 2010.

2011 préglades av fortsatt expansion. Nyemissioner under aret tillforde
ca 860 TEUR. Omséttningen for aret blev mindre an ursprungligen
planerat d& den varma hésten och inledningen pé vintern gjorde att
ett antal planerade avverkningar inte kunde genomféras i tid for att
intakterna skulle kunna bokféras pa 2011. Omsattningen uppgick till
ca 378 TEUR.

Under inledningen av 2012 genomférdes ett antal avverkningar. Inga
ytterligare avverkningar genomférdes dock under 2012 pga ofér-
delaktiga marknadsvillkor och daliga vaderférhallanden. Omséttningen
for aret uppgick till ca 95,9 TEUR. Totalt slutférdes nyemissioner om
ca 335 TEUR under aret. Den i slutet av 2012 genomférda foretrades-

emissionen om ca 1,23 MEUR registrerades férst under 2013.

Under 2013 genomférdes nyemissioner motsvarande ca 695 TEUR.

Omsattningen uppgick till 344 TEUR som till stérsta del bestod av netto-

i
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intékter fran avverkningar. Bedémningen ar att Bolaget sedan2013 har
en tillracklig forvaltad volym for att 6ver tid tdcka kostnaderna i organi-

sationen och generera ett dverskott.

Vid ingangen av 2014 byttes redovisningsvalkutan till Euro. Kort dareft-
er beslutades och en foretradesemission om sammanlagt 1,7 MEUR
som fulltecknades och slutférdes under det andra kvartalet. Foretrades-
emissionen var en del av den finansieringsstruktur som etablerades
i samband med att avtal om forvarv av tva storre fastighetsportfél-
jer tecknades i februari. Finansieringsstrukturen uppgick totalt till ca
727 MEUR (65,5 MSEK) och bestod av ett banklan om 1,7 MEUR,
en foretradesemission om 1,7 MEUR och riktade emissioner om 3,87
MEUR. Det sammanlagda antalet aktier efter genomférda emissioner
uppgar till 12685 434 st varav 80 000 ar A-aktier.

Under det férsta kvartalet upptogs I&n om sammanlagt 55 TEUR som
kortsiktig finansiering. Samtidigt upptogs tva l&n om sammanlagt 194
TEUR med avsikt att kvitta fordran mot nya aktier inom ramen for fi-
nansieringsstrukturen som beskrivs ovan. Villkoren fér lanen var mark-
nadsmassiga. Ytterligare l&n om ca 530 TEUR upptogs senare under
areti syfte att kunna uppréatthalla investeringstakten. Lanen gavs av tva

storre aktiedgare och villkoren ar marknadsmassiga.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillagarna som
forvarvas tidigare varderats i lettiska Lat. Det har inneburit att det ti-
digare kontinuerligt funnits en valutarisk gentemot Euron och Laten.
Kortsiktigt visade sig detta i Bolagets resultatrékning. En hogre kurs
gentemot kronan innebar en positiv resultatpéverkan och en starkare
krona innebar en negativ resultatpaverkan. Férandrade véxelkurser
paverkade dock inte kassaflodet. Sedan arsskiftet 2013/2014 har
Lettland évergatt till Euron som valuta. Samtidigt &ndrade Latvian For-
est Company redovisningsvaluta till Euro i syfte att minska paverkan av

valutakurseffekter.

Fastighetspriser

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

atminstone under 2015.
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Latvian Forest Companys verksamhet paborjades 2009 och kan en-
dast 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 Com-
panys framtida utveckling ar det av vikt att beakta ett antal riskfaktorer.
Nedan beskrivs, utan inbérdes rangordning, och utan ansprék pa att
vara heltdckande, nagra av de riskfaktorer och viktiga férhallanden som
beddms ha betydelse for Bolagets framtida utveckling. Riskerna som
beskrivs nedan &r inte de enda risker som Bolaget och dess aktiedgare
star infér utan en samlad utvardering maste éven innefatta évrig infor-

mation i detta dokument samt en allman omvarldsbeddmning.

Begransad historik

Bolaget grundades under hosten 2009 och har saledes en relativt
begransad historik. Det &r styrelsens och ledningens beddémning att
verksamheten ar langsiktigt barkraftig och har méjligheter att generera
avkastning &t aktiedgarna. Risken finns dock att oforutsedda handelser
kan paverka utvecklingen pa ett satt som inte har kunnat eller kan
forutses. Det kan heller inte uteslutas att planerade aktiviteter och ut-

veckling 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 tillgdngar kommer néstan uteslutande
besta av skogs- och jordbruksfastigheter i Lettland. Bedémningen ar
att den storsta risken for verksamheten, och aktiedgarnas framtida
avkastning, bestar i att vardet pa fastigheterna utvecklas svagt eller
minskar. Bedémningen &r dock att risken for detta ar liten da priserna

redan kan anses laga jamfért med évriga EU-lander.

En annan risk ar att skogsfastigheterna paverkas negativt av t ex skade-
djursangrepp, extrem vaderlek eller brand. Bolaget bedémer dock att
riskerna for en vasentlig negativ inverkan dock ar begransade. Detta
déa fastigheterna har en viss geografisk spridning. Skulle en eller nagra
fastigheter paverkas negativt &ar inverkan pa det totala bestandet be-
gransat. Riskerna ar saledes storst for de fastigheter som ligger i direkt

anslutning till varandra.
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Risker med affédrsmodellen

Affarsmodellen bygger i hog grad pa att den I6pande verksamheten
ska vara sjdlvfinansierande. Detta innebér att intdkter fran gallring,
avverkning och olika former av EU-bidrag behdver vara tillrackliga for

att kunna tacka l6pande kostnader i linje med Bolagets affarsstrategi.

P& basis av de erfarenheter som gjorts under Bolagets forsta fem verk-
samhetsar samt med hansyn taget till den kostnadsmassa som den
befintliga organisationen visat sig ha ar bedémningen att Bolagets be-
fintliga fastighetsinnehav ar fullt tillrackliga for att generera omséattning
i tillracklig omfattning. Det kan dock inte uteslutas att Bolaget fortsatt
uppvisar negativa resultat enskilda kvartal eller helar da intakterna fran

avverkningar kan inflyta med viss oregelbundenhet.

Finansieringsrisker

Utvecklingen av Bolagets verksamhet ar beroende av fortsatt finan-
siering i syfte att kunna férvarva ytterligare fastigheter och darigenom
skapa storre forvaltade volymer. Nuvarande verksamhetsplan bygger
pa antagandet att Bolaget kan erhalla finansiering och genomféra
nyemissioner vid olika tillfallen. Det kan dock inte garanteras att Bo-
laget kan erhélla ytterligare finansiering pa for aktieagarna fordelaktiga
villkor. Risken finns aven att Bolaget inte kan erhalla ytterligare finan-
siering. Detta kan innebéra att verksamhetens omfattning inte blir lika
stor som planerat eller att fastighetsinnehavet inte blir tillrackligt stort

for att kunna uppfylla malen enligt affarsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

Bolagets verksamhet ar beroende av férmagan att rekrytera, utveckla
och behélla kvalificerade medarbetare. Framférallt géller detta i den
lettiska forvarvs- och férvaltningsorganisationen. Om en eller flera
nyckelpersoner lamnar Bolaget skulle det kunna ha en temporar neg-
ativ inverkan pé intékter och resultat. Det ar dock Bolagets beddémning
att riskerna ar begréansade och att ersattnings- och incitamentsstruk-

turen bidrar till att behalla fér verksamheten nédvandig kompetens.

Virkesmarknaden

Bolaget kommer i viss mén att vara beroende av prisutvecklingen péa
den inhemska och den internationella virkesmarknaden och omsattning
och resultat i verksamheten kan pa kort sikt paverkas negativt om pris-

erna for virke och skogsprodukter faller.



Bedémningen &r att det foretradesvis ar utvecklingen pa den inhems-
ka marknaden som paverkar I6nsamheten i verksamheten pa kort sikt.
De flesta avverkningar séljs till lokala aktorer och sagverk. Hittills har
denna marknad uppvisat en relativt stark utveckling &ven om sésongs-

massiga variationer férekommer.

Korruption

De baltiska staterna har sedan de &terfick sin sjalvstandighet efter Sov-
jetunionen haft en varierande utveckling vad géller i vilken utstrackning
korruptionen fatt faste i landernas respektive naringsliv och offent-
lig forvaltning. Bolaget bedémer att korruptionen i Lettland givetvis
behover beaktas, men att det inte ar av tillracklig omfattning for att
paverka planeringen i nagon vésentlig omfattning. Gjorda erfarenheter
har visat att marknaden for skogs- och jordbruksfastigheter fungerar
forhallandevis val och utan omfattande korruption. Bolaget ser darfor
inte nagon anledning att anpassa verksamheten till eller vidta nagra

séarskilda atgarder pa basis av detta.

Valutarisk

Lettland har sedan arsskiftet 2013/2014 Euro som valuta. Aven om
den lettiska valutan tidigare var knuten till Euron ar beddmningen den
att valutarisken gentemot den svenska kronan minskat vasentligt i och
med 6vergangen. Euron innebar att de flesta landspecifika risker som

Lettland uppvisat inte langre behover beaktas ur ett valutaperspektiv.

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillgangarna som
forvarvas varderas i Euro i bokforingen. Sedan arsskiftet 2013/2014
har Latvian Forest Company &ndrat redovisningsvaluta till Euro for att
i mojligaste man minska eventuella differenser som kan uppkomma i
redovisningen i samband med omrakningen av valutor. Aktiekursen &r

fortsatt noterad i svenska kronor.

Bolagets tillgangar i form av likvida medel fran emissioner kommer
framover till storsta del att férvaras som Euro pé svenska bankkonton.
Overféringar till den lettiska verksamheten sker bara i samband med

konstaterade kostnader eller vid fastighetsforvarv.

Risker forenade med aktierna
Det gar inte att forutsaga huruvida investerarnas intresse for Bolaget

kommer att leda till en substantiell handel. Det féreligger &ven en risk

i
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att aktien inte kommer att omséttas dagligen och att avstandet mel-
lan kép- och séljkurs kan komma att vara stort. Aktiens marknadspris
kan komma att avvika avsevart fran teckningskursen. Det finns ingen
garanti for att aktier i Latvian Forest Company da kan saljas till en for

innehavaren acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

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

|6nsamhet och framtidsutsikter.

Lagstiftning

Under slutet av 2014 beslutades om ny markférvarvslag i Lettland med
huvudsakligt syfte att reglera férvarv och éverlatelser av jordbruks-
mark. Lagen berér endast fastigheter med en andel jordbruksmark
som overstiger 50 procent. | de flesta fall beror darfor inte regelverket
de forvarv som Latvian Forest Co gér eftersom andelen jordbruksmark
oftast understiger 50 procent. Under inledningen av 2015 har det
dock visat sig att den administrativa hanteringen péverkats markant
eftersom kunskapen om och implementeringen av regelverket i den
lokala administrationen varit bristfalligt. Bedomningen ar att bristerna i
administrationen kommer att vara atgérdade inom en nara framtid och
att regelverket inte kommer att innebara nagra langsiktiga svarigheter

for fortsatta markforvarv.

Geopolitisk oro

Under senare tid har Lettlands narhet till Ryssland blivit allt mer aktuell.
Lettland geografiska placering och historiska koppling till Ryssland har
lett till en Okad debatt om riskerna for ett eventuellt ingripande i nagon
form fran den ryska sidan. Beddmningen ar dock att detta scenario ar
osannolikt &ven om landet skulle kunna utsattas for destabiliserande
atgarder eller ekonomiska patryckningar, bla genom férandringar
i villkoren for energileveranser som Lettland i hog grad ar beroende
av. Skulle en sadan situation uppsta bedoms effekterna specifikt pa
skogsfastigheter som begransad pé lite langre sikt d&ven om priserna

kan paverkas negativt p& kort sikt.
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Inbjudan till teckning i foretradesemission

Harmed inbjuds aktiedgarna i Latvian Forest Company AB (publ), i en-
lighet med de villkor som framgér av detta dokument, att for fyra (4) per
avstamningsdagen den 21 maj 2015 innehavda aktier i Bolaget, oavsett

serie, teckna en (1) ny aktie av serie B till kursen 7,20 kronor per aktie.

Emissionen beslutades av styrelsen i Bolaget den 13 maj 2015, med

stod av bemyndigande fran bolagsstamman den 27 juni 2014.

Foretradesritt till teckning
Den som pa avstdmningsdagen den 21 maj 2015 ar registrerad som
aktiedgare i Bolaget ager foretradesratt att for fyra (4) befintliga aktier,

oavsett serie, teckna en (1) ny B-aktie.

Teckningsratter
Aktieagare i Bolaget erhaller en (1) teckningsratt for varje innehavd
aktie, oavsett serie. Det kravs fyra (4) teckningsratter for att teckna en

(1) ny aktie av serie B.

Teckningskurs

Teckningskursen &r 7,20 kronor per B-aktie. Courtage utgar e;.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden AB (nedan "Euroclear”) for
faststallande av vilka som har ratt att delta i emissionen ar den 21 maj
2015b. Sista dag for handel i Bolagets B-aktie med ratt till deltagande i
emissionen &r den 19 maj 2015. Férsta dag for handel i Bolagets B-ak-

tie utan ratt till deltagande i emissionen ar den 20 maj 2015.

Teckningsperiod

Teckning av B-aktier med stdd av teckningsratter skall ske under tiden
fran och med den 25 maj 2015 till och med den 8 juni 2015. Efter
teckningsperiodens utgang blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och
saknar darmed varde. Outnyttjade teckningsratter kommer att bokas
bort fran VP-kontot, vilket sker utan sérskild avisering fran Euroclear.
Styrelsen i Bolaget &ger ratt att férlanga teckningstiden, vilket — i

férekommande fall — kommer att meddelas genom pressmeddelande
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sa fort mojligt efter att sadant beslut har fattats. Emissionen kan inte

avbrytas efter det att teckningsperioden har paborjats.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter ager rum pé Aktietorget under perioden
25 maj 2015 till och med 4 juni 2015. Aktiedgare kan vénda sig direkt
till sin bank eller annan férvaltare med erforderliga tillstand for att ge-
nomfora kop och férsaljning av teckningsratter. Erhallna teckningsréat-
ter maste antingen anvandas for teckning av aktier senast den 8 juni
2015 eller séljas senast den 4 juni 2015 for att inte forfalla vardeldsa.
ISIN-koden for teckningsratterna ar SEO007132212.

Emissionsredovisning och anmalningssedIlar

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa avstdmnings-
dagen éar registrerade i den av Euroclear for Bolagets rékning férda
aktieboken, erhaller fortryckt emissionsredovisning med vidhangande
inbetalningsavi samt sarskild anmaélningssedel. Av emissionsredo-
visningen framgar bland annat antal erhélina teckningsratter och det
antal B-aktier som kan tecknas i emissionen. Den som &r upptagen
i den i anslutning till aktieboken sarskilt forda forteckning éver pant-
havare med flera, erhéller inte nadgon information utan underrattas
separat. VP-avi som redovisar registreringen av teckningsratter pa

aktiedgares VP-konto utséndes ej.

Férvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget ar foérvaltarregistrerat
hos bank eller annan férvaltare erhaller ingen emissionsredovisning.
Teckning och betalning skall istallet ske i enlighet med anvisningar fran

respektive forvaltare.

Teckning med stod av foretradesratt

Teckning med stod av foretradesratt skall ske genom samtidig kon-
tant betalning senast den 8 juni 2015. Teckning genom betalning skall
goras antingen med den med emissionsredovisningen vidhangande,
fortryckta inbetalningsavin eller med den inbetalningsavi som é&r fogad

till den sarskilda anmélningssedeln enligt foljande tva alternativ:



1) Emissionsredovisning — fértryckt inbetalningsavi

| det fall samtliga pa avstdamningsdagen erhalina teckningsratter ut-
nyttjas for teckning skall endast den fértryckta inbetalningsavin anvan-
das som underlag for teckning genom betalning. Sérskild anmélnings-

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

2) Sérskild anmélningssedel

| det fall ett annat antal teckningsratter an vad som framgéar av den
fortryckta emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, tex genom
att teckningsratter forvarvats eller avyttrats, skall den sarskilda an-
malningssedeln anvandas som underlag for teckning och betalning.
Aktiedgaren skall under "sérskild anmélan” p&4 anmélningssedeln upp-
ge det antal aktier som denne tecknar sig for och pa inbetalnings-
avin fylla i det belopp som skall betalas. Betalning sker saledes genom
utnyttjande av den inbetalningsavi som &r fogad till anmalningssedeln.
Ifylld anmélningssedel skall i samband med betalning skickas till nedan-
stdende adress och vara Eminova Fondkommission AB tillhanda senast
kl. 15:00 den 8 juni 2015. | det fall fler &n en anmélningssedel insénds
kommer enbart den sist erhalina att beaktas. Ovriga anmélningssedlar
kommer saledes att lamnas utan avseende. Observera att teckningen
ar bindande. Sérskild anmélningssedel kan &ven erhallas frdn Eminova

Fondkommission AB pa nedanstaende telefonnummer.

Ofullstandig eller felaktigt ifylld anméiningssedel kan komma att lam-

nas utan avseende.

