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| detta dokument anvands definitionen ”Latvian Forest Co”, ”Latvian Forest”, ”“Latvian Forest AB”, “Latvian Forest Company AB”,
"LFC”, "LFC AB” och ”Bolaget” som beteckning foér Latvian Forest Company AB (publ) (organisationsnummer 556789-0495) savida
inte annat framgar av sammanhanget.

Detta dokument har inte granskats och godkants av Finansinspektionen. Styrelsen fér Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har
vidtagit rimliga atgarder for att sdkerstdlla att den information som ldmnas enligt dess uppfattning Gverensstimmer med
verkligheten och att ingenting utelamnats som med sannolikhet kan paverka bedémningen av Bolaget.

Aktierna ar inte féremal for handel eller ansékan darom i annat land an Sverige. Detta dokument far inte distribueras i Kanada, USA
eller nagot annat land dar distributionen kraver ytterligare atgarder eller strider mot regler i sddant land. For detta dokument géller
svensk ratt. Tvist rérande innehallet i detta dokument eller dirmed sammanhéangande rattsférhallanden skall avgéras av svensk
domstol exklusivt.

Detta dokument innehaller framtidsinriktad information som inbegriper antaganden rérande framtida marknadsférhallanden,
verksamhet och resultat. Framtidsinriktad information ar alltid férenad med osdkerhet och géller endast per den dag informationen
ges. Aven om det &r styrelsens bedémning att framtidsinriktad information i detta dokument &r baserad pa rimliga éverviganden,
kan faktiskt utveckling, hdndelser och resultat komma att vasentligen avvika fran forvantningarna. Den som Gvervager att investera i
Bolaget uppmanas darfor att noggrant studera detta dokument, sarskilt avsnittet Riskfaktorer. De siffror som redovisas i detta
dokument har i vissa fall avrundats, varfor summeringar i tabellerna inte alltid stammer.

Detta dokument innehaller historisk marknadsdata och branschprognoser avseende den marknad dér Bolaget ar verksam. Bolaget
har hamtat denna information fran ett flertal kallor, bland annat branschpublikationer och marknadsundersdékningar fran tredje part
samt dven allmént tillganglig information. Aven om branschpublikationerna uppger att de ar baserade p& information som inhamtats
genom ett antal olika kdllor och med olika metoder som anses tillforlitliga kan inga garantier lamnas for att informationen ar korrekt
och fullstandig. Branschprognoser ér till sin natur behaftade med stor osakerhet och ingen garanti kan ldmnas att sddana prognoser
kommer att infrias. Information fran tredje part har atergivits korrekt och, savitt styrelsen kan kdnna till och forsdkra genom
jamforelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man, har inga uppgifter uteldmnats pa ett satt som skulle
kunna gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande. Utdver information fran utomstaende, sammanstéller dven
Bolaget viss marknadsinformation pa basis av information fran branschaktorer och deras respektive lokala marknad. Bolagets interna
marknadsundersokningar har inte verifierats av oberoende experter och Bolaget kan inte garantera att en tredje part eller nagon av
Bolagets konkurrenter som anvander andra metoder for datainsamling, analyser eller berdkningar av marknadsdata, kommer att
erhalla eller generera samma resultat.
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LATVIAN FOREST CO

Detta ar Latvian Forest Company

Latvian Forest Company AB (publ) erbjuder privatpersoner och foretag att investera i skogsfastigheter i Lettland. De laga
prisnivaerna i Lettland gor att mojligheterna for investerare ar betydligt stérre an vid investeringar i tillgangar av liknande
slag i t.ex. Sverige. Forvarven finansieras genom att ta in kapital fran externa investerare och sker etappvis genom
nyemissioner allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten expanderas.

Stabila tillgangar och laga kostnader

Skogsfastigheter utgor en realtillgdng och ar en langsiktig investering i en vardebestdandig och historiskt stabil tillgang.
Skogen vaxer och skapar hela tiden avkastning. Inga fabriker behover byggas eller produkter utvecklas — investerarnas
pengar anvands till fastighetskdp. Den I6pande verksamheten ska till stor del vara sjalvfinansierande och en stor del av
bolagets kostnader ar rorliga. Latvian Forest Company bildades 2009 och har etablerat en kostnadseffektiv och val
fungerande organisation som uppvisat en god formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser.

Gynnsamt investeringsklimat

Priserna pa skogsfastigheter i Lettland 6kade kontinuerligt fram till och med 2008, men i samband med den ekonomiska
krisen foll priserna markant. Priserna ligger idag vadsentligt under vad som &r vanligt i Sverige. Manga faktorer talar for att
forutsattningarna kommer att vara fortsatt gynnsamma for investeringar i Lettiska skogsfastigheter och att képare kan
vanta sig god framtida avkastning till Iag risk.

Affarsidé och verksamhet

Latvian Forest Company &r ett publikt svenskt aktiebolag som forvarvar och forvaltar skogsfastigheter i Lettland.
Utgangspunkten for verksamheten ar en forvantad framtida uppvardering av marknadspriser for skogsfastigheter i Lettland.
Det ar primart denna vardeokning pa fastigheterna som ska generera avkastning for aktiedgarna.

Affarsmodell & Strategi

Forvarven av skogsfastigheter finansieras genom att Bolaget gor nyemissioner och tar in kapital fran externa investerare.
Finansiering sker etappvis allt eftersom fastigheter forvarvas. Expansionstakten, och darigenom aven finansieringsbehoven
dikteras i huvudsak av mojligheterna till limpliga férvarv.

Den l6pande verksamheten ska i mojligaste man vara sjalvfinansierande. En stor del av bolagets kostnader &r rorliga och
uppkommer i samband med aktiviteter som genererar intdkter i verksamheten som t.ex. gallring, avverkning och olika
forvaltningsatgarder m.m. Avsikten ar att en sa stor del som majligt av investerarnas pengar ska investeras i fastigheter,
inte anvandas for att tacka l6pande kostnader. Lokal arbetskraft och entreprenérer anlitas fér |6pande férvaltning och
avverkning. Moderbolaget ar svenskt och har svensk ledning.

Eventuella vinster som genereras i den |6pande verksamheten ska i mojligaste man aterinvesteras i nya skogsfastigheter.
Vid lampliga erbjudanden kommer dven vinster att realiseras genom fastigheter siljs.

Aktivitetsomrade

Fokus ligger i den norra/nordostra delen av Lettland. Priserna pa fastigheter ar visserligen nagot hogre an i den 6stra delen
av landet, men férdelarna med att bygga ett innehav i detta omrade anses 6vervaga. En huvudanledning ar att bolaget har
etablerade kontakter i omradet och en god kunskap om marknaden dar. En annan ar att infrastrukturen ar god med narhet
till kunder och underleverantorer.

Varfor Lettland?

Bolagets uttalade fokus pa verksamhet i Lettland har sitt ursprung i tidigare verksamhet som bedrivits av personer med
anknytning till grundarna. Erfarenheter fran det tidiga 2000-talet, gjorda affarer och upparbetade kontaktnat har bildat
basen for verksamheten. Lettland har dven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighetsmarknaden. Manga sma
och splittrade fastighetsinnehav gor det majligt for mindre aktorer att aktivt bidra till en konsolidering som inte ar aktuell
eller praktiskt genomforbar for storre aktorer.
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Lettland och de 6vriga baltlanderna dr medlemmar i EU och har relativt
stabila och forutsagbara rattssystem. Marknaden for skogsprodukter
och virke ar internationell och saledes inte direkt beroende av den
specifika marknadsutvecklingen i Lettland.

Marknadsnotering av aktien

En marknadsnotering av bolagets B-aktie har varit en integrerad del att
Bolagets utvecklingsplan sedan bildandet. Syftet med
marknadsnoteringen ar att erbjuda en mojlighet for investerare att ga
ur sina investeringar utan att behova avvakta en forsaljning av hela
innehavet eller avveckling av Bolaget. Dessutom ar férhoppningen att
en marknadsvardering i hogre grad an annars aterspeglar radande
marknadspris och vardering av Bolagets fastighetsinnehav.

Koncernen

Latvian Forest Company AB (publ) ar moderbolag och dger 100 procent
av dotterbolaget i Lettland. Det Lettiska bolaget ar det som rent
formellt férvarvar och ager skogsfastigheter.

