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| detta dokument anvénds definitionen "Latvian Forest Co”, "Latvian Forest”,
"Latvian Forest AB”, "Latvian Forest Company AB”, "LFC”, "LFC AB” och "Bo-
laget” som beteckning for 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 sékerstalla att den information som ldamnas enligt dess
uppfattning 6verensstammer med verkligheten och att ingenting utelamnats
som med sannolikhet kan paverka bedémningen av Bolaget.

Aktierna ar inte foremal for handel eller ansékan 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 réatt. Tvist rorande 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 marknadsforhéllanden, 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 6verva-
ganden, kan faktiskt utveckling, handelser och resultat komma att vasentligen
awika fran forvantningarna. Den som Gvervéger att investera i Bolaget upp-

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

Detta dokument innehaller historisk marknadsdata och branschprognoser av-
seende den marknad dar Bolaget &r verksam. Bolaget har hamtat denna in-
formation fran ett flertal kéllor, 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 inhdmtats genom ett antal olika kéllor och med olika metoder
som anses tillforlitliga kan inga garantier Idmnas for att informationen &r kor-
rekt och fullstandig. Branschprognoser ér till sin natur behaftade med stor
osdkerhet och ingen garanti kan lamnas att sddana prognoser kommer att
infrias. Information frén tredje part har atergivits korrekt och, savitt styrelsen
kan kanna till och forsakra genom jamforelse med annan information som
offentliggjorts av berdrd tredje man, har inga uppgifter utelamnats pa ett satt
som skulle kunna gora den &tergivna informationen felaktig eller missvisande.
Utover information fran utomstaende, sammanstéller &ven Bolaget viss mark-
nadsinformation pa basis av information fran branschaktdrer 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 anvander andra metoder for
datainsamling, analyser eller berékningar av marknadsdata, kommer att er-
halla eller generera samma resultat.
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Erbjudandet i Rorthet

Latvian Forest Company AB bildades hdsten 2009 och erbjuder moj-
ligheten att investera i skogsfastigheter i Lettland utan de &taganden
det innebar att vara direkt &gare av en enskild fastighet. Den initiala fi-
nansieringen kom fran grundare och narstdende och de forsta fastig-
heterna férvarvades under inledningen av 2010. Malet &r att véaxa i en
takt som tillgangen pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen med-
ger. Under de tre ar som forflutit sedan bolaget grundades har en kost-
nadseffektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat
en god formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start
har totalt 1 898 hektar forvérvats for ca 18,5 Mkr. 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.

Syftet med ny emissionen &r dels att fortsatta Bolagets fortsatta expan-
sion genom fler fastighetskop dels att aterbetala de lan om sammanlagt
ca 3,5 Mkr som upptagits tidigare under 2012 i syfte att genomfora ett
antal fastighetsforvéarv. Samtidigt ar forhoppningen att emissionen ska
bidra med fler aktiedgare i syfte att skapa en béttre likviditet i aktiehan-
deln pa AktieTorget. Bedomningen ar férutsattningarna ar goda for en
fortsatt expansion genom forvarv av fler fastigheter och att mojlighe-
terna for investerare &r attraktiva.

Varje (1) teckningsoption medfor en rétt att under perioden 2014-03-
03 —2014-05-30 teckna en (1) ny B-aktie till en kurs om 9,00 kronor.
Nyemissionen omfattar hdgst 1 047 708 Units. De erbjudna aktierna i
Nyemissionen motsvarar hogst ca 25 procent av aktiekapitalet och
hogst ca 21 procent av rosterna i Bolaget efter genomford emission
men fore utspadning. Nyemissionen tillfér Bolaget hogst ca 7,3 Mkr fore
avdrag for emissionskostnader, som berdknas uppga till ca 0,9 Mkr. Ut-
nyttjas samtliga i denna nyemission hégsta antal teckningsoptioner kan
ytterligare hogst ca 9,4 Mkr tillféras. Vid 6verteckning kan styrelsen be-

sluta om overtilldelning av ca 715 000 Units motsvarande ca 5 Mkr.
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Villkor
Foretradesratt:

Emissionskurs:
Avstamningsdag:
Sista dag for handel
inkl unitratt:
Teckningstid:

Handel med unitrétter:

Beraknat datum for

offentliggdrande av utfall:

Varje tre (3) befintliga aktier, oav-
sett serie, beréttigar till teckning av
en (1) Unit. Varje Unit bestar av en
(1) nyemitterad B-aktie i Bolaget
och en (1) vederlagsfri tecknings-
option.

7,00 kronor per Unit

14 november 2012

9 november 2012
19 november — 7 december 2012

19 november — 4 december 2012

12 december 2012
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Latvian Forest Company AB bildades hdsten 2009 och erbjuder moj-
ligheten att investera i skogsfastigheter utan de dtaganden det innebar
att vara direkt agare av en enskild fastighet. De jamforelsevis laga pris-
nivderna pa skog i Lettland gor samtidigt att méjligheterna for en inve-
sterare bedoms vara betydligt storre an vid investeringar i tillgangar av

liknande slag i tex Sverige

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgér grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vixa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de tre ar
som forflutit sedan bolaget grundades har en kostnadseffektiv och vél
fungerande organisation etablerats som uppvisat en god férméga att
forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt 1 898 hek-
tar forvérvats for ca 18,5 Mkr. Expansionen har skett gradvis i en takt
som den lokala marknaden tal och som gjort det mojligt att forvarva fas-

tigheter till for aktieagarna férmanliga priser.

Emissionen ska finansiera fortsatta fastighetsforvarv

Syftet med den i detta dokument beskrivna emissionen &r huvudsakligen
att fortsatta Bolagets fortsatta expansion genom fler fastighetskdp samt
aterbetalning av 1an som anvants for fastighetsforvarv. Samtidigt ar for-
hoppningen att emissionen ska bidra med fler aktiedgare i syfte att
skapa en battre likviditet i aktiehandeln p& AktieTorget. Bedémningen
ar att forutséttningarna ar goda for en fortsatt expansion genom forvarv

av fler fastigheter och att méjligheterna for investerare &r attraktiva.

Affarsidé och verksamhet
Affarsidén ar att investera i och forvalta lettiska skogsfastigheter. Malet

ar att pa sikt generera avkastning at aktieagarna pa tre satt:

Den grundlaggande utgangspunkten ar en forvantad fram-
tida uppvardering av marknadspriser for skogsfastigheter
i Lettland.

Den andra &r att bedriva en effektiv skogsforvaltning pa de
fastigheter som ags i syfte att maximera aktieagarnas lang-
siktiga avkastning.

Den tredje ar att skapa ett storre fastighetspaket dar hela
eller delar av innehavet kan vara attraktivt for uppkdp av
tex andra skogsbolag, pensionsfonder, storre investerare
eller annat institutionellt kapital.

Affarsmodell och Strategi

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

forvarv.

Den I6pande 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 intékter i verksamheten som
tex gallring, avwerkning och olika forvaltningsatgarder m m. Avsikten &r
att en sa stor del som mgjligt av investerarnas pengar ska investeras i
fastigheter, inte anvandas for att tdcka kostnader for den I6pande for-

valtningen och den fasta organisationen.

Verksamheten behover inte uppna en viss storlek

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

doms som fordelaktiga for aktiedgarna.

Verksamhetsomrade

Fokus ligger i den norra/nordéstra delen av Lettland med fokus kring
staden Valmiera. Priserna pa fastigheter i detta omrade ar visserligen
nagot hogre an i den ostra delen av landet, men fordelarna med att
bygga ett innehav i detta omrade anses évervaga. En huvudanledning
ar att bolaget har valetablerade kontakter och natverk i omradet och en
god kunskap om marknaden dér. En annan &r att infrastrukturen ar god

med narhet till kunder och underleverantorer.

Organisationen

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

lika styrelseledamot.
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Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetterstrom,
Martin Skugge och Ulrika Arver. Martin Skugge ar partner och verksam
inom Garantum Fondkommission och &ger aktier i LFC privat. Ulrika
Arver &r VD for Arver Lastbilar och representerar Arvergruppen AB. Jan
Edvard Alvenius &r verksam inom Nordeakoncernen och en av grun-
darna vars tidigare erfarenheter i Lettland ligger till grund for Latvian
Forest Co som det ser ut idag. Styrelsen har ett kontinuerligt informa-
tionsutbyte med ett flertal personer (bade aktiedgare och externa) med

omfattande erfarenhet fran skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Koncernen

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

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

Varfor Lettland?

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

inte &r aktuell eller praktiskt genomforbar for stérre aktorer.

Verksamheten ska Over tid vara sjalvfinansierande

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company ar dels
att s& mycket som mgjligt av de medel som tillférs Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten ska vara sjalvfinansierande. Detta innebér att det r Bolagets
skogsinnehav som dver tid ska generera den omsattning som krévs for
att tdcka de kostnader som uppkommer i den [6pande verksamheten

och de fasta kostnader som organisationen for med sig.

Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget genomfor nyemis-
sioner. Dessa kan vara riktade till de som tidigare anmalt sitt intresse
eller foretradesemissioner som alla aktieagare har mojlighet att delta i.
Nyemissionerna gors etappvis allt eftersom forvéarven fortskrider. Takten
i, och storleken pa nyemissionerna, ar till stor del beroende av i vilken
omfattning forvérv av ldmpliga objekt kan genomforas. Bolaget har dven

en avtalad kreditram som totalt omfattar ca 10 Mkr. Kreditramen innebéar

en mojlighet att kunna agera snabbt skulle det finas lampliga forarv att
gora. Malet &r dock att dessa krediter ska terbetalas nar emissionslikvid

erhallits och att Bolaget ska ha sa 1ag belaning som mgjligt over tid.

Omséttning och resultat

Omsattningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intékter i form av lépande
avverkning och gallring. Dérutdver genererar jordbruksmarken, som
ingar i en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller ar-
renden. Bidragsintakterna pa jordbruksmark forvantas stiga i framtiden
da en gradvis harmonisering med andra EU-landers bidragsnivaer pagar.
Vid ett vaxande fastighetsinnehav kommer lIonsamheten att éka och
verksamheten kommer da troligtvis att generera Iépande overskott.
Kostnaderna for verksamheten i Lettland &r till stor del rorliga. Den let-
tiska forvaltningsorganisationen ersatts, forutom genom en fast grund-
ersattning, per forvaltad hektar i kombination med vilka aktiviteter som
utférs. Ersattningsstrukturen ar konstruerad pa ett sétt som ska upp-
muntra till en aktiv férvaltning som ska gynna avkastningen for aktiea-

garna pa lang sikt.

Status och fastighetsinnehav

Vid utgangen av oktober 2012 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt ca 18,5 Mkr genom nyemissio-
ner. Vidare hade 1&n om ca 3,5 Mkr upptagits inom den kreditram som
stéllts till Bolagets forfogande. Investeringar i fastigheter har skett kon-
tinuerligt sedan start och innehaven uppgick i oktober 2012 till sam-
manlagt 1 898 hektar. Av dessa var 1 270 skog, 514 jordbruksmark och
114 annan mark. Det totala virkesforradet uppgick samtidigt till ca
134 000 kubikmeter. Det genomsnittliga forvarvspriset per kubikmeter
sedan start &r ca 140 kr. Om &ven vardet pa jordbruksmarken beaktas
ar det genomsnittliga forvarvspriset ca 110 kr per kubikmeter. Det ge-
nomsnittliga forvarvspriset per hektar uppgar till ca 9 900 kr. Totalt har
fastigheter for ca 18,5 Mkr forvérvats. Antalet enskilda fastigheter upp-
gar till 102 st. Totalt finns avverkningstillstand fér ca 8 000 kubikmeter
pa olika fastigheter.

Véardering och uppskattat substansvarde

En uppskattning av substansvardet gors kontinuerligt. Denna uppskatt-
ning bygger pa flera faktorer och ske ge en bild av ett tankt varde i bo-
laget baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad,
marknadspriser for immer och mark mm. Vidare gors en officiell var-
dering en gang per ar i samband med arsbokslutet. Substansvéardet per
aktie (justerat for antal aktier som upptagna lan motsvarar) uppskattas

vid utgangen av oktober till ca 10,00 kr. Det innebér ett totalt uppskattat
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varde om ca 31,4 Mkr pa bolaget. | jamférelse med Sverige skulle en
liknande areal och virkesforrad motsvara ca 94 Mkr i férvarvskostnad.

Enbart skogsmarken skulle motsvara ca 69 Mkr i Sverige.

Marknaden

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

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

Hogre pris pa storre innehav

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

vara intressanta for dessa aktorer.

Virkesmarknaden

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

torer som daligt vader eller liknande.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Verksamheten paborjades under slutet av 2009 med fokus pé att ge-
nomfora en forsta finansiering. Denna slutfordes under det forsta kvar-
talet 2010 varefter de forsta fastigheterna forvarvades. Totalt
finansierades Bolaget med ca 75 Mkr under 2010. 2011 préaglades av
fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomférdes under aret som till-
forde ca 77 Mkr. 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. Under inledningen av 2012 ge-

nomfordes ett antal av dessa. En svag utveckling for bla massa-

marknaden har dock gjort att ytterligare avverkningar inte genomforts
under 2012. Flera avverkningar planeras dock att genomféras under
slutet av det fjarde kvartalet 2012 och under inledningen av 2013.
Under september och oktober 2012 har sammanlagt ca 3,5 Mkr av den
befintliga kreditramen utnyttjats for fastighetskdp om ca 320 hektar. To-

talt har nyemissioner omfattande ca 3,0 Mkr genomfdrts under 2012.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tilldgarna som for-
varvas varderas i bokforingen i lettiska Lat. Det innebdr att det kontinu-
erligt finns en valutarisk gentemot Euron och Laten att ta hansyn till.
Kortsiktigt visar sig detta i Bolagets resultatrakning. En hogre kurs gent-
emot kronan innebér en positiv resultatpaverkan och en starkare krona
innebar en negativ resultatpaverkan. Férandrade véaxelkurser paverkar

dock inte kassaflodet.

Fastighetspriser

Priserna pa skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en
svagare internationell konjunktur och massamarknad. Bolagets uppfatt-
ning ar att betydligt fler budgivare &r aktiva med forvarv. Bedémningen
ar att denna trend kommer att besta atminstone under 2012 och inled-

ningen av 2013.
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Latvian Forest Companys verksamhet pabérjades 2009 och kan séledes
inte uppvisa nagon langre historik. Verksamheten paverkas av ett antal
faktorer vars effekter pa Bolagets resultat och finansiella stallning kan
paverkas i varierande grad. Vid en bedémning av Latvian Forest Com-
panys framtida utveckling &r det av vikt att beakta ett antal riskfaktorer.
Nedan beskrivs, utan inbdrdes rangordning, och utan ansprak pa att vara
heltackande, nagra av de riskfaktorer och viktiga forhallanden som be-
déms ha betydelse for Bolagets framtida utveckling. Riskerna som be-
skrivs nedan ar inte de enda risker som Bolaget och dess aktiedgare
stér infor utan en samlad utvardering maste dven innefatta 6vrig infor-

mation i detta dokument samt en allmén omvérldsbedémning.

Begréansad historik

Bolaget grundades under hosten 2009 och har séledes en relativt be-
gransad historik. Det &r styrelsens och ledningens beddmning att verk-
samheten 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 for-
utses. Det kan heller inte uteslutas att planerade aktiviteter och utveck-

ling inte kan ske pa det sétt som antagits.

Risker i verksamheten

Verksamheten bestér 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.
Beddmningen &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 tex ska-
dedjursangrepp, extrem vaderlek eller brand. Bolaget beddmer dock att
riskerna for en vasentlig negativ inverkan dock &r 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 &r saledes storst for de fastigheter som ligger i di-

rekt anslutning till varandra.

Risker med affarsmodellen

Affarsmodellen bygger i hog grad pa att den I6pande verksamheten ska
vara sjélvfinansierande. Detta innebdr att intdkter fran gallring och av-
verkning behdver vara tillrackliga for att kunna tacka Iopande kostnader

i linje med Bolagets afféarsstrategi. Antaganden om hur stora intékter

kan genereras per hektar har baserats pa tidigare erfarenheter samt pa
basis av uppgifter fran personer verksamma inom den lettiska skogs-
branschen. Det kan dock inte uteslutas att dessa uppgifter framover
visar sig felaktiga eller att de paverkas av omvarldsfaktorer utanfor Bo-

lagets kontroll.

Finansieringsrisker

Utvecklingen av Bolagets verksamhet &r beroende av fortsatt finansie-
ring i syfte att kunna forvérva ytterligare fastigheter och darigenom
skapa ett storre innehav. Nuvarande verksamhetsplan bygger pé anta-
gandet att Bolaget kan erhélla finansiering vid olika tillfallen. Det kan
dock inte garanteras att Bolaget kan erhalla ytterligare finansiering pa
for verksamheten fordelaktiga villkor. Risken finns &ven att Bolaget inte
kan erhdlla ytterligare finansiering. Detta kan innebara att verksamhe-
tens omfattning inte blir lika stor som planerat eller att fastighetsinne-
havet inte blir tillrackligt stort for att kunna uppfylla malen enligt

affarsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

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

behalla for verksamheten nodvéandig kompetens.

Virkesmarknaden

Bolaget kommer i viss man att vara beroende av prisutvecklingen pa
den internationella virkesmarknaden och omséttning och resultat i verk-
samheten kan pa kort sikt paverkas negativt om priserna for virke och

skogsprodukter faller.

Korruption

De baltiska staterna har sedan Sovjetunionens fall haft en varierande
utveckling vad géller i vilken utstrackning korruptionen fatt faste i lan-
dernas respektive néringsliv och offentlig forvaltning. Bolaget beddmer
att korruptionen i Lettland givetvis behdver beaktas, men att det inte &ar
av tillracklig omfattning for att paverka planeringen. Gjorda erfarenheter
och enligt vad Bolaget erfarit fungerar fastighetsmarknaden forhallan-
devis val utan omfattande korruption. Bolaget ser darfor inte ndgon an-
ledning till att anpassa verksamheten till eller vidta nagra sarskilda

atgarder pa basis av eventuell korruption.
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Valutarisk

Lettland har sedan 2008 befunnit sig i en djup ekonomisk kris. Atgérder
for att bemota 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 tillgdngarna som for-
varvas varderas i lettiska Lat i bokfoéringen. Det innebar att det kontinu-
erligt finns en valutarisk gentemot Euron och Laten att ta hansyn till.
Kortsiktigt visar sig detta i Bolagets resultatrékning. En hogre kurs gen-
temot kronan innebér en positiv resultatpaverkan och en sstarkare krona
innebar en negativ resultatpaverkan. Forandrade véaxelkurser paverkar

dock inte kassaflodet.

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

forvarv.

Risker férenade med aktierna

Det gar inte att forutsaga huruvida investerarnas intresse for Bolaget
kommer att leda till en substantiell handel. Efter notering foreligger &ven
en risk att aktien inte kommer att omséttas dagligen och att avstandet
mellan kép- och saljkurs 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 sljas till en for

innehavaren acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

Bolaget ar och kommer aven framaéver att vara verksamt pd 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 ar verksamma kan ha en inverkan pa Bolagets

lonsamhet och framtidsutsikter.
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G&W Fondkommission ar finansiell radgivare at Bolaget i samband med
Erbjudandet, och samarbetar harvid med Avanza Bank AB, som &r emis-

sionsinstitut.

Inbjudan till teckning i féretradesemission

Hérmed inbjuds aktiedgarna i Latvian Forest Company AB (publ) (nedan
"Bolaget”), i enlighet med villkoren i detta dokument, att for tre (3) per
avstamningsdagen den 14 november 2012 innehavda aktier i Bolaget,
oavsett serie, teckna en (1) Unit bestdende av en ny aktie av serie B
och en ny vederlagsfri teckningsoption av serie TO1 B till kursen 7,00

kronor per Unit.