Teckning utan stdd av teckningsratter
Anmélan

Anmaélan om teckning av B-aktier utan stod av teckningsratter skall ske

i
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under samma period som teckning med stdd av teckningsratter, det vill
sdga under tiden fran och med den 256 maj 2015 till och med den 8 juni
2015. Anmélan om teckning utan stdd av teckningsratter gors genom
att anmalningssedeln, benamnd "Teckning utan stdd av teckningsrat-
ter’, ifylls, undertecknas och skickas till Eminova Fondkommission AB
enligt ovan. Anmalningssedeln skall vara Eminova Fondkommission AB
tillhanda senast kl. 15:00 den 8 juni 2015. Nagon betalning skall e]
ske i samband med anmalan, utan sker i enlighet med vad som anges
nedan. Det &r endast tillatet att insénda en anmélningssedel. Om fler
an en anmalningssedel insénds kommer endast den sist erhallna att
beaktas. Ovriga anmalningssedlar kommer saledes att lamnas utan av-

seende. Observera att anmélan ar bindande.

Om teckningen avser ett belopp som 6verstiger 15000 EUR (ca
135000 SEK) ska en vidimerad kopia pa giltig legitimationshandling
medfdlja for att anmélningssedeln ska vara giltig. For juridisk person
som tecknar for ett belopp som éverstiger 15 000 EUR ska alltid en vi-
dimerad kopia pa giltig legitimationshandling for behérig firmatecknare
samt ett aktuellt registreringsbevis som styrker firmateckningen bifo-

gas anmalningssedeln for att den ska vara giltig.

Tilldelning

For det fall samtliga B-aktier inte tecknas med stéd av foretradesratt
skall styrelsen, inom ramen for emissionens hégsta belopp, besluta om
tilldelning av aterstdende B-aktier. S&dan tilldelning skall i férsta hand
ske till tecknare som aven tecknat nya B-aktier med st6d av tecknings-
ratter, oavsett om tecknaren var aktiedgare pé avstamningsdagen eller
inte, och for det fall att tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, skall
tilldelning ske pro rata i férhallande till det antal teckningsréatter som
utnyttjas for teckning av nya B-aktier. | andra hand skall tilldelning ske
till dvriga tecknare, och for det fall att tilldelning till dessa inte kan ske
fullt ut, skall tilldelning ske pro rata i forhallande till deras anmélda in-
tresse. Eventuella &terstdende B-aktier skall tilldelas personer som i
forvag atagit sig att teckna aktier i emissionen, pro rata i forhéllande
till deras gjorda &taganden. Tilldelning &r inte beroende av nar under

teckningsperioden anmalan inkommer.
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Besked om eventuell tilldelning av B-aktier, tecknade utan stdd av
teckningsratter, lamnas genom 6verséandande av avrakningsnota, vilket
beréknas ske omkring den 10 juni 2015. Likvid skall erlaggas sen-
ast tre (3) bankdagar efter utsand avrakningsnota. Nagot meddelande
lamnas inte till den som inte erhéllit tilldelning. Erlaggs inte likvid i ratt
tid kan tecknade B-aktier komma att dverlatas till annan. Skulle forsalj-
ningspriset vid saddan overlatelse komma att understiga priset enligt
Erbjudandet, kan den som ursprungligen erhéllit tilldelning av dessa

B-aktier komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

Aktieagare bosatta i utlandet

Aktieagare bosatta utanfor Sverige (avser dock ej aktieagare bosatta
i USA, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Japan, Australien, Singapore,
Hongkong eller annat land dér deltagande i Erbjudandet helt eller del-
vis ar foremal for legala restriktioner) och vilka &ger ratt att teckna i
nyemissionen, kan vanda sig till Eminova Fondkommission AB enligt

kontaktinformation ovan fér information om teckning och betalning.

Betalda och tecknade Aktier ("BTA”)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear s& snart detta
kan ske, vilket normalt innebér ett par bankdagar efter betalning. Dar-
efter erhéller tecknaren en VP-avi med bekraftelse pa att inbokning
av betalda tecknade aktier ("BTA") skett pa tecknarens VP-konto. De
nytecknade aktierna ar bokférda som BTA pa VP-kontot till dess att
nyemissionen blivit registrerad hos Bolagsverket, vilket berdknas ske

i mitten av juni 2015.

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

aktier utan sarskild avisering fran Euroclear.

Handel i BTA
Handel i BTA &ger rum pa Aktietorget fran och med den 25 maj 2015
fram till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket. Slutlig reg-

istrering av emissionen forvantas ske i mitten av juni 2014.
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Offentliggdrande av utfallet i emissionen

Snarast mdjligt efter att teckningsperioden avslutats kommer Bolaget
att offentliggéra utfallet av emissionen. Offentliggérande kommer att ske
genom pressmeddelande och finnas tillgangligt pa bolagets hemsida.

Utfallet ar beraknat att kunna kommuniceras omkring den 10 juni 2015.

Ratt till utdelning
De nyemitterade B-aktierna medfor ratt till utdelning forsta gangen pa
den avstdmningsdag 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
regleras av svensk ratt. Aktiedgares rattigheter avseende vinstutdel-
ning, rostratt, féretradesratt vid nyteckning av aktie med mera styrs dels
av Bolagets bolagsordning, som finns tillganglig via Bolagets hemsida,

dels av aktiebolagslagen.

Ovrig information

Inga begrénsningar i att fritt dverlata vardepappren finns. | det fall ett
for stort belopp betalats in av en tecknare kommer Eminova Fondkom-
mission AB att ombesoérja att 6verskjutande belopp aterbetalas. Belopp
understigande 45 kronor kommer dock inte att utbetalas. Ofullstandig
eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan komma att lamnas utan av-
seende. Om emissionslikviden inbetalats fér sent eller ar otillracklig kan
anmélan om teckning ockséd komma att lamnas utan avseende. Erlagd

emissionslikvid kommer da att aterbetalas.
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Det &r nu lite mer an fem &r sedan vi forvarvade var forsta fastighet i
Lettland. Sedan dess har vi hunnit med att etablera en vélfungerande
och kostnadseffektiv organisation, finansiera och investera ca 10,3
MEUR, notera aktien p& Aktietorget och bevisa att var modell ar ge-
nomforbar. Vi har kopt sammanlagt 7 525 hektar mark och etablerat
oss som en stark lokal aktor i Lettland. Vi har visat att vi kan erbjuda

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

Till stor del har expansionen skett gradvis genom férvéarv av enstaka
fastigheter. Detta har gjort att vi kunnat bygga upp ett grundinnehav
pa mycket férdelaktiga prisnivaer. Under tiden letade vi dock hela tiden
efter méjligheter att ta ett storre steg genom forvarv av ett eller flera
storre fastighetspaket. Dessa ar i normalfallet dyrare per hektar och
kubikmeter, men det hogre priset motiveras val med tanke pé att vi pa

ett snabbt och effektivt satt kan 6ka den férvaltade volymen.

Nar vi i under hésten 2013 fick méjlighet att forvarva tvé stérre enheter
om sammanlagt 3 835 hektar sag vi ett betydande tillfalle. Det har visser-
ligen funnits andra fastighetspaket till salu tidigare, men priset har d&
oftast varit for hogt och det har heller inte funnits méjlighet att erbjuda
en del av kdpeskillingen i aktier. Efter genomférda undersékningar och
pé basis av de sammanslagna innehaven séag vi betydande potential
i att kunna fordubbla var storlek pa fordelaktiga villkor. Férvarven om
sammanlagt ca 6,0 MEUR finansierades och genomfordes for drygt ett
ar sedan och sedan dess har vi arbetat med att integrera innehaven och
forvaltningen samt dven fortsatta med kopen av enskilda fastigheter il

férmanliga prisnivaer.

Vi ser att det fortfarande finns méanga bra férvarv att géra — bade av en-
skilda fastigheter saval som portféljer. Darfor har vi beslutat genomféra
ytterligare en nyemission for att kunna fortsatta vaxa. Var férhoppning
ar att vi darigenom har tillrackliga medel for forvarv av ytterligare ca

1500 hektar inom det narmaste éaret.

Ser vi p& utvecklingen pa marknaden fér skogsfastigheter marker vi
en fortsatt stadigt 6kande aktivitet med fler internationella aktorer som
kommer in. Det ar tydligt att den lettiska ekonomin véxer och att den
kvarvarande ekonomiska oron i Europa gor att manga fortsatt letar eft-
er trygga investeringar i mark och skog. Trots det gar det fortfarande

att géra manga bra affarer om man har ett valetablerat natverk och
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upparbetade lokala kontakter — vilket vi har. Det ar darfor vi lyckas vaxa

utan att betala fér mycket for fastigheterna.

En annan sak som ar viktig att komma ihag &r att vi med Latvian Forest
Co skapat ett i manga avseenden unikt féretag som inte behdver upp-
na en sarskild storlek for att investeringen for enskilda aktieagare ska
kunna sla val ut. Vi har sedan en tid tillbaka natt en nivé dar fastighets-
innehavet bedéms vara tillrackligt for att 6ver tid kunna generera nog
med lépande omsattning fér att tacka kostnaderna fér den nuvarande,
mer expansionsinriktade organisationen. Om vi nu kan fortsétta att
vaxa, desto mindre blir "forvaltningsavgiften” i férhallande till kapitalet

om man vill jimféra med tex en fond eller liknande.

Tanken ar att vi ska fortsatta var expansion sé lange som vi uppfattar
prisnivaerna som fordelaktiga. Skulle dessa 6ka till nivaer dar vi inte
langre bedémer det som lampligt med fortsatta investeringar kan or-
ganisationen och verksamheten styras om till en mer forvaltande roll
med en lagre fast kostnadsniva som féljd. Detta innebar i sin tur att inga
pé férhand bestdmda expansionsmél finns uppsatta. Vi fortsétter helt
enkelt var expansion till dess att vi inte langre bedémer det som gynn-

samt for existerande och nya aktiedgare att gora fortsatta investeringar.

Det ar darfor min forhoppning att denna emission tas emot vél av bade
befintliga och nya aktiedgare. Vi ambition har varit att paketera ett at-
traktivt erbjudande utan att missgynna tidigare aktiedgare och det ar
min fasta dvertygelse om att vi kan se fram emot en spannande och
|6nsam framtid tillsammans med vara duktiga och héart arbetande lett-

iska kollegor.

Fredrik Zetterstrom
VD, Latvian Forest Company AB (publ)

Fredrik Zetterstrém, VD

Valerijs Ginko, Inképs och férvalt-
ningsansvarig
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Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009.
Verksamheten bygger pa att férvérva och forvalta skogsfastigheter och
bedriva skogsbruk i Lettland. Utgdngspunkten ar tron att skogen ar en
trygg investering i sig och att skogsbruk ar en stabil och vardeskapande
verksamhet. Det erbjuder méjligheten att investera i skogsfastigheter
utan de ataganden det innebar att vara direkt &gare av en enskild fas-
tighet. De jamforelsevis laga prisnivaerna pa skog i Lettland gor sam-
tidigt att méjligheterna for en investerare beddms vara betydligt stérre

an vid investeringar i tillgangar av liknande slag i tex Sverige

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstaende och de férsta fastigheterna férvarvades
under inledningen av 2010. Mélet var att vaxa i en takt som tillgangen
pa lampliga férvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en

god férmaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser.

Sedan start har totalt 7525 hektar férvarvats for ca 10,3 MEUR (se
mer nedan under rubriken "Status och innehav"). Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort det moj-

ligt att forvarva fastigheter till for aktiedgarna formanliga priser.

Fortsatt expansion

Syftet med den forestdende nyemissionen &r att kvitta skulder om ca
0,567 MEUR, betala lan om ca 0,09 MEUR samt tillféra ytterligare ca
1,73 MEUR for en fortsatt expansion av verksamheten genom forvarv
av ytterligare skogsfastigheter. Skulderna som kvittas avser krediter
fran befintliga aktiedgare som anvants for finansiering av férvarv under

inledningen av 2015.
Marknaden bedéms fortsatt som fordelaktig och det ar styrelsens

beddmning att det genom nyemissionen tillférda kapitalet kan omsat-

tas i nya skogsfastigheter pa fér aktiedgare gynnsamma villkor.
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Emissionen

Emissionen, som beslutades av styrelsen 2015-05-13, sker med
foretradesréatt for befintliga aktiedgare. Det innebar dock inte att nya
aktiedgare inte kan teckna, men att gamla aktiedgare har féretrade. For
varje fyra befintliga aktier kan en nya B-aktie tecknas till en emissions-
kurs om 720 SEK per aktie.

Avstamningsdag for ratt till deltagande var 2015-05-21 vilket innebar
att ett eventuellt férvarv av aktier for att kunna delta i emissionen med
foretradesratt maste ske senast 2015-05-19 fér att hinna registre-
ras i tid. For varje innehavd aktie erhalls en (1) teckningsratt. Fyra (4)
teckningsratter innebér ratten att teckna en (1) ny B-aktier. Teckning
kommer att ske mellan 20156-05-25 och 2015-06-08. Teckningsrétter
kommer att handlas via AktieTorget mellan 2015-05-25 och 2015-
06-04 och odnskade teckningsratter kan da saljas. Det innebér &ven
att teckningsatter kan kopas av de som 6nskar delta i emissionen eller

som vill Oka sitt deltagande genom att képa fler teckningsratter.

Totalt omfattar emissionen hogst 3 171 358 nya B-aktier och tillfor vid
full teckning Bolaget ca 2,45 MEUR inklusive kvittning av fordran om
ca 0,57 MEUR samt fére emissionskostnader som beréknas uppga till
sammanlagt ca 0,06 MEUR. Vid full teckning okar aktiekapitalet med
355 202,70 Euro vilket motsvarar ca 3171358 SEK. Antalet aktier
efter emission uppgér da vid full teckning till hogst 15 856 792 st varav
15776 792 st B-aktier. De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar
hogst ca 20,0 procent av aktiekapitalet och hogst ca 19,1 procent av

résterna i Bolaget efter genomférd emission.

Teckningsférbindelser

Teckningsférbindelser om sammanlagt ca 43% har erhallits fran be-
fintliga aktiedgare och nya investerare. Av dessa utgér ca 0,57 MEUR
(ca 23% av emissionens totalbelopp) kvittning av fordran som befint-
liga aktiedgare har pa bolaget. Kvittningens belopp och storlek faller
inom ramen for respektive aktiedgares foretradesratt enligt villkoren i

emissionen. Ingen ersattning utgar for lamnade teckningsférbindelser.



Emissionslikvidens anvandning
De medel som tillférs genom emissionen &r huvudsakligen tankta att

anvéndas enligt nedan

Emissionsvolym 2,45 MEUR
Beraknade emissionskostnader 0,06 MEUR
Kvittning av skulder 0,67 MEUR
Aterbetalning av skulder 0,09 MEUR
Nyinvestering i fastigheter 1,73 MEUR
Totalt 2,45 MEUR

Om detta dokument

Detta dokument har upprattats av styrelsen i samband med emis-
sionen. Dokumentet har i linje med gallande regelverk inte granskats
och godkénts av Finansinspektionen dé& emissionsbeloppet understi-
ger ett belopp motsvarande 2,5 miljoner Euro. Styrelsen for Bolaget,
som ansvarar for detta dokument, har vidtagit rimliga atgarder for att
sékerstélla att den information som lamnas enligt dess uppfattning év-
erensstdammer med verkligheten och att ingenting utelamnats som med

sannolikhet kan paverka bedémningen av Bolaget.

Stockholm 2015-05-22

Styrelsen

VA
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Detta ar Latvian Forest Company

Latvian Forest Company AB férvarvar och férvaltar skogsfastigheter
och bedriver skogsbruk i Lettland. Utgangspunkten &r bedémningen att
skogen ar en trygg investering i sig och att skogsbruk &r en stabil och
vardeskapande verksamhet. Deterbjuder méjligheten attinvesteraiskogs-
fastigheter utan de &taganden det innebar att vara direkt &gare av en
enskild fastighet. De jamforelsevis laga prisnivaerna pa skog i Lettland
gor samtidigt att mojligheterna fér en investerare bedéms vara betydligt

stérre &n vid investeringar i tillgngar av liknande slag i tex Sverige.

Reala tillgangar och laga kostnader
Skog utgdr en realtiligang och ar en langsiktig investering i en varde-
bestandig och historiskt eftertraktad tillgang. Skogen vaxer kontinuer-

ligt och 6kar darigenom den totala tillgangsmassan.

Priserna pa skogsfastigheter i Lettland dkade kontinuerligt fram till
och med 2008, men i samband med den ekonomiska krisen foll des-
sa. Trots en aterhdmtning sedan dess ligger priserna idag fortfarande
vasentligt under vad som é&r vanligt i Sverige och manga andra EU-
lander. Flera faktorer talar for att forutsattningarna, &tminstone under
en viss tid framéver, kommer att vara gynnsamma for fortsatta invester-
ingar i Lettiska skogsfastigheter. Bedémningen ar att képare kan vanta

sig god framtida avkastning till relativt 1ag risk.

Malsattningen ar att s& stor del som mojligt av investerarnas medel
ska anvéndas till fastighetskop. De ska inte anvandas for att finansiera
den Idpande verksamheten. Kostnaderna fér sjalva verksamheten och
organisationen ska istéllet baras av den I6pande skogsférvaltningen
och de intékter som genereras dar. Verksamheten ska saledes vara
sjalvfinansierande dver tid och darfor ar en sa stor del av bolagets kost-

nader som méjligt &r rorliga.

