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

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

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

Detta dokument innehaller framtidsinriktad information som inbegriper anta-
ganden rorande framtida marknadsforhallanden, verksamhet och resultat.
Framtidsinriktad information &r alltid forenad med osékerhet och géller endast
per den dag informationen ges. Aven om det &r styrelsens bedémning att
framtidsinriktad information i detta dokument &r baserad pa rimliga Gverva-
ganden, kan faktiskt utveckling, handelser och resultat komma att vésentligen
awika fran forvantningarna. Den som Gvervéger att investera i Bolaget upp-
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Bolagsordning

manas darfor att noggrant studera detta dokument, sarskilt avsnittet Risk-
faktorer. De siffror som redovisas i detta dokument har i vissa fall avrundats,
varfér summeringar i tabellerna inte alltid stammer.

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



Erbjudandet i Rorthet

Latvian Forest Company AB bildades under slutet av 2009. Den initiala

finansieringen kom fran grundare och narstaende och de forsta fastig-
heterna forvarvades under inledningen av 2010. Malet har varit att vaxa
i en takt som tillgdngen pé lampliga forvarvsobjekt och finansieringen
medger. Under den tid som forflutit sedan Bolaget grundades har en
kostnadseffektiv och vél fungerande organisation etablerats som upp-
visat en god férméga att férvérva fastigheter till attraktiva priser. Sedan
start har totalt 9 303 hektar forvarvats for cirka 12,49 MEUR. Expan-
sionen har skett gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som
gjort det mojligt att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga

priser.

Syftet med forestdende nyemission &r att tillféra resurser for en fortsatt
expansion av verksamheten genom ytterligare férvarv. Sammanlagt
kommer emissionen att tillféra Latvian Forest Company hdgst cirka 2,44
MEUR (234 MSEK) fére emissionskostnader som beréknas uppga till
cirka 65 TEUR (0,6 MSEK). Teckningsforbindelser om sammanlagt
cirka 40% av emissionsbeloppet har erhdllits fran befintliga aktieagare
som avser att teckna sina respektive pro-rata andelar i emissionen.

Villkor
Foretradesratt: Fyra (4) befintliga aktier, oavsett
serie, berattigar till teckning av en
(1) nyemitterad B-aktie i Bolaget.

Emissionskurs: 5,90 kronor per aktie

Avstamningsdag: 7 juni 2017
Sista dag for handel
inklusive teckningsratt: 2 juni 2017

Teckningstid: 9 juni 2017 — 26 juni 2017

Handel med teckningsratter: 9 juni 2017 — 21 juni 2017
Beraknat datum for

offentliggérande av utfall: 3 juli 2017

De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst cirka 20,0 procent
av aktiekapitalet och hogst cirka 19,3 procent av rosterna i Bolaget efter
genomford emission.

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | Juni 2017



Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009. Verk-
samheten bygger pa att forvarva och forvalta skogsfastigheter och be-
driva skogsbruk i Lettland. Utgangspunkten ar uppfattningen att skogen
ar en trygg investering i sig och att skogsbruk &r en stabil och vérdes-
kapande verksamhet. Det erbjuder mojligheten att investera i skogsfas-
tigheter utan de ataganden det innebéar att vara direkt &gare av en
enskild fastighet. De jamforelsevis 1dga prisnivderna pa skog i Lettland
gor samtidigt att mojligheterna for en investerare beddms vara betydligt

storre an vid investeringar i tillgdngar 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
fr&n grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en god
formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt
9303 hektar forvarvats for cirka 12,49 MEUR. Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort det majligt

att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Nyemission for fortsatt expansion

Syftet med forestaende nyemission &r att tillféra resurser for en fortsatt
expansion av verksamheten genom ytterligare markforvarv. Sammanlagt
kommer emissionen att tillfora Latvian Forest Company hogst cirka 2,44
MEUR (motsvarande cirka 23,4 MSEK). Teckningsforbindelser om sam-
manlagt cirka 40% har erhallits fran befintliga aktieagare som avser att

teckna sina respektive pro-rata andelar i emissionen.

Affarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) &r ett svenskt noterat bolag som in-
vesterar i fordelaktigt varderad skog i Lettland. De fyra huvudsakliga
grunderna for verksamheten &r, forutom att skog ar en eftertraktad re-

altiligdng som véxer av egen kraft,
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en forvantad 6kning av prisnivderna for lettiska skogs- och jord-
bruksfastigheter;

att skapa vardetkning genom en aktiv skogsforvaltning;

en vantad okning i efterfrdgan pd massaved och timmer i regionen;
att skapa vardedkning genom att bygga upp en storre fastighets-
portfol].

Expansionen finansieras genom att etappvis genomfoéra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvérvas och verksamheten utvecklas. Aktie-
agarna blir genom Latvian Forest Company deldgare i manga fastigheter
istallet for en enskild — vilket ger en god riskspridning. Den verksamhet
som bedrivs inom det I6pande skogsbruket skapar den omsattning som
behovs for att dver tid tacka foretagets kostnader och pa sikt generera

ett dverskott.

Affarsmodell och Strategi

Forvarven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som till-
for kapital. Finansiering sker etappvis allt eftersom fastigheter forvarvas.
Expansionstakten, och dérigenom dven finansieringsbehoven dikteras i

huvudsak av méjligheterna till Iampliga forvarv.

Den I6pande verksamheten ska i méjligaste man vara sjalvfinansierande
over tid. En stor del av Bolagets kostnader é&r rérliga och uppkommer i
samband med aktiviteter som genererar intékter i verksamheten som
tex rojning, avwerkning och olika forvaltningsatgarder mm. Avsikten &r
att en sé stor del som majligt av tillfort kapital ska investeras i fastigheter,
inte anvandas for att tdcka kostnader for den [6pande forvaltningen och

den fasta organisationen.

Den senaste tidens prisnedgang pa pappersmassa och timmer &r en av
anledningarna till ledningens beslut att dra ner pa avverkning vilket i sin
tur lett till 6kat virkesforrad och bibehéllet 1angsiktigt varde for foretaget.
Valméjligheten att kunna avsta fran aktiv avverkning om det rader kort-
siktigt ofdrdelaktiga prisvariationer gor det mdjligt for foretaget att 6ka
dess langsiktiga substansvérde utan att det sker pa bekostnad av po-

tentialen att generera kassaflode. Den valda affarsmodellen tillater fo-



retaget att forvarva skogsfastigheter till formanliga priser fran andra
marknadsaktorer med ett ofdrdelaktigt kassaflode eller som har en mer

anstrangd finansiell situation.

Aktiv tillgangsfarvaltning &r en annan del av verksamheten som visat sig
vara lonsam for foretaget under senare ar. Narmare bestamt har fore-
taget salt en del tillgangar med en total avkastning éverstigande 20 pro-
cent per ar. | framtiden kommer en mer aktiv tillgangsférvaltning utgora
ytterligare en kalla till foretagets intakter och vinst. Syftet ar att samtidigt
forbattra arronderingen, dvs att forbéttra den geografiska koncentra-
tionen av markinnehaven i syfte at mojliggéra en mer kostnadseffektiv

forvaltning och administration.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

Foretagets affarsmodell ar formulerad sa att en viss storlek pa skogs-
fastighetsinnehavet inte maste uppnas. Emellertid ar effekten av stor-
driftsfordelar viktig eftersom administrations- och skogsskotsel-
kostnaderna per hektar sjunker ju storre tillgdngsbas foretaget har. Da-
gens fastighetsinnehav beddms vara tillréckligt for att dver tid kunna
generera nog med ldpande omséttning i syfte att kunna tacka kostna-
derna for den nuvarande organisationen. En fortsatt expansion av fas-
tighetsinnehavet planeras sé lange som prisnivaerna pa skogsfastig-

heter beddms som fordelaktiga for aktiedgarna.

Verksamhetsomrade

Fokus har tidigare legat i den norra/norddstra delen av Lettland — Vid-
zeme, Livland. Priserna pa fastigheter i detta omrade &r visserligen nagot
hogre an i den Ostra delen av landet, men fordelarna med att bygga ett
innehav i detta omrade ansags 6vervaga. En huvudanledning var att Bo-
laget har véletablerade kontakter och natverk i omradet och en god kun-
skap om marknaden dar. En annan &r att infrastrukturen &r god med
nérhet till kunder och underleverantdrer. Genom ett antal forvarv under

2014 skapades aven en koncentration i de mellersta delarna av landet.

Fokusering pa begransade delar av landet gér det majligt att vara kost-
nadseffektiv vad géller skogsskotsel och méjligheterna att genomféra
ytterligare forvarv genom anvandning av redan upparbetade och etable-
rade kontaktnat. De valda geografiska omradena anses ha hog kon-

centration av de jordmaner som ar gynnsamma for barrskog.

Koncernen

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

moderbolaget ansvarar for strategi, ledning och finansiering.

Organisationen

De tva dotterbolagen leds av den lokalanstéllde verkstéllande direktoren
och en administratér som &r ansvarig for den dagliga administrationen i
de bada foretagen. Foretaget har valt en modell dar den verkliga skogs-
forvaltningen utfors av en extern aktor. Detta foretag genomfor dven
forvarv av nya enskilda skogstillgdngar. Bokforing upphandlas fran en

tredjepartsleverantor.

Den svenska organisationen ska endast bestd av de nddvandigaste
funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns endast en anstélld,
VD Aleksandrs Tralmaks. Aleksandrs Tralmaks har bred erfarenhet av
foretagsledning med konsulttjanster inom saval foretagsfinansiering, for-

varv och avyttring av féretag som skogsbruk.

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Martin Hansson,
Ulrika Arver, Andreas Norman och Anders Nilsson. Martin Hansson &r
verksam inom Galjaden Fastigheter AB som &r den storsta dgaren i Bo-
laget med 1741% av kapital och 16,65% av roster. Ulrika Arver har varit
VD for Arver Lastbilar och representerar Arvergruppen AB. Jan Edvard
Alvenius ar verksam inom Nordeakoncernen och en av grundarna vars
tidigare erfarenheter i Lettland ursprungligen Iag till grund for Bolaget
som det ser ut idag. Andreas Norman &r jagmastare fran SLU i Umea
och har arbetat med skogsindustri i Ryssland (Sibirien, Karelen). Anders
Nilsson arbetar med skogsforvaltning i Sverige och var tidigare agare

till en av de fastighetsportfoljer som forvarvades under 2014.

Styrelsen har ett kontinuerligt informationsutbyte med ett flertal perso-
ner (bade aktieagare och externa) med omfattande erfarenhet fran

skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Varfor Lettland?

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

inte ar aktuell eller praktiskt genomférbar for stérre aktorer.

Verksamheten ska dver tid vara sjélvfinansierande

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar dels
att s& mycket som majligt av de medel som tillférs Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebar att det ar Bolagets

skogsinnehav som dver tid ska generera den omsattning som kravs for
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att tdcka de kostnader som uppkommer i den [6pande verksamheten

och de fasta kostnader som organisationen for med sig.

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 foretrddesemis-
sioner i syfte att inte missgynna befintliga aktiedgare. Nyemissionerna
gors etappvis allteftersom férvarven fortskrider. Takten och storleken pa
nyemissionerna, ar till stor del beroende av i vilken omfattning férvarv
av lampliga objekt kan genomforas. Bolaget har en viss del banklan samt
frén tid till annan dven korta krediter fran aktiedgare. Malet &r dock att
belaningen inte ska 6verstiga 20 procent och att de korta krediterna
ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits samt att Bolaget ska ha s&

l&g andel korta skulder som mojligt éver tid.

Omsaéttning och resultat

Omséttningen &r direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intakter i form av slutavverk-
ning och gallring. Darutéver genererar jordbruksmarken, som ingdr i en
del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller arrenden. Bi-
dragsintékterna pa jordbruksmark forvantas stiga i framtiden da en grad-
vis harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pagar. Vid ett
vaxande fastighetsinnehav dkar ldnsamheten och avsikten &r att verk-
samheten ska generera lépande Overskott. De fasta kostnaderna for
verksamheten i Lettland &r Iaga och en stor del ar rérliga. Den lettiska
forvaltningsorganisationen ersatts, forutom genom en fast grundersatt-
ning, per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som utfors.
Erséttningsstrukturen ar konstruerad for att uppmuntra till en aktiv for-

valtning som ska gynna avkastningen for aktiedgarna pa lang sikt.

Status och fastighetsinnehav

Vid tiden for detta dokument har Latvian Forest Company sedan bild-
andet finansierats med sammanlagt cirka 11,3 MEUR genom nyemis-
sioner. Vidare har bankfinansiering om cirka 1,7 MEUR erhallits samt
kortfristiga 1an fran aktiedgare om cirka 0,9 MEUR. Investeringar i fas-
tigheter har skett kontinuerligt sedan start och innehaven uppgick vid
utgdngen 2016 till ssmmanlagt 9 303 hektar. Av dessa var 6 860 skog,
1069 akermark, 474 betesmark, 265 dngar/hagar och 635 6vrig mark.
Det totala uppskattade virkesforradet uppgick samtidigt till cirka
929 525 kubikmeter (med hénsyn tagen till gjorda avverkningar och till-
vaxt). Det genomsnittliga forvarvspriset per kubikmeter sedan start ar
cirka 13,43 EUR. Det genomsnittliga forvarvspriset per hektar uppgar
till cirka 1342 EUR. Totalt har fastigheter for cirka 12,49 MEUR for-

varvats.
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Totalt finns outnyttjade avverkningstillstand motsvarande cirka 35000

kubikmeter.

Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretra-
desvis bestar av manga sma fastigheter pa mellan 5 och 40 hektar.
Skogsfastigheterna i Lettland &r oftast spridda pd manga olika &gare.
Detta har till stor del sitt ursprung i den markreform av fastigheterna
som genomfordes efter frihetskriget déar mark som tidigare agdes av
den baltiska adeln delades ut till deltagare i frihetskriget. Generellt kan
ségas att ju stérre och mer geografiskt samlat ett innehav &r desto hdgre
vardering har bestandet. Priset pa den enskilda fastigheten ar givetvis
beroende av virkesbestand, alder och kvalitet, men generellt kan sagas
att priserna i Lettland endast uppgér till cirka 10-30 procent av de

svenska.

Hogre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris an storre portféljer och/eller
samlade innehav. De stdrre 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

Lettland &r en av Europas ledande producenter och exportor av trapro-
dukter. Medan den skandinaviska marknaden praglas av langsiktiga le-
veranskontrakt till skogsindustrin &r lettiskt virke, massaved och
energived framst hanvisat till spotmarknaden. En gradvis omstéllning

mot mindre volatilitet kan dock skdnjas.

Latvijas Finieris, som ar en av Europas storsta fanérproducenter, har
stort inflytande pa den lokala virkesmarknaden. Fanérpriset har visat en
stigande pristrend sedan 2009; bjérkfanér av A-klass handlades i ge-
nomsnitt for 100,95 EUR/m?. Lévtimmerpriserna har varit svaga de se-
naste tre aren, under 2015 var snittpriset for asp (826 cm) och klibbal
(826 cm) 44,63 respektive 41,27 EUR/m?.

Under 2016 var den storsta importéren av lettiskt rundvirke Sverige
(1231000 m?® barrtimmer) och Kina (730 000 m? |évtimmer). Storbri-
tannien (935 000 m?) var den stérsta importéren av sdgat tra producerat
i Lettland dar de 2016 importerade 856 000 m?® sagat barrtimmer och
79 000 m?® sdgat lovtimmer, liksom 81 000 m? rundvirke av lévtra, Lett-
land var under 2016 den tredje storsta leverantdren av trépellets till
Storbritannien som ar utgér Europas storsta enskilda marknad. Med en
marknadsandel p& 9% for Lettland ligger endast USA (58%) och Ka-
nada (21%) fore.



Trots en svag marknadsutveckling for timmer och massaved den senaste
tiden &ar det Bolagets uppfattning att beslutade och planerade industri-
ella investeringar i bl a massaproduktion och bioenergi i 6stersjoregionen
kommer att leda till en okad efterfragan i framtiden. Det finska skogs-
bolaget Tornator uppskattar i sin arsredovisning fér 2016 att enbart in-
vesteringar i Finland och Estland kommer att leda till ca 10 miljoner
kubikmeter i 6kad efterfrdgan. Sammantaget ar saledes bedémningen
frdn Bolagets sida att stamningen p& marknaden gradvis kommer att

forbattras och att den raddande prisnivan kommer att starkas.