Emissionen har beslutats av styrelsen den 6 november 2012, med stdd
av bemyndigande fran bolagsstimman den 20 juni 2012. Emissionen
kan, vid fullteckning, inbringa bolaget 7 333 956 kronor, fére emissions-
kostnader. | det fall emissionen blir 6vertecknad kan ett dvertilldelnings-
utrymme upp till ca 5 Mkr (ca 715 000 aktier av serie B och tecknings-

optioner) komma att beslutas.

Foretradesratt till teckning
Den som pa avstamningsdagen den 14 november 2012 &r registrerad
som aktiedgare i Bolaget ager foretradesratt att for tre (3) befintliga ak-

tier, oavsett serie, teckna en (1) Unit.

Unitréatter
Aktieagare i Bolaget erhaller en (1) unitratt for varje (1) innehavd aktie,

oavsett serie. Det kravs tre (3) unitrétter for att teckna en (1) Unit.

Teckningskurs
Teckningskursen &r 7,00 kronor per Unit. Teckningsoptionen erhalls ve-

derlagsfritt vid teckning av Units. Courtag utgar ej.

Avstamningsdag

Avstdmningsdag hos Euroclear Sweden AB (nedan "Euroclear”) for rétt
till deltagande i emissionen &r den 14 november 2012. Sista dag for
handel i Bolagets B-aktie med ratt till deltagande i emissionen &r den 9
november 2012. Forsta dag for handel i Bolagets B-aktie utan rétt till

deltagande i emissionen ar den 12 november 2012.

Teckningstid

Teckning av Units med stdd av unitratter skall ske under tiden fran och
med den 19 november 2012 till och med den 7 december 2012. Efter
teckningstidens utgang blir outnyttjade unitratter ogiltiga och saknar

darmed varde. Outnyttjade unitratter kommer att bokas bort fran VP-

kontot och sker utan sarskild avisering fran Euroclear. Styrelsen i Bola-
get ager ratt att forlanga teckningstiden. Emissionen kan inte avbrytas

efter det att teckningsperioden har paborjats.

Handel med unitratter

Handel med unitratter ager rum pa Aktietorget under perioden 19 no-
vember 2012 till och med 4 december 2012. Aktiedgare skall vanda
sig direkt till sin bank eller annan forvaltare med erforderliga tillstand
for att genomfora kop och forsaljning av unitratter. Erhalina unitratter
maste antingen anvandas for teckning av aktier senast den 7 december
2012 eller sdljas senast den 4 december 2012 for att inte forfalla var-

deldsa.

Emissionsredovisning och anmalningssedlar

Direktregistrerade aktieadgare

De aktiedgare eller foretradare for aktieagare som pa avstamningsda-
gen ar registrerade i den av Euroclear for Bolagets rakning forda aktie-
boken, erhaller fortryckt emissionsredovisning med vidhangande
inbetalningsavi samt sarskild anmalningssedel. Den som &r upptagen i
den i anslutning till aktieboken sérskilt férda forteckning éver panthavare
med flera, erhaller inte nagon information utan underrattas separat. VP-
avi som redovisar registreringen av unitratter pa aktieagares VP-konto

utsandes ej.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget ar forvaltarregistrerade hos
bank eller annan férvaltare erhaller ingen information fran Euroclear.
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 7 december 2012. Teckning genom betalning skall
goras antingen med den med emissionsredovisningen, fortryckta inbe-
talningsavin eller med den inbetalningsavi som &r fogad till den séarskilda

anmalningssedeln enligt féljande tva alternativ:

1) Emissionsredovisning — fortryckt inbetalningsavi

| det fall samtliga pa avstamningsdagen erhallna unitratter utnyttjas for
teckning skall endast den fortryckta inbetalningsavin anvandas som un-
derlag for teckning genom betalning. Sarskild anmalningssedel skall da

ej anvandas. Observera att teckningen ar bindande.
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2) Sarskild anmélningssedel

| det fall ett annat antal unitratter &n vad som framgar av den fortryckta
emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, t ex genom att unitratter
forvarvas eller avyttras, skall den sérskilda anmélningssedeln anvéndas
som underlag for teckning och betalning. Aktiedgaren skall under "An-
mélan 1" pa anmalningssedeln uppge det antal Units som denne tecknar
sig for och pa inbetalningsavin fylla i det belopp som skall betalas. Be-
talning sker sdledes genom utnyttjande av inbetalningsavin. Ofullstandig
eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att lamnas utan avse-

ende.

Sarskild anméalningssedel kan erhallas fran Avanza Bank pa nedansta-
ende telefonnummer. Ifylld anmélningssedel skall i samband med betal-
ning skickas eller lamnas pa nedanstdende adress och vara Avanza
Bank tillhanda senast klockan 15.00 den 7 december 2012. | det fall
fler &n en anmalningssedel insdndes kommer enbart den sist erhélina
att beaktas. Ovriga anmélningssedlar kommer séledes att lamnas utan

avseende. Observera att teckningen &r bindande

Teckning utan stod av foretradesratt

Anmalan

Anmalan om teckning av Units utan stod av unitrétter skall ske under
samma period som teckning med stod av unitratter, det vill sdga under
tiden den 19 november 2012 till den 7 december 2012. Anmélan om
teckning utan stdd av unitratter gors genom att den sarskilda anmal-
ningssedeln under "Anmalan 2" ifylles, undertecknas och skickas till
Avanza Bank enligt ovan. Den sarskilda anmélningssedeln skall vara
Avanza Bank tillhanda senast kl. 15:00 den 7 december 2012. Nagon
betalning skall ej ske i samband med anmalan utan sker i enlighet med
vad som anges nedan. Det &r endast tilldtet att insdnda en anmalnings-
sedel. Om fler &n en anmélningssedel insénds kommer endast den sist
erhélina att beaktas. Ovriga anmalningssedlar kommer saledes att lam-

nas utan avseende. Observera att anmalan ar bindande.

Om teckningen avser ett belopp som &verstiger 15 000 EUR (ca
135000 kr) och tecknaren inte &r bosatt pa sin folkbokféringsadress,
ska en vidimerad kopia pa giltig legitimationshandling medfélja for att
anmalningssedeln ska vara giltig. For juridisk person som tecknar for ett
belopp som Gverstiger 15 000 EUR ska alltid en vidimerad kopia pa gil-
tig legitimationshandling for behorig firmatecknare samt ett aktuellt re-
gistreringsbevis som styrker firmateckningen bifogas anmélningssedeln
for att den ska vara giltig. Juridisk person ska &ven fylla i informationen

under avsnittet "AGARE” pd anmélningssedeln for att den skall vara gil-

tig.

Tilldelning

For det fall samtliga Units inte tecknas med stod av foretradesrétt skall
styrelsen, inom ramen for emissionens hogsta belopp, besluta om till-
delning av aterstaende Units. S&dan fordelning skall i forsta hand ske
till sddana tecknare som aven tecknat nya Units med stod av unitrétter,
oavsett om tecknaren var aktiedgare pd avstamningsdagen eller inte,
och for det fall att tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, ska tilldelning
ske pro rata i forhallande till det antal unitratter som utnyttjas for teck-
ning av nya Units. | andra hand skall tilldelning ske till annan som anmalt
intresse om att fa teckna Units i emissionen och vid Gverteckning ske i
forhallande till det antal nya Units som respektive intressent anmalt att
f& teckna och, om detta inte ar mgjligt, genom lottning. Tilldelning &r inte

beroende av nar under teckningsperioden anmalan inkommer.

Besked om eventuell tilldelning av Units, tecknade utan stod av unitrat-
ter, lamnas genom 6versandande av tilldelningsbesked i form av en av-
rakningsnota, vilket berdknas ske omkring den 12 december 2012.
Likvid skall erlaggas senast tre (3) bankdagar efter utsand avréknings-
nota. Nagot meddelande lamnas inte till den som inte erhallit tilldelning.
Erlaggs inte likvid i ratt tid kan tecknade Units komma att Gverlatas till
annan. Skulle forsaljningspriset vid sddan overlatelse komma att under-
stiga priset enligt Erbjudandet, kan den som ursprungligen erhallit till-
delning av dessa Units komma att fa svara for hela eller delar av

mellanskillnaden.

Aktiedgare bosatta i utlandet

Aktiedgare bosatta utanfor Sverige (avser dock ej aktiedgare bosatta i
USA Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Japan, Australien eller annat land
dar deltagande i Erbjudandet helt eller delvis ar féoremal for legala re-
striktioner) och vilka ager rétt att teckna i nyemissionen, kan vénda sig
till Avanza Bank pa telefon enligt ovan for information om teckning och

betalning.
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Betalda och tecknade Units ("BTU”)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sé snart detta kan
ske, vilket normalt innebar nagra bankdagar efter betalning. Darefter er-
haller tecknaren en VP-avi med bekréaftelse pa att inbokning av BTU
skett pa VP-kontot. Tecknade Units benamns BTU till dess att nyemis-
sionen blivit registrerad hos Bolagsverket och omvandlingen skett hos

Euroclear.

Omvandling av BTU
Sa snart emissionen registrerats hos Bolagsverket omvandlas BTU till

aktier och teckningsoptioner utan sarskild avisering fran Euroclear.

Handel i BTU
Handel i BTU &ger rum pa Aktietorget frdn och med den 19 November
2012 fram till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket och

omvandlingen fran BTU till aktier och teckningsoptioner sker.

Handel i aktien

Aktier av serie B &r noterade pa Aktietorget. Aktien handlas under kort-
namnet LATF B och har ISIN SE0003883008. En borspost omfattar
en (1) aktie. Efter det att emissionen blivit registrerad hos Bolagsverket
kommer Bolaget att ansdka om listning av de nya aktierna vid Aktietor-

get.

Handel i teckningsoption TO1 B
Handel i teckningsoption TO1B kommer att ske efter emissionens re-
gistrering hos Bolagsverket, under 16ptiden for TO1B.

Offentliggbrande av utfallet i emissionen

Snarast majligt efter att teckningstiden avslutats kommer Bolaget att
offentliggdra utfallet av emissionen. Offentliggérande kommer att ske
genom pressmeddelande och finnas tillgangligt pa bolagets hemsida.
Utfallet &r beraknat att kunna kommuniceras omkring den 12 december
2012.

Ratt till utdelning

De nya aktierna medfor ratt till utdelning fran och med rakenskapsaret
2012, under forutsattning att de nya aktierna blivit registrerade och in-
forda i den av Euroclear forda aktieboken fore avstdamningsdagen for

utdelning.

Aktiebok
Bolagets aktiebok med uppgift om aktiedgare hanteras av Euroclear
med adress Euroclear Sweden AB, Box 191, SE-101 23 Stockholm,

Sverige.

Tillamplig lagstiftning

Aktierna ges ut under aktiebolagslagen (2005:551) och regleras av
svensk ratt. Aktieagares rattigheter avseende vinstutdelning, rostratt, fo-
retradesratt vid nyteckning av aktie med mera styrs dels av Bolagets
bolagsordning som finns tillganglig via Bolagets hemsida, dels av aktie-
bolagslagen (2005:551).

Ovrig information

Véardepappren ar inte foremal for erbjudande som lamnats till foljd av
budplikt, inlésenratt eller I6sningsplikt. Inga offentliga uppkdpserbjudan-
den har forekommit under innevarande eller foregdende rakenskapsar.
Inga begransningar i att fritt dverlata vardepappren finns. | det fall ett
for stort belopp betalats in av en tecknare kommer Avanza Bank att om-
besorja att 6verskjutande belopp aterbetalas. Belopp understigande 50
kronor kommer dock inte att utbetalas. Ofullstandig eller felaktigt ifylld
anmaélningssedel kan komma att lamnas utan avseende. Om emissions-
likviden inbetalats for sent eller &r otillrécklig kan anmélan om teckning
ocksa komma att lamnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid kommer

da att terbetalas.

Avanza Bank agerar emissionsinstitut t Bolaget. Avanza Banks innehav
i Bolaget, innan och efter Erbjudandet, uppgar till O aktier. Att Avanza
Bank &r emissionsinstitut innebar inte i sig att banken betraktar den
som anmalt sig i Erbjudandet ("férvarvaren av aktier”) som kund hos
banken for placeringen, férutom i de fall férvarvaren av aktier har anmalt
sig via Avanza Banks internetbank. Féljden av att Avanza Bank inte be-
traktar forvarvaren av aktier som kund for placeringen ar att reglerna
om skydd for investerare i lagen 2007:528 om véardepappersmarknaden
inte kommer att tillampas pé placeringen. Detta innebar bland annat att
varken sa kallad kundkategorisering eller sa kallad passandebeddmning
kommer att ske betraffande placeringen. Forvérvaren av aktier ansvarar
darmed sjalv for att denne har tillrdckliga erfarenheter och kunskaper

for att forsta de risker som ar forenade med placeringen.
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Nu har det passerat drygt tre &r sedan vi bestamde oss for att starta
Latvian Forest Company. Sedan dess har vi hunnit med att etablera en
valfungerande och kostnadseffektiv organisation, finansiera verksam-
heten med ca 18,5 Mkr, notera aktien pa Aktietorget och bevisa att var
modell &r genomfdrbar. Vi har kdpt sammanlagt ca 1 900 hektar mark
och etablerat oss som en stark lokal aktor i Lettland. Malet &r att kunna
erbjuda en attraktiv investering i skogssektorn till en, som vi ser det, lag

risk.

Vi ser att det fortfarande finns manga bra affarer att gora och det ar
darfor vi nu vander oss bade till aktieagare och allmanhet for forsta
gangen samtidigt som vi gor en stérre emission an vad vi gjort tidigare.
Emissionen ska i forsta hand forse oss med kapital for en fortsatt ex-
pansion genom investeringar i nya skogsfastigheter men &ven ge oss
mojlighet att aterbetala de 1&n som vi tagit for att forvarva vissa fastig-

heter.

Nar det galler lanefinansieringen &r den viktig for oss i syfte att kunna
agera snabbt om det skulle behévas men den &r bara tankt som en kort-
siktig 16sning. Att ha Ian staller krav pa ett I6pande kassaflode som vi
inte vill 1asa fast oss vid i dagslaget. Visserligen har vi ett kassaflode,

men vi vill inte tvingas avverka i onédan om villkoren inte &r fordelaktiga.

Ser vi pa utvecklingen pa marknaden for skogsfastigheter marker vi en
stadigt 6kande aktivitet med fler internationella aktrer som kommer in.
Det ar tydligt att den lettiska ekonomin véxer och att den ekonomiska
oron i Europa gor att manga letar efter trygga investeringar i mark och
skog. Nér vi gjorde vara forsta forvarv under 2010 kunde vi vara en-
samma pa auktioner. Idag kan det komma mangder med kopare och
auktionerna slutar oftast med vésentligt hogre priser &n vad vi sett tidi-
gare. Trots det gar det fortfarande att géra manga bra affarer om man
har ett valetablerat natverk och upparbetade lokala kontakter — vilket vi
har. Det &r darfor vi fortfarande lyckas vaxa utan att betala for mycket

for fastigheterna.

En annan sak som &r viktig att komma ihdg &r att vi med Latvian Forest
Co skapat ett foretag som inte behdver uppna en sarskild storlek for att
investeringen for enskilda aktieagare ska kunna sla val ut. Vi har idag
natt en niva dar fastighetsinnehavet bedoms vara tillrackligt for att Gver
tid kunna generera nog med lépande omsattning for att tdcka kostna-
derna for den nuvarande, mer expansionsinriktade organisationen. Om
vi nu kan fortsatta att vaxa, desto mindre blir "forvaltningsavgiften” i for-

hallande till kapitalet om man vill jamféra med tex en fond eller liknande.

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

Tanken &r darfor att vi ska fortsatta var expansion sa lange som vi upp-
fattar prisnivaderna som fordelaktiga. Skulle dessa oka till nivaer dar vi
inte langre beddmer det som lampligt med fortsatta investeringar kan
organisationen och verksamheten enkelt styras om till en mer forval-
tande roll med en lagre kostnadsniva som féljd. Detta innebar i sin tur
att inga pa forhand bestamda expansionsmal finns uppsatta. Vi fortsatter
helt enkelt var expansion till dess att vi inte langre bedomer det som
gynnsamt for existerande och nya aktiedgare att gora fortsatta investe-

ringar.

Det ar darfor min forhoppning att denna emission tas emot val av bade
befintliga och nya aktie&gare. Vi ambition har varit att paketera ett at-
traktivt erbjudande med béde aktier och teckningsoptioner utan att miss-
gynna tidigare aktiedgare och det & min fasta dvertygelse om att vi kan
se fram emot en spannande och I6nsam framtid tillsammans med vara

duktiga och hart arbetande lettiska kollegor.

Fredrik Zetterstrom

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

vesteringar i tillgdngar av liknande slag i t ex Sverige.

En av utgdngspunkterna var de erfarenheter som grundare och personer
i deras narhet sjélva tidigare gjort genom kop och forsaljning av skogs-
fastigheter i Lettland. En annan utgdngspunkt var den finansiella krisen
2008 som ledde till en kraftig korrigering av priserna pa skogsfastig-
heter i Lettland efter en langre tids uppgang. Som ett direkt resultat av
gjorda erfarenheter, krisen och prisjusteringen beslutade grundarna dér-

for under 2009 om att paborja verksamheten,

Ett befintligt kontaktnét och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstaende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vdxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de tre ar
som forflutit sedan bolaget grundades har en kostnadseffektiv och val
fungerande organisation etablerats som uppvisat en god férméga att

forvarva fastigheter till attraktiva priser.

Sedan start har totalt 1 898 hektar forvarvats for ca 18,5 Mkr (se mer
nedan under rubriken "Status och innehav”). Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal vilket gjort det mojligt

att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Emissionen ska finansiera fortsatta fastighetsforvarv

Syftet med den i detta dokument beskrivna emissionen &r dels att fort-
sétta Bolagets fortsatta expansion genom fler fastighetskop dels att
aterbetala de 1an om sammanlagt ca 3,5 Mkr som upptagits tidigare
under 2012 i syfte att genomfora fastighetsforvarv. Samtidigt ar for-
hoppningen att emissionen ska bidra med fler aktiedgare i syfte att
skapa en battre likviditet i aktiehandeln p& AktieTorget. Bedomningen
ar forutséttningarna &r goda for en fortsatt expansion genom forvérv av

fler fastigheter och att mojligheterna for investerare ar attraktiva.

Emissionen

Emissionen, som beslutades av styrelsen 2012-11-06, sker med fore-
tradesratt for befintliga aktiedgare. Det innebér dock inte att nya aktie-
agare inte kan teckna, men att gamla aktiedgare har foretrade. For varje

tre befintliga aktier kan en Unit bestaende av en ny B-aktie och en teck-

ningsoption tecknas till en emissionskurs om 7,00 kronor per Unit. Varje
(1) teckningsoption berattigar till teckning av en ny B-aktie till kurs 9,00
kr under perioden 2014-03-03 tom 2014-05-30.

Avstamningsdag for rétt till deltagande var 2012-11-14 vilket innebéar
att ett eventuellt férvarv av aktier fort att kunna delta i emissionen maste
ske senast 2012-11-09 for att hinna registreras i tid och innebéra fo-
retradesratt till teckning. For varje innehavd aktie erhalls en (1) unitratt.
Tre (3) unitratter innebér ratten att teckna en Unit. Unitratter kommer
att handlas via AktieTorget mellan 2012-11-19 och 2012-12-04 och
odnskade unitratter kan da séljas. Det innebar dven att teckningséatter
kan kopas av de som 6nskar delta i emissionen eller som vill 6ka sitt

deltagande genom att kdpa fler unitrétter.