Bakgrund

Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009. En
av huvudanledningarna var de erfarenheter som grundare och personer
i deras narhet sjalva tidigare gjort genom kop och forséljning av skogs-
fastigheter i Lettland. En annan anledning var den finansiella krisen
2008 som ledde till en kraftig korrigering av fastighetspriserna efter
en langre tids uppgéang. Som ett direkt resultat av krisen och prisjust-
eringen beslutade grundarna darfér under 2009 om att paborja verk-

samheten i Lettland.

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom

fran grundare och narstaende och de férsta fastigheterna forvarvades

under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgangen

SIA Latvijas
mezu kompanija

SIA Baltic
Forest IV
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pé lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den férsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en
god férméga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start
har totalt 7 525 hektar forvérvats for ca 10,3 MEUR. Expansionen har
skett gradvis i en takt som den lokala marknaden t&l och som gjort

det mojligt att forvarva fastigheter till for aktiedgarna férmanliga priser.

Afférsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) &r ett svenskt noterat bolag som
investerar i fordelaktigt varderad skog i Lettland. De tre huvudsakliga
grunderna fér verksamheten ar, forutom att skog ar eftertraktad realtill-

gang som vaxer av egen kraft,

en forvantad okning av prisnivaerna for lettiska skogs-
och jordbruksfastigheter;

att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning;
att skapa vardedkning genom att bygga upp en stérre

fastighetsportfol].

Expansionen finansieras genom att etappvis genomféra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Ak-
tiedgarna blir genom Latvian Forest Company deldgare i manga fas-
tigheter istallet for en enskild — vilket ger en god riskspridning. Den
verksamhet som bedrivs inom det I6pande skogsbruket skapar den
omséttning som behdvs for att dver tid tdcka foretagets kostnader och

pé sikt generera ett dverskott.

Affarsmodell och strategi

Forvarven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som
tillfor kapital. Finansiering sker etappvis allt eftersom fastigheter forvar-
vas. Expansionstakten, och darigenom &ven finansieringsbehoven dik-

teras i huvudsak av mojligheterna till 1ampliga forvarv.

Den lopande verksamheten ska i mojligaste man vara sjélvfinan-
sierande Over tid. En stor del av bolagets kostnader ar rorliga och

uppkommer i samband med aktiviteter som genererar intakter i verk-

i
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samheten som tex réjning, avverkning och olika forvaltningsatgarder
mm. Avsikten ar att en s& stor del som mdjligt av tillfért kapital ska
investeras i fastigheter, inte anvéndas for att tdcka kostnader for den
|6pande forvaltningen och den fasta organisationen. Lokala under-
entreprendrer anlitas for olika forvaltningsatgérder och avverkningsupp-
drag som beslutats av férvaltaren och bolagets ledning. Moderbolaget

ar svenskt och har svensk ledning.

Omséttningen &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
atgérder eller avverkningar genomférs. Det &r saledes inte en prioriter-
ing att se till att intékter bokférs i tid for att forbattra resultatet for ett
enskilt kvartal eller helar. Beslut om at utfora atgarder eller avverkning-
ar ska grunda sig p& marknadsvillkor och med hénsyn till vad som &r
fordelaktig for den langsiktiga utvecklingen av aktiedgarvardet, inte ett

enskilt kvartalsresultat.

Eventuella vinster som genereras i den l6pande verksamheten ska
i mojligaste man aterinvesteras i nya fastigheter eller anvéndas till
vardeskapande atgarder. Vid lampliga erbjudanden kan &ven delar av
eller hela fastighetsbestandet komma att séljas och eventuella vinster

realiseras.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

Som verksamheten ar uppbyggd idag och strategin &ar formulerad be-
hover inte Latvian Forest Co uppné en specifik storlek for att investerin-
gen for enskilda investerare ska kunna sla val ut. Det fastighetsinnehav
som finns idag beddms vara tillrackligt for att 6ver tid kunna generera
nog med lépande omsattning i syfte att kunna tdcka kostnaderna for

den nuvarande expansionsinriktade organisationen.

En fortsatt expansion av fastighetsinnehavet planeras sa lange som
prisnivaerna pa skogsfastigheter bedéms som férdelaktiga for aktie-
agarna. Skulle prisnivderna oka s& att det inte langre kan anses som
lampligt med fortsatta investeringar kan organisationen och verksam-
heten enkelt styras om till en mer forvaltande roll med en lagre kost-

nadsniva som foljd. Detta innebar i sin tur att inga pa férhand bestamda
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Detta ar Latvian Forest Company, forts

Skogsmarkspriser (EUR/ha)
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Latvian Forest Co

Genomsnitt Sverige

SodraSverige

Kalla: LRF Konsult / Egna berdkningar

expansionsmal finns uppsatta. Malet &r séledes en pagaende expan-
sion till dess att det inte langre bedéms vara gynnsamt for existerande
och nya aktiedgare att géra fortsatta investeringar. Detta innebar i sin

tur att det inte finns ndgon péa forhand bestdmd investeringshorisont.

Verksamhetsomrade

Fokus har tidigare legat i den norra/nordéstra delen av Lettland cen-
trerat kring staden Valmiera. Priserna pa fastigheter i detta omrade ar
visserligen nagot hégre an i den dstra delen av landet, men férdelarna
med att bygga ett innehav i detta omrade 6vervaga. En huvudanledning
ar att bolaget har véletablerade kontakter och natverk i omradet och en
god kunskap om marknaden dar. En annan ar att infrastrukturen ar god

med nérhet till kunder och underleverantérer.

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstaende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Mélet var att vaxa i en takt som tillgangen
pa lampliga férvéarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en
god férméaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start
har totalt 7 525 hektar forvarvats for ca 10,3 MEUR. Expansionen har
skett gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort

det mojligt att férvarva fastigheter till for aktiedgarna férméanliga priser.
Den lettiska organisationen

En vélfungerande och effektiv lokal organisation med tva anstéllda finns

sedan inledningen av 2010 etablerad foér att skota inképsprocessen,
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beslut om férvaltningsatgarder, hantera legala fragor samt administrera
den lopande skogsforvaltningen. Olika forvaltningsatgarder utfors av
och bokfdringen skoéts av underleverantorer pa ett kostnadseffektivt

satt som minskar de totala fasta kostnaderna i organisationen.

Béde anstallda och inhyrda parter besitter fér LFC lamplig kompetens
inom bade skogsomradet, den legala och den administrativa sidan. Bo-
lagets verksamhetsansvarige i Lettland, Valerijs Ginko, har en gedigen
erfarenhet inom olika former av fastighetsférvarv inom skogssektorn
samt inom skogsforvaltning. Valerijs &r aven utbildad jurist och har un-
der sina fem ar hos Latvian Forest Co visat pa en mycket god formaga

att hitta och férvérva fastigheter till fordelaktiga priser.

En hog andel rérlig ersattning baserad pa antal férvarvade hektar samt
pé vilka forvaltningsatgarder som utfors ska motivera till en hdg akti-
vitetsniva 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 nddvandigaste
funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns endast en anstalld,
VD Fredrik Zetterstrém, som &r en av grundama ftillika styrelseledamot.
Fredrik har tidigare varit verksam inom den finansiella sektorn med fokus
pa mindre medelstora foretag. Han &r anstalld som VD pé halvtid av Lat-
vian Forest Co och ansvarar for évergripande ledning, ekonomisk kontroll,
rapportering samt finansieringsfragor. Ovriga funktioner som kravs &r av

kostnadsskél outsourcade. Bla géller detta bokféringsfunktionen.
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Organisationsstruktur

Styrelsen

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetter-
strom, Martin Skugge, Anders Nilsson, Andreas Norman och Ulrika
Arver. Martin Skugge &r partner och verksam inom Garantum Fond-
kommission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika Arver var tidigare VD
for Arver Lastbilar och representerar det familiedgda Arvergruppen
AB. Jan Edvard Alvenius &r verksam inom Nordeakoncernen och en
av grundarna vars tidigare erfarenheter i Lettland ligger till grund foér
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Andreas Norman ar jaggmastare
fran SLU i Ume& och har arbetat med skogsindustri i Ryssland (Si-
birien, Karelen). Anders Nilsson arbetar med skogsférvaltning i Sverige
och var tidigare agare till en av de fastighetsportfélier som férvarvades
under 2014, Styrelsen har ett kontinuerligt informationsutbyte med ett
flertal personer (bade aktiedgare och externa) med omfattande erfar-

enhet fran skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Styrelsens nuvarande sammanséttning har sitt ursprung i agarstruk-
turen da bolaget genomforde sina forsta finansieringsomgangar samt

fran férvarven av tva fastighetsportfdljer som genomférdes under 2014.

Avkastningsbaserad erséttning

VD Fredrik Zetterstrom, ordféranden Jan Edvard Alvenius och for-
valtningsansvarig Valerijs Ginko (via bolag) erhaller vid en eventuell
forsalining av hela eller delar fastighetsbestandet tillsammans en andel
om maximalt 10 procent (inklusive alla eventuella Iéneskatter och av-
gifter) av konstaterade reavinster som kan hanféras till de fastigheter
som férvarvats under den tid som personen i fraga varit aktiv i bolaget.
Erséttningen ar tankt som ett incitament att maximera aktiedgarnas

avkastning genom att férvarva fastigheter med god langsiktig poten-

tial och att skota forvaltning med maélet att 6ka fastighetsbestandets

langsiktiga varde.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) &r moderbolag och ager 100 pro-
cent av tva dotterbolaget i Lettland. De lettiska bolagen ar de som rent
formellt forvarvar och ager 100 procent av alla skogsfastigheter. Det

svenska moderbolaget ansvarar for strategi, ledning och finansiering.

Varfor Lettland?

Bolagets uttalade fokus pa verksamhet i Lettland har sitt ursprung i
tidigare verksamhet som bedrivits av personer med anknytning till
grundarna. Samlade erfarenheter, genomforda fastighetstransaktioner

och upparbetade kontaktnat har bildat basen for verksamheten.

Lettland har &ven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighets-
marknaden. Manga sma och splittrade fastighetsinnehav gér det mojligt
for mindre aktorer som Latvian Forest Co att aktivt bidra till en konsol-

idering som inte ar aktuell eller praktiskt genomforbar for storre aktorer.

Lettland och de évriga baltstaterna ar medlemmar i EU och har stabi-
la och forutsagbara réttssystem och en stark dganderatt. Marknaden
for skogsprodukter och virke ar internationell och saledes inte direkt
beroende av den specifika marknadsutvecklingen i Lettland, &ven om
den lokala marknaden for sagtimmer kan ha hégre prisnivaer an den
internationella. Lettland har &ven en gynnsam lagstiftning vad galler
mojligheten for utldndska aktérer att investera i och &ga mark. Manga
andra lander inom EU har begrénsningar som gér att en liknande verk-

samhet skulle vara svar att bedriva.
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Den bérande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar
dels att s& mycket som méjligt av de medel som tillférs Bolaget genom
nyemissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den Iopande
verksamheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebér att det ar Bo-
lagets skogsinnehav som huvudsakligen ska generera den omséattning
som kravs for att tacka de kostnader som uppkommer i den I6pande

verksamheten och de fasta kostnader som organisationen fér med sig.

Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget tillfors kapital ge-
nom nyemissioner. Dessa har tidigare kunnat vara riktade till de som
tidigare anmalt sitt intresse eller féretradesemissioner som alla aktie-
agare har mojlighet att delta i. Sedan 2015 har bolaget ambitionen att
emissioner i férsta hand ska vara i form av féretrddesemissioner i syfte
att inte missgynna befintliga aktiedgare. Nyemissionerna gors etappvis

allt eftersom forvarven fortskrider.

Takten i, och storleken p& nyemissionerna, ar till stor del beroende av i
vilken omfattning forvarv av lampliga objekt kan genomféras. Emissions-
kursen i varje nyemission bestdms av styrelsen pé basis av en samlad
bedémning av aktuell marknadskurs, fastighetsinnehavet, mojligheter

till nya forvary, uppskattat substansvarde mm.

Bolaget har en viss del banklan samt fran tid till annan aven krediter
fran aktiedgare. Mélet ar dock att belaningen inte ska 6verstiga 20
procent och att de korta krediterna ska aterbetalas néar emissionslikvid
erhallits och att Bolaget ska ha s& lag andel korta skulder som mojligt

over tid.

Lanefinansiering

Latvian Forest Co utnyttjar fran tid till annan méjligheten till korta
krediter fran nagra av bolagets aktiedgare. Detta for att tillfora likvida
medel i syfte att kunna genomfdra gynnsamma fastighetsforvarv aven
om inte tillgangligt eget kapital ar tillrdckligt. Dessa krediter har allt som
oftast omvandlats till nya aktier i bolaget genom kvittning. Avsikten med
upplaning fran aktiedgare ar att det endast ska vara en temporér finan-

siering i avvaktan pa att en nyemission kan genomféras.
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De l&n som upptas fran aktiedgare ska vara p& marknadsmassiga
villkor och I6pa mindre &n 12 manader. Mélet &r dock att dessa korta
krediter ska &terbetalas pa kortast méjliga tid och att Bolaget ska ha s&

lagt utnyttjande av dessa krediter som mojligt 6ver tid.

| samband med de under 2014 genomférda portféliférvarven har en
viss del bankfinansiering upptagits. Verksamheten anses tillrackligt
etablerad och kassaflodena tillrackligt férutsagbara for att detta ska
kunna vara en del av den sammanlagda finansieringen. Malet ar att
Over tid ha en beléningsgrad om hogst ca 20 procent av de samlade
tillgangarna. Detta for att inte stalla allt fér hdga krav pa verksamhetens

formaga att generera kassafléden.

Omsattning och resultat

Omsattningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intakter i form av [6pande
avverkning och gallring. Darutéver genererar jordbruksmarken, som
ingar i en del av férvéarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller
arrenden. Jaktréattigheter bidrar aven de med mindre intakter. Bidrags-
intakterna pa jordbruksmark forvantas stiga i framtiden d& en gradvis
harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pégar. | dag har

Lettland nagra av de lagsta bidragsnivéerna inom hela EU.

Intékter fran avverkningar och gallringar varierar under aret. Skulle
prisnivaer pa timmer och &vriga marknadsforutsattningar vara goda
kan avverkning av stérre volymer ske an vad som krévs for att enbart
tacka verksamhetens kostnader och intakterna fran dessa avverkning-
ar aterinvesteras i nya fastigheter. Malet ar dock att endast en del av
den totala tillvaxten ska avverkas varje &r. Det ska séledes finnas ett
storre virkesférrad vid slutet av aret an vid ingangen — éven om inga

nya fastigheter férvarvas.

Da verksamheten ar organiserad for att i méjligaste man vara sjalv-
finansierande 6ver tid kommer resultatet, enligt nuvarande utvecklings-
plan, att variera under en éverskadlig framtid. Omséattningen kommer
inte att inflyta i en jamn takt utan kommer att vara beroende av nar i

tiden olika &tgarder eller avverkningar genomférs. Det kommer inte att



vara en prioritering att se till att intakter bokfors i tid till att forbattra

resultatet for enskilda kvartal eller helar. Beslut om att utfora atgarder
eller avverkningar ska grunda sig p& marknadsvillkor och med hansyn
till vad som &r fordelaktig for aktiedgarvardet pa sikt, inte det enskilda

kvartalsresultatet.

Vid ett vaxande fastighetsinnehav kommer I6nsamheten att ¢ka och
verksamheten kommer da troligtvis att generera I6pande 6verskott.
Konstaterade dverskott kommer dock i mojligaste man att aterinves-
teras genom forvarv av fler skogsfastigheter sa lange som detta anses
vara till fordel for aktiedgarna. Malet &r séledes i forsta hand att skapa
varde genom aterinvesteringar av eventuella 6verskott snarare an att

dela ut vinster pa kort sikt.

Kostnader
Kostnaderna for verksamheten i Lettland ar till stor del rorliga. Den
lettiska férvaltningsorganisationen ersétts, forutom genom en fast

grundersattning, per férvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter

a LATVIAN FOREST CO

som utférs. Ersattningsstrukturen ar konstruerad pa ett sétt som ska
uppmuntra till en aktiv forvaltning som ska gynna avkastningen for ak-

tiedgarna pé lang sikt.

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

I16n motsvarande en halvtidstjanst.

Fastigheternas férvarvspris

Vissa kostnader som uppkommer i samband med forvarv av fas-
tigheter belastar inte resultatrakning utan i balanseras som en del av
forvarvspriset. Dessutom tillkommer olika maklararvoden, stdmpelskat-
ter och registreringsavgifter mm. Vid férvarv delas fastighetens an-
skaffningsvarde upp i tre delar. En del avser markvardet pa skogsmark
och en markvérdet pa jordbruksmark. Resterande del utgor anskaff-

ningsvardet p& den vaxande skogen.
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Status och fastighetsinnehav

Vid utgéngen av februari 2014 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt ca 10,3 MEUR genom nyemis-
sioner. Vidare hade lan om ca 1,7 MEUR upptagits fran bank och ca 0,6

MEUR fran négra av bolagets stérre aktiedgare.

Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och inne-
haven uppgick i mars 2015 till sammanlagt 7 525 hektar. Av dessa var
5305 skog, 17083 jordbruksmark och resterande annan mark. Det to-
tala uppskattade virkesférradet efter genomforda avverkningar uppgick
samtidigt till ca 578 000 kubikmeter.

Det genomsnittliga historiska férvarvspriset per kubikmeter var ca 18,6
EUR vid utgéngen av mars 2015 om vardet pa skogs- och jordbruks-
marken antas vara noll. Om vérdet pa jordbruksmarken beaktas var det
genomsnittliga historiska forvarvspriset ca 15,7 EUR per kubikmeter.
Genomsnittspriset per forvéarvat hektar var ca 1370 EUR. Det genom-
snittliga forvarvspriset i Sverige (i jamférbara tillvaxtzoner) var ca 57
EUR per kubikmeter under 2014.

Avverkning och avverkningstillstand

Totalt fanns vid utgangen av det forsta kvartalet outnyttjade avverknings-
tillstand omfattande ca 30 000 kubikmeter pé olika fastigheter. Dessa
kommer dock endast utnyttjas vid fordelaktiga marknadsférhalland-
en och om andra forutsattningar (som tex vader) ar gynnsamma. Alla

avverkningar saljs som rotposter dar betalning sker innan avverkningen

Utveckling virkesfoérrad (m?)
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m Virkesférrad efter avverkning
Tillvéxt
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for paborjas. Avrakning sker sedan i efterhand i syfte att reglera even-

tuella skillnader mellan sald volym och faktiskt utfall.

Sammanlagt har avverkning av ca 31000 kubikmeter skett sedan
starten 2009. Under 2014 avverkades sammanlagt ca 12800 ku-
bikmeter och under inledningen av 2015 har ca 5600 kubikmeter
avverkats. Avverkningarna under 2014 genererade en genomsnittlig
nettointakt om ca 23,5 EUR per kubikmeter och de under 2015 en
nettointakt om ca 22,2 EUR per kubikmeter.

Under resten av 2015 planeras for ett flertal avverkningar som véntas
bidra till att generera goda kassafloden. Avverkningarna kommer dock en-
dast att ske under forutsattning att marknadsvillkoren ar tillfredstallande

och att vaderférhallanden tillater avverkning utan risk fér bla markskador.

ROjning

Under 2012 genomfordes ett stérre EU-finansierat projekt med roj-
ning av sammanlagt ca 175 hektar. Under det forsta halvaret 2013 be-
viljades bidrag for rojning av ytterligare ca 45 hektar. Under 2014 slut-

fordes rojning av ca 73 hektar varav 18 hektar var bidragsberattigade.

For 2015 planeras ett betydligt mer omfattande rojningsprogram an ti-
digare. Initialt har ca 450 hektar planerats. Dessa kommer till storre del
dock inte vara bidragsberattigade. Volymerna antas dock att 6ka ytter-

ligare under éaret allt eftersom planeringen fortskrider. Genom réjning

Utveckling av fastighetsinnehav (ha)
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kan den framtida tillvaxten och vardet pa fastigheterna héjas vasentligt
samtidigt som bidrag kan ger en nettointakt per réjd hektar. Intakter
och kostnader fér rojning bokfdrs direkt 6ver resultatrékningen och det
bokforda vardet pa fastigheten péaverkas darfor inte direkt, aven om

marknadsvardet generellt anses 6ka efter genomférd réjning.

Vérdering

Det bokférda vardet pa fastighetsportfélien om 16,5 MEUR vid ut-
gangen av mars 2015 avser bokfort anskaffningsvarde av marken samt
ett beréknat verkligt varde pa den vaxande skogen. Inga justeringar i
det bokforda vardet har gjorts med hansyn till olika férvaltningsatgarder
som tex réjning eller vardedkning p ga generella 6kningar i marknads-

priset for skogs- och jordbruksmark i Lettland.

Avverkningsexempel

Kokaini
Under oktober 2013 genomfordes en avverkning om sammanlagt ca 500 kubikmeter
som gav ca 42 EUR netto per kubikmeter. Avwerkningen saldes som rotpost med for-

skottsbetalning.

RobezZnieki
Under oktober 2013 genomférdes en avverkning om sammanlagt ca 2 500 kubikmeter
som resulterade i en nettointakt om sammanlagt ca 85 TEUR vilket motsvarar ca 34

EUR netto per kubikmeter. Averkningen séaldes som rotpost med férskottsbetalning.

% LATVIAN FOREST CO

Fordelning marktyper Tradslagsfoérdelning

6,9% 13%
13%
41%
= Skog Jordbruksmark Ovrig mark = Tall = Gran Bjork - al ovrigt

En uppskattning av substansvardet har tidigare gjorts kontinuerligt.
| samband med byte av redovisningsprinciper vid utgangen av 2014
beslutades att istéllet redovisa eget kapital per aktie som huvudsakligt
nyckeltal. Vidare gors en officiell vardering en géng per ar i samband
med arsbokslutet. Huvudsyftet med den officiella varderingen ar att
sakerstalla att det inte finns nagra nedskrivningsbehov. Eget kapital per
aktie vid utgangen av det férsta kvartalet 2015 var 1,07 EUR.

Vid en aktiekurs om 720 kr och ett antagande av marknadsmassiga
markvarden som tidigare anvandes vid berakning av substansvardet
varderades varje kubikmeter till ca 9,1 EUR vid utgangen av det forsta
kvartalet 2015.

Det ursprungliga forvarvspriset for fastigheten motsvarade ca 89 EUR per kubikmeter.
Nettointakten fran avverkningen motsvarade ca 60 % av kopeskillingen for hela fas-

tigheten. Kvar efter avverkning fanns ca 3 700 kubikmeter.

Total areal 54,6 ha
3738 ha skog
«  Forvarvspris: 356 TEUR
Forvéarvad maj 2013
Forvarvad volym: 6 500 m®
= Awverkning: 2500 m® i okt 2013
Nettointakt averkning: 21 TEUR

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

Forvarvspriset i maj 2013 uppgick till ca 106 TEUR vilket motsvarar ca 16,3 EUR per
kubikmeter utan justering fér vardet pa jordbruksmarken. Nettointakten motsvarade ca
79 procent av képeskillingen och kvar efter avverkning fanns ca 4 100 kubikmeter.

Total areal 54,6 ha
« 378 haskog
Forvarvspris: 106 TEUR
Forvarvad maj 2013
«  Foérvarvad volym: 6 500 m®
Awverkning: 2500 m® i okt 2013
Nettointakt avverkning: 85 TEUR
Volym efter avwverkning och beréknad tillvaxt: 4 100 m®
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Marknaden for skogsfastigheter i Lettland préglas av att den féretrades-
vis bestar av manga sma fastigheter p& mellan 6 och 40 hektar. Skogs-
fastigheterna 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 140000 enskilda &gare av skogsfastigheter dar
det genomsnittliga innehavet endast ar ca 8 hektar. | Sverige finns ca
330000 enskilda &gare med ett genomsnittligt innehav om ca 34 hek-
tar. Lettlands totala yta ar ca 64,6 tusen kvadratkilometer. Av denna yta
ar ca 44 procent skog vilket motsvarar ca 2,8 miljoner hektar dar den

storsta enskilda agaren ar den lettiska staten.

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

fastigheter utan képer hellre storre enheter, men dé till ett hogre pris.

Latvian Forest Co — en av de storre skogsagarna

Latvian Forest Co har blivit en av de stdrre skogsagarna i Lettland.
Forutom den lettiska staten ar Bergvik Skog med ett totalt innehav om
ca 120000 hektar i Lettland en av de stérsta aktérerna tillsammans
med nagra andra institutionella agare. Darefter finns ett antal aktorer
med innehav mellan 5000 och 10000 hektar.

Lettland Sverige
Statligt och statliga foretag Privatpersoner
Privatdgda foretag Ovriga
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Prisutveckling

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

dast &r 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 skogsfastigheter-
nai Lettland manga ganger inte har forvaltats lika aktivt som i Sverige. |
manga fall har ingen forvaltning skett éver huvud taget. En hégre andel
ungskog och lévtrad jamfort med Sverige ar ocksa vanligt. Bedémnin-
gen ar dock att skillnaderna i infrastruktur och bristen pa forvaltningséat-

garder inte motiverar en s& stor skillnad i pris som éar fallet.

En annan viktig faktor att beakta &ar att det i manga fall aven ingér
jordbruksmark vid forvéarv av skogsfastigheter. Denna mark ar i manga
fall av god kvalitet och innebar genom olika former av stdd och bidrag
att ett kassafléde skapas. Priserna for jordbruksmarken ligger aven de
vasentligt under vad som &r vanligt i Sverige och beddéms pa sikt ha en

liknande potential for vardedkning som skogsfastigheterna.

Hégre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris an stérre paket och/eller
samlade innehav. De storre innehaven &r oftast mer attraktiva for stérre
skogsbolag, storre investerare eller institutionellt kapital i olika former
som tex 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
pé virkesmarknaden i s& méatto att den I6pande omséattningen paverkas
av vilka priser som kan erhallas for det virke som frén tid till annan

ska saljas. Detta sker huvudsakligen i samband med avverkning, gall-
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ring eller andra &tgérder. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fas-

tighetspriserna men dessa paverkas dock mer av den férvantade lang-

siktiga utvecklingen snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna.

Timmerpriser i Lettland anges oftast fritt hamn/terminal, dvs vad man
far betalt efter transport till ndrmaste hamn. Det innebar hogre 16n-
samhet ju kortare transportvdg. De avverkningar som gors inom ra-
men for verksamheten sker dock oftast genom férsaljning av rotposter
som genererar en nettointakt. Det ar denna nettointékt som redovisas
i rakenskaperna och som utgér grunden for de antaganden som bla

gors i uppskattningar av bolagets substansvarde.

Sammanfattningsvis kan ségas att for produkten, dv s sdgtimmer, mas-
saved eller energived, erhalls liknande priser som i Sverige, men att
ingangsvardet, dvs priset per kubikmeter vid kop av skogsfastigheter,
ar betydligt 1agre. Lonsamheten per séld kubikmeter blir séledes betyd-

ligt hogre.

Forvarvspriser EUR/m?
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FLERARSOVERSIKT
Resultatrakningar, TEUR
Nettoomséttning

Rérelsens kostnader
Avskrivningar och nedskrivningar
Operativt rérelseresultat
Reavinster fastighetsférsaljning
Rérelseresultat fore vardeforandring skog
Vardeférandring skog
Rérelseresultat

Finansnetto

Resultat fére skatt

Skatt

Arets resultat

Rapport éver totalresultatet fér aret
Arets resultat
Summa 6vrigt totalresultat efter skatt

Summa totalresultat for aret

Balansréakningar, TEUR
Anlaggningstiligangar, ej rantebarande
Lager

Kortfristiga fordringar, ej rantebarande
Likvida medel och rantebarande fordringar

Summa tillgadngar

Eget kapital
Réntefria skulder
Réntebarande skulder

Summa eget kapital och skulder

Kassaflode, TEUR

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Nyckeltal

Avkastning pa eget kapital, %

Soliditet, %

Skuldsattningsgrad, ggr

Antal aktier vid arets utgang, st
Genomsnittligt antal aktier under aret, st
Nettoresultat per aktie, EUR

Eget kapital per aktie, EUR

Investeringar, TEUR
Fastighetsforvary

Ovriga investeringar

2014

4167
-5107
32
97,2
204
-76,8
26038
25270
236
2503,4
-3494

2154,0

2 1564,0
-109
21431

2014
162748
57

897
5909

16 961,1

133919
11968
23724

16 961,1

-1568,2
-6 7789
74469

509,8

16,00%
78,96%
027

12 685 434
9812338
0,22

1,06

67738
5,1
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2013

3443
-3577
-45
179
96
83
11494
1141,1
-402
1100,9
-1379

963,0

963,0
-14.8

948,2

2013
65407

24,0
80,9
6 645,6

59976
526,56
1215

6 645,6

752,1
-1358,1
6169

10,9

16,81%
90,25%
0,11

5 473 686
4962 043
0,19

1,10

1358,1

2013

3443
-3577
-45
179
96

-83

-83
-55,0
-63,3

96

72,9

-72,9

-72,9

2013
3 425,1

24,0
80,9
3529,9

33383
70,2
121,56

3530,0

752,1
-13581
6169

10,9

-2,19%
94,57%
0,06

5 743 686
4962 043
-0,01

0,568

1358,1

Fore 6vergang till IFRS

2012

959
1767
-42
-85,0
130
-72,0
-72,0
-234
-95,4

-95,4

-95,4

-95,4

2012
22145

13168
759

3 607,2

2 8475
1874
572,3

36072

-12006
-964,6
19402

-225,0

-3,35%
78,94%
027
3143125
3002 450
-0,03

091

970,6

2011

378
-129,8
-0,4

-92,4

-92,4

-92,4
32

-95,6

-95,6

-95,6

-95,6

2011
1254,1

358
3009
1590,8

15574
178
15,6

15908

-104,5
-878,0
875,7

-106,8

-6,14%
9790%
0,02

2 744 065
2006 868
-0,05

0,57

8475
20,6

2010

455
-70,0

-245

-245

-245
-29.4

-53,9

-53,9

-639

-53,9

2010
386,5

100
4077

804,2

793,1

11,1

804,2

-479
-391,0
846,6
4077

-6,80%
98,62%
0,01
162 452
478 938
-0,11
0,69

386,5
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Redovisningsvaluta
Vid ingangen av 2014 byttes redovisningsvaluta till Euro. | redogérelsen
nedan har beloppen fér aren 2013 och tidigare réknats om till Euro fér

6kad jamforbarhet.

Redovisningsprinciper

Bolagets arsredovisningar fram till och med 2013 upprattades enligt
Arsredovisningslagen och bokforingsnamndens allménna rad. Bolagets
tillgangar och skulder tas upp till anskaffningsvardet respektive nomi-
nellt varde om inte annat framgéar av arsredovisningen. Fordringar tas

upp till det belopp, som efter en individuell beddmning beraknas inflyta.

| samband med bokslutet 2014 har redovisningsprinciperna for kon-
cernen andrats IFRS (International Financial Reporting Standards)
sadana de antagits av EU, RFR 1 Kompletterade redovisningsregler for
koncerner samt Arsredovisningslagen. Moderféretagets redovisning &r
upprattad i enlighet med RFR 2 Redovisning for juridiska personer och

Arsredovisningslagen.

2009/2010

Verksamheten pabodrjades under slutet av 2009 med fokus pa att
genomféra en forsta finansiering. Denna slutférdes under det fors-
ta kvartalet 2010 varefter de forsta fastigheterna férvarvades. Totalt
finansierades Bolaget med ca 840 TEUR under perioden. Bolagets
kostnader var vid denna tidpunkt laga och bestod endast av adminis-
trativa kostnader som tex bokféringskostnader mm. Dartill kostnader
foérknippade med bolagsbildning mm i Lettland. Under 2010 utbeta-
lades inga I6ner till den svenska organisationen och endast rérliga
ersattningar/provisioner betalades till den lettiska organisationen. To-
tala administrativa kostnader samt provisioner uppgick till ca 34 TEUR

for perioden.

Intakterna om 45,4 TEUR var hanférliga till avverkningar och sélda
konsulttjanster. Avverkningarna stod for ca 28 TEUR och resten avser
konsulttjanster som sélts av det svenska moderbolaget. Resultatet for
perioden paverkades i hég grad av den starka kronkursen gentemot

den lettiska Laten och Euron. Valutakurseffekter paverkade resulta-
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tet med ca -28 TEUR dé& en stor del av bolagets tillgangar, dvs fas-
tigheterna, ar bokférda i lettiska Lat.

2011

2011 préglades av fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomférdes
under aret som tillforde ca 862 TEUR. | april anstélldes VD som erhéll
manadslon 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 expansions-
planen. Under det tredje kvartalet anstalldes dven en administrativt an-

svarig i Lettland vilket dven paverkade l6nekostnaderna.

De externa kostnaderna bestod ungefar till halften av kostnader for
sk taxeringar och andra atgérder pa fastigheterna. Vidare fanns di-
rekta fastighetskostnader som inte kunnat balanseras som en del av
forvarvskostnaden. Kostnadsutvecklingen féljde i stort sett plan under
aret. Finansiella kostnader om ca 3 TEUR bestod néstan uteslutande

av valutakurseffekter.

Omséttningen om 378 TEUR fér aret var mindre &n ursprungligen
planerat d& den varma hosten och inledningen pé vintern gjorde att ett
antal planerade avverkningar inte kunde genomféras i tid for att inték-
terna skulle kunna bokféras pa 2011. Hade dessa intékter infallit under
perioden hade resultatet varit vél i linje med det planerade. Intakter fran
avverkningar uppgick till sammanlagt ca 250 Tkr och resterande in-

tékter avsag konsulttjanster som sélts fran det svenska moderbolaget.

2012

Under inledningen av 2012 genomférdes ett antal av de avverkningar
som inte kunde genomféras under slutet av 2011. Dessa innebar in-
takter om ca 96 TEUR. En svag utveckling for bla massamarknaden

gjorde att ytterligare avverkningar inte genomférdes under 2012.

Flera avverkningar planerades for slutet av det fijarde kvartalet 2012
och inledningen av 2013. Intakter om ca 30 TEUR avseende EU-finan-
sierad réjning av sammanlagt ca 175 hektar under 2012 redovisades

som intékt under 2013 da bidragen utbetalades. Den planerade



avverkningsvolymen skulle motsvara en omsattningsvolym som bidrog

till att verksamheten uppfyllde malen med att vara sjélvfinansierande.