Verksamheten i Latvian Forest Company &r beroende av utvecklingen
pa virkesmarknaden i s matto att den lI6pande omséttningen paverkas
av vilka priser som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska
séljas. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fastighetspriserna men
dessa paverkas dock mer av den forvantade langsiktiga utvecklingen
snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna som kan bero pa fak-

torer som daligt vader eller liknande.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Bolagets redovisningsvaluta &r sedan 2014 euro. Alla siffror fran 2013
och tidigare har raknats om till euro for jamforbarhetens skull. Verksam-
heten paborjades under slutet av 2009 med fokus pa att genomfora en
forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvartalet 2010
varefter de forsta fastigheterna forvéarvades. Totalt finansierades Bolaget
med cirka 840 TEUR under 2010.

2011 préglades av fortsatt expansion. Nyemissioner under aret tillférde
cirka 860 TEUR. Omsattningen for aret blev mindre &n ursprungligen
planerat da den varma hésten och inledningen pa vintern gjorde att ett
antal planerade avverkningar inte kunde genomforas i tid for att intak-
terna skulle kunna bokféras pa 2011. Omséttningen uppgick till cirka
378 TEUR.

Under inledningen av 2012 genomfordes ett antal avverkningar. Inga
ytterligare avverkningar genomfordes dock under 2012 p ga oférdel-
aktiga marknadsvillkor och daliga vaderforhallanden. Omséttningen for
aret uppgick till cirka 95,9 TEUR. Totalt slutférdes nyemissioner om
cirka335 TEUR under aret. Den i slutet av 2012 genomférda foretra-
desemissionen om cirka 1,23 MEUR registrerades forst under 2013.

Under 2013 genomfdrdes nyemissioner motsvarande cirka 695 TEUR.
Omsaéttningen uppgick till 344 TEUR som till storsta del bestod av net-
tointakter fran avverkningar. Bedémningen &r att Bolaget sedan 2013
har en tillrécklig forvaltad volym for att over tid tacka kostnaderna i or-

ganisationen och generera ett dverskott.

Vid ingangen av 2014 byttes redovisningsvalutan till euro. Kort darefter
beslutades och en foretradesemission om sammanlagt 1,7 MEUR som
fulltecknades och slutférdes under det andra kvartalet. Foretradesemis-
sionen var en del av den finansieringsstruktur som etablerades i sam-
band med att avtal om forvarv av tvd stérre fastighetsportfoljer

tecknades i februari.

Finansieringsstrukturen uppgick totalt till cirka 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 uppgick till 12 685434 st
varav 80 000 A-aktier.

Under det forsta kvartalet 2015 upptogs lan om sammanlagt 55,0
TEUR som kortsiktig finansiering. Samtidigt upptogs tva l1an om sam-
manlagt 194,0 TEUR med avsikt att kvitta fordran mot nya aktier inom
ramen for finansieringsstrukturen som beskrivs ovan. Villkoren for lanen
var marknadsmassiga. Ytterligare lan om cirka 530 TEUR upptogs se-
nare under aret i syfte att kunna uppratthalla investeringstakten. Lanen

gavs av tva storre aktieadgare och villkoren &r marknadsmassiga.

Den senaste nyemissionen gjordes i juni 2015 och inbringade
2,45 MEUR. Det nyanskaffade kapitalet har successivt anvants for for-
varv av forvarva enskilda fastigheter och for att genomféra forbattrings-
atgarder sasom gallring, nya inventeringar och andra vardeskapande
atgarder. Antalet aktier efter emission uppgick till 15856 792 st och
aktiekapitalet till 1 776 013,73 EUR.

Under 2016 har foretaget framst finansierats genom aktieagarlan pa
sammanlagt 916 TEUR. Detta bedémdes vara det mest effektiva finan-

sieringssattet utifran det fordelaktigt laga rantelaget.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillgangarna som for-
varvas varderas i euro. En hdgre kurs gentemot kronan innebar en po-
sitiv resultatpaverkan och en starkare krona innebar en negativ resultat-

paverkan. Forandrade vaxelkurser paverkade dock inte kassaflodet.

Bolagets samlade uppfattning &r att priserna pa skogsfastigheter har
uppvisat en stigande trend trots en svagare internationell konjunktur
och massamarknad. Det &r dven Bolagets uppfattning att betydligt fler
aktorer ar aktiva med forvarv av skogs- och jordbruksmark idag och att

denna trend kommer att best& atminstone under 2017,
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Latvian Forest Companys verksamhet pabérjades 2009 och kan endast
uppvisa begransad historik. Verksamheten paverkas av ett antal faktorer
vars effekter pa Bolagets resultat och finansiella stallning kan paverkas
i varierande grad. Vid en beddmning av Latvian Forest Companys fram-
tida utveckling ar det av vikt att beakta ett antal riskfaktorer. Nedan be-
skrivs, utan inbordes rangordning, och utan ansprak pa att vara hel-
tackande, ndgra av de riskfaktorer och viktiga forhallanden som bedéms
ha betydelse for Bolagets framtida utveckling. Riskerna som beskrivs
nedan &r inte de enda risker som Bolaget och dess aktieagare star infor
utan en samlad utvirdering maste &ven innefatta 6vrig information i

detta dokument samt en allman omvarldsbedémning.

Begransad historik

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

ling inte kan ske pa det satt som antagits.

Risker i verksamheten

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

anses laga jamfort med 6vriga EU-lander.

En annan risk 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 &r begransade. Detta da
fastigheterna har en viss geografisk spridning. Skulle en eller nagra fas-
tigheter paverkas negativt ar inverkan pa det totala bestandet begréansat.
Riskerna ar saledes storst for de fastigheter som ligger i direkt anslut-

ning till varandra.
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Risker med affarsmodellen

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

tacka lopande kostnader i linje med Bolagets affarsstrategi.

Pa basis av de erfarenheter som gjorts under Bolagets forsta verksam-
hetstid samt med hansyn taget till den kostnadsmassa som den befint-
liga organisationen visat sig ha &r bedémningen att Bolagets befintliga
fastighetsinnehav &r fullt tillrdckliga for att dver tid generera omséttning
i tillracklig omfattning. Det kan dock inte uteslutas att Bolaget fortsatt
uppvisar negativa resultat enskilda kvartal eller heldr da intakterna fran

awverkningar kan inflyta med viss oregelbundenhet.

Finansieringsrisker

Utvecklingen av Bolagets expansion &r beroende av fortsatt finansiering
i syfte att kunna forvarva ytterligare fastigheter och déarigenom skapa
storre forvaltade volymer. Nuvarande verksamhetsplan bygger pa anta-
gandet att Bolaget kan erhalla finansiering och genomfora nyemissioner
vid olika tillfallen. Det kan dock inte garanteras att Bolaget kan erhalla
ytterligare finansiering pa for aktieagarna fordelaktiga villkor. Risken
finns dven att Bolaget inte kan erhalla ytterligare finansiering. Detta kan
innebara att verksamhetens omfattning inte blir lika stor som planerat
eller att fastighetsinnehavet inte blir tillréckligt stort for att kunna uppfylla

maélen enligt affirsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

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

bidrar till att behalla for verksamheten nodvandig kompetens.



Virkesmarknaden

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

serna for virke och skogsprodukter faller.

Beddmningen &r att det foretradesvis ar utvecklingen pa den inhemska
marknaden som paverkar Ionsamheten i verksamheten pa kort sikt. De
flesta avwverkningar sdljs till lokala aktorer och sagverk. Hittills har denna
marknad uppvisat en relativt stark utveckling &ven om sdsongsmassiga

variationer férekommer.

Valutarisk

Lettland har sedan arsskiftet 2013/2014 euro som valuta. Bolagets fi-
nansiering sker i svenska kronor medan tillgdngarna som forvarvas var-
deras i euro i bokfdéringen. Bytet av redovisningsvaluta till euro
genomfordes for att i mojligaste man minska eventuella differenser som
kan uppkomma i redovisningen i samband med omrékningen av valutor.

Aktiekursen ar fortsatt noterad i svenska kronor.

Bolagets tillgangar i form av likvida medel fran emissioner kommer fram-
over till storsta del att férvaras som euro pa svenska bankkonton. Over-
foringar till den lettiska verksamheten sker bara i samband med

konstaterade kostnader eller vid fastighetsforvarv.

Risker férenade med aktierna

Det gar inte att forutsaga huruvida investerarnas intresse for Bolaget
kommer att leda till en substantiell handel. Det féreligger &ven en risk
att aktien inte kommer att omsattas dagligen och att avstandet mellan
kop- och séljkurs kan komma att vara stort. Aktiens marknadspris kan
komma att awvika avsevart fran teckningskursen. Det finns ingen garanti
for att aktier i Latvian Forest Company d& kan saljas till en for inneha-

varen acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

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

|I6nsamhet och framtidsutsikter.

Geopolitisk oro

Under senare tid har Lettlands nérhet till Ryssland blivit allt mer aktuell.
Lettlands geografiska placering och historiska koppling till Ryssland har
lett till en 6kad debatt om eventuella risker med nérheten till Rysslad.
Beddmningen &r dock att detta scenario &r 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 &r beroende av. Skulle en férandring av nuva-
rande situation ske bedoms effekterna specifikt pa skogsfastigheter bli
begransade pa lite langre sikt &ven om priserna kan paverkas negativt

pa kort sikt.
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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 7 juni 2017 innehavda aktier i Bolaget, oavsett
serie, teckna en (1) ny aktie av serie B till kursen 5,90 kronor per aktie.
Emissionen beslutades av styrelsen i Bolaget den 29 maj 2017, med

stod av bemyndigande fran arsstamman den 27 juni 2016.

Foretradesratt till teckning
Den som pé avstamningsdagen den 7 juni 2017 &r registrerad som ak-
tiedgare i Bolaget ager foretradesratt att for fyra (4) befintliga aktier,

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

Teckningsratter
Aktiedgare i Bolaget erhaller en (1) teckningsratt av serie B for varje
innehavd aktie, oavsett serie. Det krévs fyra (4) teckningsrétter for att

teckna en (1) ny aktie av serie B.

Teckningskurs

Teckningskursen &r 5,90 kronor per B-aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden AB (nedan "Euroclear”) for fast-
stéllande av vilka som har ratt att delta i emissionen &r den 7 juni 2017.
Sista dag for handel i Bolagets B-aktie med rétt till deltagande i emis-
sionen &r den 2 juni 2017 Forsta dag for handel i Bolagets B-aktie utan

ratt till deltagande i emissionen ar den 5 juni 2017

Teckningsperiod

Teckning av B-aktier med stdd av teckningsratter skall ske under tiden
fran och med den 9 juni 2017 till och med den 26 juni 2017, Efter teck-
ningsperiodens utgéng blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och sak-
nar darmed vérde. Outnyttjade teckningsratter kommer att bokas bort
fran VP-kontot, vilket sker utan sarskild avisering fran Euroclear. Styrel-
sen i Bolaget ager ratt att forlanga teckningstiden, vilket — i forekom-
mande fall — kommer att meddelas genom pressmeddelande sa fort
som mojligt efter att sddant beslut har fattats. Emissionen kan inte av-

brytas efter det att teckningsperioden har paborjats.
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Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter ager rum pa Aktietorget under perioden 9
juni 2017 till och med 21 juni 2017. Aktiedgare kan vanda sig direkt till
sin bank eller annan forvaltare med erforderliga tillstand for att genom-
fora kop och forsaljning av teckningsratter. Erhallna teckningsratter
maste antingen anvandas for teckning av aktier senast den 26 juni
2017 eller séljas senast den 21 juni 2017 for att inte forfalla vardeldsa.
ISINkoden for teckningsréatterna ar SE0010022632.

Emissionsredovisning och anmalningssedlar

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa avstamningsda-
gen ar registrerade i den av Euroclear for Bolagets rékning forda aktie-
boken, erhéller fortryckt emissionsredovisning med vidhangande
inbetalningsavi, informationsfolder, séarskild anmalningssedel for teck-
ning for teckning med foretrade samt anmalningssedel for teckning utan
foretrade. Av emissionsredovisningen framgar bland annat antal er-
hallna teckningsratter och det antal B-aktier som kan tecknas i emis-
sionen, Den som ar upptagen i den i anslutning till aktieboken sarskilt
forda forteckning 6ver panthavare med flera, erhaller inte ndgon infor-
mation utan underrattas separat. VP-avi som redovisar registreringen av

teckningsratter pa aktiedgares VP-konto utsandes ej.

Forvaltarregistrerade aktieagare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget ar forvaltarregistrerade hos
bank eller annan férvaltare erhéller en informationsfolder men ingen
emissionsredovisning. Teckning och betalning skall istéllet ske i enlighet

med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning med stod av foretradesratt

Teckning med stod av foretradesrétt skall ske genom samtidig kontant
betalning senast den 26 juni 2017 Teckning genom betalning skall
goras antingen med den med emissionsredovisningen vidhangande, for-
tryckta inbetalningsavin eller med den inbetalningsavi som &r fogad till

den sarskilda anmélningssedeln enligt féljande tva alternativ:



1) Emissionsredovisning — fortryckt inbetalningsavi

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

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

2) Sarskild anméalningssedel

| det fall ett annat antal teckningsratter an vad som framgar av den for-
tryckta emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, t ex genom att
teckningsratter forvarvats eller avyttrats, skall den sarskilda anmalnings-
sedeln anvéndas som underlag for teckning och betalning. Aktieagaren
skall under "sarskild anmalan” pa anmalningssedeln uppge det antal ak-
tier som denne tecknar sig fér och pa inbetalningsavin fylla i det belopp
som skall betalas. Betalning sker saledes genom utnyttjande av den in-
betalningsavi som &r fogad till anmélningssedeln. Ifylld anmélningssedel
skall i samband med betalning skickas till nedanstaende adress och vara
Aqurat Fondkommission AB tillhanda senast kl. 15:00 den 26 juni 2017,
| det fall fler &n en anmalningssedel insénds kommer enbart den sist er-
hélina att beaktas. Ovriga anméalningssedlar kommer saledes att lamnas
utan avseende. Observera att teckningen ar bindande. Sarskild anmal-
ningssedel kan aven erhallas fran Aqurat Fondkommission AB pa ned-
anstaende telefonnummer. Ofullstandig eller felaktigt ifylld anméalnings-

sedel kan komma att lamnas utan avseende.

Teckning utan stdd av teckningsratter

Anmalan

Anmalan om teckning av B-aktier utan stdd av teckningsratter skall ske
under samma period som teckning med stdd av teckningsrétter, det vill
saga under tiden fran och med den 9 juni 2017 till och med den 26 juni
2017 Anmalan om teckning utan stéd av teckningsratter gors genom
att anmélningssedeln, bendmnd "Teckning utan stdd av teckningsratter”,
ifylls, undertecknas och skickas till Aqurat Fondkommission AB enligt
ovan. Anmélningssedeln skall vara Aqurat Fondkommission AB tillhanda
senast kl. 15:00 den 26 juni 2017 Nagon betalning skall ej ske i sam-
band med anmalan, utan sker i enlighet med vad som anges nedan. Det
ar endast tilltet att insanda en anmalningssedel. Om fler an en anmal-
ningssedel inséands kommer endast den sist erhélina att beaktas. Ovriga
anmalningssedlar kommer séledes att lamnas utan avseende. Observera

att anmalan ar bindande.

Om teckningen avser ett belopp som 6verstiger 15 000 EUR (cirka
140000 SEK) ska en vidimerad kopia pa giltig legitimationshandling
medfdlja for att anmalningssedeln ska vara giltig. For juridisk person
som tecknar for ett belopp som dverstiger 15 000 EUR ska alltid en vi-
dimerad kopia pa giltig legitimationshandling for behérig firmatecknare
samt ett aktuellt registreringsbevis som styrker firmateckningen bifogas

anmalningssedeln for att den ska vara giltig.

Tilldelning
For det fall samtliga B-aktier inte tecknas med stod av foretradesratt
skall styrelsen, inom ramen for emissionens hogsta belopp, besluta om
tilldelning av aterstdende B-aktier.
Sadan tilldelning skall i forsta hand ske till tecknare som &ven teck-
nat nya B-aktier med stod av teckningsrétter, oavsett om tecknaren
var aktiedgare pa avstamningsdagen eller inte, och for det fall att
tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, skall tilldelning ske pro rata
i forhallande till det antal teckningsratter som utnyttjas for teckning

av nya B-aktier.
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I andra hand skall tilldelning ske till 6vriga tecknare, och for det fall
att tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, skall tilldelning ske pro
rata i forhallande till deras anmélda intresse.

Eventuella terstdende B-aktier skall tilldelas personer som i forvag
atagit sig att teckna aktier i emissionen, pro rata i férhallande till
deras gjorda ataganden. Tilldelning &r inte beroende av nar under

teckningsperioden anmélan inkommer.

