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Viktig information

Upprattande och registrering av prospekt

Detta Prospekt har upprattats av styrelsen for Skogsfond Baltikum
AB (publ), 559188-5735, med anledning av férestaende nyemis-
sion. Prospektet har uppréttats i enlighet med lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument, Kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv nr 2003/71/EG samt
Kommissionens delegerande férordning (EU) nr 486/2012 av
den 30 mars 2012 om &ndring av férordning (EG) nr 809/2004.
Graden av information i detta Prospekt stér i rimlig proportion till
den aktuella typen av emission. Prospektet har godkénts och re-
gistrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestdmmelserna i
2 kap 25—26 88§ lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument. Godk&nnandet och registreringen innebér inte att Fi-
nansinspektionen garanterar att sakuppgifter i Prospektet ar
riktiga eller fullstandiga. Viss finansiell information och annan in-
formation som presenteras i Prospektet har avrundats for att gora
informationen lattillgénglig for lasaren. Féljaktligen dverensstam-
mer inte siffrorna i vissa fall med angiven totalsumma. Alla finansi-
ella belopp &r uttryckta i svenska kronor ("SEK") om inget annat
anges. Se avsnittet "Definitioner” for definitioner av andra termer i

Prospektet.

Tvist som uppkommer med anledning av innehéllet i detta Pro-
spekt och darmed sammanhéngande rattsférhallanden ska avgo-
ras av svensk domstol exklusivt. Svensk materiell ratt ar exklusivt
tillamplig pa detta Prospekt inklusive till Prospektet hérande hand-
lingar. Tvist som uppkommer med anledning av innehallet i detta
Prospekt och ddrmed sammanhéngande réttsférhallanden ska av-
goras av svensk domstol exklusivt. Svensk materiell ratt ar exklu-
sivt tillamplig pa detta Prospekt inklusive till Prospektet hérande

handlingar.

Information till investerare

Erbjudande att férvarva Aktier i Bolaget i enlighet med villkoren i
detta Prospekt riktar sig inte till personer med hemvist i USA, Ka-
nada, Australien, Nya Zeeland, Hongkong, Japan, Sydkorea eller
Sydafrika, eller i nagot annat land dar deltagande i emissionen
skulle forutsatta ytterligare Prospekt, registrerings- eller andra at-
garder an enligt svensk ratt eller strida mot regler i sadant land.
Inga betalda tecknade aktier, aktier eller andra vardepapper ut-
givna av Skogsfond Baltikum AB (publ) har registrerats eller kom-
mer att registreras enligt United States Securities Act 1933, eller
enligt vardepapperslagstiftningen i nadgon delstat i USA eller

nagon provinslag i Kanada. Darfér far inga betalda tecknade ak-

tier, aktier eller andra véardepapper utgivna av Skogsfond Baltikum
AB (publ) éverlatas eller erbjudas till férséljning i USA eller Ka-

nada annat &n i sadana undantagsfall som inte kraver registrering.
Anmalan om férvarv av aktier i strid med ovanstdende kan komma

att anses vara ogiltig och lamnas utan avseende.

Marknadsinformation och framtidsinriktad information

Detta Prospekt innehéller viss historisk marknadsinformation. | det
fall information har hédmtats fran tredje part ansvarar Bolaget for
att informationen har atergivits korrekt. Savitt Bolaget kanner till
har inga uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle géra informa-
tionen felaktig eller missvisande i férhallande till de ursprungliga
kallorna. Bolaget har emellertid inte gjort ndgon oberoende verifie-
ring av den information som lamnats av tredje part, varfér fullstan-
digheten 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 rér framtida férhallanden, sdésom
uttalanden och antaganden avseende Bolagets framtida utveck-
ling och marknadsférutsattningar, baseras pa aktuella forhallanden
vid tidpunkten fér offentliggérandet av Prospektet. Framtidsinrik-
tad information ar alltid forenad med osékerhet eftersom den
avser och ar beroende av omsténdigheter utanfér Bolagets kont-
roll. Nagon férsakran att bedémningar som gors i detta Prospekt
avseende framtida forhallanden, kommer att realiseras lamnas

darfor inte, vare sig uttryckligen eller underforstatt.

Prospektets tillganglighet

Prospektet finns tillgangligt pa Skogsfond Baltikum AB:s kontor
samt kan laddas ner fran Bolagets hemsida, www.skogsfondbalti-
kum.se. Prospektet finns ocksa tillgangligt hos Finansinspektio-
nen, 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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Erbjudandet i korthet

Fond:
Nr. 5569188-5735

AlF-forvaltare:

Skogsfond Baltikum AB (publ), Org.

AIFP Baltic Asset Management AS,

Riga, Lettland, reg.nr: 40103942053

A-aktier
SE0012453686

Euroclear Sweden

Vardepapper:
ISIN:
Agarregister:
Férvaringsinstitut:
Emissionsvolym: Hogst 50 MSEK

1 000 SEK per A-aktie
10 000 SEK

15 maj — 7 juni 2019

Teckningskurs:
Minsta teckningsbelopp:
Teckningstid:

Intertrust Depository Sweden AB

Foretradesratt:
Marknadsplats:

Bersknad forsta
handelsdag:
Fondens livslangd:

Beddmd maélavkastning:

Ingen foretradesratt
NGM Nordic AIF

26 juni 2019

8 ar med majlighet till forlangning
med hogst tva ar

7-9 % per ar i genomsnitt efter avgif-
ter och kostnader

Teckningsforbindelser uppgéende till 6,2 MSEK, motsvarande

12,4 procent av emissionens totala belopp har erhallits fran stam-

aktiedgare och ett antal investerare. For lamnade teckningsférbin-

delser utgér ingen ersattning fran Bolaget.
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Sammanfattning

INLEDNING

Sammanfattningar bestér av informationskrav uppstallda i "Punk-
ter”. Punkterna ar numrerade i avsnitten A—E (A.1-E.7). Denna
sammanfattning innehaller alla de Punkter som kravs i en sam-
manfattning for aktuell typ av vardepapper och emittent. Eftersom

vissa Punkter inte &r tillampliga fér alla typer av prospekt kan det

dock finnas luckor i Punkternas numrering. Aven om det krévs att
en Punkt inkluderas i sammanfattningen for aktuella vardepapper
och emittent, &r det mojligt att ingen relevant information kan ges
rérande Punkten. Informationen har da ersatts med en kort be-

skrivning av Punkten tillsammans med angivelsen "ej tillamplig”

AVSNITT A - INTRODUKTION OCH VARNINGAR

AA

Varning

Denna sammanfattning utgér endast en introduktion till Prospektet. Ett beslut om att in-
vestera i Bolaget genom deltagande i erbjudandet ska baseras pa en bedémning av Pro-

spektet i dess helhet.

Om en investerare véacker talan i domstol med anledning av uppgifterna i Prospektet kan
investeraren bli tvungen att svara for kostnaderna for 6versattning av Prospektet innan
rattsligt forfarande inleds. Civilrattsligt ansvar kan alaggas de personer som lagt fram
sammanfattningen, inklusive 6verséttningar dérav, men endast om sammanfattningen ar
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 hjalpa

investerare nar de dvervager att investera i sddana vardepapper.

A2

Finansiella mellanhander

AVSNITT B - EMITTENT

Ej tillampligt. Finansiella mellanhénder anvéands inte.

B.1 Firma och handelsbeteckning Bolagets firma och handelsbeteckning &r Skogsfond Baltikum AB (publ) med organisa-
tionsnummer 559188-5735.

B.2 Séte och bolagsform Bolaget bildades 2018-12-03 och registrerades 2018-12-27. Satet for dess styrelse

ar Stockholm, Sverige. Bolaget &r ett publikt aktiebolag, bildat i Sverige i enlighet med
svensk ratt.

B.5 Koncern Ej tillampligt. Vid tiden for uppréttande av detta Prospekt ingéar Bolaget inte i nagon kon-

cern.

B.6 Anmalningspliktiga personer, Foljande personer har, savitt Bolaget kénner till, anmalningspliktiga innehav i Bolaget:
storre aktiedgare samt B Carl Olén, VD och styrelseledamot, &ger via det narstdende bolaget Forest Value AB
kontroll av Bolaget 68,45 procent av stamaktier och roster.

W Fredrik Zetterstrom, Styrelseordférande, ager via det narstaende bolaget Domses
Invest AB 10,00 procent av stamaktier och roster.
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W Valerijs Ginko, &ger via det nérstaende bolaget SIA VDI Energy 10,00 procent av
stamaktier och roster.
B Johan Nellbeck, &ger via det narstdende bolaget Nellbeck Invest AB 11,00 procent av

stamaktier och roster.

Sévitt styrelsen kanner till &r Bolaget inte direkt eller indirekt kontrollerat av nagon annan
an dessa aktiedgare. Bolaget kanner inte till nagra dverenskommelser eller motsvarande

som kan komma att leda till att kontrollen dver Bolaget forandras.

B.7

Utvald historisk

finansiell information

Bolagets aktiekapital uppgar till 49.000 EUR férdelat p&4 100.000 stamaktier med ett
kvotvarde om 0,49 EUR. Bolaget har inga skulder och dess tillgangar bestar uteslu-

tande av likvida medel.

Bolagets forsta rakenskapséar ar 2018-12-27 — 2019-12-31. Foljande balans- och re-
sultatrékning per 2018-12-31 har reviderats av Bolagets revisor. Den reviderade balans-
och resultatrakningen samt kassaflodesanalysen (som inforlivas genom hanvisning) utgor

koncernens historiska finansiella information.

Da Bolaget bildades 2018-12-27 har Bolaget vid tidpunkten fér Prospektet &nnu inte

péborjat ndgon verksamhet eller upprattat ndgon arsredovisning.

Koncernredovisningen upprattas i enlighet med International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS). Vidare tillampar koncernen &ven Radet for finansiell rapporterings rekom-
mendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner vilken specificerar
de tillagg till IFRS upplysningar som kravs enligt bestdmmelserna i arsredovisningslagen.
Moderbolaget redovisas i enlighet med arsredovisningslagen och RFR 2, redovisningsre-

gler f6r moderforetag i koncerner vilka tillampar IFRS.

Resultatrékning (EUR) 2018-12-27 - 2018-12-31

Rorelsens intakter 0

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 0
Resultat fére skatt 0
Skatt p& periodens resultat 0
Periodens resultat 0
Balansrikning (EUR) 2018-12-31
Tillgangar
Omsattningstillgangar
Kassa och bank 49 000
Summa omsattningstillgéngar 49 000
Summa tillgangar 49 000
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Sammanfattning, forts

Eget kapital och skulder (EUR)

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 49 000
Summa eget kapital 49 000
Summa eget kapital och skulder 49 000
Kassaflodesanalys (EUR) 2018-12-27 - 2018-12-31

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 0

Investeringsverksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten 0

Finansieringsverksamheten

Nyemission 49 000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 49 000
Periodens kassaflde 49 000
Likvida medel vid periodens bérjan 0
Likvida medel vid periodens slut 49 000

Tillaggsupplysningar

Erhallen utdelning 0
Erhéllen ranta 0
Erlagd ranta 0

Inga vasentliga forandringar i emittentens finansiella situation och rorelseresultat under

eller efter perioden for den historiska finansiella informationen har intraffat.

Nyckeltal

Bolaget redogor ett begransat antal nyckeltal d& Bolaget &r nystartat och en begransad
verksamhet och historik. Jamférbarheten med nyckeltal som redovisas av andra bolag
kan vara begrénsad. Det &r dock Bolagets bedémning att nyckeltalen ar relevanta for be-
démningen av Bolaget med avseende pé Bolagets verksamhet och omfattning. Nyckelta-
len i sig ar inte reviderade eller upprattade enligt IFRS men de uppgifter som ligger till
grund for berakningen av nyckeltalen ar hdamtade ur granskade rakenskaper for perioden
2018-12-27 - 2018-12-31.

Nyckeltal 2018-12-27 — 2018-12-31
Nettoomsattning (TEUR) 0
Rérelsemarginal % 0
Avkastning pé eget kapital % 0
Soliditet % 100
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Definitioner av finansiella termer och nyckeltal

Alternativa Nyckeltal
Nettoomsittning: Summa intakter minus Ovriga rérelseintakter. Mattet bedéms relevant

da det visar andelen intdkter som harrdr fran férsaljning av Bolagets produkter.

Avkastning pa eget kapital: Resultat efter finansiella poster dividerat med Summa eget
kapital. Nyckeltalet bedéms vara relevant da det visar pa verksamhetens férmaga att ge-

nerera avkastning pa &garnas insatta kapital.

Rorelsemarginal: Rérelseresultat dividerat med nettoomsattning. Nyckeltalet bedoms re-
levant for att folja foretagets utveckling och for att jamféra I6nsamhet framéver med fore-

tag i liknande branscher.

Soliditet: Summa eget kapital dividerat med Summa tillgangar. Soliditet visar hur stor
andel av balansomslutningen som utgérs av eget kapital och bedéms ge en bild av kapi-

talstrukturen och den finansiella styrkan.

B.8 Proformaredovisning Ej tilldampligt. Ingen proformaredovisning har tagits fram.

B.9 Resultatprognos Ej tillampligt. Ingen resultatprognos eller berdkning av férvantat resultat har gjorts.

B.10 Anmarkningar i revisionsberéttelse  Ej tillampligt. Bolaget ar nybildat och ingen revisionsberattelse foreligger vid tiden for
detta dokument.

B.11 Rorelsekapital Bolagets befintliga rorelsekapital ar inte tillrackligt for de aktuella behoven de kommande

tolv manaderna. | dagslaget finns likvida medel i Bolaget om 49 000 EUR, motsvarande
inbetalt belopp for de 100 000 stamaktier som emitterats i samband med Bolagets bil-

dande.

Aven om Bolaget i dagslaget inte har nagra kostnader eller betalningsférpliktelser av
storre betydelse, pa grund av att Bolaget den narmaste tiden kommer fokusera pa att ta
in kapital genom forestaende nyemission, saknar Bolaget for narvarande tillrackligt rorel-
sekapital for de aktuella behoven under de kommande tolv ménaderna. Bolagets aktuella
behov bestar av arbeten och atgarder hanforliga till etableringen av Bolaget och utform-
ningen av erbjudandet enligt detta prospekt. Syftet med Erbjudandet ar darfor delvis att

tacka rorelsekapitalbehovet.

De betalningsférpliktelser som Bolaget kommer att &dra sig i samband darmed bestar
bla av arvoden till radgivare och revisorer, marknadsféringskostnader, kostnader hanfér-
liga till notering samt avgifter till myndigheter m m. Sadana betalningsférpliktelser be-
doms overstiga Bolagets rérelsekapital per offentliggérandet av detta prospekt och
kommer sannolikt att forfalla till betalning under det andra kvartalet 2019. Det innebar att
brist pa rorelsekapital uppkommer under juni manad, férutsatt att det inte inflyter nagon

emissionslikvid till Bolaget i samband med nyemissionen. | en s&dan situation skulle Bo-

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER INFOR LISTNING PA NGM NORDIC AIF 7



Sammanfattning, forts

laget troligen behéva anskaffa cirka 30 TEUR for att kunna fullgora betalningsforpliktel-
serna vartefter de forfaller till betalning. | handelse av att det inte flyter in nagon, eller en
mycket begransad, emissionslikvid till f6ljd av utebliven eller bristféllig teckning kommer
Bolaget av nuvarande agare och eventuella nya agare att tillféras tillrackligt kapital for att
fullgora de relevanta betalningsforpliktelserna. | en sadan situation &r det inte heller s&-

kert att forutsattningar finns for att fullgéra emissionen.

Bolagets verksamhet bygger pa att kunna genomfora investeringar med hjélp av det ka-
pital som Bolaget tar in genom forestaende nyemission. Om Bolaget inte far in nagot ka-
pital innebar det att Bolaget kan tvingas att &ndra sin strategi alternativt avveckla Bolaget
och dess verksamhet. Om Bolaget genom nyemissionen tar in ett visst kapital (om &n ett
betydligt mindre belopp &n férvantat) ar det styrelsens uppfattning att Bolaget kan be-
driva sin verksamhet som planerat, bl.a. genom att Bolagets investeringsvolym kan juste-
ras for att anpassas till det belopp som finns tillgéngligt. Vidare finns méjlighet att genom

kommande nyemissioner inbringa ytterligare kapital.

B.33 Uppgift om informationskrav For informationskrav avseende Bolagets
M registrerade firma, se B.1
W sate och bolagsform, se B.2
M koncern, se B.b
B anmaélningspliktiga personer, stérre aktiedgare samt uppgift om kontroll dver
Bolaget, se B.6
W utvald historisk finansiell information, se B.7
M proformaredovisning, se B.8
W resultatprognos, se B.9
B anmaérkningar i revisionsberéttelse, se B.10
M aktier som ar emitterade respektive inbetalda, se C.3
W utdelningspolitik, se C.7
B huvudsakliga risker, se D.2
B.34 Investeringsmal och Bolaget ska placera sina tillgangar direkt eller indirekt i Skogs- och marktillgangar
investeringspolicy belédgna i de baltiska staterna med huvudsaklig inriktning pa skogsfastigheter. Bolagets
malsattning &r att under fondens 16ptid generera en genomsnittlig arlig avkastning for
investeraren om 7-9 % pa investerat kapital efter kostnader och avgifter. Fér Bolagets
investeringsverksamhet géller féljande sarskilda investeringsrestriktioner:
W Investeringar i jordbruksmark far inte uppgétill mer &n 30 % av den totala arealen.
B Bolaget far investera i vardepapper i eventuella systerbolag och/eller andra nar-
stdende bolag som ocksa ar alternativa investeringsfonder samt andra fonder eller
bolag med liknande verksamhet, vilka liknande investeringsinriktning som Bolaget,
upptill ett belopp om maximalt 20 % av de samlade tillgangarna.
W Bolaget ager ratt att forvarva 100 % av ett eventuellt systerbolag eller narstaende
bolag som ett led i forvarv av sadant bolags fastighetsbestand.
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Bolagets investeringsrestriktioner far dverskridas om det med héansyn till Bolagets inve-
steringscykel ar erforderligt, exempelvis under investerings- eller avyttringsfas, dock ej

langre an 6 manader. Overskridande far aven ske till féljd av naturliga vardefluktuationer.
Investeringsrestriktionerna berdknas pa den beslutade totala emissionslikviden, inberak-

nat framtida emissioner.

