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VIKTIG INFORMATION

Upprdttande och registrering av prospekt

Detta Prospekt har upprattats av styrelsen for Skogsfond
Baltikum AB (publ), 559188-5735 i enlighet med
Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggéras nar vardepapper erbjuds till allmdnheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphdvande av direktiv 2003/71/EG (”Prospektforor-
dningen”). Prospektet har godkants och registrerats av
Finansinspektionen i enlighet med bestammelserna i
Prospektforordningen samt lag (2019:414) med kom-
pletterande bestammelser till EU:s prospekt-férordning.
Godkdnnandet och registreringen av Prospektet innebar
inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna
i detta Prospekt ar riktiga eller fullstédndiga. Viss finansiell
information och annan information som presenteras i
Prospektet har avrundats for att gora informationen
lattillganglig for lasaren. Foljaktligen Gverensstammer inte
siffrorna i vissa fall med angiven totalsumma. Alla
finansiella belopp ar uttryckta i svenska kronor ("SEK”) om
inget annat anges. Se avsnittet ”“Definitioner” for
definitioner av andra termer i Prospektet.

Emittenten utgor en alternativ investeringsfond enligt lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder ("LAIF”) och dess forvaltare dr AIFP Baltic Asset
Management AS som innehar nédvandiga tillstand fran
den lettiska tillstandsmyndigheten Financial and Capital
Market Commission (FKTK) att forvalta alternativa
investeringsfonder och star under FKTK:s tillsyn. AIFP
Baltic Asset Management AS har av Finansinspektionen
erhallit tillstand fér en EES-baserad AlF-forvaltare att
marknadsfora aktier i Skogsfond Baltikum AB (publ)

Tvist som uppkommer med anledning av innehallet i detta
Prospekt och darmed sammanhangande rattsfor-
hallanden ska avgéras av svensk domstol exklusivt. Svensk
materiell ratt ar exklusivt tillimplig pd detta Prospekt
inklusive till Prospektet hérande handlingar. Tvist som
uppkommer med anledning av innehallet i detta Prospekt
och ddrmed sammanhdngande rattsforhallanden ska
avgoras av svensk domstol exklusivt. Svensk materiell ratt
ar exklusivt tillamplig pa detta Prospekt inklusive till
Prospektet horande handlingar. Som ett villkor fér att fa
teckna nya aktier enligt erbjudandet i detta prospekt
kommer varje person som tecknar nya aktier att anses ha
lamnat eller, i vissa fall, bli ombedda att ldmna, utfastelser
och garantier som Bolaget, dess radgivare eller dess
uppdragstagare kommer att forlita sig pa. Bolaget
forbehaller sig ratten att efter eget bestimmande
ogiltigforklara aktieteckning som Bolaget eller dess
uppdragstagare anser kan inbegripa en overtradelse eller
asidosattande av lagar, regler eller foreskrifter i nagon
jurisdiktion.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Information till investerare

Erbjudande att forvarva Aktier i Bolaget i enlighet med
villkoren i detta Prospekt riktar sig inte till personer med
hemvist i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Hong-
kong, Japan, Sydkorea eller Sydafrika, eller i nagot annat
land dar deltagande i emissionen skulle forutsatta
ytterligare Prospekt, registrerings- eller andra atgarder an
enligt svensk ratt eller strida mot regler i sadant land. Inga
betalda tecknade aktier, aktier eller andra vardepapper
utgivna av Skogsfond Baltikum AB (publ) har registrerats
eller kommer att registreras enligt United States Securities
Act 1933, eller enligt vardepappers-lagstiftningen i nagon
delstat i USA eller nagon provinslag i Kanada. Darfor far
inga betalda tecknade aktier, aktier eller andra
vardepapper utgivha av Skogsfond Baltikum AB (publ)
Overlatas eller erbjudas till forsaljning i USA eller Kanada
annat an i sadana undantagsfall som inte kraver
registrering. Anmalan om forvarv av aktier i strid med
ovanstaende kan komma att anses vara ogiltig och lamnas
utan avseende.

Marknadsinformation och framtidsinriktad information
Detta Prospekt innehaller viss historisk marknads-
information. | det fall information har hamtats fran tredje
part ansvarar Bolaget for att informationen har atergivits
korrekt. Savitt Bolaget kanner till har inga uppgifter
utelamnats pa ett satt som skulle gora informationen
felaktig eller missvisande i forhallande till de ursprungliga
kdllorna. Bolaget har emellertid inte gjort nagon
oberoende verifiering av den information som lamnats av
tredje part, varfor fullstandigheten eller riktigheten i den
information som presenteras i Prospektet inte kan
garanteras. Ingen tredje part enligt ovan har, savitt
Bolaget kanner till, vasentliga intressen i Bolaget.
Information i detta Prospekt som ror framtida
forhallanden, sasom uttalanden och antaganden av-
seende Bolagets framtida utveckling och marknads-
forutsattningar, baseras pa aktuella forhallanden vid
tidpunkten for offentliggérandet av Prospektet. Framtids-
inriktad information ar alltid férenad med osdkerhet
eftersom den avser och ar beroende av omstandigheter
utanfor Bolagets kontroll. Nagon forsakran att bedom-
ningar som gors i detta Prospekt avseende framtida
forhallanden, kommer att realiseras lamnas darfor inte,
vare sig uttryckligen eller under-forstatt.

Prospektets tillganglighet

Prospektet finns tillgdngligt pa Skogsfond Baltikum AB:s
kontor samt kan laddas ner fran Bolagets hemsida,
www.skogsfondbaltikum.se. Prospektet finns ocksa till-
gangligt hos Finansinspektionen, www.fi.se, och hos
Bolagets selling agent Nordnet, www.nordnet.se samt hos
av Bolaget anlitat emissionsinstitut Aktieinvest FK AB,
www.aktieinvest.se
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Minsta teckningsbelopp:
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Foretradesratt:
Marknadsplats:
Kortnamn (ticker):
Fondens livslangd:
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SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

A-aktier

SE0012453686

Hégst 107 MSEK

1.070 SEK per A-aktie

21.400 SEK

18 maj—>5 juni 2020

Ingen foretradesratt

NGM Nordic AIF

SKOG A

8 ar med mojlighet till forlangning med hogst tva ar
50 MEUR

7-9 % per ar i genomsnitt efter avgifter och kostnader
Halvarsrapport2020-08-27

Bokslutskommuniké 2021-02-25
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SAMMANFATTNING

INLEDNING OCH VARNINGAR

Detta prospekt har upprdttats med anledning av nyemission av A-aktier i Skogsfond Baltikum AB (publ)
utan féretréde for befintliga aktieéigare. Denna sammanfattning bér betraktas som en introduktion till
Prospektet. Varje beslut om att investera i virdepapperen bér baseras pd en bedémning av hela
Prospektet fran investerarens sida. Investerare kan férlora hela eller delar av det investerade kapitalet.
I talan som vicks i domstol angdende informationen i detta prospekt kan den investerare som dr
kdrande enligt nationell rétt bli tvungen att sta fér kostnaderna for éversdttning av Prospektet innan
de rdttsliga forfarandena inleds. Civilréttsligt ansvar kan endast dldggas de personer som lagt fram
sammanfattningen, inklusive éversdttningar dédrav, men endast om sammanfattningen dr vilseledande,
felaktig eller oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med de andra
delarna av Prospektet, ger nyckelinformation for att hjdlpa investerare ndr de 6vervéger att investera i

sddana vdrdepapper.

EMITTENTEN

Bolagets organisationsnummer dr 559188-5735 och
LEl-koden ar 5493000U77ERJIOPMS59. A-aktiernas
ISIN-kod ar SE0012453686. A-aktierna ar upptagna
till handel pa NGM Nordic AIF med handelsnamn
SKOG A. NGM Nordic AIF som utgor en reglerad
marknad. Bolagets adress ar:

c/o G&W Fondkommission
Kungsgatan 3

SE-111 43 Stockholm

tel: +46 70 334 51 02.

NYCKELINFORMATION OM EMITTENTEN

BEHORIG MYNDIGHET

| Sverige ar den behdriga myndigheten foér god-
kdnnande av prospektet Finansinspektionen (Fl),
vars adress dar Brunnsgatan 3, 111 38 Stockholm. FI
nas pa telefon: 08-408 980 00, via hemsidan: fi.se,
eller via mail pa: finansinspektionen@fi.se. Detta
prospekt godkdndes av  Finansinspektionen
2020-05-15.

Vem dr emittent av virdepappren?

Skogsfond Baltikum AB (publ) med organisations-
nummer ar  559188-5735 och LEl-kod
5493000U77ERJIIOPMS59 ar emittent enligt detta
prospekt. Bolaget bildades 2018-12-03 och
registrerades 2018-12-27. Satet for dess styrelse ar
Stockholm, Sverige. Bolaget ar ett publikt
aktiebolag, bildat i Sverige och bedriver verksamhet
i enlighet med svensk ratt. Bolagets associations-
form styrs av aktiebolagslagen (2005:551).

Huvudsaklig verksamhet

Skogsfond Baltikum AB (publ) ar en svensk alternativ
investeringsfond (AIF) med fokus pa investeringar i
skogstillgangar i de tre baltiska lan-derna Estland,
Lettland och Litauen. Bolagets malsattning ar att
med en |ag riskprofil generera en genomsnittlig arlig
malavkastning om 7 - 9 % pa investerat kapital efter
alla kostnader och avgifter. Fondens investerings-
horisont ar atta ar och riktar sig till bade pro-
fessionella savdal som icke-professionella inves-
terare.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Bolaget har utsett AIFP Baltic Asset Management AS
(BAM) att vara extern forvaltare. BAM innehar
nodvandiga tillstand fran Financial and Capital
Markets Commission (FKTK) i Lettland for att
forvalta alternativa investeringsfonder inom EU
enligt gallande EU-direktiv som den implementerats
i lettisk lagstiftning. AIFP Baltic Asset Management
AS har av Finansinspektionen erhallit tillstand for en
EES-baserad AlF-forvaltare att marknadsfora aktier i
Skogsfond Baltikum AB (publ).

Skog utgér en biologisk realtillgdng och ar till-
sammans med marken en langsiktig lagriskinves-
tering i en vardebestindig och historiskt efter-
traktad tillgang. Tillgdngsslaget beddms uppvisa lag
risk och 1ag korrelation till Gvriga finansiella
marknader.

Bolaget ska placera sina tillgdngar indirekt i skogs-
och marktillgdngar beldgna i de tre baltiska staterna.
Bolagets uppfattning ar att férvarv av skogstill-
gangar i Baltikum kombinerat med en anpassad for-
valtning historiskt har gett investerare god varde-
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tillvaxt och avkastning. Bolaget anser att det fortsatt
finns goda forutsattningar for investeringar i skogs-
tillgangar Baltikum.

Verksamhetens vinst kan komma att delas ut arligen
efter avdrag for medel som behovs fér Bolagets
I6pande verksamhet och efter erforderlig konsoli-
dering, med en storre vinstutdelning vid Bolagets
avvecklande.

Emittentens storre aktiedagare

Storsta aktiedgare ar Carl Olén med 61,81 % av
roster och 33,04 % av kapital i Bolaget fore
Erbjudandet. Tabellen nedan visar Bolagets storsta
aktiedgare per 2020-03-25 med déarefter for Bolaget
kdnda férandringar. Aktieinnehaven omfattar eget,
makas/makes/sambo, syskon eller sldkt i rakt upp-
eller nedstigande led samt juridisk person dar
personen har ett bestdammande inflytande.

Stamaktier  A-aktier Totalt antal Aktiekapital Andel kapital Andel réster
Carl Olén* 68 450 200 68 650 33639 33,04% 61,81%
Johan Nellbeck** 11 000 400 11 400 5586 5,49% 9,97%
Fredrik Zetterstrom™*** 10 000 50 10 050 4925 4,84% 9,03%
Valerijs Ginko* 10 000 50 10 050 4925 4,84% 9,03%
Nordnet Pensionsforsdkring AB 0 13 749 13 749 6737 6,62% 1,24%
Lena Westergren 0 5000 5000 2450 2,41% 0,45%
Peter Westman 0 4000 4000 1960 1,93% 0,36%
Chirilotte AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Swedbank Férsakring AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Trebmallnvest AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Ovriga 550 75 327 75 877 37 180 36,52% 7,30%
Summa 100000 107 776 207 776 101 810 100,00% 100,00%

* Via ndrstaende bolag ** Privat och via narstaende bolag *** Via narstaende bolag och pensionsforsakring

Viktigaste administrerande direktorerna

Vid Bolagets bildande 2018-12-03 valdes for tiden
intill slutet av nasta arsstimma, som infaller under
2020, Fredrik Zetterstrom, Carl Olén, Valerijs Ginko
till styrelseledamoter i Bolaget. Vid konstituerande
styrelsesammantrade samma dag utsags Fredrik
Zetterstrom till styrelsens ordférande och Carl Olén
till verkstallande direktor.

Revisor
I samband med Bolagets bildande 2018-12-03
utsdgs Baker Tilly Stint AB, med adress

Kammakargatan 7, 111 40 Stockholm, till Bolagets
revisor med Hakan Andersson (medlem i FAR SRS)
som huvudansvarig revisor. Revisorn har inget
dgarintresse i Bolaget. Baker Tilly Stint AB ar valt till
Bolagets revisionsbolag intill slutet av nasta
arsstimma som infaller under 2020.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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FINANSIELL NYCKELINFORMATION FOR EMITTENTEN

Uppgifter nedan har hamtats ur Bolagets reviderade
arsredovisning foér perioden 2018-12-27 t.o.m.
2019-12-31 som &dven utgor Bolagets forsta
verksamhetsar. Koncernredovisningen upprattas i
enlighet med International Financial Reporting

Standards (IFRS). Vidare tillampar koncernen &ven
Radet for finansiell rapporterings rekommendation
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner vilken specificerar de tillagg till IFRS
upplysningar som kravs enligt bestammelserna i
arsredovisningslagen.

Totalt netto- NAV-virde Fondens
tillgangsvarde per andel historiska
Aktieklass (TEUR)* Antal andelar (EUR) resultat (TEUR)
A-aktie 10042,8 101 726 98,72 456,7
* Hanforligt till A-aktier
2018-12-27 -
RESULTATRAKNING (TEUR) 2019-12-31
Totala nettointakter -
Nettoresultat 456,7
Resultatbaserade avgifter (upplupna/betalda)* -62,0
Forvaltningsavgifter (upplupna/betalda) -3,2
Eventuella andra betydande avgifter (upplupna/betalda) till
tjdnsteleverantorer -213,5
Resultat per A-aktie (EUR)** 3,88
BALANSRAKNING (TEUR) 2019-12-31
Totala nettotillgangar 10 153,8
Skuldsattningsgrad 2,63%

* Resultatbaserade avgifter utbetalas i samband med avveckling av Fonden och berdkning av den upplupna ersattningen

aterges som not i hel- och halvarsrapporter for Bolaget.

** Resultat hanforligt till A-aktier efter fordelning av berdaknad 6veravkastning och resultatbaserad ersattning. Berdkning
har skett pa basis av antal aktier vid periodens utgang och aterges som not i hel- och halvarsrapporter fér Bolaget

SPECIFIKA NYCKELRISKER FOR EMITTENTEN

Vardeutveckling

Verksamheten bestar till storsta delen av férvarv av
skogsfastigheter och forvaltning av dessa. Bolagets
tillgdngar kommer né&stan uteslutande besta av
skogs- och jordbruksfastigheter i Lettland, Litauen
och Estland. Bedémningen ar att den storsta risken
for verksamheten, och aktiedgarnas framtida
avkastning, bestar i att vardet pa fastigheterna
utvecklas svagt eller minskar.

Utbud av investeringsobjekt

Utbudet av lampliga investeringsobjekt pa mark-
naden innebar att det finns en risk for att det vid tid
for investering inte finns nagra ldmpliga fastigheter
eller fastighetsportfoljer eller endast ett begransat
utbud till forsaljning som motsvarar de krav som
uppstalls i Bolagets investeringsstrategi och som i

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Ovrigt ar godtagbara ur férvarvssynpunkt, vilket kan
innebdra att Bolaget inte kan genomféra inves-
teringar enligt plan. Radande konkurrens-situation
kan medfora att Bolaget inte tillfors tillrdckligt med
eget kapital for de tilltankta investeringarna samt att
Bolaget inte lyckas anskaffa investeringsobjekt pa en
fordelaktig prisniva.

Realiseringsrisk

Vid forséljning av Bolagets fastigheter i samband
med Bolagets avveckling kan detta forsenas eller
inte vara mojligt till ett pris som motsvarar
fastigheternas forvantade vardeutveckling. Darmed
riskerar Bolaget att inte uppna sin malavkastning.
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Forvaltningskostnader

Okade kostnader i samband med férvaltning av
Bolagets tillgangar har en direkt negativ paverkan pa
Bolagets resultat och avkastning.

Marknadsrisk for timmer och skogsravara

Bolagets intakter fran avverkningar kommer vara
beroende av prisutvecklingen pa de lokala och
internationella marknaderna fér timmer och skogs-
ravaror. Utvecklingen pa marknaden fér timmer och
skogsravara paverkar sadledes bolagets framtida
I6nsamhet och vardet pa fastighetsinnehavet bade
pa kort och langsikt. Risken finns att efterfragan och
priset pad skogsravara minskar vilket dven skulle
paverka vardet pa fastighetsinnehaven och bolagets
framtidsutsikter negativt.

Finansiell risk

En finansiell risk &r att de |an som eventuellt upptas
av Bolaget samt férandringar i rantenivaer for
sddana lan kan komma att paverka kassaflédet
negativt. Vardet av Bolagets fastighetsinvesteringar
riskerar dven att paverkas negativt vid vasentliga
héjningar av rantenivaerna.

Valutarisker

Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan
tillgdngarna som forvarvas varderas i euro. En
starkare krona gentemot euron innebar en negativ
paverkan pa resultat och vardering i svenska kronor.

NYCKELINFORMATION OM VARDEPAPPREN

Naturliga risker

Skogsfastigheterna kan komma att paverkas nega-
tivt av t.ex. skadedjursangrepp, extrem vaderlek och
brand. Skulle en storre andel av Bolagets fastig-
hetstillgangar paverkas kan detta ha vasentlig
inverkan pa Bolagets resultat, vardering och
framtidsutsikter.

Legala och politiska risker

Eftersom Bolagets verksamhet bestdr av inves-
teringar i fastigheter och mark kan politiska beslut
rorande skogssektorn eller ratten att forvarva mark
paverka Bolagets mdjlighet att investera i skogs-
tillgangar eller mojligheter att avyttra tillgangar vid
Bolagets avveckling. Det skulle paverka Bolagets
framtidsutsikter negativt och darmed investerarens
avkastning.

Geopolitiska risker

De baltiska staternas geografiska placering har lett
till en 6kad debatt om eventuella risker vad géller
relationen till deras grannlander. Skulle en pataglig
forandring i relationen mellan landerna i regionen
intraffa kan effekterna bli negativa pa vardet av
skogsfastigheter och darigenom paverka Bolagets
avkastning och framtidsutsikter negativt.

Vardepapprens viktigaste egenskaper

Detta prospekt avser nyemission utan foretrade av
hogst 100.000 A-aktier med teckningskurs 1070 SEK
per A-aktie. A-aktiens ISIN-kod &r SE0012453686. A-
aktierna ar utfardade enligt svensk ratt. Per dagen
for detta prospekt finns det 207.776 aktier varav
100.000 ar stamaktier och 107.776 A-aktier. Samt-
liga utgivna aktier ar fullt betalda och denominerade
i EUR. Kvotvardet per aktie ar 0,49 EUR.

Rattigheter som sammanhdnger med
virdepappren

A-aktier medfér en rost per aktie och Stamaktier
medfor tio roster per aktie. Bolagets Stam- och A-
aktier har samma prioritet vid insolvens. Det finns
inga inskrankningar i ratten att fritt Overlata
Bolagets A-aktier.

Utdelning

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Vid utdelning av vinstmedel delas vinsten, med
fordelningen 20 % till stamaktierna och 80 % till A-
aktierna, pa all avkastning som Overstiger ett
troskelvarde om 3 % arlig avkastning pa samman-
lagt emitterat belopp. All avkastning som under-
stiger investeringens troskelvarde tillfaller A-aktie-
dgarnaisin helhet. Detta géller de eventuella arliga
utdelningarna saval som den slutgiltiga utdelningen
avvinstmedel i samband med Bolagets avvecklande.
Vid berdkning av vinstdelning i samband med Bolag-
ets avvecklande ska den I6pande utdelningen, som
historiskt delats ut, tas med i berdkningsunderlaget.

Var kommer vardepappren att handlas?
Bolagets A-aktier dr upptagna till handel pa NGM
Nordic AIF som utgér en reglerad marknad.
Kortnamn for A-aktierna ar SKOG A. Aktier som
emitteras genom férestdende nyemission kommer
att upptas till handel pa NGM Nordic AIF.
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Vilka nyckelrisker ar specifika for vardepappren?

Oforutsagbara framtida aktiekurser och likviditet
Bolagets A-aktier ar upptagna till handel pa NGM
Nordic AIF. Aktier som handlas pa NGM Nordic AIF
kan periodvis uppvisa en begransad likviditet, vilket
skulle kunna medféra problem foér enskilda
aktiedgare. Det finns en risk att de aktier som
emitteras inom ramen for Erbjudandet och upptas
till handel inte kommer att handlas i en for
investeraren tillrdcklig omfattning. Marknadspriset
kan komma att avvika avsevart fran tecknings-
kursen. Det finns saledes en risk for att aktier eller
andra vardepapper i Bolaget inte kan saljas till en for
innehavaren acceptabel kurs vid varje given
tidpunkt.

Inlésen av A-aktier

Avsikten ar att av Bolaget emitterade A-aktier ska
I6sas in i samband med Bolagets avveckling. Det
finns inget formellt hinder mot att styrelsen beslutar
att lésa in A-aktierna innan den ovan angivna
tidpunkten.

Kontroll av Bolaget

Ett antal aktiedgare dger roststarka stamaktier dar
varje aktie berattigar till tio roster. Dessa aktiedgare
avser att foresla och rosta for att emittera nya
stamaktier till kvotvarde om sa skulle behévas for att
sdkerstalla att dessa alltid innehar minst 67 % av
rosterna i Bolaget. Agare av stamaktier kan ha andra
intressen an Gvriga aktiedgare.

NYCKELINFORMATION OM ERBJUDANDET AV VARDEPAPPER TILL ALLMANHETEN OCH UPPTAGANDE TILL

HANDEL PA EN REGLERAD MARKNAD

Pa vilka villkor och enligt vilken tidsplan kan jag
investera i detta virdepapper?

Styrelsen fattade 2020-05-14, enligt bemyndigande
fran bolagsstamman, beslut om nyemission av hogst
100.000 A-aktier utan foretradesratt i enlighet med
villkoren i detta prospekt. Emissionskursen ar 1.070
SEK per A-aktie och har satts till en nivd som
forvantas motsvara substansvardet for A-aktierna i
Bolaget per aktie efter genomférd emission, men
fére reduktion for emissionskostnader och inves-
teringsavgift. Teckning kan ske mellan 2020-05-18
och 2020-06-05. Utfallet av emissionen meddelas
genom pressmeddelande omkring 2020-06-09.
Beslut om tilldelning fattas av styrelsen fér Bolaget.

Efter teckningsperioden och efter det att de nya A-
aktierna registrerats hos Bolagsverket kommer
dessa att upptas till handel pa NGM Nordic AIF som
utgor en reglerad marknad. Detta berdknas kunna
ske omkring 2020-06-25.

Genom emissionen kan Bolaget tillféras hogst ca
107,0 MSEK fore emissionskostnader om ca. 1,0
MSEK och investeringsavgift om 2,4 % av tecknat
belopp. Vid fulltecknat erbjudande o6kar antalet
aktier i Bolaget fran 207.776 st till 307.776 st varav
100.000 Stamaktier och 207.776  A-aktier.
Aktiekapitalet kan komma att 6ka med hogst
49.000,00 EUR fran 101.810,24 EUR till hogst
150.810,24 EUR. Erbjudandet motsvarar ca. 32,49 %
av kapitalet och 8,28 % av rosterna efter fulltecknat
Erbjudande. For de aktiedgare som inte valjer att
delta i erbjudandet uppkommer en utspadnings-
effekt motsvarande ca.32,49 % av det hogsta totala
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antalet aktier i Bolaget och ca. 8,28 % av det hogsta
totala antalet roster i Bolaget efter nyemissionen.

Varfor upprattas detta prospekt?

Motiv och anviandning av emissionslikvid

Syftet med Erbjudandet ar att tillféra Bolaget kapital
for en fortsatt expansion och finansiera dess
investeringar i skogs- och marktillgangar i Baltikum
enligt Bolagets investeringsstrategi. Bolaget avser
att inom en tvaarsperiod uppna en malvolym for
Fonden om ca. 50 MEUR genom detta Erbjudande
och kommande erbjudanden i Bolaget. Genom emi-
ssionen kan Bolaget tillforas hogst ca 107,0 MSEK
fore emissionskostnader om ca. 1,0 MSEK och
investeringsavgift om 2,4 % av tecknat belopp.
Nettobeloppet efter kostnader och investerings-
avgift avses anvandas for investeringar i skogs- och
marktillgangar i enlighet med Bolagets investerings-

policy.

Erbjudandet omfattas inte av nagra garantiavtal.
Teckningsforbindelser uppgaende till cirka 26,0
MSEK, motsvarande cirka 24,3 % av emissionens
totala belopp har erhallits fran ett antal investerare.
For lamnade teckningsférbindelser utgar ingen
ersattning fran Bolaget. Teckningsforbindelser ar
inte sdkerstallda.

Intressekonflikter

Bolaget har ingatt ett forvaltningsavtal med AIFP
Baltic Asset Management AS (BAM) som kommer att
erhalla forvaltningsarvode fran Bolaget. Styrelse-
ordféranden Fredrik Zetterstrom och ledamoten
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Valerijs Ginko ar aktiedgare och styrelseledamoter i
BAM. De har saledes ett ekonomiskt intresse som ar
beroende av erbjudandets framgang eftersom
forvaltningsarvodet ar avhingigt pa att Bolaget
lyckas attrahera kapital genom erbjudandet. Bolaget
har ingatt ett forvarvs- och forvaltningsavtal med
SIA VDI Energy och SIA Kupica som erhaller rorligt
arvode for genomforda forvarv hanforliga till
respektive part.

Darutbver erhalls arvode fér den l6pande skogs-
forvaltningen. Arvodena ar marknadsmassiga.
Styrelseledamoten Valerijs Ginko ar kontrollerande
dgare av SIA VDI Energy och VD Carl Olén ar deldgare
i SIA Kupica. De har saledes ett ekonomiskt intresse
som ar beroende av erbjudandets framgang
eftersom forvarvs- och skogsforvaltnings-arvodet ar
avhangigt pa att Bolaget lyckas attrahera kapital och
utdka de sammanlagda innehaven.

BAM kan komma att utses till extern foérvaltare av
eller grunda andra bolag med liknande investerings-
filosofi vilket teoretiskt skulle kunna innebdra en
konkurrenssituation vid forvarv eller forsaljning av
fastigheter. Forvarv fran narstaende bolag ska ske pa
marknadsmadssiga villkor och verifieras av ober-
oende part.

Det foreligger inte nagon potentiell intressekonflikt

mellan styrelseledaméternas privata intressen och
Bolagets intresse.
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RISKFAKTORER

Riskerna nedan har angetts med de enligt Bolagets uppfattning mest vésentliga i respektive kategori
forst och ddrefter utan sdrskild ordning. Bedémningen av respektive risk baseras pd den férvintade
omfattningen av de negativa effekter som respektive risk, om den intrdffar, skulle innebdra samt
sannolikheten fér dess férekomst. Bedémningen gérs genom en kvalitativ skala med beteckningarna

Idg, medel hég

VERKSAMHETSRISKER

Vardeutveckling
Verksamheten bestar till storsta delen av férvarv av
skogsfastigheter och forvaltning av dessa. Bolagets
tillgdngar kommer nastan uteslutande bestd av
skogs- och jordbruksfastigheter i de tre baltiska
landerna vars vdarde kommer att realiseras vid
fondens avveckling. Risken for aktiedgarnas fram-
tida avkastning bestar i att vardet pa fastigheterna
inte Okar Over tid eller minskar. Det foreligger
sdledes risk att vardet pa Bolagets tillgangar kan
minska vilket kan komma att paverka investerarens
avkastning negativt.

Riskbedémning: medel

Utbud av investeringsobjekt
Bolagets mojlighet att  hitta  potentiella
investeringsobjekt ar beroende av aktuellt mark-
nadsutbud och sdledes kan Bolagets mojligheter att
finna investeringsobjekt fran tid till annan begrénsas
av det radande utbudet. Utbudet av lampliga
investeringsobjekt paverkas dven av andra faktorer
sasom l6nsamhetsaspekter och den av Bolaget
tillampade investeringsstrategin. Det foreligger
saledes en risk att det inte vid tid for investering
finns nagra lampliga fastigheter (eller endast ett
fatal fastigheter) till forsaljning som motsvarar de
krav som uppstalls i investeringsstrategin och som i
Ovrigt ar godtagbara ur férvarvssynpunkt, vilket kan
innebdra att Bolaget inte kan genomféra inves-
teringar enligt plan. Detta kan paverka investerarens
avkastning negativt.

Riskbedémning: Idg

Realiseringsrisk

Vid Bolagets avveckling kommer realisering av
fastighetsportfoljen véasentligt att paverka den
avkastning investerarna kan uppna. Det vid varje
tidpunkt radande investeringsklimatet, samt sattet
pa vilket realisering sker, kommer vara avgorande
for det pris som kan erhallas for fastigheterna. Om
forsaljningsprocessen ar bristfallig eller om
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investeringsklimatet ar ogynnsamt vid forsaljnings-
tillfallet. Det finns en risk att forsaljningen férsenas
eller att fastigheterna maste saljas till ett pris som
inte motsvarar den férvantade vardeutvecklingen.
Risken &r att vardeutvecklingen pa investerarens
andelar inte uppnar malavkastning eller minskar.
Riskbedémning: medel

Forvaltningskostnader
Okade kostnader i samband med forvaltning av
Bolagets tillgdngar har en direkt negativ paverkan pa
Bolagets resultat och avkastning. De viktigaste
forvaltningskostnaderna ar kostnader  for
inventering, administration och olika atgarder som
plantering, réjning, gallring och skatter. En stor del
av dessa kostnader varierar 6ver tiden och paverkas
delvis av faktorer som star utanfér Bolagets kontroll.
Okade forvaltningskostnader har en direkt negativ
paverkan pa fastigheternas driftsnetto, och darmed
pa Bolagets resultat och avkastning. Detta kan
paverka investerarens avkastning negativt.
Riskbedémning: medel

Marknadsrisk for timmer och skogsravara
Bolagets intdkter fran avverkningar kommer vara
beroende av prisutvecklingen pa de lokala och
internationella marknaderna for timmer och
skogsravaror.  Utvecklingen pa marknaden for
timmer och skogsravara paverkar Bolagets framtida
Ibnsamhet och darmed &ven virdet pad fastig-
hetsinnehavet bade pa kort och langsikt. Risken
finns att efterfrdgan och priset pa skogsravara
minskar vilket &dven skulle paverka vardet pa
fastighetsinnehaven och darmed investerarens
avkastning negativt.

Riskbedémning: medel

Finansiell risk

Bolagets investeringar i fastigheter kan delvis
komma att finansieras genom upptagande av lan
och Bolagets kassaflode ar saledes kansligt for
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forandringar i rantenivan och belaningsgrad. Vardet
av Bolagets fastighetsinvesteringar riskerar att
paverkas negativt vid vasentliga hojningar av
realrantan. Det foreligger vidare en risk att lane-
rantan i framtiden kan komma att 6verstiga Direkt-
avkastningen, vilket innebar att Bolaget kan komma
att behova en hogre belaningsgrad an berédknat. For
det fall rantan pa Ian som upptas for finansieringen
av Bolagets fastigheter vasentligen skulle 6verstiga
Direktavkastningen finns det risk att avkastningen
blir negativ vilket 6kar risken for att investeraren ej
far tillbaka det ursprungligt investerade beloppet.
Riskbedémning: Idg

Valutarisker
Alla tre baltiska lander har Euro som valuta och
Bolaget har Euro som redovisningsvaluta. Bolagets
finansiering sker till stor del i svenska kronor medan
tillgdngarna som forvarvas varderas i Euro i
bokforingen medan aktien ar fortsatt noterad i
svenska kronor. Bolagets tillgdngar i form av likvida
medel fran emissioner kommer vaxlas till och till
storsta del att forvaras som Euro pa svenska
bankkonton. En starkare krona skulle darfér inne-
bara en negativ paverkan pa Bolagets vardering i
svenska kronor.

Riskbedémning: medel

Naturliga risker
Det finns risk att skogsfastigheterna paverkas
negativt av t.ex. skadedjursangrepp, extrem vader-
lek eller brand. Riskerna ar storst for de fastigheter
som ligger i direkt anslutning till var-andra. Skulle en
storre andel av Bolagets tillgangar paverkas kan
detta ha vasentlig inverkan pa Bolagets resultat,
vardering och framtidsutsikter.

Riskbedémning: Idg

Konkurrenter
Bolagets konkurrenter &r dels andra liknande
aktorer som ocksa erbjuder sina investerare
investeringsprodukter medinriktning pa skogs-
tillgangar, dels andra aktérer som &r aktiva med
forvarv av skogstillgdngar i Baltikum. Huruvida
Bolaget kommer att kunna uppfylla saval sina
finansiella mal som sina investeringsmal ar i viss
utstrackning beroende av konkurrenssituationen
och ovriga aktorers agerande. Det finns saledes en
risk att Bolaget pa grund av 6kad konkurrens inte
lyckas attrahera tillrdckligt kapital for de tilltdnkta
investeringarna och att Bolaget inte lyckas férvarva
skogstillgangar pa tillrackligt fordelaktiga prisnivaer
vilket kan paverka Bolagets vardeutveckling och
investerarens avkastning negativt.

Riskbedémning: medel
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Legala och politiska risker
Eftersom  Bolagets verksamhet bestar av
investeringar i fastigheter och mark kan politiska
beslut rorande skogssektorn eller ratten att férvarva
mark paverka Bolagets mojlighet att investera i
skogstillgangar eller mojligheter att avyttra till-
gangar vid Bolagets avveckling. Det skulle paverka
Bolagets framtidsutsikter negativt och darmed
investerarens avkastning.

Riskbedémning medel

Nyckelpersoner
Bolaget forvaltas av AIFP Baltic Asset Management
AS som tillsammans med Bolagets ledning och
underleverantorer representerar en omfattande
erfarenhet om investeringar i och forvaltning av
skogs- och marktillgdngar. Forlust av nyckel-
personer, daribland Bolagets VD eller styrelse-
ledamoter, eller personer i ledande stallning hos
Bolagets forvaltare, som ar samma personer, kan pa
ett negativt sitt paverka Bolagets mojligheter att
verka pad marknaden och fullfélja investerings-
policyn. Det kan ha en negativ inverkan pa Bolagets
mojlighet att gbra ldmpliga investeringar och
forvalta tillgangarna, vilket i forlangningen riskerar
att paverka investerarens avkastning negativt.
Riskbedémning: lag

Forvarv av bolag
Bolaget kan komma att forvarva fastigheter indirekt
genom forvarv av fastighetsidgande bolag i de tre
baltiska landerna. Detta innebar en viss risk genom
att ett 6vertagande sker av det férvarvade bolagets
tillgdngar i form av skogs- och marktillgangar,
bolagets forpliktelser sedan tidigare samt risker
forknippade med den skogsbruksverksamhet som
bedrivits och som kommer att bedrivas déari. Det kan
visa sig féorekomma forpliktelser for det férvarvade
bolaget som ar okidnda for Bolaget vid forvarvs-
tillfallet, som t.ex. skatteskulder, legala tvister med
underleverantérer, tvister kring dganderatt,
forpliktelser avseende miljoatgarder, diskrepanser
vad galler redovisade virkesvolymer eller avverk-
ningar m.m. Detta kan paverka Bolagets majlighet
att bedriva verksamheten i de fastighetsdgande
bolagen och darigenom paverka den finansiella
stallningen negativt. Det forvdrvade bolagets
historiska dispositioner kan ocksa paverka dess
framtida skatteposition negativt, nagot som inte
nodvandigtvis ar uppenbart vid forvarvs-tillfallet. En
negativ paverkan pa Bolagets finansiella stallning
riskerar ~ dven  att paverka investerarens
totalavkastning da dessa forpliktelser kan ha
paverkan pa Bolagets tillgdngar och/eller kassa-
flode.

Riskbedémning: lag
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Geopolitiska risker

De baltiska staternas geografiska placering har lett
till en o6kad debatt om eventuella risker vad
gallerrelationen till deras grannlander. Skulle en
pataglig forandring i relationen mellan landerna i

RISKER FORKNIPPADE MED BOLAGETS VARDEPAPPER

regionen intraffa kan effekterna bli negativa pa

vardet av skogsfastigheter och darigenom paverka

Bolagets avkastning och framtidsutsikter negativt.
Riskbedémning: Idg

Of6rutsagbara framtida aktiekurser och likviditet
Bolagets A-aktier dr upptagna till handel pa NGM
Nordic AIF. Likviditeten i handeln vad géller Bolagets
A-aktier tidvis ar och har varit 1ag och kan dven i
framtiden antas komma vara 1ag. Detta kan innebara
svarigheter for aktiedgare att forandra sitt innehav
samt att fluktuationer i prissattningen kan komma
att forstarkas. Aktiernas prissdattning kan &ven
paverkas till foljd av en férdandrad uppfattning pa
aktiemarknaden avseende aktierna och olika
omstandigheter och handelser, sdsom andringar i
tillampliga lagar och andra regler som paverkar
Bolagets verksamhet, resultat och finansiella
stallning. Aktiemarknader kan fran tid till annan
uppvisa betydande fluktuationer avseende pris och
volym som inte behover vara relaterade till Bolagets
verksamhet eller framtidsutsikter. Darutéver kan
Bolagets resultat och framtidsutsikter, fran tid till
annan, komma att vara lagre an férvantningarna
fran aktiemarknader, analytiker eller investerare. En
eller flera av dessa faktorer kan resultera i att
kurserna for aktierna faller och paverkar invester-
arens avkastning negativt.

Riskbedémning: h6g

Risker kopplade till spridningskrav
Noteringen av och handeln med A-aktierna pa NGM
Nordic AIF férutsatter bland annat att aktierna
innehas av ett tillrackligt stort antal aktiedgare.
NGM Nordic AIF har ett regelverk som bland annat
innebar att det ska finnas férutsattningar for
tillracklig tillgang och efterfragan pa en emittents
aktie i syfte att uppna en fungerande prismekanism.
Bestdmmelserna innebdar att en tillracklig andel av
emittentens aktier ska finnas i allman dgo och att en
emittent ska ha tillrackligt antal aktiedgare. Aktierna
kan komma att avnoteras i det fall Bolaget framdeles
inte lever upp till dessa krav.

Riskbedémning: lag

Inlésen av A-aktier

Avsikten ar att av Bolaget emitterade A-aktier ska
I6sas in i samband med Bolagets avveckling. Det
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finns inget formellt hinder mot att styrelsen beslutar
att Iésa in A-aktierna innan den ovan angivna
tidpunkten i enlighet med inlésens-forbehallet i Bo-
lagets bolagsordning. Om styrelsen skulle valja att
I6sa in A-aktierna utan att samtidigt, eller dess-
férinnan, realisera Bolagets tillgangar finns det en
risk for att innehavarna av A-aktier endast erhaller
erlagd teckningskurs i inlésenbelopp per aktie trots
att A-aktiernas marknadsvirde kan komma att
overstiga teckningskursen (eftersom substansvardet
per aktie da kan vara betydligt hogre). Det finns
darvid inga garantier for att investerarna kan hitta
alternativa  investeringar med  motsvarande
avkastning.

Riskbedémning: Idg

Kontroll av Bolaget
Ett antal aktiedgare dger roststarka stamaktier dar
varje aktie berattigar till tio roster. Dessa aktiedgare
avser att foresla och rosta for att emittera nya
stamaktier till kvotvarde om sa skulle behovas for att
sakerstélla att dessa alltid innehar minst 67 % av
rosterna i Bolaget. Deras dgarandel kommer saledes
paverka ovriga aktiedgares mojlighet att paverka
beslutsfattande samt Ovriga aktiedgares inflytande
dver Bolaget. Agare av stamaktier kan ha andra
intressen an oGvriga aktiedgare.

