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

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

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

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

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

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



Erbjudandet i Rorthet

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

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

priser.

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

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

Emissionskurs: 5,90 kronor per aktie

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

Teckningstid: 9 juni 2017 — 26 juni 2017

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

offentliggérande av utfall: 3 juli 2017

De erbjudna aktierna i Nyemissionen motsvarar hogst cirka 20,0 procent
av aktiekapitalet och hogst cirka 19,3 procent av rosterna i Bolaget efter
genomford emission.
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Latvian Forest Company AB bildades under senare delen av 2009. Verk-
samheten bygger pa att forvarva och forvalta skogsfastigheter och be-
driva skogsbruk i Lettland. Utgangspunkten ar uppfattningen att skogen
ar en trygg investering i sig och att skogsbruk &r en stabil och vérdes-
kapande verksamhet. Det erbjuder mojligheten att investera i skogsfas-
tigheter utan de ataganden det innebéar att vara direkt &gare av en
enskild fastighet. De jamforelsevis 1dga prisnivderna pa skog i Lettland
gor samtidigt att mojligheterna for en investerare beddms vara betydligt

storre an vid investeringar i tillgdngar av liknande slag i tex Sverige

Ett befintligt kontaktnat och samlade erfarenheter utgjorde grunden for
Latvian Forest Co som det ser ut idag. Den initiala finansieringen kom
fr&n grundare och narstdende och de forsta fastigheterna forvarvades
under inledningen av 2010. Malet var att vaxa i en takt som tillgdngen
pa lampliga forvarvsobjekt och finansieringen medgav. Under den tid
som forflutit sedan den forsta fastigheten forvarvades har en kostnads-
effektiv och val fungerande organisation etablerats som uppvisat en god
formaga att forvarva fastigheter till attraktiva priser. Sedan start har totalt
9303 hektar forvarvats for cirka 12,49 MEUR. Expansionen har skett
gradvis i en takt som den lokala marknaden tal och som gjort det majligt

att forvarva fastigheter till for aktieagarna formanliga priser.

Nyemission for fortsatt expansion

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

teckna sina respektive pro-rata andelar i emissionen.

Affarsidé och verksamhet

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

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

att skapa vardetkning genom en aktiv skogsforvaltning;

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

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

ett dverskott.

Affarsmodell och Strategi

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

huvudsak av méjligheterna till Iampliga forvarv.

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

den fasta organisationen.

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

tentialen att generera kassaflode. Den valda affarsmodellen tillater fo-



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

anstrangd finansiell situation.

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

forvaltning och administration.

Verksamheten behdver inte uppna en viss storlek

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

heter beddms som fordelaktiga for aktiedgarna.

Verksamhetsomrade

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

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

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

centration av de jordmaner som ar gynnsamma for barrskog.

Koncernen

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

moderbolaget ansvarar for strategi, ledning och finansiering.

Organisationen

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

tredjepartsleverantor.

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

varv och avyttring av féretag som skogsbruk.

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

till en av de fastighetsportfoljer som forvarvades under 2014.

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

skogsbranschen i bade Sverige och Lettland.

Varfor Lettland?

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

inte ar aktuell eller praktiskt genomférbar for stérre aktorer.

Verksamheten ska dver tid vara sjélvfinansierande

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

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

och de fasta kostnader som organisationen for med sig.

Finansiering

Forvarv av fastigheter finansieras huvudsakligen genom att Bolaget till-
fors kapital genom nyemissioner. Dessa har tidigare kunnat vara riktade
till de som tidigare anmalt sitt intresse eller foretradesemissioner som
alla aktiedgare har mojlighet att delta i. Sedan 2015 har Bolaget ambi-
tionen att emissioner i forsta hand ska vara i form av foretrddesemis-
sioner i syfte att inte missgynna befintliga aktiedgare. Nyemissionerna
gors etappvis allteftersom férvarven fortskrider. Takten och storleken pa
nyemissionerna, ar till stor del beroende av i vilken omfattning férvarv
av lampliga objekt kan genomforas. Bolaget har en viss del banklan samt
frén tid till annan dven korta krediter fran aktiedgare. Malet &r dock att
belaningen inte ska 6verstiga 20 procent och att de korta krediterna
ska aterbetalas nar emissionslikvid erhallits samt att Bolaget ska ha s&

l&g andel korta skulder som mojligt éver tid.

Omsaéttning och resultat

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

valtning som ska gynna avkastningen for aktiedgarna pa lang sikt.

Status och fastighetsinnehav

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

varvats.
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Totalt finns outnyttjade avverkningstillstand motsvarande cirka 35000

kubikmeter.

Marknaden

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

svenska.

Hogre pris pa storre innehav

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

intressanta for dessa aktorer.

Virkesmarknaden

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

mot mindre volatilitet kan dock skdnjas.

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

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



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

forbattras och att den raddande prisnivan kommer att starkas.

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

torer som daligt vader eller liknande.

Kommentarer till den finansiella utvecklingen

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

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

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

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

ganisationen och generera ett dverskott.