Den lettiska organisationen

En valfungerande lokal organisation finns sedan inledningen av 2010
etablerad for att skota inkdpsprocessen, hantera legala fragor samt
skéta den lopande skogsforvaltningen och bokféringen. Personerna
besitter for LFC lamplig kompetens inom bade skogsomradet och den
legala sidan och har en gedigen erfarenhet inom olika former av
fastighetsférvarv — framst inom skogssektorn — samt inom
skogsforvaltning.

Den lettiska organisationen arbetar mot en hég andel rorlig ersattning
baserad pa antal férvarvade hektar samt pa vilka forvaltningsatgarder
som utfors. Ersattningsstrukturen ska motivera till en hog aktivitetsniva
samtidigt som ett langsiktigt ekonomiskt intresse ska gynna aktiviteter
som skapar hogst avkastning pa sikt for aktiedgarna.

Den svenska organisationen

Den svenska organisationen bestar av VD Fredrik Zetterstrom som dven
ar en av grundarna tillika styrelseledamot. Fredrik har tidigare varit
verksam inom den finansiella sektorn med fokus pa mindre medelstora
foretag. Han &r anstdlld som VD pa halvtid av Latvian Forest och
ansvarar  for  Overgripande ledning och  kontroll  samt
finansieringsfragor. Ovriga funktioner som kravs dr av kostnadsskal
outsourcade. Bl.a. géller detta ekonomifunktionen.

Styrelsen

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard “Ted” Alvenius, Fredrik
Zetterstrom, Martin Skugge och Ulrika Arver. Martin Skugge ar verksam
inom Garantum Fondkommission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika
Arver representerar Arvergruppen AB. Ted Alvenius ar verksam inom
Nordeakoncernen och en av de vars tidigare erfarenheter i Lettland
ligger till grund for Latvian Forest Company som det ser ut idag.
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LATVIAN FOREST CO

Finansiell Strategi

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar dels att sa mycket som mojligt av de medel som tillférs
Bolaget genom nyemissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verksamheten ska vara
sjalvfinansierande. Detta innebar att det ar Bolagets skogsinnehav som ska generera den omsattning som kravs for att tacka
de kostnader som uppkommer i den I6pande verksamheten.

Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget genomfér nyemissioner. Dessa nyemissioner gors etappvis allt
eftersom forvarven fortskrider. Takten i, och hur stora dessa emissioner &r, ar till stor del beroende av i vilken takt forvarv
av lampliga objekt kan genomféras. Emissionskursen i varje nyemission bestdms av styrelsen pd basis av en samlad
bedomning av fastighetsinnehavet, majligheter till nya forvarv, uppskattat substansvarde m.m. Tanken ar dock att varje
nyemission ska ge investeraren en rabatt i férhallande till det uppskattade vardet.

Omsattning

Omsattningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet. Varje fastighet genererar i varierande grad intakter i
form av |[6pande avverkning och gallring. Darutéver genererar jordbruksmarken, som ingar i en del av férvarven, inkomster i
form av olika bidrag och/eller arrenden. Dessa bidragsintikter férvantas stiga i framtiden da en harmonisering med andra
EU-lander pagar.

Intdkter fran avverkningar och gallringar varierar under aret. Skulle prisnivder pa timmer och &vriga
marknadsforutsattningar vara goda kan avverkning av storre volymer ske dn vad som kravs for att enbart tdcka
verksamhetens kostnader och intdkterna fran dessa avverkningar dterinvesteras i nya fastigheter. Malet ar dock att endast
en del av den totala tillvixten ska avverkas varje ar. Det ska saledes finnas ett storre virkesforrad vid slutet av aret an vid
ingdngen — dven om inga nya fastigheter kops.

Kostnader

Kostnaderna for verksamheten i Lettland ar till 6vervdagande del rorliga. Den lettiska forvaltningsorganisationen ersatts per
forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som utférs. Ersattningsstrukturen ar konstruerad for att uppmuntra till
en aktiv forvaltning som ska gynna avkastningen for aktiedgarna pa lang sikt.

Kostnader for den svenska organisationen bestar huvudsakligen av kostnader relaterade till kapitalanskaffning,
administration, bokfoéring och radgivning till den lettiska organisationen m.m. VD erhaller 16n motsvarande en
halvtidstjanst, men ersédttningen ska &aven vara relaterad till verksamhetens formaga att generera kassaflode och
vardetillvéxt och kan justeras nedat for att anpassa kostnadsmassan till verksamhetens omfattning om sa skulle krédvas.

Resultatutveckling

Den primdra malsattningen med verksamheten &r att generera avkastning for aktiedgarna genom vardestegring pa
fastigheterna. Da verksamheten &r organiserad att i mojligaste man vara sjalvfinansierande kommer resultatet, enligt
nuvarande utvecklingsplan, att vara blygsamt. Konstaterade 6verskott kommer i méjligaste man att aterinvesteras genom
forvarv av fler skogsfastigheter. Malet ar sdledes i forsta hand att skapa varde genom aterinvesteringar av eventuella
Overskott snarare dn att dela ut vinster pa kort sikt.

Fastigheternas forvarvspris
Kostnader som uppkommer i samband med forvarv av fastigheter belastar inte resultatrakning utan hamnar i

balansrakningen som en del av forvarvspriset. Dessutom tillkommer olika maklararvoden, stdmpelskatter och
registreringsavgifter m.m.
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LATVIAN FOREST CO

Status & fastighetsinnehav

Vid utgangen av mars 2012 hade Latvian Forest Company sedan bildandet finansierats med sammanlagt ca. 16,7 MSEK
genom nyemissioner. Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och innehaven uppgick i mars 2012 till
sammanlagt 1,351 hektar. Av dessa var 870 skog och 481 jordbruksmark eller annan mark. Det totala virkesférradet uppgick
samtidigt till ca. 99.000kubikmeter.

Det genomsnittliga forvarvspriset per kubikmeter var ca. 135 SEK. Om &dven vardet pa jordbruksmarken beaktas var det
genomsnittliga forvarvspriset ca. 110 SEK per kubikmeter. Det genomsnittliga forvarvspriset i Sverige (i jamforbara
tillvaxtzoner) var ca. 545 SEK per kubikmeter (helar 2011). Genomsnittspriset per hektar uppgick till ca. 9.900 SEK. Totalt
hade fastigheter for ca. 13.4 MSEK férvdrvats och den for forvarv disponibla kassan uppgick till ca. 2,1 MSEK vid utgangen
av februari. Antalet enskilda fastigheter uppgick till ca. 64 st.

Ett antal avverkningar hade planerats till november och december 2011 men det milda vadret under hosten och
inledningen av vintern innebar att endast en av dessa kunde slutféras varfor resultatet pa helarsbasis blev simre an
planerat. Intdkterna fran avverkningarna bokférs pa 2012. Den avverkning som genomfordes gav dock gott resultat.
Sammanlagt 750 kubikmeter avverkades och gav ca. 325 SEK netto per kubikmeter. Férvarvspriset var ca. 160 SEK per
kubikmeter. Nettointdkten motsvarar ca. 70 % av kopeskillingen for hela fastigheten. Kvar efter avverkning finns ca. 1.450
kubikmeter. Totalt finns avverkningstillstand for ca. 8.000 kubikmeter pa olika fastigheter.

Baserad pa de férvdarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad, marknadspriser for timmer och mark m.m. har
substansvardet per aktie uppskattats till ca. 9,60 SEK i mars 2012. Det innebar ett totalt uppskattat varde om ca. 26,4 MSEK
pa bolaget. | jamforelse med Sverige skulle en liknande areal och virkesférrad motsvara ca. 73 MSEK i forvarvskostnad.
Enbart skogsmarken skulle motsvara ca. 52 MSEK i Sverige.
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LATVIAN FOREST CO

Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Lettland praglas av att den foretradesvis bestar av manga sma fastigheter pa mellan 5 och
40 hektar. Skogsfastigheterna i Lettland ar oftast spridda pa manga olika dgare. Detta har till stor del sitt ursprung i den
privatisering av fastigheterna som skedde efter Sovjetunionens kollaps. Manga av fastigheterna som nu ar till salu har sitt
ursprung i denna privatisering.

Generellt kan sdgas att ju storre och mer geografiskt samlat ett innehav ar desto hogre vardering har bestandet. De stora
skogsbolagen brukar normalt inte dgna sig at att kopa upp mindre fastigheter utan képer hellre stérre enheter, men da till
ett hogre pris.

Lettlands totala yta ar cirka 64,6 tusen kvadratkilometer. Av denna yta ar cirka 44 procent skog vilket motsvarar ca. 2,8
miljoner hektar dar den storsta enskilda dgaren ar den lettiska staten.