Latvian Forest Co avtalade en kreditram med nagra av Bolagets storre
aktieagare. Kreditramen kostar inget om den inte utnyttjas men innebar
samtidigt en méjlighet att kunna agera snabbt skulle det finnas lamp-
liga forarv att gora och det inte finns tillrackligt med tillgangligt kapital
fran nyemissioner att tillgd. De delar som utnyttjas har marknadsmas-
siga villkor och |éper pa sex méanader. Mélet ar dock att dessa krediter
ska aterbetalas nar emissionslikvid erhéllits och att Bolaget ska ha sa
lag belaning som mojligt éver tid. Under september och oktober 2012
hade sammanlagt ca 390 TEUR av krediten utnyttjats. Medlen an-
vandes foretradesvis for fastighetsforvarv om ca 320 hektar och lanen
motsvarades séledes av en motsvarande ékning av tillgangsmassan i

Bolaget.

Kostnadsutvecklingen féljde i stort sett plan och personalkostnader
mm Okade namnvért framover. Orealiserade valutakurseffekter paver-
kade det redovisade resultatet for arets forsta nio manader med -22
TEUR

2013

Omsattningen under 2013 uppgick till 344 TEUR varav 142 TEUR
under det fjarde kvartalet. Férutom intakter fran fastighetsférsaljningar
om 85 TEUR var Intakterna till stérsta del hanforliga till avverkningar
om sammanlagt ca 8 200 kubikmeter. Avverkningarna genererade en

genomsnittlig nettointékt om ca 30,6 EUR per kubikmeter.

Kostnader for salda varor om 189 TEUR innehdll bla omkostnader for
salda fastigheter om 127 TEUR. Vid upprattandet av bokslutskommu-
nikén korrigerades resultatet av en fastighetsforséljning som genom-
férdes under det tredje kvartalet. Resultatet i forhallande till senaste
avlamnade rapport paverkades i och med det med -54 TEUR. Skill-
naden mellan marknadsvardet och det bokfdérda vardet pa de materiella

anlaggningstillgangarna 6kade genom detta med 76 TEUR.

Kostnaderna for verksamheten i 6vrigt fortsatte att utvecklas i linje med

i
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plan. Rorelseresultatet uppgick till -18 TEUR. Vaxelkursférandringar
gentemot Euron (till vilken den lettiska Laten var knuten) resulterade i
orealiserade valutakurseffekter och omrakningsdifferenser som paver-
kade resultatet med -17 TEUR under finansiella kostnader. Resultatet
belastades med skatt om -10 TEUR. Denna uppkom nar bolagets bok-
forda resultat tillsammans med till beskattning aterférda, ej avdragsgil-

la, rantekostnader i dotterbolaget dversteg noll.

Under det forsta halvaret 2013 genomfordes inga nyemissioner. Un-
der det forsta kvartalet aterbetalades hela den kortsiktiga kredit om
560 TEUR som utnyttjades under 2012. Under det andra kvartalet
upptogs ytterligare lan om sammanlagt 5,0 Mkr. Villkoren fér lanen var
marknadsmassiga och outnyttjade delar av kreditramen belastade inte

resultatet med nagra kostnader.

Under det tredje kvartalet genomfordes en nyemission om 302 TEUR
och en kvittningsemission om 280 TEUR. Emissionskursen var 6,65
kr per B-aktie i bdda emissionerna och antalet nya B-aktier som emit-
terades uppgick till 787 977 st. Det totala antalet aktier var efter emis-
sionerna 5473 686 st varav 80000 st ar A-aktier. Aktiekapitalet upp-
gick efter emissionerna till 5473 686 kronor.

Under det tredje kvartalet terbetalades &ven kvarvarande delar av den
korfristiga finansieringen om 280 TEUR (dvs de skulder som ater-
stod efter kvittningsemissionen enligt ovan). Under det fjarde kvartalet
upptogs ytterligare ett lan om 112 TEUR. Arets resultat belastades
dven med skatt om -86 Tkr. Denna uppkom nar bolagets bokforda re-
sultat tillsammans med till beskattning aterférda, ej avdragsgilla, rante-

kostnader i dotterbolaget dversteg noll.

2014

Under senare delen av 2014 upptogs lan om sammanlagt ca 530
TEUR i syfte att kunna uppratthalla investeringstakten. Lanen gavs av
tva storre aktiedgare och villkoren var marknadsmassiga. Avsikten var
att dessa lan skall aterbetalas genom kvittning under det férsta halvaret

2015 i samband med férestaende nyemission.
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Under det forsta kvartalet beslutades och pabérjades den féretrades-
emission om sammanlagt 1,7 MEUR som fulltecknades och slutférdes
under det andra kvartalet. Foretrddesemissionen var en del av den
finansieringsstruktur som etablerades i samband med att avtal om
forvarv av tva stérre fastighetsportféljer tecknades i februari. Finansier-
ingsstrukturen uppgick totalt till ca 7,27 MEUR (65,5 Mkr) och bestod
av ett banklan om 1,7 MEUR, en foretradesemission om 1,7 MEUR och
riktade emissioner om 3,87 MEUR. Det sammanlagda antalet aktier
efter genomforda emissioner uppgick till 12685 434 st varav 80 000

var A-aktier.

Under det forsta kvartalet upptogs lan om sammanlagt 55 TEUR som
kortsiktig finansiering. Samtidigt upptogs tvé l1an om sammanlagt 194
TEUR med avsikt att kvitta fordran mot nya aktier inom ramen for fi-
nansieringsstrukturen som beskrivs ovan. Villkoren for lanen var mark-

nadsmassiga.

Omsattningen for 2014 uppgick till 369,4 TEUR. Férutom intakter i
form av olika bidrag om 31,9 TEUR ér intakterna till stérsta del hanforli-
ga till avverkningar om sammanlagt 12800 kubikmeter. Avverkning-
arna genererade en genomsnittlig nettointdkt om ca 23,5 EUR per

kubikmeter.

Kostnaderna for den Idpande verksamheten fortsatte att utvecklas till-

fredstallande &aven om o&vriga externa kostnader 6kade nagot mer an

planerat i samband med de storre férvarv som genomférdes under det
andra kvartalet samt for kostnader férknippade med évergéngen till
IFRS under det fiarde kvartalet. Det operativa rorelseresultatet uppgick
till -125,6 TEUR och rorelseresultatet efter reavinster fran fastighets-
forsaljningar uppgick till -105,2 TEUR. Fastighetsférséljningarna upp-
gick till sammanlagt 60,6 hektar. | och med dvergangen till IFRS véntas

kostnaderna for rapportering och revision dka framéver.

Vardeférandring pa skogen uppgick till sammanlagt 2603,8 TEUR
och avser skillnaden mellan det bokférda anskaffningsvardet och det
berdknade verkliga vérdet. Den uppskjutna skatten om -340,0 TEUR
ar beraknat pa vardeférandringen. Resultat for perioden uppgick till
2116,4 TEUR.

Investeringar

Bolagets huvudsakliga verksamhet ar att investera i skogsfastigheter
i Lettland. Detta sker kontinuerligt allt eftersom kapitalanskaffningen
fortskrider och ldampliga investeringsobjekt hittas. Malet ar att en s& stor
del som mojligt av det kapital som investerare tillskjuter ska investeras

i fastigheter.

Under 2009/2010 uppgick de totala investeringarna i fastigheter till
392 TEUR motsvarande ett totalt markinnehav om 423 hektar. Under
2011 uppgick de totala investeringarna i marktillgangar till 861 TEUR.

Totala markinnehav vid arets slut var 1273 hektar. Investeringar i fas-

Omsittning och rérelseresultat (TEUR)
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tigheter under 2012 uppgick till 963 TEUR och markinnehaven var

vid arets slut 2,010 hektar. Under 2013 investerades sammanlagt ca

1.2 MEUR i nya fastigheter och de totala innehaven vid arets slut var
2962 hektar. Under 2014 investerades sammanlagt ca 6,8 MEUR i
nya fastigheter och de totala innehaven vid arets slut var 7 449 hektar.

Totalt har investeringar om 10,3 MEUR gjorts sedan bolagets bildande.

Ovriga investeringar sedan bolagets bildande tom utgangen av 2014
uppgér till ca 30 TEUR och avser huvudsakligen inventarier, fordon
och annan utrustning. Avsikten ar att géra fortsatta investeringar i fas-
tigheter i den takt finansieringen och tillgangen till fastigheter tillater.
Inga évriga beslut om framtida investeringar av vasentlig karaktar har

fattats vid tiden for detta dokument.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillagarna som
forvarvats innan 2014 har varderats i lettiska Lat i bokforingen. Det
innebar att det kontinuerligt funnits en valutarisk gentemot Euron och
Laten att ta hansyn till. Kortsiktigt visade sig detta i Bolagets resul-
tatrékning. En hégre kurs gentemot kronan innebér en positiv resultat-
paverkan och en starkare krona innebér en negativ resultatpaverkan.

Forandrade vaxelkurser paverkar dock inte kassaflodet.

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

digt bytte Latvian Forest Company redovisningsvaluta till Euro.

Fastighetspriser

Priserna pé skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en
svag internationell konjunktur och massamarknad. Bolagets uppfatt-
ning ar att betydligt fler budgivare ar aktiva inom forvarv av skogs- och
jordbruksmark &n tidigare. Bedémningen ar att denna trend kommer att

besta atminstone under 2015.

Framtida kapitalbehov

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

primart att tillféras genom nyemissioner med féretradesratt.

En viss likvidreserv kommer dock kontinuerligt att hallas i syfte saker-
stélla att Bolaget I6pande kan fullfdlja sina Iépande ataganden under
atminstone 12 ménader. | denna reserv inkluderas &ven potentiella in-

takter fran de avverkningstillstand som finns.
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Aktien och aktiekapital

Latvian Forest Company AB (publ) &r ett avstdamningsbolag och dess
aktier ar registrerade i elektronisk form hos, och dess aktiebok fors
av, Euroclear Sweden AB. Aktiedgarna erhéller inte nagra fysiska ak-
tiebrev utan samtliga transaktioner med Bolagets vardepapper sker
pa elektronisk vdg genom registrering i VPC-systemet genom behori-
ga banker och andra vardepappersforvaltare. B-aktiens ISIN-kod &r
SE0003883008 och kortnamnet LATF B.

Aktiens kvotvarde ar 0,112 Euro (1,0 SEK) och aktiekapitalet uppgar
till 1420811 Euro (motsvarande 12685 434 SEK). 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 aktiekapitalsgranser innebar
att antalet aktier, oavsett aktieslag, kan uppga till hogst 30 000 000
st. Detta innebér ett hogsta aktiekapital om 3360090 Euro. Alla ak-
tier som &r emitterade ar fullt betalda Antalet utgivna aktier uppgar till
12685 434 st varav 80 000 &r A-aktier.

Bemyndiganden

Vid arsstdmman som holls 2014-06-27 gavs styrelsen bemyndigande
att fram till och med nasta arsstamma, vid ett eller flera tillfallen, fatta
beslut om nyemission pa marknadsmaéssiga villkor av aktier, konvert-
ibler och/eller teckningsoptioner. Styrelsen skall kunna besluta om
nyemission med eller utan awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt,
med eller utan bestammelse om apport och/eller kvittning, eller eljest
med villkor. Styrelsen skall kunna fatta beslut som innebar att antalet
aktier sammanlagt uppgaér till det hogsta antal som féreskrivs av bo-

lagsordningen.

Utdelning

Alla aktier har lika ratt till utdelning. Den som pa faststalld avstamn-
ingsdag ar inford i aktieboken skall anses behdrig att motta utdelning
och vid fondemission ny aktie som tillkommer aktiedgare, samt utéva
foretradesréatt att delta i emission. | det fall nagon aktiedgare inte kan
nés genom Euroclear kvarstér dennes fordran p& utdelningsbeloppet
och begransas endast genom regler om preskription. Vid preskription

tillifaller utdelningsbeloppet bolaget. Det foreligger inga restriktioner
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for utdelning eller sarskilda forfaranden for aktiedgare bosatta utan-
for Sverige och utbetalning sker via Euroclear pa samma satt som for
aktiedgare bosatta i Sverige. For aktiedgare som inte &r skatterattsligt

hemmahdrande i Sverige utgér dock normal svensk kupongskatt.

Enligt nuvarande utvecklingsplan kommer eventuella vinster i verksam-
heten féretradesvis att &terinvesteras i verksamheten. Detta d& det ar
Bolagets uppfattning att detta ar till gagn for aktiedgarna pé sikt. Skulle
en del av eller alla fastigheter saljas och ett betydande dverskott ge-
nereras kan utdelning komma att ske. Denna méjlighet 6vervags dock
och varderas utifrdn de omstandigheter som rader vid det specifika
tillfallet. En extra bolagsstamma kan &ven komma att sammankallas for

att besluta om utdelning. Inga utdelningar har hittills lamnats.

Handel i aktien

Bolagets B-aktie ar noterad pé& AktieTorget som ar ett vardepappers-
bolag som driver en handelsplattform (MTF). AktieTorget tillhandahaller
ett effektivt aktiehandelssystem (INET Nordic), tillgangligt for banker
och fondkommissionérer anslutna till Nasdag OMX Stockholm. Det
innebar att den som vill képa och sélja aktier som &r listade p& Aktie-
Torget anvénder sin vanliga bank eller fondkommissionar. Aktiekurser
fran bolag pa AktieTorget gar att folja i realtid hos de flesta internet-
maklare och pa hemsidor med finansiell information. Aktiekurser finns

aven att folja pa Text-TV och i dagstidningar.



Volym och kursutveckling, 2014-01-02 - 2015-05-06

8,5

7,5

6,5

Agarstruktur innan emission
Agare

Galjaden AB™*

Marliese Investments Ltd
Anders Nilsson*

SEB Life Inernational
Jan Alvenius”
Stackgronnan Invest AB
Fredrik Zetterstrom

Jan Edvard Alvenius™
Henrik Rox Hansen

Kjell Bergkvist*

Nacka Equities AB
Ovriga

* Egna innehav samt via nérstaende bolag
** Egna innehav samt via nérstaende
*** Dotterbolag till Bronsstéidet AB

A-aktier

O O O O O O

40 000
40000

80 000

Omsattning

B-aktier
2208 228
871 000
799 442
714 285
508 940
499 929
32924
25000
395 700
324 350
250 000
5 975 636
12 605 434

Senast betalt

Antal aktier
2208 228
871 000
799 442
714 285
508 940
499 929
72 924
65 000
395 700
324 350
250 000
5 975 636
12 685 434

Aktiekapital (Eur)
247 329
97 555
89 540
80 002
57 003
56 994

8 168

7 280

44 320
36 328
28 001
669 291
1420 811

\/
/[

G

%-kapital

17,41%
6,37%
6,30%
5,63%
4,01%
3,94%
0,57%
0,51%
3,12%
2,566%
1,97%
4711%
100,00%
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600 000

500 000

400 000
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200 000

100 000

Y%-réster

16,47%
6,50%
5,96%
5,33%
3,80%
3,73%
3,23%
3,17%
2,95%
2,42%
1,86%
44.58%
100,00%
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Aktiekapitalets utveckling

AR

2009

2009
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2013
2013

2014

2014
2014
2014
2014
2014
2014

Handelse

Bolags-
bildning

Split 1:100
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission

Nyemission

Byte av redo-
visningsvaluta

Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission
Nyemission

Nyemission

A-aktier B-aktier

1 000

80 000 20 000
403 119
550 333

88 800

10 200
280 113
339 167
437 667

15 000
519 666

55 060
107 000

60 700
176 300
542 584
412 037
375 940

—_

2189 474
3389314
692 860
800 000
140 000
100

80 000 12 605 434

Totalt antal aktier

1 000

100 000

503 119
1 063 452
1142 252
11562 452
1432 565
1771732
2209 399
2224 399
2 744 065
2799 125
2906 125
2966 825
3143125
4685 709
5 097 746
5 473 686

7 663 160
11 052 474
11745 334
12 545 334
12 685 334
12 685 434
12 685 434
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Forandring aktiekapital
SEK

100 000,00

403 119,00
550 333,00
88 800,00
10 200,00
280 113,00
339 167,00
437 667,00
15 000,00
519 666,00
55 060,00
107 000,00
60 700,00
176 300,00
542 584,00
412 03700
375 940,00

Forandring aktiekapital
EUR

245 228,54
379 614,71
77 602,68
89 602,01
15 681,19
10,43

Totalt aktiekapital
SEK

100 000,00

100 000,00
503 119,00

1 0563 452,00
1142 252,00
1152 452,00
1 432 565,00
1771 732,00
2 209 399,00
2224 399,00
2 744 065,00
2799 125,00
2906 125,00
2 966 825,00
3 143 125,00
4 685 709,00
5 097 746,00
5 473 686,00
Totalt aktiekapital
EUR

613 071,47

858 300,01
1237 914,72
131551740
1405 119,41
1420 800,60
1420 811,03

Kvotvérde
SEK

100,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0
Kvotvarde
EUR
0,1120

0,1120
0,1120
0,1120
0,1120
0,1120
0,1120
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Styrelse

Ordforande, f 1968. Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm.
Jan Edvard har tidigare agt skogsmark privat i Lettland och har tidigare
bla arbetat som managementkonsult och med [T-utveckling inom olika

entreprendrsprojekt. Sedan 2007 verksam inom Nordeakoncernen.