Riskbedémning: Idg

Teckningsférbindelser ar inte sdkerstallda
Bolaget har erhallit teckningsforbindelser upp-
gaende till 26,0MSEK av emissionens hogsta totala
belopp om 107,0 MSEK. Bolaget har dock inte
erhdllit eller begart bankmadssig sdkerhet for
beloppet. Det finns darfor en risk att ingangna
teckningsforbindelser inte kan uppfyllas fullt ut.
Detta skulle innebdra en mindre emissionsintdkt én
férvantat och en osdkerhet om utsikterna att fa
kompensation for ett sadant franfall. Vid en lagre
emissionsintakt kan dven Bolagets investeringstakt
bli lagre an forvantat.

Riskbedémning: Idg
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MOTIV FOR EMISSIONEN OCH ANVANDNING AV EMISSIONSLIKVID

Syftet med Erbjudandet dr att ge Bolaget en Idmplig kapitalbas fér att finansiera dess investeringar i
skogs- och marktillgdngar i Baltikum enligt Bolagets investeringsstrategi, se avsnittet” Investerings-
policy” nedan. Bolaget avser att inom en tvddrsperiod uppnd en Mdlvoylm fér Fonden om ca. 50 MEUR
genom detta Erbjudande och kommande erbjudanden i Bolaget. Tillfért kapital kommer, tillsammans
med Idnefinansiering om hégst 30 %, att tillféra de medel som behévs fér uppbyggnaden av en
fastighetsportfélj bestdende av skogs- och marktillgéngar i Baltikum.

Erbjudandet

Erbjudandet avser A-aktier och teckningskursen ar
1.070 SEK per aktie och om erbjudandet fulltecknas,
kommer Bolaget att tillforas 107,0MSEK (ca. 10,0
MEUR) fére emissionskostnader. Genom Erbju-
dandet kan Bolagets aktiekapital komma att 6ka
med hogst 49.000,00EUR och hogst 100.000
A-aktier att utges. Den totala kostnaden f6r
Erbjudandet som belastar Bolaget berdknas uppga
till ca 1,0 MSEK vilket motsvarar ca 1,0 % av Emi-
ssionslikviden vid fulltecknat Erbjudande. Kost-
naderna for Erbjudandet, som bl.a. innefattar
kostnader for legal och finansiell radgivning, grafisk
produktion, marknadsforing, avgifter till Finansins-
pektionen samt registreringsavgifter till Bolags-
verket m.m. belastar Bolaget. Darutéver utgar en
investerings-avgift om 2,4 % av tecknat belopp for
att tacka kostnader for forvaltaren i samband med
emissionen.

For det fall emissionen inte fulltecknas kommer
omfattningen av Bolagets framtida investeringar att
anpassas till storleken pa den faktiska Emissions-
likviden som uppnatts. Styrelsen gor bedomningen
att Bolagets investeringsstrategi kommer att kunna
genomféras dven i det fall Erbjudandet inte blir
fulltecknat och att den potentiella avkastningen for
varje enskild investerare inte paverkas i nagon
namnvardomfattning da Bolaget har en hog andel
rorliga kostnader.

Utover eget kapital kan investeringarna vara
delfinansierade via 13n i bank eller annat kredit-
institut. Bolaget kan komma att tillampa rante-
sakringsstrategier for att ranterisken ska bli
balanserad i forhallande till 6vriga risker. Férutom

1Vid en antagen omrakningskurs om 10,65 SEK/EUR
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Bolagets investeringspolicy foreligger inga begrans-
ningar i anvandningen av kapital som, direkt eller
indirekt, vasentligt paverkar eller vésentligt skulle
kunna paverka Bolagets verksamhet.

UTSPADNING

Bolaget investerar i realtillgangar och tillfors kapital
i syfte att forvarva fler fastigheter och skogstill-
gangar for motsvarande belopp. Darfor gor styrelsen
bedémningen att A-aktiernas uppskattade subs-
tansvarde inte bor paverkas negativt av emissionen
trots att aktiedgare som viljer att inte delta i
emissionen paverkas av utspddning. Utspadningen
vid fulltecknat erbjudande uppgar till hgst 100.000
A-aktier, eller hogst cirka 8,28 % av rosterna och
32,49 % av kapital i Bolaget vid fulltecknad emission.
A-aktiedgare som viljer att inte delta i emissionen
kommer att fa sin dgarandel utspad med 32,49 %
och rostandel med 8,28% vid fulltecknad emission.

EMISSIONSBESLUT OCH TECKNINGSKURS

Styrelsen fattade 2020-05-14, pa basis av ett
emissionsbemyndigande erhallet av en extra bo-
lagsstaimma 2019-02-19, att genomféra en ny-
emission av A-aktier. Teckningskursen i forestaende
nyemission har satts till en nivd som forvantas
motsvara substansvardet for A-aktierna i Bolaget
per aktie efter genomford emission, men fore
reduktion for emissionskostnader och investerings-
avgift. Under forutsattning att emissionen full-
tecknas bedéms substansvardet (NAV) att vara ca
103,03 EUR (ca. 1.097 SEK)'per A-aktie med hdnsyn
taget till eget kapital som representeras av
stamaktier och fore emissionskostnader men efter
investeringsavgift.
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TECKNINGSFORBINDELSER

Teckningsférbindelser uppgaende till cirka 26,0
MSEK, motsvarande cirka 24,3 % av emissionens
totala belopp har erhallits fran stamaktiedgare och
ett antal investerare. For lamnade teckningsfor-
bindelser utgar ingen ersattning fran Bolaget.

EMISSIONSLIKVIDENS ANVANDNING

Emissionskostnader 1,0 MSEK
Investeringsavgift 2,6 MSEK
Investeringar 103,4 MSEK
Totalt 107,0 MSEK

STYRELSENS ANSVARSFORSAKRAN

Styrelsen for Skogsfond Baltikum AB (publ) ansvarar
for innehallet i detta prospekt. Enligt styrelsens
kdnnedom o6verensstammer den information som
ges i prospektet med sakforhallandena och ingen
uppgift som styrelsen kdnner till och som sannolikt
skulle kunna paverka dess innebord har uteldamnats.

BEHORIG MYNDIGHET

Prospektet har godkdnts av Finansinspektionen,
som ar behoérig myndighet enligt forordning (EU)
2017/1129. Finansinspektionen godkdnner pros-
pektet enbart i sa matto att det uppfyller de krav pa
fullstandighet, begriplighet och konsekvens som
anges i forordning (EU) 2017/1129. Detta god-
kdnnande bor inte betraktas som nagot slags stéd
for emittenten eller kvaliteten pa de vardepapper
som avses i Prospektet. Investerare bor gora sin
egen bedémning av huruvida det ar lampligt att
investera i dessa vardepapper.

Stockholm den 15 maj 2020
Skogsfond Baltikum AB (publ)
Styrelsen
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR

ERBJUDANDET

Erbjudandet avser A-aktier och riktar sig till all-
méanheten i Sverige och uppgar till totalt hogst
100.000 nyemitterade aktier, motsvarande hogst ca
107,0 MSEK.

PRISET | ERBJUDANDET

Priset per aktie uppgar till 1.070 SEK, motsvarande
ett bolagsvarde om cirka 222,8 MSEK efter emi-
ssionen men fore emissionskostnader.

ANMALAN

Anmdlan om teckning av aktier ska ske under
perioden 18 maj till och med 5 juni 2020 och ska
avse lagst 10 aktier. Anmalan ska goras pa sarskild
anmalningssedel som kan erhallas fran Bolaget eller
Aktieinvest FK. Anmalningssedeln finns &ven
tillganglig pa Bolagets hemsida:
www.skogsfondbaltikum.se

samt pa Aktieinvest FK:s hemsida:
www.aktieinvest.se

Anmalan kan ocksa goras elektroniskt via
MobilitBankID pa:
www.aktieinvest.se/skogsfondbaltikum2020

Ett kvitto pa registrerad anmélan skickas omedel-
bart ut.

Anmalan ska vara Aktieinvest FK tillhanda senast kl.
17:00 den 5 juni 2020. Inga andringar eller tillagg far
goras i fortryckt text. Ofullstandig eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan komma att ldmnas utan
avseende. Endast en anmalan per person far goras.
Om flera anmalningssedlar skickas in kommer
endast den senast mottagna att beaktas. Observera
att anmalan ar bindande. Ifylld och undertecknad
anmalningssedel ska skickas eller lamnas till:

Aktieinvest FK

Emittentservice

BOX 7415

103 91 Stockholm

Telefon: 08-5065 1795

E-post: emittentservice@aktieinvest.se

For personer som saknar VP-konto eller
vardepappersdepad maste VP-konto eller vérde-
pappersdepa Oppnas innan anmalningssedeln

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

inlamnas. Observera att 6ppnandet av VP-konto
eller vardepappersdepa kan ta viss tid hos vissa
forvaltare.

TECKNING OVER 15 000 EUR, OM DU AR PEP
ELLER BOSATT UTANFOR EU/EES

Om du har svarat att du ar en PEP eller narstaende
till en PEP, eller om du tecknar ett enskilt belopp
eller tillsammans med andra teckningsanmalningar
ett sammanlagt belopp motsvarande 15 000 EUR,
eller om du &r bosatt utanfér EU/EES maste du:

Fysisk person:

e Besvara de kundkdnnedomsfragor som
finns i blankett pa:
www.aktieinvest.se/pep, via nedladdning
av blankett eller elektronisk med BankID.

e Bifoga en vidimerad giltig ID-handling
(svenskt korkort, pass eller liknande
dokument). Om kundkdnnedomsblan-
ketten ovan fylls med BankID kravs ej
vidimerad ID-handling.

Juridisk person:

e Bifoga en kopia av registreringsbevis for att
styrka firmateckningen samt kopia pa
firmatecknares ID-handling.

e Bifoga kopia pa ID-handling for verkliga
huvudman.

e Besvara de kundkdnnedomsfragor som
finns i blankett pa:
www.aktieinvest.se/pep, via nedladdning
av blankett eller elektroniskt med BankID.

Observera

Den som vill anvdanda konton/depéder med specifika
regler for vardepapperstransaktioner, till exempel
kapitalforsdkring eller Investeringssparkonto (ISK),
for teckning av aktier inom ramen foér Erbjudandet
maste kontrollera med den bank eller det institut
som for kontot, respektive tillhandahaller for-
sakringen, om detta ar mojligt. Mojlighet att teckna
sig direkt via ovanstaende konton finns hos Nordnet.
Mer information se www.Nordnet.se.

ANMALAN - VIA NORDNET

Depakunder hos Nordnet kan anmala sig for forvarv
av aktier via Nordnets Internettjanst fram till kl.
23.59 den 5 juni 2020. For att inte riskera att forlora
ratten till eventuell tilldelning ska depakunder hos
Nordnet ha tillrackliga likvida medel tillgdngliga pa
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depan fran och med den 5 juni 2020 kl. 23:59 till
likviddagen som berdknas vara den 9 juni 2020. Det
kréavs dven att depakunder som ska anmala forvarv
av aktier utfért kunskapstest "Komplexa fonder”
innan anmalan gors. Mer information om anmal-
ningsforfarande via Nordnet finns tillganglig pa
www.nordnet.se.

FORLANGNING AV ERBJUDANDET

Styrelsen i Bolaget forbehaller sig ratten att forlanga
anmalningsperioden. Beslut om sadan eventuell
forlangning kommer att offentliggéras genom
pressmeddelande senast den 5 juni 2020 och
kommer att innehalla information om den nya
tidplanen for Erbjudandet.

TILLDELNING

Beslutet om tilldelning av aktier fattas av Bolagets
styrelse varvid malet kommer att vara att uppna en
spridning av aktierna bland allménheten i Sverige
for att mojliggora en regelbunden och likvid handel
med Bolagets aktier pa NGM Nordic AlIFR.
Tilldelningen &r inte beroende av nar under an-
malningsperioden anmaélan inges. | handelse av
overteckning kan tilldelning komma att utebli eller
ske med ett lagre antal aktier an anmalan avser,
varvid tilldelning helt eller delvis kan komma att ske
genom slumpmdssigt urval. Investerare som lamnat
teckningsforbindelser ar garanterade tilldelning i
enlighet med sina respektive ataganden. Depa-
kunder hos Nordnet kan komma att prioriteras vid
tilldelningen.

TILLDELNING - VIA NORDNET

Besked om tilldelning for de som anmalt sig via
Nordnets Internettjanst erhaller besked om till-
delning genom en teckning av aktier mot samtidig
debitering av likvid pa angiven dep3, vilket berdknas
ske omkring kl. 09.00 den 9 juni 2020.

BESKED OM TILLDELNING

Snarast efter styrelsens beslut om tilldelning
kommer avrdkningsnota att sandas ut till de som
erhallit tilldelning i Erbjudandet. Inget meddelande
utgar till dem som inte erhallit tilldelning.

BETALNING

Full betalning for tilldelade aktier ska erlaggas
kontant senast den dag som anges pa avraknings-
notan. Observera att om full betalning inte erlaggs i
tid, kan tilldelade aktier komma att 6verlatas till
annan. Skulle foérsaljningspriset vid sadan Over-
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latelse komma att understiga priset enligt Erbju-
dandet, kan den som erhdll tilldelning av dessa
aktier i Erbjudandet komma att fa svara for mellan-
skillnaden.

REGISTRERING OCH REDOVISNING AV TILLDELADE
BETALDA AKTIER

Registrering hos Euroclear av tilldelade och betalda
aktier berdknas ske med borjan omkring den 24 juni
2020, varefter Euroclear siénder ut en VP-avi som
utvisar det antal aktier i Skogsfond Baltikum AB
(publ) som har registrerats pa mottagarens VP-
konto. Avisering till aktiedgare vars innehav &r
forvaltarregistrerat sker i enlighet med respektive
forvaltares rutiner.

RATT TILL UTDELNING

De nya aktierna medfor ratt till utdelning, i den man
utdelning beslutas, fran och med rakenskapsaret
2019, under férutsattning att de nya aktierna blivit
registrerade och inférda i den av Euroclear forda
aktieboken fore avstamningsdagen for utdelning.
Utbetalning av eventuell utdelning ombesorjs av
Euroclear.

VILLKOR FOR ERBJUDANDETS FULLFOLIANDE

Erbjudandet ar villkorat av att intresset fér Erbju-
dandet, enligt styrelsens bedémning, ar tillrackligt
stort. Erbjudandet &r vidare villkorat av att inga
handelser intréffar som beddms kunna ha sa
vasentligt negativ inverkan pa Bolaget, dess
verksamhet och affarsutsikter, att Erbjudandet &r
olampligt att genomféra. Om ovanstaende villkor
inte uppfylls kan Erbjudandet komma att avbrytas.
Ett eventuellt avbrytande av Erbjudandet kommer
att meddelas genom pressmeddelande sa snart som
mojligt och senast den 5 juni 2020. Foér det fall
Erbjudandet avbryts kommer varken leverans av
eller betalning for aktier inom Erbjudandet att
genomforas.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET | EMISSIONEN

Utfallet i Erbjudandet kommer att offentliggdras
genom pressmeddelande vilket berdknas att ske
omkring den 9 juni 2020.

HANDEL

Bolagets A-aktier ar upptagna till handel pa NGM
Nordic AIF. Forsta dag for handel for nyemitterade
A-aktier ar beraknad till omkring den 24 juni 2020.
A-aktien handlas under kortnamnet SKOG A och
med ISIN-kod SE0012453686.
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OVRIG INFORMATION

| det fall ett for stort belopp betalats in av en
tecknare kommer Aktieinvest FK att ombesérja att
overskjutande belopp aterbetalas. Belopp under-
stigande 100 SEK kommer dock inte att utbetalas.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel
kan komma att ldamnas utan avseende. Om
teckningslikviden inbetalats for sent eller ar
otillracklig kan anmalan om teckning ocksa komma
att lamnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid
kommer da att dterbetalas.

Aktieinvest FK agerar emissionsinstitut at Bolaget.
Innan Erbjudandet innehar Aktieinvest FK inga
aktier i Skogsfond Baltikum AB (publ). Att Aktiei-
nvest FK dr emissionsinstitut innebar inte i sig att
Aktieinvest FK betraktar den som anmalt sig i
Erbjudandet ("forvarvaren av aktier”) som kund hos
Aktieinvest FK for placeringen. Foljden av att
Aktieinvest FK inte betraktar férvdrvaren av aktier
som kund for placeringen ar att reglerna om skydd
for investerare i lagen 2007:528 om vardepappers-
marknaden inte kommer att tillampas pa plac-
eringen. Detta innebar bland annat att varken sa
kallad kundkategorisering eller sa kallad passande-
bedémning kommer att ske betraffande placer-
ingen. Forvarvaren av aktier ansvarar darmed sjalv
for att denne har tillrdckliga erfarenheter och
kunskaper for att forsta de risker som ar férenade
med placeringen.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER MAJ / JUNI 2020
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VERKMSAMHETSBESKRIVNING

DETTA AR SKOGSFOND BALTIKUM

Skogsfond Baltikum AB (publ) ér en svensk alternativ investeringsfond? som investerar i skogstillgéngar
i Baltikum. Bolagets mdlsdttning dr att med en Idg riskprofil generera en genomsnittlig drlig
mdlavkastning om 7-9 % pad investerat kapital efter alla kostnader och avgifter. Fondens investerings-
horisont dr dtta ar och riktar sig till bade professionella savdl som icke-professionella investerare som
sGker exponering mot realtillgdngar med férutsdgbar tillvixt, Idg korrelation till évriga finansiella

marknader, och Iag risk.

Den lagre prisbilden i Baltikum, den lokala narvaron
och den samlade erfarenheten och kunskapen hos
Fondens och Forvaltarens ledning utgor grunden for
verksamheten och bildar basen for bedomningen
om den framtida avkastningen.

Erfaret forvaltningsteam

Styrelsen och ledningen for Skogsfond Baltikum har
erfarenhet av Baltiska skogsinvesteringar som
stracker sig mer an tjugo ar tillbaka i tiden. Historiskt
sett har forvarv av baltiska skogstillgangar kom-
binerat med en anpassad forvaltning gett inves-
terare god vardetillvaxt och avkastning. Styrelsens
bedémning ar det fortsatt finns goda forutsatt-
ningarfor investeringar i skogstillgangar Baltikum.

Fondens styrelse bestar av grundarna Carl Olén,
Fredrik Zetterstrom och Valerijs Ginko som
tillsammans representerar lang erfarenhet inom
relevanta omraden. Fredrik Zetterstrom har bak-
grund inom corporate finance, investerarrelationer,
borsnoteringar, finansiering och har arbetat med
Baltiska skogs- och bioenergibolag sedan 2009.
Valerijs Ginko har erfarenhet av forvarv och
forvaltning av skog i Lettland sedan 1995 och har
bland annat varit forvarvs- och forvaltnings-ansvarig
for Latvian Forest Company AB under aren 2010 -
2017. Carl Olén har bakgrund som chefscontroller
pa Scania och har sedan 2011 varit verksam med ett
skogsinvesteringsbolag i Lettland.

2Skogsfond Baltikum AB (publ) utgér en alternativ investeringsfond enligt lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och har utsett AIFP Baltic Asset Management AS (BAM) att vara extern forvaltare. AIFP Baltic Asset
Management AS innehar nédvandiga tillstand med tillstandsnummer 06.13.08.569/481 fran FKTK (Financial and Capital
Markets Commission) i Lettland for att férvalta alternativa investeringsfonder inom EU enligt géllande EU-direktiv som den

implementerats i lettisk lagstiftning.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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Sammanlagt har Skogsfond Baltikums team
forvarvat och forvaltat mer an 50.000 hektar Baltisk
skogsmark genom aren. Det finns sdledes en
upparbetad praktisk erfarenhet av att leda verk-
samhet pa plats i Baltikum och styrelsen har
forstaelse av att anpassa forvaltningen till lokala
forhallanden och att Iangsiktigt samarbeta med
erfarna, kunniga och palitliga lokalanstéllda och
underleverantorer.

Laga tillgangspriser

Skog utgbr en biologisk realtillgdng och ar
tillsammans med marken en langsiktig lagrisk-
investering i en vardebestandig och historiskt efter-
traktad tillgang. Skogen vaxer kontinuerligt och 6kar
darigenom den totala tillgangsmassan. Tillgangs-
slaget beddéms uppvisa lag risk och Iag korrelation
till 6vriga finansiella marknader. Laga avgifter och
forutsdgbara kostnader ska vara vagledande for
Fondens verksamhet.

De baltiska staternas legala struktur vad galler
fastighetsforvarv och ett starkt skydd av dgande-
ratten i kombination med majligheten for juridiska
personer att dga skogs- och marktillgangar 6ppnar
for mojligheten till skogsinvesteringar pa ett annat
satt an i t.ex. Sverige dar mojligheten till d4gande via
juridisk person ar begransat. Detta ska dven ses i
samband med ett tydligt behov av en lamplig form
for investeringar i skogstillgdngar som uppfyller

Forvirvad virkesvolym per 1 MEUR (m?3)
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investerares krav pa transparens och likviditet
samtidigt som EU:s och nationella lagstiftares alla
krav vad géller alternativa investeringsfonder

uppfylls.

| diagrammen nedan visas uppskattningar av den
genomsnittliga virkesvolym och markareal som en
investerare kan forvarva med 1 MEUR pa respektive
marknad. Jamfért med mer traditionella och
etablerade marknader som t.ex. Finland och
Sverige, ar priset for tillgdngsslaget skog vasentligt
lagre i Baltikum. FOr varje investering kan en relativt
sett storre volym vidxande skog forvarvas. Nar
hansyn tas till bestand, tradslagsférdelning, bonitet
och aldersstruktur ar priserna2-5 ganger lagre i
Baltikum &n motsvarande nivaer i Sverige eller
Finland. Styrelsens samlade beddmning ar att
investeringar i Baltisk skog forvdntas avkasta
betydligt battre an skog i Sverige och Finland.

Vidare ar det styrelsens uppfattning att framtida
efterfragan pa skog och skogsprodukter kommer
vara god och vaxande. Globala megatrender som
befolkningsdkning, urbanisering, 6kad konsumtion,
ny teknik och omstalining till férnyelsebara ravaru-
och energikdllor i kombination med omfattande
investeringar i skogsindustrin kring Gstersjéregion-
en indikerar detta pa lang sikt.

Forvdrvad markareal per 1 MEUR (ha)

Lettland
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FONDENS TRE FASER

Fondens planerade investeringshorisont ar atta ar
och den planerade utvecklingen kommer att besta
av tre distinkta faser.

Finansierings- och forvarvsfas (2019-2020/21)
Under en initial investeringsfas om ca tva ar kommer
Fonden att kapitaliseras successivt genom
nyemissioner dar Malvolymen for Fonden vad galler
tillfort kapital uppgar till 50 MEUR (ca. 520 MSEK).
Emissionskursen kommer gradvis justeras i efte-
rféljande emissioner pa basis av radande substans-
varde vid varje givet emissionstillfalle. Kapital som
tillférs genom nyemissioner kommer, tillsammans
med mojligheten till [anefinansiering upp till 30
procent, att tillfora de medel som anvdnds for
investeringar i befintliga portfoljer av skogs- och
marktillgdngar. Malet med investeringarna kommer
huvudsakligen vara objekt dar det finns potential att
skapa vardedkning framst genom en maximering av
skogstillgdngarnas volymtillvaxt under fondens
planerade livslangd. Forvarv kommer at ske genom
kop av befintliga fastighetsportféljer och koép av
enskilda skogsfastigheter med lamplig alders- och
tradslagsfordelning samt geografisk hansyn.

Forvaltnings- och utvecklingsfas (2021-2025)
Under utvecklingsfasen bedrivs en aktiv skogs-
forvaltning och portféljen konsolideras genom
kompletterande forvarv av ytterligare individuella
fastigheter. Markbyten, plantering och avstyckning
av jordbruksfastigheter kommer ske med malet
forbattra strukturen och hoja vardet pa portféljen.
Avverkningsmogen skog kommer avverkas om
priserna pa skogsravara ar tillrackligt hégt. Behall-
ning fran avverkning kommer anviandas for att
investera ytterligare i noga utvalda individuella
skogsfastigheter.

Avyttringsfas (2025-2026)

Portféljen forbereds till foérsdljning bl.a. genom
uppdaterade gransplaner, taxeringsplaner och
skogsbruksplaner och eventuella omklassificeringar
eller styckningar m.m. Férhandlingar inleds med
tankbara och/eller intresserade kopare med malet
att maximera avkastningen for Fondens investerare.
Efter avyttring av tillgdngarna likvideras Fonden och
likvida medel gar tillbaka till investerarna. Skulle
marknadsférutsattningarna eller andra omstéandlig-
heter gora att det vore uppenbart oférdelaktigt for
investerarna att en forsdljning och avveckling
genomfors, kan denna fas forlangas med maximalt
tva ar till utgdngen av 2028.Det kan dven handa att
Fonden erhdller bud pa hela innehavet innan
avyttringsfasen. Erhallna bud kommer da att
utvarderas och kan komma att accepteras om det
bedéms som fordelaktigt for Fondens investerare.

PLANERAD INVESTERINGSHORISONT AR 8 AR

Finansierings & forvirvsfas

Forvaltnings- & utvecklingsfas

J

Avyttringsfas

I

I
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FORVARVSSTRATEGI

Alla portfoljer och fastigheter som forvarvas
varderas pa egna meriter i kombination med hur de
kompletterar Fondens &vriga innehav. Inspektion
och vardering gors av forvaltningsteamets erfarna
medarbetare och beslut fattas pa basis aven samlad
beddémning.

Finna

Forvaltningsteamets ldnga erfarenhet och starka
lokala narvaro gor att ett kontinuerligt inflode av
tankbara forvarvsobjekt kan uppratthallas. En
grundbedémning sker initialt pa basis av faktorer
som markens produktionsformaga, alder- och
tradslagsfordelning, geografisk placering och narhet
till vdgar m.m. Dessutom gors en beddmning utifran
portfdljens totala sammanséattning och hur objektet
kan komplettera denna.

Inspektera

Alla objekt som beddéms meritera att ga vidare i
forvarvsprocessen inventeras pa plats. Totalt
virkesforrad enligt dokumentationen stdmmer
sallan helt 6verens med verkligheten. Resultatet
fran utférda inventeringar brukar visa pa antingen
underskattat eller overskattat viarde pa skogen
jamfort med dokumentationen och/eller begart
pris. Kalkyler fran inventeringsrapporter ger ett
beslutsunderlag som bas for att hitta ratt budniva.

Férvarva

Forvarven kommer att utgoras av framst tva
overlatelsetyper. Den ena &r foérvarv av enskilda
fastigheter och den andra av befintliga fastig-
hetsportfoljer i form av fastighetsdgande bolag.
Styrelsens erfarenhet ar att marknaden i Baltikum ar
strukturerad pad ett satt som gora att befintliga
portfoljer betingar en premie och enskilda fastig-
heter varderas dgare. Férdarv av mindre till medel-
stora portfoljer kommer initialt att vara prioriterat i
syfte att skapa volym i Fonden. Férvarv av enskilda

fastigheter kommer goras for att komplettera
strukturen och forbattra det genomsnittliga inkops-
priset.

P3 basis av utfallet av inspektion och genom en
samlad bedémning beslutas om ett bud ska laggas.
Eventuella bud som laggs baseras pa Fondens
bedomning, inte pa saljarens forvantade prisbild.
Alla inspektioner leder inte till bud och det ar
styrelsens erfarenhet att normalt endast 30-50 % av
lagda bud brukar leda till avslut. Det ar darfor viktigt
att det finns ett kontinuerligt inflode av tankbara
forvarvsobjekt i syfte att uppratthalla en tillracklig
volym fér Fondens dndamal. Vid accept paborjas
den praktiska hanteringen vad géller att 6verfora
dganderatt och kopeskilling. Kopekontrakt utfardas
med hjadlp av Notarius Publicus och signeras av
utsedda prokurister och séaljaren. Efterarbete kravs
for att ett kop ska ga igenom alla steg och slutligen
registreras i fastighetsregistret.

Att forvarva en stor mangd skogsfastigheter och
mindre portfoljer ar tidskrdvande men kan, om det
skots effektivt, skapa goda forutsattningar for stark
vardeutveckling pa investeringsportféljen. Direkta
kostnader relaterade till forvarv brukar normalt
ligga pa 2-3 % av transaktionsvardet. Provisions- och
kommissionskostnader uppstar normalt sett pa
saljarens sida. Kontaktnatverk, kunskap och sys-
tematik ar av central betydelse for att kunna hitta,
forsta och kopa prisvarda skogstillgangar i Baltikum.

Fondens malsattning ar att 6ver tid skapa en portfélj
med lamplig aldersstruktur och tradslagsfordelning
i linje med forvaltningsstrategin och i syfte att na
malavkastningen. Det ar daremot inte nagon
prioritering att marktillgangarna ligger i narheten av
varandra. Prioritering kommer istdllet att vara att
forvarva i en tillrackligt hog takt och till ratt pris.

Priserna for skog i olika omraden &r olika av flera orsaker men

generellt kan konstateras att tillgangspriser i Baltikum 3r lagre 3n i
t ex Sverige. Skogsfastigheter i Baltikum innebdér relativt gott skogs
virde fér pengarna, d v s framtida produktionskapacitet av cellulos:

per investerad krona.
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FORVALTNINGS- OCH AVVERKNINGSSTRATEGI

Skogsfond Baltikum har utsett AIFP Baltic Asset
Management AS (BAM) att vara extern forvaltare av
fonden. Inriktningen pa skogsférvaltningen, strate-
gin och de detaljerade malen beslutas av BAM i
samrad med styrelsen for Fonden och med even-
tuellt stdod av medlemmar i Advisory Board.
Forvaltningsbeslut fattas med utgangspunkt fran
forvarvade fastigheter och de forutsattningar som
bedéms finnas. Utomstdende tjansteleverantérer
kommer att ges i uppdrag att utféra den praktiska
férvaltningen p3 plats. Overvakning och uppféljning
kommer att ske kontinuerligt av BAM och Bolaget.
Kostnader for skogsforvaltning ar till stor del rorliga
och darmed direkt relaterade till den forvaltade
arealen och utforda atgarder.

Forvaltningen av skogstillgangar kommer framst att
vara inriktad pa en o6kning av de samlade
virkesvolymerna under Fondens l6ptid. Det kan
innebdra en rad aktiva insatser som rojning, gallring,
plantering, omklassificering eller avstyckning av
jordbruksmark m.m. Avverkningar och darmed
forknippade intdkter kommer inte att inflyta i en

FAKTORER SOM BIDRAR TILL FONDENS
VARDETILLVAXT OCH AVKASTNING

jamn takt utan kommer att vara beroende av nar i
tiden det anses lampligt att olika atgarder eller
avverkningar genomférs. Det ar saledes inte en
prioritering att se till att intdkter bokfors i tid for att
forbattra resultatet for ett enskilt kvartal eller helar.
Beslut om att utfora atgarder eller avverkningar ska
grunda sig pa radande marknadsvillkor och med
hansyn till vad som ar férdelaktig for den langsiktiga
utvecklingen av investeringens varde.

Avverkningar kommer framst att ske vid lampliga
tillfallen da marknadsforutsattningarna ar fordel-
aktiga och en avverkning inte skulle paverka
investerarens potentiella avkastning negativt.
Avverkningar kommer framst att ske genom
forséljning av s.k. rotposter. Fonden kommer inte i
nagon namnvard omfattning bedriva avverkning och
forséljning av timmer eller andra produkter i egen
regi.

Skogsinvesteringar medfor flera olika risker.
Historiskt sett har det dock visat sig att investering i
skog kan ge god riskjusterad avkastning. Styrelsens
uppfattning ar att lagst varderad skog har storst
potential att bli hogavkastande. Foljande delar
bedéms av styrelsen bidra positivt till totalavkast-
ningen for fonden.

Tillvaxt fran skogen

Varje friskt trad i skogen vaxer med en arsring varje
ar. Valskott Baltisk skog vaxer i genomsnitt 6ver en
livscykel med mer an 6 kubikmeter per hektar och
ar. Denna tillvaxt genererar en forutsagbar varde-
tillvaxt. Pa atta ar beraknas en normalférdelad skog
viaxa med mer an 40 % i varde raknat pa dagens
prisnivaer pa staende volym och bestand i Baltikum.

Forsiljning skogsravara

Vid en normalfordelad portfolj i Baltikum kommer
volymer motsvarande 50-80 % av den berdknade
arliga tillvéxten att avverkas under fondens for-
valtningsfas. Det kommer, forutsatt 2018 ars priser
pa fastigheter och avverkningar, generera en intdkt
per avverkad kubikmeter som ar hogre &n
forvarvspriset per kubikmeter. Saledes realiseras
ofta ett varde néar avverkningsmogen skog avverkas.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Om priserna pa skogsravaran forandras kommer det
dven paverka vardet pa staende skog.

Prisuppgang pa skogsfastigheter

Skogen som resurs ar bestandig, férnybar och till sin
beskaffenhet begransad. De senaste aren har skog i
bade Sverige och Baltikum 6kad mer i varde &n
inflationen. Om skogsfastigheternas varde utvecklas
i linje med inflationen eller battre kommer Fonden
kunna se en inte ovasentlig del av totalavkastningen
Over attadrsperiod komma fran den allménna
prisuppgangen. Fondens styrelse har antagit en
konservativ syn och férsiktiga antaganden for en
allman prisuppgédng under fondens planerade
livslangd.

Premiumvarde

Samlade fastighetsportfoljer betingar ett
premiumvarde pa marknaden. Detta har varit fallet
historiskt och det férvantas dven var fallet under
den narmaste framtiden. Om en stor skogsportfolj
skapas och forvaltaseffektivt ger den forutsattningar
for stabil och god tillvaxt av skogsradvara for
framtiden. En sadan portfolj blir intressant och
relevant for industriella aktérer eftersom skogs-
ravaran bedoms bli alltmer efterfragad runt
Ostersjon framover.
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Beldning och hivstang

Baltiska skogstillgangar berdknas arligen vaxa brutto
mer an dubbelt sa mycket som den uppskattade
rantan de narmaste atta aren. Det betyder att det
bor bli [6nsamt och vardeskapande for Fonden att
forvarva hogavkastande skog sa lange avkastningen

TILLGANGSPRISER OCH FONDENS AVKASTNING

fran den berdknas Overskrida den uppskattade
rantan. Beddmningen ar att upp till 30% i belaning,
kan ge en god multiplikatoreffekt pa totalav-
kastningen utan att stalla allt fér hoga krav pa
avverkningstakten for att generera nodvandiga
kassafloden.

Avkastningen i Fonden &r beroende av utvecklingen
pa virkesmarknaden huvudsakligen pa tva satt. Pa
kort sikt paverkar den genom att den l|6pande
omsattningen ar beroende av vilka priser som kan
erhallas fér det virke som fran tid till annan ska

sdljas. P& langre sikt aterspeglas virkespriserna i
fastighetspriserna genom den férvantade lang-
siktiga prisutvecklingen snarare an kortsiktiga svang-
ningar som kan bero pa tillfilliga faktorer som
olampliga vaderforhallanden eller liknande.

Lénsam- Invest-

hetskvot ering Inve-

Forvarvs-  Avverkning- (avverk- Forvarvs- Arlig Brutto- Payback SEK / stering
pris snetto  ningsnetto / Volym pris tillvaxt varde-  (ar) varde- tillvaxt- relativt  Volymt-
Region EUR/m? SEK /m?®  foérvérvs-pris) m3/ha  EUR/ha m3/ha tillvaxt (%) tillvaxt kubik  Lettland illvaxt%
Letland 23 28 1,22 95 2185 6,7 8,59% 11,65 326 1,00 7,05%
Litauen 20 29 1,45 130 2 600 6,8 7,58% 13,18 382 1,17 5,23%
Estland 29 34 1,17 120 3480 6,5 6,35% 15,75 535 1,64 5,42%
Finland 34 36 1,06 113 3842 51 4,78% 20,93 753 2,31 4,51%
Norrland 35 36 1,03 115 4025 4,1 3,67% 27,27 982 3,01 3,57%
Svealand 51 39 0,76 130 6 630 5,7 3,35% 29,82 1163 3,57 4,38%
Gotaland 68 41 0,60 145 9 860 6,4 2,66% 37,58 1541 4,72 4,41%

Kalla: LRF konsult, Skogssallskapet, SLU, intern data och uppskattningar

Da Fonden planeras avvecklas inom atta ar ar den
langsiktiga prisutvecklingen pa fastighetsportfoljen
per hektar eller per kubikmeter staende skog
relevant. Priserna for skog i olika omraden &r olika
av flera orsaker men generellt kan konstateras att
tillgangspriser i Baltikum &r lagre &n i t.ex. Sverige.
Skogsfastigheter i Baltikum innebar relativt gott
skogsvarde for pengarna, d.v.s. framtida pro-
duktionskapacitet av cellulosa per investerad krona.
Skillnaden i arlig tillvaxtkubik per investerat belopp
ar mellan Gotaland och Lettland ungefar faktor fem
(till Lettlands fordel ur ett investerings-perspektiv).
Systematisk investering i Baltisk skog kan enligt
Fondens uppskattningar medfora cirka 6-8 % i
genomsnittlig arlig brutto-vardetillviaxt dven om
priserna pa skogs-tillgdngar i form av fastigheter inte
okar i nagon stérre omfattning pa atta ar.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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Styrelsen beddomer att Baltikum, och da sarskilt
Lettland, erbjuder den mest prisvarda skogsmarken
runt Ostersjon och saledes ocksd den mest hégav-
kastande utan hansyn till senare férsaljningspris.
Sannolikheten fér priskonvergens ger ocksa fordelar
nar det galler att investera i skogstillgangar dar det
idag &r prismassigt fordelaktigt. Bedomning fran
Fondens sida ar att det finns en sannolikhet for att
priserna pa skogstillgdngar kommer att konvergera
over tid. Dyrare skogsfastigheter medfor saledes en
hogre prisrisk och lagre prissattning medfor en lagre
prisrisk, d.v.s. risk for att tillgdngarna ska forlora i
varde. Motsatsen géller for uppgangspotentialen
dar laga priser ger stérre uppgangspotential i
procent.
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MER TILLVAXT PER INVESTERING

FORVARVSPRIS ARLIG TILLVAXT
EUR / hektar m?3 / hektar
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Kalla: LRF konsult, Skogssallskapet, SLU, intern data och berakningar

Gotaland

HOGRE LONSAMHET | AVVERKNINGAR

AVVERKNINGSNETTO
EUR/ m3

LONSAMHETSKVOT
(Avverkningsnetto / férvarvspris)
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Kalla: LRF konsult, Skogsséllskapet, SLU, intern data och berdkningar

AVKASTNINGEN INTE DIREKT BEROENDE AV
FONDENS STORLEK

Gotaland

Fonden och dess kostnadsstruktur, med stor del
rorliga kostnader, innebar att den samlade storleken
pa Fondens fastighetsinnehav inte ar direkt
avgorande foér att uppna malavkastning fér den
enskilde investeraren. Till viss del paverkar dock
effekten av stordriftsfordelar da administrations-

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

och forvaltningskostnaderna per hektar sjunker ju
storre tillgangsbas foretaget har, men det ar styrel-
sens beddmning att investeraren kan forvanta sig en
totalavkastning inom malintervallet oavsett Fond-
ens slutliga storlek.
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VERKSAMHETSOMRADE

Fonden har mdjlighet att investera i alla de tre
baltiska staterna. Fokus kommer initialt att ligga pa
Lettland dar en valfungerande lokal organisation
redan finns etablerad och déar ett antal potentiella
investeringsobjekt i form av portféljer och enskilda

ORGANISATIONSSTRUKTUR

fastigheter redan identifierats. Priser pa skogs- och
marktillgdngar varierar mellan de tre landerna och
dven inom landerna beroende pa geografiskt lage.
Varje investering som fonden goér ska dock varderas
pa egna meriter oavsett land eller geografisk region.

Skogsfond Baltikum AB (publ) & moderbolag med
heldgda fastighetsiagande dotterbolag i Baltikum.
Vid tiden for detta prospekt fanns ett heldgt
dotterbolag i Lettland och ett under bildande i
Litauen. Dotterbolagen bedriver det I6pande

skogsbruket och upprattar egna resultat och
balansrakningar. Fler dotterbolag kommet att
etableras i takt med att den forvaltade volymen 6kar
och/eller investeringar pa fler geografiska mark-
nader sker. Vid forsaljning och avveckling av inne-
haven ar avsikten att dotterbolagen avyttras.

ORGANISATIONSSTRUKTUR

Skogsfond Baltikum AB

S [ AIFP Baltic Asset Management ]

(utsedd extern forvaltare)

e InterTrust Depository Sweden AB
[ (utsett forvaringsinstitut)

1100%

1100%

SIA Latvijas Mezu Agentura

4 1 4

UAB Baltijos misko fondas

TIT T Tl

R

Skog- och marktillgangar Lettland

Skog- och marktillgangar Litauen
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RISKHANTERING

Finansiell Risk

For att hantera ranterisk kan beslut fattas om att
implementera rantesakringsstrategier om sa be-
doéms nodvandigt. Vidare har beldaningsgraden be-
gransats till maximalt 30 % av fastighetsbestandets
uppskattade varde vid varje given tid-punkt vilket
begransar den finansiella risken som kan uppsta
genom belaning.

