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Latvian Forest Company erbjuder en unik méjlighet att via en noterade
aktie investera i en tillgdng med I&g risk. Grundarna gjorde ett klokt val
genom att kombinera risken pa aktiemarknaden med en stabil skogsin-
vestering. Skog vaxer och leder till en 6kad arlig tillgangsvolym samtidigt
som den enligt manga &r ett undervarderat tillgangsslag som erbjuder
stora majligheter jamfort med andra tillgangsslag.

Foretagets strategi har alltid fokuserat pa tre delar. Den forsta ar att
fortlépande och aktivt stréva efter att forvarva undervérderade tillgangar
med ett geografiskt fokus kring Vidzemeregionen. Den andra &r att fast-
stélla lampliga processer och tillvagagangssatt for en effektiv skogsfor-
valtning. Den tredje ar att vara en 6ppen investeringsplattform for de
som soker efter en investering i skogstillgangar. Genom att investera i
Latvian Forest Company ar det mgjligt att uppna en hégre grad av likvi-
ditet i ett tillgangsslag som annars betraktas som en relativt illikvid till-
gang.

Vi anser fortfarande att det finns méngder av mojligheter att forvarva
fastigheter baserade pa vara kriterier. Var uppfattning ar aven att fore-
tagets tillgdngsbas pa lang sikt kommer att generera en hogre real av-
kastning &n marknaden som helhet.

En annan sak som &r viktig att komma ihag &r att vi med Latvian Forest
Co skapat ett i manga avseenden unikt foretag som inte behéver uppna
en sarskild storlek for att investeringen for enskilda aktiedgare ska
kunna sla val ut. Vi har sedan en tid tillbaka natt en niva dar fastighets-

Vid utgangen av februari 2017 hade Latvian Forest Company sedan bil-
dandet finansierats med sammanlagt ca 11,35 MEUR genom nyemis-
sioner. Vidare hade lan om ca 1,7 MEUR upptagits fran bank och ca
0,91 MEUR fran nagra av bolagets storre 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 hektar skog, 1069 hektar akermark, 474 hektar betesmark,
265 hektar &ngar/hagar och 635 hektar dvrig mark. Det totala uppskat-
tade virkesforradet efter genomforda avverkningar uppgick samtidigt till
ca 929 525 kubikmeter. | portfoljen finns potential fér ver 500 000 m?3
avverkningsvolym de kommande 20 aren.

Det genomshnittliga historiska forvarvspriset per kubikmeter var ca 13,43
EUR vid utgangen av januari 2017 om vardet pa skogs- och jordbruks-
marken antas vara noll. Genomsnittspriset per forvérvat hektar var ca
1342 EUR. Det genomsnittliga forvérvspriset i Sverige (i jamforbara till-
vaxtzoner) var ca 57 EUR per kubikmeter under 2016.

innehavet bedéms vara tillrackligt for att dver tid kunna generera nog
med lépande omsattning for att tacka kostnaderna for den nuvarande,
mer expansionsinriktade organisationen. Om vi nu kan fortséatta att véxa,
desto mindre blir "forvaltningsavgiften” i forhallande till kapitalet om man
vill jamféra med tex en fond eller liknande. Vi fortsatter helt enkelt var
expansion till dess att vi inte langre bedémer

det som gynnsamt for existerande och
nya aktiedgare att gora fortsatta inve-
steringar.

Det &r darfér min férhoppning att
denna emission tas emot val av bade .
befintliga och nya aktieagare. Var ambi-

tion har varit att paketera ett attraktivt er-
bjudande utan att missgynna tidigare
aktiedgare och det ar min fasta
Overtygelse om att vi kan
se fram emot en span-
nande och lénsam fram-
tid tillsammans med vara
duktiga och hart arbe-
tande lettiska kollegor.