Totalt omfattar emissionen 1 047 708 nya B-aktier och 1 047 708 teck-
ningsoptioner och tillfor vid full teckning Bolaget ca 7,3 Mkr fore emis-
sionskostnader som beraknas uppga till sammanlagt ca 0,9 Mkr. Vid full
teckning okar aktiekapitalet med 1 047 708 kronor och antalet aktier
efter emission uppgar da till 4 190 833 st varav 4 110 833 st &r B-aktier.
Skulle emissionen dvertecknas finns en majlighet till dvertilldelning om
sammanlagt ca 5 Mkr utdver det ursprungliga emissionsbeloppet. Totalt
omfattar méjligheten till dvertilldelning ca 715 000 Units bestaende av
nya B-aktier och teckningsoptioner och aktiekapitalet kan darigenom
komma att 6ka med ytterligare hdgst ca 715000 kronor. Skulle &ven
alla teckningsoptiner som utges inom ramen for évertilldelningen utnytt-
jas kan aktiekapitalet komma att 6ka med ytterligare hogst ca. 715 000
kronor. De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst ca 25 pro-
cent av aktiekapitalet och hdgst ca 21 procent av rdsterna i Bolaget

efter genomford emission men fore utspéadning.

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& emissionsheloppet understiger ett be-
lopp motsvarande 2,5 miljoner Euro. Styrelsen for Bolaget, som ansvarar
for detta dokument, har vidtagit rimliga atgarder for att sékerstalla att
den information som l&mnas enligt dess uppfattning dverensstammer
med verkligheten och att ingenting uteldmnats som med sannolikhet

kan paverka bedoémningen av Bolaget.

Stockholm 2012-11-15

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

liknande slag i tex Sverige.

Reala tillgangar och laga kostnader
Skog utgor en realtillgdng och ar en langsiktig 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
att de borjat aterhamta sig ligger priserna idag fortfarande vasentligt
under vad som &r vanligt i Sverige och manga andra EU-lander. Flera
faktorer talar for att forutsattningarna, tminstone under en viss tid fram-
Over, kommer att vara gynnsamma for fortsatta investeringar i Lettiska
skogsfastigheter. Beddmningen &r att kdpare kan vénta 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 sjalva verksamheten ska istéllet
béras av den lI6pande skogsforvaltningen och de intékter som genereras
dar. Verksamheten ska sdledes vara sjalvfinansierande 6ver tid och dar-

for ar en stor del av bolagets kostnader ar rorliga.

Bakgrund

Latvian Forest Company bildades hésten 2009. En av huvudanledning-
arna var de erfarenheter som grundare och personer i deras nérhet
sjélva tidigare gjort genom kop och forséljning av skogsfastigheter i Lett-
land. En annan anledning var den finansiella krisen 2008 som ledde till
en kraftig korrigering av fatighetspriserna efter en langre tids uppgang.
Som ett direkt resultat av krisen och prisjusteringen beslutade grun-

darna darfor under 2009 om att paboérja verksamheten i Lettland.

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fran grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vdxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under de tre ar
som forflutit sedan bolaget grundades har en kostnadseffektiv och vél
fungerande organisation etablerats som uppvisat en god férméga att

forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt 1 898 hek-

tar forvarvats for ca 18,5 Mkr (se mer nedan under rubriken "Status och
innehav”). Expansionen har skett gradvis i en takt som den lokala mark-
naden tal och som gjort det mojligt att forvarva fastigheter till for aktie-

agarna formanliga priser.

Den grundlaggande uppbyggnaden av organisationen, verksamheten
och ersattningsmodellerna bygger pa val beprovade modeller som med
framgadng anvands av andra internationella aktorer i Lettland. En av de
mest framgangsrika & Phemus Corporation, en investeringsfond med
anknytning till Harvards framgangsrika kapitalférvaltning. Under ett antal
ar innan 2008 byggde de upp ett innehav om ca 30 000 hektar som
sedan séldes till Bergvik Skog i en av de storsta transaktioner med

skogsfastigheter som gjorts i Lettland.

Afféarsidé och verksamhet
Affarsidén ar att investera i och forvalta lettiska skogsfastigheter. Malet

ar att pa sikt generera avkastning &t aktiedgarna pa tre sitt:

Den grundlaggande utgangspunkten ar en forvantad fram-
tida uppvardering av marknadspriser for skogsfastigheter
i Lettland.

Den andra &r att bedriva en effektiv skogsférvaltning pa de
fastigheter som &gs i syfte att maximera aktieagarnas lang-
siktiga avkastning.

Den tredje ar att skapa ett storre fastighetspaket dar hela
eller delar av innehavet kan vara attraktivt for uppkop av
tex andra skogsbolag, pensionsfonder, storre investerare

eller annat institutionellt kapital.

Affarsmodell och Strategi

Forvérven av skogsfastigheter finansieras genom nyemissioner som tillfor
kapital fran externa investerare. Finansiering sker etappvis allt eftersom
fastigheter forvarvas. Expansionstakten, och darigenom &ven finansie-

ringsbehoven dikteras i huvudsak av méjligheterna till lampliga forvarv.

Den I6pande 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 gallring, averkning och olika forvaltningsatgarder m m. Avsikten &r
att en sa stor del som mojligt av investerarnas pengar ska investeras i
fastigheter, och inte anvandas for att tdcka kostnader for den I6pande
forvaltningen och den fasta organisationen. Lokala underentreprendrer
anlitas for olika forvaltningsatgarder och avverkningsuppdrag som be-
slutats av forvaltaren och bolagets ledning. Moderbolaget ar svenskt och

har svensk ledning.
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Detta ar Latvian Forest Company, forts

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 at-
garder eller avverkningar genomfors, Det ar séledes inte en prioritering
att se till att intakter bokfdrs i tid till att forbattra resultatet for enskilda
kvartal eller heldr. Beslut om at utfora 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 [6pande 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 behdver inte uppna en viss storlek

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

nuvarande expansionsinriktade organisationen.

En fortsatt expansion av fastighetsinnehavet planeras sa lange som pris-
nivderna pa skogsfastigheter bedéms som fordelaktiga for aktiedgarna.

Skulle prisnivaerna 6ka sé att det inte langre bedéms som lampligt med

fortsatta investeringar kan organisationen och verksamheten enkelt sty-
ras om till en mer forvaltande roll med en lagre kostnadsniva som foljd.
Detta innebar i sin tur att inga pé férhand bestamda expansionsmal finns
uppsatta. Malet &r saledes en pagaende expansion till dess att det inte
langre beddms vara gynnsamt for existerande och nya aktiedgare att
gora fortsatta investeringar. Detta innebdr i sin tur att det inte finns
nagon pa forhand bestamd investeringshorisont och det &r darfor som
aktien ar marknadsnoterad.

Verksamhetsomrade

Fokus ligger i den norra/nordéstra delen av Lettland med fokus kring
staden Valmiera. Priserna pa fastigheter i detta omrade ar visserligen
nagot hogre an i den ostra delen av landet, men fordelarna med att
bygga ett innehav i detta omrade anses évervaga. En huvudanledning
ar att bolaget har valetablerade kontakter och natverk i omradet och en
god kunskap om marknaden dér. En annan &r att infrastrukturen ar god
med nérhet till kunder och underleverantérer.

Den lettiska organisationen

En valfungerande och effektiv lokal organisation med tva anstallda finns
sedan inledningen av 2010 etablerad for att skdta inkdpsprocessen,
hantera legala fragor samt administrera den lépande skogsférvaltningen.
Olika forvaltningsatgarder utfors av och bokféringen skéts av underle-
verantérer pa ett kostnadseffektivt satt som minskar de totala fasta kost-

naderna i organisationen.
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Bade anstallda och inhyrda parter besitter for LFC lamplig kompetens
inom bade skogsomradet, den legala och den administrativa sidan. Bo-
lagets anstéllda forvaltare, Valerijs Ginko, har en gedigen erfarenhet
inom olika former av fastighetsforvéarv inom skogssektorn samt inom

skogsforvaltning.

Den lettiska organisationen arbetar mot en hdg andel rorlig erséttning
baserad pa antal forvarvade 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 hdgst avkastning pa sikt for aktiedgarna.

Den svenska organisationen

Den svenska organisationen ska endast bestd av de ngdvandigaste
funktionerna och vara kostnadseffektiv. Idag finns endast en anstalld,
VD Fredrik Zetterstrom, som &r en av grundarna tillika styrelseledamot.
Fredrik har tidigare varit verksam inom den finansiella sektorn med fokus
pa mindre medelstora foretag. Han &r anstalld som VD pa halvtid av Lat-
vian Forest och ansvarar for 6vergripande ledning och kontroll samt fi-
nansieringsfragor. Ovriga funktioner som krévs ar av kostnadsskal out-
sourcade. Bla galler detta ekonomifunktionen.

Styrelsen

Styrelsen bestar av ordférande Jan Edvard Alvenius, Fredrik Zetterstrom,
Martin Skugge och Ulrika Arver. Martin Skugge &r partner och verksam
inom Garantum Fondkommission och ager aktier i LFC privat. Ulrika
Arver &r VD for Arver Lastbilar och representerar Arvergruppen AB. Jan
Edvard Alvenius &r verksam inom Nordeakoncernen och en av grun-
darna vars tidigare erfarenheter i Lettland ligger till grund for Latvian
Forest Co som det ser ut idag. Styrelsen har ett kontinuerligt informa-
tionsutbyte med ett flertal personer (bade aktiedgare och externa) med

omfattande erfarenhet fran skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Styrelsens nuvarande sammansattning har sitt ursprung i agarstrukturen
da bolaget genomférde sina forsta finansieringsomgangar samt ska
aterspegla den expansionsfas som Bolaget fortfarande befinner sig i

med fokus pé finansiering och fastighetsforvarv.

Koncernen

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

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

100%

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 kontaktnéat har bildat basen for verksamheten.

Lettland har &aven en for verksamheten gynnsam struktur pa fastighets-
marknaden. M&nga sma och splittrade fastighetsinnehav gér det mojligt
for mindre aktdrer som Latvian Forest Co att aktivt bidra till en konsoli-

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

Lettland och de 6vriga baltldanderna ar medlemmar i EU och har relativt
stabila och forutségbara rattssystem. Marknaden for skogsprodukter
och virke ar internationell och séledes inte direkt beroende av den spe-
cifika marknadsutvecklingen i Lettland, &ven om den lokala marknaden
for sdgtimmer manga ganger har hogre prisnivaer an den internationella.
Lettland har &ven en gynnsam lagstiftning vad galler mgjligheten for ut-
landska aktorer att investera i och &ga mark. Manga andra lander inom
EU har begransningar som gor att en liknande verksamhet skulle vara

svar att bedriva.

Marknadsnotering av aktien

En marknadsnotering av bolagets aktie har varit en integrerad del att
Bolagets utvecklingsplan sedan bildandet. Syftet med marknadsnote-
ringen &r att erbjuda en majlighet for investerare att ga ur sina investe-
ringar utan att behdva avvakta en forsaljning av hela innehavet eller
avveckling av Bolaget. Dessutom ar férhoppningen att en marknadsvar-
dering i hogre grad &n annars aterspeglar rddande marknadspris och
vardering av Bolagets fastighetsinnehav. Bolagets B-aktie &r sedan juni
2012 noterad pa Aktietorget.
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Finansiell Strateqi

Den barande tanken bakom strategin i Latvian Forest Company &r dels
att s& mycket som mgjligt av de medel som tillfors Bolaget genom ny-
emissioner ska investeras i skogsfastigheter dels att den I6pande verk-
samheten ska vara sjélvfinansierande. Detta innebdr att det &r Bolagets
skogsinnehav som ska generera den omsattning som krévs for att tdcka
de kostnader som uppkommer i den I6pande verksamheten och de fasta

kostnader som organisationen for med sig.

Finansiering
Forvarv av fastigheter finansieras genom att Bolaget genomfér nyemis-

sioner. Dessa kan vara riktade till de som tidigare anmalt sitt intresse

eller utformade som foretrédesemissioner som alla aktiedgare har moj-
lighet att delta i. Nyemissionerna gors etappvis allt eftersom forvarven

fortskrider.

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

tade vardet.
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Lanefinansiering

Latvian Forest Co har en avtalad kreditram med en av Bolagets huvud-
aktiedgare som totalt omfattar ca 10 Mkr. Kreditramen kostar inget om
den inte utnyttjas men innebar samtidigt en méjlighet att kunna agera
snabbt skulle det finas lampliga forarv att gora och det inte finns till-
rackligt med tillgangligt kapital frdn nyemissioner att tillgd. De delar som
utnyttjas har marknadsmassiga villkor och I6per pa sex manader. Malet
ar dock att dessa krediter ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits

och att Bolaget ska ha sa 1&g belaning som mgjligt over tid.

Omesattning och resultat

Omesattningen ar direkt relaterad till storleken av fastighetsinnehavet.
Varje fastighet genererar i varierande grad intékter i form av I6pande
avverkning och gallring. Darutdver genererar jordbruksmarken, som
ingar i en del av forvarven, inkomster i form av olika bidrag och/eller ar-
renden. Bidragsintakterna 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 dvriga marknadsforutsattningar vara goda kan av-
verkning av storre volymer ske an vad som kravs for att enbart técka
verksamhetens kostnader och intakterna frén dessa avverkningar ater-
investeras i nya fastigheter. Malet &r dock att endast en del av den totala
tilvaxten ska avverkas varje ar. Det ska séaledes finnas ett storre virkes-
forrad vid slutet av aret &n vid ingdngen — dven om inga nya fastigheter

forvarvas.

Da verksamheten &r organiserad for att i mgjligaste man vara sjalvfinan-
sierande oOver 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 avwerkningar genomfors. Det kommer inte att vara en prio-
ritering att se till att intdkter bokfors i tid till att forbattra resultatet for
enskilda kvartal eller heldr. Beslut om at utféra atgarder eller avverk-
ningar ska grunda sig pa marknadsvillkor och med hansyn till vad som
ar fordelaktig for aktieagarvardet pa sikt, inte det enskilda kvartals-

resultatet.

Vid ett vaxande fastighetsinnehav kommer lénsamheten att 6ka och
verksamheten kommer da troligtvis att generera lopande overskott.

Konstaterade Gverskott kommer dock i méjligaste man att aterinvesteras

genom forvarv av fler skogsfastigheter sa lange som detta anses vara
till fordel for aktieagarna. Malet ar saledes i férsta hand att skapa varde
genom aterinvesteringar av eventuella dverskott snarare an att dela ut

vinster pa kort sikt.

Kostnader

Kostnaderna for verksamheten i Lettland &r 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 dr konstruerad pa ett satt som ska upp-
muntra till en aktiv férvaltning som ska gynna avkastningen for aktie-

agarna pa lang sikt.

Kostnader for den svenska organisationen bestar huvudsakligen av
kostnader relaterade till kapitalanskaffning, administration, bokforing
och radgivning till den lettiska organisationen m m. VD erhaller I6n mot-
svarande en halvtidstjanst, men ersattningen ska aven vara relaterad till
verksamhetens formaga att generera kassaflode och vardetillvaxt och
kan justeras nedat for att anpassa kostnadsmassan till verksamhetens

omfattning om sa skulle kréavas.

Fastigheternas forvarvspris

Kostnader som uppkommer i samband med forvarv av fastigheter be-
lastar inte resultatrékning utan i balanseras som en del av forvérvspriset.
Dessutom tillkommer olika méklararvoden, stampelskatter och registre-
ringsavgifter mm. Dérutéver genomfors &ven ldpande investeringar i
fastigheterna genom bl a réjnings- och gallringsarbete. Kostnaderna for
dessa atgarder balanseras i den omfattning som de bedéms 6ka fas-

tighetens varde.
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Vid utgangen av oktober 2012 hade Latvian Forest Company sedan
bildandet finansierats med sammanlagt ca 18,5 Mkr genom nyemissio-
ner. Vidare hade 1&n om ca 3,5 Mkr upptagits inom den kreditram som

stéllts till Bolagets forfogande.

Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och inne-
haven uppgick i oktober 2012 till sammanlagt 1 898 hektar. Av dessa
var 1 270 skog, 514 jordbruksmark och 114 annan mark. Det totala vir-
kesforradet uppgick samtidigt till ca 134 000 kubikmeter.

Sedan utgangen av det andra kvartalet har 32 fastigheter om samman-
lagt 484 hektar forvarvats. Av dessa &r 343 skog och resten jordbruks-
mark och 6évrig mark. Den totala forvarvade virkesvolymen &r ca 29 000
kubikmeter med ett genomsnittligt forvérvspris om ca 150 kr per kubik-
meter. Om aven det uppskattade vardet pa den forvarvade jordbruks-
marken beaktas var forvarvspriset under det andra halvaret ca 80 kr per
kubikmeter. Det genomsnittliga forvarvspriset for all sorts mark under
2012 uppgar till ca 9,9 Tkr per hektar.

Det genomsnittliga forvérvspriset per kubikmeter sedan start &r ca 140
kr. Om aven vardet pa jordbruksmarken beaktas ar det genomsnittliga
forvarvspriset ca 110 kr per kubikmeter. Det genomsnittliga forvarvspri-
set per hektar uppgar till ca 9 900 kr. Totalt har fastigheter fér ca 18,5
Mkr forvarvats. Antalet enskilda fastigheter uppgar till 102 st. Det ge-
nomsnittliga forvarvspriset i Sverige (i jamforbara tillvaxtzoner) var ca
550 kr per kubikmeter (halvar 2012) jamfort med det genomsnittliga
priset for hela Sverige ca 410 kr per kubikmeter.

Rojning

Under 2011 har ett stérre EU-finansierat projekt med réjning av sam-
manlagt ca 175 hektar genomforts. Normalt brukar rojning innebéra en
nettokostnad men i samband med erhallna EU-bidrag innebér det i detta
fall en nettointékt per hektar. Samtidigt innebar genomférd rojning att
vardet pa respektive fastighet hojs da réjningen innebar en hogre fram-
tida tillvaxt. Normalt betalas hogre forvarvspriser for rojda fastigheter.
Avsikten ar att genomfora ytterligare EU-finansierade réjningsprojekt
om ca 50-100 hektar under 2013. Huruvida intékterna fran rojningen

bokfors under 2012 eller 2013 beror pé nar dessa utbetalas fran EU.

Avverkning

Totalt finns avverkningstillstand for ca 8 000 kubikmeter pa olika fas-
tigheter. Under den forsta halften av 2012 har endast ett begransat
antal avwerkningar genomforts, Detta d& marknaden for massaved varit

svag och vaderférhallandena sddana att avverkningarna skjutits pa fram-

tiden. Under resten av 2012 planeras for ett flertal avverkningar som
vantas bidra till att 6ka omséattningen under forutsattning av marknads-

villkoren &r tillfredstallande och att vaderférhallanden tillater avverkning.

Tradslagsfordelning och alderstruktur

Den storsta skillnaden mellan Lettland och Sverige ar en lagre andel
gran och en hogre andel I6vskog, framst bjork. Latvian Forest Co:s fas-
tigheter motsvarar i manga avseenden den normala lettiska tradslags-
fordelningen. Spannvidden pa alderfordelningen ar relativt stor men med

en tyngdpunkt pd 30-40 &r dar potentialen for vardedkning bedoms

som storst.
. Sverige Lettland
(Ostergatland) (Vidzeme)

Tall
Gran
Bjork
Ovrigt

Kélla: Skogsstyrelsen

Vardering och uppskattat substansvarde

En uppskattning av substansvardet gors kontinuerligt. Denna uppskatt-
ning bygger pa flera faktorer och ske ge en bild av ett tankt varde i bo-
laget baserat pa de forvarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad,
marknadspriser for immer och mark mm. Vidare gors en officiell var-
dering en gang per ar i samband med arshokslutet. Huvudsyftet med
den officiella varderingen &r att sakerstalla att det inte finns nagra ned-

skrivningsbehov.