B.35

Belaningsgrad

Belaningsgraden matt som lan i relation till fastighetsvarde ska inte langsiktigt 6verstiga
30 %. Om belaningsgraden 6verstiger 30 % ska detta bringas ned i sadan takt som be-
doms rimlig med hansyn till Bolagets basta dock senast inom 12 manader. Belaningsgra-

den far dock aldrig éverstiga 50 %.

B.36

Tillsynsmyndighet

Bolaget utgor en alternativ investeringsfond enligt lag om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder och har utsett AIFP Baltic Asset Management AS att vara AlF-forvaltare.
AIFP Baltic Asset Management AS innehar nédvandiga tillstand fran den lettiska till-
standsmyndigheten Financial and Capital Market Commission (FKTK) att férvalta alterna-

tiva investeringsfonder och star under FKTK:s tillsyn.

B.37

Typisk investerare

Bolaget riktar sig till professionella och icke-professionella investerare.

B.38

Emittentkoncentration

Ej tillampligt.

B.39

Investeringar i andra féretag for

kollektiva investeringar

Ej tillampligt. Bolaget far inte investera mer &n 20 procent av tillgdngarna i ett annat

foretag for kollektiva investeringar.

B.40

Tjansteleverant6rer

Bolaget har ingatt avtal med AIFP Baltic Asset Management AS i fraga om férvaltning
mm samt med Intertrust Depository Sweden AB i fraga om forvaringsinstitutstjanster.
Bolaget belastas indirekt av forvaringsinstitutets kostnader, som utgérs av en fast avgift
oavsett forvaltad volym. AIFP Baltic Asset Management AS tar ut dels en investeringsav-
gift motsvarande 2,4 % av emissionslikviden, dels en arlig forvaltningsavgift motsvarande
0,65 % av det totala fastighetsvéardet avseende tilltradda tillgangar eller bolag, raknat fran

tilltradesmanad.

Bolaget forvantas aven upphandla skogs- och markférvaltningstjanster pa marknadsmas-
siga villkor fran séavél externa aktorer som bolag som kan vara nérstaende AIFP Baltic

Asset Management AS, Bolaget eller i framtiden inga i en eventuell koncern.

B.41

Forvaltare, forvaringsinstitut m m

Bolaget utgor en alternativ investeringsfond enligt lag om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder och har utsett AIFP Baltic Asset Management AS att vara AlF-forvaltare
enligt ett forvaltningsavtal som regleras av svensk ratt. AlF-forvaltaren har utsett Inter-
trust Depository Sweden AB att fungera som férvaringsinstitut for Bolaget. AlF-forvalta-

ren har ingatt ett avtal med férvaringsinstitutet som regleras av svensk ratt.

B.42

Nettoandelsvarde

Nettovardet pé tillgangarna i Bolaget faststélls i samband med hel- och halvérsskifte och

offentliggérs i arsredovisning respektive halvarsrapport.
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Sammanfattning, forts

B.43 Paraplyforetag

Ej tillampligt. Bolaget &r inte ett paraplyféretag for kollektiva investeringar.

B.45 Portfol]

Ej tillampligt. Bolaget innehar f6r nérvarande inga fastigheter eller andra tillgangar annat

an likvida medel.

B.46 Senaste nettoandelsvarde

AVSNITT C - VARDEPAPPER

Ej tillampligt. Bolaget har &nnu inte faststallt ndgot nettoandelsvarde.

C1 Slag av véardepapper

Genom erbjudandet kan investerare investera i A-aktier. A-aktierna har ISIN-nummer
SE0012453686.

C.2 Valuta Bolagets redovisningsvaluta &r euro (EUR).
Aktierna ar denominerade i euro (EUR) och handlas i svenska kronor (SEK).
C3 Aktier som ar emitterade Bolagets aktiekapital uppgar vid datumet for Prospektet till 49 000 EUR och aktie-

respektive inbetalda

kapitalet ar férdelat pa 100 000 stamaktier. Samtliga aktier &r fullt inbetalda. Aktiernas
kvotvarde ar 0,49 EUR.

C.4 Rattigheter som samman-

hénger med vardepappren

A-aktierna har féljande rattigheter: (a) en rost per aktie vid bolagsstamma, (b) primar
foretradesratt vid kontant- eller kvittningsemission av A-aktier och (c) subsidiar foretra-
desratt vid kontant- eller kvittningsemission av aktier av andra slag an A-aktier. Erbjudan-
det avser A-aktier som utfardas enligt Aktiebolagslagens regler och 8garnas rattigheter
férknippande med dessa kan endast &ndras i enlighet med Aktiebolagslagens bestam-

melser.

Stamaktier har féljande rattigheter: (a) tio réster per aktie vid bolagsstamma, (b) primar
foretradesratt vid kontant- eller kvittningsemission av stamaktier; samt (c) subsidiar fore-

tradesratt vid annan kontant- eller kvittningsemission av andra aktier an stamaktier.

Vad galler ratt till och bestdmmande av utdelning, se nedan under Punkt C.7 "Utdelnings-
politik”. Ratten till betalning av utdelning preskriberas tio ar efter forfallodagen och tillfal-

ler darefter Bolaget.

Det féreligger inte nagra restriktioner for utdelning eller sarskilda forfaranden for aktiea-

gare utanfor Sverige.

C5 Eventuella Overlatelse-

inskrankningar

Ej tillampligt d& Bolagets vardepapper ar fritt omsattningsbara utan férkopsratt for

befintliga aktiedgare och langivare.

C.6 Handel i Vardepapperen pa

reglerad marknad

10

Bolagets nya A-aktier avses att tas upp till handel pa NGM Nordic AlF, som &r en regle-
rad marknad, med kortnamn SKOG A, snarast efter det att emissionen registrerats av
Bolagsverket. Forsta handelsdag berdknas till omkring 2019-06-26 (eller sadant senare

datum som foljer av att Bolaget fattat beslut om férlangning av anmélningsperioden).
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C.7

Utdelningspolitik

AVSNITT D - RISKER

Verksamhetens vinst kan delas ut arligen forst efter avdrag fér medel som bedéms ndd-
vandiga for Bolagets I6pande verksamhet och efter bedémd erforderlig konsolidering
eller aterinvestering. En stérre vinstutdelning planeras ske vid férsaljning och avveckling
av Bolagets innehav.

Forst efter en initial investeringsperiod om ca 2 ar fran tiden fér detta dokument kan Bo-
lagets styrelse besluta att dela ut del av avkastning till dess investerare. Bolaget garante-
rar ingen utdelning. Vid utdelning av vinstmedel delas vinsten, medfordelningen 20 % till
stamaktierna och 80 % till A-aktierna, pa all avkastning som Gverstiger ett troskelvarde
motsvarande 3 % genomsnittlig arlig avkastning. All avkastning som understiger investe-
ringens troskelvarde tillfaller A-aktiedgarna i sin helhet. Detta géller de eventuella arliga
utdelningarna séval som den slutgiltiga utdelningen av vinstmedel i samband med Bola-
gets avvecklande. Vidberakning av vinstdelning i samband med Bolagets avvecklande ska

den lépande utdelningen, som historiskt delats ut, tas med i berakningsunderlaget.

Vad som delats ut till stamaktierna under ett rakenskapsar ska inte g ater under kom-
mande rékenskapsér, oavsett om kommande rakenskapsar inte uppnér investeringens
troskelvérde. Sker ingen utdelning ett visst ar ackumuleras troskelvardet for det aret i be-

rékningsunderlaget till efterféljande ar.

| samband med Bolagets avveckling kommer Bolaget att realisera sina fastighetsinnehav
med malsattningen att omvandla dessa till likvida medel. Darefter kommer Bolagets sty-
relse att foresla utbetalning/utdelning av darigenom realiserade vinster i enlighet med de

principer som galler for respektive vardepapper i Bolaget.

D.2

Huvudsakliga risker avseende

Bolaget och branschen

Ett antal olika riskfaktorer kan komma att paverka Bolagets verksamhet, utveckling,

resultat, finansiella stallning och framtidsutsikter i dvrigt.

Risker i verksamheten

Verksamheten bestér till stérsta delen av férvéry av skogsfastigheter och férvaltning av
dessa. Bolagets tillgangar kommer nastan uteslutande besta av skogs- och jordbruksfas-
tigheter i Lettland, Litauen och Estland. Beddmningen &r att den storsta risken for verk-
samheten, och aktiedgarnas framtida avkastning, bestér i att vardet pé fastigheterna

utvecklas svagt eller minskar.

Marknadsrisk for skogsravara

Bolagets intdkter fran avverkningar kommer vara beroende av prisutvecklingen pa de lo-
kala och internationella marknaderna fér timmer och skogsrévaror. Utvecklingen pa
marknaden for timmer och skogsravara paverkar saledes bolagets framtida [dnsamhet
och darmed i férlangningen aven vérdet pa fastighetsinnehavet bade pé kort och langsikt.
Risken finns att efterfragan och priset p& skogsrévara minskar vilket dven skulle paverka
vardet pa fastighetsinnehaven och bolagets framtidsutsikter negativt.
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12

Miljcrisker

Skogsfastigheterna kan komma att paverkas negativt av tex skadedjursangrepp, extrem
vaderlek och brand. Fastigheterna kommer att ha en geografisk spridning och skulle en
eller n&gra fastigheter paverkas negativt &r inverkan pa det totala bestandet begransat.
Riskerna &r séledes storst for de fastigheter som ligger i direkt anslutning till varandra.
Skulle en stérre andel av Bolagets fastighetstillgangar paverkas kan detta ha vasentlig

inverkan pa Bolagets resultat, vardering och framtidsutsikter.

Valutarisker
Bolagets finansiering sker i svenska kronor medan tillgangarna som férvarvas varderas i
euro. En hogre euro-kurs gentemot kronan innebar en positiv paverkan pa resultat och

vardering och en starkare krona innebar en negativ paverkan pa resultat och vardering.

Legala och politiska risker

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

|6nsamhet och framtidsutsikter.

Forvaltningskostnader
Okade kostnader i samband med forvaltning av Bolagets tillgangar har en direkt negativ

paverkan pa Bolagets resultat och avkastning.

Utbudet av investeringsobjekt

Utbudet av lampliga investeringsobjekt pa marknaden innebar att det finns en risk for att
det vid tid for investering inte finns nagra lampliga fastigheter eller fastighetsportféljer
eller endast ett begrénsat utbud till férsaljning som motsvarar de krav som uppstalls i Bo-
lagets investeringsstrategi och som i 6vrigt ar godtagbara ur forvarvssynpunkt, vilket kan
innebéra att Bolaget inte kan genomféra investeringar enligt plan. R&dande konkurrens-
situation kan medféra att Bolaget inte tillfors tillrdckligt med eget kapital for de tilltdnkta
investeringarna samt att Bolaget inte lyckas anskaffa investeringsobjekt pa en férdelaktig

prisniva.

Finansiell risk

En finansiell risk ar att de lan som eventuellt upptas av Bolaget samt forandringar i rante-
nivéer for sddana lan kan komma att paverka kassaflodet negativt. Vardet av Bolagets
fastighetsinvesteringar riskerar &dven att paverkas negativt vid vasentliga héjningar av ran-

tenivéerna.
Nyckelpersoner

Det finns det risk att Bolaget inte formar behélla nyckelpersoner, vilket kan paverka Bola-

gets verksamhet, resultat och stallning negativt.
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Okénda forpliktelser
Bolaget kan komma att 6verta okénda forpliktelser vid kdp av fastigheter genom bolags-

forvarv. Sadana forpliktelser kan ha en negativ inverkan pa Bolagets finansiella stéllning.

Realiseringsrisk
Vid forséljining av Bolagets fastigheter i samband med Bolagets avveckling kan detta for-
senas eller inte vara mojligt till ett pris som motsvarar fastigheternas férvantade vardeut-

veckling. Darmed riskerar Bolaget att inte uppné sin malavkastning.

Finansieringsrisk

Bolaget har vid tiden for detta dokument inte erforderlig langfristig finansiering. Bolaget
genomfor Erbjudandet i syfte att tillféra Bolaget ytterligare kapital fér expansion och till-
vaxt. Det finns dock risk att Bolaget i framtiden kan behéva ytterligare kapitaltillskott for
att kunna fortsatta bedriva och utveckla verksamheten i den takt och omfattning som pla-
nerats. Det finns risk att Bolaget da inte kommer att kunna erhalla nédvandiga kapitaltill-
skott pa fordelaktiga villkor. Ett misslyckande med att erhélla ytterligare finansiering vid
ratt tidpunkt kan medféra att Bolaget maste skjuta upp, dra ner pa, eller avsluta verksam-

heten.

Geopolitiska risker

De baltiska staternas geografiska placering har lett till en 6kad debatt om eventuella ris-
ker vad galler relationen till deras grannlénder. | och med de Baltiska landernas medlem-
skap i bade NATO och Eurosamarbetet beddms risken for o6nskade ingrepp eller
péatryckningar som I&g. Skulle en pataglig férandring i relationen mellan 1anderna i regio-
nen intraffa kan effekterna bli negativa pa vardet av skogsfastigheter och darigenom pé-

verka Bolagets avkastning och framtidsutsikter negativt.

D.3

Huvudsakliga risker

avseende vardepappren

Det finns ett antal riskfaktorer som ar férknippade med Bolagets vardepapper och

som kan komma att paverka varderingen av dessa.

Uteblivna resultat
Det finns risk att Bolagets resultat inte medger utbetalning av avkastning pa utgivna var-
depapper och att investerares 8gar- och réstandel i Bolaget blir utspatt till foljd framtida

emissioner i Bolaget.

Marknadsrisker

Avsikten ar att Bolagets aktie ska upptas till handel pA NGM Nordic AIF. Aktier som
handlas p4& NGM Nordic AlF kan periodvis uppvisa en begransad likviditet, vilket skulle
kunna medféra problem for enskilda aktiedgare. Det finns en risk att de aktier som emit-
teras inom ramen for Erbjudandet och upptas till handel inte kommer att handlas i en for
investeraren tillrdcklig omfattning. Det finns &ven en risk att Bolagets vardepapper inte
kommer att omsattas dagligen och att avstdndet mellan kdp- och séljkurs kan komma att
vara stort. Marknadspriset kan komma att avvika avsevért fran teckningskursen. Det finns
séledes en risk for att aktier eller andra vardepapper i Bolaget inte kan séljas till en for in-

nehavaren acceptabel kurs vid varje given tidpunkt.
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AVSNITT E - ERBJUDANDE

E.A1 Intakter och kostnader

avseende Erbjudandet

A-aktier emitteras till en kurs om 1000 SEK per aktie. Vid full teckning tillférs Bolaget
50 MSEK (motsvarande ca 4,85 MEUR) fére emissionskostnader och investeringsavgift.
Den totala kostnaden for erbjudandet beraknas uppga till ca 0,6 MSEK (exklusive
moms), vilket motsvarar ca 1,0 % av emissionslikviden vid fulltecknat erbjudande. Investe-

ringsavgift vid fulltecknat erbjudande uppgér till hégst 1,2 MSEK.

E.2a Motiv till erbjudandet

Motivet med erbjudandet &r att ge Bolaget en lamplig kapitalbas for att finansiera dess
investeringar i skogs- och marktillgangar i linje med investeringsstrategin. Genom erbju-
dandet kan Bolaget tillféras hogst 48,3 MSEK efter emissionskostnader och investe-

ringsavgift. Bolagets aktiekapital kan komma att dka med hogst 24 500 EUR

E.3 Erbjudandets villkor

14

Allméant

Styrelsen har 2019-05-03, péa basis av ett bemyndigande erhallet av en extra bolags-
stamma 2019-02-20, beslutat att emittera hégst 50 000 A-aktier i Bolaget till en teck-
ningskurs om 1000 SEK per aktie. Teckning av A-aktier ska kunna ske av envar som ar
intresserad av att delta i erbjudandet pa angivna villkor. Erbjudandet och genomforandet

av emissionen ar villkorade av att forutséttningar for notering och handel uppfylls.

Narmare om teckningskurs

Den av styrelsen faststallda teckningskursen innebar att A-aktierna ges ut till dverkurs.
Bolagets verksamhet bygger pé att det finns en kassa i Bolaget som kan anvéndas fér
de investeringar som Bolaget avser gora. Det forutsatter i sin tur att aktierna ges ut till
dverkurs. Om aktierna inte skulle ges ut med en dverkurs skulle det inte finnas nagon
kassa i Bolaget att anvanda till avsedda investeringar d vs Bolaget skulle inte kunna be-
driva nagon verksamhet. Mot bakgrund av Bolagets verksamhet, som &r nystartad och
skiljer sig vasentligt fran andra bolag med en I6pande verksamhet, har Bolaget vid pris-
sattningen inte anvant nagon etablerad metod (som framst &r avsedd fér andra typer av

bolag) for att faststélla priset pa aktien.

Anmadlan och anmélningsperiod

Anmalningsperioden I6per fran den 15 maj tom den 7 juni. Styrelsen kan dock fram till
sista dag i anmalningsperioden besluta att férldnga anmalningsperioden. Anmélan om
deltagande &r, sedan anmalningssedel kommit Bolaget tillhanda, bindande och kan daref-
ter inte aterkallas eller andras. Den som 6nskar delta i Erbjudandet maste ha ett VP-
konto eller vardepappersdepa hos bank eller fondkommissionar till vilken leverans av

vardepapper kan ske.