Prisutveckling

Priserna pa skogsfastigheter i Lettland dkade kontinuerligt fram till och med 2008 men féll under den ekonomiska krisen
2008-2009. Priset pa den enskilda fastigheten ar givetvis beroende av virkesbestand, alder och kvalitet, men generellt kan
sagas att priserna i Lettland endast ar cirka 10-30 procent av de svenska.

De storsta skillnaderna mellan Sverige och Lettland ar dels att Lettland har en nagot samre infrastruktur dels att skogen och
skogsfastigheterna i Lettland manga ganger inte har forvaltats lika aktivt som &r vanligt i Sverige. | manga fall har ingen
forvaltning skett 6ver huvud taget. En hégre andel I6vskog jamfért med Sverige ar ocksa vanligt. Bedémningen ar dock att
skillnaderna i infrastruktur och bristen pa forvaltningsatgarder inte motiverar en sa stor skillnad i pris som ar fallet.

En annan viktig faktor att beakta ar att det i manga fall dven ingar jordbruksmark vid férvarv av skogsfastigheter. Denna
mark ar i manga fall av god kvalitet och innebar genom olika former av stéd och bidrag att ett kassafléde skapas. Priserna
for jordbruksmarken ligger dven de vasentligt under vad som &r vanligt i Sverige och bedéms pa sikt ha en liknande
potential for vardedkning som skogsfastigheterna.
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Hogre pris pa storre innehav

Enskilda fastigheter har oftast ett lagre pris dn stérre paket och/eller samlade innehav. De stérre innehaven ar oftast mer
attraktiva for stérre skogsbolag, storre investerare eller institutionellt kapital i olika former som t.ex. pensionsfonder eller
liknande. Latvian Forest Company har som integrerad del av strategin att bygga just sadana innehav som kan vara
intressanta for dessa aktorer.

Virkesmarknaden

Verksamheten i Latvian Forest Company ar beroende av utvecklingen pa virkesmarknaden i sa matto att den l6pande
omsdattningen paverkas av vilka priser som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska sdljas. Detta sker
huvudsakligen i samband med avverkning, gallring eller andra atgarder. Virkespriserna aterspeglas visserligen i
fastighetspriserna men dessa paverkas dock mer av den férvantade langsiktiga utvecklingen snarare &n kortsiktiga
svangningar i virkespriserna som kan bero pa faktorer som daligt vader eller liknande.

Timmerpriser i Lettland anges oftast fritt hamn, d.v.s. vad man far betalt efter transport till ndrmaste hamn. Det innebar
hogre lonsamhet ju kortare transportvag. De avverkningar som goérs inom ramen for verksamheten sker dock oftast genom
forsdljning av rotposter som genererar en nettointdkt. Det dr denna nettointdkt som redovisas i rakenskaperna och som
utgér grunden for de antaganden som bl.a. gors i uppskattningar av bolagets substansvarde.

Sammanfattningsvis kan sagas att for produkten, d.v.s. sdgtimmer, massaved eller energived, erhalls liknande priser som i
Sverige, men att ingangsvardet, d.v.s. priset per kubikmeter vid kdp av skogsfastigheter, dr betydligt lagre. Lonsamheten
per sald kubikmeter blir saledes betydligt hogre.
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Ekonomiskt sammandrag

LATVIAN FOREST CO

KONCERNENS RESULTATRAKNINGAR

(TSEK) 2009/2010
2012 Q1* 2011 Q1* 2011 (15 man)
Nettoomsattning 407,7 - 337,7 406,4
Direkta fastighetskostnader -72,6 -192,3 -119,5 -309,7
Externa kostnader -119,7 -42,2 -642,8 -300,9
Personalkostnader -151,2 - -398,0 -14,5
Avskrivningar -6,4 - -2,6 -
Summa rorelsekostnader -349,9 -234,5 -1162,9 -625,1
Rorelseresultat 57,8 -234,5 -825,2 -218,7
Resultat fran finansiella intdkter och kostnader
Finansiella intakter 3,1 - 14,5 2,8
Finansiella kostnader -153,2 -56,7 -28,7 -265,4
Finansnetto -150,1 -56,7 -14,2 -262,6
Resultat efter finansiella poster -92,3 -291,2 -839,4 -481,3
Skatt - - - -
PERIODENS RESULTAT -92,3 -291,2 -839,4 -481,3
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LATVIAN FOREST CO

KONCERNENS BALANSRAKNINGAR
EE 2012-03-31*  2011-03-31*  2011-12-31  2010-12-31
TILLGANGAR
Fastigheter och erlagda handpenningar 12 377,3 6285,2 11 051,0 3490,9
Inventarier 373,6 - 161,4 -
Finansiella tillgangar - - - -
Summa anlaggningstillgangar 12 750,9 6 285,2 11212,4 3490,9
Handpenningar - - 128,1 -
Kundfordringar 30,0 - 30,0 -
Kortfristiga fordringar 164,3 42,4 149,6 48,7
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter - - 11,7 -
Likvida medel 2323,6 1827,6 2 686,5 3 640,5
Summa omsdttningstillgangar 2517,9 1870,0 3005,9 3729,6
SUMMA TILLGANGAR 15 268,8 8 155,2 14 218,3 7180,1
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 14957,4 7903,3 13919,8 7 080,7
Langfristiga rantebarande skulder 109,7 - - -
Kortfristiga rantebarande skulder 22,0 - - -
Kortfristiga skulder ej rantebarande 84,1 214,2 190,0 64,4
Upplupna kostnader 95,6 37,7 108,5 35,0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 15 268,8 8 155,2 14 218,3 7 180,1
Soliditet 98,0% 96,9% 99,7% 99,1%
STALLDA SAKERHETER Inga Inga Inga Inga
ANSVARSFORBINDELSER Inga Inga Inga Inga
Latvian Forest Company AB (publ) 11
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS
2009/2010

(TSEK) 2012 Q1* 2011 Q1* 2011 (15 man)
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -92,3 -291,2 -839,4 -481,3
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflédet:

- Orealiserade valutadifferenser 152,0 56,7 28,7 2479

- Avskrivningar anlaggningstillgangar 6,4 - -

- Omrakningsdifferens av resultat i utlandsk valuta 0,1 -0,3 2,6 2,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapital 66,2 -234,8 -808,1 -230,5
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital: 17,8 102,0 -104,4 -197,2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 84,0 -132,8 -912,5 -427,7
Investeringsverksamheten
Erlagda handpenningar -696,4 -173,2 -87,7 -3450,5
Investeringar i maskiner och inventarier -218,6 - -164,0 0,0
Investeringar i fastigheter -501,8 -2621,0 -7 600,5 -40,4
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1416,8 -2794,2 -7 852,2 -3490,9
Finansieringsverksamheten
Nyemissioner 12154 11141 7861,4 5878,4
Emissionskostnader -85,5 - -190,4 -
Forandring av lan -160,0 - 139,7 -
Inbetalat ej registrerat emissionskapital - - - 1680,7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 969,9 1114,1 7 810,7 7559,1
PERIODENS KASSAFLODE -362,9 -1812,9 -954,0 3 640,5
Likvida medel vid periodens ingang 2 686,5 3640,5 3640,5 0,0
Periodens kassaflode enligt ovan -362,9 -1812,9 -954,0 3640,5
Likvida medel vid periodens utgang 23236 1827,6 2686,5 3640,5

*Uppgifter avseende Q1 2011 och 2012 har ej varit foremal for sarskild granskning av Bolagets revisor.
Latvian Forest Company AB (publ) 12
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Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Redovisningsprinciper

Bolagets arsredovisningar upprattas enligt Arsredovisningslagen och bokféringsndmndens allménna rad. Bolagets tillgangar
och skulder tas upp till anskaffningsvardet respektive nominellt virde om inte annat framgar av arsredovisningen.
Fordringar tas upp till det belopp, som efter en individuell bedémning berdknas inflyta.

2009/2010

Verksamheten pabdrjades under slutet av 2009 med fokus pa att genomféra en forsta finansiering. Denna slutférdes under
det forsta kvartalet 2010 varefter de forsta fastigheterna férvarvades. Totalt finansierades Bolaget med ca. 7,5 Mkr under
perioden. Bolagets kostnader var vid denna tidpunkt ldga och bestod endast av administrativa kostnader som t.ex.
bokféringskostnader m.m. Dartill kostnader férknippade med bolagsbildning m.m. i Lettland. Under 2010 utbetalades inga
I6ner till den svenska organisationen och endast rérliga ersattningar/provisioner betalades till den lettiska organisationen.
Totala administrative kostnader samt provisioner uppgick till ca. 300 Tkr for perioden. Direkta Ionekostnader uppgick till ca.
15 Tkr. Ovriga kostnader, d.v.s. ca. 310 Tkr kan hanféras till kostnader i samband med férvirv som inte balanserats som en
del av fastighetspriset.