Substansvardet per aktie (justerat for antal aktier som upptagna lan mot-
svarar) uppskattas vid utgangen av oktober till ca 10,00 kr. Det innebar
ett totalt uppskattat varde om ca 31,4 Mkr pa bolaget. | jamforelse med
Sverige skulle en liknande areal och virkesforrdd motsvara ca 94 MKr i
forvarvskostnad. Enbart skogsmarken skulle motsvara ca 69 Mkr i Sve-

rige.

Vid aktuell emissionskurs om 7,00 kr per aktie varderas den staende vo-
lymen till ca 100 kr per kubikmeter om hansyn tas till markvardet pa

skog- och jordbruksmark.
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Utveckling av fastighetsinnehav (ha)

2 000
Jordbruksmark
Skogsfastigheter
1 500
1 000
500
Q210 Q410 Q211 Q411 Q212 Q412
(okt)
Kalnareini 2

Under december 2011 genomférdes en avverkning om samman-
lagt 750 kubikmeter som gav ca 325 kr netto per kubikmeter. Av-
verkningen saldes som rotpost med forskottsbetalning. Detta

Bilden avser fore avverkning

Seki

Under november 2010 genomférdes en avverkning om sammanlagt
ca 1 000 kubikmeter som resulterade i en nettointakt om samman-
lagt ca 230 Tkr. Detta innebér 230 kr netto per kubikmeter. For

Bilden avser efter avverkning
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Utveckling av virkesférrad (m3)

150000 Tillvaxt
190 000 Virkesforrad efter avverkning
90 000
60 000
30 000
0 T T T T T T T ; " : ‘
Q210 Q410 Q211 Q411 Q212 Q412
(okt)

innebar att en entreprendr kopte ratten att avverka ett visst omrade.
Det ursprungliga forvarvspriset for fatigheten var ca 160 kr per ku-
bikmeter. Nettointakten fran avverkningen motsvarade ca 70 % av
kopeskillingen for hela fastigheten. Kvar efter avwerkning fanns
ca 1450 kubikmeter.

Kalnareini 2
Total areal 12,5 ha (2 delar)
Skog 12,5 ha
Forvarvspris 355 Tkr
Forvéarvad 2011
Férvarvad volym 2 200 m®
Avverkning 750 m® i dec 2011
Nettointakt avverkning 245 Tkr
Volym efter avwerkning 1 450 m?

varvspriset i augusti 2010 uppgick till ca 390 Tkr vilket motsvarar
ca 180 kr per kubikmeter justerad for vardet pa jordbruksmarken.
Nettointékten motsvarade ca 60 procent av kopeskillingen och kvar
efter avverkning fanns ca 350 kubikmeter.

Seki
Total areal 277 ha
87 ha skog
Forvérvspris ca 390 Tkr
Forvéarvad 2010
Forvérvad volym 1 350 m®
Avverkning 1 000 m® i nov 2010
Nettointakt avverkning 230 Tkr
Volym efter avverkning 350 m®
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Marknaden

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

nu &r till salu har sitt ursprung i denna privatisering.

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

den storsta enskilda &garen ar den lettiska staten.

Generellt kan ségas att ju stdrre och mer geografiskt samlat ett innehav
ar desto hogre vardering har bestandet. De stora skogsbolagen och in-
stitutionella aktérer. brukar normalt inte dgna sig at att kdpa upp mindre

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

Sverige Lettland
| Statligt och statliga foretag Privatpersoner
Privatagda féretag Ovriga

Kélla: Skogsstyrelsen

Prisutveckling

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

cirka 10-30 procent av de svenska.

De storsta skillnaderna mellan Sverige och Lettland &r dels att Lettland
har en nagot samre infrastruktur dels att skogen och skogsfastigheterna
i Lettland manga génger inte har forvaltats lika aktivt som i Sverige. |

manga fall har ingen forvaltning skett 6ver huvud taget. En hgre andel

Iovskog jamfort med Sverige ar ocksé vanligt. Bedémningen ar dock att
skillnaderna i infrastruktur och bristen pa forvaltningsatgarder inte mo-

tiverar en sa stor skillnad i pris som éar fallet.

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

nande potential for vardedkning som skogsfastigheterna.

Hogre pris pa storre innehav

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

intressanta for dessa aktorer.

Prisutveckling pa skogsfastigheter (SEK per hektar)

120000 m Ostergétland

Sverige genomsnitt
Lettland

100 000

/\,
/ N\
60 000 r/
40 000 #

20 000

80 000

2008 2010

O | | 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006

Timmerpriser i Lettland (SEK per m3 fritt hamn)
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Virkesmarknaden

Verksamheten i Latvian Forest Company &r beroende av utvecklingen
pa virkesmarknaden i s& matto att den lopande omséttningen paverkas
av vilka priser som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska
séljas. Detta sker huvudsakligen i samband med avverkning, gallring
eller andra atgarder. Virkespriserna aterspeglas visserligen i fastighets-
priserna men dessa paverkas dock mer av den forvantade langsiktiga
utvecklingen snarare an kortsiktiga svangningar i virkespriserna som

kan bero pa faktorer som daligt vader eller liknande.

Timmerpriser i Lettland anges oftast fritt hamn/terminal, dvs vad man
far betalt efter transport till narmaste hamn. Det innebar hogre lénsam-

het ju kortare transportvdg. De avverkningar som gdrs inom ramen for
verksamheten sker dock oftast genom forséljning av rotposter som ge-
nererar en nettointékt. Det &r denna nettointdkt som redovisas i réken-
skaperna och som utgdr grunden for de antaganden som bla gors i

uppskattningar av bolagets substansvarde.

Sammanfattningsvis kan ségas att fér produkten, d vs sagtimmer, mas-
saved eller energived, erhalls liknande priser som i Sverige, men att in-
gangsvardet, dvs priset per kubikmeter vid kép av skogsfastigheter, ar
betydligt lagre. Lonsamheten per séld kubikmeter blir saledes betydligt
hégre.
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ERonomiskt sammandrag

Koncernens resultatrakningar (Tkr)

2012 Q3 2011 Q3 2011 2009/2010
(15 mén)
Nettoomséttning 408,2 82,0 3377 406,4
Direkta fastighetskostnader -132 -103,6 -1195 -309,7
Externa kostnader -4429 -456,3 -642.8 -300,9
Personalkostnader -446,6 -2581 -3980 -145
Avskrivningar -275 - -11629 -625,1
Rorelseresultat -640,8 -736,0 -825,2 -218,7
Resultat fran finansiella intakter och kostnader
Finansiella intékter 111 2175 145 28
Finansiella kostnader -1931 - -287 -2654
Finansnetto -182,0 2175 -14,2 -262,6
Resultat efter finansiella poster -822,8 -518,5 -839,4 -481,3
Skatt - - - -
Periodens resultat -822,8 -5185 -839,4 -481,3
Koncernens forandringar i eget kapital (Tkr)
Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Balanserade resultat Totalt eget kapital
kapital inkl periodens resultat
Eget kapital 1 januari 2011 11525 6 406,6 -478,4 7 080,7
Periodens resultat - - -8537 -8537
Omrakningsdifferens resultat utlandskt dotterféretag - — - -
Summa intakter och kostnader for aret - - -8537 -8537
Nyemissioner 15916 6 2934 - 7 8850
Inbetalt ej registrerat kapital - — - -
Kapitalanskaffningskostnader - -206,5 - -206,5
Eget kapital 31 december 2011 27441 12 4935 -1332,1 13 905,5
Eget kapital 1 januari 2012 27441 12 4935 -1 3178 139055
Periodens resultat - - -849,6 -849,6
Omrékningsdifferenser - - 26,8 26,8
Summa intakter och kostnader for aret - - -822,8 -822,8
Nyemissioner 3990 25939 - 29929
Inbetalt e] registrerat kapital - — - 00
Kapitalanskaffningskostnader - -1777 - -1777
Eget kapital 30 september 2012 31431 14 909,7 -2 1549 15 8979
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Koncernens balansréakningar (Tkr)

Tillgangar

Fastigheter och erlagda handpenningar
Inventarier

Finansiella tillgangar

Summa anlaggningstillgangar

Handpenningar

Kundfordringar

Kortfristiga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Likvida medel

Summa omséttningstillgangar

Summa tillgangar

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Langfristiga rantebarande skulder
Kortfristiga rantebarande skulder
Kortfristiga skulder ej rantebarande
Upplupna kostnader

Summa eget kapital och skulder

Soliditet
Stallda sakerheter, Generell pant i tillgangarna

Ansvarsforbindelser
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2012-09-30

17 3852
1524

17 5376

300
2223
19513
2203,6
197412

15 8979
892
35241
86,2
1438
19 7412

80,5%
35000

Inga

2011-09-30

10 1472

10 1472

171
41892
4236,3

14 3835

14 3436

234
16,5
14 383,3

99,7%
Inga

Inga

2011-12-31

110510
1614

112124

1281
300
1496
117
26865
30059
14 218,33

139198

1900
1085
14 218,3

99,7%
Inga

Inga

2010-12-31

34909

34909

487

36405
3729,6
71801

70807

644
350
71801

99,1%
Inga

Inga



Koncernens kassaflédesanalys (Tkr)

2012 Q3 2011 Q3 2011 2009/2010
(15 mén)

Den l6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -822,8 -5185 -8394 -481,3
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:

- Orealiserade valutadifferenser 1943 -216,9 287 2479

- Avskrivningar anlaggningstillgangar 275 - - -

- Omrékningsdifferens av resultat i utlandsk valuta -26,8 -6,9 26 29
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore férandringar av rérelsekapital -627,8 -742,3 -808,1 -230,5
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -28,6 159,0 -104,4 -197,2
Kassaflode fran den [opande verksamheten -656,4 -583,3 -912,5 -4277
Investeringsverksamheten
Erlagda handpenningar - -7736 -877 -34505
Investeringar i maskiner och inventarier - — -164,0 -
Investeringar i fastigheter -6 3677 -58827 -7 600,5 -404
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6 3677 -6 656,3 -7 852,2 -3490,9
Finansieringsverksamheten
Nyemissioner 29929 77883 78614 58784
Emissionskostnader -1777 - -1904 -
Forandring av 1an 34737 - 1397 -
Inbetalat ej registrerat emissionskapital - - - 16807
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 6 288,9 7788,3 7 8107 75591
Periodens kassaflode -735,2 5487 -954,0 36405
Likvida medel vid periodens ingang 26865 36405 36405 00
Periodens kassaflode enligt ovan -7352 5487 -954,0 36405
Likvida medel vid periodens utgang 19513 41892 26865 36405

*Uppgifter avseende Q3 2011 och Q3 2012 har ej varit foremal for sarskild granskning av Bolagets revisor.
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Redovisningsprinciper

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

en individuell bedémning beréknas inflyta.

2009/2010

Verksamheten paborjades under slutet av 2009 med fokus pa att ge-
nomfora en forsta finansiering. Denna slutférdes under det forsta kvar-
talet 2010 varefter de forsta fastigheterna forvarvades. Totalt
finansierades Bolaget med ca 75 Mkr under perioden. Bolagets kost-
nader var vid denna tidpunkt ldga 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-
tive kostnader samt provisioner uppgick till ca 300 Tkr for perioden. Di-
rekta lonekostnader uppgick till ca 15 Tkr. Ovriga kostnader, dv's cirka
10 Tkr kan hénforas till kostnader i samband med forvarv som inte ba-

lanserats som en del av fastighetspriset.

Intakterna under perioden &r hanférliga till avverkningar och sélda kon-
sulttjanster. Avverkningarna stod for ca 250 Tkr och resten avser kon-
sulttjanster som salts av det svenska moderbolaget. Resultatet for
perioden paverkades i hig 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, dvs fastigheterna, ar
bokférda i lettiska Lat.

2011

2011 préglades av fortsatt expansion. Tre nyemissioner genomférdes
under aret som tillférde ca 7,7 Mkr. | april anstélldes VD som erh6ll ma-
nadslon motsvarande en halvtidstjanst och Bolaget belastades i och med
detta med en 6kning av personalkostnader jamfort med tidigare. Detta
var dock en del av den sedan tidigare fastlagda expansionsplanen.
Under det tredje kvartalet anstélldes &ven en administrativt ansvarig i

Lettland vilket dven paverkade lénekostnaderna.

De externa kostnaderna bestod till ca hélften av kostnader for taxeringar
och andra atgarder pa fastigheterna. Vidare fanns direkta fastighets-
kostnader som inte kunnat balanseras som en del av forvarvskostnaden.
Kostnadsutvecklingen foljde i stort sett plan under aret. Finansiella kost-

nader om ca 28,7 Tkr bestod nastan uteslutande av valutakurseffekter,

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

tjanster som salts fran det svenska moderbolaget.

2012

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

gjort att ytterligare avverkningar inte genomforts under 2012.

Flera avverkningar planeras att genomftras under slutet av det fjarde
kvartalet 2012 och under inledningen av 2013. Beroende pa nar och
under vilka férutsattningarna dessa gérs kommer eventuella intékter att
redovisas under 2012 eller 2013. Intdkter om ca 275 Tkr avseende EU-
finansierad rojning av sammanlagt ca 175 hektar under 2012 kommer
att redovisas som intakt under antingen 2012 eller 2013 beroende pa
nar dessa inflyter fran EU. Den planerade avverkningsvolymen ska mot-
svara en omsattningsvolym som bidrar till att verksamheten uppfyller
malen med att vara sjalvfinansierande. Beroende pa nar intakterna in-
flyter kan dock det redovisade heldrsresultatet for 2012 visa sig vara

séamre an ursprungligen planerat.

Latvian Forest Co har en avtalad kreditram med en av Bolagets stdrre
aktiedgare som totalt omfattar ca 10 Mkr. Kreditramen kostar inget om
den inte utnyttjas men innebdr samtidigt en majlighet att kunna agera
snabbt skulle det finnas lampliga forarv att géra och det inte finns till-
rackligt med tillgangligt kapital frdn nyemissioner att tillga. De delar som
utnyttjas har marknadsméssiga villkor och l6per p& sex manader. Malet
ar dock att dessa krediter ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits
och att Bolaget ska ha sa 1&g belaning som majligt éver tid. Under sep-
tember och oktober 2012 har sammanlagt ca 3,5 Mkr av krediten ut-
nyttjats. Medlen har foretréddesvis anvants for fastighetsforvarv om ca
320 hektar och lanen motsvaras saledes av en motsvarande 6kning av

tillgdngsmassan i Bolaget.

Kostnadsutvecklingen har i stort foljt plan och personalkostnader mm
vantas inte 6ka namnvart framdver. Orealiserade valutakurseffekter har
paverkat det redovisade resultatet for arets forsta nio manader med ca
-194 Tkr.

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | November / December 2012



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
3,5 Mkr motsvarande ett totalt markinnehav om 423 hektar. Under 2011
uppgick de totala investeringarna i marktillgangar till 75 Mkr. Totala
markinnehav vid &rets slut var 1273 hektar. Investeringar i fastigheter
har fortskridit under 2012. Totala innehav vid utgangen av oktober 2012
var 1 351 hektar. Totalt har investeringar om 18,5 Mkr skett sedan bo-
lagets bildande.

Ovriga investeringar sedan bolagets bildande tom utgdngen av det
tredje kvartalet 2012 uppgér till 165 Tkr och avser huvudsakligen in-
ventarier, fordon och annan utrustning. Avsikten &r att gora fortsatta in-
vesteringar i fastigheter i den takt finansieringen och tillgangen till
fastigheter tillater. Inga évriga beslut om framtida investeringar av va-

sentlig karaktar har fattats vid tiden for detta dokument.

Valutakurseffekter

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tilldgarna som for-
varvas varderas i bokforingen i lettiska Lat. Det innebar att det kontinu-
erligt finns en valutarisk gentemot Euron och Laten att ta hansyn till.
Kortsiktigt visar sig detta i Bolagets resultatrékning. En hogre kurs gen-
temot kronan innebdar en positiv resultatpaverkan och en starkare krona
innebar en negativ resultatpaverkan. Forandrade véaxelkurser paverkar

dock inte kassaflodet.

Fastighetspriser

Priserna pa skogsfastigheter har uppvisat en stigande trend trots en
svagare internationell konjunktur och massamarknad. Bolagets uppfatt-
ning ar dock att betydligt fler budgivare ar aktiva inom forvéarv. Bedom-

ningen &r att denna trend kommer att besta atminstone under 2012,

Finansiell stéllning

Det lettiska dotterbolaget uppvisar vid utgangen av arets forsta nio ma-
nader ett negativt eget kapital till foljd av de forluster som ackumulerats
under uppbyggnadsfasen. Detta underskott tacks av koncernens sam-
lade tillgangar och vantas minska framover allt eftersom verksamheten
och resultatet i dotterbolaget utvecklas. Inga vasentliga forandringar i
Bolagets finansiella stéllning har intréffat sedan tidpunkten for den se-

naste reviderade informationen.

Framtida kapitalbehov

Bolagets framtida kapitalbehov &r i huvudsak beroende av tillgangen till
lampliga investeringsobjekt. Den |épande verksamheten i form av for-
valtning och administration bedoms inte krava nagra ytterligare framtida
kapitaltillskott. Bolagets likvida tillgdngar ar foretradesvis avsedda for

investeringar i fastigheter.

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

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

Nettoskuldsattning 2012-09-30, Tkr

A) Kassa 19513
B) Likvida medel -
C) Létt realiserbara vardepapper -
D) Summa Likviditet, A+ B + C 19513
E) Kortfristiga fordringar 252,3
F) Kortfristiga bankskulder -
G) Kortfristig del av langfristiga skulder -
H) Andra kortfristiga skulder 38433
1) Summa Kortfristiga skulder, F + G + H 3843 3
J) Netto kortfristig skuldsattning, | - E - D 16397
K) Langfristiga banklan -
L) Emitterade obligationer -
M) Andra langfristiga 1an -
N) Netto langfristig skuldsattning 0
O) Nettoskuldsattning, J + N 1639,7
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Latvian Forest Company AB (publ) &r ett avstdmningsbolag 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 SE0003883008 och kortnamnet LATF B.

Aktiekapitalets utveckling (2012-10-25)

Aktiens kvotvarde dr 1,0 kronor och aktiekapitalet uppgar till 3143 125
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 aktie-
kapitalsgranser innebér att antalet aktier, oavsett aktieslag, kan uppga
till hégst 11800000 st. Detta innebar ett hogsta aktiekapital om
11800000 kronor. Alla aktier som &r emitterade &r fullt betalda. Vid in-
géangen av 2011 fanns 1 152 452 aktier utgivna och vid slutet av 2011
fanns 2 744 065 aktier utgivna.