Tilldelning, betalning, registrering och redovisning av utfall

Beslut om tilldelning fattas av styrelsen for Bolaget, varvid malet kommer att vara att till-
féra Bolaget nya dgare for att uppfylla kravet pa agarspridning infér en notering. Som be-
kraftelse pé tilldelning utsénds besked i form av avrékningsnota vilket beréknas ske
omkring den 12 juni 2019. Tilldelade aktier ska betalas enligt instruktion pa avréknings-

notan tre dagar efter utstallande, Nar emissionen har registrerats hos Bolagsverket éver-

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER INFOR LISTNING PA NGM NORDIC AIF



fors tecknade och betalade aktier till tecknarens VP-konto eller depé. Utfallet av erbju-

dandet kommer att offentliggdras genom pressmeddelande efter teckningstidens utgang.

Erbjudandet kan komma att avbrytas fram till och med sista dag for teckning om erbju-
dandet inte méts av tillrackligt intresse och styrelsen gér bedémningen att férutsattningar
for att driva Bolagets verksamhet framgéngsrikt inte finns. Avbryts erbjudandet kommer
tecknat och inbetald likvid att &terbetalas. Meddelande om att erbjudandet avbryts kan
lamnas fram till och med sista dag foér teckning och sker genom utsandande av press-

meddelande.

E.4

Intressen och intressekonflikter

Bolaget har ingatt ett forvaltningsavtal med AIFP Baltic Asset Management AS som
kommer att erhélla forvaltningsarvode fran Bolaget. Styrelseordféranden Fredrik Zetter-
strom och ledamoten Valerijs Ginko &r aktiedgare och styrelseledamoter i AIFP Baltic
Asset Management AS. Ledamoten och verkstallande direktéren Carl Olén ar aktieégare
i AIFP Baltic Asset Management AS. De har séledes ett ekonomiskt intresse som &r be-
roende av erbjudandets framgéng eftersom foérvaltningsarvodet ar avhangigt pé att Bola-

get lyckas attrahera kapital genom erbjudandet.

AIFP Baltic Asset Management AS kan komma att utses till extern férvaltare av eller
grunda andra bolag med liknande investeringsfilosofi vilket teoretiskt skulle kunna inne-
bara en konkurrenssituation vid forvarv eller forséljning av fastigheter. Varje bolag ge-
nomfér sina respektive investeringar och avvecklas, s& langt som méjligt, i tidsordning
vilket innebar att konkurrensen mellan nérstaende bolag om fastigheter p4 marknaden
minimeras. Denna skillnad i tid vid transaktionerna, samt anvandandet av oberoende kon-
sulter (tex. maklare), minimerar enligt styrelsens uppfattning sadan méjlig intressekon-
flikt. Bolaget kan dock komma att forvarva fastigheter fran néarstdende bolag. Sédana

forvarv kommer att ske pa marknadsmaéssiga villkor och verifieras av tredje part.

Aktieinvest FK AB har anlitats av Bolaget som emissionsinstitut i samband med emissio-
nen som beskrivs i detta prospekt. Nordnet Bank AB har anlitats av Bolaget som selling
agent i samband med emissionen som beskrivs i detta prospekt. Aktieinvest FK AB och
Nordnet Bank AB har, utdver pa férhand avtalad ersattning for sina tjanster, inga ekono-

miska eller andra relevanta intressen i emissionen.

E.5

Séljande vardepappersinnehavare

och lock-up Gverenskommelser

Ej tillampligt. Samtliga aktier som omfattas av Erbjudandet &r nyemitterade A-aktier i

Bolaget. Inga lock-up dverenskommelser finns avseende Bolagets A-aktier.

E.6

Utspadningseffekt

Utspadningen vid fulltecknat erbjudande uppgar till 50 000 A-aktier, eller cirka 4,76 % av

résterna i Bolaget.
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E.7 Kostnader for investeraren Avgifter och ersattningar som kan komma att belasta Bolaget framgar av nedanstaende
tabell. De berakningar som aterfinns i tabellen baseras pa ett tankt scenario som utgar
fran Fondens mélvolym om 50 MEUR i totalt investerat kapital och ska endast ses som
exemplifierande berakningar av avgifter och ersattningar.

Typ av avgift/ersattning Beskrivning Avgiften/erséttningen Avgift/ersattning Avgiften/ersattningen

grundas pa utgar med tillfaller

Emissionskostnader Cirka 1 % av Total malvolym 0,60 MEUR Externa parter i form

emissionslikviden 50 MEUR. av underleverantorer,
Finansinspektionen m fl
Investeringsavgift 2,4 % av den Total malvolym 1,20 MEUR BAM (inkluderar dven
sammanlagda 50 MEUR provisioner till tredje
emissionslikviden part i samband med
emissioner)

Managment fee En arlig managment Total investerings- 326 MEUR BAM

fee som uppgar till volym (inklusive lane-

0,65 % av det totala finansiering) 65 MEUR

tillg&ngsvardet under 8 ar samt
antagande om bl.a. ett
Okat tillgangsvarde realt
med 1,5 % per ar

Utdelning / Vinstdelning Utdelning motsvar- En avkastning om 9,1 % 4,24 MEUR Stamaktiedgare

ande 20 % av den del per &r under 8 &r pa i Bolaget
del av avkastningen emissionsvolymen
av avkastningen som 50 MEUR.
dverstiger 3 % arlig
genomsnittlig avkastning.
16
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Riskfaktorer

Det &r mycket viktigt att potentiella investerare granskar hela Pro-
spektet och sérskilt beaktar de risker som angivits nedan innan in-
vesteringsbeslut fattas. Investering i aktier &r ofta férenat med
risktagande. Ett antal faktorer utanfér Bolagets kontroll kan p&-
verka Bolagets resultat och finansiella stéllning. Darutdver finns
det en rad faktorer vars effekter Bolaget kan paverka genom sitt
agerande. Nedan redogdrs for ett antal faktorer som kan paverka
Bolagets framtidsutsikter. Dessa riskfaktorer ar inte upptagna i
prioritetsordning och gér ej heller ansprék pa att vara heltackande.
Ytterligare riskfaktorer som for narvarande inte ar kanda eller som
for narvarande bedéms som ovasentliga kan komma att paverka
Bolagets verksamhet, utveckling, resultat och finansiella stéllning.
Potentiella investerare bér noggrant évervaga de beskrivna risk-
faktorerna liksom 6vrig information i detta Prospekt samt gora en
egen analys av omvarlden innan beslut fattas om teckning av ak-
tier i Bolaget. Vid osédkerhet bor rad inhamtas fran kvalificerade

rédgivare.

Verksamhetsrisker

Naturliga risker

Det finns risk att skogsfastigheterna péaverkas negativt av tex.
skadedjursangrepp, extrem vaderlek eller brand. Fastigheterna
kommer att ha en geografisk spridning och skulle en eller nagra
fastigheter paverkas negativt ar inverkan pé det totala bestandet
begransat. Riskerna &r saledes stérst for de fastigheter som ligger
i direkt anslutning till varandra. Skulle en stérre andel av Bolagets
tillgangar paverkas kan detta ha vasentlig inverkan pa Bolagets

resultat, vardering och framtidsutsikter.

Vardeutveckling

Verksamheten bestar till storsta delen av forvarv av skogsfastighe-
ter och forvaltning av dessa. Bolagets tillgangar kommer nastan
uteslutande besté av skogs- och jordbruksfastigheter i de tre bal-
tiska landerna. En av de storsta riskerna for aktiedgarnas framtida
avkastning, bestar i att vardet pa fastigheterna inte ékar 6ver tid

eller minskar.

Finansiell risk

Bolagets investeringar i fastigheter kan delvis komma att finansie-
ras genom upptagande av lan och Bolagets kassaflode ar séledes
kansligt for forandringar i rantenivan och belaningsgrad. Vardet av
Bolagets fastighetsinvesteringar riskerar att paverkas negativt vid
vasentliga hojningar av realrantan. Det féreligger vidare en risk att
l&nerantan i framtiden kan komma att 6verstiga Direktavkast-

ningen, vilket innebar att Bolaget kan komma att behéva en hogre
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beléningsgrad &n berdknat. For det fall rantan p& lan som upptas
for finansieringen av Bolagets fastigheter vasentligen skulle dver-
stiga Direktavkastningen finns det risk att avkastningen blir nega-

tiv.

Laneavtal innehéller normalt finansiella villkor fér upplaningen med
bestdmmelser om réntetackningsgrad, andel eget kapital, fastig-
hetens véardeutveckling m.m. Vid oférutsedda handelser finns risk
for att de finansiella villkor som anges i l&neavtalen inte kan upp-
ratthéllas. | sadana situationer har langivaren ofta rétt att kréva be-
talning av skulden i fortid med risk for foljande dyrare
refinansiering eller ogynnsamma férséljningsvillkor av fastigheten.
Det foreligger aven en risk att Bolaget inte beviljas 1&n i 6nskad

utstrackning.

Utbud av investeringsobjekt

Bolagets mojlighet att hitta potentiella investeringsobjekt ar bero-
ende av aktuellt marknadsutbud och séledes kan Bolagets mojlig-
heter att genomfora forvarv fran tid till annan begrénsas av det
raddande fastighetsutbudet. Utbudet av Iampliga investeringsobjekt
paverkas &ven av andra faktorer sdsom l6nsamhetsaspekter och
den av Bolaget tillampade investeringsstrategin. Det féreligger s&-
ledes en risk att det inte vid tid fér investering finns nagra fastig-
heter (eller endast ett fatal fastigheter) till férséljning som
motsvarar de krav som uppstélls i investeringsstrategin och som i
6vrigt &r godtagbara ur forvarvssynpunkt, vilket kan innebara att

Bolaget inte kan genomfora investeringar enligt plan.

Forvaltningskostnader

Okade kostnader i samband med forvaltning av Bolagets tillgangar
har en direkt negativ paverkan pa Bolagets resultat och avkast-
ning. De viktigaste férvaltningskostnaderna ar kostnader for inven-
tering, administration och olika atgérder som plantering, réjning,
gallring och skatter. En stor del av dessa kostnader varierar dver
tiden och paverkas delvis av faktorer som stéar utanfor Bolagets
kontroll. Okade forvaltningskostnader har en direkt negativ paver-
kan pa fastigheternas driftsnetto, och darmed pé Bolagets resultat

och avkastning.

Konkurrenter

Bolagets konkurrenter &r dels andra liknande aktdrer som ocksa
erbjuder sina investerare investeringsprodukter med inriktning pa
skogstillgangar, dels andra aktérer som ar aktiva med forvarv av
skogstillgangar i Baltikum. Huruvida Bolaget kommer att kunna

uppfylla saval sina finansiella mal som sina investeringsmal ar i

17



Riskfaktorer, forts

viss utstrackning beroende av konkurrenssituationen och 6vriga
aktorers agerande. Det finns saledes en risk att Bolaget pa grund
av Okad konkurrens inte lyckas attrahera tillrackligt kapital foér de
tilltdnkta investeringarna och att Bolaget inte lyckas férvarva

skogstillgangar pa tillrackligt fordelaktiga prisnivaer.

Legala och politiska risker

Bolaget &r och kommer &ven framéver att vara verksamt pa mark-
nader och inom sektorer som delvis existerar inom ramen for poli-
tisk styrning och/eller lagstiftning och regleringar av olika slag.
Andringar i lagar, regelverk eller den politiska situationen pa olika
marknader dar Bolaget och/eller dess kunder ar verksamma kan

paverka Bolagets I6nsamhet och framtidsutsikter.

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 tillgangarna som forvarvas varderas i Euro i
bokféringen medan aktien &r fortsatt noterad i svenska kronor.
Bolagets tillgangar i form av likvida medel fran emissioner kommer
vaxlas till och till storsta del att férvaras som Euro pé svenska
bankkonton. En hdgre kurs gentemot kronan innebar en positiv
paverkan pa Bolagets vardering i svenska kronor och en starkare
krona innebar en negativ paverkan pa Bolagets vardering i

svenska kronor.

Nyckelpersoner

Bolagets verksamhet ar beroende av formagan att rekrytera, ut-
veckla och behalla kvalificerade medarbetare och underleveranto-
rer. Framforallt géller detta i den baltiska forvarvs- och
férvaltningsorganisationen. Om en eller flera nyckelpersoner [am-
nar Bolaget skulle det kunna ha en temporar negativ inverkan pa

intékter och resultat.

Marknadsrisk for timmer och skogsravara

Bolagets intakter fran avverkningar kommer vara beroende av
prisutvecklingen pé de lokala och internationella marknaderna for
timmer och skogsravaror. Utvecklingen pa marknaden fér timmer
och skogsravara péverkar séledes bolagets framtida I6nsamhet
och darmed i férlangningen &ven vardet pa fastighetsinnehavet
bade pa kort och langsikt. Risken finns att efterfragan och priset
pa skogsravara minskar vilket &ven skulle paverka vardet pa fas-

tighetsinnehaven och bolagets framtidsutsikter negativt.

Forvérv av bolag

Bolaget kan komma att férvarva fastigheter genom foretagsfor-
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varv vilket innebar en viss risk genom att ett dvertagande sker av
det forvarvade bolagets tillgangar och forpliktelser. Det kan visa
sig férekomma forpliktelser for det forvarvade bolaget som ar
okénda for Bolaget vid forvarvstillfallet, vilket kan paverka Bola-
gets finansiella stallning negativt. Det forvarvade bolagets histo-
riska dispositioner kan ocksé paverka dess framtida skatteposition
negativt, ndgot som inte nddvandigtvis &r uppenbart vid forvarvstill-
fallet.

Realiseringsrisk

Vid Bolagets avveckling kommer realisering av fastighetsportféljen
vasentligt att paverka den avkastning investerarna kan uppné. Det
vid varje tidpunkt radande investeringsklimatet, samt sattet p& vil-
ket realisering sker, kommer vara avgérande for det pris som kan
erhéllas for fastigheterna. Om férsaljningsprocessen éar bristfallig
eller om investeringsklimatet ar ogynnsamt vid férsaljningstillfallet,
sa finns en risk att forséljiningen forsenas eller att fastigheterna
maste saljas till ett pris som inte motsvarar den forvantade var-
deutvecklingen, och dérmed riskerar Bolaget att inte uppna sin

malavkastning.

Geopolitiska risker

De baltiska staternas geografiska placering har lett till en ékad
debatt om eventuella risker vad géller relationen till deras grann-
lander. | och med de Baltiska landernas medlemskap i bade NATO,
EU och Eurosamarbetet bedéms risken fér odnskade ingrepp som
lag. Skulle en pataglig férandring i relationen mellan landerna i re-
gionen intraffa kan effekterna bli negativa pa véardet av skogsfas-
tigheter och déarigenom péverka Bolagets avkastning och

framtidsutsikter negativt.

Risker forknippade med Bolagets vardepapper
Oférutsagbara framtida aktiekurser

Bolagets A-aktier avses upptas till handel pA NGM Nordic AlF
Det ar osékert huruvida det kommer att utvecklas en aktiv handel.
Aktiernas kurs kan bli foremal for betydande fluktuationer, till foljd
av en forandrad uppfattning pa aktiemarknaden avseende aktierna
och olika omstandigheter och handelser, sasom andringar i till-
lampliga lagar och andra regler som paverkar Bolagets verksam-
het, resultat och finansiella stallning. Aktiemarknader kan fran tid
till annan uppvisa betydande fluktuationer avseende pris och volym
som inte behdver vara relaterade till Bolagets verksamhet eller
framtidsutsikter. Darutéver kan Bolagets resultat och framtidsut-
sikter, 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.
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Likviditetsrisk

Vid upptagande till handel av Bolagets aktier ar det méjligt att lik-
viditeten i aktierna inte kommer att vara hdg och det ar inte méjligt
att forutse aktiemarknadens intresse. Om likviditeten ar lag kan
detta innebara svarigheter for aktiedgare att férandra sitt innehav

samt att fluktuationer i pris kan komma att forstarkas.

Risker kopplade till spridningskrav

Noteringen av A-aktierna pa NGM Nordic AlF férutsétter bland
annat att aktierna innehas av ett tillrackligt stort antal aktieagare.
NGM Nordic AIF har ett regelverk som bland annat innebér att det
ska finnas forutsattningar for tillracklig tillgang och efterfragan pa
en emittents aktie i syfte att uppné en fungerande prismekanism.
Bestammelserna innebar att en tillracklig andel av emittentens ak-
tier ska finnas i allmén ago och att en emittent ska ha tillrackligt
antal aktiedgare. Om inte dessa krav ar uppfyllda kan ansékan om
notering komma att avslas. Aktierna kan komma att avnoteras i

det fall Bolaget framdeles inte lever upp till dessa krav.

Risker med lagt deltagande i Erbjudandet

Skulle Erbjudandet inte fulltecknas eller endast ett begransat be-
lopp tecknas kan Erbjudandet kommas att avbrytas. Styrelsen be-
doémer att Bolagets verksamhet kan bedrivas och mélavkastning
uppnas vid en forvaltad volym som &verstiger cirka 1,0 MEUR.
Skulle emissionslikviden visa sig bli mindre eller antalet tecknare
understiga det antal som krévs for att uppfylla noteringskriterierna
kan erbjudandet komma att avbrytas om styrelsen bedémer att det
skulle vara i investerarnas intresse att sa sker. Skulle antalet teck-
nare inte n& upp till det antal som kravs i syfte att uppna sprid-
ningskravet kommer en likviditetsgarant att anlitas i syfte att
uppfylla noteringskraven, férutsatt att tecknat belopp éverstiger

miniminivan enligt ovan.