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

tecknades i februari.

Finansieringsstrukturen uppgick totalt till cirka 727 MEUR (65,5 MSEK)
och bestod av ett banklan om 1,7 MEUR, en foretradesemission om
1,7 MEUR och riktade emissioner om 3,87 MEUR. Det sammanlagda
antalet aktier efter genomférda emissioner uppgick till 12 685434 st
varav 80 000 A-aktier.

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

gavs av tva storre aktieadgare och villkoren &r marknadsmassiga.

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

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

sieringssattet utifran det fordelaktigt laga rantelaget.

Valutakurseffekter

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

paverkan. Forandrade vaxelkurser paverkade dock inte kassaflodet.

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

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

detta dokument samt en allman omvarldsbedémning.

Begransad historik

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

ling inte kan ske pa det satt som antagits.

Risker i verksamheten

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

anses laga jamfort med 6vriga EU-lander.

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

ning till varandra.
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Risker med affarsmodellen

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

tacka lopande kostnader i linje med Bolagets affarsstrategi.

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

awverkningar kan inflyta med viss oregelbundenhet.

Finansieringsrisker

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

maélen enligt affirsmodellen och strategin.

Beroende av nyckelpersoner

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

bidrar till att behalla for verksamheten nodvandig kompetens.



Virkesmarknaden

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

serna for virke och skogsprodukter faller.

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

variationer férekommer.

Valutarisk

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

Aktiekursen ar fortsatt noterad i svenska kronor.

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

konstaterade kostnader eller vid fastighetsforvarv.

Risker férenade med aktierna

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

varen acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.

Legala och politiska risker

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

|I6nsamhet och framtidsutsikter.

Geopolitisk oro

Under senare tid har Lettlands nérhet till Ryssland blivit allt mer aktuell.
Lettlands geografiska placering och historiska koppling till Ryssland har
lett till en 6kad debatt om eventuella risker med nérheten till Rysslad.
Beddmningen &r dock att detta scenario &r osannolikt &ven om landet
skulle kunna utsattas for destabiliserande atgarder eller ekonomiska
patryckningar, bla genom férandringar i villkoren for energileveranser
som Lettland i hog grad &r beroende av. Skulle en férandring av nuva-
rande situation ske bedoms effekterna specifikt pa skogsfastigheter bli
begransade pa lite langre sikt &ven om priserna kan paverkas negativt

pa kort sikt.
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Harmed inbjuds aktiedgarna i Latvian Forest Company AB (publ), i en-
lighet med de villkor som framgér av detta dokument, att for fyra (4) per
avstamningsdagen den 7 juni 2017 innehavda aktier i Bolaget, oavsett
serie, teckna en (1) ny aktie av serie B till kursen 5,90 kronor per aktie.
Emissionen beslutades av styrelsen i Bolaget den 29 maj 2017, med

stod av bemyndigande fran arsstamman den 27 juni 2016.

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

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

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

teckna en (1) ny aktie av serie B.

Teckningskurs

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

Avstamningsdag

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

ratt till deltagande i emissionen ar den 5 juni 2017

Teckningsperiod

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

brytas efter det att teckningsperioden har paborjats.
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Handel med teckningsratter

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

Emissionsredovisning och anmalningssedlar

Direktregistrerade aktiedgare

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

teckningsratter pa aktiedgares VP-konto utsandes ej.

Forvaltarregistrerade aktieagare

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

med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning med stod av foretradesratt

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

den sarskilda anmélningssedeln enligt féljande tva alternativ:



1) Emissionsredovisning — fortryckt inbetalningsavi

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

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

2) Sarskild anméalningssedel

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

sedel kan komma att lamnas utan avseende.

Teckning utan stdd av teckningsratter

Anmalan

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

att anmalan ar bindande.

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

anmalningssedeln for att den ska vara giltig.

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

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

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

teckningsperioden anmélan inkommer.

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

att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.

Aktiedgare bosatta i utlandet

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

formation ovan for information om teckning och betalning.

Betalda och tecknade Aktier ("BTA”")

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

aktier utan sarskild avisering fran Euroclear.

Handel i BTA
Handel i BTA &ger rum pa Aktietorget fran och med den 9 juni 2017
fram till dess att emissionen registrerats hos Bolagsverket. Slutlig regi-

strering av emissionen férvantas ske i mitten av juli 2017

Offentliggdrande av utfallet i emissionen

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

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

nya B-aktierna inforts i Bolagets aktiebok.

Tillamplig lagstiftning

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

av aktiebolagslagen.

Ovrig information

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

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

att borja i foretaget.

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

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

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

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

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

aren.

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

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

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

kastning &n marknaden som helhet.

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

att betala for mycket for fastigheterna.

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

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



en sarskild storlek for att investeringen for enskilda aktiedgare ska kunna

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

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

att vaxa, desto mindre blir "forvaltningsavgiften” i forhallande

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

nande.

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

ras om till en mer forvaltande roll med en lagre fast
kostnadsniva som féljd. Detta innebar i sin tur att inga pa férhand
bestamda expansion