Besked om eventuell tilldelning av B-aktier, tecknade utan stod av teck-
ningsratter, lamnas genom 6verséandande av avrékningsnota, vilket be-
raknas ske omkring den 3 juli 2017 Likvid skall erlaggas senast tre (3)
bankdagar efter utsand avrakningsnota. Nagot meddelande lamnas inte
till den som inte erhallit tilldelning. Erlaggs inte likvid i ratt tid kan teck-
nade B-aktier komma att Gverlatas till annan. Skulle forsaljningspriset
vid sddan overlatelse komma att understiga priset enligt Erbjudandet,
kan den som ursprungligen erhallit tilldelning av dessa B-aktier komma

att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

Aktiedgare bosatta i utlandet

Aktiedgare bosatta utanfér Sverige (avser dock ej aktiedgare bosatta i
USA, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Japan, Australien, Singapore,
Hongkong eller annat land dér deltagande i Erbjudandet helt eller delvis
ar foremal for legala restriktioner) och vilka ager ratt att teckna i nyemis-
sionen, kan véanda sig till Aqurat Fondkommission AB enligt kontaktin-

formation ovan for information om teckning och betalning.

Betalda och tecknade Aktier ("BTA”")

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sé snart detta kan
ske, vilket normalt innebér ett par bankdagar efter betalning. Darefter
erhaller tecknaren en VP-avi med bekréaftelse pa att inbokning av be-
talda tecknade aktier ("BTA") skett pa tecknarens VP-konto. De nyteck-
nade aktierna ar bokforda som BTA pa VP-kontot till dess att
nyemissionen blivit registrerad hos Bolagsverket, vilket beréknas ske i
mitten av juli 2017 ISIN-koden for BTA & SE0010022640.
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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 9 juni 2017
fram till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket. Slutlig regi-

strering av emissionen férvantas ske i mitten av juli 2017

Offentliggdrande av utfallet i emissionen

Snarast mojligt efter att teckningsperioden avslutats kommer Bolaget
att offentliggdra utfallet av emissionen. Offentliggérande kommer att
ske genom pressmeddelande och finnas tillgangligt p& Bolagets hem-
sida. Utfallet ar berdknat att kunna kommuniceras omkring den 3 juli
2017

Ratt till utdelning
De nyemitterade B-aktierna medfor ratt till utdelning forsta gangen pa
den avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter det att de

nya B-aktierna inforts i Bolagets aktiebok.

Tillamplig lagstiftning

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

av aktiebolagslagen.

Ovrig information

Inga begransningar i att fritt dverlata vardepappren finns. | det fall ett
for stort belopp betalats in av en tecknare kommer Aqurat Fondkom-
mission AB att ombesorja att 6verskjutande belopp aterbetalas. Belopp
understigande 100 kronor kommer dock inte att utbetalas. Ofullstandig
eller felaktigt ifylld anméalningssedel kan komma att lamnas utan avse-
ende. Om emissionslikviden inbetalats for sent eller ar otillracklig kan
anmélan om teckning ocksd komma att lamnas utan avseende. Erlagd

emissionslikvid kommer dé att aterbetalas.
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Jag tilltradde som verkstéllande direktor (VD) for foretaget den 15
februari 2016. Latvian Forest Company erbjuder en unik méjlighet att
via en noterad aktie investera i en tillgdng med Iag risk. Grundarna
gjorde ett klokt val genom att kombinera risken pa aktiemarknaden med
en stabil skogsinvestering. Ett oemotsagt faktum &r att skog vaxer. Sko-
gen vaxer i genomsnitt 6,89 m3 per ar och hektar (under bark). Detta
leder till en ¢kad arlig tillgangsvolym &r enligt manga den huvudsakliga
anledningen till att skog &r ett undervarderat tillgangsslag som erbjuder
stora mojligheter jamfort med andra investeringsobjekt som tex fossila
branslen. Detta &r en av huvudorsakerna till att jag antog mojligheten

att borja i foretaget.

Foretagets strategi har alltid fokuserat pa tre huvudsakliga delar. Den
forsta ar att fortldpande och aktivt strava efter att forvarva undervarde-
rade tillgangar. Jag sjalv, mina medarbetare och den dedikerade perso-
nalen analyserar stora méangder information for att identifiera enskilda
eller sammanhéangande skogsfastigheter som ar lampliga att forvarva.
Historiskt har vi kunnat kdpa 9 303 hektar mark for i genomsnitt 1 342
EUR per hektar vilket motsvarar 13,43 EUR per kubikmeter vaxande
skog.

En annan viktig framgangsfaktor ar att faststalla lampliga processer/till-
vagagangssatt for skogsforvaltning. Sedan foretagets begynnelse forli-
tar sig foretaget pa expertis fran Valerijs Ginkos féretag VDI Energy,
som &r utsedd att forvalta skogen och annan mark. VDI Energy tillhan-
dahéller de dagliga tjansterna for allt som innefattar forvaltning av mark
och besitter lamplig kompetens pa alla omraden. Jag som VD lagger
upp strategin for skogsforvaltningen och delegerar sedan uppgifter till
VDI Energy som i sin tur ansvarar for och kontrollerar genomférandet
av 6verenskomna processer och den évergripande administrationen hos

sina lokala dotterbolag/underleverantérer.
Geografiskt har fokus legat pa investeringar i omradena kring staden

Valmiera, ndrmare bestamt Vidzemeregionen. Detta omrade har hég bo-

nitet lamplig for skogsbruk vilket i sin tur leder till vaxande grundstam
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med balanserad fordelning bland aldersklasser och arter. | portféljen
finns potential for 6ver 500 000 m?® avverkningsvolym de kommande 20

aren.

Den tredje viktiga faktorn ar att vara en 6ppen investeringsplattform for
de som soker efter en investering i skogstillgdngar. Genom att investera
i Latvian Forest Company ar det mojligt att uppna en hogre grad av lik-

viditet i ett tillgdngsslag som annars betraktas som en relativt illikvid till-
gang.

Vi anser fortfarande att det finns mangder av mojligheter att forvarva
fastigheter baserade pa vara kriterier. Var uppfattning ar aven att fore-
tagets tillgangsbas pé lang sikt kommer att generera en hogre real av-

kastning &n marknaden som helhet.

Ser vi pa utvecklingen pa marknaden for skogsfastigheter marker vi en
fortsatt stadigt 6kande aktivitet med fler internationella aktérer som
kommer in. Det &r tydligt att den lettiska ekonomin vaxer och att den
kvarvarande ekonomiska oron i Europa gor att manga fortsatt letar efter
trygga investeringar i mark och skog. Trots det gar det fortfarande att
go6ra manga bra affarer om man har ett véletablerat natverk och uppar-
betade lokala kontakter — vilket vi har. Det &r darfor vi lyckas véxa utan

att betala for mycket for fastigheterna.

En annan sak som &r viktig att komma ih&g &r att vi med Latvian Forest

Co skapat ett i manga avseenden unikt foretag som inte behover uppna



en sarskild storlek for att investeringen for enskilda aktiedgare ska kunna

sl val ut. Vi har sedan en tid tillbaka natt en niva dar fastighetsinneha-

vet beddms vara tillréckligt for att dver tid kunna generera nog med
|6pande omsattning for att tdcka kostnaderna for den nuvarande,
mer expansionsinriktade organisationen. Om vi nu kan fortsatta

att vaxa, desto mindre blir "forvaltningsavgiften” i forhallande

till kapitalet om man vill jamféra med tex en fond eller lik-

nande.

Tanken &r att vi ska fortsitta var expansion sa lange som vi
uppfattar prisnivderna som fordelaktiga. Skulle dessa 6ka till
nivaer dar vi inte langre bedomer det som lampligt med fort-
satta investeringar kan organisationen och verksamheten sty-

ras om till en mer forvaltande roll med en lagre fast
kostnadsniva som féljd. Detta innebar i sin tur att inga pa férhand
bestamda expansionsmal finns uppsatta. Vi fortsatter helt enkelt var
expansion till dess att vi inte langre bedémer det som gynnsamt for
existerande och nya aktiedgare att gora fortsatta investe-

ringar.

Det &r darfor min forhoppning att denna
emission tas emot vél av bade befint-
liga och nya aktieagare. Var ambi-
tion har varit att paketera ett
attraktivt erbjudande utan att miss-
gynna tidigare aktieagare och det
ar min fasta overtygelse om att vi
kan se fram emot en spénnande
och Iénsam framtid tillsammans
med vara duktiga och hart arbe-

tande lettiska kollegor.

Aleksandrs Tralmaks

VD, Latvian Forest Company AB (publ)
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Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009. Verk-
samheten bygger pa att forvarva och forvalta skogsfastigheter och be-
driva skogsbruk i Lettland. Utgangspunkten &r uppfattningen att skogen
ar en trygg investering i sig och att skogsbruk &r en stabil och vérdes-
kapande verksamhet. Det erbjuder mojligheten att investera i skogsfas-
tigheter utan de ataganden det innebéar att vara direkt &gare av en
enskild fastighet. De jamforelsevis 1dga prisnivderna pa skog i Lettland
gor samtidigt att mojligheterna for en investerare beddms vara betydligt

storre an vid investeringar i tillgangar av liknande slag i t ex Sverige

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

formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser.

Sedan start har totalt 9303 hektar forvérvats for cirka 12,49 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

mojligt att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Fortsatt expansion

Syftet med den forestdende nyemissionen &r att kvitta skulder om cirka
0,91 MEUR, samt tillféra ytterligare cirka 1,49 MEUR for en fortsatt ex-
pansion av verksamheten genom forvarv av ytterligare skogsfastigheter.
Skulderna som kvittas avser krediter fran befintliga aktieagare som an-

vants for finansiering av forvarv under 2016.
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Marknaden beddms fortsatt som fordelaktig och det &r styrelsens be-
démning att det genom nyemissionen tillférda kapitalet kan omsattas i

nya skogsfastigheter pa for aktieagare gynnsamma villkor.

Emissionen

Emissionen, som beslutades av styrelsen 2017-05-29, sker med fore-
tradesratt for befintliga aktiedgare. Det innebéar dock inte att nya aktie-
agare inte kan teckna, men att gamla aktiedgare har foretrade. For varje
fyra befintliga aktier oavsett aktieslag kan en ny B-aktie tecknas till en

emissionskurs om 5,90 kronor per aktie.

Avstamningsdag for rétt till deltagande &r 6 juni 2017 vilket innebér att
ett eventuellt forvarv av aktier i syfte att kunna delta i emissionen med
foretradesratt maste ske senast 2 juni 2017 for att hinna registreras i
tid. For varje innehavd aktie erhalls en (1) teckningsratt. Fyra (4) teck-
ningsréatter innebar ratten att teckna en (1) ny B-aktier. Teckning kom-
mer att ske mellan 9 juni och 26 juni 2017 Teckningsratter kommer att
handlas via AktieTorget mellan 9 juni och 21 juni 2017 och odnskade
teckningsratter kan da saljas. Det innebar aven att teckningsratter kan
kopas av de som dnskar delta i emissionen eller som vill 6ka sitt delta-

gande genom att kdpa fler teckningsratter.

Totalt omfattar emissionen hogst 3 964 198 nya B-aktier och tillfor vid
full teckning Bolaget cirka 2,44 MEUR inklusive kvittning av fordran om
cirka 0,91 MEUR samt fére emissionskostnader som berdknas uppga
till sammanlagt cirka 0,06 MEUR. Vid full teckning 6kar aktiekapitalet
med 443 990 Euro. Antalet aktier efter emission uppgar da vid full teck-
ning till hdgst 19 820 990 st varav 19 740 990 st B-aktier. De erbjudna
aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst cirka 20,0 procent av aktieka-
pitalet och hogst cirka 19,3 procent av rosterna i Bolaget efter genom-

ford emission.



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

anvandas enligt nedan.

Emissionsvolym 244 MEUR
Berdknade emissionskostnader 0,06 MEUR
Aterbetalning av skulder 0,91 MEUR
Nyinvestering i fastigheter 147 MEUR
Totalt 2,44 MEUR

Teckningsforbindelser

Teckningsforbindelser fran aktieagare som avser att teckna sina pro-
rata andelar i emissionen uppgar till sasmmanlagt cirka 40 % (cirka 0,97
MEUR) av emissionens totala belopp. Av dessa utgér cirka 0,42 MEUR
(cirka 17 % av emissionens totalbelopp) kvittning av fordran som be-
fintlig aktieagare har pa Bolaget. Sammanlagt kommer cirka 0,91
MEUR i lan fran befintlig aktiedgare att kvittas inom ramen for emissio-
nen. Teckningsforbindelser avseende pro-rata andelar som inte ingar i
kvittningen motsvarar cirka 23 % av emissionens totala belopp. Om hela
kvittningsbeloppet inkluderas som teckningsforbindelse motsvarar de
lamnade forbindelserna cirka 59 % av emissionens totalbelopp. Ingen

ersattning utgér for lamnade teckningsforbindelser.

Om detta dokument

Detta dokument har upprattats av styrelsen i samband med emissionen.
Dokumentet har i linje med géllande regelverk inte granskats och god-
kants av Finansinspektionen d& emissionsbeloppet understiger ett be-
lopp motsvarande 2,5 miljoner euro. Styrelsen for Bolaget, som ansvarar
for detta dokument, har vidtagit rimliga atgérder for att sakerstélla att
den information som lamnas enligt dess uppfattning dverensstdammer
med verkligheten och att ingenting utelamnats som med sannolikhet
kan péaverka bedémningen av Bolaget.

Stockholm 2017-06-02
Styrelsen
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Latvian Forest Company AB forvarvar och forvaltar skogsfastigheter och
bedriver skogsbruk i Lettland. Utgangspunkten ar bedémningen att sko-
gen &r en trygg investering i sig och att skogsbruk &r en stabil och vér-
deskapande verksamhet. Det erbjuder mojligheten att investera i
skogsfastigheter utan de ataganden det innebér att vara direkt dgare
av en enskild fastighet. De jamférelsevis 1dga prisnivaerna pa skog i Lett-
land gor samtidigt att méjligheterna for en investerare bedéms vara be-
tydligt storre &n vid investeringar i tillgangar av liknande slag i tex

Sverige

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

och okar darigenom den totala tillgdngsmassan.

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

avkastning till relativt 1&g risk.

Malsattningen ar att sa stor del som mgjligt av investerarnas medel ska
anvandas till fastighetskdp. De ska inte anvandas for att finansiera den
|6pande verksamheten. Kostnaderna for sjélva verksamheten och orga-
nisationen ska istéllet baras av den lI6pande skogsforvaltningen och de
intakter som genereras dar. Verksamheten ska saledes vara sjalvfinan-
sierande 6ver tid och darfor ar en sa stor del av Bolagets kostnader som

mdjligt ar 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 sjélva tidigare gjort genom kdp och forsaljning av skogs-
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fastigheter i Lettland. En annan anledning var den finansiella krisen
2008 som ledde till en kraftig korrigering av fastighetspriserna efter en
langre tids uppgang. Som ett direkt resultat av krisen och prisjusteringen
beslutade grundarna darfér under 2009 om att pabérja verksamheten
i Lettland.

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
frdn grundare och narstaende och de forsta fastigheterna férvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt 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
formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt
9303 hektar forvarvats for cirka 12,49 MEUR. Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort det mojligt

att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Afféarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company AB (publ) &r ett svenskt noterat bolag som in-
vesterar i fordelaktigt varderad skog i Lettland. De fyra huvudsakliga
grunderna for verksamheten ar, forutom att skog ar en eftertraktad re-

altillgang som véxer av egen kraft.

En forvantad 6kning av prisnivaerna for lettiska skogs-
och jordbruksfastigheter;

att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning;
en vantad 6kning i efterfragan pa massaved och timmer i
regionen;

att skapa vardedkning genom att bygga upp en storre

fastighetsportfol].



Expansionen finansieras genom att etappvis genomféra nyemissioner
allt eftersom fastigheter férvarvas och verksamheten utvecklas. Aktie-
&garna blir genom Latvian Forest Company delagare i manga fastigheter
istéllet for en enskild — vilket ger en god riskspridning. Den verksamhet
som bedrivs inom det I6pande skogsbruket skapar den omsattning som
behavs for att dver tid tacka foretagets kostnader och pa sikt generera

ett dverskott.

Affarsmodell och strategi

Forvarven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som till-
for kapital. Finansiering sker etappvis allt eftersom fastigheter férvarvas.
Expansionstakten, och dérigenom aven finansieringsbehoven dikteras i

huvudsak av mojligheterna till lampliga forvarv.

Den lépande verksamheten ska i méjligaste man vara sjalvfinansierande
Over tid. En stor del av Bolagets kostnader &r rorliga och uppkommer i
samband med aktiviteter som genererar intakter i verksamheten som
tex rojning, averkning och olika forvaltningsatgarder m m. Avsikten ar
att en sa stor del som majligt av tillfort kapital ska investeras i fastigheter,
inte anvandas for att tacka kostnader fér den I6pande forvaltningen och
den fasta organisationen. Lokala underentreprendrer anlitas for olika
forvaltningsatgarder och avverkningsuppdrag som beslutats av forval-

taren och Bolagets ledning.