Aktieinnehav: 40 000 A-aktier och 25 000 B-aktier

(egna innehav och via narstaende)

Ledamot, f 1975. Ulrika &r delédgare av och verksam inom Arver Grup-
pen med dotterbolag som Alveco Invest, Arver Lastbilar och Sybro
fastigheter. Ulrika var tidigare VD fér Arver Lastbilar och har tidigare
arbetat med marknadsféring, research och utbildning pa SCB samt
knowledge management/research pa BCG. Ulrika ar utbildad pa Uni-

versity of Southern California i USA inom ekonomi och marknadsféring.

Aktieinnehav: O (Arver Gruppen AB &ger sammanlagt 83 333 B-aktier)

Ledamot, f 1974. Civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm.
Martin har tidigare varit skogségare i Sverige, arbetat inom olika entre-
prendrsprojekt och har sedan 2000 arbetat inom den finansiella sek-

torn. Sedan 2005 ar Martin partner pa Garantum Fondkommission AB.

Aktieinnehav: 40 000 B-aktier

VD, Ledamot, f 1968. Civilekonom fran Stockholms Universitet. Fredrik
har sedan 1994 arbetat med fragor rérande finansiell information, In-
vestor Relations, entreprendrsprojekt samt finansiering och notering av
mindre bolag. Bla som projektledare/VD inom Bonnier Affarsinforma-
tion, egna entreprendrsprojekt, grundare och VD for Nertus Corporate
Finance, informationsdirektér p& Svithoid Tankers samt senior projekt-

ledare inom Corporate Finance p&4 G&W Kapitalfrvaltning.

Aktieinnehav: 40 000 A-aktier och 32 924 B-aktier.
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Ledamot, f 1963. Anders Nilsson arbetar med skogsférvaltning i
Sverige och var tidigare agare till en av de fastighetsportfolier som
forvarvades under 2014. Civilekonom, Handelshogskolan Stockholm,

Ingenjor skog- och trateknik, Linnéuniversitetet

Aktieinnehav: 799 442 B-aktier (egna innehav och narstaende)

Ledamot, f 1981. Andreas Norman &r jagméastare frdn SLU i Umeé och
har arbetat med skogsindustri i Ryssland (Sibirien och Karelen). Ar idag

verksam inom entreprenadbranschen.

Aktieinnehav: 14 286 B-aktier

Ledning

VD (se ovan)

Verksamhetsansvarig Lettland, f 1972, Jurist fran Riga University.
Valerijs har bla varit verksam som jurist och advokat i Riga. Under en
langre period har Valerijs dock varit verksam som entreprenér med
sarskild fokus pa skogssektorn och fastighetsforvarv. Valerijs har tidi-
gare byggt upp en egen verksamhet med ett stérre markinnehav och

darmed relaterade verksamheter.

Aktieinnehav: 2 000 B-aktier (via bolag)

Revisor

Vid arsstamman 2011 valdes Hakan Andersson, Auktoriserad Re-
visor, Baker Tilly Stint AB, Kammakargatan 7, 111 83 Stockholm till
ny revisor. Tidigare revisor, som aven ansvarat for arsredovisningen fér
200972010, var Peter Gronstrém, godkand revisor, med adress Gustav
Ill:s Boulevard 113-115, 169 74 Solna.



Ovrig information

Samtliga styrelseledamoter ar valda fram till &rsstamman 2015. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har nagra familjerela-
tioner eller andra néarstaenderelationer till nAgon annan styrelseledamot
eller ledande befattningshavare. Savitt Bolaget kanner till har ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare nagot intresse som

star i strid med Bolagets intressen.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har varit inblan-
dad i konkurs, likvidation, konkursforvaltning eller i bedragerirelaterad
rattslig process de senaste fem aren. Ej heller har nagon styrelseleda-
mot eller ledande befattningshavare, utdver vad som angivits ovan, varit
inblandad i nagon rattsprocess av vasentlig karaktar med anledning av

konkurs.

Det har under de fem senaste aren inte funnits nagra anklagelser och/
eller sanktioner fran myndighet eller organisation som féretrader viss
yrkesgrupp och som ar offentligrattsligt reglerad mot nadgon av dessa
personer och ingen av dem har under de senaste fem aren forbjudits
av domstol att ingd som medlem i ett féretags férvaltnings-, lednings-,
eller kontrollorgan eller att ha ledande eller dvergripande funktioner
hos emittent. Ingen av ovan ndmnda ledande befattningshavare eller
styrelseledamoéter har av myndighet eller domstol forhindrats att handla
som medlem av nagon emittents styrelse eller ledningsgrupp under de

senaste fem aren.

Inga ersattningar eller andra formaner utgar till styrelseledamoter.
Inga avtal finns om ersattningar eller formaner for styrelseledamoter
efter det att uppdraget avslutats. VD erhéller ett arvode motsvarande
en manadslén om 50000 kronor. Forvaltningsansvarig erhaller en
ersattning om motsvarande ca 10000 kronor per manad samt rorlig
ersattning baserad pé& antal forvarvade hektar och utférda forvalt-
ningsatgarder. Inga andra ersattningar eller formaner utgar. Det finns
inga ataganden fran Bolagets sida om framtida ersattningar eller pen-
sioner utéver de avkastningsbaserade ersattningar som finns beskrivna

nedan under Legala fragor och 6vrig information.

Inga kommittéer finns for revisions- eller avidningsfragor. Ej heller

négon nomineringskommitté finns.

i
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Uppdragsférteckning styrelsen
Forteckningen nedan bygger pé& de uppgifter som finns registrerade i
Bolagsverkets naringslivsregister och avser pdgéende samt avslutade

uppdrag de senaste fem aren.

Foretag Funktion From tom Foretag Funktion From tom
Frode Invest AB LE 01/08/00 Séderbergs Lastbilar i Norrkoping AB LE  27/09/11  09/11/11
Garantum Fondkommission AB EF 20/07/10 Arver Gruppen AB LE  08/12/08
Garantum Holding AB EF  16/02/09 16/12/11 Arver Lastbilar AB SU  11/12/06  30/09/10
Latvian Forest Company AB LE  06/10/10  18/01/11 LE  30/09/10  80/07/12
LE,OF  18/01/11  28/06/11 LEVD S
LE  28/06/11 Fastighetsbolaget Bargningsbilen 2 Orebro AB sU  12/12/08
Garantum Invest AB LE  16/09/11 BFT Coffee AB SU  06/09/10  24/11/11
Forest Holding Latvia AB SuU 16/06/14 16/04/15 Truck Wash i Orebro AB LE, OF 24/01/11
Sybro Fastigheter AB SU  14/01/09  14/10/09
LE  14/10/09
Alveco Invest AB LE  16/09/09
Féretag Funktion From tom Fastighetsbolaget Sprangberget 3&6 AB SU  25/06/09  18/09/09
LE  18/09/09
Latvian Forest Company AB LE,OF 28/06/11
Fastighetsbolaget Namndemannen 1 AB SU  18/06/09 17/09/09
TenderQuest AB LE  29/10/11
LE  17/09/09
Ted Alvenius Consulting | 25/056/056 .
Fastighetsbolaget Nybyggaren 5&6 AB SU  22/06/09  17/09/09
LE  17/09/09
Latvian Forest Company AB LE 06/10/10
Féretag Funktion From tom Fastighetsbolaget Gilltuna Vasteras AB LE 14/07/10
Latvian Forest Company AB LE  04/07/14 Colloq AB LE,OF  06/10/10
Byskefjardens Investment Company AB LE,OF  21/05/14 Fastighetsbolaget Fogden Vésteras AB LE  16/10/12
Andreas Norman Expedition AB VD,LE  06/05/14 Fastighetsbolaget Guttorm Vasteras AB LE  24/10/12
Foretag Funktion From tom Foretag Funktion From tom
Stockholm Games AB SU  07/04/08 Latvian Forest Company AB LE 038/12/09 06/10/10
Zaveria Lettland AB VD,LE  14/04/09  14/08/14 LE OF  06/10/10  18/01/11
VD, LE,OF  14/08/14 Y LE i
Zaveria AB VD LE  14/04/09  14/08/14 Latvian Bioenergy AB LE  26/08/11 26/07/12
VD,LE,OF  14/08/14 LE,OF  26/07/12
Latvian Forest Company AB LE  04/07/14 Forest Holding Latvia AB LE,OF 16/06/14  24/11/11
Larvotto Forvaltnings AB SU  02/10/14 Domses Invest AB LE  18/12/14
Zaveria | 17/08/07 F Zetterstrém Business Development | 18/03/02  15/01/15

LE = Ledamot, SU = Suppleant, OF = Ordférande, EF = Extern Firmatecknare, | = innehavare enskild naringsverksamhet.
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Vasentliga avtal

Bolaget ar part i ett flertal avtal som enligt Bolagets bedémning ar
normala for den verksamhet som Bolaget bedriver. Det ar styrelsens
bedémning att Bolaget inte i ndgon vasentlig grad ar beroende av
négra enskilda avtal. Beddmningen ar vidare att det inte finns nagra
andra forhallanden som ar specifika for Latvian Forest Company, och
som skulle vara av vasenlig betydelse for Bolagets verksamhet eller
I[6nsamhet, och som inte géller fér bolag generellt inom det verksam-

hetsomrade dar Latvian Forest Company &r verksamt.

Forsakringsskydd

Bolaget har tecknat relevanta foretagsforsakringar. Nagra séarskilda
forsakringar avseende Bolagets skogsfastigheter i Lettland har dock, i
enlighet med lettisk branschpraxis, generellt inte tecknats. | samband
med upptagande av banklan har dock de fastigheter som lamnats som

pant férsakrats mot brand.

Miljofragor och regelverk

Bolaget bedriver verksamhet inom ett omrédde som regleras av olika
regelverk och lagstiftning. Bolagets fastigheter ar till storsta del loka-
liserade utanfor sarskilda geografiska omraden som stéller hogre krav
pé& de miljdaspekter som det Iépande skogsbruket maste ta hansyn
till. Detta innebar att verksamheten inte faller under nagra sarskilda
regelverk som staller hogre krav pa olika miljdaspekter an vad som
kan anses normalt inom lettiskt skogsbruk. Beddmningen ar att inga
kanda regelverk eller planerade sadana kommer att paverka Bolagets

mojlighet att utnyttja sina tillgangar som tankt.

Antalet anstéllda

Antalet anstallda i koncernen uppgick vid utgangen av det forsta kvar-
talet 2015 till tre. En av dessa &r anstélld pa halvtid i Sverige (VD) och
resten ar anstillda pa heltid av dotterbolaget i Lettland. Ovrig personal
som behdvs inom ramen for det I[6pande skogsbruket hyrs in av under-

entreprendrer vid behov.

Tvister

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

eller skulle kunna uppsta.
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Anstéllningsavtal

Sedvanliga anstallningsavtal foreligger i koncernen. Samtliga anstall-
ningsavtal i Sverige bygger pa svensk arbetsréttslig lagstiftning. Avtalen
ar individuella avseende 16n, semester, ratt till dvertidsersattning och
eventuella férmaner. Samtliga anstéliningsavtal i Lettland bygger pa
lettisk arbetsréttslig lagstiftning. Alla anstaliningsavtal ar individuel-
la avseende 16n, semester, ratt till dvertidsersattning och eventuella
formaner. Samtliga avtal reglerar sekretess och ratt till arbetstagares

uppfinningar.

Avkastningsbaserad ersattning

Fredrik Zetterstrom, Jan Edvard Alvenius och forvaltningsansvarige
Valerijs Ginko (via bolag) erhaller vid en eventuell férséljning av hela
eller delar fastighetsbestandet tillsammans en andel om maximalt 10
procent (inklusive alla eventuella I6neskatter och avgifter) av konstat-
erade reavinster som kan hanféras till de fastigheter som forvarvats
under den tid som personen i fraga varit aktiv i bolaget. Ersattningen
ar tankt att utgora ett incitament att maximera aktiedgarnas avkastning
genom att forvarva fastigheter med god langsiktig potential och att
skota forvaltning med maélet att oka fastighetsbestandets langsiktiga

varde.

Transaktioner med nérstaende

Latvian Forest Company AB:s heldgda lettiska dotterbolag arrenderar
ut ca 208 hektar jordbruksmark till Latvian Bioenergy AB:s helagda
lettiska dotterbolag. Latvian Bioenergy har som stérsta aktiedgare
Valerijs Ginko. Aven Fredrik Zetterstrdm, Jan Edvard Alvenius och
Martin Skugge &r aktiedgare. Valerijs Ginko och Fredrik Zetterstrom
ar styrelseledamoter i Latvian Bioenergy AB. Arrendet &r marknads-

massigt.

Totalt har vid tiden for detta dokument fanns sammanlagt 628 TEUR
i lan upptagits fran nagra av de storre aktiedgarna. Medlen har
foretradesvis anvants for fastighetsforvarv. De delar som inte anvénts
ingar i bolagets tillgangliga kassa. Lanen motsvaras séledes av en
motsvarande 6kning av tillgdngsmassan i Bolaget. Sakerhet for lanen
har lamnats som generell pant i bolagets tillgangar. Lanen kommer att

aterbetalas och kvittas i samband med den férestdende nyemissionen.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har eller har haft

négon direkt eller indirekt delaktighet som motpart i nagra av Bolag-



ets affarstransaktioner, som ar eller var ovanlig avseende karaktar eller
villkor och som i nagot avseende kvarstar oreglerad eller oavslutad.
Bolagets revisor har ej heller varit delaktig i négra transaktioner enligt
ovan. Bolaget har heller inte lamnat lan, stallt garantier eller ingatt bor-
gensforbindelser till eller till forman fér nagon av styrelseledaméterna,

ledande befattningshavare eller revisorerna i Bolaget.

Bolagsinformation

Bolagets firma &r Latvian Forest Company AB (publ) med organisa-
tionsnummer 556789-0495. Bolaget registrerades 2009-09-15 som
AB Arapten 4173 och sétet &r Stockholms 1&n, Stockholms kommun.
Stiftare var Bolagsservice A-net AB, Box 2080, 7560 02 Uppsala. Bo-
lagets associationsform regleras av aktiebolagslagen. Bolagets adress
ar Kungsgatan 3, 111 43 Stockholm, tel 08-503 000 65, www.latvian-
forestse. Latvian Forest Company AB (publ) &r ett avstamningsbolag
och dess aktier ar registrerade i elektronisk form hos, och dess aktie-
bok férs av, Euroclear AB. Aktiedgarna erhéller inga fysiska aktiebrev

utan samtliga transaktioner med aktierna sker pa elektronisk vag.

Optionsprogram

Inga optionsprogram finns.

Ovrigt

Inga évertagandebud har lagts under innevarande eller féregdende
rakenskapsar. Aktien ar ej understélld tvingande dvertagandebud, ratt
till tvangsinlésen eller avyttringsratt. Inga begrénsningar finns heller att

fritt Gverlata aktier.

Styrelsen for Bolaget kénner inte till nagot aktiedgaravtal mellan Bo-

lagets aktieagare.

Om detta dokument

Detta dokument har inte granskats och godkéants av Finansinspek-
tionen. Styrelsen for Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har
vidtagit rimliga atgarder for att sakerstélla att den information som lam-
nas enligt dess uppfattning dverensstdmmer med verkligheten och att
ingenting uteldamnats som med sannolikhet kan paverka bedémningen
av Bolaget. Detta dokument har heller inte varit foremal for sarskild

granskning av Bolagets revisor.

i
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Nedan sammanfattas vissa vid memorandumets offentliggérande
géllande svenska skatteregler. Dessa kan komma att férandras. Sam-
manfattningen nedan &r endast avsedd som allmén information och
géller for obegrénsat skattskyldiga i Sverige savida inte annat anges.
Redogorelsen omfattar inte vardepapper som innehas av handelsbolag,
investmentféretag och investeringsfonder eller vardepapper som inne-
has som lagertillgang i naringsverksamhet. Sammanfattningen behand-
lar inte heller de séarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud vid kapitalférlust) och utdelning i bolagssektorn som
kan bli tillampliga d& investerarens innehav av aktier i Bolaget anses
vara naringsbetingat. Sarskilda skattekonsekvenser kan bli aktuella i
enskilda fall, varfér varje aktiedgare bor konsultera skatteradgivare for
information om de speciella konsekvenser som innehav eller férsaljning

av aktier i Bolaget kan innebara.

Beskattning av utdelning
Fysiska personer med flera
Fysiska personer och dédsbon beskattas i inkomstslaget kapital for
utdelning pa4 marknadsnoterade andelar med en skattesats om 30
procent. Skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden AB eller, be-
traffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren i samband med ut-

delningen, s& kallad preliminarskatt.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom dédsbon, beskattas normalt for alla inkom-
ster, inklusive utdelning, i inkomstslaget néringsverksamhet med en
skattesats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent for
rakenskapsar som paborjats efter den 31 december 2008. Skatte-
satsen for rakenskapsar som paborjats dessférinnan uppgér till 28

procent.