Intdkterna under perioden dr hanférliga till avverkningar och salda konsulttjanster. Avverkningarna stod for ca. 250 Tkr och
resten avser konsulttjanster som salts av det svenska moderbolaget. Resultatet for perioden paverkades i hog grad av den
starka kronkursen gentemot den lettiska Laten och Euron. Valutakurseffekter paverkade resultatet med ca. -248 Tkr da en
stor del av bolagets tillgangar, d.v.s. fastigheterna, ar bokférda i lettiska Lat.

2011

2011 praglades av fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomférdes under aret som tillférde ca. 7,7 Mkr. | april anstélldes
VD som erholl manadslon motsvarande en halvtidstjanst och Bolaget belastades i och med detta med en 6kning av
personalkostnader jamfort med tidigare. Detta var dock en del av den sedan tidigare fastlagda expansionsplanen. Under det
tredje kvartalet anstédlldes dven en administrativt ansvarig i Lettland som dven det paverkade lonekostnaderna.

De externa kostnaderna bestod till ca. halften av kostnader for taxeringar och andra atgarder pa fastigheterna. Vidare fanns
direkta fastighetskostnader som inte kunnat balanseras som en del av férvarvskostnaden. Kostnadsutveckling foljde i stort
sett plan under aret. Finansiella kostnader om ca. 28,7 Tkr bestod ndstan uteslutande av valutakurseffekter.

Omsattningen for perioden blev mindre dn ursprungligen planerat da den varma hdsten och inledningen pa vintern gjorde
att ett antal planerade avverkningar inte kunde genomforas i tid for att intakterna skulle kunna bokféras pa 2011. Hade
dessa intakter infallit under perioden hade resultatet varit val i linje med det planerade. Intdkter fran avverkningar uppgick
till sasmmanlagt ca. 250 Tkr och resterande intdkter avsag konsulttjanster som salts fran det svenska moderbolaget.

2012

Under inledningen av 2012 genomférdes ett antal av de avverkningar som inte kunder genomféras under slutet av 2011.
Dessa innebar intakter om ca. 408 Tkr. En svag utveckling for bl.a. massamarknaden har gjort att ytterligare avverkningar
kommer att genomforas endast om battre priser kan erhallas. Kostnadsutvecklingen har i stort foljt plan och
personalkostnader m.m. vantas inte 6ka ndmnvart framéver. Valutakurseffekter har paverkat resultatet med ca. -152 Tkr.

Investeringar

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

Under 2009/2010 uppgick de totala investeringarna i fastigheter till 3,5 Mkr motsvarande total markinnehav om 423
hektar. Under 2011 uppgick de totala investeringarna i marktillgangar till 7,5 Mkr. Totala markinnehav vid arets slut var
1.273 hektar. Investeringar i fastigheter har fortskridit under inledningen av 2012. Totala innehav vid utgangen av april 2012
var 1.351 hektar. Totalt har investeringar om 13,4 Mkr skett sedan bolagets bildande.
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Ovriga investeringar sedan bolagets bildande uppgér till 373 Tkr och avser huvudsakligen inventarier. Avsikten &r att
fortstatta investeringar i fastigheter i den takt finansieringen och tillgangen till fastigheter tillater. Inga 6vriga beslut om
framtida investeringar av vasentlig karaktar har fattats vid tiden for detta dokument.

Fastighetspriser

Priserna pa skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en svagare internationell konjunktur och massamarknad.
Bolagets uppfattning ar dock att betydligt fler budgivare ar aktiva inom férvarv. Bedomningen ar att denna trend kommer
att besta atminstone under 2012.

Finansiell stéllning

Det lettiska dotterbolaget uppvisar ett negativt eget kapital om ca. -550 Tkr till foljd av de forluster som ackumulerats under
uppbyggnadsfasen. Detta underskott tdcks av koncernens samlade tillgangar och vdntas minska framover allt eftersom
verksamheten och resultatet i dotterbolaget utvecklas. Inga vasentliga férdandringar i Bolagets finansiella stallning har
intraffat sedan tidpunkten for den senaste reviderade informationen.

Framtida kapitalbehov

Bolagets framtida kapitalbehov &r i huvudsak beroende av tillgangen till lampliga investeringsobjekt. Den l6pande
verksamheten i form av forvaltning och administration beddéms inte krdva nagra ytterligare framtida kapitaltillskott.
Bolagets likvida tillgangar ar foretradesvis avsedda for investeringar i fastigheter.

En viss likvidreserv kommer dock kontinuerligt att hallas i syfte sdkerstalla att Bolaget I6pande kan fullfélja sina I6pande
ataganden under atminstone 12 manader. | denna reserv inkluderas dven potentiella intdkter fran de avverkningstillstand

som finns. Vid tiden fér detta dokument motsvarar avverkningstillstanden intdkter om ca. 2 Mkr.

Nettoskuldsattning 2012-03-31

Kassa + likvida medel 2323,6
Latt realiserbara vardepapper 0,0
Summa likviditet 2323,6
Kortfristiga fordringar 194,3
Kortfristiga bankskulder 0,0
Kortfristig del av av langfristiga skulder 0,0
Andra kortfristiga skulder 3114
Summa kortfristiga skulder 311,4
Netto kortfristig skuldsattning -2 206,5
Langfristiga banklan 0,0
Emitterade obligationer 0,0
Andra langfristiga lan 0,0
Langfristig skuldsédttning 0,0
Nettoskuldsattning -2206,5
Latvian Forest Company AB (publ) 14
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Aktien, aktiekapital och dgarstruktur

Aktien och aktiekapital

LATVIAN FOREST CO

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

Antalet aktiedgare uppgar till 77 st. Aktiens kvotvarde ar 1,0 kronor och aktiekapitalet uppgar till 2.966.825 kronor. A-aktier
har tio (10) roster och B-aktier har en (1) rost vardera. Alla aktier har lika ratt till Bolagets tillgangar och vinst. Bolagets
aktiekapitalsgranser innebar att antalet aktier, oavsett aktieslag, kan uppga till hégst 7.000.000 st. Detta innebar ett hogsta
aktiekapital om 7.000.000 kronor. En riktad nyemission av B-aktier var vid tiden for detta dokument pagaende men dnnu ej
registrerad. Emissionen omfattar hogst ca. 300.000 nya B-aktier med en 6kning av aktiekapitalet med hogst ca. 300.000 kr
som foljd. Alla aktier som ar emitterade ar fullt betalda. Vid ingangen av 2011 fanns 1.152.452 aktier utgivna och vid slutet

av 2011 fanns 2.744.065 aktier utgivna.

Aktiekapitalets utveckling (2012-05-10)

Totalt antal Forandring Totalt Kvotvirde

Ar Hindelse A-aktier  B-aktier aktier aktiekapital (kr) aktiekapital (kr) (kr)
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 1,0
2010 Nyemission 403 119 503 119 403 119,00 503 119,00 1,0
2010 Nyemission 550 333 1053 452 550 333,00 1053 452,00 1,0
2010 Nyemission 88 800 1142 252 88 800,00 1142 252,00 1,0
2010 Nyemission 10200 1152452 10 200,00 1152 452,00 1,0
2010 Nyemission 280 113 1432565 280 113,00 1432 565,00 1,0
2011 Nyemission 339 167 1771732 339 167,00 1771732,00 1,0
2011 Nyemission 437 667 2209 399 437 667,00 2209 399,00 1,0
2011 Nyemission 15 000 2224 399 15 000,00 2224 399,00 1,0
2011 Nyemission 519 666 2 744 065 519 666,00 2 744 065,00 1,0
2012 Nyemission 55 060 2799 125 55 060,00 2799 125,00 1,0
2012 Nyemission 107 000 2906 125 107 000,00 2906 125,00 1,0
2012 Nyemission 60 700 2966 825 60 700,00 2 966 825,00 1,0

Agarstruktur (2012-05-10)