Ratt till avkastning

Avkastningen pa Bolagets A-aktier &r beroende av Bolagets resul-
tat. Verksamhetens vinst kan delas ut arligen efter avdrag for
medel som behdvs for Bolagets I6pande verksamhet och efter er-
forderlig konsolidering eller aterinvestering skulle detta beddmas
vara mer gynnsamt for aktiedgarna, med en stdrre vinstutdelning
vid Bolagets avvecklande. | samband med att Bolaget aterinveste-
rar uppkomna vinstmedel i fastigheternas langsiktiga vardedkning
eller i nya fastigheter okar risken for uteblivna arliga utdelningar till
investerarna. Forst efter en initial investeringsperiod om tva &r fran
Bolagets bildande kan Bolagets styrelse besluta att dela ut del av

avkastning till dess investerare.
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Utspéadning av innehav genom kommande nyemissioner
Styrelsen i Bolaget har ratt att utdver Erbjudandet, fér att kunna
uppna den totala Malvolymen, besluta om ytterligare nyemissioner
av A-aktier, i vilka Bolagets befintliga aktieagare inte kommer att
ha foretradesréatt. Detta innebér att de befintliga aktiedgarnas pro-
portionella agande och rostandel samt vinst per aktie i Bolaget
kan komma att minska. Nyemissioner, férsaljningar eller andra
Overlatelser av ett betydande antal aktier, eller férvantningar om att
sédana nyemissioner, forsaljningar eller andra dverlatelser kan
komma att ske, skulle kunna medféra vasentlig negativ paverkan

pé& marknadsvardet.

Inlésen av A-aktier

Avsikten ar att av Bolaget emitterade A-aktier ska I6sas in i sam-
band med Bolagets avveckling. Det finns inget formellt hinder mot
att styrelsen beslutar att I16sa in A-aktierna innan den ovan angivna
tidpunkten i enlighet med inlésensforbehallet i Bolagets bolags-
ordning. Om styrelsen skulle vélja att [6sa in A-aktierna utan att
samtidigt, eller dessforinnan, realisera Bolagets tillgangar finns det
en risk for att innehavarna av A-aktier endast erhaller erlagd teck-
ningskurs i inlésenbelopp per aktie trots att A-aktiernas mark-
nadsvarde kan komma att éverstiga teckningskursen (eftersom
substansvardet per aktie da kan vara betydligt hogre). Det finns
darvid inga garantier fér att investerarna kan hitta alternativa inve-

steringar med motsvarande avkastning.

Kontroll av Bolaget

Ett antal aktiedgare &ger réststarka stamaktier dar varje aktie be-
rattigar till tio roster. Dessa aktiedgare avser att féresla och rosta
for att emittera nya stamaktier till kvotvarde om sé& skulle behévas
for att sékerstalla att dessa alltid innehar minst 67 % av rosterna i
Bolaget. Deras dgarandel kommer saledes paverka évriga aktie-
agares mojlighet att paverka beslutsfattande samt dvriga aktie-
agares inflytande 6ver Bolaget. Agare av stamaktier kan ha andra

intressen an ovriga aktiedgare.

Teckningsforbindelser ar inte sékerstallda

Bolaget har erhallit teckningsforbindelser inom ramen fér nyemis-
sionen. Bolaget har dock inte erhallit eller begart bankméssig sa-
kerhet for beloppet. Det finns darfor en risk att ingangna
teckningsforbindelser inte kan uppfyllas fullt ut. Detta skulle inne-
béra en mindre emissionsintakt &n forvantat och en osakerhet om

utsikterna att f& kompensation fér ett s&ddant franfall.
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Motiv for erbjudandet och anvandning av emissionslikvid

Syftet med Erbjudandet ar att ge Bolaget en 1amplig kapitalbas for
att finansiera dess investeringar i skogs- och marktillgangar i Bal-
tikum enligt Bolagets investeringsstrategi, se avsnittet "Investe-
ringspolicy” nedan. Om Erbjudandet fulltecknas, kommer Bolaget
att tillféras 50 MSEK (cirka 4,85 MEUR) foére emissionskostnader.
Genom Erbjudandet kan Bolagets aktiekapital komma att 6ka
med hogst 24 500 EUR och hogst 50 000 A-aktier att utges. Den
totala kostnaden for Erbjudandet som belastar Bolaget beraknas
uppgé till ca 0,6 MSEK (exklusive moms) vilket motsvarar 1,0 %
av Emissionslikviden vid fulltecknat Erbjudande. Kostnaderna for
Erbjudandet, som bla innefattar kostnader for legal och finansiell
radgivning, grafisk produktion, marknadsféring, avgifter till Finans-
inspektionen samt registreringsavgifter till Bolagsverket mm be-
lastar Bolaget.

Bolagets verksamhet bygger pé att kunna genomféra investe-
ringar med hjélp av det kapital som Bolaget tar in genom féresta-
ende nyemission. De betalningsforpliktelser som Bolaget kommer
att adra sig i samband darmed bestéar bl.a. av arvoden till radgivare
och revisorer, marknadsforingskostnader, kostnader hanférliga till
notering samt avgifter till myndigheter m m. Sddana betalningsfor-
pliktelser bedéms éverstiga Bolagets rérelsekapital per offentlig-
gorandet av detta prospekt och kommer sannolikt att forfalla till
betalning under det andra kvartalet 2019. Syftet med Erbjudandet
ar darfor delvis att tacka rorelsekapitalbehovet som uppstar i sam-
band med Erbjudandet.

Bolaget avser att inom en tvaarsperiod uppna en Méalvolym for
Fonden om cirka 500 MSEK (cirka 49 MEUR ) genom detta Er-
bjudande och kommande erbjudanden i Bolaget. Tillfort kapital
kommer, tillsammans med l&nefinansiering om hégst 30 %, att ut-
gora en bas for uppbyggnaden av en fastighetsportfolj bestdende
av skogs- och marktillgangar i Baltikum.

For det fall emissionen inte fulltecknas kommer omfattningen av
Bolagets framtida investeringar att anpassas till storleken pa den
faktiska Emissionslikviden som uppnatts. Styrelsen gér bedém-
ningen att Bolagets investeringsstrategi kommer att kunna ge-
nomforas aven i det fall Erbjudandet inte blir fulltecknat och att
den potentiella avkastningen fér varje enskild investerare inte pa-
verkas i ndgon namnvéard omfattning da Bolaget har en hdg andel
rérliga kostnader. Styrelsens beddmning ar att Bolagets investe-
ringsstrategi kan fullfdljas och avkastningsmalen uppnas vid en

forvaltad volym éverstigande 1,0 MEUR.

Utdver eget kapital kan investeringarna vara delfinansierade via

lan i bank eller annat kreditinstitut. Bolaget kan komma att till-
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lampa réntesakringsstrategier for att ranterisken ska bli balanse-
rad i forhallande till dvriga risker. Forutom Bolagets investerings-
policy foreligger inga begransningar i anvandningen av kapital
som, direkt eller indirekt, vasentligt paverkar eller vasentligt skulle

kunna paverka Bolagets verksamhet.

A-aktier emitteras till en teckningskurs om 1 000 SEK per aktie
och minsta teckningspost uppgaér till 10000 SEK. Teckningstiden
|6per fran och med den 15 maj till och med den 7 juni 2019.
Emissionskursen i férestdende nyemission har satts till en niva
som férvantas motsvara substansvardet for A-aktierna i Bolaget
per aktie efter genomférd emission, men fore reduktion for emis-
sionskostnader. Under forutsattning att emissionen fulltecknas
kommer Bolaget efter emissionen att ha ett substansvarde om
cirka 48,3 MSEK efter investeringsavgift och emissionskostnader.
Utspadningen vid fulltecknat erbjudande uppgar till hégst 50 000

A-aktier, eller hogst cirka 4,76 % av résterna i Bolaget.

Emissionslikvidens anvandning

Emissionskostnader 0,6 MSEK
Investeringavgift 12 MSEK
Investeringar 48,3 MSEK
Totalt 50,0 MSEK

Teckningsférbindelser uppgéende till 6,2 MSEK, motsvarande
12,4 procent av emissionens totala belopp har erhallits fran stam-
aktiedgare och ett antal investerare. For lamnade teckningsférbin-

delser utgér ingen ersattning fran Bolaget.

Den faststéllda teckningskursen innebér att A-aktierna ges ut till
6verkurs. Bolagets verksamhet bygger pa att det finns en kassa i
Bolaget som kan anvandas for de investeringar som Bolaget avser
gora. Det forutsatter i sin tur att aktierna ges ut till 6verkurs. Om
aktierna inte skulle ges ut med en dverkurs skulle det inte finnas
négon kassa i Bolaget att anvanda till avsedda investeringar dv's

Bolaget skulle inte kunna bedriva nagon verksamhet.

Mot bakgrund av Bolagets verksamhet, som ar nystartad och skil-
jer sig véasentligt fran andra bolag med en I6pande verksamhet,
har Bolaget vid prissattningen inte anvant ndgon etablerad metod
(som framst ar avsedd fér andra typer av bolag) for att faststalla
priset p& aktien.

Det &r styrelsen som har faststallt teckningskursen. Den verkurs
som betalas for A-aktierna har bedémts rimlig med hansyn till de
skillnader som finns i de olika aktieslagens rattigheter varigenom

A-aktierna ges foretrade till utdelning och vid likvidation.
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Villkor och anvisningar

Erbjudandet riktar sig till allménheten i Sverige och uppgar till
totalt hogst 50 000 nyemitterade aktier, motsvarande hégst
50 MSEK.

Priset i erbjudandet
Priset per aktie uppgar till 1 000 SEK, motsvarande ett bolags-
varde om cirka 50 MSEK.

Anmaélan

Anmaélan om teckning av aktier ska ske under perioden 15 maj till
och med 7 juni 2019 och ska avse lagst 10 aktier. Anmélan ska
goras pa sarskild anméalningssedel som kan erhéllas fran Bolaget
eller Aktieinvest FK. Anmalningssedeln finns &ven tillgénglig p&
Bolagets hemsida: www.skogsfondbaltikum.se samt p& Aktiein-
vest FKs hemsida: www.aktieinvest.se. Anmélan kan ocksé goras
elektroniskt via Mobilit BankID pa: www.aktieinvest.se/skogsfond-
baltikum2019. Ett kvitto pa registrerad anmélan skickas omedel-
bart ut.

Anmaélan ska vara Aktieinvest FK tillhanda senast kl. 17:00 den

7 juni 2019. Inga andringar eller tillagg far goras i fortryckt text.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att
lamnas utan avseende. Endast en anmaélan per person far goras.
Om flera anmalningssedlar skickas in kommer endast den senast
mottagna att beaktas. Observera att anmalan ar bindande. Ifylld
och undertecknad anmélningssedel ska skickas eller [amnas 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 vardepappersdepa méste
VP-konto eller vardepappersdepa Oppnas innan anmalningssedeln
inldamnas. Observera att 6ppnandet av VP-konto eller vardepap-
persdepa kan ta viss tid hos vissa férvaltare.

Teckning 6ver 15 000 eur, om du ar PEP eller

bosatt utanfér EU/EES

Om du har svarat att du &r en PEP eller narstaende till en PEPR,
eller om du tecknar ett enskilt belopp eller tillsammans med andra
teckningsanmalningar ett sammanlagt belopp motsvarande
15000 EUR, eller om du ar bosatt utanfér EU/EES maste du:
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Fysisk person:

B Besvara de kundkédnnedomsfragor som finns i blankett pa
www.aktieinvest.se/pep, via nedladdning av blankett eller
elektronisk med BanklID.

B Bifoga en vidimerad giltig ID-handling (svenskt kérkort, pass
eller liknande dokument). Om kundkannedomsblanketten
ovan fylls med BankID krévs ej vidimerad ID-handling.

Juridisk person:

B Bifoga en kopia av registreringsbevis for att styrka firmateck-
ningen samt kopia pé firmatecknares ID-handling.

B Bifoga kopia pa ID-handling for verkliga huvudman.

B Besvara de kundkénnedomsfragor som finns i blankett pa
www.aktieinvest.se/pep, via nedladdning av blankett eller
elektroniskt med BanklID.

Observera

Den som vill anvanda konton/depéer med specifika regler for var-
depapperstransaktioner, till exempel kapitalférsakring eller Inve-
steringssparkonto (ISK), for teckning av aktier inom ramen for
Erbjudandet méste kontrollera med den bank eller det institut som
for kontot, respektive tillhandahaller férsékringen, om detta &r méj-
ligt. M&jlighet att teckna sig direkt via ovanstdende konton finns

hos Nordnet. Mer information se www.nordnet.se.

Anmélan - via Nordnet

Depakunder hos Nordnet kan anmala sig for forvarv av aktier via
Nordnets Internettjanst fram till kl. 23.59 den 7 juni 2019. Fér att
inte riskera att forlora ratten till eventuell tilldelning ska depakun-
der hos Nordnet ha tillrackliga likvida medel tillgéngliga pé& depan
fran och med den 7 juni 2019 kl. 23:59 till likviddagen som beréak-
nas vara den 13 juni 2019. Det krdvs aven att depakunder som
ska anmala forvarv av aktier utfort kunskapstest "Komplexa fon-
der” innan anmélan gérs. Mer information om anmalningsforfa-

rande via Nordnet finns tillganglig p& www.nordnetse.

Forlangning av Erbjudandet

Styrelsen i Bolaget forbehaller sig ratten att férlanga anmalnings-
perioden. Beslut om sadan eventuell forlangning kommer att of-
fentliggéras genom pressmeddelande senast den 7 juni 2019 och
kommer att innehélla information om den nya tidplanen for Erbju-
dandet.

Tilldelning

Beslutet om tilldelning av aktier fattas av Bolagets styrelse varvid
malet kommer att vara att uppné en spridning av aktierna bland
allménheten i Sverige for att mojliggéra en regelbunden och likvid
handel med Bolagets aktier pA NGM Nordic AlF. Tilldelningen &ar
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Villkor och anvisningar, forts

inte beroende av nar under anmalningsperioden anmélan inges. |
handelse av Overteckning kan tilldelning komma att utebli eller ske
med ett lagre antal aktier &n anmalan avser, varvid tilldelning helt
eller delvis kan komma att ske genom slumpmassigt urval. Inve-
sterare som lamnat teckningsférbindelser ar garanterade tilldel-
ning i enlighet med sina respektive &taganden. Depakunder hos
Nordnet kan komma att prioriteras vid tilldelningen.

Tilldelning och betalning - via Nordnet

Besked om tilldelning fér de som anmalt sig via Nordnets Internet-
tjanst erhéller besked om tilldelning genom en teckning av aktier
mot samtidig debitering av likvid pa angiven dep3, vilket berdknas
ske omkring kl. 09.00 den 13 juni 2019.

Besked om tilldelning

Snarast efter styrelsens beslut om tilldelning kommer avréknings-
nota att séndas ut till de som erhéllit 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 avrakningsnotan. Observera att om full betal-
ning inte erlaggs i tid, kan tilldelade aktier komma att 6verlatas till
annan. Skulle férsaljningspriset vid sadan 6verlatelse komma att
understiga priset enligt Erbjudandet, kan den som erhéll tilldelning
av dessa aktier i Erbjudandet komma att f& svara for mellanskilina-

den.

Notering

Styrelsen fér Skogsfond Baltikum AB (publ) har ansékt om note-
ring av Bolagets aktier pA NGM Nordic AlF. Férsta dag fér handel
ar beraknad till den 26 juni 2019 under férutsattning att sprid-
ningskravet for Bolagets aktie uppfylls senast pa noteringsdagen.
Aktien kommer att handlas under kortnamnet SKOG A och med
ISIN-kod SE0012453686.

Registrering och redovisning av tilldelade betalda aktier
Registrering hos Euroclear av tilldelade och betalda aktier berdk-
nas ske med borjan omkring den 20 juni 2019, varefter Euroclear
sander ut en VP-avi som utvisar det antal aktier i Skogsfond Balti-
kum AB (publ) som har registrerats pa mottagarens VP-konto.
Avisering till aktiedgare vars innehav ar forvaltarregistrerat sker i
enlighet med respektive férvaltares rutiner.

Ratt till utdelning

De nya aktierna medfér ratt till utdelning, i den man utdelning be-
slutas, frdn och med rakenskapséaret 2019, under forutsattning att
de nya aktierna blivit registrerade och inférda i den av Euroclear
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forda aktieboken fére avstamningsdagen for utdelning. Utbetal-
ning av eventuell utdelning ombesdrjs av Euroclear.

Villkor for erbjudandets fullfljande

Erbjudandet &r villkorat av att intresset for Erbjudandet, enligt sty-
relsens bedémning, ar tillrackligt stort for att skapa nddvandiga
forutsattningar for en andamalsenlig handel med aktierna i Skogs-
fond Baltikum AB (publ), samt att NGM Nordic AlF:s spridnings-
krav uppfylls genom Erbjudandet. Erbjudandet &r vidare villkorat av
att inga handelser intraffar som bedéms kunna ha sa vasentligt
negativ inverkan pa Bolaget, dess verksamhet och affarsutsikter,
att Erbjudandet ar olampligt att genomféra. Om ovanstaende vill-
kor inte uppfylls kan Erbjudandet komma att avbrytas. Ett eventu-
ellt avbrytande av Erbjudandet kommer att meddelas genom
pressmeddelande s& snart som méjligt och senast den 7 juni
2019. For det fall Erbjudandet avbryts kommer varken leverans av

eller betalning for aktier inom Erbjudandet att genomféras.

Offentliggérande av utfallet i emissionen
Utfallet i Erbjudandet kommer att offentliggéras genom press-
meddelande vilket beréknas att ske omkring den 26 juni 2019.

Ovrig information

| det fall ett for stort belopp betalats in av en tecknare kommer
Aktieinvest FK att ombesérja att éverskjutande belopp aterbetalas.
Belopp understigande 100 SEK kommer dock inte att utbetalas.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att
ldBmnas utan avseende. Om teckningslikviden inbetalats for sent
eller &r otillracklig kan anmalan om teckning ocksa komma att
l&mnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid kommer da att ater-
betalas.