Naturliga risker

| syfte att minimera risken med negativa konsekven-
ser pa enskilda fastigheter av naturlig paverkan vid
t.ex. skadedjursangrepp, brand, storm eller andra
extraordindra hdndelser kommer fastighetsport-
foljen att spridas geografiskt. Den geografiska
spridningen gor aven att Inga forsakringar fér brand
eller liknande kommer att tecknas da det inte
bedéms vara ekonomiskt férsvarbart vid portféljer
med innehav 6ver 500 hektar fordelat pa normalt
sett fler &n 25 individuella fastigheter. Malvolymen

for Fonden motsvarar ett innehav som vasentligt
oOverstiger denna storlek.

Forandrat konjunkturlage

Som beskrivits ovan finns vissa risker férknippade
med ett forsvagat konjunkturldge. Fastigheterna
varde kan komma att paverkas av en férsvagad
konjunktur lokalt och/eller internationellt. Efter-
fragan pd skogsravara kan komma att forsamras
vilket skulle paverka kassafléden och I6nsamhet
samt dven paverka fastigheternas varde. Genom att
ha en begridnsad belaning och darigenom stilla
begransade krav pa Bolagets kassafloden kan
riskerna pa sikt begransas. Fastigheternas biologiska
tillvaxt paverkas inte av eventuella konjunktur-
svangningar. Genom att ha en langsiktig forvalt-
ningsstrategi kan effekterna av kortsiktiga kon-
junktureffekter begransas.

Lagre tillgangspriser jamfort med andra marknader

Bolagets malsattning ar en genomsnittlig arsavkastning 7-9 % efter kostnader och avgifter
Forvaltningsteam med erfarenhet av regionen och tillgangsslaget

Lag riskniva och lag korrelation med finansiella marknader

Investeringar inom EU och Eurozonen

Kontinuerlig 6kning av tillgangsvolym genom biologisk tillvaxt

Blandad aterinvesterings- och utdelningsstrategi for att maximera volymtillvaxt och avkastning
Miljo- och hallbarhetsprofil

Fonden och forvaltaren regleras av EU:s AlF-direktiv och nationell lagstifining
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FASTIGHETSINNEHAV OCH VARDERING

FASTIGHETSINNEHAV

Vid tiden for detta prospekt hade forvarv
genomforts och/eller avtal om foérvarv tecknats om
sammanlagt ca. 5.300hektar bestdende av ca. 400
enskilda fastigheter med en uppskattad total
virkesvolym om ca. 440.000 skogskubikmeter
(m3sk) dar den sammanlagda képeskillingen uppgar
till ca. 10,7 MEUR. Vid tiden for detta prospekt har
dock inte alla transaktioner slutligt registrerats i
fastighetsregistret daven om kopeskilling i vissa fall
erlagts. De innehav som registrerats uppgar per

25%
18%

43%

m Tall m Gran = Bjork = Ovrigt

TRADSLAGSFORDELNING*

14%

2020-05-07 till 4.640 hektar varav 3.382 ar skogs-
mark, 720 ar jordbruksmark och 538 ar 6vrig mark
och dar en sammanlagda virkesvolymen uppskattas
till ca. 360.811 skogskubikmeter (m3sk). Forvarven
har under fondens forsta ar primart fokuserat pa
mark som beddmts kunna bidra med fér fonden
gynnsam tillvaxt. Fokus har darfor initialt inte varit
att forvarva volym utan snarare framtida volym-
tillvaxt.

FORDELNING MARKTYPER*

12%

73%
16%

m Skog m® Jordbruk = Ovrig

*Baserat pa innehav som per 2020-05-07 registrerats i fastighetsregistret

VARDERING OCH SUBSTANSVARDE

Det uppskattade substansvardet (NAV) baserat pa
tillgdngarnas uppskattade verkliga varde per 2020-
03-31 som de beraknats enligt IFRS (se nedan under
”Redovisningsprinciper”) var ca.105,4 EUR (ca.
1.150 SEK)3 per A-aktie med hdnsyn taget till det
egna kapital som representeras av stamaktierna och
fore vinstdelning. Vid utgangen av 2019 var NAV
98,72 EUR (ca. 1.034 SEK).* Berikningen grundar sig
pa det innehav som fanns registrerat i fastig-
hetsregistret vid tidpunkten for berdakningen. Det

3 Vid en antagen omrakningskurs om 10,91 SEK/EUR per
2020-03-31

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

uppskattade substansvardet har inte varit foremal
fér granskning av Bolagets revisor.

| samband med upprattandet av det prospekt har
bolaget givit Normunds Dzirnieks, med adress
Krastaiela 36, Gaujaslici, Incukalna novads, Lettland,
och som innehar nédvandiga licenser och tillstand
att i Lettland genomfdra varderingar av skogs-
tillgadngar, i uppdrag att lata ta fram varderings-
utlatande for fastighetsbestandet.

4Vid en antagen omrakningskurs om 10,47 SEK/EUR per
2019-12-31
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Varderingen ar daterad 2020-05-07 och avser
fastigheter som vid den tidpunkten hade regis-
trerats i fastighetsregistret och grundar sig pa ett
sammanlagt innehav om 4.640 hektar varav 3.382
ar skogsmark, 720 ar jordbruksmark och 538 ar 6vrig
mark. Den sammanlagda virkesvolymen uppskattas
till 360.811 skogskubikmeter (m3sk).

Varderingsbeddmningen grundar sig pa
stickprovskontroller och inventering av fastigheter,
deras skick, uppskattad virkesvolym, bedémningar
av  marknadsvarde med utgangspunkt fran
genomférda transaktioner for jamforbara fastig-
heter, samt en Overgripande bedémning av fastig-
hetsportfoljen som helhet med utgangspunkt fran
antagandet att fastighetsportfoljer generellt
betingar ett hogre varde an enskilda fastigheter.

GEOGRAFISK FORDELNING

Varderingsrapporten beddmer att det samman-
lagda vardet av Bolagets skogs- och marktillgangar
per 2020-05-07 uppgick till 11.090 TEUR. Rapporten
i sin helhet finns nedan under Bilaga 4. Inga
vasentliga materiella fordndringar har skett sedan
varderingstidpunkten. Normunds Dzirnieks har
samtyckt till Bolaget inkluderar varderingsrap-
porten i detta prospekt. Han har inga heller
vasentliga intressen i Bolaget utéver uppdraget som
varderingsman.

Vardering av fastighetsportféljen gors dven arligen i
samband med upprattandet av arsbokslut. Paborjad
vardering kan avbrytas om Bolaget och Forvaltaren
gor beddmningen att det foreligger forutsattningar
som motiverar detta. Avbruten vardering meddelas
genom pressmeddelande.

Nedan ar geografisk fordelning pa alla de fastigheter dar det heldgda dotterbolaget SIA Latvijas Mezu Agentura
per 2020-05-07 var registrerad som adgare i fastighetsregistret,

Klaij ged? >

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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REGRESSIONSANALYSER PA SKOGSFOND BALTIKUMS INNEHAV PA 5300 HEKTAR | LETTLAND®

Skogsfond Baltikums innehav pa 5300 hektar
illustreras nedan i EUR per hektar i bla streckad linje,
genomsnitt 2019 EUR per hektar. Exempel pa
historiska transaktioner &ar LFC ar 2019 pa cirka

EUR per forvarvad hektar

10.000 hektar som saldes for cirka 2.640 EUR per
hektar, och Bergvik ar 2018 pa cirka 111.000 hektar
som saldes for cirka 2.900 EUR per hektar. Mangden
virke per hektar paverkar ocksa vardet per hektar.
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Hektar per transaktion

Skogsfond Baltikums innehav pa 5300 hektar
illustreras nedan pris per staende kubik (m3sk) i bla
streckad linje pa cirka 24 EUR per m3sk. Historiska
transaktioner LFC ar 2019 saldes for cirka 26 EUR per
m3sk och Bergvik &r 2018 fér cirka 30,5 EUR per

EUR per forvarvad m3sk

m3sk. Mangden virke per hektar paverkar ocksa
vardet per m3sk dar skogsfastigheter med uteslut-
ande ungskog med mindre staende kubik betingar
ett hogre varde per m3sk.
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Hektar per transaktion

5 Avser fastigheter som forvarvats eller avtalats om forvarv

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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MARKNADERNA FOR SKOGSFASTIGHETER OCH SKOGSRAVARA

STRUKTUR PA AGANDET

Marknaden for skogsfastigheter i Baltikum utgors Agarstrukturen praglas av manga enskilda fastig-
fraimst av tvad Overlatelsetyper; OGverlatelse av heter pa 5-40 hektar som férdelas pa ett stort antal
enskilda fastigheter och overlatelser av portfolj- individuella dgare. Staterna och icke-privata agare ar
innehav i fastighetsagande bolag. dock de storsta sammanlagda dgarna av skogs- och

marktillgdngar i respektive land och kontrollerar
over halften av all baltisk skogsmark.

Land & Total Privata Icke-privata
skogsareal (1000 ha) markareal  6vrig mark Skog skogsadgare skogsagare
Lettland 6450 3050 3400 1460 1940
Estland 4530 2330 2200 1030 1170
Litauen 6530 4430 2100 850 1250
17510 9810 7 700 3340 4 360
Férdelning agande skogsmark (ha) Férdelningmarktyper (ha)
40 000 70000
35000 M Privat 60000 W Ovrig mark
Icke-privat Skog
30 000 50 000
25000
40 000
20 000
30 000
15 000
10 000 20000
0 0
Lettland Estland Litauen Lettland Estland Litauen

Kalla: Statistics Lithuania, Central Statistical Bureau of Latvia, Statistics Estonia

TRADSLAGSFORDELNING

Bestandet i Baltikum innehaller typiskt sett en st6rre dominerande. Pa den Baltiska marknaden finns det
andel blandskog och mer |6vtrad, sarskilt bjork, generellt storre avsattningsmojligheter for fler
jamfort med Sverige dar barrskog ar det klart tradslag och kvaliteter dan vad som ar brukligt i t.ex.
Sverige.

Tall Gran Bjork Asp Klibbal Graal Ovrigt
Estland 28% 16% 32% 6% 3% 12% 3%
Lettland 27% 16% 36% 4% 3% 12% 2%
Litauen 35% 21% 23% 1% 7% 6% 5%
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PRISSATTNING AV SKOGSFASTIGHETER
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Prissattningen pa marknaden for skogstillgangar i
Baltikum baseras pa geografisk placering, jordman,
narhet till vag, tradslags- och aldersférdelning samt
lokala tillvaxtforutsattningar. Priset paverkas aven
av forvantad I6nsamhet i framtiden for skogsdgande
bolag. Geografisk placering i férhallande till vagar
och industri spelar in i kalkylen d& betalning for
avverkat timmer i slutdndan sker vid hamn eller
lokal fabrik. Mindre kostnader for hantering och
transport innebar saledes ett potentiellt hogre pris
pa fastigheten.

Prissattningen skiljer sig nagot pa de olika
marknaderna i Baltikum men generellt ar priset
lagre jamfort med motsvarande skogsfastigheter pa
andra marknader i Europa. Prisnivaerna ar hogre i
Estland @n Litauen och lagst i Lettland. Litauen skiljer
sig frdn de andra tva i det att fastighetsbestandet
bestar av antingen skogsmark eller jordbruksmark. |
Estland och Lettland &r jordbruksmark ofta inte
separerad fran skogsmarken och bada kan inga i
samma enskilda fastighet. Ungefar 20 procent av
Fondens totala portf6lj kan darfér komma att besta
av jordbruksmark forutsatt att en normal férdelning
uppnas. Som skogsdgande bolag dar skogsbruk ar
karnverksamhet ar det efterstravansvart att uppna
sd hog andel skogsinnehav som mojligt. For att
uppna det ar det viktigt att maximera andelen skog
och samtidigt jobba med avstyckning eller

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

omstéllning till skogsmark genom plantering dar det
ar mojligt och ekonomiskt eller miljomassigt for-
svarbart.

Ju stérre och mer geografiskt samlat ett innehav ar
desto hogre vardering har bestandet, men priset ar
givetvis beroende av virkesbestand, alder, kvalitet
och tillvaxtforutsattningar. Enskilda fastigheter har
historiskt ett lagre pris @n stérre samlade innehav.
De storre innehaven ar ofta mer attraktiva for
industriella aktorer, storre investerare och insti-
tutionellt kapital som t.ex. pensionsfonder eller
liknande.

Styrelsen bedémer utifran egen erfarenhet, och pa
basis av under senare ar genomfoérda transaktioner
pa den baltiska marknaden, att stérre fastighets-
portféljer betingar en prispremie. Under senare ar
har ett antal transaktioner dgt rum som indikerar ett
prisspann pa mellan 1.600EUR och upp till 3.000
EUR i genomsnitt per hektar, motsvarande ett
prisspann pa 15-30 EUR per kubikmeter under
antagande om ett genomsnitt pa cirka 100
skogskubikmeter per hektar. Enskilda fastigheter
handlas i den i lagre delen av spannet. Den enskilt
storsta transaktionen 2018 omfattade ca. 111.000
hektar och genomfordes till ett pris om ca. 2.900
EUR per hektar vilket motsvarar éver 30 EUR per
kubikmeter.
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PRISSATTNING VID AVVERKNING
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Samtidigt som priserna pa mark och vixande skog ar
lagre i Baltikum jamfért med Sverige ar erhallen
betalning vid avverkning i manga fall likartad, dven
om fluktuationerna kan vara storre. Justerat for
transportkostnaden till hamn eller fabrik har

priserna for t.ex. sagtimmer av tall i Lettland under
en tolvarsperiod hallit en niva jamférbar med
Sverige. P4 den Baltiska marknaden ar det dven
normalt att fa betalt for ett bredare sortiment &n
vad som ar brukligt pa 6vriga marknader i Norden
dar barrskog dominerar.

GENOMSNITTLIGT JUSTERAT PRIS PA SAGTIMMER AV TALL / GRAN (EUR/m3)
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Kalla: LRF Konsult, Skogsstyrelsen, Central Statistical Bureau of Latvia, Intern data och berdkningar
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INVESTERINGAR OCH FOKUS PA HALLBARHET
DRIVER EFTERFRAGAN

Styrelsen for fonden beddmer att globala
megatrender forvantas oka efterfragan pa fornybar
och fossilfri skogsravara i framtiden. Skogsravaran
kan komma att spela en viktig roll vid utfasning och
ersattning av fossila brdnslen och material.
Omfattande forskning bedrivs inom bl.a. huskon-
struktion, nya material frdn nanocellulosa® och
kladfiber. Det bedéms vara en indikation pa en
storre industriell omstallning till mer férnybart och
manifesteras redan i de omfattande investeringar
som genomférts och som planeraskring Ostersjo-
regionen.

Danske Bank gor i sitt nyhetsbrev Skog & Ekonomi
bedémningen att skogssektorn sannolikt ar mitt
inne i den storsta omvalvningen pa hundra ar.

Skogen och skogsindustrin upphgjs till ett av de
viktigaste svaren pa CO2-fragan och klimatprob-
lematiken med bl.a. kolbindning, biobrénslen, plast-
ersattning m.m.”

Sagat timmer, pappersmassa och olika former av
bioenergi kan transporteras langa avstand med
fartyg till en relativt liten kostnad. Om andra delar
av varlden dndrar konsumtionsbeteende paverkar
det dven den totala efterfrdgan pa skogsravara fran
Ostersjbomradet. Globala megatrender sdsom fort-
satt befolkningsokning, ekonomisk utveckling och
omstallning till ett fossilfritt och fornybart samhalle
bedoms bidra tillokad framtida efterfragan pa
produkter fran skogen globalt och saledes &ven
paverka efterfrdgan av skogsravara fran ostersjo-
regionen.

SKOGSINDUSTRINS STRUKTUR

4 \( )
Produktion av skogsravara
Skogsagare | - 4
Timmer Massaved Bransle
\. J
( \ 1 --"‘-'1..."'“:. 1
. sagverk & Massa & Energibolag
Industri trdindustri > fiberindustri >
Q J | ' !
( N Travaror Pappersmassa & Virme & el
fibrer
Konsumenter | . \
Marknad for slutprodukter
. /L J

6Nanocellulosa &r ett material som utvinns ur trafibrer.
Det har exceptionella styrkeegenskaper i klass med
Kevlar, men i motsats till Kevlar och andra material
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baserade pa fossila ravaror ar nanocellulosa helt
fornybart.
7Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
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P3 senare ar har klimat- och miljéfragor blivit en allt
viktigare faktor for omvarlden och for skogssektorn.
Dels for att vaxande skog och biomassa bidrar till att
binda kol, men ocksd for att skogen och
skogsprodukter kan bidra med ravara till nya milj6-
vanliga produkter som ersattning for fossilbaserade.
Behovet av nya hallbara och innovativa Idsningar

bioraffinaderi i Kemijarvi i norra Finland med en
arskapacitet om 0,5 miljoner ton massa och
biomaterial. Enligt bolaget kommer projektet kosta
950 miljoner euro med uppstart 2020. Metsa Fibre
har pabdrjat en forstudie om att genomféra bety-
dande investeringar i sitt massabruk i Kemi i norra
Finland for att 6ka kapaciteten dar. Bolaget raknar

delen av den tillgangli,

Sto‘(f)e
svenska tillvaxten ar redan mteck
\,

vantas fortsdtta vaxa i betydelse. P& Research
Instituteof Sweden (RISE) och pa andra hall pagar
omfattande forskning kring nya anvandnings-
omraden for skogsravaran. Att ersitta oljebaserade
produkter som Diesel och plast ses av manga som
en av nycklarna till omstéllningen fran ett fossil-
beroende samhille.

En fortsatt stark utveckling pa efterfragan i
Ostersjéregionen vintas dven p.g.a. av dkad efter-
fragan som ett resultat av stora investeringar som
gjorts de senaste aren. Bolaget Finnpulp planerar
bygga ett nytt massabruk i Kuopio i dstra Finland
med en arlig kapacitet pa 1,2 miljoner ton mark-
nadsmassa. Driftstart ar planerad till ar 2022. Den
totala kostnaden for projektet berdknas till cirka 1,4
miljarder euro och det borsnoterade kinesiska
mjukpappersforetaget Hengan har gatt in som
dgare. Bolaget Boreal Bioref, med bland andra
kinesiska Anhui Shanying Paper som deldgare
utreder enligt uppgift mojligheten att bygga ett

8Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 3, september
2018
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med att forstudien ar klart i mitten av 2019 och att
man da kan paborja en process for att séka miljo-
tillstand. Estniska Est-Fors har planer pa att bygga
ett nytt massabruk i landet, med en arskapacitet om
cirka en miljon ton, men har har planerna skjutits
fram pa obestimd framtid av fraimst miljoskal. &

Den storsta delen av barr massaveden i de baltiska
landerna som ar rimligt ndra lampliga hamnar
exporteras till stor del till massabruken i Sverige och
Finland. En under 2018 avslutad investering i SCA:s
anlaggning i Ostrand kommer efter det att full
kapacitet uppnas under 2019 medféra en for-
dubblad produktionskapacitet till 1 miljon ton
pappersmassa arligen. Det finska skogsbolaget
Tornator uppskattar i sin arsredovisning for 2016 att
enbart investeringar i Finland och Estland kommer
att leda till en 6kad efterfragan om ca. 10 miljoner
kubikmeter massa ved arligen.®

9Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 3, september
2018
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Sveriges totala virkesforrad uppskattas till cirka
3.500 miljoner skogskubikmeter (m3sk), varav cirka
3.200 miljoner kubikmeter pa produktiv skogsmark.
Den arliga tillvaxten i den produktiva skogen ar pa
ungefar 120 miljoner m3sk. Raknas sjalvdoda trad
bort, naturvardsavsattningar och generell natur-
vardshansyn, uppskattas den tillgdngliga tillvaxten
for avverkning till cirka 95-100 miljoner m3sk per ar.
Redan innan utbyggnaden av den industriella

SKOGSINDUSTRIN VIKTIG FOR BALTIKUM

kapaciteten var det arliga uttaget cirka 92 miljoner
m3sk. Med genomfoérda industriinvesteringar
berdknas uttaget 6ka med cirka 6 miljoner per ar.
Om dessutom okad produktion i existerande
anlaggningar inkluderas sa betyder det att storre
delen av den tillgdngliga svenska tillvaxten ar
intecknad.°

Skogsindustrin star for en betydande del av de
baltiska landernas bruttonationalprodukt. Skogs-
produkter star for 17 % av Lettlands samlade
exportvdarde och gor landet till en av Europas
ledande producenter och exportérer av tra-
produkter. Sverige var 2016 den storsta enskilda
importoren av lettiskt rundvirke och Kina nast storst.
Storbritannien var den storsta import6éren av sagat
trd producerat i Lettland. Lettland var under 2016
den tredje storsta leverantéren av trapellets till
Storbritannien som utgdr Europas storsta enskilda
marknad.

En utmérkande faktor ar att medan den skandi-
naviska marknaden till stor del praglas av langsiktiga
leveranskontrakt till skogsindustrin ar virke, massa-
ved och energived fran Baltikum framst hanvisad till
spotmarknaden. En gradvis omstallning mot mindre
volatilitet kan dock skénjas och den utvecklingen
beddms fortsatta.

Enligt Danske Bank &r Baltikum tillsammans med
Norge de storsta kallorna till svensk vedimport. 2015
importerades 2,9 miljoner kubikmeter fran
Baltikum. Ett fall fran knappt 5 miljoner for ett antal
ar sedan. Huvudorsaken &r en utbyggnad av
inhemsk industri, med tyngdpunkt pa pellets. Idag
ligger Estlands och Litauens, avverkning nara den
fulla tillgangliga tillvaxten. | Lettland finns en
okningspotential, framforallt i gallring. Danske Bank
beddmer anda att en realistisk 6kning endast ror sig
om nagra miljoner kubikmeter. Dessutom ses det
som inte osannolikt att biobranslen kan ta en allt
storre del av det tillgdngliga virkesflodet, givet att
alla tre lander ar intresserade av att minska sitt
beroende av rysk energi. P4 langre sikt finns det
enligt Danske Bank dock stora mdojligheter att 6ka
virkesproduktionen i Baltikum genom plantering pa
nedlagd akermark.!

MARKNADSUTSIKTER FOR SKOGSFASTIGHETER OCH SKOGSRAVARA

Kort sikt

Det ar styrelsens uppfattning att en stark global
ekonomisk utveckling sedan finanskrisen i kombi-
nation med investeringar i markant 6kad kapacitet i
skogs- och massaindustrin kring Ostersjon har lett
till en relativt stabil prisutveckling pa skogs-
produkter och fastigheter under de senaste aren.
Aven om marknaden bedéms forbli stark finns
faktorer som skulle dampa prisutvecklingen pa kort
sikt. Hit hor bl.a. en svagare efterfragan fran Kina,
turbulens kring Storbritanniens uttrdde ur EU,
potentiella skuldkriser i bl.a. Italien och fortsatt
svagare efterfragan fran Nordafrika och andra
tillvaxtekonomier. P3 kort sikt ar det darfor Bolagets

10Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
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bedémning att priser pa skogsravaror skulle kunna
forsvagas nagot fran den senaste tidens historiskt
hoga nivaer.

Lang sikt

Styrelsens bild ar att langsiktiga marknadsutsikter
och globala megatrender indikerar fortsatt stigande
efterfragan pa férnybara material fran skog. Bedém-
ningen ar darfor att priserna for timmer, massaved
och energisortiment inte kommer att sjunka i reella
termer pa lite langre sikt. Styrelsen bedémer det
som sannolikt att efterfragan och darmed priserna
pa bade skogsravara och skogsfastigheter kommer
att 6ka pa 5 till 10 ars sikt.

11Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
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KONKURRENSSITUATION

Det ar Styrelsens uppfattning att fondens konkur-
renter kan delas in i tva huvudkategorier. Den forsta
ar konkurrenter vad géller forvarv av fastigheter i
Baltikum. Den andra &r konkurrens om invester-
arnas medel. Uppdelningen baseras pa styrelsens
samlade beddomning utifran for de kanda for-
utsattningar och pa den erfarenhet om faktiska
marknadsforhallanden som styrelsens medlemmar
besitter.

Vad géller konkurrens om forvarv av fastigheter
bedéms den stérsta upplevda konkurrensen att
utgéras av andra institutionella aktérer med
omfattande resurser. Det dr Bolagets uppfattning
att dessa inom den ndrmaste tolvmanaders-
perioden troligtvis kommer att vara inriktade pa
forvarv av stora och medelstora portféljer 6ver
1.000 hektar. En av dessa aktorer &r Silvestica som
ar en svensk AIF med inriktning pa institutionella
investerare. En annan ar den finska fonden Dasos
som dven den ar inriktad pa institutionella
investerare., Vidare finns industriella aktdrer som
t.ex. S6dra som under hosten 2018 férvarvade
sammanlagt 6ver 111.000 hektar fran Bergvik i
Lettland for 324 MEUR. Vidare har SCA nyligen
tecknat avtal om att forvarva Latvian Forest
Company AB:s innehav for ca. 26 MEUR.

Det beddms dven som rimligt att anta att andra
svenska skogsindustriella aktérer som exempelvis
svenska, finska eller norska skogsbolag kan ha
intresse av att ta positioner for att forsakra sig om
tillgang till egen skogsravara i ett scenario dar
efterfragan vantas fortsitta oka. Det finns dven
konkurrens fran mindre institutioner och/eller s.k.
family offices och redan etablerade bolag som letar
efter trygga och vardebestdndiga investeringar i
realtillgangar.

Konkurrens om investerares medel i Sverige ser
Fonden i dagsldget begrdnsad konkurrens. Ovriga
AlF-fonder ar till stor del avgransade till profes-
sionella investerare. Latvian Forest Company AB
som ar noterad pa Spotlight dr en potentiell
konkurrent till Fonden men den ar inte en reglerad
AIF och har nyligen tecknat avtal om forsaljning av
alla sina skogs- och mark tillgangar. Den icke AlF-
reglerade Europeiska Skogsfonden har tidigare agt
en del fastigheter i Lettland och nu senast dver
14.000 hektar i Litauen, har visat pa god avkastning
for sin investerare, och ar delvis sald till Dasos under
2018 och planeras enligt uppgift avvecklas helt
under 2019.
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stigande efterfragan pa
fornybara material fran
skog.
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MILIO, HALLBARHET OCH CERTIFIERING

I alla ldnder med stora skogsomrdden spelar skogsbruket och markférvaltningen en nyckelroll i
ekonomin och dr en viktig komponent vad gdller miljé- och hédllbarhetsfragor och eventuella ambitioner
att bekdmpa klimatféréndringar genom att begrédnsa méngden vixthusgaser. Genom att fungera som
kolséinka spelar skogsbruket redan en central roll for att minska de totala utsléppen av koldioxid och
vdxthusgaser. Hur mycket koldioxid eller andra gaser som avldgsnas frdn atmosfédren dr emellertid i
stor utstrédckning beroende av hur dessa biologiska resurser anvénds och hanteras. Genom att anpassa
markanvdndningen och skogsférvaltningen kan skogsindustrin bidra avsevdrt till att minska de totala
utsldppen av vixthusgaserna koldioxid (CO;), kvdveoxid (N20) och metan (CH.).

VAXANDE SKOG OCH TRAPRODUKTER BINDER KOL

Genom fotosyntes binder vaxande trad kol genom
att avlagsna koldioxid fran atmosfaren. Denna effekt
Okar om skogen forvaltas pa ett ansvarsfullt satt som
gynnar volymtillvaxt. Skogsindustrin forvantas
darfor spela en nyckelroll vad géller att hantera
vaxthusgaser i atmosfaren dar okade volymer av
stdende skog ses som en effektiv metod att binda
betydande méangder kol dven pa relativt kort sikt.

Atgarder for att paverka utslipp av vaxt-
husgasermed hjadlp av skogen kan paverka pa i
huvudsak tre satt: produktion av biobranslen (fran
skogsbiomassa) som kan ersatta fossila branslen,
anvandning av ved och traprodukter for att ersatta
fossilbaserade material eller material som resulterar
i stora utslapp av vaxthusgaser, och sist men inte
minst genom lagring av koldioxid i jorden och
vaxande biomassa. Till skillnad fran de flesta

Fokus pa volymtillvaxt

bearbetade byggmaterial, som orsakar stora kol-
dioxidutslapp, lagrar travaror kol som absorberats
av de trad de tillverkats av. Genom att bygga med
tramaterial fortsatter kolet att vara lagrat och slapps
saledes inte ut i atmosfaren under byggmaterialets
livslangd.

Byggmaterial av trd ar det material som 6verlag
kraver minst insatsenergi att producera. Varje
kubikmeter trd som anvands istdllet for andra
material berdknas spara 1,1 -1,5 ton koldioxid.
Samtidigt lagras 0,9 ton i traet vilket innebar att den
sammanlagda besparingen uppgar till ca. 2-2,5 tva
ton koldioxid.'> Trd anses samtidigt ha mycket
fordelaktiga varmeisoleringsegenskaper jamfort
med andra vanliga byggmaterial; upp till 15 ganger
battre dn tegel och 400 gdnger bittre dn stal.:?

For att uppnd en god ekonomisk avkastning
samtidigt som positiva miljoeffekter maximeras, ar
det styrelsens uppfattning att skogsforvaltningen
bor strava efter en hég och hallbar volymoékning och
sérja for en ansvarsfull anvandning av den
producerade traravaran och biomassan. Detta inne-
bar i sin tur att volymtillvéaxt bor prioriteras inom
skogsforvaltningen for att kunna ersatta maximala
volymer fossila branslen och andra produkter
baserade pa fossila branslen och insatsvaror. Genom
att erséatta fossila bréanslen med biomassa uppnas en
permanent minskning av utslappen av vaxthusgaser.
Detta da den totala anvandningen av fossila brédns-

12 https://www.traguiden.se/om-
tra/miljo/miljoeffekter/miljoeffekter/traprodukter-
lagrar-kol/
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len kan minskas. Det tillférs saledes inget nytt kol till
kretsloppet. Effekterna av 6kade volymer kol som ar
bunden i biomassa och i marken ar emellertid mer
eller mindre begransade i tid beroende pa den
slutliga anvandningen av biomassan och forvalt-
ningen av marken. Vissa uppskattningar visar att en
ansvarsfull anvandning av mark- och skogstill-
gangar, med malet att maximera volym-tillvaxten
och att regelbundet avverka skogen, kan vara upp till
4 ganger sa effektiv nar det galler att minska
utsldppen av vaxthusgaser, jamfért med att enbart
anvianda skogsbiomassan som en kolsinka.

13 https://makeitwood.org/benefits/insulator.cfm
14LUSTRA, 2008, Kolet, klimatet och Skogen: S& kan
skogsbruket paverka.
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HUR MYCKET KOL LAGRAS | TRAD?

Tra ar ett biologiskt material och uppvisar ett brett
spektrum av egenskaper beroende pa tradslag,
geografisk region, alder m.m. Detta géller speciellt
nar man forsdoker uppskatta hur mycket kol som
binds.?® En enkel tumregel &r att 72,5 % av tradet &r
torr massa.® Cirka 50 % av triets torra massa brukar
antas vara kol.?”

Det finns ett antal olika satt att berdkna koldioxid-
lagret i trad och traprodukter beroende pa tillgang-
lig information. Ett satt att uppna en Gvergripande
uppskattning av mangden koldioxid som upptagits
ar att anvdanda en generell formel. Detta ar inte
exakt, men beddms ge en god generell uppskatt-
ning.

kg CO2som lagras = kg farsk massa x % torr massa x
50 % x 3.67 x 120 %

20 % av biomassan ligger vanligen under markniva i
rotsystemet och darfér anvands en omraknings-
faktor pa 120 % for att bestimma mangden kol-
dioxid.'® Kolhalten multipliceras med en 3,67 for att

SKOGENS KOLINLAGRING OVER VAXTCYKELN

berikna maingden fotosyntetiserad koldioxid.*®
Detta skulle innebara att varje kubikmeter staende
skog (barrved) skulle representera i genomsnitt ca.
990 kg fotosyntetiserad koldioxid om traden har en
torr massa pa 50 %.2° Detta motsvarar ungefar 225
kg kol. Lovtrad som t.ex. bjork skulle ha ett hogre
vdrde.

Vaxande skog tar bort koldioxid fran atmosfaren
genom fotosyntes. Denna process innefattar
vaxtceller som omvandlar kolet fran koldioxid till en
fast form i olika sockerarter (kolhydraterna glukos
och stérkelse) som kan lagras i barr, 16v, stjalkar,
stammar, grenar och rotter och bidrar till tillvaxt.
Syre frigdors samtidigt till atmosfiren som en
biprodukt. | vilken utstrackning ett trad omvandlar
koldioxid fran atmosfaren beror i férsta hand pa
tradets alder och hur snabbt det vaxer. | allmanhet
genomgar ett trad i en ansvarsfullt férvaltad skog en
cykel av bindning och utslapp av kol.

CO, frigors

CO, lagras

CO, frigors

1

Plantering /
foryngring

ung skog

11 1 11

Medelalders skog

1

mogen skog

avverkning

15Carbon sequestration: how much can forestry
sequester CO27?, Egbuche, Christian. Forestry Research
and Engineering: International Journal. 2018.

16 Heating With Wood: Producing, Harvesting and
Processing Firewood,” Scott DeWald, Scott Josiah, and
Becky Erdkamp, University of Nebraska — Lincoln
Extension, Institute of Agriculture and Natural
Resources, March 2005.

17 Carbon sequestration: how much can forestry
sequester CO2?, Egbuche, Christian. Forestry Research
and Engineering: International Journal. 2018.
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18 Total-Tree Weight, Stem Weight, and Volume Tables
for Hardwood Species in the Southeast,” Alexander Clark
Il, Joseph R. Saucier, and W. Henry McNab, Research
Division, Georgia Forestry Commission, January 1986.
19Carbon sequestration: how much can forestry
sequester CO2?, Egbuche, Christian. Forestry Research
and Engineering: International Journal. 2018.

20 Baserad pa antagandet om cirka 450 kg torr massa per
kubikmeter
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Det mesta av den koldioxid som frislapps kommer
efter avverkning och under en initialperiod efter
plantering nar tillvaxten inte har kompenserat for
utsldpp av kol fran bl.a. jorden. Néar traden blir dldre
blir kolinlagringen gradvis positiv och dr som mest
effektiv mellan 30 och 70 ar. Nar de blir aldre saktar

FONDENS UPPSKATTADE KOLINLAGRING

tradens tillvaxt in och okad sénderdelning av bl.a.
doda grenar och traddelar slapper ut kol. Under en
hel cykel ar nettot positivt och om traprodukterna
anvands ansvarsfullt for t.ex. byggmaterial eller om
de anvands som ersdttning for fossila branslen
forbattras nettot ytterligare.

Baserat pa Fondens prognoser, planerad for-
valtningsstrategi och avverkningsplaner samt upp-
skattningar av den genomsnittliga kol-inlagringen av
den vaxande biomassan och motsvarande mangd
koldioxid som darigenom avldgsnas fran atmos-
faren, beraknas en férvaltad volym om ca. 30 MEUR
representera skogstillgangar som motsvarar en arlig
inlagring om ca. 75.000 till 85.000 ton foto-
syntetiserad koldioxid. Detta innebar i sin tur att

fondens totala biomassa kommer att repre-sentera
ca. 3,0 till 3,5 miljoner ton koldioxid. For varje miljon
Euro som investeras i Fondens skogstillgangar for-
vantas den genom-snittliga arliga inlagringen genom
biologisk tillvaxt uppga till ca. 2.700 ton foto-
syntetiserad koldioxid. Som en jamférelse var de
genomsnittliga koldioxidut-slappen per capita i
Lettland 3,52 ton under 2014 och i Sverige 4,48
ton.?!

FONDENS UPPSKATTADE KOLINLAGRING (ton)
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Avverkning av Fondens biologiska tillgangar kommer
inte orsaka utsldapp av kol i samma utstrackning som
den skordade volymen motsvarar eftersom stora
delar av de skordade volymerna kommer att
anvandas for andamal som inte kommer att orsaka
omedelbar frisattning av det lagrade kolet. Skérdad
biomassa som anvands for energidndamal kommer

2lhttps://ourworldindata.org/co2-and-other-
greenhouse-gas-emissions#per-capita-co2-
emissions
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att avge lagrat kol under forbranning. Detta kommer
dock inte att leda till en 6kning av den totala
koldioxiden i atmosfaren, eftersom den i stor
utstrackning ersdtter forbranningen av fossila
branslen. Volymer som anvdnds for byggmaterial
som ersatter andra, mer koldioxidintensiva material,
kommer att forbattra miljoprofilen ytterligare.
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SKOGSBRUKETS REGLER BIDRAR TILL HALLBAR TILLVAXT

Skogsbruk ar i allmdnhet mycket reglerad. Detta
galler dven i de baltiska staterna dar moderna och
framtidsinriktade regelverk har implementerats
inom hela sektorn for att undvika att de staende
volymerna minskar och att sakerstdlla en hallbar
utveckling pa lang sikt.

De flesta atgarder som vidtas inom det I6pande
skogsbruket ar d@mnade att skapa optimal tillvaxt.
Dar ingar &dven foreskrivna atgirder och
overvaganden i syfte att folja gallande lagstiftning
och miljoregler. Avverkning, markberedning,
plantering, gallring, gddning, byggande och under-
hall av skogsvédgar och diken, viltvard m.m. ar alla
omraden som &r foremal for specifika bestam-
melser. Skogsfastigheter paverkas ocksa i varierande
grad av olika miljézoner dar lagstiftningen kan vara
mer eller mindre strikt. Alla dessa faktorer maste
beaktas vid genomférandet av den dagliga verk-

CERTIFIERING

samheten och de beslut som fattas vad galler
forvarv och férvaltning.

Det ar emellertid alltid viktigt att skilja mellan fragor
som paverkas direkt av regler och miljohdansyn och
de som kan vara av en mer subjektiv eller
kdnslomdssig typ. Detta kan illustreras med en
vanlig avverkning. Ur ett skogsbruksperspektiv saval
som ur ett regelverksperspektiv anses denna praxis
inte ha nagra signifikanta eller negativa effekter, sa
lange avverkningen féljer normala forfaranden och
lampliga atgarder vidtas for att undvika skador pa
mark och omgivningar. Ur ett estetiskt perspektiv
kan ett avverkat omrade skapa missndje hos t.ex.
lokalbefolkning, men det betyder inte att det ar
daligt for miljon eller att det inte ar en hallbar
verksamhet.

Det finns en rad olika frivilliga certifieringar som kan
uppratthallas for att inte bara félja de lagstadgade
kraven utan adven uppfylla andra krav. En av de
viktigaste certifieringarna inom skogsbruket ar FSC
(Forestry Stewardship Council) certifiering. FSC
grundades 1994 och for narvarande ar mer dn 190
miljoner hektar skog FSC certifierade i 6ver 80
lander over hela varlden. FSC-certifieringen syftar
till att bekrafta att skogen forvaltas pa ett satt som
tar hansyn till naturliga ekosystem och som ocksa
gynnar lokalbefolkningens och arbetarnas liv
samtidigt som man sakerstaller ekonomisk barkraft
och utveckling. For att sakra en certifiering har FSC-
medlemmar kommit dverens om en uppsattning
kriterier som skogsforvaltare eller dgare maste
mota.

SOCIALT ANSVAR

FSC-certifiering ar det enda ramverket som stods av
miljdorganisationer som Greenpeace och WWF. Den
satter ett riktmarke for alla skogsorganisationer och
samhallen. FSC forbjuder olaglig avverkning, skogs-
skovling och avskogning i certifierade omraden.

Malsattningen &r att all skog som dgs av Fonden ska
FSC-certifieras vilket kommer innebdra implemen-
tering av systematiska metoder for hallbart skogs-
bruk och maojligheter till battre pris for salda
avverkningsratter.

Bortsett fran rent ekonomiska 6vervaganden maste
manga andra aspekter, sdsom hallbarhetsfragor och
biologisk mangfald samt dven sociala aspekter be-
aktas vid planering och genomférande av skogs-
bruket.