Aleksandrs Tralmaks

VD, Latvian Forest
Company AB (publ)

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% 127803 14% 255
51-60 505 8% 144 955 16% 287
61-70 444 7% 132470 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% 19 441 2% 388
111- 70 1% 22907 2% 327
Total 6 022 100% 929 525 100% 154



Detta ar Latvian Forest Co

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 real-
tillgdng som vaxer av egen kraft,

1. En forvantad o6kning av prisnivaerna for lettiska skogs-
och jordbruksfastigheter;

2. att skapa vardedkning genom en aktiv skogsforvaltning;

3. den okade efterfragan i regionen pa pappersmassa och
timmer kommer att leda till hogre pris pa skogsprodukter;

4. att skapa vardedkning genom att bygga upp en storre
fastighetsportfolj.

Expansionen finansieras genom att etappvis genomftra nyemissioner
allt eftersom fastigheter forvérvas och verksamheten utvecklas.

Affarsmodell och Strategi

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

Den Iépande verksamheten ska i mgjligaste man vara sjalvfinansierande
Over tid. En stor del av Bolagets kostnader &r rorliga och uppkommer i
samband med aktiviteter som genererar intékter i verksamheten som
tex rojning, avwerkning och olika forvaltningsatgarder mm. Avsikten &r
att en sa stor del som majligt av tillfort kapital ska investeras i fastigheter,
inte anvéndas for att tdcka kostnader for den I6pande forvaltningen och
den fasta organisationen. Lokala underentreprendrer anlitas for olika
forvaltningsatgarder och avverkningsuppdrag som beslutats av forval-
taren och Bolagets ledning.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

Foretagets affarsmodell &r formulerad sa att en viss storlek pa skogs-
fastighetsinnehavet inte maste uppnas. Emellertid ar effekten av stor-
driftsfordelar viktig eftersom administrations- och skogsskotselkost-
naderna per hektar sjunker ju storre tillgangsbas foretaget har. Dagens
fastighetsinnehav beddms vara tillrdckligt for att ver tid kunna generera
nog med I6pande omsattning i syfte att kunna técka kostnaderna for
den nuvarande organisationen. En fortsatt expansion av fastighetsinne-
havet planeras sa lange som prisnivderna pa skogsfastigheter bedoms
som fordelaktiga for aktiedgarna.

Verksamhetsomrade
Fokus har tidigare legat i den norra/norddstra regionen av Lettland —
Vidzeme, Livland. Priserna pa fastigheter i detta omrade &r visserligen

Befintligt verksamhetsomrade ligger ster om huvudstaden Riga.

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 natverk i omradet och en
god kunskap om marknaden dér. En annan &r att infrastrukturen &r god
med nérhet till kunder och underleverantérer.

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 kontaktnét har bildat basen for verksamheten.

De jamforelsevis laga prisnivaderna pa skog i Lettland gor att mojlighe-
terna for en investerare beddms vara betydligt storre &n vid investeringar
i tillgangar av liknande slag i t ex Sverige. Lettland har aven en for verk-
samheten gynnsam struktur pa fastighetsmarknaden. Madnga sma och
splittrade fastighetsinnehav gor det mojligt for mindre akttrer som Lat-
vian Forest Co att aktivt bidra till en konsolidering som inte ar aktuell
eller praktiskt genomforbar for storre aktorer. Lettland har &ven en gynn-
sam lagstiftning vad géller mojligheten for utlandska aktérer att inve-
stera i och &ga mark. Manga andra lander inom EU har omfattande
begransningar som gér att en liknande verksamhet skulle vara svar att
bedriva.
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Finansiell strategi

Den béarande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company &r 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 i mojligaste man ska vara sjalvfinansierande over tid. Detta
innebar att det &r Bolagets skogsinnehav som huvudsakligen ska ge-
nerera den omséttning som kravs for att tdcka de kostnader som upp-
kommer i den lépande verksamheten och de fasta kostnader som
organisationen for med sig.

Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget tillfors kapital
genom nyemissioner. Sedan 2015 har Bolaget ambitionen att emissio-
ner i forsta hand ska vara i form av foretradesemissioner i syfte att inte
missgynna befintliga aktiedgare. Nyemissionerna gors etappvis allt ef-
tersom forvarven fortskrider. Takten i, och storleken pd, nyemissionerna
ar till stor del beroende av i vilken omfattning forvarv av lampliga objekt
kan genomforas.

Bolaget har en viss del banklan samt fran tid till annan aven krediter
frén aktieagare. Malet &r dock att beldningen inte ska éverstiga 20 pro-
cent och att Bolaget ska ha sa 1&g andel korta skulder som méjligt dver
tid.