Aktieinvest FK agerar emissionsinstitut at Bolaget. Innan Erbju-
dandet innehar Aktieinvest FK inga aktier i Skogsfond Baltikum
AB (publ). Att Aktieinvest FK &r emissionsinstitut innebér inte i sig
att Aktieinvest FK betraktar den som anmélt sig i Erbjudandet
("forvéarvaren av aktier”) som kund hos Aktieinvest FK for place-
ringen. Foliden av att Aktieinvest FK inte betraktar forvarvaren av
aktier som kund for placeringen ar att reglerna om skydd for inve-
sterare i lagen 2007:528 om vérdepappersmarknaden inte kom-
mer att tillampas pa placeringen. Detta innebar bland annat att
varken sa kallad kundkategorisering eller s& kallad passandebe-
démning kommer att ske betréffande placeringen. Férvarvaren av
aktier ansvarar darmed sjélv for att denne har tillrackliga erfaren-
heter och kunskaper for att forsta de risker som ar férenade med

placeringen.
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Detta ar Skogsfond Baltikum

Skogsfond Baltikum AB (publ) &r en svensk alternativ investe-
ringsfond’ med fokus pa investeringar i skogstillgangar i de tre
baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen. Bolagets malsatt-
ning ar att med en |&g riskprofil generera en genomsnittlig arlig
malavkastning om 7-9 % pa investerat kapital efter alla kostnader
och avgifter. Fondens investeringshorisont &r atta ar och riktar sig

till bade professionella s&val som icke-professionella investerare.

Den lagre prisbilden i Baltikum, den lokala narvaron och den sam-
lade erfarenheten och kunskapen hos Fondens och Férvaltarens
ledning utgor grunden for verksamheten och bildar basen for be-

démningen om den framtida avkastningen.

Erfaret férvaltningsteam

Styrelsen och ledningen for Skogsfond Baltikum har erfarenhet av
Baltiska skogsinvesteringar som strécker sig mer an tjugo ar till-
baka i tiden. Historiskt sett har forvérv av baltiska skogstillgangar
kombinerat med en anpassad forvaltning gett investerare god var-
detillvaxt och avkastning. Styrelsens bedémning ar det fortsatt
finns goda forutséttningar fér investeringar i skogstillgangar Balti-

kum.

Fondens styrelse bestar av grundarna Carl Olén, Fredrik Zetter-

strom och Valerijs Ginko som tillsammans representerar lang erfa-
renhet inom relevanta omraden. Fredrik Zetterstrom har bakgrund
inom corporate finance, investerarrelationer, borsnoteringar, finan-

siering och har arbetat med Baltiska skogs- och bioenergibolag

sedan 2009. Valerijs Ginko har erfarenhet av forvarv och forvalt-
ning av skog i Lettland sedan 1995 och har bland annat varit fér-
varvs- och forvaltningsansvarig for Latvian Forest Company AB
under aren 2010-2017. Carl Olén har bakgrund som chefscontrol-
ler p& Scania och har sedan 2011 varit verksam med ett skogsin-

vesteringsbolag i Lettland.

Sammanlagt har Skogsfond Baltikums team forvarvat och férvaltat
mer 8n 50 000 hektar Baltisk skogsmark genom éaren. Det finns
saledes en upparbetad praktisk erfarenhet av att leda verksamhet
pa plats i Baltikum och styrelsen har forstaelse av att anpassa for-
valtningen till lokala forhéllanden och att langsiktigt samarbeta
med erfarna, kunniga och palitliga lokalanstallda och underleve-

rantorer.

Laga tillgangspriser

Skog utgdr en biologisk realtillgang och ar tillsammans med mar-
ken en langsiktig lagriskinvestering i en vardebesténdig och histo-
riskt eftertraktad tillgang. Skogen véxer kontinuerligt och okar
darigenom den totala tillgangsmassan. Tillgdngsslaget bedéms
uppvisa l&g risk och lag korrelation till évriga finansiella marknader.
Laga avgifter och forutsédgbara kostnader ska vara végledande for

Fondens verksamhet.

De baltiska staternas legala struktur vad géller fastighetsforvary
och ett starkt skydd av aganderatten i kombination med mojlighe-

ten for juridiska personer att aga skogs- och marktillgadngar 6pp-

Forvarvad virkesvolym per 1 MEUR (m?3) 2 Forvarvad markareal per 1 MEUR (ha) 2
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Kalla: Skogsséllskapet, intern data, Central Statistical Bureau ofLatvia

1 Skogsfond Baltikum AB (publ) utgér en alternativ investeringsfond enligt lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder och har utsett AIFP Baltic Asset
Management AS (BAM) att vara extern forvaltare. AIFP Baltic Asset Management AS innehar nddvandiga tillstand med tillstandsnummer 06.13.08.5669/481 fran
FKTK (Financial and Capital Markets Commission) i Lettland for att forvalta alternativa investeringsfonder inom EU enligt géllande EU-direktiv som den imple-

menterats i lettisk lagstiftning.
2  Beraknade genomsnitt
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Detta ar Skogsfond Baltikum, forts

nar for mojligheten till skogsinvesteringar pa ett annat sétt an i tex
Sverige dar méjligheten till Agande via juridisk person &r begran-
sat. Detta ska aven ses i samband med ett tydligt behov av en
lamplig form for investeringar i skogstillgdngar som uppfyller inve-
sterares krav p& transparens och likviditet samtidigt som EU:s och
nationella lagstiftares alla krav vad géller alternativa investerings-

fonder uppfylls.

| diagrammen pa féregéende sida visas uppskattningar av den ge-
nomsnittliga virkesvolym och markareal som en investerare kan
forvarva med 1 MEUR pé respektive marknad. Jamfort med mer
traditionella och etablerade marknader som tex Finland och Sve-
rige, ar priset for tillgdngsslaget skog vasentligt lagre i Baltikum.
For varje investering kan en relativt sett stérre volym véxande skog
forvarvas. Nar hansyn tas till bestand, tradslagsférdelning, bonitet
och &ldersstruktur &r priserna 2-5 ganger lagre i Baltikum an mot-
svarande nivéer i Sverige eller Finland. Styrelsens samlade be-
démning &r att investeringar i Baltisk skog férvantas avkasta

betydligt battre an skog i Sverige och Finland.

Vidare &r det styrelsens uppfattning att framtida efterfragan pa
skog och skogsprodukter kommer vara god och vaxande. Globala
megatrender som befolkningsdkning, urbanisering, kad konsum-
tion, ny teknik och omstallning till férnyelsebara ravaru- och energi-
kallor i kombination med omfattande investeringar i skogsindustrin

kring 6stersjoregionen indikerar detta pé lang sikt.

Fondens tre faser
Fondens planerade investeringshorisont &r &tta ar och den plane-

rade utvecklingen kommer att besté av tre distinkta faser.

Finansierings- och férvarvsfas (2019-2020)

Under en initial investeringsfas om ca tva &r kommer Fonden att
kapitaliseras successivt genom nyemissioner dar Malvolymen for
Fonden vad géller tillfort kapital uppgar till 50 MEUR (cirka 520

MSEK). Emissionskursen kommer gradvis justeras i efterféljande

emissioner pa basis av rddande substansvarde vid varje givet
emissionstillfalle. Kapital som tillférs genom nyemissioner kommer,
tillsammans med mojligheten till lanefinansiering upp till 30 pro-
cent, att tillféra de medel som anvénds for investeringar i befintliga
portfélier av skogs- och marktillgangar. Mélet med investeringarna
kommer huvudsakligen vara objekt dar det finns potential att
skapa véardedkning framst genom en maximering av skogstillgang-
arnas volymtillvéxt under fondens planerade livslangd. Férvarv
kommer at ske genom kdp av befintliga fastighetsportfoljer och
kop av enskilda skogsfastigheter med lamplig alders- och trad-

slagsférdelning samt geografisk hansyn.

Forvaltnings- och utvecklingsfas (2021-2025)

Under utvecklingsfasen bedrivs en aktiv skogsforvaltning och port-
foljen konsolideras genom kompletterande forvérv av ytterligare
individuella fastigheter. Markbyten, plantering och avstyckning av
jordbruksfastigheter kommer ske med malet forbattra strukturen
och hoja véardet pa portfolien. Avverkningsmogen skog kommer
awverkas om priserna pa skogsravara ér tillrackligt hogt. Behallning
fran avverkning kommer anvéndas for att investera ytterligare i

noga utvalda individuella skogsfastigheter.

Avyttringsfas (2025-2026)

Portféljen forbereds till forséljning bla genom uppdaterade grans-
planer, taxeringsplaner och skogsbruksplaner och eventuella
omklassificeringar eller styckningar m m. Férhandlingar inleds med
tankbara och/eller intresserade kdpare med malet att maximera
avkastningen fér Fondens investerare. Efter avyttring av tillgang-
arna likvideras Fonden och likvida medel gér tillbaka till investe-
rarna. Skulle marknadsforutséattningarna eller andra omstéandig-
heter géra att det vore uppenbart oférdelaktigt for investerarna att
en forsaljning och avveckling genomfors, kan denna fas férlangas
med maximalt tv& ar till utgangen av 2028. Det kan &ven handa
att Fonden erhaller bud p& hela innehavet innan avyttringsfasen.
Erhéllna bud kommer da att utvarderas och kan komma att accep-

teras om det beddms som férdelaktigt for Fondens investerare.

Fondens planerade investeringshorisont ar atta ar

Finansierings- och férvarvsfas

Forvaltnings- och utvecklingsfas

Avyttringsfas
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Forvarvsstrategi

Alla portféljer och fastigheter som forvarvas varderas pa egna me-
riter i kombination med hur de kompletterar Fondens 6vriga inne-
hav. Inspektion och vardering gérs av férvaltningsteamets erfarna

medarbetare och beslut fattas pa basis av en samlad beddmning.

Finna

Forvaltningsteamets langa erfarenhet och starka lokala néarvaro
gor att ett kontinuerligt inflode av tankbara férvarvsobjekt kan
uppréatthallas. En grundbeddmning sker initialt p& basis av faktorer
som markens produktionsférméaga, &lder- och tradslagsférdelning,
geografisk placering och narhet till vagar m m. Dessutom gérs en
bedémning utifran portfdljens totala sammanséttning och hur ob-

jektet kan komplettera denna.

Inspektera

Alla objekt som bedéms meritera att ga vidare i férvarvsprocessen
inventeras pé plats. Totalt virkesférrad enligt dokumentationen
stdmmer sallan helt dverens med verkligheten. Resultatet fran ut-
forda inventeringar brukar visa pa antingen underskattat eller
dverskattat varde pa skogen jamfort med dokumentationen
och/eller begart pris. Kalkyler fran inventeringsrapporter ger ett

beslutsunderlag som bas for att hitta ratt budniva.

Forvarva

Forvarven kommer att utgoras av framst tva dverlatelsetyper. Den
ena ar forvarv av enskilda fastigheter och den andra av befintliga
fastighetsportfoljer i form av fastighetsdgande bolag. Styrelsens
erfarenhet ar att marknaden i Baltikum &r strukturerad pa ett satt
som gora att befintliga portfoljer betingar en premie och enskilda
fastigheter varderas &gare. Forarv av mindre till medelstora portfol-
jer kommer initialt att vara prioriterat i syfte att skapa volym i Fon-
den. Forvarv av enskilda fastigheter kommer géras fér att kom-

plettera strukturen och forbattra det genomsnittliga inkdpspriset.

P& basis av utfallet av inspektion och genom en samlad bedém-
ning beslutas om ett bud ska laggas. Eventuella bud som laggs ba-
seras pa Fondens beddmning, inte pa séljarens férvantade prisbild.
Alla inspektioner leder inte till bud och det &r styrelsens erfarenhet
att normalt endast 30-50 % av lagda bud brukar leda till avslut.
Det &r darfor viktigt att det finns ett kontinuerligt infldde av tank-
bara forvarvsobjekt i syfte att uppratthalla en tillrécklig volym fér
Fondens dndamal. Vid accept pabdrjas den praktiska hanteringen
vad géller att dverféra dganderatt och képeskilling. Képekontrakt

utfardas med hjalp av Notarius Publicus och signeras av utsedda
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prokurister och saljaren. Efterarbete kravs for att ett kop ska g&

igenom alla steg och slutligen registreras i fastighetsregistret.

Att férvéarva en stor méngd skogsfastigheter och mindre portféljer
ar tidskravande men kan, om det skots effektivt, skapa goda férut-
sattningar for stark vardeutveckling pa investeringsportfoljen. Di-
rekta kostnader relaterade till forvarv brukar normalt ligga pa

2-3 %. Provisions- och kommissionskostnader uppstar normalt
sett p& séljarens sida. Kontaktnatverk, kunskap och systematik ar
av central betydelse for att kunna hitta, férsta och kopa prisvarda

skogstillgangar i Baltikum.

Fondens mélsattning &r att éver tid skapa en portfélj med lamplig
aldersstruktur och tradslagsférdelning i linje med forvaltningsstra-
tegin och i syfte att n& malavkastningen. Det ar daremot inte

nagon prioritering att marktillgdngarna ligger i nérheten av varan-
dra. Prioritering kommer istallet att vara att férvéarva i en tillrackligt

hég takt och till rétt pris.

Forvaltnings- och avverkningsstrategi

Skogsfond Baltikum har utsett AIFP Baltic Asset Management AS
(BAM) att vara extern férvaltare av fonden. Inriktningen pé skogs-
forvaltningen, strategin och de detaljerade malen beslutas av BAM i
samrad med styrelsen foér Fonden och med eventuellt stéd av med-
lemmar i Advisory Board. Forvaltningsbeslut fattas med utgangs-
punkt fran forvarvade fastigheter och de forutsattningar som be-
déms finnas. Utomstaende tjansteleverantérer kommer att ges i
uppdrag att utféra den praktiska forvaltningen pa plats. Overvakning
och uppfélining kommer att ske kontinuerligt av BAM och Bolaget.
Kostnader for skogsforvaltning ar till stor del rérliga och darmed di-

rekt relaterade till den forvaltade arealen och utférda atgarder.

Forvaltningen av skogstillgangar kommer framst att vara inriktad
pa en 6kning av de samlade virkesvolymerna under Fondens 16p-
tid. Det kan innebara en rad aktiva insatser som réjning, gallring,
plantering, omklassificering eller avstyckning av jordbruksmark

m m. Awerkningar och darmed férknippade intakter kommer inte
att inflyta i en jamn takt utan kommer att vara beroende av nar i
tiden det anses lampligt att olika atgérder eller avverkningar ge-
nomfors. Det 8r saledes inte en prioritering att se till att intakter
bokfors i tid for att forbattra resultatet for ett enskilt kvartal eller
helar. Beslut om att utféra atgarder eller avverkningar ska grunda
sig pa radande marknadsvillkor och med hénsyn till vad som ar
fordelaktig for den langsiktiga utvecklingen av investeringens

varde.
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Awverkningar kommer framst att ske vid lampliga tillfallen d& mark-
nadsforutsattningarna ar férdelaktiga och en avverkning inte
skulle paverka investerarens potentiella avkastning negativt. Av-
verkningar kommer framst att ske genom férsaljning av sk rotpos-
ter. Fonden kommer inte i nagon ndmnvérd omfattning bedriva
avverkning och forséljning av timmer eller andra produkter i egen

regi.

Faktorer som bidrar till Fondens vérdetillvaxt

och avkastning

Skogsinvesteringar medfor flera olika risker. Historiskt sett har det
dock visat sig att investering i skog kan ge god riskjusterad av-
kastning. Styrelsens uppfattning ar att l1agst varderad skog har
storst potential att bli h6gavkastande. Foljande delar bedéms av

styrelsen bidra positivt till totalavkastningen fér fonden.

Tillvaxt fran skogen

Varje friskt trad i skogen vaxer med en arsring varje ar. Valskott
Baltisk skog vaxer i genomsnitt éver en livscykel med mer én

6 kubikmeter per hektar och ar. Denna tillvaxt genererar en forut-
ségbar vardetillvaxt. Pa atta ar beréknas en normalférdelad skog
véxa med mer an 40 % i varde raknat pa dagens prisnivaer pa sta-

ende volym och bestand i Baltikum.

Férsaljning skogsravara

Vid en normalférdelad portfélj i Baltikum kommer volymer motsva-
rande 50-80 % av den beraknade éarliga tillvaxten att avverkas
under fondens férvaltningsfas. Det kommer, forutsatt 2018 ars
priser pa fastigheter och avverkningar, generera en intakt per av-
verkad kubikmeter som ar hogre an férvarvspriset per kubikmeter.

Séledes realiseras ofta ett varde nér avverkningsmogen skog av-

Investeringar inom EU och Eurozonen

Miljé- och hallbarhetsprofil
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verkas. Om priserna pa skogsravaran férandras kommer det &ven

péverka vardet pa stdende skog.

Prisuppgang pa skogsfastigheter

Skogen som resurs ar besténdig, férnybar och till sin beskaffenhet
begransad. De senaste aren har skog i bade Sverige och Baltikum
Okad mer i véarde &an inflationen. Om skogsfastigheternas varde ut-
vecklas i linje med inflationen eller battre kommer Fonden kunna
se en inte ovasentlig del av totalavkastningen éver attadrsperiod
komma fran den allmanna prisuppgéngen. Fondens styrelse har
antagit en konservativ syn och férsiktiga antaganden for en allman

prisuppgang under fondens planerade livslangd.

Premiumvérde

Samlade fastighetsportfoljer betingar ett premiumvérde pa mark-
naden. Detta har varit fallet historiskt och det férvantas &ven var
fallet under den nérmaste framtiden. Om en stor skogsportfolj
skapas och forvaltas effektivt ger den férutsattningar for stabil och
god tillvaxt av skogsravara for framtiden. En s&dan portfolj blir in-
tressant och relevant fér industriella aktorer eftersom skogsrava-

ran beddms bli allt mer efterfragad runt Ostersjon framéver.