AR Handelse A-aktier B-aktier Totalt antal aktier Forandring aktiekapital, kr Totalt aktiekapital, kr Kvotvérde, 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 10
2010 Nyemission 403 119 503 119 403 119,00 503 119,00 10
2010 Nyemission 550 333 1053452 550 333,00 1053 452,00 10
2010 Nyemission 88 800 1142 252 88 800,00 1142 252,00 10
2010 Nyemission 10 200 1152 452 10 200,00 1152 452,00 10
2010 Nyemission 280113 1432 565 280 113,00 1 432 565,00 10
2011 Nyemission 339 167 1771732 339 167,00 1771 732,00 10
2011 Nyemission 437 667 2209 399 437 667,00 2 209 399,00 10
2011 Nyemission 15 000 2224399 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 2 966 825 60 700,00 2 966 825,00 10
2012 Nyemission 176 300 3143125 176 300,00 3143 125,00 10
Agarstruktur (2012-10-25)
Agare A-aktier B-aktier Antal aktier, st Aktiekapital, kr %-kapital %-roster
Fredrik Zetterstrom 40 000 25 000 65 000 65 000 2,07% 11,00%
Helena Bengtsson 40 000 10 000 50 000 50 000 159% 10,61%
Henrik Rox Hansen 0 335527 335527 335527 10,67% 8,69%
Frederic Pouchain 0 298 000 298 000 298 000 9,48% 771%
Nacka Equities AB 0 250 000 250 000 250 000 795% 6,47%
Carl Alvenius 0 188 758 188 758 188 758 6,01% 4,89%
Soren Druve 0 135 000 135 000 135 000 4,30% 349%
Martin Rogersson 0 133 333 133 333 133333 424% 345%
Jan Alvenius 0 133 000 133 000 133 000 423% 344%
Svante Larsson 0 100 467 100 467 100 467 320% 2,60%
Maxus AB 0 100 000 100 000 100 000 3,18% 2,59%
Ovriga 0 1354 040 1354 040 1354 040 43,08% 35,05%
80 000 3063125 3143125 3143125 100,00% 100,00%
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Bemyndiganden

Vid &rsstamman som holls 2012-06-20 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 avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, med eller
utan bestammelse om apport och/eller kvittning, eller eljest med villkor.
Styrelsen skall kunna fatta beslut som innebdr att antalet aktier sam-

manlagt uppgar till det hogsta antal som féreskrivs av bolagsordningen.

Utdelning

Alla aktier har lika ratt till utdelning. Den som pa faststalld avstamnings-
dag ar inford i aktieboken skall anses behdrig att motta utdelning och
vid fondemission ny aktie som tillkommer aktiedgare, samt utéva fore-
tradesratt att deltaga i emission. | det fall ndgon aktiedgare 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 séarskilda forfaranden for aktiedgare bosatta utanfér Sverige
och utbetalning sker via Euroclear p& samma sétt som for aktieagare
bosatta i Sverige. For aktiedgare som inte &r skatterattsligt hemmaho-

rande i Sverige utgar dock normal svensk kupongskatt.

Aktiens utveckling 2012-06-19 t o m 2012-11-06

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 méjlighet évervags dock och
vérderas utifrdn 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 ar noterad pa AktieTorget som &r ett vardepappers-
bolag som driver en handelsplattform (MTF). AktieTorget tillhandahaller
ett effektivt aktiehandelssystem (INET Nordic), tillgéngligt for banker
och fondkommissionérer anslutna till Nasdag OMX Stockholm. Det in-
nebdr att den som vill kopa och sélja aktier som &r listade pa AktieTorget
anvander sin vanliga bank eller fondkommissionar. Aktiekurser fran
bolag p& AktieTorget gar att folja i realtid hos de flesta internetméaklare
och pé& hemsidor med finansiell information. Aktiekurser finns aven att

folja pa Text-TV och i dagstidningar.

Kurs, kr Volym, st
10— — 15000
— 12000
97
1 9000
8 | L.
-— 6000
7,7
-— 3000
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2012-06-19 2012-08-01 2012-10-01 2012-11-06
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Styrelse

Ordforande, f 1968. Civilekonom fran Handelshégskolan i Stockholm.
Han har tidigare agt skogsmark privat i Lettland och har tidigare bla
arbetat som managementkonsult och med IT utveckling inom olika en-

treprendrsprojekt. Sedan 2007 verksam inom Nordeakoncernen.

40000 A-aktier och 22 000 B-aktier

(egna innehav och via narstaende)

Aktieinnehav:

Ledamot, f 1975. Ulrika &r delégare av och verksam inom Arver Gruppen
med dotterbolag som Alveco Invest, Arver Lastbilar och Sybro fastighe-
ter. Ulrika &r VD for Arver Lastbilar och har tidigare arbetat med mark-
nadsfaring, research och uthildning pd SCB samt knowledge manage-
ment/research p4 BCG. Ulrika r utbildad p& University of Southern Ca-

lifornia i USA inom ekonomi och marknadsforing.

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

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

Aktieinnehav: 40000 B-aktier

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

Aktieinnehav: 40000 A-aktier och 25 000 B-aktier

Ledning

VD (se till vénster)

Inkops- och forvaltningsansvarig, f 1972. Jurist fran Riga University. Va-
lerijs &r en fd elitidrottare och har bla varit verksam som jurist i Riga.
Under en langre period har Valerijs dock varit verksam som entreprenor
med sarskild fokus p& skogssektorn och fastighetsforvarv. Valerijs har
tidigare byggt upp en egen verksamhet med markinnehav om samman-
lagt ca 1 000 hektar och darmed relaterade verksamheter.

Aktieinnehav: 2000 B-aktier (via bolag)

Revisor

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

Uppdragsforteckning
Forteckningen nedan bygger p& de uppgifter som finns registrerade i
Bolagsverkets naringslivsregister per den 25 oktober 2012 och avser

pagaende samt avslutade uppdrag de senaste fem aren.

Foretag Funktion From tom

Frode Invest AB* LE 2000-08-01

Garantum Fondkommission AB EF  2010-07-20

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

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

Garantum Invest AB LE 2011-09-16
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Foretag Funktion From tom

Soderbergs Lastbilar i Norrkdping 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 2012-07-30
LE,VD 2012-07-30
Fastighetsbolaget Bargnings-
bilen 2 Orebro AB SU 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 SU 2009-01-14 2009-10-14

LE 2009-10-14
Alveco Invest AB LE  2009-09-16
Fastighetsholaget Sprangberget 3&6 AB  SU  2009-06-25 2009-09-18

LE  2009-09-18
Fastighetsbolaget Némndemannen 1 AB  SU  2009-06-18 2009-09-17

LE 2009-09-17
Fastighetsbolaget Nybyggaren 5&6 AB SU  2009-06-22 2009-09-17

LE  2009-09-17

Latvian Forest Company AB LE 2010-10-06

Fastighetsholaget Gilltuna Vasterds AB LE ~ 2010-07-14

Collog AB LE,OF 2010-10-06
Foretag Funktion From tom

Latvian Forest Company AB LE, OF 2011-06-28

TenderQuest AB* LE 2011-10-29

Ted Alvenius Consulting* | 2005-05-25
Foretag Funktion From tom
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 Zetterstrém Business Development* | 2002-03-18

LE = Ledamot, SU = Suppleant, OF = Ordf6rande, EF = Extern Firmatecknare,

| = innehavare enskild naringsverksamhet. * = agarandel dver 10% av roster eller kapital.

Ovrig information

Samtliga styrelseledamater ar valda fram till drsstimman 2012, Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har nagra familjerela-
tioner eller andra narstaenderelationer till ndgon annan styrelseledamot
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 réattsprocess 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 Gvergripande
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 aren.

Inga ersattningar eller andra formaner utgar till styrelseledamoter. Inga
avtal finns om ersattningar eller formaner for styrelseledamoter efter
det att uppdraget avslutats. VD erhaller sedan april 2011 en manadslon
om 25 000 kronor. Férvaltningsansvarig erhaller en ersattning om mot-
svarande ca 6 500 kronor per manad samt rérlig ersattning baserad pa
antal forvarvade hektar och utférda forvaltningsatgarder. Inga andra er-
sattningar eller formaner utgar. Det finns inga ataganden fran Bolagets
sida om framtida erséttningar eller pensioner utdver de avkastningsba-
serade ersattningar som finns beskrivna nedan under Legala fragor och

ovrig information.

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

nomineringskommitté finns.
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Véasentliga 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 vasentlig grad &r beroende av nagra
enskilda avtal. Bedémningen &r vidare att det inte finns nagra andra for-
hallanden som ar specifika for Latvian Forest Company, och som skulle
vara av vasenlig betydelse for Bolagets verksamhet eller Ionsamhet, och
som inte galler for bolag generellt inom det verksamhetsomrade déar

Latvian Forest Company ar verksamt.

Forsakringsskydd
Bolaget har tecknat relevanta foretagsforsakringar. Nagra sarskilda for-
sékringar avseende Bolagets skogsfastigheter i Lettland har dock, i en-

lighet med lettisk branschpraxis, inte tecknats.

Miljofragor och regelverk

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

utnyttja sina tillgdngar som tankt.

Antalet anstéllda

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

vid behov.

Tvister

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

skulle kunna uppsta.

Anstallningsavtal
Sedvanliga anstallningsavtal foreligger i koncernen. Samtliga anstall-
ningsavtal i Sverige bygger pa svensk arbetsrattslig lagstiftning. Avtalen

ar individuella avseende 16n, semester, rétt till dvertidsersattning och

eventuella formaner. Samtliga anstaliningsavtal i Lettland bygger pa let-
tisk arbetsrattslig lagstiftning. Alla anstéliningsavtal &r individuella avse-
ende |on, semester, ratt till dvertidsersattning och eventuella formaner.

Samtliga avtal reglerar sekretess och ratt till arbetstagares uppfinningar.

Avkastningsbaserad erséttning

Fredrik Zetterstrom, Jan Edvard Alvenius, Valerijs Ginko samt bolagets
lettiska advokat erhaller tillsammans en andel om maximalt 10 procent
av konstaterade reavinster som kan hanféras till de fastigheter som for-
vérvats under den tid som personen i fraga varit aktiv i bolaget och som
genereras vid en eventuell forséljning av hela eller delar fastighetsbe-
standet. Ersattningen &r tankt att utgora ett incitament att maximera ak-
tieagarnas avkastning genom att forvérva fastigheter med god langsiktig
potential och att skota forvaltning med malet att éka fastighetsbestan-

dets langsiktiga varde.

Transaktioner med narstaende

Latvian Forest Company ABs helagda lettiska dotterbolag arrenderar ut
ca 70 hektar jordbruksmark till Latvian Bioenergy ABs helégda lettiska
dotterbolag. Latvian Bioenergy har som storsta aktiedgare Valerijs Ginko.
Aven Fredrik Zetterstrém, Jan Edvard Alvenius och Martin Skugge &r
aktiedgare. Valerijs Ginko och Fredrik Zetterstrom ar styrelseledamoter

i Latvian Bioenergy AB. Arrendet & marknadsmassigt.

Latvian Forest Co har en avtalad kreditram med en av Bolagets storre
aktiedgare, Henrik Rox Hansen, som totalt omfattar ca 10 Mkr. Kredit-
ramen kostar inget om den inte utnyttjas men innebar samtidigt en moj-
lighet att kunna agera snabbt skulle det finas lampliga foréarv att géra
och det inte finns tillrackligt med tillgangligt kapital fran nyemissioner
att tillgad. De delar som utnyttjas har marknadsmassiga villkor och [oper
pa sex manader. Malet ar dock att dessa krediter ska aterbetalas nar
emissionslikvid erhallits och att Bolaget 6ver tid ska ha sa 1ag belaning
som mgjligt. Totalt har vid tiden for detta dokument 3,5 Mkr av kreditra-
men utnyttjats. Medlen har foretrddesvis anvénts for fastighetsforvarv
och lanen motsvaras sdledes av en motsvarande 6kning av tillgangs-
massan i Bolaget. Sakerhet for 1anen har lamnats i férvarvade fastighe-

ter.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har eller har haft
nagon direkt eller indirekt delaktighet som motpart i ndgra av Bolagets
affarstransaktioner, som &r eller var ovanlig avseende karaktar eller vill-
kor och som i ndgot avseende kvarstar oreglerad eller oavslutad. Bola-
gets revisor har ej heller varit delaktig i nagra transaktioner enligt ovan.

Bolaget har heller inte lamnat 1&n, stéllt garantier eller ingatt borgens-
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forbindelser till eller till forman for ndgon av styrelseledamoterna, le-

dande befattningshavare eller revisorerna i Bolaget.

Bolagsinformation

Bolagets firma ar Latvian Forest Company AB (publ) med organisations-
nummer 556789-0495. Bolaget registrerades 2009-09-15 som AB
Arapten 4173 och sétet &r 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) &r 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.

Handel med betalda tecknade aktier som utges vid dvertilldelning
Skulle styrelsen besluta om 6vertilldelning p g a éverteckning kommer
detta ske inom ramen for en riktad emission som beslutas efter teck-
ningstidens utgang. Units som tecknas inom ramen for Gvertilldelningen

kommer inte att handlas som BTU till dess att registrering sker.

Optionsprogram

Inga optionsprogram finns.

Ovrigt

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

Gverlata aktier.

Styrelsen for Bolaget kanner inte till ndgot aktieagaravtal mellan Bola-

gets aktiedgare.

Om detta dokument

Detta dokument har inte granskats och godkénts av Finansinspektionen.
Styrelsen for Bolaget, som ansvarar for detta dokument, har vidtagit rim-
liga atgarder for att sékerstalla att den information som lamnas enligt
dess uppfattning éverensstdmmer 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 sammanfattas vissa vid memorandumets offentliggdrande gal-
lande svenska skatteregler. Dessa kan komma att férandras. Samman-
fattningen nedan &r endast avsedd som allmén information och géller
for obegransat skattskyldiga i Sverige savida inte annat anges. Redo-
gorelsen omfattar inte vardepapper som innehas av handelsbolag, in-
vestmentforetag och investeringsfonder eller vardepapper som innehas
som lagertillgdng i naringsverksamhet. Sammanfattningen behandlar
inte heller de sarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive av-
dragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i bolagssektorn som kan
bli tillampliga da investerarens innehav av aktier i Bolaget anses vara
néringsbetingat. Sarskilda skattekonsekvenser kan bli aktuella i enskilda
fall, varfor varje aktieagare bor konsultera skatteradgivare for information
om de speciella konsekvenser som innehav eller forséljning av aktier

och unitratter i Bolaget kan innebéra.

Beskattning av utdelning
Fysiska personer med flera
Fysiska personer och dédsbon beskattas i inkomstslaget kapital for ut-
delning p& marknadsnoterade andelar med en skattesats om 30 pro-
cent. Skatten innehdlls normalt av Euroclear Sweden AB eller,
betraffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren i samband med

utdelningen, sa kallad preliminarskatt.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom dddsbon, beskattas normalt for alla inkomster,
inklusive utdelning, i inkomstslaget naringsverksamhet med en skatte-
sats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent for raken-
skapsar som paborjats efter den 31 december 2008. Skattesatsen for

rakenskapsar som paborjats dessforinnan 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 skatte-
sats om 30 procent. Kapitalvinst respektive kapitalforlust berédknas som
skillnaden mellan forsaljningspriset efter avdrag for férsaljningsutgifter
och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffningsutgift). Om-
kostnadsbeloppet 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 respek-
tive serie B anses darvidlag inte utgdra aktier av samma slag och sort.
Vid avyttring av marknadsnoterade aktier kan som alternativ "schablon-
metoden” anvandas, vilken innebér att omkostnadsbeloppet far beraknas

till 20 procent av forséljningspriset efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalférluster pa marknadsnoterade aktier far kvittas i sin helhet mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra marknadsnoterade de-
lagarratter med undantag for andelar i investeringsfonder som endast
innehaller svenska fordringsréatter (rantefonder). Eventuell dverskjutande
forlust &r avdragsgill till 70 procent mot andra skattepliktiga kapitalin-

komster som aktieagaren haft det aktuella beskattningsaret.

Om det uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduk-
tion av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt fas-
tighetsskatt och fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30
procent av den del av underskottet som inte dverstiger 100 000 kr och
med 21 procent av resterande underskott. Ett underskott i inkomstsla-

get kapital kan inte sparas till senare beskattningsar.

Juridiska personer

Juridiska personer, utom dddsbon, beskattas normalt for alla inkomster,
inklusive kapitalvinster, i inkomstslaget naringsverksamhet med en skat-
tesats om 26,3 procent. Skattesatsen uppgar till 26,3 procent for raken-
skapsér som péborjats efter den 31 december 2008. Vissa évergangs-
bestammelser finns. Skattesatsen for rakenskapsar som paborjats dess-

forinnan uppgar till 28 procent.

For berdkning av kapitalvinst respektive kapitalforlust, se ovan under ru-
briken Fysiska personer med flera. Avdrag for kapitalférluster pa aktier
medges endast gentemot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och
andra delagarréatter. Om en kapitalforlust inte kan dras av hos det bolag
som gjort forlusten, kan den samma ar dras av mot skattepliktiga kapi-
talvinster pa aktier och andra deldgarratter hos ett annat bolag i samma
koncern, om det foreligger koncernbidragsratt mellan bolagen och bada
bolagen begér det vid samma ars taxering. Kapitalférlust pa aktier som
inte har kunnat utnyttjas ett visst ar far sparas och dras av mot skatte-
pliktiga kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under efterfol-

jande beskattningsar utan begransning i tiden.

Skattefragor for aktiedgare som ar begransat

skattskyldiga i Sverige

Fysiska personer

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

belbeskattning.
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Begransat skattskyldiga fysiska personer beskattas normalt inte i Sve-
rige for kapitalvinst vid avyttring av aktier. Om personen ifraga varit bo-
satt i Sverige eller stadigvarande vistats har under det kalenderar som
avyttringen sker eller nagot av de tio narmast féregaende beskattnings-
aren kan dock kapitalvinsten bli foremal for beskattning i Sverige. Till-
lampligheten av denna regel kan vara begransad genom skatteavtal som
Sverige ingatt med andra lander foér undvikande av dubbelbeskattning.

Kapitalvinsten kan dock komma att beskattas i personens hemland.

Juridiska personer

Utlandska juridiska personer &r normalt skattskyldiga till kupongskatt
for utdelning fran svenska aktiebolag med en skattesats om 30 procent.
Skattesatsen reduceras normalt genom de skatteavtal som Sverige in-
gatt med andra lander for undvikande av dubbelbeskattning. For juri-
diska 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 begrénsat skattskyldiga och som inte bedriver verk-
samhet fran fast driftstalle i Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i
Sverige vid avyttring av aktier. Kapitalvinsten kan dock komma att be-

skattas i aktiedgarens hemland.
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8 1. Firma
Bolagets firma &r Latvian Forest Company AB (publ). Bolaget ar publikt.

8 2. Styrelsens séte

Styrelsen skall ha sitt séate i Stockholms kommun.

§ 3. Verksamhet

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

konsulttjanster samt darmed forenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgdra lagst 2950000 kronor och hdogst
11800000 kronor.

8 5. Aktieslag

Aktierna skall utges i tva serier, serie A och serie B. A-aktie medfér 10
roster per aktie och B-aktie medfor 1 rost per aktie. A- och B-aktier kan
i vardera serien utges till htgst 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 &ga foretré-
desratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det
antal aktier innehavaren forut &ger (primar foretradesrétt). Aktier som
inte tecknas med primar foretradesréatt skall erbjudas samtliga aktiea-
gare till teckning (subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna
aktier récker for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt,
skall aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande 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.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission ge
ut aktier endast av serie A eller serie B skall samtliga aktie&dgare oavsett
om deras aktier ar av serie A eller serie B, ha foretradesratt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier de férut ager. Vad som fore-
skrivs ovan om aktiedgares foretradesrétt skall &ga motsvarande tillamp-

ning vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vad som ovan sagts skall inte inneb&ra nagon inskrankning i méjligheten

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 ndgon inskrankning i mojligheten att genom
fondemission, efter erforderlig &ndring av bolagsordningen, ge ut aktier

av nytt slag.

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

for registrering. Omvandlingen &r verkstalld nar registrering sker.

§ 6. Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 2 950 000 och hogst 11 800 000.