Omséttningen ar 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 &t-
géarder eller averkningar genomférs. Det &r saledes inte en prioritering
att se till att intékter bokfors i tid for att forbattra resultatet for ett enskilt
kvartal eller heldr. Beslut om att utféra atgarder eller avverkningar ska
grunda sig pa marknadsvillkor och med hansyn till vad som &r fordelaktig
for den langsiktiga utvecklingen av aktiedgarvardet, inte ett enskilt kvar-

talsresultat.

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

fastighetsbesténdet komma att séljas och eventuella vinster realiseras.

Verksamheten behover inte uppna en viss storlek

Foretagets affarsmodell ar formulerad s att en viss storlek pa skogs-
fastighetsinnehavet inte maste uppnas. Emellertid ar effekten av stor-
driftsfordelar viktig eftersom administrations- och skogsskétselkost-
naderna per hektar sjunker ju stérre tillgangsbas Bolaget har. Dagens
fastighetsinnehav beddms vara tillrackligt for att 6ver tid kunna generera
nog med I6pande omsattning i syfte att kunna técka kostnaderna for

den nuvarande organisationen.

En fortsatt expansion av fastighetsinnehavet planeras sa lange som pris-
nivaderna pa skogsfastigheter bedoms som fordelaktiga for aktiedgarna.
Skulle prisnivderna 6ka sa att det inte langre kan anses som lampligt
med fortsatta investeringar kan organisationen och verksamheten enkelt
styras om till en mer forvaltande roll med en lagre kostnadsnivd som
foljd. Detta innebar i sin tur att inga pa férhand bestamda expansionsmal
finns uppsatta. Mélet ar séledes en pagéende expansion till dess att det
inte langre beddms vara gynnsamt for existerande och nya aktieagare
att gora fortsatta investeringar. Detta innebér i sin tur att det inte finns

nagon pa férhand bestamd investeringshorisont.

Verksamhetsomrade

Fokus har tidigare legat i den norra/norddstra regionen av Lettland —
Vidzeme, Livland. Priserna pé fastigheter i detta omrade ar visserligen
nagot hogre &an i den 6stra delen av landet, men fordelarna med att
bygga ett innehav i detta omrade anségs évervaga. En huvudanledning
ar att Bolaget har véletablerade kontakter och nétverk i omradet och en
god kunskap om marknaden déar. En annan &r att infrastrukturen &r god

med narhet till kunder och underleverantorer.

Fokusering p& begransad geografisk del av landet gér det mojligt att
vara kostnadseffektiv vad géller skogsskotsel och ytterligare forvéary
genom att anvanda upparbetade kontaktnat. Det valda geografiska om-
radet anses ha hog koncentration av de jordmaner som &r gynnsamma

for framforallt barrskog.

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | Juni 2017



20

Detta ar Latvian Forest Company, forts

Befintligt verksamhetsomrade ligger 6ster om huvudstaden Riga.

Den lettiska organisationen

Latvian Forest Company har tva dotterbolag Latvijas Mezu Kompanija
och Baltic Forest IV. Fastigheterna ar bokforda i dessa tva foretags ba-
lansrakningar baserat pd geografiskt lage. Forvaltningen av fastighe-
terna skots av foretaget VDI Energy SIA som leds av Valerijs Ginko.
Avgiften &r rorlig och beraknas pa forvaltad areal samt pa basis av en
provisionsbaserad komponent for tjanster kopplade till forvarv av nya
fastigheter. Valerijs Ginko har tillhandahallit tjanster till Latvian Forest
Company sedan Bolaget bildades. Férvaltningskontraktet upphandlades
pa nytt i mars 2016 och VDI Energy erbjod det bésta priset i forhallande

till erbjudna tjanster.

Bolagets kontor i Lettland har tva anstallda. Aleksandrs Tralmaks an-
svarar for ledningen i bada dotterbolagen och det finns en kontorsan-
stélld som skoter administrationen. Dotterbolagens finans- och bok-
foringsfunktioner utfors av en tredje part.

Strategin for skogsforvaltningen formuleras av styrelsen pa rekommen-
dation av verkstéllande direktdren. Bolaget har en begrénsad organisa-
tion och stravar Bolaget kontinuerligt efter att uppna det mest effektiva

séttet att leda foretaget genom att ha passande kompetens till hands.

Den svenska organisationen

Den svenska organisationen ska endast bestd av de ngdvandigaste
funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns endast en anstalld,
VD Aleksandrs Tralmaks, som rekryterades till Bolaget den 15 februari

2016. Aleksandrs har tidigare varit verksam inom den finansiella sektorn

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | Juni 2017

i Lettland och Sverige bland annat han har varit med som radgivare till
de tva storsta transaktioner med skogsfastigheter som genomforts i
Lettland — Forans forséljning av 12 000 hektar till Dasos och Baltijas
Mezi forsdljning av 8.500 hektar till Ikeas investeringsbolag. Han &r an-
stéalld som VD pa halvtid av Latvian Forest Co och ansvarar for vergri-
pande ledning, ekonomisk kontroll, rapportering samt finansierings-
fragor. Ovriga funktioner som krévs &r av kostnadsskal outsourcade. Bl a

galler detta bokforingsfunktionen.

Styrelsen

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius samt ledaméterna
Martin Hansson, Anders Nilsson, Andreas Norman och Ulrika Arver.
Martin Hansson &r VD och deldgare i Galjaden fastigheter AB. Ulrika
Arver var tidigare VD for Arver Lastbilar och representerar det familje-
agda Arvergruppen AB. Jan Edvard Alvenius &r verksam inom Nordea-
koncernen och en av grundarna vars tidigare erfarenheter i Lettland
ligger till grund for Latvian Forest Company. Andreas Norman &r Jag-
mastare fran SLU i Umed och har arbetat med skogsindustri i Ryssland
(Sibirien, Karelen). Anders Nilsson arbetar med skogsforvaltning i Sve-
rige och var tidigare agare till en av de fastighetsportféljer som forvar-
vades under 2014. Styrelsen har ett kontinuerligt informationsutbyte
med ett flertal personer (bade aktiedgare och externa) med omfattande

erfarenhet frdn skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Styrelsens nuvarande sammanséttning har sitt ursprung i agarstrukturen
da Bolaget genomférde sina forsta finansieringsomgangar samt fran

forvarven av tva fastighetsportfolier som genomfordes under 2014.



Skogsmarkspriser (EUR/hektar)
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Kalla: LRF Konsult, Skogsmarkspriser 2016 / Egna berakningar

Avkastningsbaserad erséttning

VD Aleksandrs Tralmaks har en prestationsbaserad komponent kopplad
till sin ersattning. Ordféranden Jan Edvard Alvenius erhaller tilsammans
med personer delaktiga i Bolagets grundande vid en eventuell forsalj-
ning av hela eller delar fastighetshestandet en sammanlagd andel om
maximalt 10 procent (inklusive alla eventuella I6neskatter och avgifter)
av konstaterade reavinster som kan hanforas till de fastigheter som for-
varvats under den tid som personerna i fraga varit aktiva i Bolaget.
Erséattningen har varit tdnkt som ett incitament att under Bolagets upp-
byggnadsfas maximera aktiedgarnas potentiella avkastning genom att
forvarva fastigheter med god langsiktig potential och att skota forvalt-

ning med malet att oka fastighetsbestandets langsiktiga varde.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) & moderbolag och dger 100 procent
av tva dotterbolag 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.

100% 100%

Organisationsstruktur

Skogsmarkspriser (EUR/m?)

70

Latvian Forest Co

Genomsnitt Sverige SodraSverige

Varfor Lettland?

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

upparbetade kontaktnat har bildat basen for verksamheten.

Lettland har &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 konsoli-
dering som inte &r aktuell eller praktiskt genomférbar for storre aktorer.

Lettland och de 6vriga baltstaterna ar medlemmar i EU och har stabila
och forutsagbara rattssystem och en stark &ganderatt. Marknaden for
skogsprodukter och virke &r internationell och saledes inte direkt bero-
ende av den specifika marknadsutvecklingen i Lettland, &ven om den
lokala marknaden for sagtimmer kan ha hogre prisnivaer an den inter-
nationella. Lettland har &ven en gynnsam lagstiftning vad géller méjlig-
heten for utlandska aktérer att investera i och &ga mark. Manga andra
lander inom EU har omfattande begransningar som gor att en liknande

verksamhet skulle vara svar att bedriva.

Fastighetsmarknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretra-
desvis bestar av manga sma fastigheter pa mellan 5 och 40 hektar.
Skogsfastigheterna i Lettland &r oftast spridda p& manga olika &gare.

Detta har till stor del sitt ursprung i den markreform av fastigheterna
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som genomfordes efter frinetskriget dar mark som tidigare dgdes av
den baltiska adeln delades ut till deltagare i frihetskriget. Generellt kan
ségas att ju stdrre och mer geografiskt samlat ett innehav &r desto hogre
vardering har bestandet. Priset p& den enskilda fastigheten &r givetvis
beroende av virkesbestand, alder och kvalitet, men generellt kan sagas

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

Hogre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett Iagre pris &n storre portfoljer och/eller
samlade innehav. De stdrre 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

Lettland &ar en av Europas ledande producenter och exportor av trapro-
dukter. Medan den skandinaviska marknaden praglas av langsiktiga le-
veranskontrakt till skogsindustrin &r lettiskt virke, massaved och energi-
ved framst hanvisat till spotmarknaden. En gradvis omstallning mot

mindre volatilitet kan dock skonjas.

Latvijas Finieris, som ar en av Europas storsta fanérproducenter, har
stort inflytande pa den lokala virkesmarknaden. Fanérpriset har visat en
stigande pristrend sedan 2009; bjorkfanér av A-klass handlades i ge-
nomsnitt fér 100,95 EUR/m3. Lévimmerpriserna har varit svaga de se-
naste 3 aren, under 2015 var snittpriset for asp (826 cm) och Klibbal
(926 cm) 44,63 respektive 41,27 EUR/m3.

Under 2016 var den storsta importéren av lettiskt rundvirke Sverige
(1231000 m3 barrtimmer) och Kina (730000 m?3 |évtimmer). Storbri-
tannien (935 000 m3) var den storsta importéren av sagat tra producerat
i Lettland dar de 2016 importerade 856 000 m? sagat barrtimmer och
79 000 m? sagat lovtimmer, liksom 81 000 m? rundvirke av lovtra. Lett-
land var under 2016 den tredje storsta leverantren av trapellets till

Storbritannien som &r utgdr Europas storsta enskilda marknad. Med en
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marknadsandel p& 9% for Lettland ligger endast USA (58%) och Ka-
nada (21%) fore.

Trots en svag marknadsutveckling for timmer och massaved den senaste
tiden ar det Bolagets uppfattning att beslutade och planerade industri-
ella investeringar i bl a massaproduktion och bioenergi i dstersjoregionen
kommer att leda till en 6kad efterfragan i framtiden. Det finska skogs-
bolaget Tornator uppskattar i sin arsredovisning for 2016 att enbart in-
vesteringar i Finland och Estland kommer att leda till ca 10 miljoner
kubikmeter i okad efterfrdgan. Sammantaget dr séledes bedémningen
fran Bolagets sida att stamningen pa marknaden gradvis kommer att

forbattras och att den radande prisnivan kommer att starkas.

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

torer som daligt vader eller liknande.
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Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company &r dels
att s& mycket som mdjligt av de medel som tillfors Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten i mgjligaste man ska vara sjalvfinansierande Gver tid. Detta
innebar att det &r Bolagets skogsinnehav som huvudsakligen ska ge-
nerera den omsattning som krévs for att tdcka de kostnader som upp-
kommer i den lépande verksamheten och de fasta kostnader som

organisationen for med sig.

Finansiering

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

allt eftersom forvarven fortskrider.

Takten i, och storleken pa nyemissionerna, &r till stor del beroende av i
vilken omfattning forvarv av lampliga objekt kan genomféras. Emissions-
kursen i varje nyemission bestams av styrelsen pa basis av en samlad
beddmning av aktuell marknadskurs, fastighetsinnehavet, méjligheter till

nya forvarv, uppskattat substansvarde mm.

Bolaget har en viss del banklan samt fran tid till annan dven krediter
fran aktiedgare. Malet &r dock att beldningen inte ska éverstiga 20 pro-
cent och att de korta krediterna ska aterbetalas nar emissionslikvid er-
hallits och att Bolaget ska ha sa Iag andel korta skulder som majligt dver
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 genomféra gynnsamma fastighetsforvarv d&ven om inte
tillgangligt eget kapital ar tillrackligt. Dessa krediter har allt som oftast

omvandlats till nya aktier i Bolaget genom kvittning. Avsikten med upp-
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laning fran aktieagare &r att det endast ska vara en temporar finansie-

ring i avvaktan pa att en nyemission kan genomforas.

De lan som upptas fran aktiedgare ska vara pa marknadsmassiga villkor
och l6pa mindre dn 12 manader. Malet &r dock att dessa korta krediter
ska aterbetalas pa kortast magjliga tid och att Bolaget ska ha sa lagt ut-

nyttjande av dessa krediter som mgjligt éver tid.

| samband med de under 2014 genomfdrda portfoljforvarven har en viss
del bankfinansiering att upptagits. Verksamheten anses tillrackligt
etablerad och kassaflédena tillrackligt forutsagbara for att detta ska
kunna vara en del av den sammanlagda finansieringen. Malet &r att Gver
tid ha en belaningsgrad om hdgst cirka 20 procent av de samlade till-
gangarna. Detta for att inte stalla allt for hoga krav pa verksamhetens

formaga att generera kassafloden.

Omséttning och resultat

Omséttningen &r direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intékter i form av lépande
avverkning och gallring. Darutover genererar jordbruksmarken, som
ingar i en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller ar-
renden. Jaktrattigheter bidrar &ven de med mindre intakter. Bidragsin-
takterna pa jordbruksmark forvantas stiga i framtiden da en gradvis
harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pagar. | dag har

Lettland nagra av de lagsta bidragsnivaerna inom hela EU.

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

forvarvas.



Da verksamheten &r organiserad for att i mojligaste man vara sjalvfinan-

sierande Over tid kommer resultatet, enligt nuvarande utvecklingsplan,
att variera under en 6verskadlig framtid. Omsattningen kommer inte att
inflyta i en jamn takt utan kommer att vara beroende av nér i tiden olika
atgarder eller avverkningar genomférs, Det kommer inte att vara en prio-
ritering att se till att intakter bokfors i tid till att forbattra resultatet for
enskilda kvartal eller helar. Beslut om att utféra atgarder eller avverk-
ningar ska grunda sig pa marknadsvillkor och med hénsyn till vad som
ar fordelaktig for aktieagarvardet pa sikt, inte det enskilda kvartalsre-

sultatet.

Vid ett vaxande fastighetsinnehav kommer lénsamheten att 6ka och
verksamheten kommer da troligtvis att generera lépande Gverskott. Kon-
staterade Gverskott kommer dock i méjligaste man att &terinvesteras
genom forvarv av fler skogsfastigheter sa lange som detta anses vara
till fordel for aktieagarna. Malet &r sdledes i forsta hand att skapa varde
genom aterinvesteringar av eventuella Gverskott snarare dn att dela ut

vinster pa kort sikt.

Kostnader

Kostnaderna for verksamheten i Lettland ér till stor del rorliga. Den let-
tiska forvaltningsorganisationen ersatts, forutom genom en fast grund-
erséttning, per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som
utfors. Ersattningsstrukturen ar konstruerad pa ett sitt som ska upp-
muntra till en aktiv forvaltning som ska gynna avkastningen for aktie-

agarna pa lang sikt.

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

ersattning motsvarande en halvtidstjanst.

Fastigheternas forvarvspris

Vissa kostnader som uppkommer i samband med forvarv av fastigheter
belastar inte resultatrédkning utan i balanseras som en del av forvarvs-
priset. Dessutom tillkommer olika maklararvoden, stdmpelskatter och
registreringsavgifter mm. Vid forvarv delas fastighetens anskaffnings-
varde upp i tre delar. En del avser markvérdet pa skogsmark och en
markvardet pa jordbruksmark. Resterande del utgér anskaffningsvardet

pa den vaxande skogen.
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Status och fastighetsinnehav

Vid utgangen av februari 2017 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt cirka 11,35 MEUR genom ny-
emissioner. Vidare hade lan om cirka 1,7 MEUR upptagits fran bank och

cirka 0,91 MEUR frén nagra av Bolagets stérre aktieagare.

Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och inne-
haven uppgick i januari 2017 till sammanlagt 9 303 hektar. Av dessa
var 6 860 skog, 1 069 akermark, 474 betesmark och 265 angar/hagar
och 635 6vrig mark. Det totala uppskattade virkesforradet efter genom-

forda avverkningar uppgick samtidigt till cirka 929 525 kubikmeter.

Det genomsnittliga historiska forvarvspriset per kubikmeter var cirka
13,43 EUR vid utgangen av januari 2017 om vérdet pa skogs- och jord-
bruksmarken antas vara noll. Genomsnittspriset per forvérvat hektar var
cirka 1342 EUR. Det genomsnittliga forvarvspriset i Sverige (i jamfor-

bara tillvaxtzoner) var cirka 57 EUR per kubikmeter under 2016.

Awverkning och avverkningstillstand

Totalt fanns vid utgangen av 2016 outnyttjade avverkningstillstand om-
fattande cirka 35000 kubikmeter pa olika fastigheter. Dessa kommer
dock endast utnyttjas vid fordelaktiga marknadsférhéllanden och om
andra forutsattningar (som tex vader) &r gynnsamma. Alla avverkningar
séljs som rotposter dar betalning sker innan avverkningen for pabérjas.
Avrakning sker sedan i efterhand i syfte att reglera eventuella skillnader
mellan sald volym och faktiskt utfall.

De tva senaste aren har avverkningstakten varit begransad dé virkes-
priserna uppvisat en svag prisutveckling. Bolagets ledning beddmer dock
att marknaden kommer starkas framdver varfor man strévar efter att bli

mer aktiv pa avverkningssidan under resten av 2017

‘ B Tal
Gran
Bjork
M Skogsmark Al
Jordbruksmark Graal
Ovrig mark ® Asp
Owrigt
Markférdelning Tradslagsférdelning
Areal ha %  Skogsbestand m? %
Skog 6 860 74%  Tall 163 291 18%
Skogsbestand 6 022 65%  Gran 172 533 19%
Kalhygge 824 9%  Bjork 346 827 37%
Annan skogsmark 14 0% Al 29 042 3%
Jorbruksmark 1814 19%  Graal 121 678 13%
Brukbar akermark 1069 11%  Asp 81188 9%
Fruktodling 6 0%  Ovrigt 14 966 2%
Betesmark 474 5% Total 929 525 100%
Hagar 265 3%
Annan mark 629 7%
Total 9303 100%
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Rojning

Under 2016 har sammanlagt 648 hektar réjts och cirka 450 hektar pla-
neras att rojas under 2017 Volymerna antas dock att 6ka ytterligare
under aret allt eftersom planeringen fortskrider. Genom réjning kan den
framtida tillvaxten och vérdet pa fastigheterna hojas véasentligt samtidigt
som eventuella bidrag ger en nettointakt per rojd hektar. Intékter och
kostnader for rgjning bokfors direkt dver resultatrakningen och det bok-
forda vardet pé fastigheten paverkas darfor inte direkt, &ven om mark-

nadsvardet generellt anses tka efter genomférd réjning.

Vardering

Det bokférda vardet pa fastighetsportfélien om 20,2 MEUR vid ut-
gangen av 2016 avser bokfort anskaffningsvarde av marken samt ett
berdknat verkligt varde pa den véxande skogen. Inga justeringar i det
bokforda vardet har gjorts med hansyn till olika forvaltningsatgarder som
tex rojning eller vardedkning p g a generella 6kningar i marknadspriset
for skogs- och jordbruksmark i Lettland.

En uppskattning av substansvérdet gjordes tidigare kontinuerligt. | sam-
band med byte av redovisningsprinciper vid utgangen av 2014 besluta-
des att istallet redovisa eget kapital per aktie som huvudsakligt nyckeltal.
Vidare gors en officiell vardering en gang per &r i samband med ars-
bokslutet. Huvudsyftet med den officiella varderingen &r att sakerstélla
att det inte finns ndgra nedskrivningsbehov i samband med bokslutet
och arsredovisningen. Eget kapital per aktie vid utgdngen av 2016 var
1,06 EUR.

Mojliga framtida avverkningsvolymer (20 ar)

m? %
Tall 85 703 16%
Gran 43 498 8%
Bjork 216 358 41%
Al 13 293 2%
Gra al 121 678 23%
Asp 43 348 8%
Ovrigt 8 362 2%
Total 532 240 100%

o W P 0 0B (0 O B gx”@@»—& W A
Aldersstruktur och virkesvolym
Areal Skogsbestand

Alder ha % m3 % m3/ha
0-10 1074 18% 24 752 3% 23
11-20 1929 32% 97 780 11% 51
21-30 415 7% 56 415 6% 136
31-40 390 6% 93572 10% 240
41-50 501 8% 127 803 14% 255
51-60 505 8% 144 955 16% 287
61-70 444 7% 132 470 14% 298
71-80 342 6% 105417 11% 308
81-90 178 3% 62 704 7% 352
91-100 123 2% 41 309 4% 335
101-110 50 1% 19441 2% 388
111- 70 1% 22 907 2% 327
Total 6 022 100% 929525 100% 154
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Generell information om skogsindustrin och Lettland

Avverkning och tillvaxt, miljoner m3

30
25  ———
20
15
10 —— J —
5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
8 Awerkning
Arlig tillvaxt Kalla: Ministry of Agriculture of Latvia

Lettland &r en av Europas storre producenter och exportorer av trépro-
dukter. Den storsta importdren av lettiskt rundvirke under 2016 var Sve-
rige (motsvarande 41% eller 1 231 000 m?® barrtimmer) och Kina (24%
eller 730 000 m? I6vtimmer). Storbritannien (31% eller 935 000 m?®) var
den storsta importoren av ségat tra producerat i Lettland. De importe-
rade 856 000 m? sagat barrtra och 79 000 m? sdgat lovtra. Ut6ver detta

importerades 81 000 m?® rundtimmer av l6vtréa.

Majoriteten av produkterna importeras from grannlédnderna Litauen, Vit-
ryssland, Estland och Ryssland. Litauen och Vitryssland levererar en
tredjedel vardera av all traimport till Lettland under 2015 (32% respek-
tive 31%). Litauen levererade 692 000 m® rundtimmer (varav 610 000

m? barrtimmer och 82000 m? lévtimmer). Vitryssland levererade
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550800 m? rundtimmer (varav 407 600 m® barrtimmer och 143 200
m? lovtimmer), 130 000 m? sagtimmer (varav 126 000 m*® barrtimmer
och 4000 m? lévtimmer), och 3000 m? plywood. Lettland importerade
aven 62 000 m3 plywood frén Ryssland (82% av all import av plywood).
Estland levererar 15% eller 329000 m? av importerat virke, varav
199 000 m? s3gat timmer och 130 000 m? rundtimmer.

Lettland var under 2016 aven den tredje storsta leverantoren av pellets
till Storbritannien som &r utgdr den storsta enskilda pelletsmaknaden i
Europa. Lettland féregas endast av USA (58%) och Kanada (21%).
Lettland levererar 9% av Storbritanniens trapelletsimport.

(Kélla: Central Statistical Bureau, Latvijas Valsts mezi)



R4

Ryssland
Import
Rs 59

Rh 24
Ss 185
Sh 11

P 62

Kina
, Export
k Tyskland Rh 730
Export .
Rs 130 I :-m'tg(‘)‘rﬁ:'“
o ot Rs 610 [ A
P51 Rh 82 _
Vitryssland
Import
Rs 408
Rh 143
R — rundtimmer, S — s&gat timmer, P — plywood, h — Lévtimmer, s — barrtimmer Ss 126
Export Import
2014 2015 Tusen m? 2014 2015 2014 2015
Total skogsbruksmark (miljoner ha) 36 34 Rundtimmer 3836 3002 1302 1560
Virkesférrad, (miljoner m3) 668 682 - Lévtimmer 2121 1494 1068 1291
Awverkningsvolym (miljoner m?) 117 10,6 - Barrtimmer 1715 1508 234 268
- Statligt agd skogsmark (miljoner m?) 54 52 Sagat timmer 2788 3003 470 591
- Ovrig skogsmark (miljoner m3) 63 54 - Sagat lovtimmer 2 276 2 447 452 566
Arlig tillvaxt (miljoner m3) 256 257 - Sdgat barrtimmer 513 557 18 25
Import (miljoner m®) 18 22 Fanér 247 286 54 75
Export (miljoner m?) 69 63 Total 6871 6292 1826 2226

(Kalla: Central Statistical Bureau, Latvijas Valsts mezi)

Kalla: Ministry of Agriculture of Latvia
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Fullsténdig historisk finansiell information, inklusive redovisningsprinci- har reviderats av Bolagets revisor. Bokslutskommunikén for 2016 och
per och andra tillaggsupplysningar samt revisionsberattelser har via han- Delérsrapporten for perioden januari — mars 2016 har inte granskats
visning till arsredovisningar for rakenskapsaren 2015, 2014 och 2013,  av Bolagets revisor. Rakenskapsar avser den 1 januari — 31 december.
bokslutskommuniké for perioden januari — december 2016 samt del- Utdver vad som anges ovan avseende historisk finansiell information
arsrapport for perioden januari — mars 2017 inforlivats i detta memo-  som inforlivats genom hanvisning har ingen information i prospektet

randum. Arsredovisningarna for rakenskapséren 2015, 2014 och 2013 granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Koncernens resultatrakningar (TEUR) Fore overgang till IFRS
Jan — mar Jan — mar
2017 2016 2016 2015 2014 2013 2013 2012
Nettoomsattning 105 71 1232 182,3 3700 3363 3443 959
Ovriga rorelseintakter - - 05 143 46,7 80 - -
Rorelsens kostnader -96,1 -53,2 -411.2 -498,3 -5107 -3577 -3577 -176,7
Avskrivningar och nedskrivningar -01 -08 -21 -36 -32 -45 -45 -4,2
Reavinster fastighetsforsaljning - 41 385 -673 204 9,6 9,6 130
Vardeforandring skog 1792 3599 792,0 13100 26038 11494 - -
Finansnetto -254 -26,5 -82,8 -105.2 -23,6 -40,2 -55,0 -234
Skatt -6,1 -54,0 -62,2 2439 -3494 -1379 -96 -
Nyckeltal
Jan — mar Jan — mar
2017 2016 2016 2015 2014 2013 2013 2012
Avkastning pa eget kapital, % 0% 1% 3% 4% 22% 19% -1% -3%
Soliditet, % 80,2% 84,3% 80,2% 84,0% 79,0% 90,0% 95,0% 79,0%
Skuldséattningsgrad, ggr 025 019 025 0,19 0,27 011 0,06 027
Antal aktier vid &rets utgang, st 15856 792 15856 792 15856 792 15856 792 12 685434 5473686 5743686 3143125
Genomsnittligt antal aktier under aret, st 15 856 792 15 856 792 15856 792 14 271 028 9812338 4962043 |4 962043 3002 450
Nettoresultat per aktie, EUR 0,00 0,02 0,02 0,04 0,22 0,19 -0,01 -0,03
Eget kapital per aktie, EUR 1,06 1,05 1,06 1,03 1,06 110 058 091
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Koncernens balansrakningar (TEUR)
Fore 6vergang till IFRS

2017-03-31 2016-03-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2013-12-31 2012-12-31

Tillgdngar

Anlaggningstillgangar, ej rantebarande 208298 192284 206300 184226 162748 6 5407 34251 22145
Kortfristiga fordringar, ej rantebérande 629 47 64,2 959 897 240 240 1316,8
Likvida medel och rantebérande fordringar 974 4824 2149 10926 596,6 809 809 759
Summa tillgangar 20990,1 197855 209091 163736 169611 66456 35299 36072

Eget kapital och skulder

Eget kapital 168249 166102 167695 163736 133919 59976 33383 2 8475
Réntefria skulder 15087 13871 14722 14754 11968 5265 702 1874
Rénteb&rande skulder 26688 17882 26674 17621 23724 1215 1215 5723
Summa eget kapital och skulder 20990,1 197855 209091 196111 169611 6 645,6 3530,0 36072

Koncernens kassaflédesanalys (TEUR)

Jan —mar Jan —mar
2017 2016 2016 2015 2014 2013 2013 2012
Kassaflode fran den lépande verksamheten  -116,9 -151,3 -403,3 -414.1 -158,2 7521 7521 -1200,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten 01 -4589 -13610 -8887 -67789 -13581 | -13581 -964,6
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -07 - 886,6 17988 7 4469 6169 6169 1940,2
Perioden kassaflode -1175 -610,2 -8777 496,0 509,8 10,9 10,9 -225,0
Investeringar (TEUR)
Jan — mar Jan — mar
2017 2016 2016 2015 2014 2013 2013 2012
Fastighetsforvarv - 4589 14103 886,7 67738 13581 13581 970,6
Ovriga investeringar - - - 18 51 - - 19
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Redovisningsvaluta
Vid ingangen av 2014 byttes redovisningsvaluta till Euro. | redogorelsen
nedan har beloppen for dren 2013 och tidigare raknats om till Euro for

Okad jamforbarhet.

Redovisningsprinciper

Bolagets arsredovisningar fram till och med 2013 uppréattades enligt
Arsredovisningslagen och bokféringsnamndens allméanna rad. Bolagets
tillgangar och skulder tas upp till anskaffningsvardet respektive nominelit
varde om inte annat framgar av arsredovisningen. Fordringar tas upp till

det belopp, som efter en individuell beddmning beraknas inflyta.

| samband med bokslutet 2014 har redovisningsprinciperna for koncer-
nen andrats IFRS (International Financial Reporting Standards) sédana
de antagits av EU, RFR 1 Kompletterade redovisningsregler for kon-
cerner samt Arsredovisningslagen. Moderfdretagets redovisning ar upp-
rattad i enlighet med RFR 2 Redovisning for juridiska personer och

Arsredovisningslagen.

2009/2010

Verksamheten pabérjades under slutet av 2009 med fokus pé att ge-
nomfora en forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvar-
talet 2010 varefter de forsta fastigheterna forvarvades. Totalt finansi-
erades Bolaget med cirka 840 TEUR under perioden. Bolagets kost-
nader var vid denna tidpunkt l&ga och bestod endast av administrativa
kostnader som t.ex. bokféringskostnader m m. Dartill kostnader forknip-
pade med bolagsbildning mm i Lettland. Under 2010 utbetalades inga
I6ner till den svenska organisationen och endast rorliga erséttningar/
provisioner betalades till den lettiska organisationen. Totala administra-

tiva kostnader samt provisioner uppgick till cirka 34 TEUR for perioden.

Intakterna om 45,4 TEUR var hanforliga till avverkningar och salda kon-
sulttjanster. Avverkningarna stod for cirka 28 TEUR och resten avser
konsulttjanster som sélts av det svenska moderbolaget. Resultatet for
perioden péaverkades i hog grad av den starka kronkursen gentemot den

lettiska Laten och Euron. Valutakurseffekter paverkade resultatet med
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cirka -28 TEUR dé en stor del av Bolagets tillgangar, d v s fastigheterna,
ar bokforda i lettiska Lat.

2011

2011 praglades av fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomfordes
under aret som tillférde cirka 862 TEUR. | april anstalldes VD som erhdll
manadslén motsvarande en halvtidstjanst och Bolaget belastades i och
med detta med en 6kning av personalkostnader jamfort med tidigare.
Detta var dock en del av den sedan tidigare fastlagda expansionsplanen.
Under det tredje kvartalet anstalldes &ven en administrativt ansvarig i

Lettland vilket &ven paverkade lonekostnaderna.

De externa kostnaderna bestod ungefar till hélften av kostnader for sk
taxeringar och andra atgéarder pa fastigheterna. Vidare fanns direkta fas-
tighetskostnader som inte kunnat balanseras som en del av forvarvs-
kostnaden. Kostnadsutvecklingen féljde i stort sett plan under aret.
Finansiella kostnader om cirka 3 TEUR bestod néstan uteslutande av

valutakurseffekter.

Omséttningen om 37,8 TEUR for aret var mindre &n ursprungligen pla-
nerat da den varma hésten och inledningen pa vintern gjorde att ett antal
planerade avverkningar inte kunde genomféras i tid for att intakterna
skulle kunna bokforas pa 2011. Hade dessa intakter infallit under pe-
rioden hade resultatet varit val i linje med det planerade. Intakter fran
avverkningar uppgick till sammanlagt cirka 250 Tkr och resterande in-

takter avsag konsulttjanster som sélts fran det svenska moderbolaget.

2012

Under inledningen av 2012 genomfordes ett antal av de avverkningar
som inte kunde genomforas under slutet av 2011. Dessa innebér intak-
ter om cirka 96 TEUR. En svag utveckling for bla massamarknaden har

gjort att ytterligare avverkningar inte genomforts under 2012.