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Aktiekapital (kr) %-kapital %-roster
Fredrik Zetterstrom 40 000 25 000 65 000 65 000 2,19% 11,53%
Helena Bengtsson 40 000 10 000 50 000 50 000 1,69% 11,12%
Henrik Rox Hansen 0 335527 335527 335527 11,31% 9,10%
Frederic Pouchain 0 298 000 298 000 298 000 10,04% 8,08%
Nacka Equities AB 0 250 000 250 000 250 000 8,43% 6,78%
Carl Alvenius 0 188 758 188 758 188 758 6,36% 5,12%
Martin Rogersson 0 133333 133333 133333 4,49% 3,62%
Jan Alvenius 0 133 000 133 000 133 000 4,48% 3,61%
Svante Larsson 0 103 667 103 667 103 667 3,49% 2,81%
Maxus AB 0 100 000 100 000 100 000 3,37% 2,71%
Ovriga 0 1309 540 1309 540 1309 540 44,14% 35,52%
80 000 2 886 825 2966 825 2 966 825 100,00% 100,00%
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Bemyndiganden

Vid arsstamman som holls 2011-06-16 gavs styrelsen bemyndigande att fram till och med nésta arsstamma, vid ett eller
flera tillfallen, fatta beslut om nyemission pa marknadsmassiga villkor av aktier, konvertibler och/eller teckningsoptioner.
Styrelsen skall kunna besluta om nyemission med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, med eller utan
bestimmelse om apport och/eller kvittning, eller eljest med villkor. Styrelsen skall kunna fatta beslut som innebéar att
antalet aktier sammanlagt uppgar till det hégsta antal som féreskrivs av bolagsordningen.

Aktietorget

AktieTorget ar ett vardepappersbolag som driver en handelsplattform (MTF). AktieTorget tillhandahaller ett effektivt
aktiehandelssystem (INET Nordic), tillgangligt for banker och fondkommissionarer anslutna till Nasdag OMX Stockholm. Det
innebadr att den som vill kdpa och silja aktier som &r listade pa AktieTorget anvander sin vanliga bank eller
fondkommissionar. Aktiekurser fran bolag pa AktieTorget gar att félja i realtid hos de flesta internetméklare och pa
hemsidor med finansiell information. Aktiekurser finns dven att folja pa Text-TV och i dagstidningar.
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Styrelsen, ledande befattningshavare och revisor

Styrelse

Jan Edvard "Ted” Alvenius

Ordférande, f 1968. Civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm. Ted har tidigare dgt skogsmark privat i Lettland. Ted
har tidigare arbetat som managementkonsult, och med IT utveckling inom olika entreprendrsprojekt. Sedan 2007 verksam
inom Nordeakoncernen.

Aktieinnehav:  40.000 A-aktier och 22.000 B-aktier (egna innehav och via narstaende)

Ulrika Arver

Ledamot, f 1975. Ulrika ar delagare av och verksam inom Arver Gruppen med dotterbolag som Alveco Invest, Arver Lastbilar
och Sybro fastigheter. Ulrika har tidigare arbetat med marknadsféring, research och utbildning pd SCB samt knowledge
management/research pd BCG och &r utbildad pa University of Southern California i USA inom ekonomi och
marknadsforing.

Aktieinnehav: 0 (Arver Gruppen AB dger sammanlagt 83.333 B-aktier)

Martin Skugge

Ledamot, f 1974. Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm. Martin har tidigare varit privat skogsagare, arbetat inom
olika entreprendrsprojekt och har sedan 2000 arbetat inom den finansiella sektorn. Sedan 2005 &r Martin partner pa
Garantum Fondkommission AB.

Aktieinnehav: 40.000 B-aktier

Fredrik Zetterstrom

VD, Ledamot, f 1968. Civilekonom fran Stockholms Universitet. Fredrik har sedan 1994 arbetat med fragor rorande
finansiell information, Investor Relations, entreprendrsprojekt samt finansiering och notering av mindre bolag. Bl.a. som
projektledare/VD inom Bonnier Affarsinformation, egna entreprendrsprojekt, grundare och VD Nertus Corporate Finance,
informationsdirektor Svithoid Tankers samt senior projektledare inom Corporate Finance pa G&W Kapitalforvaltning.

Aktieinnehav: 40.000 A-aktier och 25.000 B-aktier

Ledning

Fredrik Zetterstrom
VD (se ovan)

Valerijs Ginko

Ink6ps- och forvaltningsansvarig, f 1972. Jurist fran Riga University. Valerijs ar en f.d. elitidrottare och har bl.a. varit verksam
som jurist i Riga. Under en langre period har Valerijs dock varit verksam som entreprenér med sarskild fokus pa
skogssektorn och fastighetsforvarv. Valerijs har tidigare byggt upp en egen verksamhet med markinnehav om sammanlagt
ca. 1.000 hektar och darmed relaterade verksamheter.

Aktieinnehav: 2.000 B-aktier (via bolag)

Revisor

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

LATVIAN FOREST CO

Forteckningen nedan bygger pa de uppgifter som finns registrerade i Bolagsverkets naringslivsregister per den 27 mars
2012 och avser pagaende samt avslutade uppdrag de senaste fem aren.

Martin Skugge

Foretag Funktion Fr.o.m. t.o.m.
Frode Invest AB* LE 2000-08-01
Garantum Fondkommission AB EF 2010-07-20
Garantum Holding AB EF 2009-02-16 2011-12-16
Latvian Forest Company AB LE 2010-10-06 2011-01-18
OF 2011-01-18 2011-06-28
LE 2011-06-28
Garantum Invest AB LE 2011-09-16
Ulrika Arver
Féretag Funktion Fr.o.m. t.o.m.
Soéderbergs Lastbilar i Norrkoping AB LE 2011-09-27 2011-11-09
Arver Gruppen AB* LE 2008-12-08
Moller Bil Malardalen AB LE 2006-06-13 2008-07-18
Arver Lastbilar AB SU 2006-12-11 2010-09-30
LE 2010-09-30
Fastighetsbolaget Bargningsbilen 2 Orebro AB SuU 2008-12-12
BFT Coffee AB SU 2010-09-06 2011-11-24
Truck Wash i Orebro AB LE, OF 2011-01-24
Sybro Fastigheter AB SuU 2009-01-14 2009-10-14
LE 2009-10-14
Alveco Invest AB LE 2009-09-16
Fastighetsbolaget Sprangberget 3&6 AB SuU 2009-06-25 2009-09-18
LE 2009-09-18
Fastighetsbolaget Nimndemannen 1 AB SuU 2009-06-18 2009-09-17
LE 2009-09-17
Fastighetsbolaget Nybyggaren 5&6 AB SuU 2009-06-22 2009-09-17
LE 2009-09-17
Latvian Forest Company AB LE 2010-10-06
Fastighetsbolaget Gilltuna Vasteras AB LE 2010-07-14
Colloq AB* LE, OF 2010-10-06
Jan Edvard "Ted” Alvenius
Féretag Funktion Fr.o.m. t.o.m.
Latvian Forest Company AB LE, OF 2011-06-28
TenderQuest AB* LE 2011-10-29
Ted Alvenius Consulting* | 2005-05-25
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Fredrik Zetterstrom

Foretag Funktion Fr.o.m. t.o.m.

Rederiaktiebolaget Heron LE 2005-08-27 2008-01-10

Rederi AB Dyning LE 2005-09-10 2008-01-10

Bolbe Maritime AB VD 2000-04-26 2002-06-05
LE 2002-06-05 2008-01-11

Latvian Forest Company AB* LE 2009-12-03 2010-10-06
OF, LE 2010-10-06 2011-01-18
VD, LE 2011-01-18

Latvian Bioenergy AB LE 2011-08-26

F Zetterstrom Business Development* | 2002-03-18

LE = Ledamot, SU = Suppleant, OF = Ordférande, EF = Extern Firmatecknare, | = innehavare enskild naringsverksamhet. * =
dgarandel 6ver 10% av roster eller kapital.

Ovrig information

Samtliga styrelseledamoter ar valda fram till arsstamman 2012. Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har
nagra familjerelationer eller andra narstaenderelationer till ndgon annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare.
Savitt Bolaget kdnner till har ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare nagot intresse som star i strid med
Bolagets intressen.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har varit inblandad i konkurs, likvidation, konkursférvaltning eller i
bedragerirelaterad rattslig process de senaste fem aren. Ej heller har nagon styrelseledamot eller ledande
befattningshavare, utéver vad som angivits ovan, varit inblandad i nagon rattsprocess av vasentlig karaktdr med anledning
av konkurs.