Belaning och havstang

Baltiska skogstillgangar beraknas arligen véaxa brutto mer an dub-
belt s& mycket som den uppskattade réntan de narmaste atta
aren. Det betyder att det bér bli [dnsamt och vardeskapande for
Fonden att férvarva hégavkastande skog sé lange avkastningen
fran den beréknas éverskrida den uppskattade rantan. Bedém-
ningen ar att upp till 30 % i belaning, kan ge en god multiplikator-
effekt pa totalavkastningen utan att stélla allt for héga krav pa

avverkningstakten for att generera nédvandiga kassafloden.

Lagre tillgangspriser jamfort med andra marknader

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

Lag riskniva och lag korrelation med finansiella marknader

Kontinuerlig 6kning av tillgangsvolym genom biologisk tillvéaxt
Blandad aterinvesterings- och utdelningsstrategi for att maximera volymtillvaxt och avkastning

Fonden och forvaltaren regleras av EU:s AlF-direktiv och nationell lagstiftning
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Tillgangspriser och Fondens avkastning

Avkastningen i Fonden &r beroende av utvecklingen pé virkes-
marknaden huvudsakligen pa tva satt. P& kort sikt paverkar den
genom att den Iépande omsattningen ar beroende av vilka priser
som kan erhallas for det virke som fran tid till annan ska saljas. Pa
langre sikt aterspeglas virkespriserna i fastighetspriserna genom
den férvantade langsiktiga prisutvecklingen snarare an kortsiktiga
svangningar som kan bero pa tillfalliga faktorer som olampliga va-

derforhéallanden eller liknande.

Da Fonden planeras avvecklas inom atta ar ar den langsiktiga pris-
utvecklingen pé fastighetsportféljen per hektar eller per kubikme-
ter stdende skog relevant. Priserna for skog i olika omraden ar
olika av flera orsaker men generellt kan konstateras att tillgangs-
priser i Baltikum &r lagre an i tex. Sverige. Skogsfastigheter i Balti-
kum innebér relativt gott skogsvérde fér pengarna, d.v.s. framtida
produktionskapacitet av cellulosa per investerad krona. Skillnaden

i arlig tillvaxtkubik per investerat belopp &r mellan Gétaland och

Lettland ungefar faktor fem (till Lettlands férdel ur ett investe-
ringsperspektiv). Systematisk investering i Baltisk skog kan enligt
Fondens uppskattningar medfora cirka 6-8 % i genomsnittlig arlig
bruttovardetillvéxt &ven om priserna pé skogstillgangar i form av

fastigheter inte 6kar i nagon stérre omfattning pa atta ar.

Styrelsen bedémer att Baltikum, och d& séarskilt Lettland, erbjuder
den mest prisvarda skogsmarken runt Ostersjén och séledes
ocksé den mest hdgavkastande utan hénsyn till senare forsélj-
ningspris. Sannolikheten for priskonvergens ger ocksa férdelar nar
det galler att investera i skogstillgangar dar det idag &r prismassigt
fordelaktigt. Bedémning fran Fondens sida &r att det finns en san-
nolikhet for att priserna pé skogstillgdngar kommer att konvergera
ver tid. Dyrare skogsfastigheter medfér saledes en hogre prisrisk
och lagre prissattning medfér en lagre prisrisk, dv s risk for att till-
gangarna ska férlora i varde. Motsatsen géller fér uppgéngspoten-

tialen dér laga priser ger storre uppgéngspotential i procent.

Bedémd Forvarvad m® Bedomt pris Beddmd arlig

Beddmt snittpris nettointakt Virkes- per hektar per hektar tillvéxt (m?) Brutto- SEK per arlig Volym-
Region per m3(SEK) per md 3 vardekvot (snitt) (SEK) per hektar  vérdetillvaxt  tillvaxtkubik tillvaxt
Lettland 190 270 1,42 106 20 140 6,5 8,71 % 3098 6,13 %
Litauen 205 280 1,37 110 22 550 6,6 820 % 3417 6,00 %
Estland 260 330 1,27 115 29 900 6,1 6,73 % 4902 5,30 %
Finland 350 380 1,09 121 42 350 4,5 4,04 % 9411 372 %
Norrland 3156 370 1,17 115 36 225 38 3,88 % 9533 3,30 %
Svealand 480 400 0,83 130 62 400 58 372 % 10 759 4,46 %
Gétaland 685 460 0,67 146 100 010 6,4 2,94 % 15 627 4,38 %

Kélla: LRF konsult, Skogsséllskapet, SLU, intern data och uppskattningar

Mer tillvaxt per investerad krona Hogre Ionsamhetskvot for avverkningar
Tillvaxt Forvarvspris Avverkningsnetto Léonsamhetskvot

m3/hektar TSEK/hektar
10 100

8 80
6 60
4 40
2 20
0 0

Lettland Litauen Estland Finland Norrland Svealand Gétaland

SEK/m3
500

2,0
400 1,6
300 1,0
200 05

Lettland Litauen Estland Finland Norrland Svealand Gétaland

Avverkningsnetto / forvarvspris

Kélla: LRF konsult, Skogsséllskapet, SLU, intern data och berédkningar

3 Givet radande skillnader i sortimentsfordelning mellan respektive regioner
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Detta ar Skogsfond Baltikum, forts

Fonden har majlighet att investera
i alla de tre baltiska staterna.

Avkastningen inte beroende av Fondens storlek

Fonden och dess kostnadsstruktur, med stor del rérliga kostnader,
innebér att den samlade storleken pa Fondens fastighetsinnehav
inte ar direkt avgorande for att uppna méalavkastning for den en-
skilde investeraren. Till viss del paverkar dock effekten av stord-
riftsférdelar d& administrations- och férvaltningskostnaderna per
hektar sjunker ju storre tillgangsbas foretaget har, men det &r sty-
relsens bedémning att investeraren kan férvanta sig en totalav-
kastning inom malintervallet oavsett Fondens slutliga storlek

forutsatt en forvaltad volym dverstigande cirka 1 MEUR.

Verksamhetsomrade

Fonden har méjlighet att investera i alla de tre baltiska staterna.
Fokus kommer initialt att ligga pa Lettland dér en vélfungerande
lokal organisation redan finns etablerad och dér ett antal potenti-
ella investeringsobjekt i form av portfdljer och enskilda fastigheter
redan identifierats. Priser pa skogs- och marktillgangar varierar
mellan de tre landerna och dven inom landerna beroende pa geo-
grafiskt lage. Varje investering som fonden gér ska dock varderas

pa egna meriter oavsett land eller geografisk region.

Riskhantering

Finansiell Risk

For att hantera ranterisk kan beslut fattas om att implementera
rantesakringsstrategier om sa bedéms nddvandigt. Vidare har be-
laningsgraden begransats till maximalt 30 % av fastighetsbestan-
dets uppskattade vérde vid varje given tidpunkt vilket begrénsar

den finansiella risken som kan uppsta genom belaning.

28

Naturliga risker

| syfte att minimera risken med negativa konsekvenser pa enskilda
fastigheter av naturlig paverkan vid tex skadedjursangrepp, brand,
storm eller andra extraordinéra handelser kommer fastightsportfol-
jen att spridas geografiskt. Den geografiska spridningen gér aven
att Inga forsékringar for brand eller liknande kommer att tecknas
da det inte bedéms vara ekonomiskt forsvarbart vid portfoljer med
innehav éver 500 hektar férdelat pa normalt sett fler &n 25 indi-
viduella fastigheter. Malvolymen fér Fonden motsvarar ett innehav

som vasentligt dverstiger denna storlek.

Forandrat konjunkturlage

Som beskrivits ovan finns vissa risker férknippade med ett forsva-
gat konjunkturlage. Fastigheterna véarde kan komma att paverkas
av en forsvagad konjunktur lokalt och/eller internationellt. Efterfra-
gan pa skogsravara kan komma att férsamras vilket skulle pa-
verka kassafloden och I6nsamhet samt &ven péverka fastighet-
ernas varde. Genom att ha en begrénsad belaning och darigenom
stélla begransade krav pa Bolagets kassafléden kan riskerna pa
sikt begransas. Fastigheternas biologiska tillvéxt paverkas inte av
eventuella konjunktursvangningar. Genom att ha en langsiktig for-
valtningsstrategi kan effekterna av kortsiktiga konjunktureffekter

begrénsas.
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Miljo, hallbarhet och certifiering

| alla lander med stora skogsomréden spelar skogsbruket och
markférvaltningen en nyckelroll i ekonomin och &r en viktig kom-
ponent vad géller milj6- och héllbarhetsfragor och eventuella ambi-
tioner att bekampa klimatférandringar genom att begrénsa
méngden vaxthusgaser. Genom att fungera som kolsénka spelar
skogsbruket redan en central roll f6r att minska de totala utslap-
pen av koldioxid och vaxthusgaser. Hur mycket koldioxid eller
andra gaser som avlagsnas fran atmosféaren ar emellertid i stor ut-
strackning beroende av hur dessa biologiska resurser anvands
och hanteras. Genom att anpassa markanvandningen och skogs-
forvaltningen kan skogsindustrin bidra avsevart till att minska de
totala utslappen av vaxthusgaserna koldioxid (CO2), kvaveoxid
(N20) och metan (CH4).

Vaxande skog och traprodukter binder kol

Genom fotosyntes binder véxande trad kol genom att aviagsna
koldioxid fran atmosfaren. Denna effekt dkar om skogen férvaltas
pa ett ansvarsfullt satt som gynnar volymtillvaxt. Skogsindustrin
forvantas darfor spela en nyckelroll vad galler att hantera véxthus-
gaser i atmosfaren dar 6kade volymer av staende skog ses som
en effektiv metod att binda betydande mangder kol &ven pa rela-
tivt kort sikt.

Atgarder for att paverka utslapp av vaxthusgasermed hjalp av sko-
gen kan paverka pé i huvudsak tre satt: produktion av biobrénslen
(fran skogsbiomassa) som kan ersatta fossila branslen, anvand-
ning av ved och traprodukter for att ersatta fossilbaserade material
eller material som resulterar i stora utslapp av véxthusgaser, och
sist men inte minst genom lagring av koldioxid i jorden och va-
xande biomassa. Till skillnad fran de flesta bearbetade byggmate-
rial, som orsakar stora koldioxidutslapp, lagrar travaror kol som
absorberats av de tréd de tillverkats av. Genom att bygga med tré-
material fortsatter kolet att vara lagrat och slapps saledes inte ut i
atmosfaren under byggmaterialets livslangd. For mobler &r det i
genomsnitt ca. 30 ar, byggnader ca. 100 &r och i tex lastpallar och

papper ca 6 ar*

Byggmaterial av tra &r det material som éverlag kréver minst in-
satsenergi att producera. Varje kubikmeter trd som anvands istallet
foér andra material beréknas spara upp till 1,1 ton koldioxid. Samti-

digt lagras 0,9 ton i traet vilket innebér att den sammanlagda be-

Att regelbundet avverka skogen, kan vara upp till
4 ganger sa effektiv nar det géller att minska ut-

slappen av vaxthusgaser, jamfort med att enbart
anvanda skogsbiomassan som en kolsénka.

sparingen uppgar till ca 2 tva ton koldioxid. Tra anses samtidigt ha
mycket fordelaktiga varmeisoleringsegenskaper jamfort med
andra vanliga byggmaterial; upp till fem ganger battre an betong,
tio ganger battre an tegel och 350 géanger béttre an stal. En 2,5
cm traskiva har battre isoleregenskaper &n en tegelvagg pa 11,4

cm.®

Fokus pa volymtillvaxt

Fér att uppné en god ekonomisk avkastning samtidigt som posi-
tiva miljdeffekter maximeras, &r det styrelsens uppfattning att
skogsforvaltningen boér strava efter en hdg och héllbar volymék-
ning och sorja fér en ansvarsfull anvandning av den producerade
trardvaran och biomassan. Detta innebér i sin tur att volymtillvéxt
bor prioriteras inom skogsférvaltningen for att kunna ersatta max-
imala volymer fossila brénslen och andra produkter baserade pa
fossila brénslen och insatsvaror. Genom att ersatta fossila brans-
len med biomassa uppnas en permanent minskning av utslappen
av vaxthusgaser. Detta d& den totala anvéndningen av fossila
branslen kan minskas. Det tillfors saledes inget nytt kol till krets-
loppet. Effekterna av 6kade volymer kol som &r bunden i biomassa
och i marken ar emellertid mer eller mindre begrénsade i tid bero-
ende pé& den slutliga anvandningen av biomassan och forvalt-
ningen av marken. Vissa uppskattningar visar att en ansvarsfull
anvandning av mark- och skogstillgdngar, med mélet att maximera
volymtillvaxten och att regelbundet avverka skogen, kan vara upp
till fyra génger sa effektiv nar det géller att minska utslappen av
vaxthusgaser, jamfort med att enbart anvanda skogsbiomassan

som en kolsénka.®

Hur mycket kol lagras i trad?

Tré ar ett biologiskt material och uppvisar ett brett spektrum av
egenskaper beroende pé tradslag, geografisk region, &lder mm.
Detta géller speciellt nar man forsoker uppskatta hur mycket kol
som binds. En enkel tumregel &r att i genomsnitt 50 % av tréets

torra massa &r kol. Detta motsvarar ca 1,83 ganger mangden foto-

Forest and Wood Products Australia

FSC International

LUSTRA, 2008, Kolet, klimatet och Skogen: Sa kan skogsbruket paverka.
The Carbon Content of Trees, Forestry Commission Technical Paper 4, 1993

~N o o b~
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Miljé, hallbarhet och certifiering, forts

kg CO2 som lagras = kg farsk massa x % torr massa x 50 % x 3.67 x 120 %

syntetiserad koldioxid.” Det finns ett antal olika satt att berakna
koldioxidlagret i trad och traprodukter beroende pa tillgénglig in-
formation. Ett satt att uppna en évergripande uppskattning av
méngden koldioxid som upptagits ar att anvanda en generell for-
mel. Detta &r inte exakt, men bedéms ge en god generell upp-

skattning.

20 % av biomassan ligger vanligen under markniva i rotsystemet
och darfor anvéands en omrakningsfaktor pa 120 % for att be-
stamma mangden koldioxid. Kolhalten multipliceras med en 3,67
for att berakna mangden fotosyntetiserad koldioxid.? Detta skulle
innebéra att varje kubikmeter staende skog (barrved) skulle repre-
sentera i genomsnitt ca 990 kg fotosyntetiserad koldioxid om tra-
den har en torr massa pa 50 %.° Detta motsvarar ungefar 225 kg

kol. Lévtrad som tex bjork skulle ha ett hdgre varde.

Formagan till kolinlagring beror pa tradets alder

Véxande skog tar bort koldioxid fran atmosfaren genom fotosyn-

tes. 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 rétter och bidrar till tradtillvaxt. Syre frigérs samtidigt till atmo-
sfaren som en biprodukt. | vilken utstréckning ett trad omvandlar

koldioxid fran atmosfaren beror i férsta hand pa tradets alder och

hur snabbt det véxer. | allmanhet genomgar ett trad i en ansvars-

fullt férvaltad skog en cykel av bindning och utslapp av kol.

Det mesta av den koldioxid som frislapps kommer efter avverkning
och under en initialperiod efter plantering nér tillvaxten inte har
kompenserat for utslapp av kol fran bl.a. jorden. Nar traden blir
aldre blir kolinlagringen gradvis positiv och &ar som mest effektiv
mellan 30 och 70 &r. Nar de blir aldre saktar tradens tillvaxt in och
6kad sénderdelning av bl.a. ddda grenar och traddelar slapper ut
kol. Under en hel cykel ar nettot positivt och om traprodukterna
anvénds ansvarsfullt for tex. byggmaterial eller om de anvands

som ersattning for fossila branslen férbattras nettot ytterligare.

Fondens uppskattade kolinlagring

Baserat pa Fondens prognoser, planerad forvaltningsstrategi och
awverkningsplaner samt uppskattningar av den genomsnittliga ko-
linlagringen av den véxande biomassan och motsvarande mangd
koldioxid som darigenom avlagsnas fran atmosfaren, beraknas en
fullinvesterad fond representera skogstillgangar som motsvarar en
arlig inlagring om ca 75 000 till 85 000 ton fotosyntetiserad koldi-
oxid. Detta innebar i sin tur att fondens totala biomassa kommer
att representera cirka 3 till 3,5 miljoner ton koldioxid. Fér varje mil-
jon Euro som investeras i Fondens skogstillgangar férvantas den

genomsnittliga arliga inlagringen genom biologisk tillvaxt uppga till

Kolinlagring under vaxtcyklen

CO2 frigors

t t

}

Ung skog

Plantering/foryngring

CO2 lagras
Medelalders skog Mogen skog
Avverkning

\y

8  Forest and Wood Products Australia
9 Baserad pa antagandet om cirka 450 kg torr massa per kubikmeter
10 ourworldindata.org
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Fondens uppskattade koldioxidlagring (ton)'’
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cirka 2700 ton fotosyntetiserad koldioxid. Som en jamférelse var
de genomsnittliga koldioxidutslappen per capita i Lettland 3,562
ton under 2014 och i Sverige 4,48 ton.'®

Avverkning av Fondens biologiska tillgangar kommer inte orsaka
utslépp av kol i samma utstréckning som den skdrdade volymen
motsvarar eftersom stora delar av de skordade volymerna kommer
att anvandas f6r &ndamal som inte kommer att orsaka omedelbar
frisattning av det lagrade kolet. Skérdad biomassa som anvénds
for energiandamal kommer att avge lagrat kol under férbranning.
Detta kommer dock inte att leda till en 6kning av den totala koldi-
oxiden i atmosfaren, eftersom den i stor utstrackning ersatter for-
branningen av fossila branslen. Volymer som anvands for
byggmaterial som ersétter andra, mer koldioxidintensiva material,

kommer att forbattra miljoprofilen ytterligare.