Flera avverkningar planerades for slutet av det fjarde kvartalet 2012
och inledningen av 2013. Intéakter om cirka 30 TEUR avseende EU-fi-

nansierad rojning av sammanlagt cirka 175 hektar under 2012 redovi-



sades som intakt under 2013 da bidragen utbetalades. Den planerade
avverkningsvolymen skulle motsvara en omsattningsvolym som bidrog

till att verksamheten uppfyllde malen med att vara sjalvfinansierande.

Latvian Forest Co avtalade kreditram med nagra av Bolagets storre ak-
tiedgare. Kreditramen kostar inget om den inte utnyttjas men innebar
samtidigt en mdjlighet att kunna agera snabbt skulle det finas lampliga
forarv att gora och det inte finns tillrackligt med tillgangligt kapital fran
nyemissioner att tillgd. De delar som utnyttjas har marknadsmassiga vill-
kor och léper pa sex manader. Malet &r dock att dessa krediter ska ater-
betalas nar emissionslikvid erhallits och att Bolaget ska ha s& lag
belaning som méjligt dver tid. Under september och oktober 2012 hade
sammanlagt cirka 390 TEUR av krediten utnyttjats. Medlen anvandes
foretradesvis for fastighetsforvary om cirka 320 hektar och lanen mot-
svarades saledes av en motsvarande 6kning av tillgdngsmassan i Bola-
get.

Kostnadsutvecklingen foljde i stort sett plan och personalkostnader mm.
vantas inte 6ka namnvart framéver. Orealiserade valutakurseffekter pa-
verkade det redovisade resultatet for arets forsta nio manader med -22
TEUR.

2013

Omsattningen under 2013 uppgick till 344 TEUR varav 142 TEUR
under det fjarde kvartalet. Férutom intakter fran fastighetsforsaljningar
om 85 TEUR var Intdkterna till stérsta del hanforliga till avwerkningar
om sammanlagt cirka 8 200 kubikmeter. Avwerkningarna genererade en
genomsnittlig nettointéakt om cirka 30,6 EUR per kubikmeter.

Kostnader for sélda varor om 189 TEUR innehdll bl.a. omkostnader for
sélda fastigheter om 127 TEUR. Vid upprattandet av bokslutskommu-
nikén korrigerades resultatet av en fastighetsforséljning som genom-
fordes under det tredje kvartalet. Resultatet i férhallande till senaste
avlamnade rapport paverkades i och med det med -54 TEUR. Skillnaden
mellan marknadsvardet och det bokférda vardet pd de materiella an-

laggningstillgangarna 6kade genom detta att med 76 TEUR.

Kostnaderna for verksamheten i 6vrigt fortsatte att utvecklats i linje med
plan. Rorelseresultatet uppgick till -18 TEUR. Vaxelkursférandringar
gentemot Euron (till vilken den lettiska Laten var knuten) har resulterat
i orealiserade valutakurseffekter och omrékningsdifferenser som péver-
kat resultatet med -17 TEUR under finansiella kostnader. Resultatet be-
lastades med skatt om -10 TEUR. Denna uppkom nér Bolagets
bokforda resultat tillsammans med till beskattning aterférda, ej avdrags-

gilla, rantekostnader i dotterbolaget éversteg noll.

Under det forsta halvaret 2014 genomfordes inga nyemissioner. Under
det forsta kvartalet aterbetalades hela den kortsiktiga kredit om 560
TEUR som utnyttjades under 2012. Under det andra kvartalet upptogs
ytterligare 1&n om sammanlagt 5,0 Mkr. Villkoren for 1&nen var mark-
nadsmassiga och outnyttjade delar av kreditramen belastade inte resul-

tatet med nagra kostnader.

Under det tredje kvartalet genomférdes en nyemission om 302 TEUR
och en kvittningsemission om 280 TEUR. Emissionskursen var 6,65 kr
per B-aktie i bada emissionerna och antalet nya B-aktier som emittera-
des uppgick till 787 977 st. Det totala antalet aktier ar efter emissionerna
5473686 st varav 80000 st ar A-aktier. Aktiekapitalet uppgick efter

emissionerna till 5473 686 kronor.

Under det tredje kvartalet aterbetalades aven kvarvarande delar av den
kortfristiga finansieringen om 280 TEUR (d v s de skulder som aterstod
efter kvittningsemissionen enligt ovan). Under det fjarde kvartalet upp-
togs ytterligare ett 1dn om 112 TEUR. Arets resultat belastas dven med
skatt om -86 Tkr. Denna uppkommer nédr Bolagets bokforda resultat till-
sammans med till beskattning aterforda, ej avdragsgilla, rantekostnader

i dotterbolaget dverstiger noll.

2014

Under senare delen av 2014 upptogs lan om sammanlagt cirka 530
TEUR i syfte att kunna uppratthalla investeringstakten. Lanen gavs av
tva storre aktieagare och villkoren &r marknadsmassiga. Avsikten var att
l&nen skulle aterbetalas genom kvittning under det forsta halvaret 2015
i samband med en nyemission.

Under det forsta kvartalet beslutades och pébérjades den foretrades-
emission om sammanlagt 1,7 MEUR som fulltecknades och slutférdes
under det andra kvartalet. Foretrédesemissionen var en del av den fi-
nansieringsstruktur som etablerades i samband med att avtal om forvérv
av tva storre fastighetsportfoljer tecknades i februari. Finansieringsstruk-
turen uppgick totalt till cirka 727 MEUR (655 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 genomforda emissioner uppgar till 12 685 434 st varav 80 000 ar
A-aktier.

Under det forsta kvartalet upptogs lan om sammanlagt 55 TEUR som
kortsiktig finansiering. Samtidigt upptogs tva l1&n om sammanlagt 194
TEUR med avsikt att kvitta fordran mot nya aktier inom ramen for fi-
nansieringsstrukturen som beskrivs ovan. Villkoren for l1anen var mark-

nadsmassiga.
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Omsattningen for 2014 uppgick till 416,7 TEUR. Forutom intékter i form
av olika bidrag om 46,6 TEUR &r intakterna till storsta del hanforliga till
avverkningar om sammanlagt 12 800 kubikmeter. Avverkningarna ge-
nererade en genomsnittlig nettointakt om cirka 23,5 EUR per kubikme-

ter.

Kostnaderna for den I6pande verksamheten fortsatte att utvecklas till-
fredstallande dven om évriga externa kostnader 6kade nagot mer an
planerat i samband med de storre forvarv som genomfordes under det
andra kvartalet samt for kostnader forknippade med 6vergangen till
IFRS under det fjarde kvartalet. Det operativa rorelseresultatet uppgick
till -97.2 TEUR och rorelseresultatet efter reavinster fran fastighetsfor-
séljningar uppgick till -76,8 TEUR. Fastighetsforsaljningarna uppgick till
sammanlagt 60,6 hektar. | och med évergangen till IFRS vantas kost-

naderna for rapportering och revision 6ka framdover.

Vardeforandring pa skogen uppgick till ssmmanlagt 2 603,8 TEUR och
avser skillnaden mellan det bokforda anskaffningsvardet och det berak-
nade verkliga vardet. Den uppskjutna skatten om -340,0 TEUR é&r be-
raknat pa vardeforandringen. Resultat for perioden uppgick till 2 116,4
TEUR.

2015

Omsaéttningen for 2015 uppgick till 196,6 (416,7) TEUR. Intékterna var
till stérsta del hénforliga till avverkningar. Den svaga virkesmarknaden
gjorde att en stor del av planerade avverkningar skots pa framtiden. Det
resulterade i att Intékterna for perioden var varit betydligt lagre an pla-
nerat. Kostnaderna for den Iopande verksamheten fortsatte att utvecklas
tillfredstallande dven om 6vriga externa kostnader var nagot hogre an
planerat under inledningen av 2015 p g a engangskostnader i samband
med Gvergangen till IFRS och kostnader i samband med att fusionera
dotterbolagen Baltic Forest I-IV. Det operativa rorelseresultatet uppgick
till -305,3 TEUR.

Vardeforandring pa skogen uppgick till sammanlagt 1 310,0 (2 603,8)
TEUR och avsag skillnaden mellan det bokforda anskaffningsvardet och
det beréknade verkliga vardet. Resultat for perioden uppgick till 588,4
TEUR. | 6vrigt paverkades resultatet av for verksamheten normala kost-

nader.

Under det andra kvartalet genomfordes en foretradesemission om 2,45
MEUR (22,8 MSEK) som &vertecknades. For varje fyra befintliga aktier
oavsett aktieslag kunde en ny B-aktie tecknas. Emissionskursen var
720 kronor per ny B-aktie. Totalt omfattade emissionen hdgst
3171358 nya B-aktier och tillférde Bolaget 24570 TEUR (22,8

MSEK) fore emissionskostnader, som uppgick till sammanlagt cirka
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69,2 TEUR. Aktiekapitalet 6kade med 355 202,70 Euro. Antalet aktier
efter emissionen uppgick till 15856 792 varav 15 776 792 B-aktier. |
samband med emissionen aterbetalades kortfristiga lan om sammanlagt
6070 TEUR. Aterstaende bel&ning om sammanlagt 17605 TEUR ut-
gors av langfristiga banklan med en del av skogsinnehaven som saker-
het.

Under det tredje kvartalet genomférdes en 6kning av de tva lettiska dot-
terbolagens aktiekapital med 2,0 MEUR vardera. Okningen gjordes
genom omvandling av skulder till moderbolaget dar moderbolaget erhdll
nyemitterade aktier i dotterbolagen. Syftet med 6kningen av aktiekapi-
talet var att tillse att de rantor som beraknas pa lanen frdn moderbolaget

aven fortsattningsvis blir avdragsgilla enligt lettiska skatteregler.

2016

Omséttningen for 2016 uppgick till 123,7 TEUR. Intékterna var till stor-
sta del hanforliga till avverkningar. Den svaga virkesmarknaden gjorde
aven denna period att en stor del av planerade avverkningar skots pa
framtiden. Det resulterade i att intékterna for perioden var betydligt lagre
an planerat. Bolagets ledning antog i samband med VD-bytet under in-
ledningen av 2016 en ny skogsforvaltningsplan med inriktning pa for-
battring av tillgdngarnas langsiktiga varde genom en mera aktiv insats

inom aterbeskogning och rojning.

Detta tillsammans med andra kostnadsbesparingar minskade kostnads-
basen fran -533 TEUR till -413 TEUR och som en konsekvens blev det
operativa rorelseresultatet for helaret -540,9 TEUR. Finansiella kostna-
der var -99,9 jamfort med tidigare -148,5 TEUR som en direkt konse-

kvens av omstrukturering av villkoren for banklanen.

vardeforandring pa skogen uppgick till sammanlagt 792 TEUR och
avser skillnaden mellan det bokférda anskaffningsvérdet och det berak-
nade verkliga vardet. Resultat for perioden uppgick till 3959 TEUR. |

ovrigt paverkades resultatet av for verksamheten normala kostnader.

Under 2016 finansierades bolaget framst genom kortfristiga an fran
Galjaden Fastigheter AB om sammanlagt 889,9 TEUR och kvarstaende

kassa fran emissionen 2015.

Investeringar

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

tigheter.



Under 200972010 uppgick de totala investeringarna i fastigheter till
392 TEUR motsvarande ett totalt markinnehav om 423 hektar. Under
2011 uppgick de totala investeringarna i marktillgangar till 851 TEUR.
Totala markinnehav vid arets slut var 1273 hektar. Investeringar i fas-
tigheter under 2012 uppgick till 963 TEUR och markinnehaven var vid
arets slut 2 010 hektar. Under 2013 investerades sammanlagt cirka 1.2
MEUR i nya fastigheter och de totala innehaven vid arets slut var 2 962
hektar. Under 2014 investerades sammanlagt cirka 6,8 MEUR i nya
fastigheter och de totala innehaven vid arets slut var 7 449 hektar.

Under 2015 investerades sammanlagt cirka 954 TEUR i 52 enskilda
fastigheter och 736 hektar med ett virkesforrdd om cirka 51 000 ku-
bikmeter forvarvades. De sammanlagda innehaven vid utgdngen av
2015 uppgick till 8 131. hektar. Under 2016 investerades sammanlagt
cirka 1,35 MEUR i 71 enskilda fastigheter och 1097 hektar med ett

uppskattat virkesforrad om cirka 100 000 kubikmeter forvarvades.

Totalt hade investeringar om 11,04 MEUR gjorts i fastighetsportféljen
sedan Bolagets bildande och de totala innehaven uppgick till 9 303 hek-
tar vid utgangen av 2016.

Ovriga investeringar sedan Bolagets bildande avser huvudsakligen in-
ventarier, fordon och annan utrustning. Avsikten ar att gora fortsatta in-
vesteringar i fastigheter i den takt finansieringen och tillgangen till
fastigheter tillater. Inga 6vriga beslut om framtida investeringar av va-

sentlig karaktér har fattats vid tiden for detta dokument.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillgdngarna som for-
varvats innan 2014 initialt har vérderats i lettiska Lat. Det innebar att
det kontinuerligt fanns en valutarisk gentemot Laten att ta hénsyn till.
Kortsiktigt visade sig detta i Bolagets resultatrdkning. En hdgre kurs
gentemot kronan innebéar en positiv resultatpéverkan och en starkare
krona innebar en negativ resultatpdverkan. Forandrade vaxelkurser pa-
verkar dock inte kassaflodet. Sedan arsskiftet 2013/2014 har Lettland
bytt valuta till Euro. Samtidigt bytte Latvian Forest Company redovis-

ningsvaluta till Euro.

Fastighetspriser

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

besta atminstone under 2017,

Framtida kapitalbehov

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

att tillféras genom nyemissioner med foretradesrétt.

En viss likviditetsreserv kommer dock kontinuerligt att hallas i syfte att
séakerstélla Bolagets formaga att fullfélja sina Iopande ataganden under
atminstone 12 manader. | denna reserv inkluderas aven potentiella in-

takter fran de avverkningstillstand som finns.
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36

ARtien, aRtieRapital och agarstrukRtur

Aktien och aktiekapital

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

B-aktiens ISIN-kod &r SEO003883008 och kortnamnet LATF B.

Aktiens utveckling 2016-01-01 t o m 2017-05-31

Aktiens kvotvarde ar 0,112 Euro och aktiekapitalet uppgér till
1776 013,73 Euro. A-aktier har tio (10) roster och B-aktier har en (1)
rost vardera. Alla aktier har lika ratt till Bolagets tillgangar och vinst. Bo-
lagets aktiekapitalsgranser innebar att antalet aktier, oavsett aktieslag,
kan uppga till hégst 30 000 000 st. Detta innebar ett hogsta aktiekapital
om 3360090 Euro. Alla aktier som &r emitterade &r fullt betalda Antalet
utgivna aktier uppgdr till 15856 792 st varav 80 000 ar A-aktier.