Beskattning vid avyttring av aktier

Fysiska personer med flera

Fysiska personer och dédsbon som avyttrar marknadsnoterade aktier
beskattas for hela kapitalvinsten i inkomstslaget kapital med en skatte-
sats om 30 procent. Kapitalvinst respektive kapitalforlust beréknas
som skillnaden mellan forséljningspriset efter avdrag for forséljnings-

utgifter och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffnings-
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utgift). Omkostnadsbeloppet beréknas enligt genomsnittsmetoden,
vilken innebar att det genomsnittliga omkostnadsbeloppet for samtliga
aktier av samma slag och sort som den avyttrade ska anvandas. Aktier
av serie A respektive serie B anses darvidlag inte utgora aktier av sam-
ma slag och sort. Vid avyttring av marknadsnoterade aktier kan som
alternativ "schablonmetoden” anvandas, vilken innebar att omkostnads-
beloppet far berédknas till 20 procent av forséljningspriset efter avdrag

for forsaljningsutgifter.

Kapitalférluster p4 marknadsnoterade aktier far kvittas i sin helhet mot
skattepliktiga kapitalvinster p& aktier och andra marknadsnoterade
delagarratter med undantag fér andelar i investeringsfonder som en-
dast innehaller svenska fordringsratter (rantefonder). Eventuell éver-
skjutande forlust ar avdragsgill till 70 procent mot andra skattepliktiga

kapitalinkomster som aktiedgaren haft det aktuella beskattningsaret.

Om det uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges re-
duktion av skatten p& inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt
fastighetsskatt och fastighetsavgift. Skattereduktion medges med
30 procent av den del av underskottet som inte éverstiger 100 000
SEK och med 21 procent av resterande underskott. Ett underskott i

inkomstslaget kapital kan inte sparas till senare beskattningsar.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom dddsbon, beskattas normalt for alla inkom-
ster, inklusive kapitalvinster, i inkomstslaget naringsverksamhet med
en skattesats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent
for rakenskapsar som pabdrjats efter den 31 december 2008. Vissa
6vergangsbestdmmelser finns. Skattesatsen for rékenskapsar som

paborjats dessférinnan uppgar till 28 procent.

For berakning av kapitalvinst respektive kapitalforlust, se ovan under
rubriken Fysiska personer med flera. Avdrag fér kapitalforluster pa
aktier medges endast gentemot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier
och andra delégarréatter. Om en kapitalforlust inte kan dras av hos det
bolag som gjort férlusten, kan den samma ar dras av mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter hos ett annat bolag i

samma koncern, om det foreligger koncernbidragsratt mellan bolagen



och bada bolagen begéar det vid samma érs taxering. Kapitalférlust pa
aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar far sparas och dras av
mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra delagarratter un-

der efterféljande beskattningsar utan begrénsning i tiden.

Skattefragor for aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i
Sverige

Fysiska personer

For fysiska personer som ar skatteméssigt bosatta eller hemmahérande
i utlandet (begréansat skattskyldiga) utgar normalt svensk kupongskatt
pé utdelning fran svenska aktiebolag. Kupongskatt utgar med 30 pro-
cent pa erhallen utdelning. Skattesatsen reduceras normalt genom de
skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander fér undvikande av
dubbelbeskattning.

Begréansat skattskyldiga fysiska personer beskattas normalt inte i
Sverige for kapitalvinst vid avyttring av aktier. Om personen ifraga varit
bosatt i Sverige eller stadigvarande vistats har under det kalenderar
som avyttringen sker eller ndgot av de tio narmast féregéende beskatt-
ningsaren kan dock kapitalvinsten bli féremél for beskattning i Sverige.
Tillampligheten av denna regel kan vara begransad genom skatteavtal
som Sverige ingatt med andra lander fér undvikande av dubbelbes-
kattning. Kapitalvinsten kan dock komma att beskattas i personens

hemland.

Juridiska personer

Utlandska juridiska personer ar normalt skattskyldiga till kupong-
skatt for utdelning fran svenska aktiebolag med en skattesats om 30
procent. Skattesatsen reduceras normalt genom de skatteavtal som
Sverige ingatt med andra lander for undvikande av dubbelbeskattning.
For juridiska personer med hemvist inom EU och som innehar 10 pro-
cent eller mer av kapitalet i det utdelande svenska bolaget utgér nor-

malt inte svensk kupongskatt pa utdelningen.

Aktiedgare som ar begrénsat skattskyldiga och som inte bedriver verk-
samhet fran fast driftstalle i Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte
i Sverige vid avyttring av aktier. Kapitalvinsten kan dock komma att

beskattas i aktieagarens hemland.
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§ 1. Firma
Bolagets firma &r Latvian Forest Company AB (publ). Bolaget &r publikt.

§ 2. Styrelsens site

Styrelsen skall ha sitt sate i Stockholms kommun.

§ 3. Verksamhet

Bolaget skall bedriva kép och forséljning av skogsmark i Lettland direkt
eller indirekt, bedriva skogsbruksrorelse i Lettland samt idka darmed
forenlig verksamhet innefattande bland annat upplatande av rattigheter
till skogstillgangarna, marknadsféring och férsaljning av produkter har-
rorande fran dessa tillgangar. Vidare skall bolaget bedriva férséljning av

konsulttjanster samt darmed férenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet skall
3360090,00 Euro.

utgéra lagst 84002260 Euro och hogst

§ 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 rost per aktie. A- och B-aktier kan
i vardera serien utges till hogst 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 &4ga
foretradesréatt att teckna nya aktier av samma aktieslag i férhéllande
till det antal aktier innehavaren forut ager (primér foretradesratt). Aktier
som inte tecknas med primér féretradesratt skall erbjudas samtliga ak-
tieagare till teckning (subsidiar féretradesratt). Om inte salunda erbjud-
na aktier racker for den teckning som sker med subsidiar féretrades-
ratt, skall aktierna fordelas mellan tecknarna i foérhallande till det totala
antal aktier de férut dger i bolaget. | den man detta inte kan ske vad

avser viss aktie/vissa aktier, sker fordelning genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission
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ge ut aktier endast av serie A eller serie B skall samtliga aktieagare
oavsett om deras aktier ar av serie A eller serie B, ha foretradesratt att
teckna nya aktier i forhallande till det antal aktier de forut ager. Vad som
foreskrivs ovan om aktiedgares foretradesréatt skall &ga motsvarande

tillampning vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vad som ovan sagts skall inte innebéra négon inskrankning i moj-
ligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvittningsemission

med awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid dkning av aktiekapitalet genom fondemission skall nya aktier emit-
teras av varje aktieslag i férhallande till det antal aktier av samma slag
som finns sedan tidigare. Darvid skall gamla aktier av visst aktieslag
medfora féretradesratt till nya aktier av samma aktieslag. Vad som nu
sagts skall inte innebéra nagon inskréankning i mojligheten att genom
fondemission, efter erforderlig &ndring av bolagsordningen, ge ut aktier

av nytt slag.

Aktie av serie A skall p& begéran av dess dgare omvandlas till aktie av
serie B. Begéran om omvandling, som skall vara skriftlig och ange det
antal aktier som skall omvandlas, skall géras hos bolaget. Bolaget skalll
utan dréjsmal anmala omvandlingen till Patent- och registreringsverket

for registrering. Omvandlingen ar verkstalld nar registrering sker.

§ 6. Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 7 500 000 och hégst 30 000 000.

§ 7. Styrelse
Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst sex ledaméter. Ledamoter-
na véljes arligen pa ordinarie bolagsstamma for tiden intill slutet av

nésta ordinarie bolagsstamma.

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

§ 8. Kallelse

Kallelse till arsstamma samt kallelse till extra bolagsstamma, dar fra-



ga om andring av bolagsordningen kommer att behandlas, skall ske
tidigast sex och senast fyra veckor fore stdmman. Kallelse till annan
extra bolagsstdmma skall ske tidigast sex och senast tva veckor fére

stamman.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar samt p& bolagets webbplats. Att kallelse skett skall

annonseras i Svenska Dagbladet.

For att fa deltaga i bolagsstamman skall aktiedgare anmala sig hos bo-
laget senast den dag som anges i kallelsen till stamman, fore klockan
16.00. Denna dag far inte vara séndag, annan allman helgdag, I6rdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton, och far inte infalla tidigare

an femte vardagen fére stamman.

§ 9. Bolagsstdmma
Pa ordinarie bolagsstdmma skall féljande drenden forekomma till be-
handling.
1. val av ordférande vid stamman;
uppréttande och godkénnande av rostlangd
godkénnande av dagordning;
val av en eller tv& justeringsman nér saddan méaste utses;

prévning av om stdmman blivit behorigen sammankallad;

o O~ W N

framlaggande av arsredovisning och revisionsberattelse samt i
forekommande fall koncernredovisning och koncernrevisions-
berattelse;
7. beslut
a. om faststallelse av resultatrakning och balansrakning samt
i forekommande fall koncernresultatrakning och koncern-
balansrékning
b. om dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststéllda balansréakningen
c. om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstéllande
direktor;
8. faststallande av arvoden &t styrelsen och revisorn;
9. val av styrelse samt i férekommande fall revisor och revisors-

suppleant;

i
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10.annat drende, som ankommer p& stamman enligt aktiebolagsla-
gen (2005:551) eller bolagsordningen.
Vid bolagsstamma far varje rostberattigad résta for fulla antalet av

honom &gda och foretradda aktier utan begrénsning i rostetalet.

§ 10. Rdkenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 — 1231.

§ 11. Avstamningsfdrbehall

Den aktieagare eller forvaltare som pa avstamningsdagen ar inford i
aktieboken och Avstamningsforbehall antecknad i ett avstamningsreg-
ister, enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument eller den som ar antecknad pa 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).

§ 12. Redovisningsvaluta

Bolaget skall ha Euro som redovisningsvaluta
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Bokfort varde pa mark- och skogtillgangar uppgar till
17 215 (9 479) TEUR

Eget kapital uppgar till 1,07 (1,50) EUR per aktie
Fastighetsinnehaven uppgar till 7 525 (3 013) hektar
Virkesvolymen uppskattas till 578 000 (216 500) m?
Omsittningen uppgick till 126,3 (171,1) TEUR
Operativt rérelseresultat uppgick till 3,9 (60,9) TEUR
Vardeforandring skog uppgick till 303,6 (260,5) TEUR
Resultatet efter skatt uppgick till 235,3 (271,7) TEUR
Planerade avverkningar senareldggs p g a svag marknad
under perioden

Fler avverkningar och utdkat réjningsprogram planeras
for resten av 2015

Forenklad bolagsstruktur genom fusion av dotterbolag
Nyemission om 2,45 MEUR for fortsatt expansion har
annonserats

(Uppgifter inom parantes avser motsvarande period féregaende &r)

Detta &r Latvian Forest Company
Latvian Forest Company AB (publ) &r ett svenskt noterat bolag som
investerar i och bedriver skogsbruk pé fordelaktigt varderad skog i Let-
tland. De tre huvudsakliga grunderna fér verksamheten ér, férutom att
skog ér eftertraktad realtillgang som véxer av egen kraft,

en férvantad okning av prisnivaerna for lettiska skogs-

och jordbruksfastigheter;

att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning;

att skapa vardedkning genom att bygga upp en stérre

fastighetsportfol].

Expansionen finansieras genom att etappvis genomféra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten utvecklas. Ak-
tiedgarna blir genom Latvian Forest Company delédgare i ménga fas-
tigheter istallet for en enskild — vilket ger en god riskspridning. Den
verksamhet som bedrivs inom det I6pande skogsbruket skapar den
omsattning som behdvs for att dver tid tacka foretagets kostnader och

pa sikt generera ett dverskott.
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Historiska finansiella rapporter

Arsredovisning for 200972010, 2011, 2012, 2013 samt Bok-
slutskommunikén fér 2014 inférlivas i detta dokument genom
hanvisning och finns att tillga pa Bolagets hemsida: http://

www.latvianforest.lv/sv/arsredovisningar-rapporter

Latvian Forest Company AB har Euro som redovisningsvaluta och all rap-

portering sker i Euro. Handel i aktien pa Aktietorget sker i svenska kronor.

Status och fastighetsinnehav

Investeringar i skogsfastigheter har skett kontinuerligt och innehav-
en uppgick vid utgangen av perioden till sammanlagt 7525 (3013)
hektar. Av dessa var 5305 (2081) skog och 1703 (705) jordbruks-
mark och resterande annan mark. Det totala virkesforradet uppskatta-
des samtidigt till ca 578 000 (216 500) kubikmeter efter genomférda

avverkningar och fastighetsforsaljningar.

Under perioden har sammanlagt ca 92,2 TEUR investerats och 75
hektar med ett virkesférrdd om ca 5200 kubikmeter forvarvats. Den
for forvarv disponibla kassan uppgick vid utgangen av det fjarde kvar-
talet till ca 487 TEUR.

En aterhallande faktor vad géller fastighetsférvarven har varit den nya
jordforvarvslagstiftningen. Den avser framst att reglera Overlatelser
av jordbruksmark men eftersom de flesta fastigheter innehaller bade
skog- och jordbruksmark har den dock haft en paverkan pa takten i
forvarven for Latvian Forest Co. Detta framst p g a att den administrati-
va hanteringen paverkats markant eftersom kunskapen om och imple-
menteringen av regelverket i den lokala administrationen varit bristfal-
ligt. Beddmningen &r dock att detta kommer att forbattras inom en snar
framtid och att effekten pa Latvian Forest Co:s mdjlighet att forvarva

fastigheter inte kommer att paverkas negativt pa lang sikt.

Under det forsta kvartalet avverkades, d v s saldes rotposter om ca
5600 kubikmeter. Den genomsnittliga nettointdkten for periodens
awverkningar ar 22,2 EUR per kubikmeter. Befintliga och sokta
avverkningstillstdnd uppgick vid utgédngen av perioden till en samman-
lagd volym om ca 30 000 kubikmeter. Avverkningsvolymen for perioden
paverkades av en markant férsvagning av marknaden under inlednin-
gen av 2015. Planerade avverkningsvolymer for det forsta kvartalet var
ca 15000 kubikmeter men beslut fattades av avvakta med ytterlig-
are forsaljningar av rotposter till dess att marknaden aterhamtat sig.

Foérsvagningen ses som tillfallig och sdsongsmassig.



Det genomsnittliga historiska forvarvspriset per kubikmeter var ca 18,6
EUR vid utgéngen av perioden om vardet pa skogs- och jordbruks-
marken antas vara noll. Om vérdet pa jordbruksmarken beaktas var det
genomsnittliga historiska forvarvspriset ca 15,7 EUR per kubikmeter.
Det historiska genomsnittspriset per férvéarvat hektar var ca 1 370 EUR.
Det genomsnittliga forvarvspriset under det forsta kvartalet uppgick till
ca 1098 EUR per hektar vilket motsvarar ca 15,9 EUR per kubikmeter.
Det genomsnittliga forvarvspriset i Sverige (i jamférbara tillvaxtzoner)
var ca 57 EUR per kubikmeter under 2014. Det hogre genomsnittliga
historiska forvarvspriset ar till stora delar hanforligt till de tva storre

fastighetsportfoljer som férvarvades under det andra kvartalet 2014.

Omorganisation och fusion av dotterbolag

Under februari 2015 har Latvian Forest Co slutfort en omorganisation
och fusion av dotterbolagen SIA Baltic Forest I-IV. Efter fusionen ater-
star endast Baltic Forest IV som ett helagd lettiskt dotterbolag. Det
svenska bolaget Forest Holding Latvia AB har i samband med detta
avvecklats. Bolagsstrukturen bestér vid utgangen av perioden séledes
endast av moderbolaget Latvian Forest Company AB med de helag-
da lettiska dotterbolagen SIA Latvijas MeZu Kompanija och SIA Baltic
Forest IV. Bedémningen é&r att fusionen kommer att minska de admin-

istrativa kostnaderna.

Omsattning och resultat

Omsattningen for perioden uppgick till 131,9 (171,2) TEUR. Férutom
intakter i form av olika bidrag om 5,6 TEUR ar Intakterna till stérs-
ta del hanférliga till averkningar om sammanlagt 5800 kubikmeter.
Avverkningarna genererade en genomsnittlig nettointdkt om ca 22,2
EUR per kubikmeter. Reavinster fran fastighetsforséljningar om 2,5
(5,8) TEUR avser férsaljning av 1,8 hektar jordbruksmark.

Kostnaderna fér den I6pande verksamheten har fortsatt att utvecklas
tillfredstallande dven om &vriga externa kostnader var nagot hégre an
planerat pga engéngskostnader i samband med 6vergangen till IFRS
och kostnader i samband med att fusionera dotterbolagen Baltic For-
est I-IV. Vidare har 6vriga externa kostnader okat pga att VD from

det forsta kvartalet fakturerar sin ersattning. Personalkostnader har
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daremot minskat i motsvarande méan. Det operativa rérelseresultatet
uppgick till 39 (60,9) TEUR och rorelseresultatet efter reavinster
fran fastighetsférsaljningar uppgick till 6,4 (66,7) TEUR. | och med
6vergangen till IFRS vantas kostnaderna for rapportering och revision

6ka nagot framdver.