§ 7 Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst tre och hégst fem ledamoter med hogst
tva suppleanter. Ledamoterna och suppleanterna véljes &rligen pa ordi-
narie bolagsstdmma for tiden intill slutet av nasta ordinarie bolags-

stamma.

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

§ 8. Kallelse

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

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

Kallelse till bolagsstdmma 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 aktiedgare anmala sig hos bo-
laget senast den dag som anges i kallelsen till stimman, fore klockan
16.00. Denna dag far inte vara séndag, annan allman helgdag, lérdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton, och far inte infalla tidigare &n

femte vardagen fore stimman.

Investeringsmemorandum | Latvian Forest Company (publ) | November / December 2012



8 9. Bolagsstamma
P4 ordinarie bolagsstamma skall foljande drenden férekomma till be-
handling.
1. val av ordférande vid stimman;
upprattande och godkénnande av rostlangd
godkénnande av dagordning;
val av en eller tva justeringsman nar sddan maste utses;

proévning av om stdmman blivit behdrigen sammankallad;

o g A W DN

framlaggande av arsredovisning och revisionsberattelse samt i
forekommande fall koncernredovisning och koncernrevisions-
beréttelse;
7. beslut
a. om faststéllelse av resultatrékning och balansrékning samt i
forekommande fall koncernresultatrakning och koncernba-
lansrékning
b. om dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststallda balansrékningen
c. om ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och verkstallande
direktor;
faststallande av arvoden at styrelsen och revisorn;
val av styrelse samt i forekommande fall revisor och revisors-
suppleant;
10. annat arende, som ankommer p& stimman enligt aktiebolag-
slagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Vid bolagsstamma far varje rostberattigad rosta for fulla antalet av

honom &gda och foretrddda aktier utan begrénsning i rostetalet.

§ 10. Réakenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 - 1231,

§ 11. Avstamningsforbehall

Den aktieagare eller forvaltare som pa 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 ar antecknad pa avstamningskonto enligt 4 kap. 18
§ forsta stycket 6 8 namnda lag, skall antas vara behérig att utéva de

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

2010
Rankas
Mazrausi
Reini
Jaunlazdini & Ozi
Seki
Dumkalni
Jaunkarklini
Ezisi

Kalna Subri
Silmezi
Uksas-2
Zvageri
Jaunstipari
Skujani
Kokaini

2011
Timermani
Jaunklanci
Jasmini
Krukli
Celmalkundzini
Spraugas
Grantis
Lejaslazdini
Kligeni
Priedes
Jaunalejas
Rutinas
Kalnareini 2
Jaunzveijnieki
Janisi

Meza Diriki
Bebrisi
Gulbji 1
Briezupes
Admini

Karleni
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Antal hektar
totalt

107
5
44
582
277

212
20,7
358
2782
391
1335
321
334
196

1329
275
165

7148
588
249

24
31

47
45
54
128
59
138
1211
124
117
861
96
73

Hektar
skog

106
5
44
166
87
66
06
207
153
196
261
70
98
253
192

834
225
16,5
67
2438
144
24
31

33
45

125
26
138
1211
124
107
19
61
73

Hektar jord-
bruksmark

382
18,9

197
205
822
10,7

635
223

402

154
99

11

54

9,01
563
27

Hektar
ovrigt

01

34
01
14
09

23

81
04

448
186
06

03

03
03

162
1,08
08

Forvarvad
volym (m?)

1500
350
280
800

83115,
700

4000
4 000
2800
1200
5500
2300
3000
4 000

10 000
4000
2 000
9 000
3 000
2000

20
10
200
40
125

2200
400
2000
120
1000

1200
300

Sammanlagd
avverkning (mq)

-300

-1 000
-450

-600

-350

-435

-750

Uppskattad tillvéaxt
sedan forvarv (m2)

154
68
59

224

113
86

269
191
216
318
875
113
278
211

834
225
149
603
223
122
19
25
32
26
36

94
20
97
85
87

13
43
51

Uppskattad
virkesvolym (m?)

1354
418
339

1024
428
786

13

3669

4191

3016

85053

6 375

2063

3278

3776

10 834
4225
2149
9603
3223
2122

39
35
232
66
161

1544
420
2097
205
1087

13
1243
Shill



Fastighetsnamn Antal hektar Hektar Hektar jord- Hektar Forvarvad Sammanlagd  Uppskattad tillvaxt Uppskattad

totalt skog bruksmark ovrigt  volym (m?) avverkning (m®)  sedan forvarv (m?) virkesvolym (m?)
Kubuli 56 56 400 39 439
Balozi 14,82 73 692 06 420 51 471
Mazbalozi 5 1 4 50 7 57
Skujinas 54,76 126 4216 1500 88 1588
Senites a 65 12 800 46 846
Jaunpriedes 473 473 200 33 233
Silmaci 6 26,2 26,2 700 170 870
Purvini 73 73
Maldupes 8,6 85 01 850 55) 905
Robeznieki-2 9 54 32 04 700 32 732
Birzes 531 242 277 012 500 15 SIS
Purmalas 114 74 33 07 430 41 471
Jaundrakas 374 214 144 16 4 500 118 4618
Dzelvites 91 86 05 700 47 747
Teici 43 42 01 250 25 275
Milmievinas 5 49 01 260 29 289
Jaunsulas 142 115 24 03 550 58 608
2012
Jaunziles 72 72 1280 32 1312
Stigas 6,3 6,2 01 1130 -620 28 538
Kalnvangas 105 105 200 42 242
Jaunbaizas 75,68 54,49 2119 4 300 218 4518
Straujupes 20,09 19,25 0,84 3800 77 3877
Liellikumi 1931 139 541 750 49 799
Margi 57 42 15 150 15 165
Galseni 43 43 100 15 115
Strugas 102 92 1 1750 28 1778
Kalderi 145 115 3 547 35 582
Mezseliesi 288 26,3 25 1703 79 1782
Veckubli 1543 1543 400 39 439
Rentes 16,8 10,9 48 11 945 27 972
Kadiki 11,69 11,69 600 29 629
Lauce 6 6 340 12 352
Kadiki 32 32 210 6 216
Ziedini 16,1 117 42 0,2 1 500 18 1518
Ziedini 1 112 57 51 04 400 9 409
Melnanci 1 169 12,9 26 14 1100 19 1119
Ozolkalni 1 87 83 04 550 12 562
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Fastighetsnamn

Valmieru mezs
Dukstis
Rieksti
Aiviekstes 1
Jaunmucenieki
Dravnieki
Saulstari 1
Lackalnini
Plavseli
Zakenica
Svari 2
Zalciekuri
Mezcelenski
Doresmuiza
Priekssala
Mazupes 1
Vizbulites 2
Atminas 2
Vienibas
Vejini 1
Garjuri
Jaunaupati
Birzes
Jaunberzini 1
Purvini
Zagezers
Amani 3
Jaunusini

Jaunkrastini
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Antal hektar
totalt

883
20
65
6,6
152
20
94
187
464
192

98
62
15
237
39
2621
93
99
102
43
102
123
157
39
394
127
218
219

18979

Hektar
skog

846
171
6,5
6,1
107
102
91
1346
313
16

4
94
6,2
71
88
38
12,85
6

2
10,2
43
29
97
157
34
28
838
16,6
156

1269,6

Hektar jord-
bruksmark

03
45
97

448
127
32

59
12

8,83
24
72

52
25

28
45
55

513,6

Hektar
ovrigt

037
09

02

01
03
0,76
24

04

29
01
453
09
07

21
01

05
114
11
07
08

1147

Forvarvad
volym (m?)

400
950
200
300
500
3200
1900
800
4 057
1580
107
740
250
967
750
320
1580
200
350
400
60
400
800
900
200
2040
600
800
900

130176

Sammanlagd  Uppskattad tillvaxt
avverkning (m®)  sedan forvarv (m?)

8
17

11
10

=
(o) BN

O O O O O W U P N Ul P W O N B b W 0 N

-4 505 7761

Uppskattad
virkesvolym (m?)

408
967
207
306
511
3210
1909
807
4073
1588
109
745
253
971
754
322
1586
203
351
405
62
401
805
908
200
2040
600
800
900

133 887



Arsredovisning fér 2009/2010 och 2011 inférlivas i detta do-
kument genom hanvisning och finns att tillgé pa Bolagets hem-

sida: www.latvianforest.se

Fastighetsinnehaven uppgick till 1 798 (1 062) hektar
Virkesvolymen uppgick till ca 129 000 (75 000) kubikmeter
Uppskattat substansvarde ca 9,62 (8,90) kr per aktie i sep-
tember

Rorelseresultatet for perioden uppgick till -641 (-736) Tkr
Resultatet for perioden uppgick till -823 (-519) Tkr
Omsattningen uppgick till 408 (82) Tkr

Efter periodens utgang har innehaven 6kat till 1 898 hektar
Beslut om foretradesemission av aktier och teckningsoptio-
ner om 7,3 Mkr

(Uppgifter inom parantes avser motsvarande period féregéaende &r)

Detta &r Latvian Forest Company

Latvian Forest Company AB (publ) erbjuder privatpersoner och foretag
mojligheten att investera i fordelaktigt varderade skogsfastigheter i Lett-
land. Den huvudsakliga utgangspunkten for verksamheten ar en forvan-
tad framtida uppvérdering av fastighetspriserna. Férvarven finansieras
genom att ta in kapital fran externa investerare och sker etappvis genom
nyemissioner allt eftersom fastigheter forvarvas och verksamheten ex-
panderas. Aktieagarna blir sdledes deldgare i manga fastigheter istallet

for en enskild - vilket ger en god riskspridning.

Status och fastighetsinnehav

Vid utgangen av det tredje kvartalet 2012 hade Latvian Forest Company
finansierats med sammanlagt ca 185 Mkr genom nyemissioner. Inga
nyemissioner genomfordes under tredje kvartalet. En kreditram om sam-
manlagt 10 Mkr upptogs under perioden i syfte att kunna gdra forvarv
pa kort sikt. Kreditramen medfor inga kostnader s& lange den inte ut-
nyttjas. Vid utgangen av perioden hade 3,5 Mkr utnyttjats och ca 2,2
Mkr anvants for forvarv av fastigheter. Malet &r att krediten ska aterbe-

talas inom sex manader.

Investeringar i fastigheter har skett kontinuerligt sedan start och inne-
haven uppgick vid utgangen av perioden till ssmmanlagt 1 798 (1 062)
hektar. Av dessa var 1197 (646) skog och 501 (356) jordbruksmark
och resterande annan mark. Det totala virkesforradet uppgick samtidigt
till ca 129 000 (75 000) kubikmeter.

Den totala arealen har under perioden jan-jun 2012 okat fran 1 158 till
1798 hektar och ca 175 Mkr har investerats i fastigheter. Den for for-
varv disponibla kassan uppgick vid utgangen av perioden till ca 1,9 Mkr.
Antalet enskilda fastigheter uppgick till 97 (45) st. Under det tredje kvar-
talet har sammanlagt 20 fastigheter forvarvats med en sammanlagd

areal om 384 hektar och ett virkesforrad om ca 25 000 kubikmeter.

Bolaget hade vid utgangen av perioden avverkningstillstdnd motsva-
rande en volym om ca 8 000 kubikmeter. Dessa kommer dock endast
utnyttjas vid fordelaktiga prisnivaer och om andra forutsattningar (som

tex vader) & gynnsamma.

Det genomsnittliga forvérvspriset per kubikmeter &r ca 140 kr. Om &ven
vérdet pa jordbruksmarken beaktas &r det genomsnittliga forvarvspriset
ca 110 kr per kubikmeter. Genomsnittspriset per férvarvat hektar upp-
gick till ca 9 900 kr. Det genomsnittliga forvarvspriset i Sverige (i jam-

forbara tillvaxtzoner) var ca 550 kr per kubikmeter (halvar 2012).

Inom ramen for ett EU-finansierat projekt har bidrag beviljats for réjning
av ca 175 hektar. R6jningen genomférdes under det andra och tredje
kvartalet. Genom rojning kan det framtida vardet pa fastigheter hojas

samtidigt som bidragen ger en nettointékt for varje hektar.

Finansiering
Under det tredje kvartalet har inga nyemissioner genomforts. Under det

forsta halvaret genomférdes fyra riktade nyemissioner omfattande totalt
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ca 3,0 Mkr. Emissionskursen var 750 kr per aktie i alla emissionerna
och det sammanlagda antalet B-aktier som emitterades var 396 060

st.

En kreditram om ca 10 Mkr i kortfristig finansiering har avtalats med en
investerare i syfte att kunna majliggéra storre forvarv pa kort sikt. Om
krediten utnyttjas for forvérv ar avsikten att nyemissioner ska genomfo-
ras for att aterbetala hela eller delar av krediten. Malet &r en fortsatt hog
soliditet och lag belaning. Under det tredje kvartalet utnyttjades 3,5 Mkr

av kreditramen.

Uppskattat substansvarde

Baserad pa de forvarv som gjorts, uppskattning av virkesforrad, mark-
nadspriser for timmer och mark mm har substansvardet per aktie upp-
skattats till ca 9,60 kr vid utgdngen av perioden. Féregaende kvartal
uppskattades substansvardet till ca 9,20 kr. Okningen beror delvis pa
investeringar i fastigheter men &ven pa en starkare Euro/Lat. Vid en
aktiekurs om 7,50 kr och ett antagande av samma markvérden som vid
berékning av substansvardet varderades varje kubikmeter till ca 115 kr

vid utgangen av perioden.

Omsaéttning och resultat

Omsattningen for arets forsta nio manader uppgick till 408,2 (82,0) Tkr
och kan till storsta del hanforas till avwerkningar som genomfordes under
inledningen av perioden. Den redovisade omsattningen for det tredje
kvartalet ar -5,0 Tkr och beror pa valutakurseffekter. Genomférda av-
verkningar genererade en genomsnittlig nettointakt om ca 240 kr per
kubikmeter trots en svag virkesmarknad. Denna har gjort att inga fler
avverkningar har genomforts under det tredje kvartalet men dessa pla-
neras aterupptas under det fjarde kvartalet da aktiviteten p& marknaden

normalt 6kar och nér forutsattningarna bedéms som gynnsamma.

Kostnaderna for verksamheten har fortsatt att utvecklats i linje med plan.
Rorelseresultatet uppgick till -640,8 (-559,1) Tkr. En vasentligt svagare
Euro under aret (till vilken den lettiska Laten &r knuten) har resulterat i
orealiserade valutakurseffekter om -193,1 (2175) Tkr. Resultatet for
perioden uppgar till -822,8 (-518,5) Tkr.

Kostnader for salda varor utgérs bl.a. av fastighetsrelaterade kostnader
som tex nya taxeringar (dvs inventeringar av bestand mm). Externa
kostnader bestar till stor del av andra inkdpta konsulttjanster som bok-
foring, revision, juridisk radgivning, resor, hyror och transport m m. Rérliga
kostnader for inkdpsprovisioner mm har bokforts som del av forvérvs-

kostnaden for de enskilda fastigheterna och belastar saledes inte re-

sultatet. Ovriga rorliga ersattningar for forvaltning bokfors under externa

kostnader.

Aktien

Efter under arets forsta nio manader genomforda och registrerade ny-
emissioner uppgick aktiekapitalet vid utgangen av det tredje kvartalet
till 3 143 125 kronor fordelat pa 80 000 A-aktier och 3063 125 B-ak-
tier. A-aktier representerar tio roster och B-aktier en rost vardera. De
fem rostmassigt storsta dgarna kontrollerade ca 31,8 % av kapitalet och

44,5 % av rosterna.

Marknaden

Under vintern och varen 2012 har ett begransat antal stérre aktérer
agerat kopare av ett stort antal fastigheter pa marknaden. Detta paver-
kade prishilden markant varfér inga kop gjordes under slutet av det
forsta kvartalet och inledningen av det andra. Dessa aktorer minskade
successivt sin aktivitet och marknaden darefter atergatt till mer normala

nivaer och majliggjort en hogre aktivitetsniva.,

Uppfattningen &r att prisniverna pa skogs- och jordbruksfastigheter vid
framforallt auktioner har fortsatt att stiga och ett antal nya aktorer har
etablerat sig. Finansiella oroligheter i Europa och volatila finansiella
marknader har lett till en okad efterfrdgan pa stabila reala tillgangar som
skog och jordbruksmark vilket marks tydligt pa den lettiska marknaden.
Detta har gjort att bla auktioner blivit mer vélbesokta med dkande ut-
gangspriser som foljd. Latvian Forest Company har dock genom sitt va-
letablerade lokala natverk lyckats fortsatt val med att forvérva fastigheter
till formanliga priser som ibland ligger betydligt under vad som blir re-

sultatet av offentliga auktioner.

Marknaden for massaved har varit fortsatt svag under perioden varfor
inga avverkningar genomforts under det tredje kvartalet. Den svaga
massamarknaden har paverkat priserna pa massaved negativt och
denna trend forvantas bestd under resten av aret. Priser pa sagtimmer
ar fortsatt stabila och den lokala timmermarknaden uppvisar fortsatt en

relativ styrka.

Véasentliga handelser efter periodens utgang

Ytterligare forvarv har gjorts och det totala innehavet uppgick vid ut-
géangen av oktober manad till 1 898 hektar varav 1 270 skog och res-
terande jordbruks- och 6vrig mark. Det totala virkesforradet uppgick till
ca 134 000 kubikmeter.

Det uppskattade substansvardet uppgick vid utgangen av oktober till ca
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10,00 kr per aktie och har framst paverkats av ytterligare férvarv men

aven en viss forstarkning av Euron/Laten.

Beslut fattades under inledningen av november om att genomféra en
nyemission av Units med foretréde for befintliga aktiedgare. Emissionen
omfattar totalt ca 7.3 Mkr med méjlighet till dvertilldelning om ca 5 Mkr.
En Unit bestar av en ny B-aktie och en vederlagsfri teckningsoption.
Teckningskrusen per Unit ar 700 kr. Teckningsoptionen ger ratt att
teckna en ny B-aktie under perioden 2014-03-03 — 2014-05-30 f{ill
en kurs om 9,00 kr per aktie. Emissionen omfattar hogst 1 047 708 ak-
tier och teckningsoptioner och kan komma att 6ka aktiekapitalet med
hogst 1 047 708 kr. Teckningstid ar 2012-11-19 to.m. 2012-12-07.

Nasta rapport
Bokslutskommuniké fér 2012 &r planerad att publiceras den 22:a
februari 2013.

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

ciperna desamma som i senaste arsredovisningen.

Om denna rapport
Denna rapport har inte varit foremal for sarskild granskning av bolagets

revisor.