Skogsindustrin ar framst en landsbygdsaktivitet och
skapar manga mojligheter inom regioner som
normalt inte ser nagra stora investeringar eller
mojligheter att skapa arbetstillfallen. Detta ger en
god mojlighet att skapa sysselsattning och formaner
for lokalbefolkningen inom det omrade dar Fondens
fastigheter finns.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Fondens skogstillgdngar ska hanteras pad ett
ansvarsfullt satt, med beaktande av de faktorer som
inte bara kan bidra till finansiell avkastning utan
dven de langsiktiga miljomassiga och sociala
effekterna. Skogsbruket kommer foretradesvis
anvanda lokala leverantérer underleverantorer.
Dessa har vanligtvis detaljerad kunskap om lokala
forhallanden och kan bidra till att skapa en koppling
till Fonden och lokalsamhallet. Daremot kommer
strikta krav att stéllas pa alla tjansteleveranttrer
som ar engagerade i skogsforvaltningen att de
uppfyller alla juridiska och etiska krav nar det galler
anstallnings- och I6nevillkor.
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KORRUPTION

De baltiska staterna har varit oberoende i mer dn 25
ar sedan de aterfick sin sjalvstandighet nir de
lamnade Sovjetunionen. Under denna period har
betydande forbattringar gjorts nar det géller
utvecklingen av ett fungerande oberoende ratts-
system och rattsvasende. Det har dock férekommit
perioder dar korruption var en vanligt fore-
kommande del av vardagen och daglig affars-
verksamhet. Betydande forbattringar har uppnatts i
alla tre lander och 2018 rankades de pa plats 40 eller
battre (dar 1 ar bast) av totalt 180 lander enligt
Transparency International. Estland rankades pa
plats nr. 18, Litauen nr. 38 och Lettland nr. 41.%

De samre rankade landerna i korruptionsindexet
praglas av otillforlitliga och daligt fungerande
offentliga institutioner som polis och rattsvasende.
Aven om antikorruptionslagar finns ignoreras de
ofta. Manniskor utsatts ofta for mutor och utpress-
ning, grundldggande samhallstjanster undergravs av
missbruk av medel och manniskor konfronterar
officiell likgiltighet nar de soker upprattelse. Lander
med en battre ranking tenderar att ha hogre grader
av pressfrihet, tillgadng till information om offentliga
utgifter, starkare normer for integritet for offentliga
tjdnsteman och oberoende rattssystem.

Forvaltarna av Fonden, AIFP Baltic Asset Manage-
ment AS, dr val medvetna om den kvardréjande
korruptionskulturen i de baltiska staterna. Tidigare
erfarenheter fran sektorn och deltagande i ett brett
spektrum av olika fastighetsaffarer har gett
kunskapen att inte bara identifiera och undvika
potentiella korruptionssituationer, det har ocksa lett
till slutsatsen att det ar fullt mojligt att genomfora
fastighetsaffarer och skogsforvaltning i Baltikum
utan att behdva befatta sig med olagliga eller etiskt
tveksamma affdrsmetoder. Fonden och Forvaltaren
har en uttrycklig nolltolerans nar det galler
korruption.

22Transparency International, Corruption Perceptions
Index 2018
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INVESTERINGSPOLICY

INVESTERINGSMAL

Bolaget utgdr en alternativ investeringsfond enligt
lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder. Bolagets A-aktier utgor andelar i fonden i
enlighet med namnda lag. Genom Erbjudandet
riktar sig Bolaget till saval professionella som icke-
professionella investerare som erbjuds att teckna sig
for andelar. Nyutgivna A-aktier avses upptas till
handel pa en reglerad marknad efter genomford
emission.

Agandet i Bolaget syftar till att ge en I6pande hég
riskjusterad avkastning. Det ar styrelsens uppfatt-
ning att den baltiska marknaden for skogs- och
marktillgdngar erbjuder betydande mdjligheter till
stabil langsiktig avkastning med begransad risk. For

INVESTERINGSPOLICY

att kunna erhadlla en bra resultatutveckling fér en
portfélj med skogs- och marktillgangar kravs god
kunskap om den lokala marknaden och en stark
lokal narvaro. Bolagets skogs- och marktillgangar ska
forvaltas av lokalt etablerade professionella
forvaltningsorganisationer enligt instruktion fran
férvaltaren av Fonden.

Bolagets malsattning ar att, med utgangspunkt fran
radande forutsattningar vid tidpunkten for detta
dokument, generera en sammanlagd genomsnittlig
arlig totalavkastning for investeraren om 7-9 %efter
kostnader och avgifter under fondens planerade
livslangd om atta om men méjlighet till forlangning
i maximalt tva ar.

Bolaget ska placera sina tillgangar indirekt i skogs-
och marktillgdngar beldgna i de tre baltiska staterna.
Det innebdr att investeringar foretradesvis gors
genom heldgda dotterbolag och endast undantags-
vis inom ramen for deldgda bolag. Huvudsaklig
inriktning utgor skogsfastigheter. En viss del av
marktillgdngarna kommer &ven att utgoéras av
jordbruks- och annan mark som manga ganger ingar
som en del av férvarvade fastigheter. Malsattningen
ar dock att sa stor del av innehaven ska vara
tillgangar i form av skog och skogsmark.

Utgangspunkten dr bedomningen att skogen ar en
lagriskinvestering och att skogsbruk &r en stabil och
vardeskapande verksamhet. Bolaget ska erbjuda
mojligheten att investera i skogsfastigheter utan de
ataganden det innebéar att vara direkt dgare av
skogsfastigheter. De jamforelsevis laga prisnivaerna
pa skog i de baltiska staterna gor att mojligheterna
for en investerare beddéms vara storre an vid
investeringar i tillgangar av liknande slag i andra
europeiska lander.

Utover eget kapital kan Bolagets direkta eller
indirekta investeringar komma att till viss del vara
finansierade med 1an i bank eller annat
kreditinstitut. Vid behov kan rantesakringsstrategier

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

komma att implementeras sa att ranterisken blir
balanserad i forhallande till ovriga risker. Inves-
teringar i skogstillgangar kan aven komma att goras
genom apportemissioner riktade till sdljare av
skogstillgangar.

Forutom vad som anges i detta avsnitt foreligger
inga begransningar i anvandningen av kapital som,
direkt eller indirekt, vasentligt paverkat eller vasent-
ligt skulle kunna paverka Bolagets verk-samhet.
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INVESTERINGSRESTRIKTIONER

For Bolagets investeringsverksamhet gallerfoljande:

- Investeringar i jordbruks- och annan mark, dvs
den areal som inte bestar av skogsmark, far inte
uppga till mer dn 30 % av den totala arealen be-
raknat pa samtliga innehavda fastigheter under
en langre tid &n ett ar. Enskilda fastigheter far
dock innehalla en andel som 6verstiger 30 %,
men andelen av den sammanlagda arealen far
inte 6verstiga 30 %.

Bolaget far investera i vardepapper i eventuella
narstaende bolag som ocksa ar alternativa inves-
teringsfonder samt andra fastighetsfonder eller
fastighetsbolag med liknande verksamhet, vilka
har lika eller motsvarande investerings-filosofi
och tillgangsslag som Bolaget, upp till ett belopp
om maximalt 20 % av de totala till-gangarna i
Bolaget over tid.

- Bolaget dger ratt att férvarva 100 % av ett syster-
eller narstdende bolag som ett led i forvarv av
sadant systerbolags fastighetsbestand.

- Forvarv fran eller avyttring till med BAM eller
Bolaget narstaende ska alltid ske pa marknads-
massiga villkor. | dessa fall ska oberoende varder-
ingsutlatande fran extern professionell varder-
ingsman alltid inhamtas.

Ovanstaende begransningar far temporart Over-
skridas, dock ej langre dn 6 manader, om det med
hansyn till Bolagets investeringscykel ar erforderligt,
exempelvis under investerings- eller avyttringsfas.
Overskridande far dven ske till féljd av naturliga
vardefluktuationer. Overtridelser av Bolagets
investeringsrestriktioner ska atgdrdas av BAM
skyndsamt med iakttagande av investerarnas
gemensamma intresse. Overtridelser av inves-
teringsrestriktioner och vidtagna atgarder meddelas
genom pressmeddelande.

NARMARE OM INVESTERINGAR | NARSTAENDEBOLAG M.M.

Forvarv av fastigheter fran Bolagets syster- eller
narstdende bolag ar framst avsett att ske i samband
med en eventuell avveckling och likvidation. Bolaget
kan i samband med sadan avveckling komma att,
direkt eller indirekt, férvarva fastigheter och/eller
portféljer som dven fortsattningsvis bedéms kunna
generera goda avkastningsmojligheter eller for vilka
tiden for extern avyttring inte bedéms vara det mest
gynnsamma alternativet da fastigheten beddoms
komma att stiga i varde ytterligare. Sadan intern
avyttring ska ske till marknadsvarde och pa
marknadsmassiga villkor. Marknadsvardet vid sadan
Overlatelse ska faststallas av oberoende varderings-
man.

BELANING, SAKERHETER OCH FINANSIELL HAVSTANG

Avsikten med modjligheten att investera i varde-
papper i systerbolag ar att kunna fullt ut investera
det kapital som Bolaget tillférs genom Erbjudandet.
Pa det sattet kommer Bolaget, om an indirekt, att
kunna diversifiera sina investeringar vilket bedéms
vara positivt. En effekt av investeringar i systerbolag
eller andra fonder med likartad inriktning kan vara
att en storre del av den Totala Emissionslikviden
anvands till férvaltningskostnader och liknande.
Sammantaget gors dock bedémningen att fordel-
arna med att kunna goéra siadana investeringar
overstiger denna nackdel. Begransningen om 20 %
enligt det féregaende ska dock inte hindra Bolaget
fran att forvarva 100 % av ett systerbolag som ett led
i forvarv av sadant systerbolags fastighetsbestand.

Fastighetsinvesteringarna kan, forutom med eget
kapital, komma att delvis finansieras med lan i bank
eller annat kreditinstitut. | samband med uppta-
gande av extern belaning i bank eller annat
kreditinstitut kan fastigheterna eller aktierna i
bolagen som ager fastigheterna stallas som sakerhet
for lanen. Utdver lan i bank eller kreditinstitut far
Bolaget inte anvanda sig av finansiell havstang.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Beldningsgraden matt som lan i relation till fastig-
hetsvarde ska inte langsiktigt overstiga 30 %. Om
belaningsgraden overstiger 30 % ska detta bringas
ned i sadan takt som beddéms rimlig med hansyn till
Bolagets basta dock senast inom 12 manader.
Belaningsgraden far dock inte 6verstiga 50 % vid
nagon given tidpunkt. Den totala hogsta belaningen
berdknat pa Malvoylmen vid full kapitalisering om
50 MEUR kommer saledes att uppga till hogst ca.
15,0MEUR.
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DERIVAT

Bolaget far inte utnyttja derivatinstrument i
placeringssyfte eller for att 6ka havstang. Bolaget far
endast anvdnda derivatinstrument for rante-sakring
av lan.

ANDRINGAR OCH TILLAGG

BAM och Bolaget ager ratt att besluta om smarre
justeringar och tillagg till eller avsteg fran Bolagets
placeringspolicy. Vasentliga dndringar som medfoér

NARMARE OM AVKASTNING OCH AVKASTNINGSMAL

en pataglig riskokning i Bolaget ska emellertid
understallas bolagsstdamman i Bolaget for att vara
gallande.

Det ar Bolagets malsattning att generera en
genomsnittlig totalavkastning per ar pa eget kapital,
om 7-9 % per ar efter kostnader och avgifter. Av
denna genomsnittliga avkastning beraknas ca 2-3%
kunna delas ut arligen som utdelning fran och med
ar 3 forutsatt att inte beslut om aterinvestering
fattas. Resterande avkastning vdntas delas ut i
samband med realisering av Fondens tillgangar och
avvecklingen av Bolaget. Ingen utdelning garanteras
dock.

Bolagets formaga att generera vinst ar beroende av
ett positivt l6pande Nettokassaflode fran den i de
fastighetsdgande  bolagen  bedrivna  skogs-
bruksrorelsen. Nettokassaflédet paverkas av ett
flertal faktorer som bl.a. fastigheternas férvaltnings-
kostnader, biologisk tillvaxt, marknadspris pa skogs-
ravara, kassafloden fran avverkningar och rantelédge.
Under Bolagets initiala investerings-fas om ca. 2 ar

NARMARE OM BOLAGETS INVESTERINGSSTRATEGI

beddms det |6pande Nettokassa-flodet vara lagre
for att darefter bli hogre i takt med att Bolaget dver-
gar till en forvaltande fas.

Forutom att Bolaget forvaltar en fastighetsportfol]
avser Bolaget arbeta med véardehdjande och
tillvaxtframjande atgdrder. Den genomsnittliga
arliga totalavkastningen, med beaktande av fastig-
heternas vardedkning, kan darfér inte beddmas
innan Bolaget avvecklat sin verksamhet och reali-
serat sina investeringar.

Det &r av storsta vikt att notera att Bolagets mal for
avkastning och arlig utdelning inte innebar nagon
garanti for att sddan avkastning eller utdelning kan
uppnas. Avkastningsmalet ska darutover ses over
Bolagets forvantade livslangd som uppskattas till
ca. atta ar fran tiden for detta dokument.

Bolaget avser att generera intakter fran det lopande
skogsbruket som bedrivs pa forvarvade fastigheter
och fran arrendeintdkter och andra sidointdkter som
bl.a. jaktrattigheter, EU-bidrag m.m.

Det |6pande skogsbruket kommer inte att vara
fokuserat pa maximering av kassaflodet i ett kortare
perspektiv utan ska syfta till att skapa varden genom
att planera och utféra atgarder med malet att 6ka
volymtillvaxten pa sikt och genom att genomfora
andra atgarder som Okar fastigheternas varde.

Investeringarna ar i forsta hand inriktade pa forvarv
av befintliga fastighetsportfoljer. Férvarv av enskilda

fastigheter kommer att dven att goras dels for att
forbattra Fondens genomsnittliga férvarvspris, dels

UTDELNINGSPOLITIK
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for att komplettera befintliga innehav i syfte att t.ex.
forbattra aldersstrukturen, fordelningen av tradslag
och den geografiska spridningen.

Varje investering kommer att virderas pa egna
meriter och en grundlig vardering och inventering
kommer att goéras. Utomstdende varderingar
kommer, tillsammans med egna beddémningar och
kunskap om radande marknadsforhallanden och
trender att ligga till grund for varje enskilt
investeringsbeslut.
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Verksamhetens vinst kan komma att delas ut arligen
efter avdrag for medel som behdvs for Bolagets
I6pande verksamhet och efter erforderlig konsoli-
dering, med en storre vinstutdelning vid Bolagets
avvecklande.

Forst efter en investeringsfas om tva ar réknat fran
emissionen som den beskrivs i detta dokument
avser Bolagets styrelse fatta beslut om eventuell
utdelning. Beslut om utdelning av Bolagets
vinstmedel kommer att ske med beaktande av méj-
ligheter till forbattrad totalavkastning for aktie-
dgarna genom att istéllet aterinvestera vinstmedel i
ytterligare skogs- och marktillgangar. Bolaget garan-
terar ingen utdelning. Malsattningen ar att efter den
initiala investeringsperioden om tva ar att arligen
dela ut ett belopp motsvarande 2-3 % av emitterat
kapital. Bolaget garanterar dock ingen utdelning.

NARMARE OM AVVECKLING OCH INLOSEN

Vid utdelning av vinstmedel delas vinsten, med
fordelningen 20 % till stamaktierna och 80% till A-
aktierna, pa all avkastning som O&verstiger ett
troskelvarde om 3 % arlig avkastning pa sammanlagt
emitterat belopp. All avkastning som understiger
investeringens troskelvarde tillfaller A-aktiedgarna i
sin helhet. Detta giller de eventuella arliga
utdelningarna saval som den slutgiltiga utdelningen
avvinstmedel i samband med Bolagets avvecklande.
Vid berdkning av vinstdelning i samband med
Bolagets avvecklande ska den I6pande utdelningen,
som historiskt delats ut, tas med i berdknings-
underlaget. Vad som delats ut till stamaktierna
under ett rakenskapsar ska inte gd ater under
kommande rakenskapsar, oavsett om kommande
rakenskapsar inte uppnar investeringens troskel-
varde. Sker ingen utdelning ett visst ar ackumuleras
troskelvardet for det aret i berdkningsunderlaget till
efterféljande ar. Ingen utdelning har sedan Bolagets
bildande ldmnats.

Bolaget har som malsattning att avveckla verk-
samheten och ha realiserat tillgangarna efter ca 8 ar
fran det att verksamheten pabérjats. Om Bolaget,
vid utgangen av denna period, bedomer det som
mera fordelaktigt for investerarna, kan Bolaget
komma att senareldgga avvecklingen av verk-
samheten och realiseringen av sina investeringar,
dock med maximalt tva ar.

Avyttring av, direkt eller indirekt, dgda fastigheter
kan darvid komma att ske till tredje man eller
systerbolag. Sadana 6verlatelser kommer att ske pa
marknadsmadssiga villkor. Forsaljning av fastigheter
till Bolagets systerbolag ar framst avsett att ske i
samband med Bolagets avveckling och likvidation.
Sadan avyttring ska ske till marknadsvarde och
marknadsmassiga villkor. Marknadsvéardet vid sadan
overlatelse ska faststéllas av oberoende varderings-
man. Forsdljning av enskilda delar av, eller hela,
Bolagets fastighetsportfolj kan ske under hela
investeringsperioden skulle detta bedémas kunna
ske pa fordelaktiga villkor och vara till fordel for
Bolagets aktiedgare.

| samband med Bolagets avveckling kommer
Bolaget att realisera sina innehav med malsatt-
ningen att omvandla dessa till likvida medel.
Darefter kommer Bolagets styrelse att foresla
utbetalning/utdelning av darigenom realiserade
vinster i enlighet med de principer som beskrivits
ovan. Styrelsen avser att i samband med Bolagets
avveckling, dock innan formellt beslut om likvi-
dation, besluta att I6sa in samtliga A-aktier. Vid
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sadan inlosen kommer innehavare av A-aktier i
forsta hand att erbjudas ett belopp motsvarande
aktiens teckningskurs, justerat for eventuella beslut
om sammanladggning, split, fondemission eller andra
atgarder som paverkat aktiens kvotvarde. Bolaget
avser inte besluta om inlésen a A-aktier under
fondens planerade |6ptid. Investerarnas andel av
vinsten vid Bolagets avveckling kommer antingen att
ha utbetalats dessférinnan genom vinstutdelning
eller utbetalas i samband med sadan inlosen.

Om inlosen inte kan genomféras kommer
innehavare av A-aktier att erhalla dterbetalning av
hela eller del av investeringskapitalet genom
utskiftning i samband med Bolagets likvidation. Vid
skifte i likvidation ar stamaktier efterstallda A-aktier
och kommer inte att tillskiftas nagra tillgangar innan
A-aktierna tillskiftats  belopp  motsvarande
teckningskursen (justerat for eventuell samman-
laggning, split, fondemission eller andra foran-
dringar i aktiernas kvotvarde). Darefter ska Bolagets
tillgangar fordelas proportionerligt med fordel-
ningen 20 % till stamaktierna och 80% till A aktierna,
pa all avkastning som overstiger Troskelvardet3 % pa
sammanlagt emitterat belopp. All avkastning som
understiger investeringens Troskelvarde tillfaller A-
aktiedgarna i sin helhet. Detta galler de eventuella
arliga utdelningarna saval som den slutgiltiga
utdelningen av vinstmedel i samband med Bolagets
avvecklande. Vid berdkning av vinstdelning i
samband med Bolagets avvecklande ska den
I6pande utdelningen, som historiskt delats ut, tas
med i berdakningsunderlaget.
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UPPSKATTAD AVKASTNING OCH AVGIFTER

| tabellen nedan framgar en schabloniserad
berdkning av fondens avgifter, kostnader och
avkastning baserad pa ett tankt scenario med full
Malvoylm och full beldaning om 30 %. Antaganden
har gjorts om en generell arlig real vardetillvaxt pa
tillgangsslaget 1,5% tillsammans med en berdknad
arlig volymtillvéxt netto efter avverkning om 2,2%
samt att overskott fran den l6pande skogsbruks-
verksamheten antas aterinvesteras i ytterligare
skogs- och marktillgangar. Grund-antaganden om
forvarvspriser, bonitet, avverk-ningsvolymer och
nettointdkter, forvaltnings-kostnader, kostnader for
bokforing, vardering, revision, fastighetsskatter
m.m. har gjorts baserat pa tidigare erfarenheter,
branschpraxis och gdngse marknadspris. Trans-
aktionskostnader berdknas utgdéra ca 2-3 % av
transaktionsvardet och balanseras som en del av
anskaffningsvardet. Rorelsens kostnader inbegriper
alla forvantade kostnader i dotterbolagen for
forvaltning av fastigheterna.

Forvaltningsarvodet har berdknats pa basis av nar
kapital fran emissioner berdknas inflyta och att det
inte sker jamnt fordelat under respektive
kalenderar. Under 2019 erhélls cirka 10,0 MEUR fran
nyemissioner och cirka 35,0 MEUR planeras under
2020. Lanekostnader belastar kalkylen arsvis med
slutamortering av hela lanebeloppet ar 2028.
Troskelvardet berdknas uppga till 10,5 MEUR vid
bolagets avveckling. Tabellen &r ej nuvardes-
berdaknad och alla belopp i EUR om inte annat anges.

Skulle Malvolym inte uppnas berdknas avkastning
for den enskilde investeraren trots det bli likartad
beroende pa en kostnadsstruktur med hog andel
rorliga kostnader direkt relaterade till den
forvaltade volymen.

SCHABLONISERAD BERAKNING AVKASTING OCH AVGIFTER

ar1 ar2 ar3 ar4 ar5s ar6 ar7 ar8 Totalt
Kapital fran nyemissioner 15000 000 35 000 000 50 000 000
Emissionskostnader och avgift -510 000 = -1 190 000 -1 700 000
Kapital attinvestera 14 490 000 33 810 000 48 300 000
Totalt attinvestera inkl. beldnin] 18837000 43 953 000 62 790 000
Kassa UB 446 619 928 363 1370068 1338 891 1288723 1205 903 1088010 | 82134233 | 82134233
Slutamortering -14 490 000 | -14 490 000
Investerad volym 17 706 780 43 073 940 909796 1438236 1524148 1625695 1731865 -| 68010461
Totaltinvesterad volym 17706780 60780720 61690516 63128752 64652900 66278595 68010461 - -
Transaktionskostnader -442 670 -1 076 849 -22 745 -35 956 -38 104 -40 642 -43 297 -234301 | -1934563
Totalt uppskattat tillgangsvarde] 18 153399 62280236 | 66802285 72115054 77821875 83961239 90562856 | 96763 872 -
Forvarvad mark (ha) 9319 21904 447 683 699 720 742 - 34514
Total area (ha) 9319 31223 31670 32353 33052 33772 34514 - -
Uppsakttad total virkesvolym (m 871360 2969770 1552733 1624331 1697373 1772281 1849065 -| 1849065
Nettointdkt 0 1725365| 2851678 2959348 3082687 3211551 3346395 509175 | 17 686 199
Rorelsens kostnader -218 399 -792332| -1065963 -1083541 -1102866 -1122927 -1143765 -354 485 | -6 884 276
Rorelsens resultat -218 399 933033| 1785715 1875808 1979822 2088624 2202630 154 690 | 10 801 923
Fondforvaltningsavgift -22 533 -404 822 -434 215 -468 748 -505 842 -545 748 -588 659 -294329 | -3 264 896
Resultat -240 932 528211 | 1351500 1407060 1473979 1542876 1613972 -139639 | 7537027
Avkastning pa eget kapital -1,61% 1,06% 2,70% 2,81% 2,95% 3,09% 3,23% -0,28% 9,18%
Utdelningsbara medel efter awyttring avtillgangar och slutamortering 82134233
Avgar tillfort kapital fran nyemissioner -50 000 000
Nettoavkastning efter slutamortering 32134233
Berdknat troskelvarde (3 %) -450 000 -1500000 -1500000 -1500000 -1500000 -1500000 -1500000 -1500 000]-10950 000
Berdknad 6veravkastning 21184 233
Avgéarberaknad andel till stamaktier (20 % av 6veravkastning) -4 236 847
Berdknad utdelning till A-aktier (Eget kapital + troskelvarde 100 % + 80 % av 6veravkastning) 77 897 386
Berdknad arlig snittavkastning pa eget kapital for investerare 7,97%

* Pa basis avantagna varden vad géller generell virdedkning avtillgangsslaget, biologisk tillvaxt, nettointdkter, tillvixtfraimjande atgarder m.m.
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STYRELSE, REVISORER OCH RADGIVANDE ORGAN

STYRELSE

Bolaget stiftades av Fredrik Zetterstrom och Carl
Olén. Vid Bolagets bildande 2018-12-03 valdes for
tiden intill slutet av nasta arsstamma Fredrik
Zetterstrom, Carl Olén, Valerijs Ginko till
styrelseledamoter i Bolaget. Vid konstituerande
styrelsesammantrade samma dag utsags Fredrik

till verkstallande direktor. Samtliga styrelse-
ledamoter och ledande befattningshavare har en
bred erfarenhet av investeringar i skogstillgangar i
Baltikum, fran den finansiella sektorn och noterade
bolag, samt juridisk kompetens att hantera fragor
som kan uppkomma inom ramen for verksamheten.

Zetterstrom till styrelsens ordférande och Carl Olén

Fredrik Zetterstrom

f 1968, Styrelseordférande. Civilekonom, Stockholms Universitet, har totalt ca. 9 ars erfarenhet av transaktioner
inom skogs- och bioenergisektorn i Baltikum. Grundare av och deldgare i Skogsfond Baltikum samt grundare av
och delagare i AIFP Baltic Asset Management AS. Tidigare bl.a. grundare av, ledamot och VD fér Latvian Forest
Company AB under perioden 2009 t.o.m. 2015 med ansvar under den perioden for forarv och foérvaltning av
sammanlagt ca. 9.000 hektar. Grundare och ledamot i Latvian Bioenergy AB t.o.m 2019 och tidigare bl.a. senior
projektledare inom corporate finance pa G&W Fondkommission t.o.m. 2010 med fokus pa genomférande av
nyemissioner, noteringar, radgivning kring informationsgivning och finansieringsfragor. Aktieinnehav: 10.000
Stamaktier och 50 A-aktier via tjanstepension och narstaende bolag

Nuvarande engagemang

Foretag Funktion
Domseslnvest AB Ledamot
Skogsfond Baltikum AB Ordférande
AIFP Baltic Asset Management AS Ledamot

Tidigare engagemang

Foretag Funktion

Latvian Forest Company AB Ledamot, VD

LatvianBioenergy AB Ledamot
Carl Olén

f 1982, Ledamot och VD, Civilekonom, Uppsala Universitet. Totalt ca. 9 ars erfarenhet av fastighetstransaktioner
inom skogssektorn. Styrelseledamot i SIA Lettskogolen med ca. 1100 ha i Lettland och styrelseledamot i forvarvs-
och férvaltningsbolaget SIA Kupica. Grundare och &dgare av Forest Value AB och ledamot i Rockagarden Vind AB
samt styrelseordférande i SIA Kurland Wind. Har tidigare erfarenhet som bl.a. chefscontroller pd Scania CV AB
och tillfér forutom kompetens inom investeringar i och forvaltning av skogstillgangar dven en bred kompetens
inom bl.a. bolags- och ekonomistyrning. Aktieinnehav: 68.450 Stamaktier och 200 A-aktier via narstaende bolag

Nuvarande engagemang

Foretag Funktion
SIA Lettskogolen Ledamot
Rockagarden Vind AB Ledamot
SIA Kurland Forest Ledamot
SIA Kurland Wind Ordférande
Forest Value AB Ordférande

SIA Kupica Ledamot
Skogsfond Baltikum AB Ledamot, VD
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Valeérijs Ginko

f 1970, Ledamot. Jurist, Latvia University. Totalt ca. 25 ars erfarenhet av transaktioner inom fastighets- och
skogssektorn i Baltikum med en bred erfarenhet av juridiska fragor kring transaktioner med skogsfastigheter och
ett omfattande lokalt natverk inom skogssektorn. Har genomfort forvarv motsvarande totalt ca. 15.000 hektar.
Grundare av och deldgare i AIFP Baltic Asset Management AS. Tidigare inkdps- och forvaltningsansvarig for Latvian
Forest Company AB:s innehav i Lettland och ansvarade for forarv av sammanlagt ca. 10.000 hektar. Grundare och
deldgare av LatvianBioenergy AB. Aktieinnehav: 10.000 Stamaktier och 50 A-aktier via narstaende bolag.

Nuvarande engagemang

Foretag Funktion
AIFP Baltic Asset Management AS Ordférande
VDI Energy SIA Ledamot
Skogsfond Baltikum AB Ledamot
Bioenergija KS LPKS Ledamot

Tidigare engagemang

Foretag Funktion
LatvianBioenergy AB Ledamot
Baltic Forest IV SIA Ledamot
Dienviduenergija SIA Ledamot
Baltic Forest Il SIA Ledamot
Baltic Forest Il SIA Ledamot
Baltic Forest | SIA Ledamot

RADGIVANDE ORGAN

Bolaget har utsett ett radgivande organ vars
medlemmar besitter fér Bolaget och foérvaltningen
viktig kompetens och som kan bidra till utvecklingen
av Bolaget och dess verksamhet. Bolaget kan fran tid
till annan radgéra med medlemmarna antingen
enskilt eller i grupp vad géller spérsmal eller fragor

dar expertkunskap, erfarenhet eller annan kom-
petens som inte nédvandigtvis innehas av Bolagets
ledning och som kan behdvas eller vara nodvandig
for att i mojligaste man tillgodose investerarnas
intressen. Det radgivande organet har ingen formell
associationsrattslig roll eller ansvar.

Per-Olof Wedin

f 1955, Civilingenjor, VD for Sveaskog 2012-2019 och var 2015-2019 ordférande i EUSTAFOR
(samarbetsorganisationen for det europeiska statsskogsbruket) samt ar styrelseledamot i LKAB, Inlandsbanan AB,
Envigas AB, IVA (Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin) och KSLA (Kungliga skogs- och lantbruksakademin). Per-
Olof Wedin har tidigare varit VD pa Svevia och har innehaft olika chefsroller pa Stora Enso och SCA. Aktieinnehav:
100 stamaktier och 100 A-aktier

Johan Nellbeck

f 1964, Civilekonom, Uppsala Universitet, Executive MBA, M-Gruppen, chef for Holmens affarsomrade Iggesund
Paperboard. Har arbetat inom skogsindustrin i 23 ar pa bl.a. Assi Doman 1989-1999 och Billerud Korsnas 2006-
2018 som Senior vice President, Packaging Paper, och som medlem i koncernledningen under 12 ar. Besitter bred
kunskap inom omradet forpackningspapper och pappersmassa samt papperstillverkning och skogsvard och har
under de senaste tio aren arbetat med uppkdp och férvarv samt venturing. Har dven mangarig erfarenhet av
global forsaljning. Aktieinnehav: 11.000 stamaktier och 400 A-aktier privat ochvia narstaende bolag
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Wiggo Bratt

f 1948, Jagmastare med omfattande erfarenhet och forvarv och férvaltning av skogstillgangar i Baltikum.
Medgrundare av skogsférvarvs- och forvaltningsbolaget SIA Kupica som sedan ar 2000 bland annat har byggt upp
SIA Myrtillus med forvarva av ca. 24.000 ha och SIA Empetrum med férvarv av ca. 17.000 ha i Lettland &t Harvard
universitets s.k. endowment-fonder.

Sten Hamring

f 1953, Jagmaéstare med 35 ars erfarenhet fran vardering, inkop och skogsskotsel av skogsfastigheter framst i
Lettland men dven i Sverige, Tyskland och Rumanien. Medgrundare av skogsforvarvs- och férvaltningsbolaget SIA
Kupica som sedan ar 2001 bland annat har byggt upp och forvaltat SIA Myrtillus cirka 24.000 ha och SIA Empetrum
17.000 ha i Lettland at Harvard universitets s.k. endowment-fonder.Aktieinnehav: 100 stamaktier och 200A-aktier
via narstaende bolag

Per Hedberg

f 1983, Civilingenjor och ekonom. Grundare och huvudagare av den digitala marknadsplatsen Virkesborsen. Mer
an tio ars erfarenhet fran skogsindustriella bolag bl.a. som analytiker hos Poyry, affarsutveckling och strategi hos
Holmen och SCA, konsultchef hos Tieto Forest Industry samt ansvarig for svensk skogsindustri pa
Naringsdepartementet.

Daniel Magnusson,
f 1986, Civilekonom och Jagmastare. Forvaltare, Europeiska Skogsfonden 2013-2015. Jobbar med finansiering av
skog inom banksektorn. Aktieinnehav: 150 stamaktier och 150 A-aktier

Daniel Palm

f 1974, Civilekonom. Senior Management Consultant vid Business Technology Consulting Group. Tidigare bl.a.
projektledare utveckling for betalningsappen Swish. Tidigare IT-konsult pa bland annat Accenture och Cap Gemini
och erfarenhet av |6sningar inom finansiella tjanster. Jagare. Aktieinnehav: 200 stamaktier och 200A-aktier via
narstaende bolag

Staffan Nordstrom

f 1954, Jurist. Lettlands Honordrkonsul for Orebro och Sédermanlands ldn. Ldng erfarenhet frdn ledande
befattningar inom svenskt naringsliv bland annat som fastighetschef for IKEA i Ryssland. Driver sedan 10 ar
skogsvardsbolaget Nordstrom Skog AB med 35 anstdllda. Grundare och deldgare i skogsinvesteringsbolag i
Lettland. Aktieinnehav: 100 stamaktier och 100 A-aktier

ERSATTNINGAR OCH FORMANER

Varken Bolagets styrelseledamoter eller med- Bolagets radgivande organ. Sadana konsultarvoden

lemmar av Bolagets radgivande organ erhaller
nagon avtalad ersattning fran Bolaget. Inga bonus-
eller optionsprogram foreligger. Till styrelseleda-
moter eller medlemmar av Bolagets radgivande
organ utgar konsultarvode for tjanster som utfors
for Bolagets rakning fran tid till annan och som kan
anses Overstiga en skalig niva for vad som ingar i det
normala uppdraget som ledamot eller medlem av

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

belastar Bolaget. Avtal om pensioner eller annan
ersattning efter avslutat uppdrag foreligger inte. Det
finns heller inga avsatta eller upplupna belopp for
pensioner och liknande férmaner efter avtradande
av tjdnst. Inga ersdttningar har sedan Bolagets
bildande betalats ut.
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STYRELSENS ARBETSFORMER

Inga avtal om formaner till styrelseledaméterna
eller verkstallande direktdren efter att uppdragen
avslutats forekommer. Bolaget har inga kommittéer

ANSTALLDA

for revisions- och ersattningsfragor. Bolaget
tillampar svensk kod for bolagsstyrning i sin helhet.

Bolaget har inte och har inte heller tidigare haft nagra anstéllda.

REVISORER

| samband med Bolagets bildande 2018-12-03
utsdgs Baker Tilly Stint AB, med adress
Kammakargatan 7, 111 40 Stockholm, till Bolagets
revisor med Hakan Andersson (medlem i FAR SRS)

OVRIG INFORMATION

som huvudansvarig revisor. Revisorn har inget
dgarintresse i Bolaget. Baker Tilly Stint AB ar valt till
Bolagets revisionsbolag intill slutet av nasta
arsstimma som infaller under 2020.

Samtliga Bolagets stiftare och styrelseledamoter kan
nas via Bolagets adress, Skogsfond Baltikum AB
(publ.), c/o G&W Kapitalférvaltning AB, Kungsgatan
3, 111 43 Stockholm. Inga familjeband férekommer
mellan nagon av stiftarna eller styrelseleda-
moterna. Styrelseledamodterna bedéms besitta
tillrdckligt kunnande och erfarenheter i relevanta
foretagsledningsfragor. Ingen av stiftarna eller
styrelseledamoterna har, under de senaste fem
aren, domts i bedragerirelaterade mal; varit
inblandade i konkurs, likvidation eller konkurs-
forvaltning i egenskap av styrelseledamot eller

INTRESSEKONFLIKTER

ledande befattningshavare. Ej hellerharreglerings
eller tillsynsmyndigheters (daribland godkédnda
yrkessammanslutningars) under de senaste fem
aren officiellt bundit sadan person vid och/eller
utfardat paféljder mot en sadan person for ett brott.
Ingen har heller de senaste fem aren forbjudits av
domstol att inga som medlem av en emittents
forvaltnings-, lednings- eller kontroll-organ eller fran
att ha ledande eller 6vergripande funktioner hos en
emittent. Styrelseledamdter ar valda intill nasta
arsstdamma som infaller under 2020.

Styrelseordférande  Fredrik  Zetterstrom  och
styrelseledamoten Valerijs Ginko adr bade aktiedgare
och styrelseledaméter i den av Bolaget utsedda
externa forvaltaren AIFP Baltic Asset Management
AS (BAM). Bolaget har ingatt ett forvaltningsavtal
med BAM, som uppbédr ersattning fran Bolaget,
sasom ndrmare beskrivs under avsnittet ”"Vasentliga
avtal”. BAM &ger vid tidpunkten foér detta dokument
inga aktier i Bolaget.

BAM bildar och forvaltar andra fonder med
inriktning pa bl.a. reala tillgangar i Baltikum. Dessa
fonder &r hittills dock uteslutande inriktade pa
professionella investerare enligt EU-direktivet som
reglerar alternativa investeringsfonder och som
implementerats i den lettiska lagstiftningen. Varje
fond investeras och avvecklas, sa langt som mdjligt,
i tidsordning vilket innebar att konkurrens om
fastigheter pa marknaden bor minimeras. Denna
skillnad i tid vid transaktionerna, samt anvandandet
av oberoende konsulter (t.ex. fastighetsmaklare),
minimerar enligt Bolagets uppfattning sadan maijlig
intressekonflikt. | den hdndelse en sadan konflikt

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

anda uppkommer ska den hanteras i enlighet med
den policy for hantering av intressekonflikter som
BAM faststdllt. BAM forbehaller sig dock ratten att
forbiga denna princip i syfte att uppnd en god
riskspridning i Bolaget och andra relevanta fonder.
De viktigaste parametrarna i detta hdanseende ar i
tur och ordning investeringsobjektets geografiska
placering, attraktivitet och potentiell avkastning i
férhallande till insatser och med beaktande av
tidshorisont for fonden och investeringen. Beslutet
att fordela investeringsobjekten mellan olika fonder
tas ytterst av BAM. | den utstrackning transaktioner
genomférs mellan bolagen dar det skulle kunna
foreligga intressekonflikt, ska dessa ske pa
marknadsmadssiga villkor baserat pa oberoende
varderingsutlatanden.

Vid den I6pande skotseln av skogs- och
marktillgdngarna anlitas lokala forvaltare som
normalt debiterar for sitt arbete utifran skriftliga
forvaltningsavtal med klart definierade mal och som
baseras pa forvaltad areal samt utforda atgarder.
Bolaget har ingatt ett forvarvs- och forvaltningsavtal
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med SIA VDI Energy och SIA Kupica som erhaller
rorligt arvode for genomforda forvarv hanforliga till
respektive part. Darutéver erhalls arvode fér den
I6pande skogsforvaltningen. Arvodena ar mark-
nadsmassiga. Styrelseledamoten Valerijs Ginko &r
kontrollerande agare av SIA VDI Energy och VD Carl
Olén ar deldgare i SIA Kupica. De har sdledes ett
ekonomiskt intresse som dr beroende av
erbjudandets framgang eftersom forvarvs- och
skogsforvaltningsarvodet ar avhangigt pa att
Bolaget lyckas attrahera kapital och utoka de
sammanlagda innehaven. (se vidare nedan under
"Transaktioner med narstaende”).

Det foreligger inte nagon potentiell intressekonflikt
mellan styrelseledaméternas privata intressen och
Bolagets intresse. Utover detta féreligger inga
intressekonflikter hos nagon av de personer eller
bolag som avses ovan. Det har inte férekommit
nagra sarskilda overenskommelser med storre
aktiedgare, kunder, leverantorer eller andra parter,
enligt vilka nagon av de personer som avses ovan
valts in i Bolagets forvaltnings-, lednings- och
kontrollorgan eller tillsatts i annan ledande
befattning.
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FORVALTNINGEN AV BOLAGET, KOSTNADER M.M.

AIF-FORVALTAREN

Bolaget ar upprattat enligt svensk lagstiftning och
utgor en alternativ investeringsfond enligt lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget
har utsett AIFP Baltic Asset Management AS (BAM)
att vara extern férvaltare. BAM innehar nodvandiga
tillstand fran Financial and Capital Markets
Commission (FKTK) i Lettland for att forvalta
alternativa investeringsfonder inom EU enligt
gallande EU-direktiv som den implementerats i
lettisk lagstiftning. Bolaget har erhallit marknads-
foringstillstdnd av Finansinspektionen.

BAM stiftades 2015-10-28 och erhdll nédvandiga
tillstand med tillstandsnummer 06.13.08.569/481
for att bedriva forvaltning av alternativa inves-
teringsfonder fran FKTK 2017-07-05. BAM:s firma
och kommersiella beteckning ar AIFP Baltic Asset
Management AS, satet for dess styrelse ar Riga,
Lettland och dess registreringsnummer i det lettiska
foretagsregistret ar40103942053 och LEI
9845006D9AEG4BZDDD98. BAM iar ett Joint Stock
Company, bildat och registrerat i Lettland i enlighet
med och en verksamhet som bedrivs enligt lettisk
ratt. Informationen pa forvaltarens webbplats,
www.balticasset.eu, ingar inte i prospektet savida

ARVODE TILL AIF FORVALTAREN

denna information inte inforlivas i prospektet
genom hanvisningar. Foérvaltarens adress och
telefonnummer ar: AIFP Baltic Asset Management
AS, Vilandes iela 5 - 16, LV-1010Riga, Lettland,
Telefon: +46 735 44 97 30.