Kurs, kr Volym, st
80 343884 100 000
75 rl\ 75 000
70 H | " | 50 000
6,0 0
2016-01-01 2017-05-31

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | Juni 2017



Aktiekapitalets utveckling

Ar Handelse A-aktier B-aktier Totalt antal aktier Foréndring aktiekapital (SEK)  Totalt aktiekapital (SEK) Kvotvarde (SEK)
2009 Bolagsbildning 1000 1000 100 000,00 100 000,00 100,0
2009 Split 1:100 80 000 20 000 100 000 - 100 000,00 10
2010 Nyemission 403 119 503 119 403 119,00 503 119,00 10
2010 Nyemission 550 333 1053452 550 333,00 1053 452,00 10
2010 Nyemission 88 800 1142252 88 800,00 1142 252,00 10
2010 Nyemission 10 200 1152452 10 200,00 1152 452,00 10
2010 Nyemission 280113 1432 565 280 113,00 1432 565,00 10
2011 Nyemission 339 167 1771732 339 16700 1771 732,00 10
2011 Nyemission 437 667 2209 399 437 667,00 2209 399,00 10
2011 Nyemission 15 000 2224 399 15 000,00 2224 399,00 10
2011 Nyemission 519 666 2 744 065 519 666,00 2 744 065,00 10
2012 Nyemission 55 060 2799 125 55 060,00 2799 125,00 10
2012 Nyemission 107 000 2906 125 107 000,00 2906 125,00 10
2012 Nyemission 60 700 2966 825 60 700,00 2966 825,00 10
2012 Nyemission 176 300 3143125 176 300,00 3 143 125,00 10
2012 Nyemission 1542584 4685 709 1542 584,00 4 685 709,00 10
2013 Nyemission 412 037 5097 746 412 037,00 5097 746,00 10
2013 Nyemission 375940 5473 686 375 940,00 5473 686,00 10
Ar Handelse A-aktier B-aktier Totalt antal aktier Férandring aktiekapital (EUR)  Totalt aktiekapital (EUR)  Kvotvarde (EUR)
2014 Byte av redovisningsvaluta till EUR 613 071,47 0,1120
2014 Nyemission 2189 474 7 663 160 245 22854 858 300,01 01120
2014 Nyemission 3389 314 11 052 474 379 614,71 123791472 01120
2014 Nyemission 692 860 11 745 334 77 602,68 131551740 01120
2014 Nyemission 800 000 12 545 334 89 602,01 140511941 0,1120
2014 Nyemission 140 000 12 685 334 1568119 1420 800,60 01120
2014 Nyemission 100 12 685 434 10,43 142081103 01120
2015 Nyemission 3171358 15 856 792 355 202,70 1776 01373 01120
80 000 15776 792 15 856 792
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Agarstruktur fére nyemission

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier, st Aktiekapital (EUR) %-kapital %-roster
Galjaden AB** 0 2760 285 2760 285 309 161 1741% 16,65%
Anders Nilsson* 40 000 1297 000 1337 000 149 748 8,43% 10,24%
Marliese Investments Ltd 0 1291143 1291143 144 612 8,14% 779%
SEB Life Inernational 0 714 285 714 285 80 002 4,50% 4,31%
Kurt Andersson 0 600 000 600 000 67 202 3,78% 3,62%
Jan Alvenius* 0 508 940 508 940 57 003 321% 3,07%
Stackgrénnan Invest AB 0 499 929 499 929 55994 3,15% 3,02%
Nils-Robert Persson 0 492 332 492 332 55143 3,10% 297%
Jan Edvard Alvenius* 40 000 25 000 65 000 7 280 041% 2,56%
Henrik Rox Hansen 0 395 700 395 700 44 320 2,50% 2,39%
Nacka Equities AB 0 250 000 250 000 28 001 158% 151%
Ovriga 0 6942 178 6942 178 777 547 4378% 41,88%

80 000 15776 792 15 856 792 1776 014 100,00% 100,00%

Bemyndiganden

Vid &rsstamman som holls 2016-06-27 gavs styrelsen bemyndigande
att fram till och med nésta arsstamma, vid ett eller flera tillfallen, fatta
beslut om nyemission p& marknadsméssiga villkor av aktier, konvertibler
och/eller teckningsoptioner. Styrelsen skall kunna besluta om nyemis-
sion med eller utan awikelse fran aktieagarnas foretradesréatt, med eller
utan bestammelse om apport och/eller kvittning, eller eljest med villkor.
Styrelsen skall kunna fatta beslut som innebar att antalet aktier sam-

manlagt uppgar till det hogsta antal som foreskrivs av bolagsordningen.

Utdelning

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

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

sluta om utdelning. Inga utdelningar har hittills lamnats.

Handel i aktien

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

félja pa Text-TV och i dagstidningar.

*  Egnainnehav samt via narstéende bolag
**  Egna innehav samt via narstéende
***  Dotterbolag till Bronsstéddet AB



Styrelse

Ordférande, f 1968. Civilekonom frdn Handelshogskolan i Stockholm.
Jan Edvard har tidigare gt skogsmark privat i Lettland och har tidigare
bla arbetat som managementkonsult och med IT utveckling inom olika
entreprendrsprojekt. Sedan 2007 verksam inom Nordeakoncernen.
40000 A-aktier och 25 000 B-aktier

(egna innehav och via narstaende)

Aktieinnehav:

Ledamot, f 1975. Ulrika &r delégare av och verksam inom Arver Gruppen
med dotterbolag som Alveco Invest, Arver Lasthilar och Sybro fastighe-
ter. Ulrika var tidigare VD for Arver Lastbilar och har tidigare arbetat med
marknadsforing, research och uthildning p4 SCB samt knowledge ma-
nagement/research pa BCG. Ulrika &r utbildad pa University of Sout-
hern California i USA inom ekonomi och marknadsforing.
Aktieinnehav: 0
(Arver Gruppen AB é&ger totalt 83 333 B-aktier)

Ledamot, f 1976. Civilekonom fran Stockholms Universitet. Martin har
tidigare arbetet inom saval banksektorn och entreprenérsprojekt som
att leda investeringsarbetet framst vid Galjaden fastigheter dar han
ocksa ar VD och delagare. Utover detta sitter Martin i styrelsen for saval
onoterade som noterade bolag.

Aktieinnehav: O B-aktier

(Galjaden Fastigheter AB ager sammanlagt

2208 228 B-aktier)

Ledamot, f 1963. Anders Nilsson arbetar med skogsforvaltning i Sverige
och var tidigare &gare till en av de fastighetsportfoljer som forvarvades
under 2014.

Aktieinnehav: 799 442 B-aktier

(egna innehav och via narstaende)

Ledamot, f 1981. Andreas Norman &r Jagméstare fran SLU i Umea och
har arbetat med skogsindustri i Ryssland (Sibirien och Karelen). Ar idag
verksam inom entreprenadbranschen. Karelen).

Aktieinnehav. 14 286 B-aktier

Ledning

VD, f 1976. Statsvetare och civilekonom fran Handelshigskolan i Riga.
Aleksandrs Tralmaks har bred erfarenhet av foretagsledning med kon-
sulttjanster inom sévél foretagsfinansiering, forvarv och avyttring av fo-
retag som skogsbruk. Aleksandrs har tidigare varit verksam inom den
finansiella sektorn i Lettland och Sverige bland annat han har varit med
som radgivare till de tva storsta transaktioner med skogsfastigheter som
genomforts i Lettland. Aleksandrs &r sedan tidigare verksam inom ramen
for Catella i Riga och har etablerat Catellas verksamheter i alla de tre

Baltiska landerna.

Verksamhetsansvarig Lettland, f 1972, Jurist fran Riga University. Valerijs
har bl.a. varit verksam som jurist och advokat i Riga. Under en langre
period har Valerijs dock varit verksam som entreprendr med sarskild
fokus pa skogssektorn och fastighetsforvarv. Valerijs har tidigare byggt
upp en egen verksamhet med ett storre markinnehav och déarmed rela-
terade verksamheter.

Aktieinnehav: 2 000 B-aktier (via bolag)

Revisor
Vid rsstamman 2011 valdes Hakan Andersson, Auktoriserad Revisor,
Baker Tilly Stint AB, Kammakargatan 7, 111 83 Stockholm till ny revisor.

Ovrig information
Samtliga styrelseledamater ar valda fram till drsstimman 2015. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har nagra familjerela-

tioner eller andra narstaenderelationer till ndgon annan styrelseledamot
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eller ledande befattningshavare. Savitt Bolaget kanner till har ingen sty-
relseledamot 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 bedrégerirelaterad
rattslig process de senaste fem aren. Ej heller har ndgon styrelseledamot
eller ledande befattningshavare, utéver vad som angivits ovan, varit in-
blandad i ndgon 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 &r offentligrattsligt reglerad mot nagon av
dessa personer och ingen av dem har under de senaste fem aren for-
bjudits av domstol att ingd som medlem i ett féretags forvaltnings-, led-
nings-, eller kontrollorgan eller att ha ledande eller dvergripande
funktioner hos emittent. Ingen av ovan ndmnda ledande befattningsha-
vare eller styrelseledaméter har av myndighet eller domstol férhindrats
att handla som medlem av nagon emittents styrelse eller ledningsgrupp

under de senaste fem &ren.

Inga ersattningar eller andra formaner utgar till styrelseledamoter. Inga
avtal finns om ersattningar eller formaner for styrelseledamoter efter
det att uppdraget avslutats. VD fakturerar en ersattning motsvarande
45,000 EUR per &r. Inga andra ersattningar eller formaner utgar. Det
finns inga ataganden fran Bolagets sida om framtida ersattningar eller
pensioner utéver de avkastningsbaserade ersattningar som finns be-

skrivna nedan under avsnittet Legala fragor och 6vrig information.

Inga kommittéer finns for revisions- eller avloningsfragor. Ej heller ndgon

nomineringskommitté finns.

Uppdragsforteckning styrelse och VD

Forteckningen bygger pa de uppgifter som finns registrerade i Bolags-
verkets naringslivsregister samt relevanta uppgifter som darutéver med-
delats Bolaget fran respektive person och avser pagaende samt av-

slutade uppdrag de senaste fem aren.
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Foretag Funktion
Latvian Forest Company AB LE, OF
TenderQuest AB LE
Forest Holding Latvia AB* LE

Ted Alvenius Consulting |

Foretag Funktion
Arver Gruppen AB LE
Arver Lastbilar AB LE, VD

LE
Su
Fastighetsbolaget
Bérgningsbilen 2 Orebro AB suU
Barista FTC AB LE
su
Stop128 AB LE, OF
Sybro Fastigheter AB LE
Su
Alveco Invest AB LE
Fastighetsholaget Sprangberget 3&6 AB LE
su
Fastighetsbolaget Namndemannen 1 AB  LE
suU
Fastighetsholaget Nybyggaren 5&6 AB  LE
SuU
Latvian Forest Company AB LE
Fastighetsbolaget Gilltuna Vasterds AB LE
Collog AB LE, OF

Fastighetsholaget Fogden Vasterds AB LE
Fastighetsholaget Guttorm Vasterds AB  LE

Fastighetsbolaget Flouret AB LE
Foretag Funktion
Stockholm Games AB Su
Zaveria Lettland AB VD, LE, OF
VD, LE

Zaveria AB VD, LE, OF
VD, LE

Latvian Forest Company AB LE
Smart Classroom Manager Sweden AB  LE
Larvotto Forvaltnings AB SuU
Zaveria |

*

Likvidation avslutad 2015-12-15

From
2011-06-28
2011-10-29
2014-06-16
2005-05-25

From
2008-12-08
2012-07-30
2010-09-30
2006-12-11

2008-12-12
2016-04-18
2010-09-06
2011-01-24
2009-10-14
2009-01-14
2009-09-16
2009-09-18
2009-06-25
2009-09-17
2009-06-18
2009-09-17
2009-06-22
2010-10-06
2010-07-14
2010-10-06
2012-10-16
2012-10-24
2016-08-16

From
2008-04-07
2014-08-14
2009-04-14
2014-08-14
2009-04-14
2014-07-04
2016-06-29
2014-10-02
2007-08-17

2015-04-16

2014-08-14
2012-07-30
2010-09-30

2011-12-24

2009-10-14

2009-09-18

2009-09-17

2009-09-17

2014-08-14

2014-08-14



Foretag
Hanhammar Fastighets AB
Jarna industrifastighets AB
Henomag AB
Fastighets AB Blasten
Browallia AB
Galjaden Fastigheter AB

Peter Gyllenhammar AB
Fastighets AB Esktorp
Grasstegen fastighets AB
Acert AB *

Bolby 106 AB

Barnacle AB

Tredl AB *

Tabernakel AB

Trahalsan Fastighets AB
Silvatica AB
Landningsbanan i Malmé AB
Fastighets AB Nattskarran
Fastighets AB Nattvakten **
Fastighets AB Sollentuna Ritsalen
Gyllenhammar Holding AB
Latvian Forest Company AB
Rydberg & Co AB
Bjornklockan AB

Ullvi 611 AB

Trdmaren AB

Brimaren AB

Stenmjolet 4 AB

Brohéllan 11 AB

Galjaden Holding AB

Optidalego AB
Hdégerom Fastighets AB
Midsand Baltic AB
Equuleus AB
Silverslaggan 8 AB
Glashtn 2 AB

International Fibres Group AB

*  Konkurs avslutad 2013-03-07

**  Upplést genom fusion 2015-02-19
** Upplost genom fusion 2013-12-30
*xx Upplost genom fusion 2014-07-22

Funktion
SuU
LE
SuU
SuU
SuU
SuU
VD
SuU
VD
LE
SuU
LE
SuU
SuU
LE
SuU
SuU
SuU
LE
SuU
LE
LE
LE
SuU
LE
SuU
LE
LE
SuU
SuU
SuU
SuU
LE
VD
SuU
SuU
SuU
SuU
SuU
LE
SuU
SU
LE
SuU

From
2005-07-13
2016-05-20
2005-12-01
2008-12-30
2007-05-10
2010-11-23
2010-11-23
2005-02-21
2004-11-15
2015-07-14
2007-12-21
2008-08-01
2013-01-24
2007-03-16
2010-02-11
2007-06-27
2007-06-28
2012-09-14
2007-09-21
2009-05-04
2009-02-17
2009-02-13
2009-02-13
2009-11-10
2015-06-25
2010-03-23
2010-03-25
2015-07-28
2011-01-20
2011-01-20
2011-09-19
2012-01-16
2011-12-16
2011-12-16
2012-01-13
2012-01-13
2013-01-13
2013-03-04
2013-03-04
2014-04-10
2013-03-04
2016-01-18
2013-07-03
2013-05-30

tom

2015-05-04

2010-11-23

2015-02-13

2016-01-21

2013-03-07

2015-02-19
2010-02-11

2013-01-04

2015-02-13

2014-03-06
2016-07-20

2013-08-14

2013-03-01
2015-09-17

2014-04-10
2017-02-21
2014-08-14
2013-07-03

Glasbtn 2 AB ***

Medite AB
Rodinia AB
Preventer Resurs AB

Bronsstédet Industriférvaltnings AB
Roxtorp 3 AB

Capcito Finance AB
Capcito Systems AB
Bjornkronan AB
Malmplinten AB
Katthammaren AB
Galjaden Invest AB
Karlsfjadern AB
Kéamparp Fastighets AB
Karlsklubban AB

Brf Munklagret 18

Foretag
Latvian Forest Company AB

LE
suU
SuU

LE

LE
VD

LE

LE

LE

LE
SuU
Su
SU

LE
SuU
SU
SuU

LE

Funktion
LE

Byskefjardens Investment Company ABLE, OF

Andreas Norman Expedition AB

Foretag

Catella Corporate Finance OU
Baltic Forest IV

Latvijas Mezu Kompanija SIA
Brivibas Centrs SIA
Plienciema Centrs SIA
Domum et Opes SIA
Forestarii SIA

Raldon Kinnisvarahalduse OU
Bradlink OU

Catella Corporate Finance OU
Catella Corporate Finance UAB
Parnu road 139 OU

Eften Duntes SIA

Bosters SIA

Latvian Forest Company AB

VD, LE

Funktion
iE
LE
LE
LE
LE
LE
iE
LE
LE
LE
LE
LE
iE
LE

VD

2014-04-12
2014-02-13
2014-05-14
2014-09-12
2015-01-28
2015-01-28
2015-01-16
2014-12-08
2015-12-02
2015-11-09
2016-03-16
2016-03-09
2016-04-14
2016-09-30
2017-01-23
2016-12-06
2017-02-04
2011-08-22

From
2014-07-04
2014-05-21
2014-05-06

From
2016-07-01
2016-03-04
2016-03-03
2014-06-26
2014-06-11
2016-10-18
2011-06-14
2013-04-19
2007-12-03
2008-05-07
2009-10-14
2008-01-15
2014-06-11
2011-06-30
2016-02-15

2014-07-22
2014-04-12
2014-06-23

2015-09-14

2017-01-26

2015-08-31
2015-12-01
2014-09-22
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Vasentliga avtal

Bolaget ar part i ett flertal avtal som enligt Bolagets bedémning &r nor-
mala for den verksamhet som Bolaget bedriver. Det &r styrelsens be-
démning att Bolaget inte i ndgon véasentlig grad &r beroende av nagra
enskilda avtal. Bedémningen &r vidare att det inte finns nagra andra for-
hallanden som &r specifika for Latvian Forest Company, och som skulle
vara av vasentlig betydelse for Bolagets verksamhet eller I6nsamhet,
och som inte galler for bolag generellt inom det verksamhetsomrade

dér Latvian Forest Company &r verksamt.

Forsakringsskydd

Bolaget har tecknat relevanta foretagsforsakringar. Nagra sarskilda for-
sakringar avseende Bolagets skogsfastigheter i Lettland har dock, i en-
lighet med lettisk branschpraxis, generellt inte tecknats. | samband med
upptagande av banklan har dock de fastigheter som lamnats som pant

forsakrats mot brand.

Miljofragor och regelverk

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

normalt inom lettiskt skogsbruk.