Det har under de fem senaste aren inte funnits nagra anklagelser och/eller sanktioner fran myndighet eller organisation
som foretrader viss yrkesgrupp och som ar offentligrattsligt reglerad mot nagon av dessa personer och ingen av dem har
under de senaste fem aren forbjudits av domstol att inga som medlem i ett foretags forvaltnings-, lednings-, eller
kontrollorgan eller att ha ledande eller Gvergripande funktioner hos emittent. Ingen av ovan namnda ledande
befattningshavare eller styrelseledamoter har av myndighet eller domstol forhindrats att handla som medlem av nagon
emittents styrelse eller ledningsgrupp under de senaste fem aren.

Inga ersattningar eller andra formaner utgar till styrelseledamoter. Inga avtal finns om ersattningar eller férmaner for
styrelseledaméter efter det att uppdraget avslutats. VD erhdller sedan april 2011 en manadslon om 25.000 kronor.
Forvaltningsansvarig erhaller en ersattning om motsvarande ca. 6.500 kronor per manad samt rorlig ersattning baserad pa
antal forvarvade hektar och utforda foérvaltningsatgarder. Inga andra ersattningar eller formaner utgar. Det finns inga
ataganden fran Bolagets sida om framtida ersattningar eller pensioner utéver de avkastningsbaserade ersattningar som
finns beskrivha nedan under Legala fragor och 6vrig information.

Inga kommittéer finns for revisions- eller avléningsfragor. Ej heller ndgon nomineringskommitté finns.
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Legala fragor och 6vrig information

Vasentliga avtal

Bolaget ar part i ett flertal avtal som enligt Bolagets bedémning ar normala fér den verksamhet som Bolaget bedriver. Det
ar styrelsens bedomning att Bolaget inte i nagon vasentlig grad ar beroende av nagra enskilda avtal. Beddmningen ar vidare
att det inte finns nagra andra férhallanden som éar specifika for Latvian Forest Company, och som skulle vara av vasenlig
betydelse for Bolagets verksamhet eller Ionsamhet, och som inte géller for bolag generellt inom det verksamhetsomrade
dar Latvian Forest Company ar verksamt.

Forsakringsskydd

Bolaget har tecknat relevanta foretagsforsakringar. Nagra sarskilda forsdkringar avseende Bolagets skogsfastigheter i
Lettland har dock, i enlighet med lettisk branschpraxis, inte tecknats.

Miljéfragor & regelverk

Bolaget bedriver verksamhet inom ett omrade som regleras av olika regelverk och lagstiftning. Bolagets fastigheter ar till
storsta del lokaliserade utanfor sarskilda geografiska omraden som stéller hogre krav pa de miljdaspekter som det I6pande
skogsbruket maste ta hansyn till. Detta innebar att verksamheten inte faller under nagra sarskilda regelverk som staller
hogre krav pa olika miljdaspekter &n vad som kan anses normalt inom lettiskt skogsbruk. Bedomningen &r att inga kdnda
regelverk eller planerade sadana kommer att paverka Bolagets mojlighet att utnyttja sina tillgdngar som tankt.

Antalet anstillda

Antalet anstdllda i koncernen uppgick vid utgangen av 2011 till tre. En av dessa ar anstalld i Sverige (VD) och resten &r
anstillda av dotterbolaget i Lettland. Ovrig personal som behdvs inom ramen fér det I6pande skogsbruket hyrs in av
underentreprenérer vid behov.

Tvister

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

Anstéllningsavtal

Sedvanliga anstallningsavtal foreligger i koncernen. Samtliga anstdllningsavtal i Sverige bygger pa svensk arbetsrattslig
lagstiftning. Avtalen ar individuella avseende 16n, semester, ratt till Gvertidsersattning och eventuella férmaner. Samtliga
avtal reglerar sekretess och ratt till arbetstagares uppfinningar.

Transaktioner med nérstaende

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare, har eller har haft, ndgon direkt eller indirekt delaktighet som
motpart i nagra av Bolagets affarstransaktioner, som &r eller var ovanlig avseende karaktar eller villkor och som i nagot
avseende kvarstar oreglerad eller oavslutad. Bolagets revisor har ej heller varit delaktig i nagra transaktioner enligt ovan.
Bolaget har heller inte lamnat lan, stéllt garantier eller ingatt borgensforbindelser till eller till forman for nagon av
styrelseledamoterna, ledande befattningshavare eller revisorerna i Bolaget.

Utdelning

Alla aktier har lika ratt till utdelning. Den som pa faststdlld avstamningsdag ar inford i aktieboken skall anses behorig att
mottaga utdelning och vid fondemission ny aktie som tillkommer aktiedgare, samt utdva foretradesratt att deltaga i
emission. | det fall nagon aktiedgare inte kan nds genom Euroclear kvarstar dennes fordran pa utdelningsbeloppet och
begrdnsas endast genom regler om preskription. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet bolaget. Det foreligger inga
restriktioner for utdelning eller sarskilda forfaranden for aktiedgare bosatta utanfér Sverige och utbetalning sker via
Euroclear pa samma satt som for aktiedgare bosatta i Sverige. FOr aktiedgare som inte ar skatterattsligt hemmahorande i
Sverige utgar dock normal svensk kupongskatt.
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Enligt nuvarande utvecklingsplan kommer eventuella vinster i verksamheten f6retradesvis att aterinvesteras i
verksamheten. Detta da det ar Bolagets uppfattning att detta ar till gagn for aktiedgarna pa sikt. Skulle en del av eller alla
fastigheter sdljas och ett betydande 6verskott genereras kan utdelning komma att ske. Denna majlighet 6vervags dock och
varderas utifrdan de omstdndigheter som rader vid det tillfallet. En extra bolagsstdmma kan dven komma att sammankallas
for att besluta om utdelning. Inga utdelningar har hittills lamnats.

Bolagsinformation

Bolagets firma ar Latvian Forest Company AB (publ) med organisationsnummer 556789-0495. Bolaget registrerades 2009-
09-15 som AB Arapten 4173 och satet ar Stockholms lan, Stockholms kommun. Stiftare 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.latvianforest.se. Latvian Forest Company AB (publ) ar ett avstdamningsbolag och dess
aktier ar registrerade i elektronisk form hos, och dess aktiebok fors av, Euroclear AB. Aktiedgarna erhaller inga fysiska
aktiebrev utan samtliga transaktioner med aktierna sker pa elektronisk vag.

Avkastningsbaserad ersattning

Grundare/ledning samt delar av den lettiska organisationen erhaller tillsammans en andel om maximalt 10 procent av
konstaterade reavinster som genereras vid en eventuell forsaljning av hela eller delar fastighetsbestandet. Ersattningen &r
tankt att utgora ett incitament att maximera aktiedgarnas avkastning genom att férvarva fastigheter med god langsiktig
potential och att skota férvaltning med malet att 6ka fastighetsbestandets langsiktiga varde.

Optionsprogram

Inga optionsprogram finns.

Ovrigt

Inga OGvertagandebud har lagts under innevarande eller foregaende rakenskaps ar. Aktien ar ej understélld tvingande
Overtagandebud, ratt till tvangsinlosen eller avyttringsratt. Inga begransningar finns heller att fritt 6verlata aktier.

Styrelsen for Bolaget kdnner inte till nagot aktiedgaravtal mellan Bolagets aktiedgare. Ingen organiserad handel i Bolagets
aktie sker eller har skett savitt Bolaget kanner till.

Berdknad forsta handelsdag for Bolagets B-aktie pa Aktietorget ar 2012-06-19.

Om detta dokument

Detta dokument har inte granskats och godkants av Finansinspektionen. Styrelsen for Bolaget, som ansvarar for detta
dokument, har vidtagit rimliga atgarder for att sdkerstdlla att den information som lamnas enligt dess uppfattning

Overensstammer med verkligheten och att ingenting utelamnats som med sannolikhet kan paverka beddomningen av
Bolaget. Detta dokument har inte varit foremal for sarskild granskning av Bolagets revisor.
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Riskfaktorer

Latvian Forest Companys verksamhet paborjades 2009 och kan saledes inte uppvisa nagon ldngre historik. Verksamheten
paverkas av ett antal faktorer vars effekter pa Bolagets resultat och finansiella stallning kan paverkas i varierande grad. Vid
en bedomning av Latvian Forest Companys framtida utveckling ar det av vikt att beakta ett antal riskfaktorer. Nedan
beskrivs, utan inbdrdes rangordning, och utan ansprak pa att vara heltdckande, nagra av de riskfaktorer och viktiga
forhallanden som bedéms ha betydelse for Bolagets framtida utveckling. Riskerna som beskrivs nedan ar inte de enda risker
som Bolaget och dess aktiedgare star infér utan en samlad utvardering maste dven innefatta 6vrig information i prospektet
samt en allman omvarldsbedémning.