Under den tid som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades i
borjan p& 2010 har en kostnadseffektiv och vél fungerande organisation
etablerats som uppvisat en god formaga att forvarva fastigheter till at-
traktiva priser. Expansionen har skett gradvis i en takt som den lokala
marknaden tal och som gjort det mojligt att forvarva fastigheter till for
aktieagarna férmanliga priser.

Syftet med den forestdende nyemissionen éar att tillféra ytterligare ca
1,47 MEUR for en fortsatt expansion av verksamheten genom forvarv
av ytterligare skogsfastigheter. Syftet &r &ven att kvitta skulder om ca
0,91 MEUR fran aktieagare som anvants for finansiering av forvarv
under 2016. Marknaden beddms fortsatt som fordelaktig och det &r sty-
relsens beddmning att det genom nyemissionen tillférda kapitalet kan
omséttas 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 innebér dock inte att nya aktie-
agare inte kan teckna, men att gamla aktieagare 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 7 juni 2017 vilket innebar 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 innebdr rétten att teckna en (1) ny B-aktie. Teckning kommer
att ske mellan 9 juni och 16 juni 2017 Teckningsratter kommer att hand-

Hanvisning till investeringsmemorandum

Detta ar en sammanfattning och introduktion till det fullstandiga
memorandum som upprattats. Alla investeringar i aktier ar for-
enade med risktagande. | investeringsmemorandumet for Lat-
vian Forest Co AB (publ) finns en beskrivning av de potentiella
risker som ar forknippade med Bolaget och dess aktie. Innan
ett investeringsbeslut kan fattas skall dessa risker tillsammans
med 6vrig information i det kompletta memorandumet noggrant
genomlésas. Memorandumet for Latvian Forest Co AB (publ)
finns tillgangligt fér nedladdning pa www.latvianforest.se.
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las via AktieTorget mellan 9 juni och 21 juni 2017 och odnskade teck-
ningsratter kan da séljas. Det innebar dven att teckningsratter kan képas
av de som &nskar delta i emissionen eller som vill 6ka sitt deltagande
genom att kopa fler teckningsrétter.

Totalt omfattar emissionen hogst 3 964 198 nya B-aktier och tillfor vid
full teckning Bolaget ca 2,44 MEUR inklusive kvittning av fordran om
ca 0,91 MEUR samt fore emissionskostnader som beraknas uppga till
sammanlagt ca 0,06 MEUR. Vid full teckning 6kar aktiekapitalet med
443990 Euro. Antalet aktier efter emission uppgar da vid full teckning
till hdgst 19 820 990 st varav 19 740990 st B-aktier. De erbjudna ak-
tierna i Nyemissionen motsvarar hdgst ca 20,0 procent av aktiekapitalet
och hogst ca 19,3 procent av résterna i Bolaget efter genomford emis-

sion.

Teckningsforbindelser

Teckningsforbindelser fran aktiedgare som avser att teckna sina pro-
rata andelar i emissionen uppgar till sammanlagt ca 40 % (ca 0,97
MEUR) av emissionens totala belopp. Av dessa utgér ca 0,42 MEUR
(ca 17 % av emissionens totalbelopp) kvittning av fordran som befintlig
aktieagare har pa bolaget. Sammanlagt kommer a 0,91 MEUR i 1an fran
befintlig aktiedgare att kvittas inom ramen for emissionen. Tecknings-
forbindelser avseende pro-rata andelar som inte ingér i kvittningen mot-
svarar ca 23 % av emissionens totala belopp. Om hela kvittnings-
beloppet inkluderas som teckningsférbindelse motsvarar de lamnade
forbindelserna ca 59 % av emissionens totalbelopp. Ingen erséttning
utgar for lamnade teckningsforbindelser.

Villkor

Foretradesratt: Fyra (4) befintliga aktier, oavsett
serie, beréttigar till teckning av en
(1) nyemitterad B-aktier 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 teckningsréatter: 9 juni 2017 — 21 juni 2017
Beraknat datum for offentlig-

gobrande av utfall: 3juli 2017
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