BAM har 2018-12-27 ingatt ett s.k. forvaltningsavtal
med Bolaget, enligt vilket BAM ska forvalta Bolaget
sasom extern forvaltare enligt lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder och darvid ansvara
for portféljforvaltning, riskhantering och utféra de
ovriga uppgifter som foljer av forvaltningsavtalet. Se
vidare nedan under avsnittet “Vasentliga avtal”.

BAM ska vidare enligt forvaltningsavtalet, for
Bolaget identifiera, utvdardera och besluta om
forvarv av fastigheter samt handha drift och
forvaltning av Bolaget och dess tillgangar.
Forvaltningsavtalet mellan Bolaget och BAM |6per
t.o.m. 2026-12-31 eller senast t.o.m. den dag da
Bolaget formellt har avvecklats och den Totala
Emissionslikviden om mojligt har aterbetalats.
BAM:s styrelse och ledning presenteras nedan
under avsnittet ”“Ledning och styrelse”.

BAM har ratt till ersdttning for de tjanster som
tillhandahalls Bolaget enligt de villkor som anges i
forvaltningsavtalet. Ersattningarna bestar i huvud-
sak av foljande delar.

Investeringsavgift

BAM:s ska for sina finansiella tjanster i samband
med att Bolaget tillférs medel under ett Erbjudande
erhdlla en investeringsavgift motsvarande 2,4
procent av Emissionslikviden. Fakturering sker i
efterskott ndr emissionen registrerats hos
bolagsverket. Pa beloppen tillkommer eventuell
mervardesskatt. Investeringsavgiften tacker BAM:s
direkta kostnader i samband med emissioner samt

EMISSIONSKOSTNADER

eventuella provisioner till férmedlare eller andra
tillkommande kostnader eller provisioner.

Forvaltningsavgift

BAM ska som ersattning for sina tjanster erhalla en
arlig forvaltningsavgift motsvarande 0,65 procent av
det totala uppskattade fastighetsvardet avseende
tilltradda fastigheter eller fastighetsiagande bolag.
Berdkningsunderlaget av forvaltningsavgiften utgar
fran det totala uppskattade verkliga fastighetsvardet
vid utgangen av respektive kvartal, ddremot kan
berdkningsunderlaget aldrig bli Iagre an fastigheter-
nas anskaffningsvarde.

Kostnader direkt forknippade med emissionen, som
t.ex. ansokningsavgifter till Finansinspektionen,
grafisk produktion, annonsering m.m. belastar
Bolaget. Emissionskostnader uppskattas till hogst
cirka 1 % av emitterat belopp i forestdende och
kommande emissioner.
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SAMMANFATTNING AVGIFTER OCH ERSATTNINGAR

Avgifter och ersattningar som kan komma att
belasta Bolaget framgar av nedanstaende tabell. De
berdkningar som aterfinns i tabellen baseras pa ett
tankt scenario som utgar fran Fondens malvolym
om 50 MEUR i totalt investerat kapital och ska
endast ses som exemplifierande berakningar av

avgifter och ersattningar.

SCHABLONISERAD BERAKNING AVGIFTER OCH ERSATTNINGAR

Typ av avgift / Beskrivning Avgiften / Avgift / Avgiften /
ersattning ersdttningen grundas ersdttning  ersattningen tillfaller
pa utgar med
Emissions-kostnader Cirka 1 % av Total malvoylm 50 0,50 MEUR  Externa parter i form
emissionslikviden MEUR. av underleverantorer,
Finansinspektionen
mfl.
Investerings- 2,4 % av den Total malvolym 1,20 MEUR  BAM (inkluderar dven
avgift sammanlagda 50 MEUR provisioner till tredje
emissions-likviden part i samband med
emissioner)
Forvaltnings- En arlig Total investerings- 3,26 MEUR BAM
avgift forvaltningsavgift volym (inkl.
som uppgar till 0,65 lanefinansiering) 65
% av det totala MEUR under 8 ar samt
tillgangsvardet antagande om bl.a.
ett okat tillgangs-
varde realt med 1,5 %
per ar
Utdelning / Utdelning en avkastningom 9,1 4,24 MEUR  Stamaktiedgare i
Vinstdelning motsvarande 20 % % per ar under 8 ar pa Bolaget

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

av den del av
avkastningen som
Overstiger 3 % arlig
genomsnittlig
avkastning.

emissions-volymen 50
MEUR.
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LEDNING OCH STYRELSE BAM

Fredrik Zetterstrom,

f 1968, Ledamot. Séarskilda ansvarsomraden
inkluderar marknadsforing och forsaljning, Finans-
iering, riskhantering och kundrelationer. | Ovrigt se
ovan under avsnittet for Bolagets styrelse. Aktie-
innehav i AIFP Baltic Asset Management AS
motsvarar 22,0 % av kapital och 34,7 % av roster.

Valerijs Ginko

f 1970, Ledamot och storre aktiedgare i AIFP Baltic
Asset Management AS. Sarskilda ansvarsomraden
inkluderar identifiering av investeringsobjekt,
investeringar, fragor rorande skogsforvaltning,
administration och bokforing. | 6vrigt se ovan under
avsnittet for Bolagets styrelse. Aktieinnehav i AIFP
Baltic Asset Management AS motsvarar 20,1% av
kapital och 33,6 % av roster.

RADGIVANDE ORGAN

LieneGinko

f 1987, Ledamoti AIFP Baltic Asset Management AS.
Jurist fran Faculty of Law vid University of Latvia.
Sarskilda ansvarsomraden inkluderar regelefter-
levnad, legala fragor, vardering och penningtvatt
m.m. Inget aktieinnehav i AIFP Baltic Asset
Management AS.

Carl Olén

f 1982, Fondférvaltare och VD i Skogsfond Baltikum
AB, Civilekonom, Uppsala Universitet. Ordférande i
SIA Lettskogolen med ca. 1000 ha i Lettland och
Partner i forvarvs- och forvaltningsbolaget SIA
Kupica. Grundare och dgare av Forest Value AB och
ledamot i Rockagarden Vind AB. Tidigare bland
annat chefscontroller pa Scania CV AB.

Bolaget saval som BAM har ett radgivande organ,
advisory board, som bistar huvudsakligen vad géller
strategiska fragor kring finansiering, f6rvary,
skogsforvaltning och legala fragor. Medlemmarna

BOLAGETS ALIGGANDEN OCH KOSTNADER
AVSEENDE FORVARV OCH INNEHAV AV
FASTIGHETER

erhaller ingen ersattning fran Bolaget eller BAM.
Medlemmarna presenteras ovan under avsnittet
"Styrelse, revisor och radgivande organ”.

Bolaget kommer genom dess fastighetsdgande
dotterbolag att bdra kostnader med anledning av
forvarv och avyttringar. Sadana kostnader kan avse
formedlingsprovisioner, investerings- och véarder-
ingskostnader, lagfarter, pantbrev, skatter och andra
palagor samt kostnader for legala, finansiella eller
andra radgivare. Bolaget och dotterbolagen
kommer dven att anlita underleverantorer att utféra
I6pande skogsforvaltning, administration, redo-
visning, revision m.m. och Bolaget eller dess
dotterbolag ska bara dessa kostnader. Vid tiden for
detta Prospekt har avtal om forvarv tecknats eller
forvarv genomforts vad géller 5.300 hektar fordelat
pa 400 fastigheter for en sammanlagd kopeskilling
om ca 10,7 MEUR inklusive transaktionskostnader.
De genomsnittliga transaktionskostnaderna
berdknas framover uppga till ca 2-3 % av trans-
aktionsvolymen och balanseras som en del av fastig-
hetens anskaffningsvarde.

FORVARINGSINSTITUT

Bolaget eller dess dotterbolag anlitar externa
professionella uppdragstagare att utféra admini-
stration och projektledning samt redovisnings- och
revisionstjanster vars kostnader belastar Bolaget
eller i forekommande fall dess fastighetsdgande
dotterbolag. Bolaget eller dess fastighetsdagande
dotterbolag kommer vidare att bédra de I6pande
kostnader som éar férenade med den I6pande
skogsforvaltningen och darmed férknippade
aktiviteter. Kostnader for den l6pande skogsfor-
valtningen ar till stor del rorliga och relaterade till
den forvaltade arealen. Nar en fastighet och/eller
fastighetsportfolj har forvarvats upprattas en arlig
budget utifran bland annat férvantade investerings-
och atgardsbehov samt uppskattade kostnader for
I6pande forvaltning som kan variera beroende pa
fastighet, virkesvolym, aldersstruktur och vald
forvaltningsinriktning.

LAIF och AIFM-direktivet staller krav pa att det for
varje AIF finns ett férvaringsinstitut som forvarar
AlF:ens tillgangar elller, ndr det ar fragan om
tillgdngar som inte kan forvaras i depa, kontrollerar

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

att AlF:en ager tillgdngarna. Déarutover ska for-
varingsinstitutet se till att bl.a. forsdljning och
inlésen av andelar sker enligt lag och fond-
bestammelser och att vardering sker korrekt.
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FOrvaringsinstitutet ansvarar for forluster av
forvarade finansiella instrument. Har institutet
delegerat depaforvaringsuppgifter till en uppdrags-
tagare kan dock institutet i vissa situationer,
narmare angivna i LAIF och AIFM-direktivet, undga
ansvar for forluster. For att undga ansvar maste dock
institutet visa att det av sarskilda skal var tvingat att
delegera depaforvarings-uppgiften till uppdrags-
tagaren. For en AIF som hor hemma inom EU, maste
forvaringsinstitutet var etablerat i samma land som
uppdragstagaren.

BAM har utsett Intertrust Depository Services
(Sweden) AB ("Intertrust”) med org.nr. 556944-
1172att vara forvaringsinstitut for Bolaget. Inter-
trust ar ett svenskt aktiebolag som registrerades
2013-10-01 och bedriver verksamhet enligt svensk
ratt. Forvaringsinstitutet har att utfora de alig-
ganden som féljer av lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Forvaringsinstitutet har
adress Sveavagen 9, 111 57 Stockholm med
telefonnummer +46 8402 72 00. Forvarings-
institutets webbplats ar:

https://www.intertrustgroup.com/our-
locations/europe/sweden.

Forvaringsinstitutets webbplats utgor inte en del av
prospektet.

Forvaringsinstitutets kostnader ingar inte i
forvaltningsavgiften till BAM utan belastar Bolaget
direkt. Kostnaden utgors av en fast avgift per ar
oavsett forvaltad volym. Det foreligger inte nagon
intressegemenskap eller liknande mellan Bolaget
och férvaringsinstitutet.

OVRIGT

Samtliga avgifter och kostnader refererade till i
Prospektet ar angivna i brutto. | forekommande fall
tillkommer mervardesskatt eller andra lagstadgade
skatter och avgifter.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER MAJ / JUNI 2020

53


https://www.intertrustgroup.com/our-locations/europe/sweden
https://www.intertrustgroup.com/our-locations/europe/sweden

VAD AR EN ALTERNATIV INVESTERINGSFOND?

En alternativ investeringsfond definieras som ett
foretag som bildats for kollektiva investeringar och
som tar emot kapital fran ett antal investerare for att
investera det i enlighet med en faststdlld inves-
teringspolicy till forman for investerarna. Foretaget
ska inte heller krava auktorisation enligt UCITS-
direktivet. Definitionen &r ganska bred och omfattar
en mangd olika verksamheter d&ven om ett antal
undantag finns.

Begreppet fond kan generellt forstds som en
formogenhetsmassa sammansatt av kapital, till-
skjutet av ett antal investerare, vilket investeras i
olika tillgangar enligt pa foérhand definierade
investeringsregler. Fondandelarna &gs av inves-
terarna men sjalva forvaltningen av fonden skots av
en fondforvaltare. Det ar fondférvaltaren som fattar
beslut om hur fondens medel ska placeras och som
skoter administrationen kring fonden. | svensk ratt
har tidigare fondlagstiftning utgjorts huvudsakligen
av lagen om vardepappersfonder och de fondtyper
som har erkdnts i svensk ratt har varit sa kallade
vardepappersfonder och specialfonder.

Efter finanskrisen 2008 konstaterades inom EU att
samtliga relevanta aktérer pa finansmarknaden
borde omfattas av lamplig reglering samt att
regleringen av fondmarknaden inom unionen var i
stort behov av harmonisering. Som ett led i
harmoniseringen antogs direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. | svensk
ratt genomfordes direktivet genom lag (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(LAIF).  Lagstiftningen har inneburit stora
forandringar av den svenska fondregleringen i och
med att den alternativa investeringsfonden
skapades. Definitionen av en alternativ investerings-
fond har utformats sa att ett stort antal, i Sverige
etablerade aktorer, som tidigare inte varit att
betrakta som fonder har kommit att utgora
alternativa investeringsfonder. Manga av dessa
verksamheter har tidigare varit oreglerade men har
numera ett omfattande fondrattsligt regelverk att
efterleva.

En alternativ investeringsfond och dess andelsagare
foretrads av en forvaltare. AlF-forvaltaren skoter
forvaltningen av fondens tillgangar och fattar beslut
om investeringar, risker och strategier. Forvaltaren
ar skyldig att agera i andelsdgarnas intresse, ge
andelsdgarna information om verksamheten och
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investera i enlighet med gallande reglering samt
inom ramen for de fondbestdmmelser som
konstituerar den alternativa investeringsfonden. En
alternativ investeringsfond kan vara antingen
externt eller internt forvaltad. Med extern for-
valtning avses att forvaltaren ar en annan juridisk
person an fonden sjalv.

EU-direktivet har for svensk ratt medfort att den
tidigare definitionen av vad som konstituerar en
fond har férdandrats och numera ar det inte enbart
verksamheter som traditionellt sett definierats som
fonder som uppfyller definitionen av en alternativ
investeringsfond. Aven aktiebolag, sdsom vissa risk-
kapitalbolag och fastighetsbolag, kan uppfylla
definitionen av en alternativ investeringsfond och
darmed komma att betraktas som en fond.

Tillstdnd for, registrering av och tillsyn o6ver
forvaltare av alternativa investeringsfonder regleras
i nationell lagstiftning och i Sverige i LAIF. Ytterligare
regler finns bland annat i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:10) om alternativa
investeringsfonder och i kommissionens delegerade
férordning (EU) nr 231/2013. En utlandsk AIF-
forvaltare som ar baserad i ett land inom EES har
mojlighet att bedriva sin verksamhet i Sverige. Da
fordras i vissa fall att AIF-forvaltaren fatt tillstand av
Finansinspektionen for verksamheten, i andra fall
racker det att AlF-forvaltarens hemlandsmyndighet
underrdttat Finansinspektionen om verksamheten.
Om det ar tillstand eller underrattelse som kravs
beror pa vad det ar for typ av verksamhet som AlIF-
forvaltaren vill bedriva.

For att skydda andelsdgarnas investeringar ska
tillgdngarna i varje alternativ investeringsfond
forvaras atskilt hos ett forvaringsinstitut. Ett
forvaringsinstitut ska handla hederligt, rattvist,
oberoende och professionellt samt uteslutande i
den alternativa investeringsfondens och inves-
terarnas intresse. Ett forvaringsinstitut utgors
normalt av en bank, ett viardepappersforetag eller
annat finansiellt institut som forvarar tillgangarna i
en fond och skoéter in- och utbetalningar avseende
fonden. Samma juridiska person kan inte vara bade
AlF-forvaltare och férvaringsinstitut for en alternativ
investeringsfond, detta for att undvika intresse-
konflikter.
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UTVALD FINANSIELL INFORMATION

Bolaget har vid tidpunkten fér detta Prospekt endast bedrivit verksamhet en begrénsad tid. Uppgifter
har hdmtats ur Bolagets reviderade drsredovisning fér perioden 2018-12-27 t.o.m. 2019-12-31 som
dven var Bolagets forsta verksamhetsdr. Inga andra delar i detta registreringsdokument granskats av

revisor.

VARDERING OCH RAPPORTERING

Bolaget tillampar IFRS vid vardering och redovisning
av sina tillgangar. AIFP Baltic Asset Management AS
ar ansvarig for vardering enligt lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Detta innebar
bland annat att det vid upprattande av arsbokslut
berdknas ett marknadsvarde baserat pa externa
varderingsutlatanden som inhdmtas med viss perio-
dicitet.

Bolaget uppréttar hel- och halvarsrapport samt NAV
baserat pa vardering enligt namnda regler. Hel- och
halvarsrapport  inklusive NAV  kommer att
offentliggdéras enligt marknadsplatsen NGM:s
regelverk. Detta innebar att bokslutskommuniké
samt halvarsrapport ska delges inom tva manader
fran utgangen av rapportperioden. Arsredovis-

ningen ska offentliggbras senast fyra manader efter
rakenskapsarets utgang. | samband med bokslut
kommer en extern vdrdering av fastighetsinnehaven
att goras enligt branschpraxis av en licensierad
varderingsman.

Bolaget redovisar eget kapital och resultat per A-
aktie och beraknar ett substansvarde per A-aktie i
syfte att tydliggbra det egna kapital och
substansvarde som ar hanforligt till det kapital som
tillférts av investerare samt synliggéra den
avkastning som kan tillskrivas A-aktiedgarna.
Berdkningar sker med héansyn taget till det egna
kapital som &r hanforligt till stamaktier samt den
eventuella 6veravkastning som kan komma att
tillfalla stamaktiedgarna.

HISTORISK FINANSIELL INFORMATION

KONCERNENS RESULTATRAKNING, TEUR 2018/2019
Ovriga externa kostnader -102,8
Personalkostnader -3,8
Avskrivningar anlaggningstillgangar -7,2
Operativt rorelseresultat -113,8
Finansiella intakter 0,2
Finansiella kostnader -42,8
Finansnetto -42,6
Vardeforandring skog 613,1
Resultat fore skatt 456,7
Skatt -
ARETS RESULTAT 456,7
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET, TEUR

Arets resultat 456,7
Ovrigt totalresultat -
Summa totalresultat for aret 456,7

HISTORISK FINANSIELL INFORMATION (forts.)
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KONCERNENS BALANSRAKNING, TEUR

2019-12-31

TILLGANGAR
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgangar

Skogsmark och 6vrig mark 624,0
Ovriga materiella anliggningstillgangar 0,4
Nyttjanderattstillgangar 18,7
Biologiska tillgdngar, vaxande skog 1248,6
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 1891,7
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 1029,6
Forutbetalda kostnader 6,2
Likvida medel 7 518,3
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 8554,1
SUMMA TILLGANGAR 10 445,8
EGET KAPITAL OCH SKULDER

EGET KAPITAL

Aktiekapital 57,7
Inbetalt, ej registrerat aktiekapital 41,1
Ovrigt tillskjutet kapital 9598,3
Balanserade vinstmedel inkl. arets resultat 456,7
SUMMA EGET KAPITAL 10 153,8
SKULDER

Langfristiga skulder

Avsattningar for nyttjanderattstillgangar 18,7
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 215,0
Ovriga skulder 1,4
Upplupna kostnader 56,9
Summa kortfristiga skulder 273,3
SUMMA SKULDER 292,0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 10 445,8
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HISTORISK FINANSIELL INFORMATION (forts.)

KONCERNENS FORANDRING | EGET KAPITAL, TEUR

Balanserat
Ovrigt tillskjutet och arets
Aktiekapital kapital resultat Totalt
Ingdende eget kapital 27 dec 2018 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets resultat - - 456,7 456,7
Bolagsbildning 49,00% - - 49,0
Nyemission 8,7 1668,3 - 1677,0
Inbetalad ej registrerad nyemission 41,1 8282,2 - 8323,3
Kapitalanskaffningskostnader - -352,2 - -352,2
Utgdende eget kapital 31 dec 2019 98,8 9 598,3 456,7 10 153,8
KONCERNENS KASSAFLODESANALYS, TEUR 2018/2019
Den Iépande verksamheten
Rorelseresultat -113,8
Justeringsposter:

- Avskrivningar 7,2
Realiserade valutaforandringar 0,2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férdndringar av
rérelsekapital -106,4
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital:

-/+ Okning/Minskning av rérelsefordringar -1035,8
+/- Okning/Minskning av rérelseskulder 273,3
Kassaflode fran den lopande verksamheten -868,9
Investeringsverksamheten

Investeringar i mark -624,0
Investeringar i skog -635,5
Investeringar i nyttjanderattigheter -7,2
Investeringar i maskiner och inventarier -0,4
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1267,1
Finansieringsverksamheten

Nyemissioner 10 049,3
Kapitalanskaffningskostnader -352,2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9697,1
ARETS KASSAFLODE 7 561,1
Likvida medel vid arets ingang 0,0
Valutakursforandringar i likvida medel -42,8
Likvida medel vid arets utgang 7518,3
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NYCKELTAL

Bolaget redogor ett begransat antal nyckeltal da
Bolaget ar nystartat och en begransad verksamhet
och historik. Jamférbarheten med nyckeltal som
redovisas av andra bolag kan vara begransad. Det &r
dock Bolagets beddmning att nyckeltalen ar
relevanta for bedémningen av Bolaget med

avseende pa Bolagets verksamhet och omfattning.
Nyckeltalen i sig ar inte reviderade eller upprattade
enligt IFRS men de uppgifter som ligger till grund for
berdkningen av nyckeltalen ar hamtade ur den
reviderade  arsredovisningen  for  perioden
2018-12-27 t.o.m. 2019-12-31

2019-01-01 - 2019-

Nyckeltal 12-31
Nettoomsattning (TEUR) -
Eget kapital per A-aktie / NAV (EUR) 98,72
Avkastning pa eget kapital hanforligt till A-aktier (%) 4,55
Nettoresultat per A-aktie (EUR) 41,46
Soliditet (%) 97,2

DEFINITIONER AV FINANSIELLA TERMER OCH NYCKELTAL

Alternativa Nyckeltal

Nettoomsdttning: Summa intidkter minus Ovriga
rérelseintdkter. Mattet beddms relevant da det visar
andelen intdkter som harrér fran forsaljning han-
forlig till Bolagets tillgangar.

Eget kapital per A-aktie: Eget kapital hanforligt till A-
aktier. Nyckeltalet bedoms vara relevant da det visar
pa A-aktiernas andel av det egna kapitalet.

Nettoresultat per A-aktie: Periodens resultat
hanforligt till A-aktier efter férdelning av over-
avkastning. Berakning sker pa basis av antal aktier
vid periodens utgang. Nyckeltalet bedéms vara
relevant da det visar pa A-aktiernas andel av
resultatet efter avdrag for den avkastning som &r

HANTERING AV RESULTAT HANFORLIGT TILL A-AKTIER

hanforligt till stamaktier i enlighet med den
fordelning av avkastning som sker &ver troskel-
vardet.

Avkastning pG eget kapital hénférligt till A-aktier:
Resultat efter finansiella poster dividerat med
Summa eget kapital hanforligt till A-aktier. Nyckel-
talet bedoms vara relevant da det visar pa verk-
samhetens formaga att generera avkastning pa A-
aktiedgarnas insatta kapital.

Soliditet: Summa eget kapital dividerat med Summa
tillgangar. Soliditet visar hur stor andel av balans-
omslutningen som utgdrs av eget kapital och
bedéms ge en bild av kapitalstrukturen och den
finansiella styrkan.

Troskelvardet ar lika med 3 % per kalenderar av
tillfort kapital fran A-aktiedgarna, sa langt resultatet
forslar. | de fall resultatet efter skatt ar positivt
tillfaller hela beloppet upp till troskelvardet A-
aktiedgarna. Resterande resultat (6veravkastning)
fordelas sa att A-aktiedgarna far 80 % och stam-

aktiedgarna 20 %. For 2019 berdknas troskelvardet
pa 1,5 % da kapital tillfordes forst i slutet av det
forsta halvaret. Vid negativt resultat blir troskel-
vardet och Overavkastningen noll. Vinstdelnings-
underlaget fordelas pa stam- respektive A-aktier
enligt nedan.

Insatt nettokapital A-aktier 9648 131
Arets resultat A-aktier 457
Troskelvarde -145
Overavkastning 312
20 % av 6veravkastningen tillfaller stamaktiedgarna 62
Arets resultat férdelas sa att:

A-aktiedgarnas andel uppgar till 394
Stamaktiedgarnas andel uppgar till 62
Totalt 457
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KOMMENTARER TILL UTVALD FINANSIELL INFORMATION

Bolaget bildades 2018-12-27 och hade inte pabérjat ndgon verksamhet innan utgang av 2018. Under
2019 pabérjade verksamheten genom férberedelser fér notering pd NGM Nordic AIF med tillhérande

nyemission.

RESULTATRAKNING 2019

Under det forsta halvaret 2019 bestod
verksamheten huvudsakligen av att soka de tillstand
som behovs av 6vervakande myndigheter i bade
Sverige och Lettland i linje med respektive lands
lagstiftning kring alternativa investeringsfonder.
Samtidigt ansokte Skogsfond Baltikum om notering
pa NGM Nordic AIF. Under det andra halvaret
etablerades verksamheten genom bildande av
dotterbolag och forvarv av fastigheter paborjades.
Verksamheten uppvisade under 2019 inga intakter.

Resultatet for 2019 har belastats med kostnader i
samband med etableringen av verksamheten,
tillstandsansékningar m.m. Vidare har kostnader i
samband med etablering av det heldgda
dotterbolaget och lokalt anstdlld administrativ
personal belastat resultatet. Kostnader direkt
hanforliga till nyemissioner belastar inte resultatet
utan det egna kapitalet. Aven investeringsavgiften
belastar det egna kapitalet.

BALANSRAKNING 2019

Resultat efter skatt for 2019 uppgick till 456,7 TEUR
och resultat hanforligt till A-aktier uppgick till 394,3
TEUR.  Resultatet  paverkades framst av
vardeforandring av verkligt varde pa skog vilket ar
skillnaden mellan det bokférda anskaffningsvardet
och det berdknade verkliga vardet enligt IFRS.
Vardeforandringen for 2019 paverkade resultatet
positivt med 613,1 TEUR.

Framtida intdkter kommer att uppkomma i heldgda
dotterbolag och avser da framst intdkter fran
avverkningar och i mindre utstrackning arrenden,
intakter fran jaktrattigheter samt bidrag i olika
former. Resultatet under det forsta halvaret
paverkades av kostnader i samband med
etableringen av verksamheten och i samband med
forberedelser for nyemission och notering.

Vid utgangen av det forsta halvaret hade en forsta
nyemission genomforts som tillférde 1.677,0 TEUR
fore emissionskostnader. Det egna kapitalet okade
darigenom till 1.641,0 TEUR vid utgangen av det
forsta halvaret varav 49,0 TEUR &r eget kapital
hanforligt till stamaktier som utgavs i samband med
Bolagets bildande.

Under det fjarde kvartalet annonserades ytterligare
en nyemission som kom att avslutas i december
2019 och som tillféorde ca. 8.323,3 TEUR fore
emissionskostnader. Det egna kapitalet uppgick vid
utgangen av 2019 till 10.153,8 TEUR och bestod till
storsta del av kontanta medel om 7.518,3 TEUR pa
grund av den under december avslutade
nyemissionen.

Fastighetsforvarv pagick kontinuerligt under det

andra halvaret och vid utgangen av det fjarde
kvartalet uppgick fastighetsinnehaven till 711 hektar
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varav 610 hektar var skogsmark med en uppskattad
virkesvolym om ca. 57.000 kubikmeter. Det sam-
manlagda forvdrvspriset uppgick till ca. 1.259,5
TEUR och det berdknade verkliga vardet enligt IFRS
till ca. 1.872,6 TEUR.

Sammanlagda kapitalanskaffningskostnader och
investeringsavgift om sammanlagt 352,2 TEUR har
paverkat det egna kapitalet under 2019.
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KASSAFLODESANALYS 2019

Kassaflodet under det forsta halvaret paverkades till
storsta del av de medel som tillférdes genom den
under juni 2019 avslutade nyemissionen. Nyemi-
ssionen tillforde 1.686,7 TEUR efter emissions- och
kapitalanskaffningskostnader om 69,2 TEUR.

VASENTLIGA HANDELSER SEDAN 2019-12-31

Under det andra halvaret paborjades forvarv av
skogsfastigheter i Lettland och investeringarna upp-
gick till sammanlagt 1.259,5 TEUR under 2019.

Den under november och december genomférda
nyemissionen tillforde 8.323,3 TEUR fore emissions-
kostnader.

Under inledningen av 2020 har den under december
avslutade nyemissionen registrerats i sin helhet och
fastighetsforvarven har fortsatt.

| februari 2020 beslutades att genomfora en riktad
nyemission av A-aktier till en begrinsad krets
investerare som av olika anledningar inte hade
mojlighet att delta i den under december avslutade
nyemissionen. Den riktade nyemissionen om totalt
0,60 MEUR (ca. 6,3 MSEK) genomférdes pa samma
villkor som i den under december slutférda
nyemissionen.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vid tiden for detta prospekt uppgar fastighets-
innehaven baserat pa slutférda och avtalade forvarv
till sammanlagt ca. 5.300 hektar med ett uppskattat
virkesforrad om ca. 440.000 skogskubikmeter
(m3sk). Totalt har ca. 10,7 MEUR investerats i bola-
gets fastighetsportfol;.

| 6vrigt har inga betydande fordndringar i Bolagets
finansiella stallning intréffat sedan 2019-12-31.

Styrelsen beddémer att forutsattningarna for att
uppna Malavkastning pa investerat kapital under
Fondens planerade livslangd ar fortsatt goda.
Fonden och dess kostnadsstruktur, med stor del
rorliga kostnader, innebar att den samlade storleken
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pa Fondens fastighetsinnehav inte ar direkt avgor-
ande for att uppna malavkastning for den enskilde
investeraren. Det ar styrelsens beddmning att
investeraren kan forvanta sig en totalavkastning
inom malintervallet oavsett Fondens slutliga storlek.
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EGET KAPITAL OCH SKULDSATTNING

Informationen nedan utgér Bolagets redovisning av eget kapital och nettoskuldséttning per 2020-03-
31 och har upprittats i enlighet med koncernens redovisningsprinciper for att ingd i detta Prospekt men

har inte granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

EGET KAPITAL OCH SKULDER 2020-03-31 (TEUR)

Kortfristiga rdntebadrande skulder
Mot borgen
Mot sdkerhet

Blancokrediter

Summa kortfristiga rantebarande skulder

Langfristiga rantebdrande skulder
Mot borgen
Mot sékerhet

Blancokrediter

Summa langfristiga rantebarande skulder

Eget kapital

Aktiekapital 101,8
Annat bundet eget kapital -
Overkursfond 10131,1
Balanserat resultat * 456,7
Summa eget kapital och rantebarande skulder 10689,6

*Avser balanserat resultat per 2019-12-31 enligt senast reviderade arsredovisning

REDOGORELSE FOR RORELSEKAPITAL

Bolagets uppfattning ar att befintligt rorelsekapital
ar tillrackligt for de aktuella behoven de kommande
tolv manaderna.

Kapitalbehov i rorelsen

Bolagets rorelsekapitalbehov i verksamheten bestar
framst av rorelsekapital i den padgaende skogsbruks-
verksamheten samt av arbeten och 3atgarder
hanforliga till expansion av fastighetsinnehaven och
utformningen av  erbjudan-det enligt detta
dokument. De betalnings-forpliktelser som Bolaget
kommer att adra sig i samband med férestdende
nyemission bestar framst av arvoden till radgivare
och revisorer, marknadsforing samt avgifter till
myndigheter.  Sadana betalnings-forpliktelser
bedoms sannolikt forfalla till betalning under det
andra kvartalet 2020.
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Kapitalbehov i investeringsverksamheten

Bolagets verksamhet bygger pa att kunna utdka sina
innehav av skogs- och marktillgangar med hjalp av
kapital som Bolaget tar in genom fdrestaende och
kommande nyemissioner. Om Bolaget inte far in
kapital i den omfattning som planerats innebar det
att Bolaget kan tvingas minska investeringstakten
eller att andra sin strategi alternativt avveckla
Bolaget och dess verksamhet. Om Bolaget genom
nyemissionen tar in ett visst kapital (om &n ett
betydligt mindre belopp &n forvantat) ar det
styrelsens uppfattning att Bolaget kan bedriva sin
verksamhet som planerat, bl.a. genom fokus pa
investeringar i mindre fastighetsportfoljer, enskilda
fastigheter eller fastighetsportfoljer med en annan
struktur mer lampad for mindre investerings-
volymer. Vidare finns modjlighet att genom fler
nyemissioner inbringa ytterligare kapital.
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NETTOSKULDSATTNING 2020-03-31 (TEUR)

Likviditet
A. Kassa
B. Likvida medel: Bankmedel

C. Latt realiserbara vardepapper

728,1

D. Summa likviditet (A)+(B)+(C)

E. Kortfristiga rantebarande fordringar
Kortfristiga skulder

F. Kortfristiga skulder till kreditinstitut

G. Kortfristig del av langfristiga skulder
H. Andra kortfristiga skulder

728,1

290,7

1950,6

I. Kortfristig skulds&ttning
J. Kortfristig nettoskuldsattning (1)+(E)-(D)

Langfristiga skulder
K. Langfristiga skulder till kreditinstitut
L. Emitterade obligationer

M. Andra langfristiga skulder

1950,6

1513,2

N. Langfristig skuldsattning (K)+(L)+(M)

0. Nettoskuldsattning (J)+(N)

1513,2

Nettoskuldsattningen per 2020-03-31 och samtliga skulder bestar av icke rantebarande skulder.
har koncernen inga eventualforpliktelser och ingen indirekt skuldsattning.
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AKTIER, AKTIEKAPITAL OCH STORRE AKTIEAGARE

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Bolaget stiftades 2018-12-03 och registrerades
2018-12-27. Vid ingédngen av 2019 fanns 100.000
stamaktier utgivna. | Bolaget finns vid tiden for detta
dokument 100.000 stamaktier med tio roster var-
dera och 107.776 A-aktier med en rost vardera ut-
givna med ett registrerat aktiekapital om
101.810,24EUR.

Samtliga aktier, saval stamaktier som A-aktier, har
ett kvotvarde om 0,49EUR per aktie. Det hogsta
tillatna aktiekapitalet enligt Bolagets bolagsordning
uppgar till 196.000EUR. Bolagets samtliga aktier ar
denominerade i euro (EUR) och handlas i svenska
kronor (SEK). Bolagets A-aktier ar registrerade i
Euroclear och har ISIN-nummer SE0012453686.

Okning
Stam- kapital aktiekapital Emissions- Emissions-  Kvotvirde
aktier  A-aktier (EUR)  kurs (SEK) belopp (SEK) (EUR)
dec-18 Bolagsbildning 100 000 - 49 000 49 000 5,00 500 000 0,49
jun-19  Nyemission - 17 841 57742 8742 1 000,00 17 841 000 0,49
dec-19 Nyemission - 83 885 98 846 41104 1040,00 87240400 0,49
feb-20  Nyemission - 6 050 101 810 2 965 1 040,00 6292 000 0,49

Samtliga emitterade aktier ar fullt betalda. Samtliga
aktier representerar en kvotandel av aktiekapitalet.
Varken Bolaget eller annan for dess vagnar, innehar
aktier i Bolaget. Inga konvertibla eller utbytbara
vardepapper, ej heller vardepapper forenade med
ratt till teckning av annat vardepapper, optioner

A-AKTIER

eller villkorade eller ovillkorade atagande att stilla
ut optioner, avseende Bolagets egna kapital har
utgivits av Bolaget. Inga fysiska aktiebrev har utgetts
och Bolaget ar anslutet till Euroclear Sweden AB
med adress Box 191, 10123 Stockholm som &r
kontoférande institut.

Genom Erbjudandet kan investerare investera i A-
aktier. A-aktier har féljande rattigheter:

a) enrost per aktie vid bolagsstdmma;

b) primar foretradesratt vid kontant- eller
kvittningsemission av A-aktier; och

c) subsidiar foretradesratt vid kontant- eller
kvittningsemission av aktier av andra slag
an A-aktier.

Erbjudandet avser vdrdepapper som ska utfardas
enligt den svenska Aktiebolagslagens regler och
agarnas rattigheter forknippande med dessa kan
endast dandras i enlighet med Aktiebolagslagens
bestdammelser.

STAMAKTIER

A-aktierna som tilldelas i Erbjudandet kommer att
registreras pa de enskilda investerarnas VP-konton,
i deras eget namn, eller i forekommande fall via
forvaltare. Ratten till betalning av utdelning
preskriberas tio ar efter férfallodagen och tillfaller
darefter Bolaget. Det foreligger inte nagra restrik-
tioner for utdelning eller sarskilda forfaranden for
aktiedgare utanfor Sverige.

Vardepapperen har inte varit féremal for
erbjudande som lamnats till foljd av budplikt, in-
I6senrdtt eller 16sningsskyldighet. Vidare har det
inte forekommit offentliga uppkdpserbjudanden i
frdga om emittentens aktier under det innevarande
rakenskapsaret

Utdver Erbjudandet har Bolaget emitterat stam-
aktier. Stamaktier har foljande rattigheter:

a) tio roster per aktie vid bolagsstimma;
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b) priméar foretradesratt vid kontant- eller
kvittningsemission av stamaktier; samt

c) subsidiar foretradesratt vid annan kontant-
eller kvittningsemission av andra aktier an
stamaktier.
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AGARSTRUKTUR

Agarstrukturen vid tiden fér erbjudandet ser ut enligt nedan med de fér Bolaget senast kdnda uppgifterna:

Aktie-

Stamaktier A-aktier  Totalt antal kapital Andel kapital Andel roster
Carl Olén* 68 450 200 68 650 33639 33,04% 61,81%
Johan Nellbeck** 11 000 400 11 400 5586 5,49% 9,97%
Fredrik Zetterstrom*** 10 000 50 10 050 4925 4,84% 9,03%
Valerijs Ginko* 10 000 50 10 050 4925 4,84% 9,03%
Nordnet Pensionsférsakring AB 0 13749 13749 6737 6,62% 1,24%
Lena Westergren 0 5000 5000 2 450 2,41% 0,45%
Peter Westman 0 4000 4000 1960 1,93% 0,36%
Chirilotte AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Swedbank Forsakring AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Trebmallnvest AB 0 3000 3000 1470 1,44% 0,27%
Ovriga 550 75 327 75 877 37 180 36,52% 7,30%
Summa 100 000 107 776 207 776 101 810 100,00% 100,00%

* Via narstaende bolag ** Privat och via ndrstdende bolag *** Via narstaende bolag och pensionsforsakring

KONTROLL OVER BOLAGET

Befintliga innehavare av stamaktier avser att foresla
och rosta for att emittera nya stamaktier till kvot-
varde om sa skulle behovas for att sdkerstélla att
stamaktiedgarna alltid innehar minst 67 procent av
rosterna i Bolaget. Stamaktiedgarnas agarandel
kommer saledes paverka ovriga aktiedgares moj-
lighet att paverka beslutsfattande samt 6vriga aktie-
dgaresinflytande 6ver Bolaget. Stamaktiedgarna kan
ha andraintressen dn Ovriga aktiedgare.

AVKASTNING

Savitt styrelsen kanner till &r Bolaget inte direkt eller
indirekt kontrollerat av ndgon annan an dess aktie-
agare. Nytillkommande aktiedgare omfattas av de
minoritetsskyddsregler som framgar av Aktie-
bolagslagen och Bolagets bolagsordning. Bolaget
kdnner inte till nagra o©verenskommelser eller
motsvarande som kan komma att leda till att
kontrollen 6ver Bolaget fordandras.

Bolaget garanterar ingen utdelning. Vid utdelning av
vinstmedel delas vinsten, med fordelningen 20% till
stamaktierna och 80% till A-aktierna, pa all
avkastning som Overstiger ett troskelvarde
motsvarande en genomsnittlig arlig avkastning om
3%. All avkastning som understiger investeringens
troskelvarde tillfaller A-aktiedgarna i sin helhet.
Detta géller de eventuella arliga utdelningarna saval
som den slutgiltiga utdelningen av vinstmedel i
samband med Bolagets avvecklande. Vid berakning
av vinstdelning i samband med Bolagets avveck-
lande ska den I6pande utdelningen, som historiskt
delats ut, tas med i berdkningsunderlaget. Vad som
delats ut till stamaktierna under ett rakenskapsar
ska inte ga ater under kommande rakenskapsar,
oavsett om kommande rakenskapsar inte uppnar
investeringens Troskelvarde.