Nystartad verksamhet

Verksamheten &r forhallandevis nystartad och har en begransad historik. Det &r styrelsens och ledningens bedémning att
verksamheten ar langsiktigt barkraftig och har mojligheter att generera avkastning at aktiedgarna. Risken finns dock att
oférutsedda handelser kan paverka utvecklingen pa ett satt som inte har kunnat eller kan. Det kan heller inte uteslutas att
planerade aktiviteter och utveckling inte kan ske pa det sdtt 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. Bedomningen &r att den storsta risken for
verksamheten, och aktiedgarnas framtida avkastning, bestar i att vdrdet pa fastigheterna inte utvecklas positivt eller
minskar. Bedomningen &r dock att risken for detta ar liten da priserna redan kan anses laga jamfort med 6vriga EU-lander.

En annan risk ar att skogsfastigheterna paverkas negativt av t.ex. skadedjursangrepp, extrem vaderlek eller brand. Bolaget
beddomer dock att riskerna for en véasentlig negativ inverkan dock ar begransade. Detta da fastigheterna kommer att ha viss
geografisk spridning. Skulle en eller nagra fastigheter paverkas negativt ar inverkan pa det totala bestandet begransat.
Riskerna ar saledes storst for de fastigheter som ligger i direkt anslutning till varandra.

Risker med affarsmodellen

Affarsmodellen bygger i hog grad pa att den lopande verksamheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebar att intakter
fran gallring och avverkning behdver vara tillrdckliga for att kunna tacka lopande kostnader i linje med Bolagets
affarsstrategi. Antaganden om hur stora intakter kan genereras per hektar har baserats pa tidigare erfarenheter samt pa
basis av uppgifter fran personer verksamma inom den lettiska skogsbranschen. Det kan dock inte uteslutas att dessa
uppgifter framover visar sig felaktiga eller att de paverkas av omvarldsfaktorer utanfér Bolagets kontroll.

Finansieringsrisker

Utvecklingen av Bolagets verksamhet ar beroende av fortsatt finansiering i syfte att kunna forvarva ytterligare fastigheter
och darigenom skapa ett stérre innehav. Nuvarande verksamhetsplan bygger pa antagandet att Bolaget kan erhalla
finansiering vid olika tillfdllen. Det kan dock inte garanteras att Bolaget kan erhalla ytterligare finansiering pa for
verksamheten fordelaktiga villkor. Risken finns dven att Bolaget inte kan erhalla ytterligare finansiering. Detta kan innebéara
att verksamhetens omfattning inte blir lika stor som planerat eller att fastighetsinnehavet inte blir tillrackligt stort for att
kunna uppfylla malen enligt affarsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

Bolagets verksamhet dr beroende av formagan att rekrytera, utveckla och behalla kvalificerade medarbetare. Framforallt
gdller detta i den lettiska forvarvs- och férvaltningsorganisationen. Om en eller flera nyckelpersoner lamnar Bolaget skulle
det kunna ha negativ inverkan pa intdkter och resultat. Det ar dock Bolagets bedémning att riskerna ar begransade och att
ersattnings- och incitamentsstrukturen bidrar till att behalla for verksamheten nédvandig kompetens.

Virkesmarknaden

Bolaget kommer i viss man att vara beroende av prisutvecklingen pa den internationella virkesmarknaden och omsattning
och resultat i verksamheten kan pa kort sikt paverkas negativt om priserna for virke och skogsprodukter faller.
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Korruption

De baltiska staterna har sedan Sovjetunionens fall haft en varierande utveckling vad galler i vilken utstrackning
korruptionen fatt faste i landernas respektive naringsliv och offentlig forvaltning. Bolaget bedémer att korruptionen i
Lettland givetvis behover beaktas, men att det inte bor paverka planeringen. Gjorda erfarenheter och enligt vad Bolaget
erfarit fungerar fastighetsmarknaden forhallandevis val utan omfattande korruption. Bolaget ser darfér inte nagon
anledning till att anpassa verksamheten till eller vidta nagra sarskilda atgarder pa basis av eventuell korruption.

Valutarisk

Lettland har sedan 2008 befunnit sig i en djup ekonomisk kris. Atgérder for att beméta och hantera krisen sattes in snabbt
och en stabilisering uppnaddes. Den politiska ambitionen om en anslutning till Euron kvarstar och valutan ar knuten till
Euron.

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tilldgarna som forvarvas varderas i lettiska Lat. Det innebar att det
kontinuerligt finns en valutarisk gentemot Euron och Laten att ta hansyn till. Kortsiktigt visar sig detta i Bolagets
resultatrdkning. En lagre kurs gentemot kronan innebar en positiv resultatpaverkan och en svagare krona innebar en
negativ resultatpaverkan.

Bolagets tillgdngar i form av likvida medel kommer till stérsta del kvarhallas p& konton i Sverige. Overféringar till den
lettiska verksamheten sker bara i samband med konstaterade kostnader eller vid fastighetsférvarv.

Risker forenade med aktierna

Det gar inte att férutsdga huruvida investerarnas intresse for Bolaget kommer att leda till en substantiell handel efter
marknadsnotering eller huruvida notering ske inom angivna tidsramar. Efter notering féreligger dven en risk att aktien inte
kommer att omséattas dagligen och att avstandet mellan kép- och séljkurs kan komma att vara stort. Aktiens marknadspris
kan komma att avvika avsevart fran teckningskursen. Det finns ingen garanti for att aktier i Latvian Forest Company da kan
saljas till en for innehavaren acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

Bolaget ar och kommer dven framdéver 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, regelverk eller den politiska
situationen pa olika marknader dar Bolaget och/eller dess kunder &r verksamma kan ha en inverkan pa Bolagets I6nsamhet
och framtidsutsikter.
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Skattefragor

Nedan sammanfattas vissa vid memorandumets offentliggérande gallande svenska skatteregler. Dessa kan komma att
forandras. Sammanfattningen nedan ar endast avsedd som allman information och galler for obegransat skattskyldiga i
Sverige savida inte annat anges. Redogorelsen omfattar inte vardepapper som innehas av handelsbolag, investmentféretag
och investeringsfonder eller vardepapper som innehas som lagertillgang i naringsverksamhet. Sammanfattningen behandlar
inte heller de sarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid kapitalférlust) och utdelning i
bolagssektorn som kan bli tillampliga da investerarens innehav av aktier i Bolaget anses vara naringsbetingat. Sarskilda
skattekonsekvenser kan bli aktuella i enskilda fall, varfor varje aktiedgare bor konsultera skatteradgivare for information om
de speciella konsekvenser som innehav eller forséljning av aktier och teckningsratter i Bolaget kan innebara.

Beskattning av utdelning

Fysiska personer med flera

Fysiska personer och dédsbon beskattas i inkomstslaget kapital for utdelning pa marknadsnoterade andelar med en
skattesats om 30 procent. Skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden AB eller, betrdffande forvaltarregistrerade aktier,
av forvaltaren i samband med utdelningen, sa kallad preliminarskatt.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom doédsbon, beskattas normalt for alla inkomster, inklusive utdelning, i inkomstslaget
naringsverksamhet med en skattesats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent for rakenskapsar som
paborjats efter den 31 december 2008. Skattesatsen for rakenskapsar som paborjats dessférinnan uppgar till 28 procent.

Beskattning vid avyttring av aktier

Fysiska personer med flera

Fysiska personer och dédsbon som avyttrar marknadsnoterade aktier beskattas for hela kapitalvinsten i inkomstslaget
kapital med en skattesats om 30 procent. Kapitalvinst respektive kapitalférlust berdknas som skillnaden mellan
forsaljningspriset efter avdrag for forsaljningsutgifter och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffningsutgift).
Omkostnadsbeloppet berdknas enligt genomsnittsmetoden, vilken innebar att det genomsnittliga omkostnadsbeloppet for
samtliga aktier av samma slag och sort som den avyttrade ska anvandas. Aktier av serie A respektive serie B anses darvidlag
inte utgdra aktier av samma slag och sort. Vid avyttring av marknadsnoterade aktier kan som alternativ “schablonmetoden”
anvdndas, vilken innebdr att omkostnadsbeloppet far berdknas till 20 procent av forsdljningspriset efter avdrag for
forsaljningsutgifter.

Kapitalforluster pd marknadsnoterade aktier far kvittas i sin helhet mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra
marknadsnoterade deldgarratter med undantag fér andelar i investeringsfonder som endast innehdller svenska
fordringsratter (rantefonder). Eventuell Overskjutande férlust dr avdragsgill till 70 procent mot andra skattepliktiga
kapitalinkomster som aktiedgaren haft det aktuella beskattningsaret.