Stockholm, 2012-11-12

Styrelsen

For ytterligare information kontakta
Fredrik Zetterstrém, VD

+46 735 44 97 30
info@latvianforest.se

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

Nettoomséttning
Kostnader for salda varor
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar

Summa rérelsekostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intékter

Finansiella kostnader

Finansnetto

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Koncernens férandringar i eget kapital (Tkr)

Eget kapital 1 januari 2011

Periodens resultat

Omrakningsdifferens resultat utlandskt dotterféretag
Summa intakter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt ej registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 31 december 2011

Eget kapital 1 januari 2012

Periodens resultat
Omrakningsdifferenser

Summa intakter och kostnader for aret
Nyemissioner

Inbetalt e] registrerat kapital
Kapitalanskaffningskostnader

Eget kapital 30 september 2012

YTD 2012

408,2
-1320
-4429
-4466

275
-1049,0
-640,8

111
-1931
-182,0
-822,8

00
-822,8

Aktie-
kapital

11525

15916

27441

27441

YTD 2011

82,0
-103,6
-456,3
-258,1

0,0
-818,0
-736,0

2175
00
2175
-518,5
00
L5l

Ovrigt tillskjutet
kapital

6 406,6

62934
00
-206,5
12 4935

12 493,5

25939
-1777
14 9097
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Q32012

-5,0
-88
-1371
-144.8
91
-299,8
-304,8

79
-146,0
-1381
-442,9

00
-442,9

Q32011

12,4
-93
-679
-721
00
-149,3
-136,9

1413
00
1413
44
00
4.4

Balanserade resultat inkl
periodens resultat eget

-478,4
-8537

00
-8537

-1332,1

-13321
-849,6
268
-8228

-21549

Heldr 2011

3377
-1195
-6415
-398,0

-38
-1162,8
-825,1

145
-431
-28,6

-8537
00
-853,7

Totalt
kapital

7 080,7
-8537
00
-8537
78850
00
-206,5
139055

13 905,5
-849,6
26,8
-822.8
29929
00
-1777
158979



Koncernens balansréakning (Tkr)

2012-09-30 2011-09-30 2011-12-31
Tillgangar
Fastigheter 17 3852 10 1472 11 0175
Inventarier 1524 - 1799
Summa anlaggningstillgangar 17 537,6 10 1472 111974
Kundfordringar 30,0 - 300
Kortfristiga fordringar 2223 471 2899
Kassa och bank 19513 41892 26865
Summa omséttningstillgangar 2203,6 4236,3 3006,4
Summa tillgangar 197412 14 3835 14 203,8
Eget kapital och skulder
Eget kapital 158979 14 343,6 139055
Langfristiga skulder 89,2 - 1140
Kortfristiga skulder 35241 - 256
Ovriga skulder 86,2 234 503
Upplupna kostnader 1438 165 1084
Summa skulder 38433 399 298,3
Summa eget kapital och skulder 19 741,2 14 3835 14 2038
Stéllda sékerheter:
Generell pant i tillgdngarna 35000 - -
Soliditet 80,5% 997% 979%
Aktiedata

2012-09-30 2011-09-30 2011-12-31
Genomsnittligt antal aktier 2955217 2511498 2 066 868
Antal aktier 3143125 2 744 065 2 744 065
Resultat per aktie, kronor -0,28 -021 -041
Eget kapital per aktie, kronor 5,06 523 507
Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie, kronor -0,22 -0,23 -0,46
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Delarsrapport januari - september 2012, forts

Koncernens kassaflédesanalys (Tkr)

2012-09-30 2011-09-30 2011-12-31
Resultat efter finansiella poster -822,8 -5185 -8537
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:
- Orealiserade valutaforluster 1943 -2169 431
- Avskrivningar anlaggningstillgangar 275 - 38
- Omrékningsdifferens av resultat i utlandsk valuta -26,8 -69 18
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore férandringar av rorelsekapital -627,8 -742,3 -805,0
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -28,6 159,0 -128,3
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -656,4 -583,3 -933,3
Investeringsverksamheten
Erlagda handpenningar fastigheter — -7736 -881
Investeringar i maskiner och inventarier - - -1837
Investeringar i fastigheter -6 3677 -58827 -7 5670
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6 3677 -6 656,3 -7 838,8
Finansieringsverksamheten
Nyemissioner 29929 78492 7 8689
Inbetalt ej registrerat kapital — 00 -
Emissionskostnader -1777 -60,9 -1904
Forandring av lan 34737 - 139,6
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 6 288,9 7 788,3 78181
Arest kasaflode -735,2 5487 -954,0
Likvida medel vid &rets ingang 26865 36405 36405
Arets kassafléde enligt ovan -735,2 5487 -954,0
Likvida medel vid arets utgang 19513 41892 2 686,5
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Moderbolagets resultatrakning (Tkr)

YTD 2012 YTD 2011 Q32012 Q32011 Helar 2011
Nettoomséttning 0,0 69,6 0,0 0,0 93,6
Kostnader for sélda varor 0,0 00 00 0,0 0,0
Ovriga externa kostnader -2087 -249,6 -1833 -787 -405,2
Personalkostnader -1976 -164,3 -98,6 -914 -328,6
Avskrivningar 0,0 00 00 00 00
Summa rorelsekostnader -406,3 -413,9 -281,9 -170,1 -733,8
Rorelseresultat -406,3 -344,3 -281,9 -170,1 -640,2
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 3258 76,4 1723 74,6 478,2
Finansiella kostnader -2971 -76,1 -1345 0,0 =271
Finansnetto 287 03 378 746 4511
Resultat efter finansiella poster -377,6 -344,0 -244.1 -95,5 -189,1
Skatt 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -3776 -344,0 -244,1 -955 -189,1
Moderbolagets balansrékning (Tkr)

2012-09-30 2011-09-30 2011-12-31

Tillgngar
Andelar i dotterféretag 283 283 283
Summa anlaggningstillgangar 28,3 28,3 28,3
Fordran koncernbolag 149118 8 746,1 12 4410
Kortfristiga fordringar 96,4 834 722
Kassa och bank 22048 5 759,6 21625
Summa omséttningstillgangar 17 213,0 14 589,1 14 675,7
Summa tillgangar 17 2413 14 6174 14 704,0
Eget kapital och skulder
Eget kapital 17 060,8 14 580,7 14 619,9
Ovriga skulder 1340 254 415
Upplupna kostnader 46,5 113 42,6
Summa skulder 180,5 36,7 84,1
Summa eget kapital och skulder 17 2413 14 6174 14 704,0
Soliditet 99,0% 997% 99,4%
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Villkor for Latvian Forest Company AB:S
Optionsratter 2012, serie 1B (TO1B)

§ 1 Definitioner

| foreliggande villkor skall féljande bendmningar ha den innebérd som

anges nedan:

"aktie” B-aktie i bolaget.

"banken” ar det kontoforande institut vilket &ven har till-

stand att agera emissionsinstitut och som Bo-

laget vid var tid utsett att handha administration
av optionsratterna enligt dessa villkor.

"bankdag" dag i Sverige som inte &r sondag eller annan

allman helgdag eller som betraffande betalning

av skuldebrev inte ar likstalld med allmén helg-
dag i Sverige.

"bolaget" Latvian Forest Company AB (publ),

org nr; 556789-0495.

"kontoforande institut” bank eller annan som medgetts rétt att vara
kontoférande institut enligt Lagen (1998:1479)
om kontoféring av finansiella instrument och
hos vilken Optionsinnehavare 6ppnat konto av-

seende optionsratt

"optionsratt" teckningsoption, dvs ratt att teckna nya aktier i
bolaget mot Betalning i pengar enligt dessa vill-
kor

"teckning" sadan nyteckning av aktier i bolaget, som avses

i 14 kap aktiebolagslagen
"teckningskurs" den kurs till vilken teckning av nya aktier med
utnyttjande av optionsréatt kan ske
Euroclear AB (f.d. VPC AB)

Vardepapperskonto (hos Euroclear) enligt

"Euroclear"
"VP-konto”
lagen (1998:1479) om kontoforing av finansi-
ella instrument dér respektive optionsinnehava-
res innehav av optionsratter eller innehav av
aktier forvarvade genom optionsrétt &r registre-

rat

§ 2 Optionsrétter och registrering

Antalet optionsratter uppgar till hogst 1.762.708 stycken av slaget
TO1B. Optionsrétterna skall for Optionsinnehavarens rakning registreras
pa VP-konto i ett avstamningsregister i enlighet med lagen (1998:1479)

om kontoforing av finansiella instrument, i féljd varav inga vardepapper
kommer att utges. Begédran om viss registreringsatgard avseende Op-

tionsratterna skall riktas till Banken eller annat Kontoférande institut.

§ 3 Teckning

Serie 1 (TO1B)

En (1) teckningsoption av serie 1 B medfor ratt att under tiden fran och
med den 1 mars 2014 till och med 31 maj 2014 teckna en (1) B-aktie
till priset 9,00 kr per aktie.

Som framgér av § 6 nedan kan omrakning av dels teckningskursen, dels
det antal nya aktier som varje optionsratt beréttigar till teckning av dga

rum.

Vid anméalan om teckning skall for registreringsatgarder ifylld anmal-
ningssedel enligt faststallt formuldr inges till Bolaget for vidarebefordran

till Banken.

Inges inte anmalan om teckning inom i forsta stycket angiven tid, upphor

all ratt enligt optionsréatterna att galla.

Skulle bolaget fatta beslut om emission, skall, om tillampligt, i beslutet
om emissionen anges den senaste dag da anméalan om teckning skall
ske for att medfdra ratt att delta i emissionen. Vid anmélan om teckning

efter sddan dag skall omrakning ske enligt § 6 nedan.

8§ 4 Inforing i aktieboken

Efter teckning verkstélls tilldelning genom att de nya Aktierna upptas
pa Optionsinnehavares VP-konto sdsom interimsaktier. Sedan registre-
ring av Aktierna gt rum hos Bolagsverket, blir registreringen av de nya

Aktierna p& VP-konto slutgiltig.

§ 5 Forvaltare och forvaltarregistrering

Den som erhallit tillstand enligt 5 kap. 14 § aktiebolagslagen att i stallet
for aktieagare inforas i Bolagets aktiebok, dger rétt att registreras pa
konto som innehavare. Sadan férvaltare skall betraktas

som Optionsinnehavare vid tillAmpning av dessa villkor.

§ 6 Utdelning pa ny aktie
Aktie som utgivits efter teckning medfor rétt till vinstutdelning forsta
gangen pa den avstamningsdag for utdelning, som infaller narmast efter

det att teckning verkstéllts.
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8 7 Omrékning i vissa fall

Foéljande skall galla betraffande omrakning:

A.  Genomfor bolaget en fondemission, skall teckning, dér anmalan om

teckning gors pa s&dan tid att den inte kan verkstillas senast pa
femte vardagen fore bolagsstimma som beslutar om emissionen,
verkstéllas forst sedan stdmman beslutat om denna. Aktier, som till-
kommit pa grund av teckning som verkstlls efter emissionsbeslutet,
registreras interimistiskt pad avstamningskonto, vilket innebér att de
inte har ratt att deltaga i emissionen. Slutlig registrering pa avstam-

ningskonto sker forst efter avstdmningsdagen for emissionen.

Vid aktieteckning som verkstélls efter beslutet om fondemission till-
lampas en omraknad teckningskurs liksom ett omraknat antal aktier
som varje optionsratt ger rétt att teckna. Omrakningen utfores av
ett av bolaget utsett svenskt vardepappersinstitut eller auktoriserat

revisionsbolag enligt foljande formler:

omréknad foregaende teckningskurs x
tecknings- = antalet aktier fore fondemissionen
kurs antalet aktier efter fondemissionen

omraknat antal foregaende antal aktier, som varje

aktier som varje optionsratt ger ratt att teckna x antalet

optionsratt ger aktier i bolaget efter fondemissionen

ratt att teckna antalet aktier i bolaget fore fondemissionen
Den enligt ovan omréknade teckningskursen och det omraknade
antal aktier som varje optionsratt ger ratt att teckna faststélls av bo-
laget snarast mojligt efter bolagsstdmmans beslut om fondemission

men tillampas forst efter avstdmningsdagen fér emissionen.

Genomfdr bolaget en sammanléggning eller uppdelning av aktierna,
skall mom. A. ovan &ga motsvarande tillampning, varvid som avstam-
ningsdag skall anses den dag da sammanlaggning respektive upp-

delning, pa bolagets begéaran, sker hos Euroclear.

Genomfdr bolaget en nyemission — med foretradesrétt for aktied-
garna att teckna nya aktier mot kontant betalning — skall féljande
gdlla betraffande ratten till deltagande i emissionen for aktie som

tilkommit pa grund av teckning med utnyttjande av optionsratt:

1. Beslutas emissionen av styrelsen under forutsattning av bo-
lagsstammans godkéannande eller med stdd av bolagsstam-
mans bemyndigande, skall i beslutet om emissionen anges den
senaste dag da aktieteckning skall vara verkstalld for att aktie,
som tillkommit genom teckning med utnyttjande av optionsratt,

skall medfora rétt att deltaga i emissionen.

2. Beslutas emissionen av bolagsstémman, skall teckning — som
pakallas pa s&dan tid att teckningen inte kan verkstallas senast
pa femte vardagen fore den bolagsstamma som beslutar om
emissionen — verkstéllas forst sedan bolaget verkstéllt omrak-

ning enligt detta mom. C. tredje sista stycket.

Aktier, som tillkommit pa grund av sddan teckning, registreras inte-
rimistiskt p& avstamningskonto, vilket innebér att de inte har ratt att

deltaga i emissionen.

Vid teckning som verkstalls p& sadan tid att ratt till deltagande i ny-
emissionen inte uppkommer tillampas en omraknad teckningskurs
och ett omraknat antal aktier som beléper pa varje optionsratt. Om-
rékningen utfores av ett av bolaget utsett svenskt vardepappersin-

stitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt féljande formler:

foregaende teckningskurs x
aktiens genomsnittliga marknadskurs

under den i emissionsbeslutet faststéllda

omraknad teckningstiden
tecknings- = (aktiens genomsnittskurs)
kurs aktiens genomsnittskurs 6kad med det

pa grundval darav framraknade

teoretiska vardet pa teckningsratten

foregaende antal aktier, som varje options-
omraknat antal ratt ger ratt att teckna x (aktiens genom-
aktier som varje snittskurs kad med det pa& grundval dérav
optionsratt ger = framréaknade teoretiska vardet pa teck-

rétt att teckna ningsratten)

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det
for varje handelsdag under teckningstiden framréknade medeltalet
av den under dagen noterade hdgsta och lagsta betalkursen for ak-
tien vid handel pa bors eller marknadsplats for finansiella instrument.

| avsaknad av notering av betalkurs skall i stéllet den som slutkurs
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noterade kopkursen inga i berakningen. Dag utan notering av vare

sig betalkurs eller kopkurs skall inte ingd i berakningen.

Det teoretiska vardet pa teckningsratten framréknas enligt féljande

formel:

det antal nya aktier som hogst kan
tecknings- komma att utges enligt emissions
rattens = beslutet x (aktiens genomsnittskurs -
varde emissionskursen for den nya aktien)

antalet aktier fére emissionsbeslutet

Uppstar harvid ett negativt varde, skall det teoretiska vardet pa teck-

ningsratten bestdmmas till noll.

Den enligt ovan omréknade teckningskursen och omraknat antal
aktier faststalls av bolaget tva bankdagar efter teckningstidens ut-

gang och skall tillampas vid aktieteckning som verkstlls darefter.

Under tiden till dess att omraknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststallts, verkstélls aktieteckning endast preliminart, varvid
det antal aktier som varje optionsréatt fore omrakning beréttigar fill
teckning av upptas interimistiskt pa avstamningskonto. Slutlig regi-
strering pa avstamningskontot sker sedan omrakningarna faststallts.
Slutlig registrering i aktieboken sker sedan omréakningarna fast-

stallts.

Genomfor bolaget — med foretradesrétt for aktiedgarna och mot
kontant betalning — en emission enligt 14 kap eller 15 kap. aktie-
bolagslagen, skall betraffande ratten till deltagande i emissionen
for aktie som utgivits vid teckning med utnyttjande av optionsrétt
bestdmmelserna i mom. C. ovan &ga motsvarande tillampning.

Vid aktieteckning som verkstallts pa sadan tid att ratt till deltagande
i emissionen inte uppkommer tillampas en omraknad teckningskurs
och ett omraknat antal aktier som bel6per pa varje optionsratt. Om-
rékningen utfores av ett av bolaget utsett svenskt vardepappersin-

stitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt féljande formler:

féregdende teckningskurs x

aktiens genomsnittliga marknadskurs

omraknad under den i emissionsbeslutet
tecknings- = faststallda teckningstiden
kurs (aktiens genomsnittskurs)

aktiens genomsnittskurs 6kad med

teckningsréattens varde

omréaknad

kurs

omraknat antal féregéende antal aktier som varje options-

aktier som varje réatt ger rétt att teckna x (aktiens genom-
optionsratt = snittskurs kad med teckningsréttens

ger rétt att teckna varde)

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad i mom. C.

ovan angivits.

Teckningsrattens varde skall anses motsvara genomsnittet av det
for varje handelsdag under teckningstiden framréknade medeltalet
av den under dagen noterade hogsta och lagsta betalkursen for
teckningsratterna vid handel p& bors eller marknadsplats for finan-
siella instrument. | avsaknad av notering av betalkurs skall i stéllet
den som slutkurs noterade képkursen ingd i berakningen. Dag utan
notering av vare sig betalkurs eller kopkurs skall inte ingd i berak-

ningen.

Den enligt ovan omraknade teckningskursen och omréaknat antal
aktier faststalls av bolaget tvd bankdagar efter teckningstidens ut-

gang och skall tillampas vid aktieteckning som verkstalls darefter.

Vid aktieteckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad
teckningskurs och omréknat antal aktier faststéllts, skall bestam-

melserna i mom. C. sista stycket ovan &ga motsvarande tillampning.

Skulle bolaget i andra fall &n som avses i mom. A-D. ovan l&mna
erbjudande till aktiedgarna att, med foretradesratt av bolaget for-
varva vardepapper eller rattighet av nagot slag eller besluta att, en-
ligt ovan namnda principer, till aktiedgarna utdela sadana
vardepapper eller réttigheter utan vederlag (erbjudandet), skall vid
aktieteckning som pékallas pa sadan tid att darigenom erhallen
aktie inte medfor réatt till deltagande i erbjudandet tillampas en om-
raknad teckningskurs och ett omraknat antal aktier som bel6per pa
varje optionsratt. Omrakningen skall utforas av ett av bolaget utsett
svenskt vardepappersinstitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt

foljande formler:

foregaende teckningskurs x aktiens
genomshnittliga marknadskurs under den i

erbjudandet faststéllda anmélningstiden

tecknings- = (aktiens genomsnittskurs)

aktiens genomsnittskurs 6kad med vardet
av ratten till deltagande i erbjudandet

(inkopsrattens varde)
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foregadende antal aktier som varje options-
omraknat antal ratt ger ratt att teckna x aktiens
aktier som varje genomsnittskurs kad med vérdet av
optionsratt = ratten till deltagande i erbjudandet

ger rétt att teckna (inkdpsrattens varde)

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad i mom. C.

ovan angivits.

For det fall aktieagarna erhallit inkopsratter och handel med dessa
agt rum, skall véardet av ratten till deltagande i erbjudandet anses
motsvara inkopsrattens varde. Inkdpsrattens vérde skall harvid
anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag under an-
malningstiden framraknade medeltalet av den under dagen note-
rade hogsta och lagsta betalkursen for inkpsratten vid handel pa
bors eller marknadsplats for finansiella instrument. | avsaknad av
notering av betalkurs skall i stéllet den som slutkurs noterade kdp-
kursen ingd i berakningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs

eller kopkurs skall inte inga i berakningen.

For det fall aktieagarna ej erhallit inkopsratter eller eljest sddan han-
del med inkopsratter som avses i féregaende stycke ej agt rum, skall
omréakning av teckningskursen ske med tillampning sa langt som
mdjligt av de principer som anges ovan i detta mom. E., varvid fol-
jande skall gélla. Om notering sker av de véardepapper eller rattig-
heter som erbjuds aktiedgarna, skall vardet av ratten till deltagande
i erbjudandet anses motsvara genomsnittet av det for varje han-
delsdag under 25 handelsdagar fran och med férsta dag for note-
ring framréknade medeltalet av den under dagen noterade hogsta
och lagsta betalkursen vid afféarer i dessa vardepapper eller rattig-
heter vid marknadsplatsen, i férekommande fall minskat med det
vederlag som betalats for dessa i samband med erbjudandet. | av-
saknad av notering av betalkurs skall i stéllet den som slutkurs no-
terade kopkursen ingd i berakningen. Dag utan notering av vare sig
betalkurs eller kopkurs skall inte ingd i berakningen. Vid omrakning
av teckningskursen enligt detta stycke, skall namnda period om 25
handelsdagar anses motsvara den i erbjudandet faststéllda anmal-

ningstiden enligt forsta stycket ovan i detta mom. E.