Utdelning till innehavare av A-aktier &r helt
beroende av Bolagets resultat och mojligheten till
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aterinvestering fran ar till ar. Detta medfor att den
relativa arliga avkastningen pa investerat kapital kan
skilja sig fran ar till ar. For det fall Bolaget realiserar
hela eller delar av tillgangsportféljen innan Bolaget
ska avvecklas kan Bolagets styrelse, for att kunna
dela ut delar av den vinst som realiserats vid
forsaljningen, komma att besluta om inlésen av A-
aktier i enlighet med ett s.k. inlosenforbehall i
Bolagets bolagsordning.

Nar Bolagets styrelse beslutar att verksamheten ska
avvecklas kommer Bolaget att realisera sina inves-
teringar som darmed omvandlas till likvida medel.
De likvida tillgangarna utéver stamaktiernas aktie-
kapital kommer, efter avdrag for Exitkostnader, att
fordelas mellan A-aktier och stamaktier i enlighet
med principerna for avkastning. Se ndarmare ovan
under avsnittet ”Investeringspolicy”
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UPPTAGANDE TILL HANDEL OCH HANDELSSYSTEM

A-aktierna ar fritt omsattningsbara. Nyemitterade
A-aktier avses upptas till handel pa NGM Nordic AIF
efter det att emissionen har registrerats av
Bolagsverket vilket berdknas kunna ske omkring den
24 juni 2020. Genom att A-aktierna ar upptagna till
handel pa reglerad marknad utgor Bolaget ett
aktiemarknadsbolag och innehav av aktier och/eller

- Carl Olén, VD och styrelseledamot, dger via
det néarstdende bolaget Forest Value AB
68.450 stamaktier och 200 A-aktier som
tillsammans representerar 61,81% av
roster i Bolaget.

- Fredrik Zetterstrom, Styrelseleordférande,
dger via det narstaende bolaget Domses
Invest AB 10.000 stamaktier och 50 A-
aktier som tillsammans representerar
9,03% av roster i Bolaget

UTSPADNING

roster i Bolaget kan vara anmalningspliktiga enligt
lag om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument respektive féoremal for flagg-
ningskrav enligt lag om handel med finansiella
instrument. Vid tidpunkten for upprattandet av
Prospektet kdnner Bolaget till att féljande personer
har anmalningspliktiga innehav:

- Valerijs Ginko, styrelseledamot, &dger via
det nédrstaende bolaget SIA VDI Energy
10.000 stamaktier som och 50 A-aktier som
tillsammans representerar 9,03 % av roster
i Bolaget.

- Johan Nellbeck &ger via det néarstaende
bolaget Nellbeck Invest AB 11.000 stam-
aktier och 400 A-aktier som tillsammans
representerar9,96 % av roster i Bolaget.

Bolaget investerar i realtillgangar och tillférs kapital
i syfte att forvarva fler fastigheter och
skogstillgangar for motsvarande belopp. Darfér gor
styrelsen bedémningen att A-aktiernas uppskattade
substansvarde inte bor paverkas negativt av
emissionen trots att aktiedgare som valjer att inte
delta i emissionen paverkas av utspadning. Utspad-
ningen vid fulltecknat erbjudande uppgar till hogst
100.000A-aktier, eller hogst cirka 8,28 % av résterna
och 32,49 % av kapital i Bolaget. Aktiedgare som
véljer att inte delta i emissionen kommer att fa sin
dgarandel utspad med 32,49 % och réstandel med

8,28 % vid fulltecknad emission. Av tabellen nedan
framgar substansvarde per A-aktie fore respektive
efter forestdende nyemission baserat pa eget
kapital hanforligt till A-aktier och det hogsta antalet
A-aktier som kan komma att ges ut i den fore-
stdende nyemissionen. Berdkningen avser eget
kapital per 2020-03-31 6kat med emissionslikviden
fore avdrag fore emissionskostnader och med
hadnsyn taget till eget kapital hanférligt till stam-
aktier. Berdkningen har inte varit féremal for sarskild
granskning av Bolagets revisor.

Fore nyemissionen (per

2019-12-31 Efter nyemissionen*
Eget kapital (TEUR) ** 10042,8 20 824,0
Antal A-aktier 101 726 202 116
Substansvirde per aktie (EUR) 98,72 103,03

* Antagen omrakningskurs 10,47 SEK/EUR

** Med hansyn taget till eget kapital hanforligt till stamaktier

LIKVIDITETSGARANT

Bolaget har anlitat Mangold Fondkommission AB
som likviditetsgarant i syfte att sakerstalla en grund-
laggande likviditet i A-aktien. Mangold atar sig att
under ordinarie handelstid fortldpande och for egen
rakning stdlla kop- och séljkurser under minst 85%
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av handelsdagen med narvaro i sdval callhandel som
kontinuerlig handel. Mangold erhaller en fast man-
atlig ersattning for sina tjanster.
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TECKNINGSFORBINDELSER

I samband med erbjudandet har tecknings-
forbindelser om cirka 26,0 MSEK motsvarande cirka
24,3 % av Erbjudandet ldamnats av stamaktiedgare
och investerare. For lamnade teckningsforbindelser
utgar inga ersattningar fran Bolaget. Investerare
som lamnat teckningsfoérbindelser kan komma att
prioriteras vid tilldelning. Atagandena ingicks i april
och maj 2020 och ar inte sakerstdllda genom

pantsdttning, sparrmedel eller liknande arran-
gemang. Avseende lamnade dtaganden nas dgarna
och investerare via Bolaget pa adress: C/o G&W
Kapitalférvaltning AB, Kungsgatan 3, 111 43
Stockholm, tel: 0735-44 97 30. Bolaget kdnner inte
till ndgon person som avser att teckna sig for mer an
5 % av Erbjudandet.

Tecknare Adress Antal A-aktier Belopp (SEK)
Erik Penser Bank AB BOX 7405, 103 91 Stockholm 8027 8588 890
Kanasch AB BOX 3475, 103 69 Stockholm 4700 5029 000
Jorgen Persson 4700 5029 000
Monitor International 2 AB BOX 264, 824 26 Hudiksvall 1900 2 033 000
Magnus Toll 1075 1150250
Egobox AB Enmans vag 8, 182 46 Enebyberg 1000 1070000
Lillrdet AB Lovisedalsvagen 52, 762 93 R6 900 963 000
Mangkraft AB Granebovéagen 21, 352 60 Vaxjo 500 535 000
Maria Hakanson 500 535 000
Tomas Toll 500 535 000
Mikael Eliasson 150 160 500
Johan Nellbeck 100 107 000
Lars Olén 100 107 000
Christian Isaksson 70 74 900
Anders Nilsson 30 32100

24 252 25949 640
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TECKNING AV A-AKTIER MAJ / JUNI 2020 66



LEGALA FRAGOR OCH OVRIG INFORMATION

REGELVERK

Emittenten utgdr en alternativ investeringsfond
enligt lag (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (”LAIF”), FFFS 2013:10 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, Europa-
parlamentets och Radets direktiv (EU) nr 2011/61
och kommissionens delegerade férordning (EU) nr
231/2013. Skulle vasentliga dndringar genomforas i
de regelverk inom vilken Emittenten verkar kan det
paverka rorelsen vasentligt. Darutéver kan
forandringar i tillampning av eller &ndringar i
regelverk kring penningtvatt och terrorist-
finansiering i Sverige och/eller Lettland komma att
paverka verksamheten om det férsvarar anskaffning
av kapital eller begransar investerares mojlighet att
delta i emissioner eller forvarva aktier.

Enligt lag (2006:451) om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden ska den som inte
innehar nagra aktier eller innehar aktier som
representerar mindre an tre tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier
ar upptagna till handel pa reglerad marknad
("Malbolaget”), och som genom foérvarv av aktier i
Malbolaget ensam eller tillsammans med nagon
som ar narstaende, uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i Malbolaget, omedelbart offentlig-
gora hur stort dennes aktieinnehav i Malbolaget ar,

VIKTIGA HANDELSER | UTVECKLINGEN AV
BOLAGETS VERKSAMHET

och inom fyra veckor darefter lamna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende rester-ande aktier i
Malbolaget (budplikt).

En aktiedgare som sjalv eller genom dotterféretag
innehar mer dn 90 procent av aktierna i ett svenskt
aktiebolag ("Majoritetsaktiedgaren”) har dock ratt
att 16sa in resterande aktier i Malbolaget. Agare till
de resterande aktierna (”"Minoritetsaktiedgarna”)
har en motsvarande ratt att fa sina aktier inldsta av
Majoritetsaktiedgaren. Forfarandet for inlésen av
Minoritetsaktiedgarnas aktier regleras narmare i
aktiebolagslagen (SFS 2005:551).

Bolaget har och kommer att etablera heldgda
fastighetsdagande bolag i de tre Baltiska landerna.
Dessa bolag kommer att regleras bl.a. av associa-
tionsrattsliga, skattemassiga och arbets-rattsliga
regler i respektive land. Vidare kommer dessa bolag
att verka inom ramen for respektive lands regelverk
kring forarv och &dgande av skogs- och marktill-
gangar.

| Gvrigt har Bolaget inte nagon uppgift om
ekonomisk politik, finans- eller penningpolitik eller
faktorer inom ramen for detta som vasentligt har
paverkat eller skulle kunna paverka verksamheten,
direkt eller indirekt.

Styrelsen beslutade 2019-05-03, pa basis av ett
bemyndigande erhallet av en extra bolagsstimma
2019-02-20, att emittera hogst 50.000 A-aktier i
Bolaget. Emissionen tillférde Bolaget 1.677 TEUR
fore emissionskostnader.

Bolagets A-aktier upptogs till handel pa NGM Nordic
AIF 2019-06-23.

Bolaget bildade under juli 2019 det heldgda
dotterbolaget SIA Latvijas Mezu Agentura med syfte
att forvarva, dga och forvalta skogs- och marktill-
gangar i Lettland.

Under det fjarde kvartalet annonserades ytterligare
en nyemission som kom att avslutas i december
2019 och som tillforde ca. 8.323,3 TEUR fore
emissionskostnader.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

| februari 2020 beslutades att genomfora en riktad
nyemission av A-aktier till en begrdansad krets
investerare som av olika anledningar inte hade
mojlighet att delta i den under december avslutade
nyemissionen. Den riktade nyemissionen om totalt
0,60 MEUR genomfordes pa samma villkor somi den
under december slutférda nyemissionen.

| maj 2020 stiftades det heldgda dotterbolaget UAB
Baltijos misky fondas med syfte att forvarva, dga och
forvalta skogs- och marktillgangar i Litauen. Vid
tiden for detta prospekt har registrering dannu inte
slutforts.

| 6vrigt har, forutom beslut om forestaende ny-
emission, inga vasentliga férandringar intraffat vad
galler Bolagets finansiella stallning eller stallning pa
marknaden.
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VASENTLIGA AVTAL

Bolaget har ingatt ett forvaltningsavtal med AIFP
Baltic Asset Management AS (BAM) dar Bolaget
uppdrar at BAM att ansvara for portféljforvaltning,
riskhantering och de 6vriga uppgifter som foljer av
avtalet i enlighet med relevant lagstiftning och
regelverk i Sverige och Lettland. Avtalet i sin helhet
bifogas detta dokument som bilaga I. BAM ar skyldig
att utse ett forvaringsinstitut at Bolaget och har
tillsvidare uppdragit at Intertrust Depository
Sweden AB att utgora forvaringsinstitut. Bolaget har
vid tidpunkten for detta dokument inte ingatt nagra
Ovriga avtal av vasentlig betydelse.

AKTIEAGARAVTAL

Bolaget har via det heldgda dotterbolaget SIA
Latvijas Mezu Agentura tecknat inképsavtal med SIA
VDI Energy och SIA Kupica. SIA VDI Energy ar
narstaende till styrelseledamoten Valerijs Ginko. SIA
Kupica ar nérstaende till Styrelseledamoten och
VD:n Carl Olén. Avtalsvillkoren ar marknadsmassiga.

Bolaget har via det heldgda dotterboalget SIA
Latvijas Mezu Agentura tecknat skogsforvaltnings-
avtal med SIA VDI Energy och SIA Kupica. SIA VDI
Energy ar narstdende till styrelseledamoten Valerijs
Ginko. SIA Kupica &r narstaende till Styrelse-
ledamoten och VD:n Carl Olén. Avtalsvillkoren ar
marknadsmadssiga.

Det existerar, savitt styrelsen kdnner till, inga
aktiedgaravtal eller motsvarande avtal mellan
blivande aktiedgare i Bolaget i syfte att skapa ge-
mensamt inflytande éver Bolaget.

FORSAKRINGSSKYDD OCH KAPITALTACKNING

Bolaget har tecknat eller avser att teckna relevanta
foretagsforsakringar. Nagra sarskilda forsakringar
avseende Bolagets skogsfastigheter avses dock
generellt inte tecknas. | samband med upptagande
av banklan eller annan finansiering kan dock de fas-

EMISSIONSGARANTI

tigheter som lamnas som pant komma forsdkras i
enlighet med lanevillkoren. Forvaltaren har rele-
vanta foretagsforsakringar och uppfyller gallande
regler for kapitaltackning.

Erbjudandet ar inte garanterat.

RATTSLIGA FORFARANDEN OCH SKILJEFORFARANDEN

Bolaget har inte varit part i nagra myndighetsfor-
faranden, rattsliga forfaranden eller skilje-
forfaranden (inbegripet forfaranden som annu inte
ar avgjorda arenden eller som enligt emittentens
kdnnedom riskerar att bli inledda)under de tolv

DOKUMENT SOM INFORLIVAS GENOM HANVISNING

féregdende manaderna, vilka kan fa eller under den
senaste tiden har haft betydande effekter pa
emittenten och/eller koncernens finansiella stall-
ning eller Idnsamhet.

Prospektet innehaller, utover detta dokument,
foljande dokument vilka inforlivas genom
hanvisning och som finns tillgdngliga i elektroniskt
format pa emittentens hemsida:
www.skogsfondbaltikum.se och pa Bolagets kontor,
under prospektets giltighetstid. De delar av nedan-
stdende dokument som inte inforlivas ar antingen
inte relevanta eller aterges pa annan plats i
Prospektet.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

Foljande dokument inforlivas genom hanvisning:

- Arsredovisning férperioden 2018-12-17
t.0.m. 2019-12-31, savitt avser f6ljande av-
snitt och sidor; koncernens resultat-
rakning (s. 5), koncernens balansrakning (s.
5), koncernens kassaflédesanalys (s. 6),
koncernensférandring i eget kapital (s. 6),
aktiedata (s. 4), noter (s. 9-19).
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INNEHAV AV AKTIER ELLER ANDELAR

Bolaget ager inga aktier eller andelar i andra bolag
som kan ha vasentlig betydelse for bedémningen av
dess egna tillgangar och skulder, finansiella tillgang-
ar eller resultat.

INFORMATION FRAN TREDJE MAN

Detta dokument innehaller historisk marknads-
information och branschprognoser. Om inte annat
anges ar ar sadan information baserad pa Bolagets
analys av flera olika kéllor. Bolaget ansvarar for att
sddan information &tergivits korrekt. Aven om
Bolaget anser dessa kallor vara tillforlitliga har ingen
oberoende verifiering gjorts, varfor riktigheten eller
fullstandigheten i informationen inte kan garan-
teras.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Bolaget bekraftar att denna information har
atergetts korrekt och att savitt emittenten kanner till
och kan utréna av information som offentliggjorts av
denna tredje part inga sakférhallanden har ute-
lamnats som skulle géra den atergivna informa-
tionen felaktig eller vilseledande. Bolaget har
emellertid inte sjdlvstandigt verifierat korrektheten
eller fullstandigheten av nagon tredjeparts-
information och Bolaget kan darfér inte garantera
dess korrekthet eller fullstandighet.

Styrelseledaméter i Skogsfond Baltikum kan fran tid
till annan erhalla konsultarvode fér insatser som
beddms ligga utanfér ramen for styrelseuppdraget
och/eller som i tidsomfang gar utéver for vad som
kan anses normalt inom ramen for styrelse-
uppdraget. Fredrik Zetterstrom har i samband med
nyemissioner utfort arbetsinsatser som fakturerats
via det narstaende bolaget Domses Invest AB med
sammanlagt 165 TSEK under 2019 och 2020.
Darutover har inga konsultarvoden sedan Bolagets
bildande utbetalats till styrelseledamoter vid tiden
for detta Prospekt.

Bolaget har via det heldgda dotterbolaget SIA
LatvijasMezuAgentura tecknat forvarvsavtal med
SIA VDI Energy och SIA Kupica. SIA VDI Energy ar
narstaende till styrelseledamoten Valerijs Ginko. SIA
Kupica ar néarstaende till Styrelseledamoten och
VD:n Carl Olén. Avtalsvillkoren ar marknadsmassiga.
Vid tiden for detta Prospekt har 141,0 TEUR
utbetalats till SIA VDI och 101,3 TEUR utbetalats till
SIA Kupicainom ramen for avtalen.

KONCERNFORHALLANDEN

Bolaget har via det heldgda dotterboalget SIA
Latvijas Mezu Agentura tecknat skogsforvalt-
ningsavtal med SIA VDI Energy och SIA Kupica. SIA
VDI Energy ar narstaende till styrelseledamoten
Valerijs Ginko. SIA Kupica &r narstaende till
Styrelseledamoten och VD:n Carl Olén. Avtals-
villkoren ar marknadsmassiga. Vid tiden for detta
Prospekt har inga ersattningar utbetalats inom
ramen for avtalen.

Alla andra avtal eller oOverenskommelser med
narstaende eller parter dar det skulle kunna uppsta
intressekonflikter ska dessa hanteras utifran grund-
antagandet att det ar till gagn for Bolagets inves-
terare och att det sker pa marknadsmaéssiga villkor
och i ovrigt pa villkor som kan anses vara bransch-
praxis.

| 6vrigt har det inte forekommit nagra transaktioner
med narstaende sedan Bolaget bildades och fram till
datumet for detta dokument.

Skogsfond Baltikum AB (publ)har ett helagt
fastighetsdgande dotterbolag i Lettland vars regis-
trerade firma och kommersiella beteckning ar SIA
”Latvijas Mezu Agentura”. Registreringsnummer ar
40203221704 och LEI 98450011BOE4741F1326.
Bolaget stiftades 2019-07-23 och &r bildat och
verksamheten bedrivs enligt lettisk ratt. Dess sate ar
Riga, Lettland med adress Vilandes iela5-16, Riga,
LV-1010, Lettland och telefonnummer +371
29242211. Bolaget har sedan bildandet kapitali-

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

serats genom tillskjutande av sammanlagt ca. 9,7
MEUR i form av aktiekapital vilket motsvarar ca. 92
% av Bolagets egna kapital vid tiden for detta
Prospekt. Av dess har ca. 10,7 MEUR har investerats
i skogs- och marktillgdngar i Lettland vid tiden for
detta Prospekt.

Skogsfond Baltikum AB (publ) har ett heldgt
dotterbolag i Litauen som ar under bildande och
vars registrerade firma och kommersiella beteck-
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ning kommer att vara UAB Baltijos misky fondas.
Nagot registreringsnummer eller LEl-kod har vid
tiden for detta prospekt dnnu inte erhallits. Bolaget
stiftades 2020-05-05 och &r bildat och verksam-
heten bedrivs enligt litauisk ratt. Dess sate ar

MILO OCH TILLSTAND

Kaunas, Litauen med adress Veiveriy g. 73-3,
Kaunas, Litauen och telefonnummer +46
703345102. Bolaget har vidbildandet kapitaliserats
genom tillskjutande av sammanlagt ca. 2,5 TEUR i
form av aktiekapital.

Bolaget avser inte att bedriva tillstands- eller
anmalningspliktig verksamhet. Verksamheten i
ovrigt omfattas ett antal regelverk som reglerar
skogsbruk, avverkning, plantering, miljozoner m.m.

BOLAGSSTYRNING

Bolaget har att iaktta aktiebolagslagens bestam-
melser om bolagsstyrning. Styrelsen har darvid
upprattat en arbetsordning for sitt arbete,
instruktioner avseende arbetsférdelningen mellan
styrelsen och verkstdllande direktéren, vilken
behandlar dennes arbetsuppgifter och rappor-
teringsskyldigheter, samt faststallt instruktioner for
den ekonomiska rapporteringen. Arbetsordningen
ses Over arligen.

RADGIVARES INTRESSEN

Styrelsen har provat fragan huruvida sarskilda
kommittéer avseende revision och ersattnings-
fragor bor inrdttas. Mot bakgrund av Bolagets
storlek och verksamhetens omfattning har styrelsen
gjort bedémningen att dessa fragor ar av sadan
betydelse att de bor beredas och beslutas av
styrelsen i sin helhet och att detta kan ske utan
oldgenhet. Svensk kod for bolagsstyrning ar
tillamplig pa alla bolag vars aktier ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Aktieinvest FK AB har anlitats av Bolaget som
emissionsinstitut i samband med emissionen som
beskrivs i detta prospekt. Aktieinvest FK AB har,
utéver pa forhand avtalad ersattning for sina
tjdnster, inga ekonomiska eller andra relevanta
intressen i emissionen.

TILLGANG TILL DOKUMENT

Nordnet Bank AB har anlitats av Bolaget som s.k.
selling agent i samband med emissionen som
beskrivs i detta prospekt. Nordnet Bank AB har,
utéver pa forhand avtalad ersattning for sina
tjdnster, inga ekonomiska eller andra relevanta
intressen i emissionen.

Emittentens stiftelseurkund, bolagsordning, finan-
siella rapporter, arsredovisningar, dokument som
inforlivats genom hanvisning, brev och andra
dokument, varderingar och uttalanden som pa
emittentens begaran utarbetats av en expert och

OVRIG INFORMATION OM BOLAGET

som till ndgon del ingar i eller som det hénvisas till
halls  tillgdngliga pa Bolagets webbplats
www.skogsfondbaltikum.se samt pa Bolagets kontor
med adress c/o G&W Fondkommission, Kungsgatan
3, 111 43 Stockholm.

Bolagets registrerade firma och kommersiella
beteckning ar Skogsfond Baltikum AB. Bolagets
organisationsnummer ar 559188-5735 och LEI-kod
ar 5493000U77ERJIOPMS59. Bolaget ar ett publikt
bolag med sdte i Stockholms kommun, Stockholms
Lan. Bolaget bildades i Sverige den 2018-12-03 och
registrerades vid Bolagsverket den 2018-12-27 och
nuvarande firma registrerades 2018-12-27. Bolaget
ar ett publikt aktiebolag, bildat i Sverige och
bedriver verksamhet i enlighet med svensk ratt.
Bolaget ar registrerat i Sverige och dess

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

associationsform styrs av och dess aktier har
emitterats i enlighet med aktiebolagslagen
(2005:551).

Samtliga emitterade aktier ar fullt betalda och har
ett kvotvarde om 0,49EUR och representerar en rost
vardera. Inga fysiska aktiebrev har utgetts och
Bolaget ar anslutet till Euroclear Sweden AB med
adress Box 191, 10123 Stockholm som ar
kontoférande institut. Bolagets samtliga varde-
papper ar denominerade i Euro. Bolagets
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A-aktie ar upptagentill handel i svenska kronor pa
NGM Nordic AIF med ISIN-kod SE0012453686 och
under kortnamnet SKOG A.AIFP Baltic Asset
Management har av Finansinspektionen, som aven
utgor tillsynsmyndighet, erhallit tillstand for en EES-
baserad AlF-forvaltare att marknadsfora aktier i
Skogsfond Baltikum AB.

Det finns savitt Bolaget kdnner till inga begréns-
ningar i anvandningen av kapital som, direkt eller
indirekt paverkat eller vasentligt skulle kunna
paverka Bolagets verksamhet.

BOLAGETS ADRESS OCH KONTAKTUPPGIFTER

Inga inskrankningar att fritt Overlata aktier eller
andra vardepapper som kommer att bli upptagna till
handel finns. Vardepappren &r inte féremal for
erbjudande som lamnats till féljd av budplikt,
inlosenratt eller 16sningsplikt. Inga offentliga
uppkopserbjudanden har forekommit under
innevarande eller foregadende rakenskapsar.

Bolagets adress ar Skogsfond Baltikum AB (publ),
c/o G&W Kapitalférvaltning AB, Kungsgatan 3, 111
43  Stockholm, Tel: +46735 44 97 30,
info@skogsfondbaltikum.se ~ och  emittentens
webbplats finns pa www.skogsfondbaltikum.se.
Informationen pad webbplatsen ingar inte i
prospektet savida denna information inte inforlivats
i prospektet genom hanvisning.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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BOLAGSORDNING

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL), ORG.NR. 559188-5735.

§ 1. Firma
Bolagets firma ar Skogsfond Baltikum AB (publ).

§ 2. Styrelsens site
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholms kommun.

§ 3. Verksamhet

Bolaget ska direkt eller indirekt aga och férvalta
skogsfastigheter och marktillgangar i de baltiska
staterna och/eller markadgande bolag i de baltiska
staterna samt idka darmed férenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet ska utgora lagst 49 000 EUR och
hogst 196 000 EUR.

§ 5. Antal aktier
Antalet aktier ska vara lagst 100 000 och hogst
400 000.

§ 6. Aktieslag
Aktierna kan utges i tva serier, stamaktier och
aktier serie A.

Stamaktie medfor 10 roster per aktie och aktie
serie A medfor 1 rost per aktie.

Stamaktier och aktier serie A kan i vardera serien
ges ut till hogst det antal som motsvarar 100 % av
aktiekapitalet.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom kontant- och
kvittningsemission, ska innehavare av aktier av viss
serie dga foretradesratt att teckna nya aktier av
samma aktieslag i forhallande till det antal aktier
innehavaren forut ager (primar foretradesratt).
Aktier som inte tecknas med primar foretradesratt
ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiar foretradesratt). Om inte salunda
erbjudna aktier racker for den teckning som sker i
subsidiar foretradesratt, ska aktierna fordelas
mellan tecknarna i forhallande till det totala antal
de forut dger i bolaget. | den man detta inte kan
ske avseende viss aktie/aktier, sker fordelning
genom lottning.

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon
inskrankning i mojligheten att fatta beslut om
kontant- eller kvittningsemission med avvikelse
fran aktiedgares foretradesratt.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)
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Vad som foreskrivs ovan om aktiedgares
foretradesratt ska dga motsvarande tillampning vid
emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission
ska nya aktier emitteras av varje aktieslag i
forhallande till det antal aktier av samma slag som
finns sedan tidigare. Darvid ska gamla aktier av
visst aktieslag medféra foretradesratt till nya aktier
av samma aktieslag. Vad som nu sagts ska inte
innebara nagon inskrankning i maojligheten att
genomfdra fondemission och, efter erforderlig
andring av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt
slag.

Stamaktier och aktier serie A ska inte dga lika ratt
till bolagets resultat.

§ 7. Preferens vid likvidation

Vid bolagets likvidation ska stamaktierna vara
efterstéllda aktierna serie A pa sa séatt att aktier av
serie A forst tillskiftats ett belopp motsvarande
genomsnittlig teckningskurs for betalda aktier,
justerat for eventuell sammanlaggning, split,
fondemission eller andra fordandringar i aktiernas
kvotvarde.

Aktier av serie A tillskiftas hela det belopp
motsvarande ett arligt belopp, inberaknat alla
tidigare utbetalda utdelningar som tillfallit aktier
av serie A, motsvarande en genomsnittlig arlig
avkastning om 3 % under den period som forflutit
fran bolagets bildande till beslut om likvidation
fattats. Darefter ska bolagets aterstaende
tillgangar férdelas proportionerligt med férdelning
20 % pa stamaktierna och 80 % pa aktier av serie A.

§ 8. Inlosen av aktier

Aktierna serie A omfattas av inlésensforbehall i
enlighet med bestammelserna i § 10. For det fall
utskiftning av bolagets tillgangar sker genom
inlésen ska principerna i punkt 7 ovan analogivis
aga tillampning.

§ 9. Preferens vid utdelning

1. Utdelning ska bara ske i den man bolagets
resultat och tillgangliga likvida medel medger
sadan utdelning och att sadan utdelning inte kan
anses strida mot aktiedgarnas intresse. For det
fallbolagets resultat och likvida medel inte racker
till ska den ovan angivna rdntesatsen justeras till
sadan niva att utdelning medges.
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2. Aktier av serie A har, i de fall beslut fattas om
utdelning, ratt till hela den beslutade utdelningen
upp till ett belopp motsvarande en genomsnittlig
arlig avkastning om 3 % under det féregaende
rakenskapsaret multiplicerat med genomsnittlig
teckningskurs, justerat for
eventuellsammanldggning, split, fondemission eller
andra forandringar i aktiernas kvotvarde, for alla
betalda aktier av serie A.

3. Efter utdelning i enlighet med punkt 1, och i
forekommande fall punkt 2, ovan jamte eventuellt
ackumulerade belopp som inte tidigare kunnat
delas ut, ska det (eventuella) aterstdende belopp
som styrelsen foreslagit for utdelning fordelas med
20 % pa stamaktierna och 80 % pa aktierna serie A.

§ 10. Inlosenforbehall

Bolagets aktiekapital kan minskas genom inlésen
av aktier serie A i enlighet med aktiebolagslagens
20 kap. 31 §. Inlosenbeloppet ska motsvara
aktiernas teckningskurs, justerat fér eventuell
sammanldggning, split, fondemission eller andra
forandringar i aktiernas kvotvarde.

§ 11. Styrelse

Styrelsen ska besta av lagst tre och hogst sju
ledamo6ter med hogst tva suppleanter.
Ledamoterna och suppleanterna valjs arligen pa
arsstamma for tiden intill slutet av nasta
arsstdmma.

§ 12. Revisorer
Bolaget ska ha en eller tva revisorer med eller utan
suppleanter.

§ 13. Kallelse

Kallelse till bolagsstdamma ska ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt pa
bolagets webbplats. Att kallelse skett ska
annonseras i Dagens Industri. Kallelsen ska genast
och utan kostnad for mottagaren skickas med post
till de aktiedgare som begér det och uppger sin
postadress.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL)

§ 14. Arsstaimma

Arsstamma ska hallas arligen inom sex manader
efter rakenskapsarets utgang. Pa arsstamman ska
féljande drenden férekomma till behandling.

1. val av ordférande vid stamman;

2. upprattande och godkdannande av rostlangd;
3. godkdnnande av dagordning;

4.val av en eller tva justeringsman nar sadan
maste utses;

5. prévning om stamman blivit behorigen
sammankallad;

6. framlaggande av arsredovisning och
revisionsberattelse samt i forekommande fall
koncernredovisning och
koncernrevisionsberattelse;

7. beslut

a. om faststallelse av resultatrakning och
balansrdkning samt i forekommande fall
koncernresultatrakning och
koncernbalansrakning,

b. om dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust enligt den faststallda
balansrakningen, samt

c. om ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och
verkstallande direktor;

8. faststéllande av arvoden at styrelsen och
revisorn;

9. val av styrelse samt i forekommande fall revisor
och revisorssuppleant;

10. annat drende, som ankommer pa stimman
enligt aktiebolagslagen (2005:551) eller
bolagsordningen.

Vid bolagsstamma far varje rostberattigad rosta for
fulla antalet av denne dgda och foretradda aktier
utan begransning i rostetalet.

§ 15. Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 -1231.

§ 16. Avstamningsforbehall

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett
avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument.

§ 17. Redovisningsvaluta
Bolaget skall ha Euro som redovisningsvaluta
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Koncernredovisningen upprattas i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS).
Vidare tillampar koncernen dven Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 1 Komplett-
erande redovisningsregler fér koncerner vilken
specificerar de tillagg till IFRS upplysningar som
kravs enligt bestammelserna i arsredovisningslagen.
Moderbolaget redovisas i enlighet med arsredo-
visningslagen och RFR 2, redovisningsregler fér
moderforetag i koncerner vilka tillimpar IFRS.
Moderféretagets redovisning upprattas i enlighet
med RFR 2 Redovisning for juridiska personer och
Arsredovisningslagen. Overgang till RFR 2 har inte
haft nagon effekt pa moderforetaget. Att uppratta
finansiella rapporter i 6verensstimmelse med IFRS
kraver anvandning av en del viktiga uppskattningar
for redovisningsandamal. Vidare krévs att ledningen
gor vissa beddmningar vid tillampningen av
koncernens redovisningsprinciper.

VARDERINGSGRUND

Tillgdngar och skulder &r redovisade till historiska
anskaffningsvarden, forutom biologiska tillgdngar
som varderas till verkligt varde.

BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR | DE
FINANSIELLA RAPPORTERNA

Vid upprattandet av de finansiella rapporterna i
enlighet med IFRS krdvs att foretagsledningen gor
bedémningar och uppskattningar samt gor
antaganden som paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade belopp-
en av tillgangar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningarna och antagandena &r baserade pa
historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under radande férhallanden synes vara rimliga.
Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvands sedan for att beddma de redovisade
vardena pa tillgangar och skulder som inte annars
framgar tydligt fran andra kéllor. Verkliga utfallet kan
avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar.
Uppskattning-arna och antagandena ses Over
regelbundet. Férandringar av uppskattningar redo-
visas i den period andringen gors om den endast
paverkat denna period, eller i den period foran-
dringen gors och framtida perioder om &dndringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.
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BIOLOGISKA TILLGANGAR

Det verkliga vardet av skogen (biologiska tillgangar)
berdknas som ett avkastningsvarde. Det berdknade
kassaflodet fran framtida intakter fran virkesuttag
efter avdrag for skogsskotselkostnader diskonteras i
en 100 ar 1ang serie till ett nuvarde.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterféretag

| koncernen férekommer endast heldgda dotter-
foretag som star under ett bestimmande inflytande
frdn moderféretaget. Bestammande inflytande
innebar en ratt att utforma ett foretags finansiella
och operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Vid beddomningen om ett
bestammande inflytande foreligger, ska potentiella
rostberattigade aktier som utan drojsmal kan
utnyttjas eller konverteras beaktas. Dotterféretag
redovisas enligt férvarvsmetoden. Metoden innebar
att forvarv av ett dotterforetag betraktas som en
transaktion varigenom koncernen indirekt forvarvar
dotterforetagets tillgdngar och 6vertar dess skulder
och eventualforpliktelser. Det koncernmassiga
anskaffningsvardet faststalls genom en forvarvs-
analys i anslutning till rérelseférvarvet. | analysen
faststalls dels anskaffningsvardet fér andelarna eller
rorelsen, dels det verkliga vardet av forvarvade
identifierbara tillgdngar samt 6vertagna skulder och
eventualforpliktelser. Skillnaden mellan anskaff-
ningsvardet for dotterforetagsaktierna och det
verkliga vardet av forvarvade tillgangar, dvertagna
skulder och eventualférpliktelser utgér koncern-
massig goodwill. Om anskaffningsvardet understiger
verkligt varde for det forvarvade dotterforetagets
nettotillgangar redovisas mellanskillnaden direkt i
resultatréakningen. Dotterforetagets finansiella rap-
porter tas in i koncernredovisningen fran och med
forvarvstidpunkten till det datum da det bestam-
mande inflytandet upphor.

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intakter eller
kostnader och orealiserade vinster eller forluster
som uppkommer fran koncerninterna transaktioner
mellan koncernforetag, elimineras i sin helhet vid
upprattandet av koncern-redovisningen.
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FUNKTIONELL VALUTA OCH DATUM

Funktionell valuta &r Euro som d&dven utgor
rapporteringsvaluta. Det innebar att de finansiella
rapporterna presenteras i Euro. Samtliga belopp,
om inte annat anges, ar avrundade till ndrmaste
tusental Euro (TEUR). Belopp inom parentes anger
foregaende ars varde. Resultatrakningsrelaterade
poster avser perioden 1 januari - 31 december och
balansrakningsrelaterade poster avser den 31
december.

UTLANDSK VALUTA

Transaktioner i utléndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den
funktionella valutan till den valutakurs som
foreligger pa transaktionsdagen. Monetara tillgang-
ar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som
foreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser
som uppstar vid omrakningarna redovisas i resul-
tatrakningen, dels i rorelseresultatet, dels i finans-
nettot beroende av underliggande transaktioners
art. Ickemonetdra tillgdngar och skulder som
redovisas till historiska anskaffningsvarden omrak-
nas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Funk-
tionell valuta ar valutan i de priméra ekonomiska
miljoer dar de ingaende foretagen bedriver sin
verksamhet. De féretag som ingar koncernen &ar
moderféretag och dotterforetag. Funktionell valuta
tillika rapporteringsvaluta ar euro.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta
Vardeférandringar avseende rérelserelaterade for-
dringar och skulder redovisas i rorelseresultatet
medan vardeférandringar avseende finansiella for-
dringar och skulder redovisas i finansnettot.

Svenska verksamheters finansiella rapporter
Tillgangar och skulder i svenska verksamheter med
redovisningsvaluta svenska kronor, inklusive good-
will och andra koncernmassiga 6ver- och under-
varden, omréknas till euro till den valutakurs som
rader pa balansdagen. Intdkter och kostnader i en
svensk verksamhet med svenska kronor som
redovisningsvaluta, omraknas till euro till en
genomsnittskurs som utgdér en approximation av
kurserna vid respektive transaktionstidpunkt.
Omréakningsdifferenser som uppstar vid valuta-
omrakning av svenska verksamheter redovisas i
Ovrigt totalresultat och i eget kapital som en omrak-
ningsreserv.
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Nettoinvestering i svenska verksamheter
Omréakningsdifferenser som uppstar i samband med
omrdkning av en svensk nettoinvestering och
vidhdngande effekter av sdkringar av nettoinves-
teringarna redovisas i totalresultatet. Vid avyttring
av en svensk verksamhet realiseras de till
verksamheten hanforliga ackumulerade omrak-
ningsdifferenserna efter avdrag for eventuell valuta-
sakring i resultatrakningen.

INTAKTER

Forsdljning av varor

Intakter for forsaljning innefattar avverkningsratter
och biomassa. Intdkter for forsaljning av varor
redovisas i resultatrakningen nar vasentliga risker
och formaner som ar forknippade med varornas
dgande har overforts till koparen. Om det rader
betydande osdkerhet avseende betalning, vidhang-
ande kostnader eller risk for returer och om séljaren
behaller ett engagemang i den l6pande forvalt-
ningen som vanligtvis forknippas med dgandet sker
ingen intaktsforing.

Utférande av tjénsteuppdrag

Intakter for tjansteuppdrag innefattar transporter
till industri, jakt, fiske och andra naturupplevelser.
Intdkter fran tjansteuppdrag redovisas i resultat-
rakningen nar det ekonomiska utfallet for utfort
tjansteuppdrag kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.
Intdkter redovisas bara om det ar sannolikt att de
ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla fore-
taget.

Statliga stéd

Ett statligt bidrag hanforligt till en biologisk tillgang
redovisas som oOvrig rorelseintakt nar villkoren ar
uppfyllda. Bidrag periodiseras systematiskt i
resultatrdkningen pa samma satt och 6ver samma
perioder som de kostnader bidragen ar avsedda att
kompensera for. Statliga bidrag relaterade till till-
gangar redovisas i balansrdkningen som en férut-
betald intdkt och periodiseras som Ovrig rorelse-
intakt over tillgdngens nyttjandeperiod.

Intékter avseende leasingavtal

Intdkter fran leasingavtal, sdsom intakter fran jakt-
och fiskeupplatelser, hyresintdkter fran uthyrda
byggnader och Ovriga upplatelser redovisas som
rorelseintakter i resultatrakningen linjart oOver
avtalets leasingperiod.
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RORELSEKOSTNADER, FINANSIELLA INTAKTER
OCH KOSTNADER

Betalningar avseende operationella leasingavtal
Betalningar avseende operationella leasingavtal
redovisas som kostnad i resultatrdkningen linjart
Over avtalets leasingperiod. Leasingavtal, dar
uthyraren i allt vasentligt behaller de ekonomiska
risker och fordelar som forknippas med dgandet
klassificeras som operationell leasing. Samtliga i
foretaget forekommande leasingavtal har klassifi-
cerats som operationella.

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader bestar av rante-
intdkter pa bankmedel, fordringar och rante-
barande vardepapper, utdelningsintdkter, rante-
kostnader pa lan, orealiserade och realiserade
vinster pa finansiella placeringar och derivatinstru-
ment som anvdnds inom den finansiella verk-
samheten samt valutakursdifferenser. Rantein-
tékter pa fordringar och rantekostnader pa skulder
berdknas med tillampning av effektivrantemetoden.
Effektivrantan ar den ranta som gor att nuvardet av
alla framtida in- och utbetalningar under rantebind-
ningstiden blir lika med det redovisade vardet av
fordran eller skulden. Réanteintdkter inkluderar
periodiserade belopp av transaktionskostnader och
eventuella rabatter, premier och andra skillnader
mellan det ursprungliga vardet av fordran och det
belopp som erhalls vid forfall. Utdelningsintdkt
redovisas nar ratten att erhalla betalning faststallts.

FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella instrument som redovisas i balans-
rakningen inkluderar pa tillgdngssidan likvida
medel, kundfordringar, aktier och lanefordringar.
Bland skulder och eget kapital aterfinns lever-
antorsskulder, laneskulder samt derivat, langfristiga
skulder och rantebarande langa och korta skulder.
Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsvarde motsvarande instrumentets verkliga
varde via resultatrakningen med tillagg for trans-
aktionskostnader for alla finansiella instrument
forutom avseende de som tillhor kategorin finansiell
tillgdng som redovisas till verkligt varde via resul-
tatrédkningen. Redovisning sker darefter beroende
av hur de har klassificerats enligt nedan. En finan-
siell tillgang eller finansiell skuld tas upp i
balansrakningen nar foretaget blir part till ins-
trumentets avtalsmadssiga villkor. Kundfordringar tas
upp i balansrakningen nar faktura har skickats. Skuld
tas upp nar motparten har presterat och avtalsenlig
skyldighet foreligger att betala, dven om faktura
annu inte har mottagits. Leverantérsskulder tas upp
nar faktura mottagits. En finansiell tillgang tas bort
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fran balansrakningen nar rattigheterna i avtalet
realiseras, forfaller eller féretaget forlorar kont-
rollen 6éver dem. Detsamma galler for del av en
finansiell tillgang. En finansiell skuld tas bort fran
balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors
eller pa annat satt utslacks. Detsamma géller for del
av en finansiell skuld. Forvarv och avyttring av
finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen som
utgor den dag da foretaget férbinder sig att forvarva
eller avyttra tillgangen. Vid varje rapporttillfalle ut-
varderar foéretaget om det finns objektiva indi-
kationer pa att en finansiell tillgang eller grupp av
finansiella tillgangar ar i behov av nedskrivning.

KLASSIFICERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella tillgdngar och skulder vdrderade till
verkligt vdrde via resultatrdkningen

Denna kategori bestar av tva undergrupper:
finansiella tillgdngar och skulder som innehas for
handel och andra finansiella tillgangar och skulder
som foretaget valt att placera i denna kategori. En
finansiell tillgdng och skuld klassificeras som
innehav for handel om den forvarvas i syfte att sdljas
pa kort sikt. Derivat klassificeras som innehav for
handel forutom da sdkringsredovisning tillampas.
Tillgdngar och skulder i denna kategori varderas
I6pande till verkligt virde med vardeférandringar
redovisade i resultatrdkningen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella
tillgdngar som inte utgor derivat, med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att
faststalla, och som inte dr noterade pa en aktiv
marknad. Fordringarna uppkommer da foretag
tillhandahaller pengar, varor och tjanster direkt till
kredittagaren utan avsikt att idka handel i fordrings-
ratterna. Tillgdngar i denna kategori varderas till
upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffnings-
varde bestdms utifran den effektivranta som
berdknades vid anskaffnings-tidpunkten.

Andra finansiella skulder

Finansiella skulder som inte innehas fér handel
varderas i efterfoljande perioder till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bes-
tams utifran den effektivrdnta som berdknades nar
skulden togs upp. Det innebadr att 6ver- och
undervarden periodiseras 6ver skuldens |6ptid.

LIKVIDA MEDEL

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedel-
bart tillgdngliga tillgodohavanden hos banker och
motsvarande institut samt kortfristiga likvida pla-
ceringar med en l6ptid fran anskaffningstidpunkten
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understigande tre manader vilka &r utsatta for
endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

KUNDFORDRINGAR

Kundfordringar klassificeras i kategorin kund-
fordringar och lanefordringar. Kundfordringar
redovisas till det belopp som férvantas inflyta efter
avdrag for osdkra fordringar som beddmts indi-
viduellt. Kundfordringar varderas initialt till verkligt
varde, darefter till upplupet anskaffnings-varde med
effektivrantemetoden. En reservering  for
vardeminskning av kundfordringar gors nar det finns
objektiva bevis for att koncernen inte kommer att
erhadlla alla belopp som ar foérfallna enligt
fordringens ursprungliga villkor. Nedskrivningar av
kundfordringar redovisas i rérelsens kostnader.

SKULDER

Skulder klassificeras som andra finansiella skulder,
vilket innebar att de initialt redovisas till erhallet
belopp. Langfristiga skulder har en foérvantad 16ptid
ldngre &n ett ar medan kortfristiga skulder har en
|6ptid kortare dn ett ar.

LEVERANTORSSKULDER

Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra
finansiella skulder. Leverantorsskulder har kort
forvantad 16ptid och varderas initialt till verkligt
varde, darefter upplupet anskaffningsvirde med
effektivrantemetoden.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Agda tillgéngar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas som
tillgang i balansrdkningen om det &r sannolikt att
framtida ekonomiska fordelar kommer att komma
foretaget till del och anskaffningsvardet for
tillgdngen kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till
anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. |
anskaffningsvardet  ingar  inkopspriset  samt
kostnader direkt hanférbara till tillgangen for att
bringa den pa plats och i skick fér att utnyttjas i
enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa
direkt hanforbara kostnader som ingar i anskaff-
ningsvardet ar kostnader for leverans och hantering,
installation, lagfarter, konsulttjanster  och
juristtjanster. Redovisningsprinciper for
nedskrivningar framgar nedan. Anskaffningsvardet
for egentillverkade anlaggningstillgangar inkluderar
utgifter for ersattningar till anstallda och andra
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tillverkningsomkostnader som anses vara direkt
hanférbara till anldaggningstillgangen. Materiella
anlaggningstillgdngar som bestar av delar med olika
nyttjandeperioder behandlas som separata
komponenter av materiella anlaggningstillgangar.
Det redovisade vardet fér en materiell
anlaggningstillgang tas bort ur balansrakningen vid
utrangering eller avyttring eller ndr inga framtida
ekonomiska fordelar vantas fran anvandning eller
utrangering/avyttring av tillgdngen. Vinst eller
forlust som uppkommer vid avyttring eller
utrangering av en tillgdng utgérs av skillnaden
mellan forsaljningspriset och tillgangens redovisade
varde med avdrag for direkta forsaljningskostnader.
Vinst och forlust redovisas som Ovrig rorelse-
intakt/kostnad.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet
endast om det &r sannolikt att de framtida
ekonomiska fordelar som ar férknippade med
tillgangen kommer att komma féretaget till del och
anskaffningsvardet kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som
kostnad i den period de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som rénta och andra kostnader som
uppkommer och ar direkt hanfoérliga till inkop,
uppforande eller produktion av en kvalificerad
tillgang, utgor del av tillgangens anskaffningsvarde.
Ovriga l&neutgifter kostnadsférs.

Avskrivningsprinciper

Anskaffningsvardet skrivs av till restvardet linjart
over nyttjandeperioden. Mark avskrivs inte alls.
Ovriga materiella anldggningstillgdngar utgdrs av
fordon och maskiner. Dessa skrivs av linjart éver 5
ar. Bedomning av en tillgdngs restvirde och
nyttjandeperiod gors arligen. En tillgang skrivs ned
om dess redovisade vdrde Overstiger dess bedomda
atervinningsvarde.

Biologiska tillgdngar - vixande skog

Enligt IFRS ska skogstillgdngarna delas upp pa
viaxande skog, vilket redovisas enligt IAS 41, och
mark, vilket redovisas som materiell tillgang. IAS 41
innebar att vaxande skog vid varje bokslutstillfalle
ska varderas och redovisas till verkligt varde.
Forandringar i verkligt varde redovisas i
resultatrékningen. Det noterade priset pa en aktiv
marknad utgor den basta grunden for berakning av
tillgangens verkliga varde. | de fall marknadspriser
eller annat jamforbart varde saknas eller éar
svarbedombara ska de biologiska tillgangarna
varderas till nuvardet av framtida kassafléden fran
tillgdngarna. Det verkliga vardet berdknas som ett
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avkastningsvarde, dar kassaflodet fran framtida
intdkter fran virkesuttag efter avdrag for avverk-
nings-, aterbeskognings-, vdg- och andra skogs-
skotselkostnader diskonterats till ett nuvarde.
Berdkningarna innefattar framtida virkesuttag som
motsvarar en skoglig omloppstid pa 40 - 120 ar
beroende pa tradslag. Hansyn har tagits till de
skogsskotselkostnader som ar forknippade med det
uppskattade virkesuttaget. Skogsmarkens andra
varden i form av jaktintdkter och andra arrende-
intdkter med mera ingar inte i avkastningsvardet.
Vid berdkning av kassafléden fran den vixande
skogen gors beddmning avseende kostnads- och
intaktsutveckling 100 ar framat i tiden. Saval forsalj-
ningspriset av skog som férvaltningskostnaderna for
skogen har berdknats ha en procentuell uppgang dar
kostnaderna stiger i en hogre procentuell takt an
priserna. Inflationsantaganden har ocksa gjorts.
Tillgangsvardet har faststallts genom att kassaflodet
fore skatt har diskonterats med en nominell rénta
vilket bedéms motsvara den langsiktigt vagda
kapitalkostnaden (WACC = Weighted Average Cost
of Capital) for detta tillgdngsslag. Styrelsen i
foretaget anser, att denna rdnta bor beskriva den
langsiktiga kapitalkostnaden for en investering i
skogstillgangar och inte paverkas av kortfristiga
variationer i marknadsrantor. Avsattning till
uppskjuten skatt berdknas i enlighet med IAS 12 pa
hela vérdet av den biologiska tillgdngen enligt IAS
41. Uppskjuten skatt beraknas pa skillnaden mellan
fastigheternas bokférda varde och dessas
skattemadssiga varde. Fastigheternas bokférda varde
bestar av vardet pa vaxande skog, skogsmarksvarde
samt ovriga fastighetsvarden.

AVSATTNINGAR

En avsdttning redovisas i balansrakningen nar en
befintlig legal eller informell forpliktelse foreligger
som en féljd av en intréffad hindelse och det ar
troligt att ett utflode av ekonomiska resurser
kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt
en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras.

SKATTER

Inkomstskatter utgdérs av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resul-
tatrdkningen utom da underliggande trans-aktion
redovisas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital
varvid tillhdrande skatteeffekter redovisas i ovrigt
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totalresultat respektive eget kapital. Aktuell skatt ar
skatt som ska betalas eller erhallas avseende
aktuellt ar, med tillampning av de skattesatser som
ar beslutade eller i praktiken beslutade per
balansdagen. Hit hor dven justering av aktuell skatt
hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt
berdknas enligt balansrdkningsmetoden med
utgangspunkt i tempordra skillnader mellan
redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar
och skulder. Féljande tempordra skillnader beaktas
inte: temporér skillnad som uppkommit vid forsta
redovisningen av goodwill, férsta redovisningen av
tillgdngar och skulder som inte ar rorelseforvarv och
vid tidpunkten for transaktionen inte paverkar vare
sig redovisat eller skattepliktigt resultat samt
temporara skillnader hanforliga till andelar i dotter-
och intresseforetag som inte forvantas bli aterforda
inom oOverskadlig framtid. Varderingen av upp-
skjuten skatt baserar sig pa hur redovisade varden
pa tillgangar eller skulder férvantas bli realiserade
eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med
tilldmpning av de skattesatser och skatteregler som
ar beslutade eller i praktiken beslutade per
balansdagen. Hit hor dven justering av aktuell skatt
hanforlig  till tidigare perioder. Uppskjutna
skattefordringar avseende avdragsgilla temporéara
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i
den man det ar sannolikt att dessa kommer att
kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skatte-
fordringar reduceras nar det inte langre beddms
sannolikt att de kan utnyttjas.

EVENTUALFORPLIKTELSER

En eventualforpliktelse avser ett mojligt atagande
fran intraffade handelser dar forekomsten av ett
verkligt atagande bekraftas endast av en eller flera
osakra framtida handelser vilka inte helt ligger inom
foretagets kontroll, eller ett dtagande som harror
fran intraffade handelser men som inte redovisas
som skuld eller avsattning pa grund av att det inte ar
troligt att ett utflode av resurser kommer att krdvas
for att reglera atagandet, eller att atagandets storlek
inte kan beraknas med tillrdcklig tillforlitlighet.

UTDELNING TILL AKTIEAGARNA

Utdelning till aktiedgarna redovisas som skuld till
aktiedgarna forst nar utdelningen faststéllts pa
arsstimman.
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SKATT

ALLMANT

Féljande dr en sammanfattning av skattekonsekvenser med anledning av inbjudan till teckning av A
aktier i Bolaget for investerare som skattemdssigt anses bosatta i Sverige om inte annat anges.
Skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan inverka pad
inkomsterna fran vdrdepappren. Redogérelsen behandlar inte, om det inte sdrskilt anges, de speciella
regler som gdller for exempelvis handelsbolag, investmentféretag eller fér sGdana juridiska personer
vars investering rdknas som lagertillgdngar i ndringsverksamhet. A-aktierna i Bolaget dr marknads-
noterade, varfér beskattningskonsekvenserna vid innehav av onoterade aktier inte berdrs nedan.
Nedanstdende redogérelse dr inte heltdckande utan ska endast ses som en allmdn orientering f6ér hur
det ser ut vid tidpunkten for forfattandet av Prospektet. Investerare rekommenderas att konsultera

egna skatterddgivare innan investering sker i Bolaget.

FYSISKA PERSONER OCH DODSBON

Marknadsnoterade aktier

De marknadsnoterade A-aktierna kommer vid en
forsaljning beskattas i inkomstslaget kapital med en
skattesats om 30 procent. Kapitalvinsten / kapital-
forlusten utgodrs av skillnaden mellan férsaljnings-
likvid, med avdrag for forsdljnings-utgifter och
omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet berdk-
nas enligt “genomsnittsmetoden” eller ”schablon-
metoden”.

Genomsnittsmetoden innebadr att ett genom-
snittligt omkostnadsbelopp berdknas for samtliga
aktier av samma slag och sort, oaktat forvarvstillfalle
eller forvarvsmetod. Schablonmetoden erbjuder ett
forenklat berdkningssatt, varvid 20 procent av
forsaljningslikviden dras av som omkostnadsbelopp.

Kapitalforluster pa marknadsnoterade andelar &r
fullt ut avdragsgill mot skattepliktiga kapitalvinster
uppkomna under samma ar pa marknadsnoterade
aktier och marknadsnoterade vardepapper vilka
skattemdssigt behandlas som aktier (dock ej
vardepappersfonder eller svenska specialfonder
enbart innehallandes svenska fordringsratter, s.k.
rantefonder). For det fall kapitalférlusten inte kan
dras av fullt ut enligt ovan far resterande forlust dras
av mot 6vriga kapitalvinster med 70 procent. For de
fall avyttring skett av onoterade kvalificerade
andelar under samma ar far 2/3 av vinsten eller
forlusten kvittas mot marknadsnoterade aktier till
100 procent. For okvalificerade andelar galler att
5/6 av vinsten/forlusten far kvittas till 100 procent
pa forluster/vinster pa marknadsnoterade aktier.

Uppkommer ett underskott i inkomstslaget kapital
far skatten pa inkomst av tjanst och nérings-
verksamhet, samt fastighetsskatt och kommunal
fastighetsavgift reduceras. Avdrag medges med 30
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procent av den kapitalférlust som inte Gverstiger
100 000 kronor. Overstigande belopp ar avdragsgillt
med 21 procent. Det finns ingen majlighet att rulla
outnyttjade underskott framat till senare beskatt-
ningsar.

Bolaget, eller Euroclear pa uppdrag av Bolaget, ar
skyldigt att gora preliminart skatteavdrag med 30
procent pa ranta och utdelning, om mottagaren ar
en fysisk person eller ett dodsbo.

Investeringssparkonto

Fysiska personer kan forvara vissa tillatna tillgangar
pa investeringssparkonto. Dari inbegripet far
kontanter, finansiella instrument upptagna till
handel pa reglerad marknad, finansiella instrument
som handlas pa en handelsplattform och fond-
andelar forvaras pa ett investeringssparkonto
("ISK”). Ett direkt eller indirekt innehav av andelar
som motsvarar 10 procent av résterna for samtliga
andelar eller kapitalet i bolaget anses inte utgora
tillatna tillgangar. Harvid bor uppmarksammas att
det vid berdkningen av innehavet dven inrdknas
narstdaendes innehav. Kvalificerade andelar kan
aldrig anses utgora tillatna tillgangar.

Tillgdngar som férvaras pa ett ISK schablon-
beskattas, oavsett om en vinst eller forlust
uppkommit. Darfér ar det inte nédvandigt att
rapportera kapitalvinster eller kapitalférluster i
inkomstdeklarationen. Likaledes ar avkastning
sasom utdelning och ranta undantagen beskattning,
utan beskattas inom ramen for schablon-
beskattningen. Utgifter hanforliga till tillgdngarna pa
ISK:t dr inte avdragsgilla. For schablonbeskattningen
behover forst ett kapital-underlag berdknas. Detta
utgors dels av en fjardedel av vardet pa tillgdngarna
vid ingangen av varje kvartal, dels inbetalningar och
overforingar av finansiella instrument till ISK:t under
respektive kvartal. Nar kapitalunderlaget ar fast-
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stallt beraknas en schablonintakt som kapitalunder-
laget multiplicerat med statslanerdntan vid utgang-
en av november aret fore beskattningsaret, ¢kad
med 0,75 procentenheter. Som lagst uppgar
schablon-intdkten till 1,25 procent av kapital-
underlaget. Schablonintikten ar darefter féremal
for vanlig kapitalbeskattning om 30 procent.

JURIDISKA PERSONER

For ett aktiebolag kan innehav av marknadsno-
terade andelar utgéra néringsbetingade andelar,
underforutsattning att andelarna antingen &r
betingade av den rorelse som innehavaren bedriver,
eller om det sammanlagda rostetalet for
agarforetagets samtliga andelar i det dgda foretaget
motsvarar tio procent eller mer for samtliga andelar
i foretaget. For det fallandelarna anses vara
naringsbetingade &r saval kapitalvinster som
utdelningar skattefria. Motsvarande kapitalforlust
ar inte avdragsgill. Handelsbolag kan ta emot
skattefri utdelning pa aktier i onoterade bolag till
den del utdelningen hade varit skattefri om den i
stillet tagits emot direkt av handelsbolags-
deldgaren. Samma galler vid avyttringar av aktier,
varigenom kapitalvinsten blir skattefri om den varit
skattefri om delagaren sjalv hade avyttrat andelen.
Forkapitalforluster i dessa fall medges inte avdrag.

For det fall ett aktiebolags innehav inte anses
naringsbetingat tas utdelning och kapitalvinst vid
avyttring upp till beskattning med en skattesats om
22 procent i inkomstslaget naringsverksamhet. Det
beskattningsbara resultatet berdknas som forsalj-
ningslikviden efter avdrag for forsaljnings-utgifter
och omkostnadsbelopp.

Avdrag for kapitalforluster medges endast mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra
vardepapper som behandlas som aktier. | den man
det inte ar mojligt att gora avdrag under aret da
forlusten uppkommer kan kapitalférlusten rullas
framat obegransat i tiden. For det fall koncern-
bidragsratt foreligger mellan andra koncernbolag
och det forlustdrabbade bolaget kan, som huvud-
regel, koncernbolagens skattepliktiga kapital-vinster
pa aktier och andra vardepapper kvittas mot
underskottet. For bl.a. stiftelser och ideella fore-
ningar géller sarskilda regler.

KAPITALFORSAKRING

Saval fysiska personer som foretag kan anvanda sig
av en kapitalforsakring, en sparandeform som har
stora likheter med investeringssparkontot. | likhet
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med investeringssparkontot beskattas inte vinster
I6pande, eller medges avdrag for kapitalforluster.
Istallet utgar en arlig schablonbeskattning oaktat av
om det uppkommer en kapitalvinst under aret eller
ej. Schablonbeskattningen berdknas pa ett satt
snarlikt det som galler vid innehav pa ett
investeringssparkonto. Forst berdknas ett kapital-
underlag, vilket utgor vardet pa innehavet i borjan
av aret och de inbetalningar som gjorts under aret.
Inbetalningar gjorda under arets andra halft medtas
endast till 50 procent. Detta belopp (vardet och
inbetalningar) multipliceras med statslanerantan vid
utgangen av november aret innan inkomstaret plus
0,75 procentenheter (med en lagsta-regel om 1,25
procent). Schablon-inkomsten beskattas som vanlig
kapitalinkomst, innebdrande en skattesats om 30
procent for individer. Skatten innehalls och inbetalas
till Skatteverket av férsakringsbolaget hos vilket
investeraren har sina tillgdngar placerade i en
kapitalforsdkring, om forsakringsbolaget ar svenskt.

KUPONGSKATT

For fysiska personer som inte ar skattskyldiga i
Sverige och som far aktieutdelning fran Sverige
utgar en kupongskatt pa 30 procent. Ansvar for
innehallandet av och inbetalning till Skatteverket
ligger pa Euroclear. Skattesatsen &r i allmanhet
reducerad genom skatteavtal som Sverige har ingatt
med andra lander for undvikande av dubbel-be-
skattning. For juridiska personer med hemvist inom
EU och som uppfyller villkoren i artikel 2 i det sa
kallade moder- dotterbolagsdirektivet (90/435/EEG)
utgar normalt inte svensk kupong-skatt om bolaget
innehar minst 10 procent av kapitalet i det
utdelande bolaget. For utdelning pa onoterade
aktier till utlandska bolag (bolag inom EU vid
innehav under 10 procent och bolag i lander utanfor
EU) géller vidare att kupongskatt normalt inte utgar
om det utldndska bolaget motsvarar ett svenskt
aktiebolag och en utdelning eller kapitalvinst hade
varit skattefri om det utlandska bolaget hade varit
ett svenskt foretag.

SARSKILDA SKATTEKONSEKVENSER

Sarskilda skattekonsekvenser som inte dr beskrivna
ovan kan uppkomma for vissa kategorier av
aktiedgare. Skattesituationen for enskilda aktie-
dgare ar beroende av omstandigheterna i det en-
skilda fallet. Varje aktiedgare rekommenderas att
inhdmta rad fran egen skatteraddgivare for infor-
mation om sddana speciella omstindigheter
foreligger. | de fall kupongskatt ska utga kommer den
att innehallas av Bolaget.

TECKNING AV A-AKTIER MAJ / JUNI 2020 80



DEFINITIONER

AlF-direktivet: Direktiv 2011/61/EU om férvaltare av
alternativa investeringsfonder

Aktiebolagslagen: Aktiebolagslag (2005:551)

Anskaffningskostnad: Bolagets direkta eller indirekta
totala anskaffningskostnad for en fastighet inkluderande
kostnader for lagfart, pantbrev, provisioner, konsult- och
radgivningskostnader samt andra kostnader férenade
med anskaffningen.

BAM, Forvaltaren, AlF-forvaltaren: AIFP Baltic Asset
Management AS, reg.nr. 40103942053

Bolaget, Fonden: Skogsfond Baltikum AB (publ), org.nr.
559188-5735

Bonitet: Skogsmarkens naturliga virkesproducerande
formaga. Boniteten avgors i huvudsak av omradets
jordman, klimat, fuktighetsforhallanden och exposition.
Boniteten uttrycks oftast i skogskubikmeter per hektar
och ar.

Emissionsinstitut: Aktieinvest FK AB, som har anlitats
som emissionsinstitut i samband med férevarande
nyemission.

Emissionslikvid: Det sammanlagda beloppet som erlaggs
som betalning for samtliga A-aktier som ges ut och
tecknas i Erbjudandet. Total Emissionslikvid kan som
mest uppgatill 50 MSEK, eller sddant lagre belopp som
Bolaget kan komma att besluta.

Emissionskostnad: De kostnader som &r direkt
forknippade med forevarande nyemission och som
belastar Bolaget.

Erbjudandet: Forevarande emission av A-aktier

Euroclear: Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23
Stockholm

Exit- eller avvecklingskostnader: Kostnader vid
forsaljning och avveckling av investeringsobjekt, samt
likvidationskostnader vid avveckling av Bolaget

Emissionslikvid: Det sammanlagda beloppet som erlaggs
som betalning for samtliga A-aktier som ges ut och
tecknas i Erbjudandet

Fastighet: Enskild registrerad enhet i respektive lands
fastighetsregister avseende skogsfastighet eller fastighet

med bade skogs- och jordbruks- och/eller annan mark.

FKTK: Financial and Capital Market Commission, den
overvakande tillstdandsmyndigheten i Lettland.
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Forvaringsinstitut: Intertrust Depository Sweden AB,
556944-1172, Sveavagen 9, 111 57 Stockholm

Hektar: Hektar (ha) ar en areaenhet med
enhetsbeteckningen ha. En hektar ar 10 000
kvadratmeter (m2) eller 0,01 kvadratkilometer (km?2),
vilket motsvarar arean av en kvadrat som dr 100 m x 100
meter.

IFRS :International Financial Reporting Standards ar en
internationell standard f6ér redovisning av foretags och
organisationers ekonomi. IFRS regleras av International
Accounting Standards Board. IFRS utgar fran ett
principbaserat synsatt som ger féretagen maojlighet att
verksamhetsanpassa sina finansiella rapporter.

Kubikmeter (m3sk): Volym vaxande skog i form av
skogskubikmeter (m3sk) som ar en enhet som anvands
for att beteckna ett skogsbestands virkesvolym. Mattet
innefattar tradens hela stamvolym ovanfér normal
stubbhojd vilket innebér att saval topp som bark raknas
med. Dock ingar ej grenar, stubbar eller rotter.

Kubikmeter fub (m3fub): Kubikmeter fast matt under
bark (m3fub) &r handelsmattet for massaved i bl.a.
Sverige. Vid berdkning utgas fran stockarnas massiva
stamvolym under barken. Om veden ar staplad avrdknas
saledes "luften" som inte utgor virke.

Lagen om alternativa investeringsfonder, LAIF: Lag
(2013:561) om férvaltare av alternativa investerings-
fonder

Malvoylm: Den totala kapitalvolym som Fonden under
en tvaarsperiod har for avsikt att uppna genom tillforsel
av kapital fran investerare

NAV / Substansvirde: Virdet pa det bokférda egna
kapitalet plus skillnaden mellan tillgangarnas bokférda
varde och deras marknadsvarde

Nettokassaflode: Nettokassaflodet ar nettoflddet av
intakter fran direkt och indirekt dgda skogsfastigheter
efter férvaltningskostnader och finansiella kostnader
(inklusive rantor).

PEP: En person i politiskt utsatt stallning.

Prospektet: Foreliggande prospekt for Skogsfond
Baltikum AB (publ).

Troskelvarde: Det varde som ligger till grund for
fordelningen av vinst mellan stamaktiedgarna respektive
A-aktiedgarna.

Overavkastning: Den avkastning som 6verstiger troskel-
vardet.
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BILAGA 1: FORVALTNINGSAVTAL

FORVALTNINGSAVTAL

Detta avtal har ingatts mellan:

Skogsfond Baltikum AB (publ) (org.nr 559188-5735), nedan kallad ("AlF-fonden")
och
AIFP Baltic Asset Management AS (reg.nr 40103942053), nedan kallad ("AlIF-forvaltaren").

1 BAKGRUND OCH SYFTE

1.1 AIF-fonden utgér en alternativ investeringsfond enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder ("LAIF”). Det ar en svensk fastighetsfond som &r inriktad pa investeringar huvudsakligen i
skogsfastigheter och marktillgdngar i de tre baltiska landerna. Placeringshorisonten &r ca atta(8) ar.

1.2 Fonden riktar sig till bade professionella och icke-professionella investerare. Investeringar i AIF fonden
sker genom investerarna forvarvar aktier av serie A (A-aktier) i AIF-fonden (”Investerare”). Avsikten ar att A-
aktierna ska upptas till handel pa en reglerad marknad.

1.3 Agandet i AIF-fonden syftar till att ge en god genomsnittlig riskjusterad avkastning.

For att kunna erhalla en bra resultatutveckling for en portfélj av skogs- och marktillgdngar i Baltikum kravs
god kunskap om fastighetsbestadndet, dess skotsel och lokala forutsattningar. AlIF-fondens fastighetsbestand
skall forvaltas av en eller flera lokala professionella fastighetsforvaltnings-organisationer pa
marknadsmadssiga villkor.

1.4 AlF-forvaltaren innehar tillstand utfardat av FKTK (Financial and Capital Market Commission) i Lettland
att forvalta alternativa investeringsfonder och ska férvalta AlF-fonden som extern forvaltare. Detta innebér
att AlF-forvaltaren beslutar om vilka investeringar AlF-fonden skall gbra och vilka forvaltningsatgarder som
fran tid till annan ska utforas.

2 UTNAMNING AV FORVALTARE FOR AIF-FONDEN
2.1 AlIF-fonden utser AlF-forvaltaren att forvalta fonden sasom extern forvaltare enligt LAIF och darvid

ansvara for (i) portfoljférvaltning, (ii) riskhantering och (iii) utféra de 6vriga uppgifter som foljer av punkt 5
nedan och LAIF.

2.2 Uppdraget ska utforas enligt detta avtal, inbegripet de investeringsbegransningar och de
investeringsrestriktioner och 6vriga bestammelser som foljer av detta avtal eller LAIF.

2.3 AlF-fonden far inte utfora portfoljforvaltning eller riskhantering och far saledes inte vara internt férvaltad
enligt LAIF.

3 INVESTERINGSPOLICY OCH INVESTERINGSRESTRIKTIONER

3.1 For fonden galler den investeringspolicy och de investeringsrestriktioner som anges i Bilaga A
("Investeringspolicy”).

3.2 AlF-fondens aktiva agarroll i investeringsobjekten skall ske i former som anpassas till forutsattningarnai
varje enskilt investeringsobjekt. Agarrollens fullgérande skall redovisas I6pande till Investerarna.
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3.3 Det ar av synnerlig betydelse for AIF-fonden att AIF-forvaltaren ar organiserad och bemannad sa att AlF-
forvaltaren vid varje tidpunkt effektivt och i 6verensstammelse med detta avtal och god affarssed kan
fullgéra de skyldigheter som stadgas i detta avtal. Det skall harvid sarskilt framhallas vikten av att AlF-
forvaltarens personal och styrelsen besitter nodvandig kompetens och erfarenhet for att pa ett kvalificerat
satt kunna fullfélja den aktiva dgarrollen i investeringsobjekten, vilken utgor en central del i detta avtal.

4 ANDELAR OCH FINANSIELLA TJANSTER

4.1 AIF-forvaltaren ska se till sa att investeringar gors i AlIF-fonden i form av investering i A-aktier.
Investeringar ska ske pa lampligt satt i egen regi eller exempelvis genom av AlF-forvaltaren anlitade
distributorer.

4.2 | uppdraget ingar att AIF-forvaltaren ska ha I6pande kontakter med den reglerade marknad som A-
aktierna ar avsedda att handlas pa.

5 FORVALTNINGS- OCH MANAGEMENTTJANSTER

5.1 AlIF-fonden uppdrar at AlF-forvaltaren att under tiden foér detta avtal, med den yrkesskicklighet och
omsorg som skaligen kan forvdntas att, med ensamrétt, ansvara for investeringsverksamheten och AlF-
fondens verksamhet i enlighet med de riktlinjer som uppstallts i AIF-fondens prospekt och
Investeringspolicyn. Arbetet skall ske i enlighet med de syften som anges i punkten 1 i detta avtal samt vad
som anges i prospektet. Darvid aligger det AlF-forvaltaren att bland annat i enlighet med AIF fondens
Placeringspolicy och prospekt, identifiera, utvardera och besluta om forvarv av skogs- och marktillgangar fér
direkt dgande eller indirekt dgande via bolag vilka i sin tur dger tillgdngarna samt att 6vervaka den I6pande
vardeutvecklingen i investeringsobjekten och tillse att dessa helt eller delvis avyttras vid de tillféllen da
hogsta mojliga avkastning kan komma AlF-fonden tillgodo.

5.2 Den l6pande forvaltningen avseende investeringsobjekten skall utféras av lamplig forvaltare som
upphandlas och utses av AlF-forvaltaren for AIF fondens rakning. AlF-férvaltaren dger dven ratt att for AlF-
fondens rakning anlita med AlF-forvaltaren nérstaende bolag att utféra sadana tjanster.

5.3 De 6vriga tjanster som AlF-forvaltaren har att upphandla eller tillhandahalla for AlF-fondens rakning,
bestar bland annat av att:

a) ansvara for den |6pande administrativa forvaltningen av AlF-fonden;

b) vara ansvarig for I16pande drift och administrativ forvaltning av de bolag som ingar i AlIF-fondens koncern;
c) sammanstalla rapporter om verksamhetens utveckling jdmte annan relevant information fér distribution
till Investerarna;

d) tillse att ett uppdaterat register 6ver aktiedgare halls;

e) ansvara for register over fastigheter och tillgangar;

f) regelbundet inspektera fastigheterna samt ansvara for eventuella atgarder nar sa ar erforderligt;

g) ansvara for att alltid arbeta aktivt for att optimera de atgarder som utfors pa fastigheterna i syfte att
gynna AlF-fondens avkastning;

h) ansvara for att uppratta bokslut for AlF-fonden;

i) ansvara for budget och underlag for relevant finansiell planering; samt

j) ansvara fér bokforing, redovisning och administration i 6vrigt av AlF-fondens verksamhet, daribland att
uppratta arsredovisning och deklarationer samt hantera I6pande kontakter med férvaringsinstitut,
myndigheter och liknande for AlF-fondens rakning.

5.4 For utférandet av 6vriga tjanster enligt punkt 5.3 ska AlF-forvaltaren antingen utfora dessa tjanster i
egen regi eller anlita professionella uppdragstagare som dven kan vara ett narstaendebolag till AlIF-
forvaltaren.
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6 FULLGORANDE AV TJANSTER

AlF-forvaltaren ska tillse att det for AIF-fonden utses ett forvaringsinstitut enligt tillamplig lagstiftning. AlF-
forvaltaren ager ratt att, med iakttagande av tillamplig lagstiftning anlita tredje part for att fullgéra sina
aligganden.

7 INVESTERINGSOMRADEN

AlF-forvaltaren skall i sitt sokarbete efter investeringsmajligheter arbeta i enlighet med AlF-fondens
Placeringspolicy och prospekt.

8 ERSATTNING SAMT FORDELNING AV KOSTNADER

8.1 Investeringsavgift
AlF-forvaltaren skall for sina tjanster ovan i samband med att AlF-fonden tillfors medel erhalla en
investeringsavgift motsvarande 2,4 procent av emissionslikviden.

8.2 Arlig forvaltningsavgift

8.2.1 AlF-forvaltaren skall som ersattning for sina tjanster erhalla en arlig férvaltningsavgift motsvarande
0,65 procent av det totala uppskattade fastighetsvardet avseende tilltrddda fastigheter; eller
fastighetsbolag.

8.2.2 Berakningsunderlaget av forvaltningsavgiften utgar fran det totala uppskattade verkliga
fastighetsvardet vid utgangen av respektive kvartal, ddremot kan berakningsunderlaget aldrig bli Iagre an
fastigheternas anskaffningsvarde.

8.2.3 Berdkning av fakturering av arlig forvaltningsavgift sker med en fjardedel vid utgangen av respektive
kvartal. Pa beloppen tillkommer mervardesskatt i forkommande fall. AIF-fonden skall betala
forvaltningsavgiften AlF-forvaltaren senast 15 dagar efter erhallen faktura.

8.3 Fordelning av kostnader

8.3.1 AlIF-forvaltaren skall sjélv bestrida administrativa kostnader som uppstar vid fullgérandet av sina
ataganden enligt avtalet, 6vergripande datasystem och liknande, savitt nagot annat inte uttryckligen anges.

8.3.2 Kostnader for utférandet av tjanster under punkterna 5.2 och 5.3 och 6vriga erforderliga externa
konsulter m.m. skall bestridas av AlF-fonden. Detta inkluderar exempelvis kostnader for legala eller
finansiella radgivare, maklare, varderare och annan skogsrelaterad extern kompetens i anledning av
transaktioner for AlF-fondens rakning, administrationen av AIF fonden och dess tillgangar eller den 16pande
fastighetsforvaltningen.

8.3.3 I de fall AlIF-férvaltaren sjalv utfor tjansterna under punkterna 5.2 — 5.3 skall AIF-forvaltaren
ersattas av AlF-fonden for kostnaderna for sadant arbete under férutsattning att de kan preciseras och
dokumenteras. Pa de av AlF-férvaltarens vidarefakturerade kostnader tillkommer mervardesskatt i
forekommande fall.

8.3.4 Revision upphandlas pa gdngse satt av AlF-forvaltaren och debiteras AlF-fonden pa I6pande rékning.

9 OVRIGT

9.1 Vid vinstutdelning och vid AlF-fondens avveckling genom likvidation ska fordelningsprinciperna i
prospektet och gallande bolagsordning tillampas.

9.2 Ingen part har ratt att 6verlata sina skyldigheter/rattigheter enligt detta avtal till tredje part utan den
andra partens skriftliga medgivande.
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9.3 Andringar av och tilligg till detta avtal skall, for att dga giltighet uppréttas skriftligt och undertecknas av
bada parter.

10 AVTALSTID

10.1 Detta avtal mellan parterna géller, med undantag av vad som anges i punkten 9.2, fran och med
undertecknandet till den 31 december 2026. Avtalet skall dock gélla langst till den tidpunkt da avveckling av
AlF-fonden har genomforts och den Totala Emissionslikviden om majligt har aterbetalats till Investerarna.

10.2 Envar av Parterna skall dga kraft att sdga upp avtalet med omedelbar verkan om:

a) den andra parten gor sig skyldig till ett vasentligt brott mot detta avtal och inte, senast trettio (30) dagar
efter skriftlig anmarkning i vilken kontraktsbrottet specificerats, atgardat detta;

b) den andra parten stallt in sina betalningar, tratt i likvidation, gatt i konkurs eller liknande;

c) AlF-forvaltaren inte langre innehar nédvandiga tillstand for att kunna fullgéra sina ataganden.
11 SKILJEDOM

11.1 Svensk ratt ska tillampas pa Avtalet.

11.2 Tvister som uppstar i anledning av Avtalet ska slutligt avgéras genom skiljedom enligt Skiljedomsregler
for Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Skiljendmnden ska besta av tre skiljeman.

11.3 Skiljeférfarandets sate ska vara Stockholm. Spraket for forfarandet ska vara engelska.

11.4 Skiljeférfarande som pakallats med hanvisning till denna skiljeklausul omfattas av sekretess.
Sekretessen omfattar all information som framkommer under férfarandet liksom beslut eller skiljedom som
meddelas i anledning av forfarandet. Information som omfattas av sekretess far inte i nagon form
vidarebefordras till tredje person utan den andra Partens skriftliga samtycke.

Detta avtal, som ersatter alla tidigare skriftliga och muntliga avtal mellan parterna, har upprattats i tva (2)
likalydande exemplar varav parterna tagit var sitt.

Stockholm den 27 december 2018

AIFP Baltic Asset Management AS

Valerijs Ginko Liene Ginko

Skogsfond Baltikum AB (publ)

Carl Olén Fredrik Zetterstrom
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BILAGA 2: INVESTERINGSPOLICY

Bilaga A
INVESTERINGSPOLICY

1. Investeringsmal

AlF-fonden ska ha den inriktning och mal som anges i ingressen till detta avtal. Bolaget utgor en
alternativ investeringsfond enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolagets A-
aktier utgor andelar i fonden i enlighet med namnda lag. Fonden riktar sig till saval professionella som
icke-professionella investerare som erbjuds att teckna sig fér andelar.

Agandet i Bolaget syftar till att ge en I6pande hog riskjusterad avkastning. Det ar styrelsens uppfattning
att den baltiska marknaden for skogs- och marktillgdngar erbjuder betydande maijligheter till stabil
Iangsiktig avkastning med begrénsad risk. Bolagets skogs- och marktillgangar ska férvaltas av lokalt
etablerade professionella forvaltningsorganisationer enligt instruktion fran férvaltaren av Fonden.
Malsattningen ar att generera en sammanlagd genomsnittlig arlig totalavkastning foér investeraren om 7
till nio procent efter kostnader och avgifter under fondens planerade livslangd.

2. Investeringspolicy
2.1. Bolaget ska placera sina tillgdngar indirekt i skogs- och marktillgangar beldgna i de tre baltiska
staterna. Det innebadr att investeringar féretradesvis gors genom heldgda dotterbolag och endast
undantagsvis inom ramen for deldagda bolag.
2.2. Huvudsaklig inriktning utgor skogsfastigheter.
2.3. Enviss del av marktillgdngarna kommer dven att utgoras av jordbruks- och annan mark som manga
ganger ingar som en del av forvarvade fastigheter. Malsattningen ar dock att sa stor del av

innehaven ska vara tillgangar i form av skog och skogsmark.

2.4. Utover eget kapital kan Bolagets direkta eller indirekta investeringar komma att till viss del vara
finansierade med |an i bank eller annat kreditinstitut.

2.5. Vid behov kan rantesdkringsstrategier komma att implementeras sa att ranterisken blir balanserad
i forhallande till 6vriga risker.