Skogsbrukets regler bidrar till hallbar tillvaxt

Skogsbruk ar i allménhet mycket reglerad. Detta géller dven i de
baltiska staterna dar moderna och framtidsinriktade regelverk har
implementerats inom hela sektorn for att undvika att de stdende
volymerna minskar och att sakerstalla en héllbar utveckling pa

lang sikt.

De flesta &tgéarder som vidtas inom det [épande skogsbruket ar
amnade att skapa optimal tillvaxt. Dar ingar aven foreskrivna at-
garder och Gvervaganden i syfte att félja gallande lagstiftning och
miljéregler. Avverkning, markberedning, plantering, gallring, géd-
ning, byggande och underhall av skogsvagar och diken, viltvard
mm. ar alla omréden som ar foremal for specifika bestammelser.

Skogsfastigheter paverkas ocksé i varierande grad av olika miljo-

2023 2024 2025 2026 2027

Kélla: LRF konsult, Skogssillskapet, SLU, intern data och berdkningar

zoner dér lagstiftningen kan vara mer eller mindre strikt. Alla dessa
faktorer maste beaktas vid genomférandet av den dagliga verk-
samheten och de beslut som fattas vad galler férvarv och forvalt-

ning.

Det &r emellertid alltid viktigt att skilja mellan fragor som paverkas
direkt av regler och miljohénsyn och de som kan vara av en mer
subjektiv eller kanslomassig typ. Detta kan illustreras med en van-
lig avverkning. Ut ett skogsbruksperspektiv saval som ur ett regel-
verksperspektiv anses denna praxis inte ha nagra signifikanta eller
negativa effekter, sa lange avverkningen foljer normala férfaran-
den och lampliga atgarder vidtas for att undvika skador p& mark
och omgivningar. Ur ett estetiskt perspektiv kan ett avverkat om-
réde skapa missndje hos tex. lokalbefolkning, men det betyder
inte att det ar daligt for miljon eller att det inte &r en hallbar verk-

samhet.

Certifiering

Det finns en rad olika frivilliga certifieringar som kan uppratthéllas
for att inte bara félja de lagstadgade kraven utan aven uppfylla
andra krav. En av de viktigaste certifieringarna inom skogsbruket
ar FSC (Forestry Stewardship Council) certifiering. FSC grunda-
des 1994 och foér narvarande ar mer an 190 miljoner hektar skog
FSC certifierade i éver 80 lander dver hela varlden. FSC-certifie-
ringen syftar till att bekréfta att skogen férvaltas pa ett satt som
tar hansyn till naturliga ekosystem och som ocksa gynnar lokalbe-
folkningens och arbetarnas liv samtidigt som man sékerstaller
ekonomisk béarkraft och utveckling. For att sékra en certifiering har
FSC-medlemmar kommit dverens om en uppsattning kriterier som

skogsforvaltare eller agare maste moéta.

11 Vid en mélvolym om 50 MEUR investerat och en belaningsgrad om 30 %
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FSC-certifiering ar det enda ramverket som stéds av miljdorgani-
sationer som Greenpeace och WWF. Den satter ett riktmarke for
alla skogsorganisationer och samhéllen. FSC férbjuder olaglig av-

verkning, skogsskovling och avskogning i certifierade omraden.

Malsattningen ar att all skog som &gs av Fonden ska FSC-certifie-
ras vilket kommer innebara implementering av systematiska meto-
der for hallbart skogsbruk och méjligheter till battre pris for salda

avverkningsratter.

Socialt ansvar

Bortsett fran rent ekonomiska dvervdganden méste ménga andra
aspekter, sdésom hallbarhetsfragor och biologisk mangfald samt
aven sociala aspekter beaktas vid planering och genomférande av

skogsbruket.

Skogsindustrin ar framst en landsbygdsaktivitet och skapar manga
méjligheter inom regioner som normalt inte ser négra stora inve-
steringar eller méjligheter att skapa arbetstillfallen. Detta ger en
god mojlighet att skapa sysselsattning och férmaner for lokalbe-

folkningen inom det omréde dér Fondens fastigheter finns.

Fondens skogstillgangar ska hanteras pa ett ansvarsfullt satt, med
beaktande av de faktorer som inte bara kan bidra till finansiell av-
kastning utan dven de l&ngsiktiga miljémassiga och sociala effek-
terna. Skogsbruket kommer féretradesvis anvanda lokala
leverantorer underleverantérer. Dessa har vanligtvis detaljerad
kunskap om lokala férhallanden och kan bidra till att skapa en
koppling till Fonden och lokalsamhéllet. Daremot kommer strikta
krav att stéllas pa alla tjansteleverantorer som &ar engagerade |
skogsforvaltningen att de uppfyller alla juridiska och etiska krav

nar det géller anstélinings- och lénevillkor.

Korruption

De baltiska staterna har varit oberoende i mer an 25 ar sedan de
aterfick sin sjalvstandighet nér de lamnade Sovjetunionen. Under
denna period har betydande férbattringar gjorts nér det galler ut-
vecklingen av ett fungerande oberoende rattssystem och rattsva-
sende. Det har dock férekommit perioder dar korruption var en
vanligt férekommande del av vardagen och daglig affarsverksam-
het. Betydande forbattringar har uppnatts i alla tre lander och
2017 rankades de pa plats 40 eller battre (dar 1 &r bast) av totalt

180 lander enligt Transparency International. Estland rankades pa
plats nr. 21, Litauen nr. 38 och Lettland nr. 40.12

De sdmre rankade landerna i korruptionsindexet préglas av otill-
forlitliga och daligt fungerande offentliga institutioner som polis
och rattsvasende. Aven om anti-korruptionslagar finns ignoreras
de ofta. Manniskor utsatts ofta for mutor och utpressning, grund-
laggande samhallstjanster undergravs av missbruk av medel och
manniskor konfronterar officiell likgiltighet nar de séker upprat-
telse. Lander med en béttre ranking tenderar att ha hogre grader
av pressfrihet, tillgang till information om offentliga utgifter, star-
kare normer for integritet for offentliga tjainsteman och oberoende

rattssystem.'®

Férvaltarna av Fonden, AIFP Baltic Asset Management AS, &r 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 méjligt att genom-
fora fastighetsaffarer och skogsforvaltning i Baltikum utan att be-
hova befatta sig med olagliga eller etiskt tveksamma affars-
metoder. Fonden och Férvaltaren har en uttrycklig nolltolerans néar

det géller korruption.

Bortsett fran rent ekonomiska 6vervaganden
maste manga andra aspekter, sasom hallbar-
hetsfragor och biologisk mangfald samt dven

sociala aspekter beaktas vid planering och
genomférande av skogsbruket.

12 Transparency International, Corruption Perceptions Index 2017
13 Transparency International, Corruption Perceptions Index 2017
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Marknaderna fér skogsfastigheter och skogsravara

Struktur pa dgandet
Marknaden for skogsfastigheter i Baltikum utgérs framst av tva

Overlatelsetyper; Overlatelse av enskilda fastigheter och dverlatel- . . . . .
Staterna och icke-privata dgare ar de storsta

ser av portfélinnehav i fastighetsagande bolag. Agarstrukturen .
P ! 9 9 99 sammanlagda dgarna av skogs- och marktill-

praglas av méanga enskilda fastigheter pa 5-40 hektar som férde-

gangar i respektive land och kontrollerar éver
hélften av all baltisk skogsmark.

las pa ett stort antal individuella &gare. Staterna och icke-privata
dgare ar dock de storsta sammanlagda agarna av skogs- och
marktillgangar i respektive land och kontrollerar 6ver halften av all

baltisk skogsmark.

Land och skogsarea (1 000 ha) Total markarea Bvrig mark Skog Privata skogségare Icke-privata skogsédgare
Lettland 6 450 3060 3400 1460 1940
Estland 4530 2330 2200 1030 1170
Litauen 6 530 4 430 2100 850 12560

17 510 9810 7 700 3340 4 360

Fordelning dgande av skogsmark (ha) Férdelning marktyper (ha)
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[ Icke-privat [ Skog
B Privat B Ovrig mark

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

Tradslagsfordelning

Bestandet i Baltikum innehaller typiskt sett en stérre andel
blandskog och mer l6vtrad, sarskilt bjérk, jamfért med Sverige dar
barrskog ar det klart dominerande. Pa den Baltiska marknaden
finns det generellt stérre avsattningsméjligheter for fler tradslag

och kvaliteter &n vad som &r brukligt i tex. Sverige.

Tall Gran Bjork Asp Klibbal Graal Ovrigt
Estland 28 % 16 % 32 % 6 % 3% 12 % 3%
Lettland 27 % 16 % 36 % 4 9% 3% 12 % 2%
Litauen 35% 21 % 23 % 4% 7 % 6 % 5 %
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Tradslagsfoérdelning
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Prissattning av skogsfastigheter

Prissattningen pa marknaden for skogstillgangar i Baltikum base-
ras pa geografisk placering, jordman, narhet till vag, tradslags- och
aldersfordelning samt lokala tillvaxtférutsattningar. Priset paverkas
aven av forvantad l6nsamhet i framtiden for skogsagande bolag.
Geografisk placering i forhallande till vagar och industri spelar in i
kalkylen da betalning for avverkat timmer i slutdndan sker vid
hamn eller lokal fabrik. Mindre kostnader for hantering och trans-

port innebar séledes ett potentiellt hdgre pris pé fastigheten.

Prissattningen skiljer sig n&got p& de olika marknaderna i Balti-
kum men generellt ar priset lagre jamfort med motsvarande
skogsfastigheter p& andra marknader i Europa. Prisnivaerna ar
hégre i Estland an Litauen och lagst i Lettland. Litauen skiljer sig
fran de andra tva i det att fastighetsbestandet bestér av antingen
skogsmark eller jordbruksmark. | Estland och Lettland &r jord-
bruksmark ofta inte separerad fran skogsmarken och bada kan
inga i samma enskilda fastighet. Ungefar 20 procent av Fondens
totala portfolj kan darfér komma att besta av jordbruksmark férut-
satt att en normal férdelning uppnas. Som skogségande bolag dar
skogsbruk ar karnverksamhet ar det efterstravansvart att uppna sa
hég andel skogsinnehav som méjligt. For att uppna det &r det vik-
tigt att maximera andelen skog och samtidigt jobba med avstyck-
ning eller omstallning till skogsmark genom plantering dar det ar
majligt och ekonomiskt eller miljoméssigt forsvarbart.

Ju storre och mer geografiskt samlat ett innehav &r desto hégre
vardering har bestandet, men priset &r givetvis beroende av virkes-
bestand, alder, kvalitet och tillvaxtforutsattningar. Enskilda fastig-

heter har historiskt ett lagre pris &n stérre samlade innehav. De
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storre innehaven ar ofta mer attraktiva for industriella aktorer,
storre investerare och institutionellt kapital som t.ex. pensionsfon-

der eller liknande.

Styrelsen beddmer utifrdn egen erfarenhet, och pa basis av under
senare ar genomférda transaktioner pa den baltiska marknaden,
att storre fastighetsportfoljer betingar en prispremie. Under senare
ar har ett antal transaktioner &gt rum som indikerar ett prisspann
pé mellan 1 600 EUR 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 skogskubikme-
ter per hektar. Enskilda fastigheter handlas i den i lagre delen av
spannet. Den enskilt stérsta transaktionen 2018 omfattade ca.
111 000 hektar och genomfordes till ett pris om cirka 2 900 EUR

per hektar vilket motsvarar éver 30 EUR per kubikmeter.

Uppskattat storlekspremie (EUR/ha)
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Prissattning vid avverkning
Samtidigt som priserna p& mark och vaxande skog ar lagre i Balti-

kum jamfort med Sverige ar erhéllen betalning vid avverkning i

manga fall likartad, &ven om fluktuationerna kan vara storre. Juste-

rat for transportkostnaden till hamn eller fabrik har priserna for

Pa den Baltiska marknaden ar det aven
normalt att fa betalt for ett bredare sortiment

an vad som é&r brukligt pa 6vriga marknader i
Norden dar barrskog dominerar.

Genomsnittligt justerat pris pa sagtimmer (EUR/m?3)
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tex s&gtimmer av tall i Lettland under en tolvéarsperiod hallit en
niva jamférbar med Sverige. P4 den Baltiska marknaden ar det
aven normalt att f& betalt for ett bredare sortiment &n vad som éar

brukligt pa évriga marknader i Norden dér barrskog dominerar.

Investeringar och fokus pa hallbarhet driver efterfragan
Styrelsen for fonden beddémer att globala megatrender forvantas
6ka efterfragan pa férnybar och fossilfri skogsravara i framtiden.
Skogsravaran kan komma att spela en viktig roll vid utfasning och
ersattning av fossila branslen och material. Omfattande forskning
bedrivs inom bl.a. huskonstruktion, nya material fran nanocellu-
losa' och kladfiber. Det bedéms vara en indikation pa en storre
industriell omstallning till mer férnybart och manifesteras redan i
de omfattande investeringar som genomfdrts och som planeras

kring Ostersjéregionen.

Danske Bank gor i sitt nyhetsbrev Skog & Ekonomi bedémningen
att skogssektorn sannolikt &r mitt inne i den storsta omvalvningen
pa hundra &r. Skogen och skogsindustrin upphdjs till ett av de vik-
tigaste svaren pa COqo-fragan och klimatproblematiken med bla

kolbindning, biobranslen, plastersattning mm.'®

Ségat timmer, pappersmassa och olika former av bioenergi kan
transporteras langa avstand med fartyg till en relativt liten kostnad.
Om andra delar av varlden andrar konsumtionsbeteende paverkar
det dven den totala efterfragan pa skogsrévara fran Ostersjéomra-
det. Globala megatrender sasom fortsatt befolkningsokning, eko-
nomisk utveckling och omstélining till ett fossilfritt och férnybart
samhélle bedéms bidra tilldkad framtida efterfrdgan pa produkter
fran skogen globalt och saledes aven paverka efterfragan av

skogsravara fran dstersjoregionen.

Pa senare ar har klimat- och miljéfragor blivit en allt viktigare fak-
tor for omvarlden och fér skogssektorn. Dels for att vaxande skog
och biomassa bidrar till att binda kol, men ocksa for att skogen
och skogsprodukter kan bidra med révara till nya miljévanliga pro-
dukter som ersattning for fossilbaserade. Behovet av nya héllbara
och innovativa ldsningar vantas fortsatta vaxa i betydelse. Pa Re-
search Institute of Sweden (RISE) och pa andra hall pagar omfat-
tande forskning kring nya anvandningsomraden fér skogsravaran.
Att ersatta oljebaserade produkter som Diesel och plast ses av
ménga som en av nycklarna till omstaliningen fran ett fossilbero-

ende samhalle.

14 Nanocellulosa ar ett material som utvinns ur trafibrer. Det har exceptionella styrkeegenskaper i klass med Kevlar, men i motsats till Kevlar och andra material ba-

serade pa fossila ravaror ar nanocellulosa helt férnybart.
15 Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
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Skogsindistrins struktur
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En fortsatt stark utveckling pa efterfragan i Ostersjéregionen van-
tas dven pga av 6kad efterfragan som ett resultat av stora inve-
steringar som gjorts de senaste aren. Bolaget Finnpulp planerar
bygga ett nytt massabruk i Kuopio i 6stra Finland med en érlig ka-
pacitet pa 1,2 miljoner ton marknadsmassa. Driftstart &r planerad
till &r 2022. Den totala kostnaden for projektet beréknas till cirka
1,4 miljarder euro och det bérsnoterade kinesiska mjukpappersfo-
retaget Hengan har géatt in som agare. Bolaget Boreal Bioref, med
bland andra kinesiska Anhui Shanying Paper som delagare utre-
der enligt uppgift mojligheten att bygga ett bioraffinaderi i Kemi-
jarvi 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. Metsé Fibre har paborjat en
forstudie om att genomféra betydande investeringar i sitt mas-
sabruk i Kemi i norra Finland for att 6ka kapaciteten dar. Bolaget
raknar med att forstudien &r klart i mitten av 2019 och att man da
kan p&bdrja en process for att séka miljétillstand. 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 obestamd framtid av framst miljoskal.'®

Den storsta delen av barrmassaveden i de baltiska landerna som
ar rimligt nara lampliga hamnar exporteras till stor del till massa-
bruken 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 férdubblad produktionskapacitet
till 1 miljon ton pappersmassa arligen. Det finska skogsbolaget
Tornator uppskattar i sin arsredovisning fér 2016 att enbart inve-
steringar i Finland och Estland kommer att leda till en ékad efter-

fragan om ca. 10 miljoner kubikmeter massaved arligen.'”

En fortsatt stark utveckling pa efterfragan i
Ostersjoregionen viantas dven p g a av 6kad

efterfragan som ett resultat av stora
investeringar som gjorts de senaste aren.

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

16 Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 3, september 2018
17 Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 3, september 2018
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ar pa ungefar 120 miljoner m3sk. Raknas sjalvdéda trad bort, na-
turvardsavséattningar och generell naturvardshénsyn, uppskattas
den tillgangliga tillvéxten for avverkning till cirka 95—100 miljoner
m3sk per ar. Redan innan utbyggnaden av den industriella kapaci-
teten var det arliga uttaget cirka 92 miljoner mésk. Med genom-
forda industriinvesteringar beraknas uttaget éka med cirka 6
miljoner per &r. Om dessutom 6kad produktion i existerande an-
laggningar inkluderas s& betyder det att stérre delen av den till-

gang- liga svenska tillvaxten &r intecknad.'®

Skogsindustrin viktig for Baltikum

Skogsindustrin star for en betydande del av de baltiska landernas
bruttonationalprodukt. Skogsprodukter star fér 17 % av Lettlands
samlade exportvarde och gor landet till en av Europas ledande
producenter och exportorer av traprodukter. Sverige var 2016 den
storsta enskilda importdren av lettiskt rundvirke och Kina nést
stérst. Storbritannien var den storsta importéren av ségat tré pro-
ducerat i Lettland. Lettland var under 2016 den tredje stérsta le-
verantdren av trapellets till Storbritannien som utgér Europas

storsta enskilda marknad.