Det har under en tid pagatt diskussioner om férandringar av lagstift-
ningen kring férvarv och dgande av jordbruksmark i Lettland. Aven om
Bolaget primart investerar i och dger skogsmark innehaller de flesta fas-
tigheter som forvarvas &ven en viss del jordbruksmark. Med stdrsta san-
nolikhet kommer férandringar att trada ikraft under juni eller Juli manad
2017 som innebar att den sammanlagda mangden jordbruksmark som
ags av en gemensam &gare begransas till ca. 4.000 hektar. | samband
med detta kommer det troligtvis &ven stéllas en rad andra krav kring
agandet och vem det &r som ar den egentliga agaren. Bl.a. kommer vissa
krav kring sprakkunskaper att stéllas. Bolagets bedémning &r att det

nya regelverket inte i ndgon vasentlig utstrackning kommer att paverka
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majligheten till fortsatt drift av verksamheten eller en forsvara en fortsatt
expansion aven om vissa oklarheter kring regelverkets detaljer och im-

plementering finns.

| Gvrigt ar bedémningen att inga kanda regelverk eller planerade sadana
kommer att paverka Bolagets majlighet att utnyttja sina tillgdngar som
tankt.

Teckningsforbindelser och kvittning av 1an

Teckningsforbindelser fran aktiedgare som avser att teckna sina pro-
rata andelar i emissionen uppgar till sammanlagt cirka 40 % (cirka 0,97
MEUR) av emissionens totala belopp. Av dessa utgor cirka 0,42 MEUR
(cirka 17 % av emissionens totalbelopp) kvittning av fordran som be-
fintlig aktiedgare har pad Bolaget. Sammanlagt kommer cirka 0,91
MEUR i lan fran befintlig aktieagare att kvittas inom ramen for emissio-
nen. Teckningsforbindelser avseende pro-rata andelar som inte ingar i
kvittningen motsvarar cirka 23 % av emissionens totala belopp. Om hela
kvittningsbeloppet inkluderas som teckningsforbindelse motsvarar de
lamnade forbindelserna cirka 59 % av emissionens totalbelopp. Ingen

ersattning utgar for lamnade teckningsférbindelser.

Lamnade teckningsforbindelser

Namn Antal aktier Belopp
Galjaden AB 690071 407141890
Anders Nilsson 334 250 1972 075,00
Marliese Investments Ltd 322785 190443150
Jan Alvenius 127 235 750 686,50
Jan Edward Alvenius 16 250 95 875,00
Henrik Rox Hansen 98 925 583 65750

1589516 9378 144,40

Det sammanlagda kvittningsbeloppet &r 8 555000 SEK och avser lan
frdn Galjaden AB. Av dessa ingar 4 071 418,90 SEK inom ramen for
Galjaden AB:s teckningsforbindelse avseende pro-rata andel enligt
ovan. Resterande belopp kvittas dven det inom ramen for emissionen

om utrymme dartill finns.



Antalet anstéllda

Antalet anstéllda i koncernen uppgar vid tiden for detta dokument till
tvd En av dessa ar anstalld p& som VD och den andra &r anstallda pa
heltid av dotterbolaget i Lettland. Ovrig personal som behévs inom
ramen for det I6pande skogsbruket hyrs in som underentreprendrer vid

behov.

Tvister

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

skulle kunna uppsta.

Anstéllningsavtal

Sedvanliga anstéllningsavtal foreligger i koncernen. Samtliga anstall-
ningsavtal bygger pa svensk eller lettisk arbetsréattslig lagstiftning. Av-
talen &r individuella avseende 16n, semester, ratt till overtidserséattning
och eventuella formaner. Samtliga avtal reglerar sekretess och ratt till

arbetstagares uppfinningar.

Avkastningsbaserad ersattning

Ordféranden tillika en av Bolagets grundare Jan Edvard Alvenius och
forvaltningsansvarige Valerijs Ginko (via bolaget VDI Energy) erhaller
vid en eventuell forséljning av hela eller delar fastighetsbestandet en
andel om maximalt 3,5 respektive 3,0 procent (inklusive alla eventuella
loneskatter och avgifter) av konstaterade reavinster som kan hanféras
till de fastigheter som férvarvats under den tid som personen i fraga
varit aktiv i Bolaget. Den tidigare VD:n tillika en av grundarna erhaller
en andel om maximalt 3,5 procent (inklusive alla eventuella l[6neskatter
och avgifter) av konstaterade reavinster som kan hanféras till de fastig-
heter som forvarvats under den tid som denne var aktiv i Bolaget.
Erséattningen var och ar tankt att utgora ett incitament att maximera ak-
tiedgarnas avkastning genom att férvarva fastigheter med god langsiktig
potential och att skota forvaltning med malet att 6ka fastighetsbestan-

dets langsiktiga varde.

Transaktioner med narstadende

Latvian Forest Company AB:s helagda lettiska dotterbolag arrenderar
ut cirka. 208 hektar odranerad jordbruksmark till Latvian Bioenergy AB:s
helégda lettiska dotterbolag for energiskogsplanteringar. Latvian Bioe-
nergy har som rostmassigt storsta aktiedgare Valerijs Ginko. Aven en
av Bolagets grundare, Fredrik Zetterstrom, och styrlseordféranden Jan

Edvard Alvenius &r aktiedgare. Arrendet ar marknadsmassigt.

Vid tiden for detta dokument finns sammanlagt 0,91 MEUR i 1an fran

nagra av de storre aktiedgarna. Medlen har foretradesvis anvants for

fastighetsforvarv. De delar som inte anvants ingar i Bolagets tillgangliga
kassa. Lanen motsvaras saledes av en motsvarande 6kning av tillgangs-
massan i Bolaget. Sakerhet for l1&nen har lamnats som generell pant i
Bolagets tillgdngar. Lanen kommer att &terbetalas och kvittas i samband

med den forestdende nyemissionen.

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

dande befattningshavare eller revisorerna i Bolaget.

Bolagsinformation

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

liga transaktioner med aktierna sker pa elektronisk vag.

Optionsprogram

Inga optionsprogram finns.

Ovrigt

Inga 6vertagandebud har lagts under innevarande eller foregdende ra-
kenskaps ar. Aktien ar ej understéalld tvingande 6vertagandebud, réatt till
tvangsinlésen eller avyttringsratt. Inga begransningar finns heller att fritt
Overlata aktier. Styrelsen for Bolaget kanner inte till ndgot aktieagaravtal

mellan Bolagets aktieagare.

Om detta dokument

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

Bolagets revisor.
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Nedan foljer en sammanfattning av vissa skattekonsekvenser som kan
uppkomma for investerare som deltar i Erbjudandet. Sammanfattningen
ar baserad pa gallande lagstiftning och ar endast avsedd som allman
information. Sammanfattningen géller endast i Sverige obegrénsat skatt-
skyldiga fysiska personer och svenska aktiebolag om inte annat anges.
Sammanfattningen omfattar exempelvis inte
vardepapper som innehas av handelsbolag eller kommanditbolag,
eller som innehas som lagertillgangar i naringsverksamhet;
de sarskilda regler som kan bl tillampliga pa innehav i bolag som
ar eller tidigare har varit fAmansforetag eller pa aktier som har for-
varvats med stod av sk kvalificerade andelar i famansféretag; eller
aktier eller andra delagarratter som forvarvats via ett sa kallat inve-
steringssparkonto eller kapitalférsékring och som omfattas av sar-

skilda regler om schablonbeskattning.

Sarskilda skatteregler galler for vissa typer av skattskyldiga, exempelvis
investmentféretag och forsakringsféretag. Beskattningen av varje en-
skild aktieagare beror pa dennes speciella situation. Varje investerare
bor darfor radfraga en skatteradgivare for att fa information om de séar-
skilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive till-

lampligheten och effekten av utlandska regler och skatteavtal.

Nyemitterade aktier i Bolaget ska upptas till handel pa Aktietorget. Ak-
tietorget utgdr inte en reglerad marknad enligt vad som avses i inkomst-
skattelagen (1999:1229). For att aktier som inte ar noterade pa en
reglerad marknad ska anses marknadsnoterade i inkomstskattelagens
mening kravs att aktierna ar foremal for kontinuerlig allmant tillganglig
notering pé& grundval av marknadsmassig omséttning. Skatteverket har
i ett stdllningstagande bl.a. uttalat att omsattning normalt ska férekomma
en gang var tionde dag samt att noteringarna halls tillgangliga intill sjatte

aret efter noteringsaret.

Fysiska personer
Kapitalvinstbeskattning
For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sverige beskat-

tas inkomster pa aktier sdsom utdelningar och kapitalvinster i inkomst-
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slaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital & 30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalforlust berdknas som skillnaden mellan
forséljningspriset efter avdrag for forséljningsutgifter och de avyttrade
aktiernas omkostnadsbelopp. Med delégarréatter avses bland annat ak-
tier och teckningsoptioner. Omkostnadsbeloppet for alla delagarratter
av samma slag och sort berdknas gemensamt med tillampning av ge-
nomsnittsmetoden. Aktier och teckningsoptioner utgor inte delagarratter
av samma slag och sort vid tillampning av genomsnittsmetoden. Det kan
namnas att BTA (betalda tecknade aktier) inte anses vara av samma
slag som nyemitterade aktier férran beslut om nyemission registrerats
vid Bolagsverket. Vid forsaljning av marknadsnoterade aktier far om-
kostnadsbeloppet alternativt bestéammas enligt schablonmetoden till 20

procent av férséljningsersattningen efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalvinst p& onoterade aktier tas upp till fem sjattedelar i inkomstsla-
get kapital, vilket innebér en effektiv beskattning om 25 procent. Kapi-
talvinsten pa noterade aktier beskattas med 30 procent (dvs. den totala

vinsten ar skattepliktig).

Kapitalférlust pa noterade aktier och andra noterade delagarratter (fo-
rutom andelar i vardepappersfonder eller specialfonder som endast in-
nehaller svenska fordringsrétter, s.k. rantefonder) ska dras av i sin helhet
samt kapitalférluster pa svenska aktiebolag och utlandska juridiska per-
soner som inte dr onoterade ska dras av med fem sjattedelar mot kapi-
talvinster pa sadana tillgangar under samma beskattningsar. For
kvalificerade andelar géller dock att avdrag ska géras med tva tredje-

delar. Avdrag for kapitalforslut ska i korthet goras i foljande ordning:

1. kapitalférluster som ska dras av i sin helhet;
2. kapitalférluster som ska dras av till fem sjattedelar; och

3. kapitalférluster som ska dras av till tva tredjedelar.

Till den del avdrag inte kan géras enligt ovan far kapitalférlust pa note-
rade aktier dras av med 70 procent och kapitalforlust pa onoterade ak-

tier dras av till fem sjattedelar mot andra inkomster av kapital.



Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av
skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt fastighets-
skatt. Skattereduktion medges med 30 procent av den del av under-
skottet som inte dverstiger 100 000 kronor och med 21 procent av det
aterstdende underskottet. Underskott kan inte sparas till senare beskatt-

ningsar.

Utdelning

Utdelning pé onoterade aktier i svenska aktiebolag tas upp till fem sjat-
tedelar i inkomstslaget kapital, vilket ger en effektiv beskattning om 25
procent medan utdelning pa noterade aktier beskattas med 30 procent.
For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige innehalls
normalt preliminar skatt pa utdelningar med 30 procent av Euroclear

eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag

Kapitalvinstbeskattning och utdelning

Onoterade aktier

Onoterade aktier som innehas som kapitaltillgdngar av svenska aktie-
bolag beskattas enligt reglerna om néringsbetingade andelar, vilket in-
nebar att kapitalvinst och utdelning pa sadana aktier typiskt sett ar
skattefri medan nedskrivningar och kapitalforluster inte &r avdragsgilla.
Om onoterade aktier upphdr att vara néringsbetingade (t.ex. i samband
med marknadsnotering) far innehavaren som utgangspunkt tillgodogéra
sig marknadsvérdet vid denna tidpunkt som skatteméssigt anskaffnings-

varde.

Noterade aktier

Reglerna om naringshetingade andelar kan tillampas pa noterade aktier
om innehavaren ager 10 procent eller mer av rostetalet for samtliga ak-
tier eller i undantagsfall om innehavet betingas av innehavarens rorelse.
For att utdelning och kapitalvinst pa noterade aktier ska undantas be-
skattning kravs aven att aktierna varit naringsbhetingade for innehavaren
under en sammanhangande tid om ett ar. Detta krav kan uppfyllas ret-

roaktivt vid utdelning.

Kapitalvinst och utdelning pa aktier som inte anses naringsbetingade
samt teckningsoptioner beskattas i inkomstslaget naringsverksamhet
med 22 procent. Kapitalvinster och kapitalforluster berdknas pd samma
sétt som har beskrivits ovan avseende fysiska personer. Avdragsgilla ka-
pitalférluster pa aktier och andra deldgarratter far endast dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster pa sadana delagarratter. En sadan kapital-
forlust kan &ven, om vissa villkor &r uppfyllda, kvittas mot kapitalvinster
i bolag inom samma koncern, under forutsattning att koncernbidragsrétt
foreligger mellan bolagen. En kapitalférlust som inte kan utnyttjas ett

visst ar far sparas och kvittas mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier

och andra delagarratter under efterféljande beskattningsar utan be-

grénsning i tiden.

Aktiedgare som ar begransat skatteskyldiga i Sverige
Kapitalvinstbeskattning

Innehavare av aktier och teckningsoptioner som ar begransat skattskyl-
diga i Sverige och vars innehav inte &r hanforligt till ett fast driftstalle i
Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av s&-
dana véardepapper. Innehavarna kan emellertid bli foremal for beskatt-

ning i sin hemviststat.

Enligt en séarskild skatteregel kan emellertid fysiska personer som ar
begransat skattskyldiga i Sverige bli foremal for svensk beskattning vid
avyttring av aktier om de vid nagot tillfalle under avyttringsaret eller
nagot av de tio féregdende kalenderaren har varit bosatta eller stadig-
varande vistats i Sverige. Tillampligheten av denna regel kan begransas

av skatteavtal mellan Sverige och andra lander.

Utdelning

For aktieagare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som erhal-
ler utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt svensk ku-
pongskatt med 30 procent. Skattesatsen &r dock i allménhet reducerad
genom skatteavtal som Sverige har ingétt med andra lander. Flertalet
av Sveriges skatteavtal mojliggor nedsattning av den svenska skatten
till avtalets skattesats direkt vid utdelningstillfallet. | Sverige verkstalls
avdraget for kupongskatt normalt av Euroclear, eller betraffande forval-
tarregistrerade aktier, av forvaltaren. | de fall 30 procent kupongskatt
innehallits vid utbetalning till en person som har ratt att beskattas enligt
en lagre skattesats eller for mycket kupongskatt annars innehéllits, kan
aterbetalning begéaras hos Skatteverket fore utgangen av det femte ka-

lenderaret efter utdelningen.
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8 1. Firma
Bolagets firma ar Latvian Forest Company AB (publ). Bolaget ar publikt.

8 2. Styrelsens sate

Styrelsen skall ha sitt séate i Stockholms kommun.

8 3. Verksamhet

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

konsulttjanster samt darmed forenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgéra lagst 840.02250 Euro och hdgst
3.360.090,00 Euro.

8 5. Aktieslag

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

hela aktiekapitalet.

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

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

ning vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

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

kelse frén aktieagarnas foretradesratt.

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

av nytt slag.

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

for registrering. Omvandlingen &r verkstalld nar registrering sker.

§ 6. Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 7500.000 och hdgst 30.000.000.

8 7. Styrelse
Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst sex ledaméter. Ledaméterna
véljes &rligen pa ordinarie bolagsstamma for tiden intill slutet av nasta

ordinarie bolagsstamma.

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



§ 8. Kallelse

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

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

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

nonseras i Svenska Dagbladet.

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

femte vardagen fore stdmman.

§ 9. Bolagsstamma
Pa ordinarie bolagsstamma skall foljande arenden férekomma till be-

handling.

val av ordférande vid staimman;

upprattande och godkénnande av rostlangd
godkannande av dagordning;

val av en eller tva justeringsman nar sddan maste utses;

proévning av om stdmman blivit behdrigen sammankallad;

o g A~ W DN e

framlaggande av arsredovisning och revisionsberéattelse samt i

forekommande fall koncernredovisning och koncernrevisions-

berattelse;

7. beslut

a. om faststéllelse av resultatrékning och balansrékning samt i
forekommande fall koncernresultatrékning och koncernba-
lansrakning

b. om dispositioner betraffande Bolagets vinst eller forlust en-
ligt den faststéllda balansrakningen

c. om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande

direktor;

faststallande av arvoden t styrelsen och revisorn;

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

10. annat drende, som ankommer pa stimman enligt aktiebolags-

lagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Vid bolagsstamma far varje rostberattigad résta for fulla antalet av

honom &gda och foretradda aktier utan begransning i rostetalet.

8 10. Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 - 1231.

§ 11. Avstamningsforbehall

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

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

8 12. Redovisningsvaluta

Bolaget skall ha Euro som redovisningsvaluta
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