Om notering inte sker av de vardepapper eller rattigheter som er-
bjuds aktiedgarna, skall vardet av rétten till deltagande i erbjudandet
s langt mojligt faststallas med ledning av den marknadsvardesfor-
andring avseende bolagets aktier som kan beddmas ha uppkommit
till foljd av erbjudandet.

Den enligt ovan omraknade teckningskursen och omréaknat antal
aktier faststélls av bolaget snarast majligt efter det att vardet av rat-
ten till deltagande i erbjudandet kunnat beraknas och skall tillampas
vid aktieteckning som verkstélls efter det att sddant faststallande
skett.

Vid aktieteckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad
teckningskurs faststallts, skall bestéammelserna i mom. C. sista styc-

ket ovan &ga motsvarande tillampning.

Genomfor bolaget — med foretradesrétt for aktiedgarna och mot
kontant betalning — en emission enligt 13 kap, 14 kap eller 15 kap.
aktiebolagslagen, ager bolaget besluta att ge samtliga innehavare
av optionsréatter samma foretrédesrétt som enligt beslutet tillkom-
mer aktiedgarna. Darvid skall varje innehavare av optionsratter, oak-
tat salunda att aktieteckning ej verkstéllts, anses vara agare till det
antal aktier som innehavaren av optionsratter skulle ha erhallit, om
aktieteckning verkstallts efter den teckningskurs som géllde vid tid-

punkten for beslutet om emission.

Skulle bolaget besluta att till aktieagarna rikta ett sddant erbjudande
som avses i mom. E. ovan, skall vad i foregdende stycke sagts aga
motsvarande tillampning, dock att det antal aktier som innehavaren
av optionsratter skall anses vara agare till i sddant fall skall faststal-
las efter den teckningskurs som géllde vid tidpunkten for beslutet

om erbjudande.

Om bolaget skulle besluta att ge innehavarna av optionsratter fo-
retradesratt i enlighet med bestdmmelserna i detta mom. F, skall
nagon omrakning enligt mom. C,, D. eller E. ovan av teckningskursen

och det antal aktier som beléper pa varje optionsratt inte 4ga rum.

Beslutas om kontant utdelning till aktiedgarna innebérande att
dessa erhéaller utdelning som, tillsammans med andra under samma
rakenskapsar utbetalda utdelningar, éverstiger 15 procent av akti-
ens genomsnittskurs under en period om 25 handelsdagar nédrmast
fore den dag da styrelsen for bolaget offentliggor sin avsikt att till
bolagsstamman lamna forslag om sadan utdelning, skall, vid aktie-
teckning som pakallas pa sadan tid att darigenom erhallen aktie
inte medfor ratt till erhdllande av sadan utdelning, tillampas en om-
raknad teckningskurs och ett omréknat antal aktier som varje op-

tionsratt ger ratt att teckna.

Omrakningen skall baseras pa den del av den sammanlagda utdel-

ningen som oOverstiger 15 procent av aktiernas genomsnittskurs
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under ovan namnd period (extraordinar utdelning).

Omrékningen utfores av ett av bolaget utsett svenskt vardepap-

persinstitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt foljande formler:

foregaende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga marknadskurs under
en period om 25 handelsdagar raknat

fro.m. den dag da aktien noteras utan

omraknad rétt till extraordinar utdelning
tecknings- = (aktiens genomsnittskurs)
kurs aktiens genomsnittskurs dkad med

den extraordindra utdelning som
utbetalas per aktie
omraknat antal foregaende antal aktier som varje

aktier som varje optionsratt ger ratt att teckna x aktiens

optionsratt = genomsnittskurs 6kad med den
ger rétt extraordinéra utdelningen som utbetalas
att teckna per aktie

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det
for varje handelsdag under respektive period om 25 handelsdagar
framréknade medeltalet av den under dagen noterade hdgsta och
lagsta betalkursen for aktien vid handel p& bors eller marknadsplats
for finansiella instrument. | avsaknad av notering av betalkurs skall
i stallet den som slutkurs noterade képkursen ingd i berakningen.
Dag utan notering av vare sig betalkurs eller kdpkurs skall inte inga

i berakningen.

Den enligt ovan omréknade teckningskursen och omraknat antal
aktier faststélls av bolaget tvad bankdagar efter utgangen av ovan
angiven period om 25 handelsdagar raknat fran och med en dag
da aktien noteras utan ratt till extraordinar utdelning och skall tillam-

pas vid aktieteckning som verkstalls dérefter.

Om bolagets aktiekapital skulle nedséttas med &terbetalning till ak-
tiedgarna, vilken nedséttning &r obligatorisk, tillampas en omraknad
teckningskurs och ett omréknat antal aktier som varje optionsrétt
ger réatt att teckna. Omréakningen utféres av ett av bolaget utsett
svenskt vardepappersinstitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt

foljande formler:

foregéende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga marknadskurs under

en tid av 25 handelsdagar raknat fro.m.

omraknad den dag da aktierna noteras utan ratt
tecknings- = till terbetalning (aktiens genomsnittskurs)
kurs aktiens genomsnittskurs 6kad med det

belopp som aterbetalas per aktie
omréknat antal foregéende antal aktier som varje options-
aktier som varje rétt ger rétt att teckna x aktiens
optionsratt = genomsnittskurs kad med det belopp

ger rétt att teckna som aterbetalas per aktie

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beraknas i enlighet med vad i mom. C. an-

givits.

Vid omrékning enligt ovan och dér nedsattningen sker genom inl6-
sen av aktier, skall i stallet for det faktiska belopp som aterbetalas

per aktie ett beraknat aterbetalningsbelopp anvandas enligt fol-

jande:
det faktiska belopp som aterbetalas per
inlost aktie minskat med aktiens genom-
snittliga marknadskurs under en period om
beréknat 25 handelsdagar narmast fére den dag da
aterbetalnings- = aktien noteras utan rétt till deltagande i

belopp per aktie nedsattningen (aktiens genomsnittskurs)

det antal aktier i bolaget som ligger till
grund for inldsen av en aktie minskat med
talet 1

Aktiens genomsnittskurs berdknas i enlighet med vad som ovan an-
givits i mom. C. ovan. Den enligt ovan omraknade teckningskursen
och omréknat antal aktier faststélls av bolaget tva bankdagar efter
utgdngen av den angivna perioden om 25 handelsdagar och skall

tilldmpas vid aktieteckning som verkstélls darefter.

Vid aktieteckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad
teckningskurs faststallts, skall bestéammelserna i mom. C. sista styc-
ket ovan &ga motsvarande tillampning. Om bolagets aktiekapital
skulle nedsattas genom inlosen av aktier med aterbetalning till ak-
tiedgarna, vilken nedséttning inte &r obligatorisk, men dér, enligt bo-

lagets beddmning, nedséattningen med hansyn till dess tekniska
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utformning och ekonomiska effekter &r att jamstélla med nedsétt-
ning som &r obligatorisk, skall omrékning av teckningskursen ske
med tillampning s& I&ngt mojligt av de principer som anges ovan i

detta mom. H.

Beslutas att bolaget skall tréda i likvidation enligt 25 kap. aktiebo-
lagslagen far, oavsett likvidationsgrunden, aktieteckning ej darefter
pakallas. Rétten att pakalla aktieteckning upphér i och med likvida-

tionsbeslutet, oavsett sdlunda att detta ej ma ha vunnit laga kraft.

Senast tvd manader innan bolagsstamma tar stallning till fraga om
bolaget skall trada i frivillig likvidation enligt aktiebolagslagen, skall
de kénda innehavarna av optionsratter genom skriftligt meddelande
enligt § 8 nedan underrattas om den avsedda likvidationen. | med-
delandet skall intagas en erinran om att aktieteckning ej far pakal-

las, sedan bolagsstdmman fattat beslut om likvidation.

Skulle bolaget lamna meddelande om avsedd likvidation enligt ovan,
skall innehavare av optionsratter — oavsett vad som i § 3 ovan sags
om tidigaste tidpunkt for pakallande av aktieteckning — &ga ratt att
pakalla aktieteckning fran den dag da meddelandet lamnats, forut-
satt att aktieteckning kan verkstallas senast pa femte vardagen fore
den bolagsstamma vid vilken frdgan om bolagets likvidation skall

behandlas.

Skulle bolagsstamman godkénna fusionsplan enligt 23 kap. 6 § ak-
tiebolagslagen, varigenom bolaget skall uppga i annat bolag, far ak-

tieteckning ej darefter pakallas.

Senast tva manader innan bolaget tar slutlig stallning till fraga om
fusion enligt ovan, skall de kdnda innehavarna av optionsréatter
genom skriftligt meddelande enligt § 8 nedan underréttas om fu-
sionsavsikten. | meddelandet skall en redogoérelse ldamnas for det
huvudsakliga innehallet i den avsedda fusionsplanen samt skall in-
nehavarna av optionsréatter erinras om att aktieteckning ej far pa-
kallas, sedan slutligt beslut fattats om fusion i enlighet med vad som

angivits i forsta stycket ovan.

Skulle bolaget lamna meddelande om avsedd fusion enligt ovan,
skall innehavare av optionsrétter — oavsett vad som i § 3 ovan sags
om tidigaste tidpunkt for pakallande av aktieteckning — &ga ratt att
pakalla aktieteckning fran den dag da meddelandet lamnats om fu-
sionsavsikten, forutsatt att aktieteckning kan verkstallas senast pa

femte vardagen fore den bolagsstamma vid vilken fusionsplanen,

varigenom bolaget skall uppga i annat bolag, skall godkannas.

Uppréttar bolagets styrelse en fusionsplan enligt 23 kap. 28 § ak-
tiebolagslagen, varigenom bolaget skall uppga i annat bolag, eller
blir bolagets aktier féremal for tvangsinlésen enligt 22 kap. samma

lag skall foljande galla.

Ager ett aktiebolag samtliga aktier i bolaget och offentliggor bola-
gets styrelse sin avsikt att uppratta en fusionsplan enligt i forega-
ende stycke angivet lagrum, skall bolaget, for det fall att sista dag
for aktieteckning enligt § 3 ovan infaller efter sddant offentliggo-
rande, faststélla en ny sista dag for pakallande av aktieteckning
(slutdagen). Slutdagen skall infalla inom 60 dagar fran offentliggs-

randet.

Ager en aktiedgare (majoritetsaktiegaren) ensam eller tillsammans
med dotterforetag aktier representerande sé stor andel av samtliga
aktier i bolaget att majoritetsagaren, enligt vid var tid géllande lags-
tiftning, ager pakalla tvangsinlésen av aterstdende aktier och of-
fentliggér majoritetsagaren sin avsikt att pakalla sadan
tvangsinldsen, skall vad som i foregdende stycke sags om slutdag
aga motsvarande tillampning. Skulle ny slutdag faststéllas i enlighet
med denna punkt skall bolaget faststéalla en omraknad tecknings-
kurs enligt Black & Scholes optionsvarderingsmodell varigenom in-
nehavarna av optionsratter kompenseras ekonomiskt for

optionsratternas forkortade 16ptid.

Om offentliggérande skett i enlighet med vad som anges ovan i
detta mom,, skall — oavsett vad som i § 3 ovan sdgs om tidigaste
tidpunkt for pakallande av aktieteckning — innehavare av options-
ratter Aga ratt att pakalla aktieteckning fram till slutdagen. Bolaget
skall senast fyra veckor fore slutdagen genom skriftligt meddelande
erinra de kénda innehavarna av optionsratter om denna ratt samt

att aktieteckning ej far pakallas efter slutdagen.

1. Genomfor Bolaget en sk. partiell delning enligt 24 kap ak-
tiebolagslagen, genom vilken en del av Bolagets tillgangar och skul-
der dvertas av ett eller flera andra bolag utan att Bolaget upploses,
skall en omréknad teckningskurs och ett omraknat antal aktier till-
lampas. Omrékningen utfores av ett av Bolaget utsett svenskt var-
depappersinstitut eller auktoriserat revisionsbolag enligt foljande

formler;
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foregaende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga kurs under en period om 25

handelsdagar raknat fran och med den

omréknad dag da handeln paborjades i aktien
teckningskurs = utan ratt till delningsvederlag
(aktiens genomsnittskurs)
aktiens genomsnittskurs 6kad med vardet
av det delningsvederlag som utbetalas per
aktie
omraknat foregaende antal aktier som varje teck-
antal aktier ningsoption berattigar till teckning av x
som varje (aktiens genomsnittskurs 6kad med vérdet
optionsratt = av det delningsvederlag som utbetalas
ger ratt per aktie)
att teckna aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det
for varje handelsdag under ovannamnda period om 25 handelsda-
gar framraknade medeltalet av den under dagen noterade hogsta
och lagsta betalkursen for aktien vid handel pa bors eller marknads-
plats for finansiella instrument. | avsaknad av notering av betalkurs
skall i stéllet den som slutkurs noterade képkursen ingd i berak-
ningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller képkurs skall

inte inga i berakningen.

For det fall delningsvederlaget utgar i form av aktier eller andra var-
depapper som ar féremal for notering pa bors eller annan auktori-
serad marknadsplats skall vardet av det delningsvederlag som utges
per aktie anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag
under ovan angiven period om 25 bdrsdagar framraknade medel-
talet av den under dagen noterade hogsta och lagsta betalkursen
for aktien vid sadan marknadsplats. | avsaknad av notering av be-
talkurs skall i stallet den som slutkurs noterade kopkursen inga i

berékningen.

For det fall delningsvederlag utgar i form av aktier eller andra véar-
depapper som inte ar féremal for notering skall véardet av delnings-
vederlaget, s& langt majligt, faststallas med ledning av den
marknadsvérdesforandring avseende Bolagets aktier som kan be-

démas ha uppkommit till foljd av att delningsvederlaget utgivits.

Ovan omraknad teckningskurs och antal aktier som varje tecknings-

option beréttigar till skall faststéllas tva bankdagar efter utgangen

av ovan angiven period om 25 handelsdagar och skall tillampas vid

teckning som verkstélls darefter.

Vid teckning som verkstélls under tiden till dess att omréknad teck-
ningskurs faststallts, skall bestammelserna i mom C, sista stycket

ovan, &ga motsvarande tillampning.

Innehavarna skall inte kunna gora géallande nagon réatt enligt dessa
villkor gentemot det eller de bolag som vid partiell delning dvertar

tillgdngar och skulder fran Bolaget.

2 Om Bolaget skulle besluta om delning enligt 24 kap aktie-
bolagslagen genom att godkanna delningsplan, varigenom samtliga
Bolagets tillgdngar och skulder 6vertas av ett eller flera andra bolag
och Bolaget darvid uppléses utan likvidation, far anmalan om teck-

ning inte ske dérefter.

Senast tva manader innan Bolaget tar slutlig stallning till friga om
delning enligt foregaende stycke, skall innehavaren underrattas om
delningsplanen i enlighet med § 8 nedan. Meddelandet skall inne-
halla en redogoérelse for det huvudsakliga innehallet i den avsedda
delningsplanen samt en erinran om att anmalan om teckning inte
far ske sedan slutligt beslut fattats om delning i enlighet med vad

som angivits i forsta stycket ovan.

Skulle Bolaget lamna meddelande om planerad delning enligt ovan,
skall innehavare — oavsett vad anges i § 3 ovan om den tidigaste
tidpunkt for anmalan om teckning — &ga rétt att géra anmélan om
teckning fran den dag da meddelandet lamnats om delningsplanen,
forutsatt att teckning kan verkstéllas senast femte vardagen fore
den bolagsstdmma, vid vilken delning skall beslutas jamlikt 24 kap

aktiebolagslagen.

Genomfor bolaget atgard som avses i denna § 6 ovan och skulle,
enligt bolagets beddmning, tillampning av harfér avsedd omrak-
ningsformel, med hansyn till atgardens tekniska utformning eller av
annat skal, ej kunna ske eller leda till att den ekonomiska kompen-
sation som innehavarna av optionsratter erhaller i forhallande till ak-
tiedgarna inte ar skalig, skall bolaget, forutsatt att bolagets styrelse
lamnar skriftligt samtycke dartill, genomféra omrékningen av teck-
ningskursen och antalet aktier pa satt bolagets av bolagsstiamman
valda revisorer finner andamalsenligt i syfte att omrakningen av

teckningskursen och antalet aktier leder till ett skaligt resultat.
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N. Vid omrékning enligt ovan skall teckningskurs avrundas till helt ére,
varvid ett halvt 6re skall avrundas uppat, samt antalet aktier avrun-

das till tva decimaler.

O. Oavsett vad under mom. I, J., K. och L. ovan sagts om att aktieteck-
ning ej far pakallas efter beslut om likvidation, godkannande av fu-
sionsplan eller delningsplan eller utgangen av ny slutdag vid fusion
eller delning, skall ratten att pékalla aktieteckning ater intrada for
det fall att likvidationen upphor respektive fusionen eller delningen

ej genomfors.

P.  For den handelse bolaget skulle forsattas i konkurs, far aktieteck-
ning ej darefter pakallas. Om emellertid konkursbeslutet haves av

hogre ratt, far aktieteckning aterigen pakallas.

§ 8 Sarskilt atagande av bolaget
Bolaget forbinder sig att inte vidtaga ndgon i § 6 ovan angiven atgard
som skulle medfdra en omrékning av teckningskursen till belopp under-

stigande de tidigare aktiernas kvotvarde.

§ 9 Meddelanden
Meddelanden rérande optionsratterna skall tillstéllas innehavare av op-

tionsratter som meddelat sin postadress till bolaget.

§ 10 ANDRING AV VILLKOR

Bolaget ager ratt att &ndra innehavares av optionsratt villkor i den mén
lagstiftning, domstolsavgorande eller myndighets beslut sa kraver eller
om det i 6vrigt — enligt bolagets bedémning — av praktiska skal &r an-
damalsenligt eller ngdvandigt och innehavares av optionsratt rattigheter

inte forsamras.

§ 11 Sekretess
Bolaget eller Euroclear far ej obehdrigen till tredje man lamna uppgift

om Optionsinnehavare.

Bolaget har rétt att ur det av Euroclear férda avstdmningsregistret 6ver
optionsréatter erhalla uppgifter avseende bl a namn, adress och antal in-

nehavda optionsrétter for Optionsinnehavare.

8 12 Tillamplig lag och forum
Svensk lag géller for dessa optionsréatter och ddrmed sammanhéangande
rattsfragor. Talan skall vackas vid Stockholms tingsrétt eller vid sadant

annat forum som skriftligen accepterats av bolaget.

8 13 Force majeure

Ifrdga om de pa bolaget enligt dessa villkor ankommande atgarderna
gadller att ansvarighet inte kan goras géllande for skada, som beror av
svenskt eller utlandskt lagbud, svensk eller utlandsk myndighetsatgéard,
krigshéndelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande om-
standighet. Forbehallet ifrdga om strejk, blockad, bojkott och lockout

géller &ven om bolaget vidtar eller &r foremal for sddan konfliktatgard.

Bolaget ar inte heller skyldigt att i andra fall ersatta skada som uppkom-
mer, om bolaget varit normalt aktsam. Bolaget &r i intet fall ansvarigt for

indirekt skada.

Dessa optionsvillkor signeras sasom giltigt dokument:

Fredrik Zetterstrom

VD
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