2.6. Investeringar i skogstillgadngar kan dven komma att géras genom apportemissioner riktade till
séljare av skogstillgangar.

3. Investeringsrestriktioner
For Bolagets investeringsverksamhet galler féljande:

3.1. Investeringar i jordbruks- och annan mark far inte uppga till mer an 30 procent av den totala
arealen under en langre tid an ett ar.

3.2. Bolaget far investera i vardepapper i eventuella narstaende bolag som ocksa ar alternativa
investeringsfonder samt andra fastighetsfonder eller fastighetsbolag med liknande verksamhet,
vilka har lika eller motsvarande investeringsfilosofi och tillgangsslag som Bolaget, upp till ett
belopp om maximalt 20 procent av de totala tillgangarna i Bolaget 6ver tid.

3.3. Bolaget ager ratt att forvarva 100 procent av ett syster- eller narstaende bolag som ett led i forvarv
av sadant systerbolags fastighetsbestand.
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3.4. Forvarv fran eller avyttring till med BAM eller Bolaget narstaende ska alltid ske pa
marknadsmassiga villkor. | dessa fall ska oberoende varderingsutlatande fran extern professionell
varderingsman alltid inhamtas.

3.5. Ovanstaende begransningar far temporart 6verskridas, dock ej langre dn 6 manader, om det med
hansyn till Bolagets investeringscykel ar erforderligt, exempelvis under investerings- eller
avyttringsfas. Overskridande far dven ske till foljd av naturliga virdefluktuationer.

3.6. Overtradelser av Bolagets investeringsrestriktioner ska atgirdas av BAM skyndsamt med
iakttagande av investerarnas gemensamma intresse.

Investeringar i nirstaendebolag m.m.

4.1. Forvarv av fastigheter fran syster- eller narstaende bolag kan komma att ske. Syftet ar det framst
ar avsett att ske i samband med en eventuell avveckling och likvidation. Bolaget kan i samband
med sadan avveckling komma att, direkt eller indirekt, forvarva fastigheter och/eller portféljer som
aven fortsattningsvis bedoms kunna generera goda avkastningsmojligheter eller for vilka tiden for
extern avyttring inte bedéms vara det mest gynnsamma alternativet da fastigheten bedéms

komma att stiga i varde ytterligare.

4.2. Sadan intern avyttring ska ske till marknadsvarde och pa marknadsmassiga villkor. Marknadsvardet
vid sddan dverlatelse ska faststallas av oberoende varderingsman.

4.3. Begransningen om 20 procent enligt 3.2 ovan ska dock inte hindra Bolaget fran att forvarva 100
procent av ett systerbolag som ett led i forvarv av sadant systerbolags fastighetsbestand.

Belaning och sidkerheter

5.1. Fastighetsinvesteringarna kan, forutom med eget kapital, komma att delvis finansieras med lan i
bank eller annat kreditinstitut.

5.2. | samband med upptagande av extern belaning i bank eller annat kreditinstitut kan fastigheterna
eller aktierna i bolagen som ager fastigheterna stéllas som sdkerhet for lanen.

5.3. Belaningsgraden matt som lan i relation till fastighetsvarde ska inte langsiktigt dverstiga 30
procent.

5.4. Om belaningsgraden o6verstiger 30 procent ska detta bringas ned i sadan takt som bedéms rimlig
med hdnsyn till Bolagets basta.

5.5. Belaningsgraden far dock inte 6verstiga 50 procent vid nagon given tidpunkt.
Derivat

Bolaget far inte utnyttja derivatinstrument i placeringssyfte eller for att 6ka havstang. Bolaget far endast
anvanda derivatinstrument for rantesakring av lan.

Andringar och tillagg
Den av Bolaget utsedda externa AlF-forvaltaren dger ratt att besluta om smarre justeringar och tillagg

till eller avsteg fran Bolagets placeringspolicy. Vasentliga andringar som medfor en pataglig riskokning i
Bolaget ska emellertid understallas bolagsstdmman i Bolaget for att vara gallande.
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BILAGA 3: FASTIGHETSFORTECKNING

Avser fastigheter som registrerats i fastighetsregistret per 2020-05-07

Register- Register-
Namn nummer | Region ha Namn nummer | Region ha
Caunas 38480050049 | Latgale 6,30 Strautini 2 70940040345 | Vidzeme 2,50
Rimalas 70680090119 | Vidzeme 19,30 Strazdi 38920060043 | Latgale 3,00
Punti 90880070036 | Kurzeme 67,70 Sviestagarsa 36760060086 | Vidzeme | 14,60
Vanadzini 70420050318 | Vidzeme 4,20 Svires 64420060064 | Kurzeme 1,40
Medni 46680020041 | Zemgale 30,80 Uplejas 56900020015 | Zemgale 5,50
Tomeikas 56580020038 | Zemgale 26,40 Vanagsils 76560030007 | Latgale 4,80
Jaunozoli 42820040035 | Vidzeme 14,40 Vecranguci 38900010163 | Latgale 9,90
Eglji 80330040653 | Vidzeme 7,25 Vecuplejas 56900020086 | Zemgale | 7,80
Kréslini, 36560080166 | Vidzeme 15,40 Veldres 76680050048 | Latgale 6,09
MezaKocini 36440020135 | Vidzeme 9,50 Véris 68740030351 | Latgale 3,86
Upesvijas 42800060111 | Vidzeme 8,12 Vidusremesi 90660040560 | Zemgale 0,28
Priedes 2 38440070081 | Latgale 6,70 Vizmas 36800080178 | Vidzeme 5,86
Jaunmeteni 2 38860020126 | Latgale 6,70 Vilandes 38740180163 | Latgale 7,70
Jauntomeéni 94880140149 | Vidzeme 5,00 Zaki 68540010027 | Latgale 6,10
Krijas 94440110166 | Vidzeme 10,07 Zalazeme 78940010023 | Latgale 8,73
Bajarumeis 32960080095 | Zemgale 18,40 Zelta Lejas 68700090151 | Latgale 1,90
Zitari 1 38740060167 | Latgale 92,79 Zeltavoti 32580070031 | Zemgale 4,63
AizvEji 60440010139 | Latgale | 146,78 Ziedlejas 64720070157 | Kurzeme 5,50
Milzi 60440030126 | Latgale | 14532 Zirnusala 38860020098 | Latgale 19,40
Gundas 56660050108 | Zemgale 18,25 2Zvirbuli 68760010192 | Latgale 1,27
Sila Udenani 56660050017 | Zemgale | 32,37 Zundovci 60700060023 | Latgale | 19,85
Ezernieki 78960010191 | Latgale 5,30 Jauncelmini 40940140055 | Zemgale 5,50
Kumelites 44500040199 | Latgale 14,30 Celmini 94960080250 | Vidzeme 9,40
Eleonoras 38740120161 | Latgale 15,30 Laizenka 76440010072 | Latgale 10,60
Lici 60740020041 | Latgale 50,40 Jaunpriedites 50560020064 | Vidzeme 6,99
Gailumajas 38640090062 | Latgale 10,00 Apréni 32780040049 | Zemgale 7,30
Baltais 78800040110 | Latgale 10,80 Paegli 70270020143 | Vidzeme 6,60
Baltais 1 78800040460 | Latgale 1,53 Akmendruvas 36580040010 | Vidzeme | 2540
Ligeri 68780050115 | Latgale 20,10 Ainas 40940090088 | Zemgale 3,93
LatveliskuUstauka 44500060128 | Latgale 6,73 Meilejas 40940130084 | Zemgale | 11,80
DemenesUstauka 44500070148 | Latgale 15,14 Vanadzini 42900090092 | Vidzeme 8,60
CeJmalasUstauka 44500070432 | Latgale 0,81 Brivkalni 3 80920010288 | Zemgale 2,37
KrustceJuUstauka 44500070433 | Latgale 1,16 Maijpukites 74940100345 | Zemgale 4,10
Pabolini 44600050058 | Latgale 35,91 Veronika divi 76760040090 | Latgale 4,50
Loginukalns 38820010134 | Latgale 12,00 Amalija 76760040021 | Latgale 10,00
Abe|ziedi 68640050089 | Latgale 11,80 Dukati 88540180005 | Kurzeme 9,40
Saulite 1 78880050128 | Latgale 2,70 Tireli 78880040181 | Latgale 1,71
Urbani 68960010038 | Latgale 24,80 Ligo 78620020336 | Latgale 6,60
Rozes 68960060053 | Latgale 4,50 Birztalas 50760010105 | Zemgale 5,10
Stdraini 60840023007 | Latgale 5,35 Aizstrauti 84520040029 | Kurzeme 2,10
Melnalksni 38640040403 | Latgale 7,68 Skalbes 32840040046 | Zemgale 5,40
Lejaskalci 2 94880160001 | Vidzeme 10,00 Druvinas 38700020082 | Latgale 3,00
Bramanumeis 1 96820030189 | Vidzeme 24,41 Vilgas 38660010061 | Latgale 3,00
Kalnbrammani 96820030016 | Vidzeme 25,40 Jaunkalgji 38440020008 | Latgale 2,98
Valodzes, LielieMarnieki 76580050121 | Latgale 6,00 Sdnas 90780090150 | Zemgale | 19,09
Pienenes 78720030087 | Latgale 5,69 Lackalni 70920060019 | Vidzeme | 21,60
Jasmini 78720020054 | Latgale 10,02 Bungi 46980030021 | Zemgale 7,50
Sudmalinas 60620070225 | Latgale 2,70 Alksni 40600040301 | Zemgale 6,50
Zvérini 60620060293 | Latgale 3,50 Alksni 44720030014 | Latgale 14,70
Natrinas 60620060292 | Latgale 3,50 Lielkalni 40940090189 | Zemgale 4,70
Alksnaji 60620060447 | Latgale 4,90 Salenieki 32860040065 | Zemgale | 16,90
Simboli 60620060416 | Latgale 3,60 Kuhareva 76700050035 | Latgale 45,50
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Register- Register-
Namn nummer | Region ha Namn nummer | Region ha
Lunes 60620060166 | Latgale 4,50 Abras 76420040202 | Latgale 6,00
Birznieki (Malini) 60620060013 | Latgale 1,50 Purvini 56350070017 | Zemgale | 16,40
Madaras 60620060107 | Latgale 1,20 PK ipaumi 1 32620070161 | Zemgale | 4,00
Aknistes (Ezeri) 60620060481 | Latgale 4,30 Meimali 56660060042 | Zemgale 7,40
Peléci 60620060493 | Latgale 1,70 Gustini 88920080029 | Kurzeme 4,70
Kamertoni 60620060286 | Latgale 3,10 Bebri 50900050052 | Vidzeme 5,90
Gleznas 60620060207 | Latgale 2,30 Sanumaja 78880120133 | Latgale 12,80
Tin&ji 60620030166 | Latgale 4,09 MeZalaunremeicéni 42920060107 | Vidzeme 7,60
Asenieki 60620030026 | Latgale 1,23 Tomsoni 32920030031 | Zemgale 2,70
Koksnes 60620030051 | Latgale 2,50 Grivnieki 88540080095 | Kurzeme | 10,50
Ovisi 60620060436 | Latgale 4,00 Atradzesmeis 32600070011 | Zemgale | 17,60
Jaundubuli 60620060451 | Latgale 2,47 Mazpurmali 88820050175 | Kurzeme 2,78
Ezernieki 1 78880050111 | Latgale 4,50 Vinlejas 90780080136 | Zemgale 2,00
Dz&rvenite 78880070238 | Latgale 2,10 Lielavoti 32920080072 | Zemgale 6,60
Riti 60640010276 | Latgale 4,10 Veldres 68700030174 | Latgale 2,30
BaloZi 44900080125 | Latgale 5,60 Sukuburi 88460020117 | Kurzeme 1,02
Meigali 44460020171 | Latgale 2,95 Sau3ubirze 64640040249 | Kurzeme 9,56
Lidumi 1 78880050188 | Latgale 3,10 Atvari 62960020012 | Kurzeme 3,80
Sumburi 76700040072 | Latgale 6,27 Arodnieki 32920090075 | Zemgale 4,90
Koknesi 44500080153 | Latgale 9,69 Gar3a 40940010004 | Zemgale 3,40
Bértini 60700050214 | Latgale 3,13 Vilcénumeis 46940040031 | Zemgale 3,59
Aleksandra 5 78560010843 | Latgale 3,10 Annas 2 76940010008 | Latgale 3,20
Bérzpjavas 56820050052 | Zemgale 33,70 Ritvalzi 32460080010 | Zemgale | 20,20
Dubrava 78460090091 | Latgale 12,30 Bérzini 68920050087 | Latgale 9,10
Kastiri 60720070140 | Latgale 9,00 Dzeguzes 66440050119 | Vidzeme | 12,70
Lambriei 60860060415 | Latgale 2,30 Me#aEzisi 36440010176 | Vidzeme | 1500
Zeltacelmi 60440060134 | Latgale 0,80 Garni 66440030138 | Vidzeme | g30
Avotini 38460010048 | Latgale 18,81 MeZaGobas 68840040177 | Latgale 6,20
KrastmeZzi 60700100223 | Latgale 5,40 Pieklni 66440050118 | Vidzeme 6,30
Meiegles 60700060047 | Latgale 11,72 Purenini 38460080182 | Latgale 1,20
Jaundemsani 36800010028 | Vidzeme 18,30 Purvini 78680060137 | Latgale 2,00
Dzenisi 60760050024 | Latgale 5,70 Pices 66440040266 | Vidzeme | 16,00
Kustari 60720080165 | Latgale 3,90 Sobolevi 38780110016 | Latgale 53,85
Briklenes 38700050098 | Latgale 3,50 Vanagi 66440050117 | Vidzeme 7,30
Rietumi 76420010049 | Latgale 18,00 2Zvirgzdi 38900050138 | Latgale 14,90
Meilejas 50560030175 | Vidzeme 5,10 Brinuli 60680050082 | Latgale 15,20
ZakmuizZa 60880030122 | Latgale 18,36 Degas 88940110027 | Kurzeme | 10,31
Laidi 60960060102 | Latgale 3,50 Meiziles 88420060008 | Kurzeme 8,00
Jaunkalvani 44500010144 | Latgale 7,39 Priedites 44540080417 | Latgale 12,90
Klavas 44720030024 | Latgale 23,00 Silmalas 60420010038 | Latgale 17,70
Silini 56460120052 | Zemgale 6,70 Stanislavi 60640020032 | Latgale 17,00
Begi 62840080104 | Kurzeme 4,55 Veserini 76860060413 | Latgale 8,57
Sausserdis 60800030055 | Latgale 5,50 Zemites 1 60900030104 | Latgale 8,00
Spares 76700080066 | Latgale 8,20 Asarini 88740050023 | Kurzeme | 11,02
Skujinumezs 76620010351 | Latgale 21,30 Abe]putlagi 80250120006 | Kurzeme 6,44
Valensija 68960030230 | Latgale 10,90 Dianas 78960050097 | Latgale 2,50
Pari 60840050127 | Latgale 2,36 Jaundukati 88540180063 | Kurzeme | 19,08
MeZastdari 76420090098 | Latgale 2,80 Kastanis 78880140052 | Latgale 5,30
Elksnisi 76440050175 | Latgale 3,40 Klavas-1 36760060015 | Vidzeme | 1300
Ladas 60420060329 | Latgale 8,80 LapmeZi 38820010052 | Latgale | 5500
Kazinas 60720080164 | Latgale 2,59 Ligokalni 38780100078 | Latgale | 1350
Zviguli 44880040238 | Latgale 10,60 Miveja 38440020073 | Latgale 5,50
Lielupes 44720060079 | Latgale 12,30 Zelmas 78880070282 | Latgale 4,21
O3udobes 36680140019 | Vidzeme 21,40 Zvanini 68660050069 | Latgale 9,70
Jaunparks 36960050322 | Vidzeme 7,60 Lielremesi 90660040559 | Zemgale 0,65
Sene 1 36800030086 | Vidzeme 3,10 Lielupes 36800030034 | Vidzeme | 1800
Jaunmalaci 36640020022 | Vidzeme 35,40 Liepas 1 78860070032 | Latgale 1,20
Cerini 36760020029 | Vidzeme 20,40 Liepas 2 78860070033 | Latgale 3,80
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Register- Register-
Namn nummer | Region ha Namn nummer | Region ha
Séne 36800030190 | Vidzeme | 11,10 Li¢aRoznéni 42920040194 | Vidzeme | 690
Maizeskalns 36760070071 | Vidzeme 2,40 Maleniesi 40800030085 | Zemgale | 1440
Strautini 36420040073 | Vidzeme | 1730 Markevigi 32500020039 | Zemgale | 14,70
Briklenes 60700090071 | Latgale 67,10 MazieStrautini 70780080188 | Vidzeme 1,30
Oktes 46460010013 | Zemgale 18,30 Makonisi 38660040300 | Latgale 8,16
Smildkalni 46460050054 | Zemgale 25,54 Mallépes 66520080184 | Vidzeme 2,90
Smildkalni 1 46460050070 | Zemgale 13,96 Melderi 68900040150 | Latgale 10,66
Vintari 84880040029 | Kurzeme 8,30 MeZaAndrini 96640020141 | Vidzeme | 2820
Vintari 84520010052 | Kurzeme 29,40 MezaBanderi 56680040085 | Zemgale 1,30
Kaspari 84880040017 | Kurzeme 36,70 MezaBitani 76440010187 | Latgale 2,20
Joksti 60500010075 | Latgale | 127,10 MezaDobini 60620060458 | Latgale 1,80
Vitoli 60500010089 | Latgale 5,00 MezaDzilezerini 66880050253 | Vidzeme 8,60
Sautini 60500010052 | Latgale 6,30 MezaGardupe 70500060131 | Vidzeme 3,60
Apsi 60840010297 | Latgale 15,89 Meza Kaivéni-30 32920080053 | Zemgale 6,03
S&nuciemi 60840010071 | Latgale 2,91 Mezaliepinas 96640100110 | Vidzeme | 10,12
Dalini 66600050002 | Vidzeme 22,60 MeZaZemgali 76440050079 | Latgale 3,60
Karjers 78720020158 | Latgale 21,00 Mezalungas 96660020167 | Vidzeme 4,72
Sili, Kanalaiela 22 88780030592 | Kurzeme 1,99 Meikalni 38520040167 | Latgale 7,95
Dzeguzkalns 78620030018 | Latgale 5,70 Meikolnacadi 60860020048 | Latgale 9,93
Vizbuli 68800030055 | Latgale 76,50 Meimali 1 76780030319 | Latgale 4,40
Skaistums 68960050077 | Latgale 6,77 Meiozoli 70680130008 | Vidzeme 3,70
Niedrusala 76660090153 | Latgale 2,70 MeZremesi 90660040558 | Zemgale 1,13
Indrani 2 44960030010 | Latgale 5,90 Meirozes 50480010077 | Vidzeme 2,30
Indrani 3 44960030015 | Latgale 20,90 Mucenieki 40440050061 | Zemgale | 11,20
Galdnieki, Pildigi 60940060158 | Latgale | 11,60 Natali 78920020346 | Latgale | 1260
LielaUstauka 44500020256 | Latgale | 3558 Nomales 70580020022 | Latgale | 24,94
MeiaUstauka 44500020255 | Latgale | 2153 Okani 36640030010 | Vidzeme | 2190
PiekalnumeZzi 60480050190 | Latgale 0,40 O3upi 94960070038 | Vidzeme | 39,80
KiJumezs 66440050142 | Vidzeme 29,11 Ozolkalni 36420130057 | Vidzeme | 19,00
MezaUpmali 90740060148 | Zemgale 9,07 Ozolziles 50440060144 | Vidzeme 5,75
Jaunceribas 60620020294 | Latgale 3,09 Peipini 1 76940020424 | Latgale 2,60
Veczemturi 90580070054 | Zemgale 15,10 PieValstskalna 42480040149 | Vidzeme 9,28
Airisa 68980030063 | Latgale 5,20 Piladzisumezs 68760010199 | Latgale 4,90
Annas 70920060031 | Vidzeme 20,84 Plavas 56980040019 | Zemgale 2,20
Apses 36560060134 | Vidzeme 8,70 Plavinumeis 36800090133 | Vidzeme | 10,37
Apses 2 76900010162 | Latgale 3,80 Poplavski 76700120028 | Latgale 17,70
Arupite 50640060034 | Vidzeme 4,00 Purmalas 38580080141 | Latgale 17,80
Ataugas 78740040051 | Latgale | 1760 Purvaji 38460080074 | Latgale 5,40
Audasmezs 96700040099 | Vidzeme 3,40 Purvéverumezs 90840030183 | Zemgale 5,05
Auzdji 1 38640070049 | Latgale 3,70 Purvini 70580160069 | Latgale 6,60
Avotumeis 38480010044 Latgale 9,40 RTtini 36520010149 | Vidzeme 4,00
BaloZi 96700060299 | Vidzeme 6,38 Salas 1 38860020123 | Latgale 4,90
Baltini 56940100180 | Zemgale 2,50 Saulstari 78520060285 | Latgale 6,50
Bekas 50560040359 | Vidzeme | ;0o Silinmala 38460080180 | Latgale | 1740
Bérzgales 60920050109 Latgale 9,30 Sikremesi 90660040561 | Kurzeme 0,54
Bikernieki 78660030192 | Latgale 18,45 Skujinas 78880070425 | Latgale 2,34
Bitiniekumeis 60460010166 | Latgale 5,40 Smiki 1 36560140024 | Vidzeme 17,80
Bralidi 50600050119 | Vidzeme | 1635 Smilgas 44720060041 | Latgale 4,00
Briciumefs 36680010053 | Vidzeme | 1490 Soltupe 76680070236 | Latgale | 3540
Brinki 74800060172 | Vidzeme 14,50 Sparites 1 60420110184 | Latgale 4,20
Brunpinieki 78620110039 Latgale 87,60 Stradi 50440090134 | Vidzeme 7,20
Briklenes 56250070193 | Zemgale 41,59 Strauméni 56940010105 | Zemgale 9,40
Brakleni 38780020045 | Latgale | 2300 Jaunpriedites 42920060040 | Vidzeme | 3g0
Ciruli 78880130030 | Latgale 1,24 Jaunzemumeis 70500060006 | Vidzeme 2,80
Cipatova 38860030226 | Latgale 3,90 Kaktini 78780020095 | Latgale 7,20
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Register- Register-
Namn nummer | Region ha Namn nummer | Region ha
DainasMezs 36840030555 | Vidzeme 2,20 Kalna Kengi 1 56660030103 | Zemgale 3,10
Dainasmeis 68760010200 | Latgale 2,20 Kalna Péteréni 70540020016 | Vidzeme | 59 g0
Diervas 68760010028 | Latgale | 1950 Kalnaeg]i 2 94440070198 | Vidzeme | 17,10
Drumstalas 36800040138 | Vidzeme | 1250 Kalves 66440010004 | Vidzeme | 21 70
Druvinas 36560070043 | Vidzeme | 4 70 Karmini 38560020212 | Latgale | 5000
Dukuri 94700120030 | Vidzeme 4,10 Krustavita 78600040048 | Latgale 10,60
Dukurti 68760010088 Latgale 14,93 Kikuri 70700050029 | Vidzeme 3,40
Diikstaji 38580040066 | Latgale | 753 Kikuti 66440050034 | Vidzeme | 14 g6
DzelzaVarti 68760010004 | Latgale | 1730 Kimenes 50440140578 | Vidzeme | 349
Dzérves 42640050054 | Vidzeme | 1450 KiseJkalns 78680020232 | latgale | gaqg
Eglaji 56540080024 | Zemgale 15,60 Lakstigalas 66440020110 | Vidzeme 11,80
Esiki 60940050212 | Latgale 1,20 Lapegle 78920040096 | Latgale 1,80
Ezere 76420110127 | Latgale 9,40 Lapsas 76740010110 | Latgale 2,80
Ergli 2 78680040162 | Latgale 16,80 Lauvas 38860020081 | Latgale 30,10
levipas 44420050172 | Latgale 8,89 Lazdukalns 60760030023 | Latgale 7,70
Irbes 40680130009 | Zemgale 18,40 Lejas Daukstes 70270060015 | Vidzeme | 2526
Irinas 60560050063 | Latgale 4,10 Lejasezerini 62820110048 | Kurzeme 3,90
Itti 36480020022 | Vidzeme 18,90 Lejaspladoni 66480030129 | Vidzeme 5,20
JaunaisMierinumezs 36680020084 | Vidzeme 5,00 Lejassilini 38460080181 | Latgale 9,50
Jaunciemi 68800010473 | Latgale 2,30 Lejnieki 38500040194 | Latgale 6,50
Jaunlaivinas 42760100080 | Vidzeme | 5750 Lielpiladzumeis 78700070235 |  Latgale 2,40
Jaunlejini 50760040023 | Vidzeme | 41g Kimenes 50440140578 | Vidzeme | 349
Jaunpapardes 96580060132 | Vidzeme | 158> KiseJkalns 78680020232 | Latgale 6,90
Jaunpriedites 42920060040 | Vidzeme 3,30 Lakstigalas 66440020110 | Vidzeme | 11 gg
Jaunzemumeis 70500060006 | Vidzeme 2,80 Lapegle 78920040096 | Latgale 1,80
Kaktini 78780020095 | Latgale 7,20 Lapsas 76740010110 | Latgale | ;gg
Kalna Kengi 1 56660030103 | Zemgale 3,10 Lauvas 38860020081 | Latgale 30,10
Kalna Péteréni 70540020016 | Vidzeme 29,60 Lazdukalns 60760030023 | Latgale 7,70
Kalnaegli 2 94440070198 | Vidzeme 17,10 Lejas Daukstes 70270060015 | Vidzeme 25,26
Kalves 66440010004 | Vidzeme | 7 70 Lejasezerini 62820110048 | Kurzeme 3,90
Karmini 38560020212 | Latgale | 5000 Lejaspldoni 66480030129 | Vidzeme | 540
Krustavita 78600040048 Latgale 10,60 Lejassilini 38460080181 Latgale 9,50
Kikuri 70700050029 | Vidzeme 3,40 Lielptladzumeis 78700070235 | Latgale 2,40
Kikuti 66440050034 | Vidzeme 14,86 Lejnieki 38500040194 | Latgale 6,50
Mezmieléni 80920020554 r:iiss 6,50 Bucini 80800080336 r:iiss 1005
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BILAGA 4: VARDERINGSUTLATANDE

Dokumentet nedan ar en Gversattning till svenska av originaldokumentet upprattat pa engelska.

7 maj 2020

Virdebeddmning

Marknadsvarde pa mark
SIA Latvijas MeZu agentiira

Pa begiran av SIA Latvijas Mezu agentidra (nedan kallad LMA) har vi bedémt marknadsvardet
pa den dgda marken per den 7 maj 2020. Syftet med vardebeddmningen ar att tillhandahalla
relevanta uppgifter till LMA i samband med uppréattandet av finansiella rapporter samt att
tillhandahalla relevanta uppgifter till aktiedgarna.

Varken N. Dzirnieks eller nagon annan narstaende part i SIA Latvijas Mezu agentira eller i
moderbolaget har ndgra enskilda intressen i de aktuella fastigheterna. Varken arbetet med att
sammanstdlla denna bedémning eller ersdttningen ar pa nagot satt relaterade till de faststallda
uppskattningarna. N. Dzirnieks har den nddvindiga behérigheten samt de tillstdnden som
kravs for att uppratta denna viardebeddmning.

Denna vidrdebeddmning har upprattats for LMA:s exklusiva nyttjande. De uppgifter aoch
arbetsdokument som anvants for att uppratta denna vardebeddmning ar tillgangliga for
granskning av behdriga parter.

Virdebeddmningen bygger pa jamforelser med marknadsvéardet pa liknande fastigheter och
vaxande bestand i den geografiska regionen som kan utldsas fran faktisk forsdljning och skérd.
Virdebeddmningen dr ocksa baserad pa faktauppgifter om fastigheterna och allmanna
yttranden som gjorts av Lettlands skogsbyra samt allmant tillgdnglig marknadsinformation. Det
maste dock observeras att priset kan variera avsevart och kan vara bade lagre och hégre dn det
uppskattade marknadsvardet.

Sammanlagda fastighetstillgangar (ha) 4 639,59
Sammanlagd skogsmark (ha) 3 382,04
Sammanlagd jordbruksmark (ha) 720,20
Sammanlagd annan mark (ha) 537,35

Sammanlagt uppskattat vixande bestand (m3® 360811 m?3

Sammanlagt uppskattat markviarde (EUR) 4 743 894 EUR

Datum: 7 maj 2020 (Stampel: Lettlands

4 \\1 Expertférbund fér virkeskvalitet)
Med vanlig halsning 7 %
[ /]
A A S )
Normunds Dzirnieks b e
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BILAGA 4: VARDERINGSUTLATANDE (forts)

Dokumentet nedan &r en 6versattning till svenska av originaldokumentet upprattat pa engelska.

7 maj 2020

Vardebeddomning

Marknadsvirde pa mark
SIA Latvijas Mezu agentira

Pa begdran av SIA Latvijas Mezu agentlra (nedan kallad LMA) har vi bedémt marknadsvardet
pa det vixande skogsbestandet pa mark som innehades av LMA per den 7 maj 2020. Syftet
med vardebedémningen &r att tillhandahalla relevanta uppgifter till LMA i samband med
upprattandet av finansiella rapporter samt att tillhandahalla relevanta uppgifter till
aktiedgarna.

Varken N. Dzirnieks eller nagon annan narstaende part i SIA Latvijas MeZzu agentira har nagra
enskilda intressen i de aktuella fastigheterna. Varken arbetet med att sammanstélla denna
bedomning eller ersattningen ar pa nagot satt relaterade till de faststdllda uppskattningarna.
N. Dzirnieks har den nédvéndiga behorigheten samt de tillstdanden som kravs for att uppratta
denna vardebeddmning.

Denna vardebedémning har upprattats for LMA:s exklusiva nyttjande. De uppgifter och
arbetsdokument som anvants for att uppratta denna vardebeddmning ar tillgangliga for
granskning av behoriga parter.

Vardebeddmningen bygger pa jamférelser med marknadsvardet pa liknande fastigheter och
vaxande bestand i den geografiska regionen som kan utldsas fran faktisk forsaljning och skord.
Vardebeddmningen &r ocksa baserad pa faktauppgifter om fastigheterna och allmanna
yttranden som gjorts av Lettlands skogsbyra samt allmant tillgdnglig marknadsinformation. Det
maste dock observeras att priset kan variera avsevart och kan vara bade lagre och hogre an det
uppskattade marknadsvardet.

Sammanlagda fastighetstillgangar (ha) 4 639,59
Sammanlagd skogsmark (ha) 3382,04
Sammanlagd jordbruksmark (ha) 720,20
Sammanlagd annan mark (ha) 537,35
Sammanlagt uppskattat vixande bestand (m?) 360811 m?

Sammanlagt uppskattat marknadsvirde pa vaxande 6 346 665,49 EUR
bestand (EUR)

Datum: 7 maj 2020 (Stimpel: Lettlands

i \\ Expertférbund for virkeskvalitet)
Med vanlig hédlsning j;‘ \ ‘E
irni {, l/‘ / P,
Normunds Dzirnieks \Z/
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BILAGA 5: REVISIONSBERATTELSE

@ pakertilly

Revisionsberiittelse
Till bolagsstimman i Skogsfond Baltikum AB (publ), org.nr 559188-5735

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort revision av arsredovisningen och koncernredovisningen fér Skogsfond Baltikum AB
(publ) for rékenskapsaret 2018-12-27 — 2019-12-31 med undantag for bolagsstyrningsrapporten som
upprittats som separat bilaga till arsredovisningen.

Enligt vér uppfattning har rsredovisningen uppriittats i enlighet med &rsredovisningslagen och geren

i alla viisentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 december
2019 och av bolagets resultat och kassaflode for rikenskapsaret. Koncernredovisningen har upprittats
i enlighet med érsredovisningslagen och med International Financial Reporting Standards (IFRS),
ssom de antagits av EU. Koncernredovisningen ger en i alla visentliga avseenden riittvisande bild av
koncernens finansiella stillning per den 31 december 2019 och av koncernens resultat och kassaflgde
for rikenskapsiret. Vira uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten som upprittats som separat
bilaga till drsredovisningen. Férvaltningsberiittelsen 4r forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att bolagsstimman faststiller resultatrikningen och balanstikningen for
moderbolaget samt rapporten Gver totalresultatet och rapporten &ver finansiell stallning for koncernen.

Viéra uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen #r forenliga med
innehéllet i den kompletterande rapport som har éverlimnats till moderbolagets styrelse i enlighet med
revisorsférordningen (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vért ansvar enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r
oberoende i forhéllande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pd vér biista
kunskap och &vertygelse, inga forbjudna tjénster som avses i revisorsférordningen (537/2014) artikel
5.1 har tillhandahéllits det granskade bolaget eller, i férekommande fall, dess moderforetag eller dess
kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhiimtat ir tillriickliga och dndamalsenliga som grund for véra
uttalanden.

Siirskilt betydelsefulla omraden

Sirskilt betydelsefulla omraden for revisionen &r de omréden som enligt vér professionella bedmning
var mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen for
rikenskapséret. Dessa omraden behandlas inom ramen for revisionen av vért stillningstagande till
drsredovisningen och koncernredovisningen som helhet men vi gér inga separata uttalanden om dessa

omraden. %7
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@ bakertilly

Agande och vérdering av skogsmark och évrig mark samt biologiska tillgangar, véixande skog.

Se noterna 11 och 12 om skogsmark och 6vrig mark samt biologiska tillgangar, viixande skog och not
3 om viktiga beddmningar vid tillimpning av koncernens redovisningsprinciper for detaljerade
upplysningar och beskrivning av omrédet.

Beskrivning av omradet

Koncernens innehav av skogsmark och vrig mark samt biologiska tillgingar, vixande skog
forvirvades under senare del av 2019. Férvirven skedde i Lettland av det heligda dotterbolaget SIA
Latvijas Mezu Agentura. Investeringarna i fastigheter i Lettland var under rikenskapséret i sin
inledning varvid ndgon extern virdering av fastighetsinnehavet innu inte slutforts.

Hur omradet har beaktats i revisionen

Dotterbolaget SIA Latvijas Mezu Agenturas rilkenskaper och arsredovisning har reviderats av Baker
Tilly Baltics AS. Aganderiitten till fastigheter har i denna revision granskats mot Lettlands
fastighetsregister.

Biologiska tillgangar, vixande skog redovisas till verkligt virde enligt en nuvardesberikning som
baseras pa framtida bedémda kassafloden. 1 var granskning har vi gjort en bedémning att de
antaganden som modellen bygger pa &r rimliga.

Styrelsens och verkstiillande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstéllande direktren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprittas och att de ger en riittvisande bild enligt &rsredovisningslagen och, vad
géller koncernredovisningen, enligt IFRS, sdsom de antagits av EU. Styrelsen och verkstillande
direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer iir nadvindig for att uppriitta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehéller nigra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av drsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande
direktdren for beddmningen av bolagets och koncernens férmaga att fortsitta verksamheten. De
upplyser, nér s ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka férmégan att fortsitta verksamheten
och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att likvidera bolaget, upphéra med verksamheten eller inte
har négot realistiskt alternativ till att géra nigot av detta.

Revisorns ansvar

Viéra mal &r att uppnd en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovisningen och

koncernredovisningen som helhet inte innehaller nigra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, och att limna en revisionsberittelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sékerhet &r en h6g grad av sikerhet, men iir ingen garanti for att en revision som utfors enligt

ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet om en sadan

finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara visentliga om

de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas paverka de ekonomiska beslut som anviindare

fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen. ﬂ%
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Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instéllning under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller misstag, utformar och utfor
granskningsdtgérder bland annat utifrdn dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som #r
tillrickliga och dndamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
uppticka en visentlig felaktighet till fsljd av oegentligheter &r hogre an for en vésentlig felaktighet
som beror pd misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller asidosittande av intern kontroll.

* skaffar vi oss en forstéelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse for var
revision for att utforma granskningsétgérder som 4r limpliga med hinsyn till omstindigheterna,
men inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

* utvérderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som anvinds och rimligheten i styrelsens
och verkstéllande direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhdrande upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstillande direktSren anviinder
antagandet om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi
drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdimtade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon
visentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana hiindelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets och koncernens férmaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vésentlig osikerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen fista
uppmérksamheten pé upplysningarna i drsredovisningen och koncernredovisningen om den
viisentliga ostikerhetsfaktorn eller, om sédana upplysningar #r otillriickliga, modifiera uttalandet
om arsredovisningen och kbncemredovisn[ngen. Viéra slutsatser baseras pé de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller férhallanden
gora att ett bolag och en koncern inte lingre kan fortsitta verksamheten.

* utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehallet i drsredovisningen och
koncernredovisningen, déribland upplysningarna, och om arsredovisningen och
koncernredovisningen dterger de underliggande transaktionerna och hiindelserna p4 ett sitt som
ger en rittvisande bild.

e inhdmtar vi tillrickliga och indamélsenliga revisionsbevis avseende den finansiella informationen
for enheterna eller affirsaktiviteterna inom koncernen for att géra ett uttalande avseende
koncernredovisningen. Vi ansvarar fér styrning, évervakning och utférande av koncernrevisionen.
Vi dr ensamt ansvariga for véra uttalanden.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi méste ocksd forse styrelsen med ett uttalande om att vi levt upp till relevanta yrkesetiska kray
avseende oberoende samt redogéra for relationer och andra frhallanden som rimligen kan paverka
vart oberoende samt i tillimpliga fall de tillhtrande motatgérder som vidtas.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststiller vi vilka av dessa omréaden som varit mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen, inklusive de viktigaste
bedémda riskerna for uppkomst av viisentligen missvisande uppgifter i redovisningen, och som déirfor
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utgor de for revisionen sérskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa omraden i
revisionsberéttelsen sdvida inte lagar eller andra regleringar férhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfsrt en revision ay
styrelsens och verkstillande direktdrens forvaltning for Skogsfond Baltikum AB (publ) for
rikenskapséret 2018-12-27 — 2019-12-31 samt av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst
eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i férvaltningsberéttelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret,

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs nirmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillriickliga och dndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstiillande direktorens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.
Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen 4r forsvarlig
med hénsyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stiller pa
storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stillning
1 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeligenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande bedoma bolagets och koncernens ekonomiska situation och att
tillse att bolagets organisation r utformad s att bokfsringen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i &vrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt. Verkstillande direktéren ska
skdta den lopande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atglirder som #r nddvindiga for att bolagets bokforing ska fullgdras i dverensstimmelse med lag och
for att medelsforvaltningen ska skatas pa ett betryggande siitt.

Revisorns ansvar

Virt mél betriffande revisionen av férvaltningen, och diirmed vért uttalande om ansvarsfrihet, #r att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om négon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren i ndgot vésentligt avseende:

o foretagit nagon atgiird eller gjort sig skyldig till nigon forsummelse som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller

¢ pd nigot annat sétt handlat i strid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller

bolagsordningen. %
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BILAGA 5: REVISIONSBERATTELSE (forts)

@ bakertilly

Vart mal betriffande revisionen av férslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
ddrmed vért uttalande om detta, dr att med rimlig grad av sdkerhet bedéma om forslaget &r férenligt
med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet &r en hg grad av sikerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka atgérder eller fsrsummelser som kan féranleda
ersdttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust
inte dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvinder vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig framst pa revisionen av
rikenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgiirder som utfors baseras pd vir professionella
bedémning med utgéngspunkt i risk och visentlighet. Det innebir att vi fokuserar granskningen pa
sddana atgérder, omraden och forhallanden som r visentliga for verksamheten och dir avsteg och
overtradelser skulle ha sirskild betydelse for bolagets situation. Vi gir igenom och prévar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra férhallanden som &r relevanta fér vart uttalande
om ansvarsfrihet. Som underlag for vért uttalande om styrelsens forslag till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller forlust har vi granskat om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ér styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten som upprittats som bilaga till
arsredovisningen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebir att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en viisentligt mindre omfattning jamfsrt med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att
denna granskning ger oss tillridcklig grund for véra uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6§ andra stycket
punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag #r férenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar samt stér i dverensstimmelse med
arsredovisningslagen.

Baker Tilly Stint AB, Kammakargatan 7, 111 40 Stockholm, utségs till Skogsfond Baltikum AB
(publ)s revisor ndr bolaget bildades under 2018.

Stockholm 2020- &25-H £

Baker Tilly Stint AB

G AA—

Hakan Andersson
Auktoriserad revisor
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Skogsfond Baltikum AB (publ) AIFP Baltic Asset Management AS

c/o G&W Kapitalforvaltning AB Vilandes iela 5-16
Kungsgatan 3 Riga, LV-1010

111 43 Stockholm Latvia

Sweden

+46(0)70 33 45 102 +46(0)73 54 49 730
info@skogsfondbaltikum.se info@balticasset.eu
www.skogsfondbaltikum.se www.balticasset.eu
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