Om det uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och
naringsverksamhet samt fastighetsskatt och fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30 procent av den del av
underskottet som inte 6verstiger 100 000 SEK och med 21 procent av resterande underskott. Ett underskott i inkomstslaget
kapital kan inte sparas till senare beskattningsar.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom dodsbon, beskattas normalt fér alla inkomster, inklusive kapitalvinster, i inkomstslaget
naringsverksamhet med en skattesats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent for rakenskapsar som
paborjats efter den 31 december 2008. Vissa 6vergangsbestammelser finns. Skattesatsen for rakenskapsar som pabérjats
dessforinnan uppgar till 28 procent.

For berdkning av kapitalvinst respektive kapitalforlust, se ovan under rubriken Fysiska personer med flera. Avdrag for
kapitalforluster pa aktier medges endast gentemot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter. Om en
kapitalforlust inte kan dras av hos det bolag som gjort forlusten, kan den samma ar dras av mot skattepliktiga kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarratter hos ett annat bolag i samma koncern, om det féreligger koncernbidragsratt mellan
bolagen och bada bolagen begar det vid samma ars taxering. Kapitalférlust pa aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst
ar far sparas och dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under efterféljande
beskattningsar utan begransning i tiden.
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Skattefragor for aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige

Fysiska personer

For fysiska personer som ar skattemassigt bosatta eller hemmahdrande i utlandet (begransat skattskyldiga) utgar normalt
svensk kupongskatt pa utdelning fran svenska aktiebolag. Kupongskatt utgar med 30 procent pa erhallen utdelning.
Skattesatsen reduceras normalt genom de skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander fér undvikande av
dubbelbeskattning.

Begrdnsat skattskyldiga fysiska personer beskattas normalt inte i Sverige for kapitalvinst vid avyttring av aktier. Om
personen ifraga varit bosatt i Sverige eller stadigvarande vistats har under det kalenderar som avyttringen sker eller nagot
av de tio ndrmast foregdende beskattningsaren kan dock kapitalvinsten bli foremal for beskattning i Sverige.
Tillampligheten av denna regel kan vara begransad genom skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander for undvikande
av dubbelbeskattning. Kapitalvinsten kan dock komma att beskattas i personens hemland.

Juridiska personer

Utlandska juridiska personer dr normalt skattskyldiga till kupongskatt for utdelning fran svenska aktiebolag med en
skattesats om 30 procent. Skattesatsen reduceras normalt genom de skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander for
undvikande av dubbelbeskattning. For juridiska personer med hemvist inom EU och som innehar 10 procent eller mer av
kapitalet i det utdelande svenska bolaget utgar normalt inte svensk kupongskatt pa utdelningen.

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga och som inte bedriver verksamhet fran fast driftstalle i Sverige
kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Kapitalvinsten kan dock komma att beskattas i
aktiedgarens hemland.
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Bolagsordning

§ 1. Firma
Bolagets firma &r Latvian Forest Company AB (publ). Bolaget ar publikt.

§ 2. Styrelsens sdte
Styrelsen skall ha sitt sate i Stockholms kommun.

§ 3. Verksamhet

Bolaget skall bedriva kép och férsaljning av skogsmark i Lettland direkt eller indirekt, bedriva skogsbruksrérelse

i Lettland samt idka darmed forenlig verksamhet innefattande bland annat upplatande av rattigheter till

skogstillgangarna, marknadsféring och forséljning av produkter harrérande fran dessa tillgangar. Vidare skall bolaget
bedriva forsaljning av konsulttjanster samt darmed forenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgora lagst 1.750.000 kronor och hégst 7.000.000 kronor.

§ 5. Aktieslag
Aktierna skall utges i tva serier, serie A och serie B. A-aktie medfor 10 roster per aktie och B-aktie medfor 1 rost per aktie. A-
och B-aktier kan i vardera serien utges till hogst det antal som motsvarar 100 procent av hela aktiekapitalet.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom kontantemission eller kvittningsemission, skall innehavare av aktier av serie A samt
serie B dga foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren forut ager
(primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas med primar féretradesratt skall erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier rdacker for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt,
skall aktierna férdelas mellan tecknarna i forhallande till det totala antal aktier de forut dger i bolaget. | den man detta inte
kan ske vad avser viss aktie/vissa aktier, sker fordelning genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge ut aktier endast av serie A eller serie B skall
samtliga aktiedgare oavsett om deras aktier ar av serie A eller serie B, ha foretradesratt att teckna nya aktier i forhallande
till det antal aktier de forut ager. Vad som foreskrivs ovan om aktiedgares foretradesratt skall 4ga motsvarande tillampning
vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vad som ovan sagts skall inte innebdra nagon inskrankning i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller
kvittningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall nya aktier emitteras 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 inskrdankning i méjligheten att genom fondemission,
efter erforderlig andring av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

Aktie av serie A skall pa begdran av dess dgare omvandlas till aktie av serie B. Begdran om omvandling, som skall vara
skriftlig och ange det antal aktier som skall omvandlas, skall goras hos bolaget. Bolaget skall utan dréjsmal anmala
omvandlingen till Patent- och registreringsverket for registrering. Omvandlingen ar verkstalld nar registrering sker.

§ 6. Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 1.750.000 och hogst 7.000.000.

§ 7. Styrelse
Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst fem ledamoter med hogst tva suppleanter. Ledaméterna och suppleanterna
valjes arligen pa ordinarie bolagsstamma for tiden intill slutet av nasta ordinarie bolagsstimma.

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

§ 8. Kallelse

Kallelse till arsstamma samt kallelse till extra bolagsstimma, dar frdga om &andring av bolagsordningen kommer att
behandlas, skall ske tidigast sex och senast fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra bolagsstamma skall ske
tidigast sex och senast tva veckor fére stamman.
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Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Att kallelse
skett skall annonseras i rikstackande dagstidning.

For att fa deltaga i bolagsstimman skall aktiedgare anmadla sig hos bolaget senast den dag som anges i kallelsen till
stdmman, fore klockan 16.00. Denna dag far inte vara sondag, annan allmén helgdag, l6rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton, och far inte infalla tidigare an femte vardagen fére stamman.

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

. val av ordférande vid stimman;
. upprattande och godkannande av rostlangd
. godkdnnande av dagordning;
.val av en eller tva justeringsman nar sadan maste utses;
. provning av om stamman blivit behérigen sammankallad;
. framldggande av arsredovisning och revisionsberattelse samt i
forekommande fall koncernredovisning och koncernrevisions-
berattelse;
7. beslut
a. om faststallelse av resultatrakning och balansrakning samt i
forekommande fall koncernresultatrakning och koncernbalans-
rakning
b. om dispositioner betrdffande bolagets vinst eller férlust enligt den
faststallda balansrdakningen
c. om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande direktor;
8. faststadllande av arvoden at styrelsen och revisorn;
9. val av styrelse samt i forekommande fall revisor och revisorssuppleant;
10. annat drende, som ankommer pa stdmman enligt aktiebolagslagen
(2005:551) eller bolagsordningen.

o uhs WN -

Vid bolagsstamma far varje réstberattigad rosta for fulla antalet av honom &dgda och foretradda aktier utan begréansning i
rostetalet.

§ 10. Rikenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 - 1231.

§ 11. Avstamningsforbehall

Den aktiedgare eller forvaltare som pa avstamningsdagen ar inford i aktieboken och Avstamningsférbehall antecknad i ett
avstamningsregister, enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument eller den som &ar antecknad
pa avstamningskonto enligt 4 kap. 18 § forsta stycket 6 8 namnda lag, skall antas vara behorig att utéva de rattigheter som
framgar av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen (2005:551).
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LATVIAN FOREST CO

Historiska finansiella rapporter

Arsredovisning for 2009/2010 och 2011 samt kvartalsredogérelse for det forsta kvartalet 2012 inforlivas i detta dokument
genom hanvisning och finns att tillgad pa Bolagets hemsida:

http://www.latvianforest.lv/sv/arsredovisningar-rapporter
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LATVIAN FOREST CO

Latvian Forest Company AB (publ)
Kungsgatan 3
SE-111 43 Stockholm

Kontaktperson:

Fredrik Zetterstrom
Tel: 08-503 000 65
Mob: 0735-44 97 30
info@Iatvianforest.se

www.latvianforest.se
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