Vardeférandring pa skogen uppgick till sammanlagt 303,6 (260,5)
TEUR och avser skillnaden mellan det bokférda anskaffningsvardet
och det berdknade verkliga vardet. Den uppskjutna skatten om -29,3
(-36,7) TEUR &r beréknat pa véardeférandringen. Resultat fér perioden
uppgér till 235,3 (271,7) TEUR.

| 6vrigt paverkas resultatet av for verksamheten normala kostnader fér
réjning, fastighetsrelaterade kostnader som nya fastighetsmatningar,
inventeringar och stampling av bestand infor avverkningar, samt vissa

kostnader i samband med avverkningar.

Externa kostnader bestér till stor del av andra inkopta tjanster i sam-
band med skogsbruket, andra konsulttjanster som bokféring, revision,
juridisk rédgivning, samt kostnader for resor, hyror och transport m.m.
Sedan ingangen av 2015 ingar aven ersattning till VD i posten Ovri-
ga externa kostnader. Rérliga kostnader for inkdpsprovisioner m m
har till viss del bokforts som del av férvarvskostnaden for de enskil-
da fastigheterna och belastar i dessa fall inte resultatet. Ovriga rérliga
ersattningar for bl.a. forvaltning och réjning bokférs under ravaror och

férnédenheter (tidigare kostnad for salda varor).

Avverkning och réjning

En del av de avverkningsvolymer, d v s forséljning av rotposter, som
hade planerats for det forsta kvartalet 2015 genomfordes inte pa
grund av en markant férsvagning av virkesmarknaden under inlednin-
gen av aret. Beslut fattades d& att avvakta med forséljning av ytterligare
rotposter till dess att marknaden aterhamtat sig. Bedémningen ar att

forsvagningen ar av en tillfallig och sdsongsbetonad karaktar.

Av en planerad volym om ca 15000 kubikmeter avverkades under

perioden endast 5600 kubikmeter. Avsikten &r att kvarvarande voly-
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mer kommer att avverkas senare under aret. Ytterligare volymer kan
komma att avverkas under resten av 2015. Dartill kommer planerad
avverkning av stoérre volymer graal. Dessa avverkningar kraver inga
sarskilda tillstdnd och kan goras vid behov. Nettointakten for graal ar
visserligen férhallandevis 1&g men ger anda ett positivt resultat. Eft-
er graalsavverkning kan andra, mer vardefulla bestand antingen réjas

fram eller planteras och darmed Oka vardet pa fastigheterna.

Det under 2014 beslutade réjningsprogrammet har under perioden
paborjats och initialt har ca 450 hektar planerats for réjning under det
forsta halvaret 2015. Avsikten ar dock att réjningsvolymerna kommer
bli hégre allt eftersom planeringen av forvaltningen av de under varen

forvarvade portféljerna fortskrider.

Finansiering
Under det forsta kvartalet har inga nyemissioner genomférts och inga

lan har upptagits.

Finansieringsstrategi

Styrelsen har efter synpunkter frdn och sondering bland olika ak-
tiedgare och tankbara investerare beslutat att framtida finansiering i
form av nyemissioner primart kommer att ske inom ramen for nyemis-
sioner med foretrade for befintliga aktiedgare. Detta hindrar dock inte
att riktade emissioner kan komma att genomforas bla vid férvéarv av
fastighetsportféljer eller i sarskilda situationer dar en riktad emission
kan komma att kravas. Méalsattningen ar dock att befintliga aktieagare

inte skall missgynnas om en riktad emission genomfors.

Eget kapital och vardering

| samband med 6vergangen till IFRS har styrelsen beslutat att inte lan-
gre I6pande offentliggora ett beréknat substansvérde. Fokus kommer
framéver att ligga pé redovisning av eget kapital per aktie. Skillnaden
ar huvudsakligen att substansvardet aven tar hansyn till uppskattade
overvarden p& marken. Enligt IFRS ar det daremot endast skogstill-
géangarna som tas upp till ett beraknat verkligt varde. Eget kapital per

aktie var vid utgangen av det férsta kvartalet 1,07 EUR per aktie. Vid

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company AB (publ) | maj / juni 2015

en aktiekurs om 7,560 SEK och ett antagande om samma markvarden
som vid berékning av substansvéardet varderas varje kubikmeter till ca

9,78 EUR vid utgangen av perioden.

Aktien

Vid utgangen av perioden uppgick aktiekapitalet till 1 420 811,03 EUR
fordelat p4 80 000 A-aktier och 12 605 434 B-aktier. A-aktier repre-
senterar tio roster och B-aktier en rost vardera. De fem rostméssigt
storsta agarna kontrollerade vid periodens utgang 40,0 % av kapitalet

och 37,8 % av rosterna.

Marknaden

Under slutet av 2014 beslutades om ny markférvarvslag i Lettland med
huvudsakligt syfte att reglera forvarv och éverlatelser av jordbruksmark.
Lagen berér endast fastigheter med en andel jordbruksmark som
Overstiger 50 procent. Normalt forvarvar inte Latvian Forest Co fas-
tigheter med stdrre andelar jordbruksmark men lagstiftningen har trots
det paverkat méjligheten att slutfora forvarv aven om en uppgorelse
natts med séljaren dé& det under inledningen av 2015 visat sig att den
administrativa hanteringen paverkats markant eftersom kunskapen om
och implementeringen av regelverket i den lokala administrationen varit
bristfalligt. Det innebar i sin tur att priserna pa enskilda fastigheter pa
marknaden i manga fall gatt ner. Bedémningen ar dock att bristerna i
administrationen kommer att vara atgéardade inom kort och att regelver-
ket inte kommer att innebéra nagra langsiktiga svarigheter for fortsatta
markforvarv. Marknaden for forvarv av fastigheter och portféljer av fas-

tigheter i bolagsform paverkas inte av lagstiftningen.

Samtidigt har en snabb och markant férsvagning av den lokala tim-
mermarknaden noterats under inledningen av 2015. De laga priserna
har fatt till foljd att manga planerade avverkningar stoppats tillfalligt i
avvaktan pa en prisférstarkning som normalt brukar ske under som-
maren. Den férsvagade timmermarknaden har dock lett till att utbudet
av lampliga forvarvsobjekt okad betydligt da manga aktorer i en svag
timmermarknad istéllet valjer att sélja fastigheten for att sékerstalla sin
likviditet pa kort sikt.



| Ovrigt har inga storre forandringar har noterats i marknads-
forutsattningarna for Latvian Forest Co sedan féregéende rapport och
uppfattningen &r att prisnivaerna pa skogs- och jordbruksfastigheter
fortsatter att stiga kontinuerligt i Lettland &ven om prisutvecklingen
planat ut i t ex Sverige. Skillnaden mot tidigare &r att allt hégre hog-
stanivaer noteras. Aven om genomsnittspriset fortfarande inte stigit allt
for mycket ar uppfattningen darfér att priserna pa skogsfastigheter

fortsatt ror sig uppét.

Okad ekonomisk aktivitet, battre tillgang till lokalt kapital och okat in-
stitutionellt intresse for tillgangsslaget anses bidra till prisdkningarna.
Den nya EU-budgeten och férvantningar pa ékande bidragsnivaer inom
framforallt jordbruket har lett till en stigande efterfragan och prisnivaer

pa jordbruksmark.

Fortsatt stigande inhemsk och internationell efterfragan pé& biomassa
for energidandamal ses alltmer som en drivande faktor bakom ékad ef-
terfragan pé skog- och jordbruksfastigheter. Detta &ven om en stor del
av exporten till Sverige upphort p g a ékad svensk import av avfall. Det
tyder p& att kvarvarande volymer av biomassa funnit avséttning lokalt

vilket i sin tur indikerar en ékad inhemsk efterfragan.

Latvian Forest Company har genom sitt valetablerade lokala natverk
lyckats fortsatt val med att forvarva fastigheter till férmanliga priser
som ibland ligger betydligt under vad som blir resultatet vid offentliga
auktioner och andra transaktioner som genomférs pa den lokala fas-

tighetsmarknaden.

Vasentliga handelser efter periodens utgang

Styrelsen beslutade den 13 maj 2015 att genomfora en nyemission
av B-aktier med foretradesratt for Bolagets aktiedgare. Emissionen
omfattar totalt ca 2,45 MEUR vilket motsvarar ca 22,8 Mkr och syftar
till att finansiera en fortsatt expansion genom forvarv av ytterligare sk-
ogsfastigheter. For varje fyra befintliga aktier oavsett aktieslag kan en
nya B-aktie tecknas. Emissionskursen ar 7,20 kronor per ny B-aktie.

Teckningsforbindelser motsvarande ca 43 procent av emissionsbelop-
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pet har erhallits fran befintliga aktiedgare. Teckning sker mellan 2015-
05-25 och 2015-06-08.

Totalt omfattar emissionen hogst 3 171 358 nya B-aktier och tillfor vid
full teckning Bolaget 22833 777,60 kr fére emissionskostnader, vil-
ka beréknas uppga till sammanlagt ca 0,6 Mkr. Vid full teckning ékar
aktiekapitalet med 35520270 Euro. Antalet aktier efter emissionen
kommer att uppga till hdgst 15856 792, varav 15 776 792 B-aktier.

Nasta rapport
Delérsrapport for perioden januari till juni 2015 ar planerad att offent-

liggdras den 27 augusti 2015.

Arsredovisning och arsstimma
Kallelse till arsstamma den 16 juni 2015 har skett och Arsredovisning
och tillhérande material kommer att finnas tillgangligt senast tvé veckor

fore arsstamman.

Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har fér koncernen upprattats i enlighet med IFRS
(International Financial Reporting Standards) sadana de antagits av EU,
RFR 1 Kompletterade redovisningsregler fér koncerner samt Arsredo-
visningslagen. Moderféretagets redovisning ar uppréttad i enlighet med

RFR 2 Redovisning for juridiska personer och Arsredovisningslagen.
Om denna rapport

Denna rapport har inte varit féremal for sarskild granskning av bolagets

revisor.

Stockholm, 2015-05-19

Styrelsen
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Koncernens resultatrakningar (TEUR)

Nettoomsattning
Ovriga intakter

Summa intéker

Révaror och férnédenheter
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar och nedskrivningar
Ovriga kostnader

Operativt rérelseresultat
Reavinster fastighetsforsaljningar
Rorelseresultat fére vardeférandring skog
Vardeforandring skog
Roérelseresultat

Finansiella intakter

Finansiella kostnader
Finansnetto

Resultat fére skatt

Aktuell skatt

Uppskjuten skatt

Periodens resultat

Koncernens férandringar i eget kapital (TEUR)

Eget kapital 1 januari 2013

Periodens resultat

Omrakningsdifferens resultat utlandskt dotterféretag

Summa intakter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 31 december 2013

Eget kapital 1 januari 2014
Periodens resultat
Omrakningsdifferenser

Summa intékter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 31 december 2014
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Jan-Mar 2015
126,3

5,6

131,9

-19,6
-94,4
-10,8
-0,9
-2,3
39
25
6,4
3036
310,0
0,0
-343
-343
2757
-11,1
-29:3
235,3

Aktiekapital

613,1

8077

1420,8

14208

14208

Jan-Mar 2014
171,1

0,1

171,2

-70,3
-185
-20,6
-09
60,9
5,8
66,7
260,5
327,2
1,0
-8,7
=77
319,5
=111
-36,7
271,7

Ovrigt tillskjutet
kapital

3 040,8

47831

-394,7
7 429,2

7429,2

7 429,2

Jan-Dec 2014
3694

319
401,3

-203,1
-205,5
-101,0
-3,2
-14,1
-125,6
20,4
-105,2
26038
2 498,6
0,3
-34,6
-34,3

Balanserade
resultat inkl peri-
odens resultat

23437
214311

55,1
21982

45419

45419
235,3

235,3

47772

Jan-Dec 2013
3363

80

344,3

-189,2
-91,7
-76,8

-4,5
=117.9
9,6
-8,3
11494
11411
35
-568,6
-55,0

1 086,1
-9,6
-99,4
9771

Totalt eget kapital

5997,6
2 1431

55,1
21982
5590,8

-394,7
13 391,9

13 391,9
2353

235,3

13 627,2



Koncernens balansrakningar (TEUR)

@ LATVIAN FOREST CO

2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Skogsmark och 6vrig mark 6 385,1 2 076,4 62929 2 086,0
Biologiska tillgangar, véaxande skog 10 146,7 4 6874 9 843,1 4 362,4
Inventarier 10,4 12,4 9,5 13,3
Depositioner 57 6,0 b7 6,0
Fordran uppskjuten skatt 139,8 8b,7 123,6 44,0
Summa anlaggningstillgangar 16 6877 6 8679 16 274,8 65117
Kundfordringar 1,8 242 16,3 99
Kortfristiga fordringar 38,4 22873 578 8,2
Likvida medel 4874 299,2 596,6 86,8
Summa omsittningstillgangar 5276 2610,7 670,7 104,9
SUMMA TILLGANGAR 17 215,3 9 478,6 16 945,5 6616,6
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 13 6272 8 259,3 13 365,2 59976
Langfristiga skulder 17613 5,7 17622 6,5
Skuld uppskjuten skatt 11426 750,56 11020 456,4
Réntebarande kortfristiga skulder 621,2 374,5 610,2 115,1
Skatteskulder -8,7 21,0 78 9,9
Leverantorsskulder 18,0 18,8 45,6 18,8
Ovriga skulder 5,0 838 19,6 139
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 487 40,0 329 274
Summa skulder 3588,1 121938 3580,3 648,0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 17 215,3 9 478,6 16 945,5 6 645,6

18766 118,0 18592 118,0

Stallda sakerheter: generell pant i tillgangarna
Soliditet 79,2% 87,1% 78,9% 90,6%
Skuldsattningsgrad 0,26 0,15 0,18 0,02
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Koncernens kassaflédesanalys (TEUR)

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:

- Beraknad vardeforandring skog
- Avskrivningar anlaggningstillgangar

- Ovriga e] kassaflédespaverkande poster

- Omrakningsdifferens av resultat i utiandsk valuta

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére férandringar av

rérelsekapital
Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten
Avyttrade inventarier
Investeringar i fastigheter

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Nyemissioner

Emissionskostnader

Foérandring av lan

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
PERIODENS KASSAFLODE

Likvida medel vid periodens ingang
Valutadifferens i likvida medel

Periodens kassaflode enligt ovan

Likvida medel vid periodens utgang

Aktiedata

Genomsnittligt antal aktier
Antal aktier

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

Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie, Euro

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company AB (publ) | maj / juni 2015

2015-03-31
310,0

-303,6
09
-22,3

-15,0

-290
-44,0

-1,8
-92,2
-94,0

34,5
34,5
-103,5
590,9

-103,56
4874

2015-03-31
12 685 434
12 685 434

0,02
1,07
0,00

2014-03-31
3272

-260,5
09
-8,7

58,9

-25,0
33,9

-55,0
-65,0

-25,0
268,56
233,5
2124

86,8

2124
299,2

2014-03-31
5 473 686
5 473 686

0,05
1,61
0,01

2014-12-31
2 498,6

-26038
32
1,0

-101,0

-62,9
-49,8

06
-6 7738
-6 773,2

55908
-3947
2 250,8
7 446,9
509,8
86,8

509,8
596,6

2014-12-31
9812338
12 685 434
022

1,05

-0,02

2013-12-31
11411

-11494
45

-476
-2,3
-63/7

724,0
13187

81,3
-1 3577
-1276,4

6429
-23,2
-2,8
616,9
10,8
75,9
0,1
10,8
86,8

2013-12-31
4962 043
5 473 686

0,20
1,10
0,14



VS
§B LATVIAN FOREST CO

Moderbolagets resultatrikning (TEUR)

Jan-Mar 2015 Jan-Mar 2014 Jan-Dec 2014 Jan-Dec 2013
Nettoomsattning - 0,8 5,8 97
Kostnader for sélda varor - - - -
Ovriga externa kostnader -66,4 -117 -125,6 -69,3
Personalkostnader - -138 -69,8 -62,5
Avskrivningar - - - -
Summa rérelsekostnader -66,4 -25,5 -195/4 -121.8
Rorelseresultat -66,4 -24,7 -189,6 -112,1
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intékter 339 179 108,2 133,2
Finansiella kostnader -239 -8,7 -23,0 -429
Finansnetto 10,0 9,2 85,2 90,3
Resultat efter finansiella poster -56,4 -15,5 -104,4 -21,8
Uppskjutna skatter 12,4 3,4 23,0 97
PERIODENS RESULTAT -44,0 -12,1 -81,4 -12,1
Moderbolagets balansrakningar (TERU)
2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Andelar i dotterféretag 2 077,2 203,1 2 046,2 203,1
Summa anliggningstillgangar 6 878,6 34837 6 803,8 3346,9
58 6 - -
Fordran koncernbolag 108,4 76,4 95,9 73,0
Uppskjuten skattefordran 9 070,0 3769,2 20462 203,1
Kortfristiga fordringar 18,0 2 266,7 9,1 47
Kassa och bank 2215 1515 346,2 78,2
Summa omsittningstillgangar 239,5 2418,2 7 255,0 3502,8
SUMMA TILLGANGAR 9 309,5 6 1874 9 301,2 37059
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 8 640,3 5 778,4 86426 35557
Ovriga skulder 640,2 385,0 625,1 126,2
Upplupna kostnader 29,0 24,0 33,5 24,0
Summa skulder 669,2 409,0 658,6 150,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 9 309,5 61874 9 301,2 3705,9
Soliditet 92,8% 93,4% 92,9% 95,9%
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