En utmarkande faktor ar att medan den skandinaviska marknaden

till stor del praglas av langsiktiga leveranskontrakt till skogsindu-

Enligt Danske Bank ar Baltikum tillsammans
med Norge de storsta kallorna till svensk ved-

import. 2015 importerades 2,9 miljoner kubik-
meter fran Baltikum.

strin &r virke, massaved och energived fran Baltikum framst hanvi-
sad till spotmarknaden. En gradvis omstélining mot mindre vola- ti-

litet kan dock skénjas och den utvecklingen bedéms fortsatta.

Enligt Danske Bank &r Baltikum tillsammans med Norge de stor-
sta kallorna till svensk vedimport. 2015 importerades 2,9 miljoner
kubikmeter fran Baltikum. Ett fall fran knappt 5 miljoner for ett
antal &r sedan. Huvudorsaken ar en utbyggnad av inhemsk indu-
stri, med tyngdpunkt pé pellets. Idag ligger Estlands och Litauens,
avverkning nara den fulla tillgangliga tillvaxten. | Lettland finns en
o6kningspotential, framforallt i gallring. Danske Bank beddmer anda
att en realistisk 6kning endast rér sig om nagra miljoner kubikme-
ter. Dessutom ses det som inte osannolikt att biobranslen kan ta
en allt storre del av det tillgangliga virkesflodet, givet att alla tre
lander ar intresserade av att minska sitt beroende av rysk energi.
Pa langre sikt finns det enligt Danske Bank dock stora méjligheter
att Oka virkesproduktionen i Baltikum genom plantering pé& ned-

lagd akermark.®

18 Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
19 Danske Bank, Skog & Ekonomi, nummer 1, mars 2019
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Marknadsutsikter fér skogsfastigheter och skogsravara

Kort sikt

Det &r styrelsens uppfattning att en stark global ekonomisk ut-
veckling sedan finanskrisen i kombination med investeringar i mar-
kant 6kad kapacitet i skogs- och massaindustrin kring Ostersjén
har lett till en relativt stabil prisutveckling pa skogsprodukter 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 uttrade ur EU, potentiella skuldkriser i bl.a.
ltalien och fortsatt svagare efterfragan fran Nordafrika och andra
tillvaxtekonomier. P& kort sikt &r det darfér Bolagets beddmning
att priser pa skogsravaror skulle kunna férsvagas nagot fran den

senaste tidens historiskt hdga nivaer.

Lang sikt

Styrelsens bild ar att langsiktiga marknadsutsikter och globala me-
gatrender indikerar fortsatt stigande efterfragan p& fornybara ma-
terial fran skog. Bedémningen &r darfor att priserna for timmer,
massaved och energisortiment inte kommer att sjunka i reella ter-
mer pé lite langre sikt. Styrelsen bedémer det som sannolikt att ef-
terfragan och darmed priserna pa bade skogsravara och

skogsfastigheter kommer att 0ka pa b till 10 &rs sikt.

Konkurrenssituation

Det ar Styrelsens uppfattning att fondens konkurrenter kan delas
in i tva huvudkategorier. Den forsta &r konkurrenter vad galler for-
varv av fastigheter i Baltikum. Den andra ar konkurrens om inve-
sterarnas medel. Uppdelningen baseras pa styrelsens samlade
bedémning utifran fér de k&nda forutsattningar och pa den erfa-
renhet om faktiska marknadsférhallanden som styrelsens med-

lemmar besitter.

Vad géller konkurrens om forvarv av fastigheter bedéms den stér-
sta upplevda konkurrensen att utgéras av andra institutionella ak-
torer med omfattande resurser. Det ar Bolagets uppfattning att
dessa inom den nérmaste tolvménadersperioden troligtvis kommer
att vara inriktade pa forvarv av stora och medelstora portfoljer éver
1.000 hektar. En av dessa aktorer ar Silvestica som &r en svensk
AIF med inriktning pé institutionella investerare. En annan ar den
finska fonden Dasos som dven den &r inriktad pa institutionella in-
vesterare,, Vidare finns industriella aktdrer som tex. Sédra som
under hosten 2018 férvarvade sammanlagt éver 111.000 hektar
fran Bergvik i Lettland for 324 MEUR. Vidare har SCA nyligen
tecknat avtal om att férvarva Latvian Forest Company AB:s inne-
hav for ca. 26 MEUR.

Det bedéms &ven som rimligt att anta att andra svenska skogsin-
dustriella aktérer som exempelvis Holmen och finska eller norska
skogsbolag kan ha intresse av att ta positioner for att forsakra sig
om tillgang till egen skogsrévara i ett scenario dar efterfrdgan van-
tas fortsatta oka. Det finns &ven konkurrens fran mindre institutio-
ner och/eller s.k. family offices och redan etablerade bolag som

letar efter trygga och vardebestandiga investeringar i realtillgangar.

Konkurrens om investerares medel i Sverige ser Fonden i dagsla-
get begransad konkurrens. Ovriga AlF-fonder &r till stor del av-
gransade till professionella investerare. Latvian Forest Company
AB som ar noterad p& Spotlight &r en potentiell konkurrent till
Fonden men den é&r inte en reglerad AIF och har nyligen tecknat
avtal om forséljning av alla sina skogs- och marktillgangar. Den
icke AlF-reglerade Europeiska Skogsfonden har tidigare agt en
del fastigheter i Lettland och nu senast éver 14.000 hektar i Li-
tauen, har visat p& 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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Investeringspolicy

Investeringsmal

Bolaget utgor en alternativ investeringsfond enligt lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder. 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. A-aktierna
avses upptas till handel p& en reglerad marknad efter genomférd

emission.

Agandet i Bolaget syftar till att ge en I6pande hog riskjusterad av-
kastning. Det &r styrelsens uppfattning att den baltiska markna-
den for skogs- och marktillgangar erbjuder betydande méjligheter
till stabil langsiktig avkastning med begrénsad risk. For att kunna
erhélla en bra resultatutveckling fér en portfolj med skogs- och
marktillgangar krévs god kunskap om den lokala marknaden och
en stark lokal narvaro. Bolagets skogs- och marktillgangar ska for-
valtas av lokalt etablerade professionella forvaltningsorganisatio-

ner enligt instruktion fran férvaltaren av Fonden.

Bolagets mélsattning &r att, med utgangspunkt fran radande férut-
sattningar vid tidpunkten for detta dokument, generera en sam-
manlagd genomsnittlig arlig totalavkastning for investeraren om
7-9 % efter kostnader och avgifter under fondens planerade livs-

langd om &tta om men méjlighet till férlangning i maximalt tva &r.

Investeringspolicy

Bolaget ska placera sina tillgangar indirekt i skogs- och marktill-
gangar belagna i de tre baltiska staterna. Det innebar att investe-
ringar foretradesvis gérs genom helédgda dotterbolag och endast
undantagsvis inom ramen f6r deldgda bolag. Huvudsaklig in-
riktning utgér skogsfastigheter. En viss del av marktillgangarna
kommer dven att utgdras av jordbruks- och annan mark som
ménga ganger ingar som en del av férvarvade fastigheter. Malsatt-
ningen &r dock att s& stor del av innehaven ska vara tillgangar i

form av skog och skogsmark.

Utgangspunkten ar bedémningen att skogen ar en lagriskinveste-
ring och att skogsbruk ar en stabil och vardeskapande verksam-
het. Bolaget ska erbjuda mojligheten att investera i
skogsfastigheter utan de ataganden det innebér att vara direkt
agare av skogsfastigheter. De jamforelsevis laga prisnivaerna pa
skog i de baltiska staterna gor att mojligheterna fér en investerare
beddms vara stérre an vid investeringar i tillgangar av liknande

slag i andra europeiska lander.

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER INFOR LISTNING PA NGM NORDIC AIF

Utover eget kapital kan Bolagets direkta eller indirekta investe-
ringar komma att till viss del vara finansierade med lan i bank eller
annat kreditinstitut. Vid behov kan rantesékringsstrategier komma
att implementeras s& att rénterisken blir balanserad i forhallande
till dvriga risker. Investeringar i skogstillgdngar kan dven komma
att géras genom apportemissioner riktade till séljare av skogstill-

gangar.

Férutom vad som anges i detta avsnitt foreligger inga begrans-
ningar i anvandningen av kapital som, direkt eller indirekt, vasent-
ligt paverkat eller vasentligt skulle kunna péaverka Bolagets

verksamhet.

Investeringsrestriktioner

Foér Bolagets investeringsverksamhet géller féljande:

B Investeringar i jordbruks- och annan mark far inte uppga till
mer 8n 30 % av den totala arealen under en langre tid &n ett
ar.

W Bolaget far investera i vardepapper i eventuella nérstdende
bolag som ocksa &r alternativa investeringsfonder samt andra
fastighetsfonder eller fastighetsbolag med liknande verksam-
het, vilka har lika eller motsvarande investeringsfilosofi och till-
gangsslag som Bolaget, upp till ett belopp om maximalt 20 %
av de totala tillgangarna i Bolaget éver tid.

B Bolaget ager ratt att férvarva 100 % av ett syster- eller nars-
taende bolag som ett led i férvéarv av sadant systerbolags fas-
tighetsbestand.

B Forvary fran eller avyttring till med BAM eller Bolaget nérsta-
ende ska alltid ske pa marknadsmassiga villkor. | dessa fall
ska oberoende varderingsutlatande fran extern professionell

varderingsman alltid inhamtas.

Ovanstéende begransningar far temporart 6verskridas, dock ej
langre an 6 manader, om det med hansyn till Bolagets investe-
ringscykel ar erforderligt, exempelvis under investerings- eller
avyttringsfas. Overskridande far dven ske till f6ljd av naturliga vér-

defluktuationer.
Overtradelser av Bolagets investeringsrestriktioner ska atgardas

av BAM skyndsamt med iakttagande av investerarnas gemen-

samma intresse.
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N&rmare om investeringar i narstdendebolag m m

Forvarv av fastigheter fran Bolagets syster- eller nérstaende bolag
ar framst avsett att ske i samband med en eventuell avveckling
och likvidation. Bolaget kan i samband med s&dan avveckling
komma att, direkt eller indirekt, férvéarva fastigheter och/eller port-
féljer som &ven fortsattningsvis bedéms kunna generera goda av-
kastningsmdjligheter eller for vilka tiden for extern avyttring inte
bedéms vara det mest gynnsamma alternativet da fastigheten be-
déms komma att stiga i varde ytterligare. Sddan intern avyttring
ska ske till marknadsvarde och pa marknadsmassiga villkor. Mark-
nadsvardet vid sadan dverlatelse ska faststéllas av oberoende var-

deringsman.

Avsikten med méjligheten att investera i vardepapper i systerbolag
ar att kunna fullt ut investera det kapital som Bolaget tillfors
genom Erbjudandet. Pa det séttet kommer Bolaget, om &n indi-
rekt, 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 gérs dock beddmningen att fordelarna med att
kunna gora sédana investeringar dverstiger denna nackdel. Be-
gransningen om 20 % enligt det féregéende ska dock inte hindra
Bolaget fran att forvarva 100 % av ett systerbolag som ett led i

forvary av sadant systerbolags fastighetsbestand.

Belaning och sdkerheter

Fastighetsinvesteringarna kan, férutom med eget kapital, komma
att delvis finansieras med lan i bank eller annat kreditinstitut. |
samband med upptagande av extern beléning i bank eller annat
kreditinstitut kan fastigheterna eller aktierna i bolagen som ager
fastigheterna stéllas som sékerhet for lanen. Belaningsgraden
matt som lan i relation till fastighetsvarde ska inte langsiktigt dver-
stiga 30 %. Om belaningsgraden 6verstiger 30 % ska detta
bringas ned i séddan takt som bedéms rimlig med hansyn till Bola-
gets bésta dock senast inom 12 ménader. Belaningsgraden far
dock inte éverstiga 50 % vid nagon given tidpunkt. Den totala
hégsta belaningen beraknat pa Malvolymen vid full kapitalisering
om 50 MEUR kommer séledes att uppga till hégst cirka 15,0
MEUR.
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Derivat
Bolaget far inte utnyttja derivatinstrument i placeringssyfte eller
for att 6ka havstang. Bolaget far endast anvanda derivatinstrument

for rantesakring av 1an.

Andringar och tillagg

BAM och Bolaget ager ratt att besluta om smérre justeringar och
tillagg till eller avsteg fran Bolagets placeringspolicy. Vasentliga
andringar som medfor en pataglig riskokning i Bolaget ska emel-

lertid understallas bolagsstdmman i Bolaget for att vara gallande.

Narmare om avkastning och avkastningsmal

Det ar Bolagets mélsattning att generera en genomsnittlig totalav-
kastning per ar pa eget kapital, om 7-9 % per ar efter kostnader
och avgifter. Av denna genomsnittliga avkastning berdknas cirka
2-3 % kunna delas ut arligen som utdelning fran och med ar 3
forutsatt att inte beslut om aterinvestering fattas. Resterande av-
kastning véantas 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 16-
pande Nettokassafldde fran den i de fastighetsdgande bolagen
bedrivna skogsbruksrérelsen. Nettokassaflodet paverkas av ett
flertal faktorer som bl.a. fastigheternas forvaltningskostnader, bio-
logisk tillvaxt, marknadspris pa skogsravara, kassafléden fran av-
verkningar och ranteldge. Under Bolagets initiala investeringsfas
om ca. 2 ar bedéms det I6pande Nettokassaflédet vara lagre for
att darefter bli hégre i takt med att Bolaget dvergar till en forval-

tande fas.

Férutom att Bolaget forvaltar en fastighetsportfélj avser Bolaget
arbeta med véardehéjande och tillvaxtframjande atgarder. Den ge-
nomsnittliga arliga totalavkastningen, med beaktande av fastighe-
ternas vardedkning, kan darfér inte beddmas innan Bolaget

awvecklat sin verksamhet och realiserat sina investeringar.

Det &r av storsta vikt att notera att Bolagets mal fér avkastning
och éarlig utdelning inte innebar n&gon garanti for att sddan avkast-
ning eller utdelning kan uppnas. Avkastningsmalet ska darutdver
ses over Bolagets forvantade livslangd som uppskattas till ca. atta

ar fran tiden for detta dokument.
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Narmare om Bolagets investeringsstrategi

For narvarande fortgar arbete inom styrelsen med att soka upp
och utvérdera lampliga investeringsobjekt. Styrelsen har dock vid
tidpunkten fér detta Prospekt inte fattat négra beslut om investe-
ringar i avaktan pa genomférandet av Erbjudandet dven om ett
antal potentiella investeringsobjekt har identifierats och utvarde-

rats.

Bolaget avser att generera intakter fran det [dpande skogsbruket
som bedrivs pa férvarvade fastigheter och fran arrendeintakter

och andra sidointakter som bl.a. jaktréttigheter, EU-bidrag m.m.

Det I6pande skogsbruket kommer inte att vara fokuserat pa max-
imering av kassaflodet i ett kortare perspektiv utan ska syfta till att
skapa véarden genom att planera och utféra dtgarder med mélet att
6ka volymtillvaxten pa sikt och genom att genomféra andra atgar-

der som Okar fastigheternas varde.

Investeringarna kommer i férsta hand att vara inriktade p& forvarv
av befintliga fastighetsportfoljer. Forvarv av enskilda fastigheter
kommer att &ven att géras dels for att férbattra Fondens genom-
snittliga férvarvspris, dels for att komplettera befintliga innehav i
syfte att tex. forbattra aldersstrukturen, férdelningen av tradslag

och den geografiska spridningen.

Varje investering kommer att varderas p& egna meriter och en
grundlig vardering och inventering kommer att géras. Utomsté-
ende varderingar kommer, tillsammans med egna bedémningar
och kunskap om radande marknadsférhallanden och trender att

ligga till grund for varje enskilt investeringsbeslut.

Utdelningspolitik

Verksamhetens vinst kan komma att delas ut arligen efter avdrag
fér medel som behdvs fér Bolagets Idpande verksamhet och efter
erforderlig konsolidering, med en stdrre vinstutdelning vid Bola-

gets 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 mojligheter till for-
béattrad totalavkastning for aktiedgarna genom att istéllet aterinve-
stera vinstmedel i ytterligare skogs- och marktillgangar. Bolaget
garanterar ingen utdelning. Malsattningen ar att efter den initiala

investeringsperioden om tva &r att arligen dela ut ett belopp mot-
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svarande 2-3 % av emitterat kapital. Bolaget garanterar dock

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 om 3 % arlig avkastning pa samman-
lagt emitterat belopp. All avkastning som understiger investering-
ens troskelvarde tillfaller A-aktiedgarna i sin helhet. Detta galler
de eventuella arliga utdelningarna sévél som den slutgiltiga utdel-
ningen av vinstmedel i samband med Bolagets avvecklande. Vid
berakning av vinstdelning i samband med Bolagets avvecklande
ska den I6pande utdelningen, som historiskt delats ut, tas med i
bergkningsunderlaget. Vad som delats ut till stamaktierna under
ett rékenskapsér ska inte ga &ter under kommande rékenskapsar,
oavsett om kommande rakenskapsér inte uppnar investeringens
troskelvarde. Sker ingen utdelning ett visst ar ackumuleras troskel-
vardet for det aret i berdkningsunderlaget till efterfoljande ér.

Ingen utdelning har sedan Bolagets bildande l&amnats.

Narmare om avveckling och inlésen

Bolaget har som mélsattning att avveckla verksamheten och ha
realiserat tillgangarna efter ca 8 ar fran det att verksamheten pa-
borjats. Om Bolaget, vid utgangen av denna period, beddémer det
som mera fordelaktigt for investerarna, kan Bolaget komma att se-
narelagga avvecklingen av verksamheten och realiseringen av sina

investeringar, dock med maximalt tva &r.

Avyttring av, direkt eller indirekt, agda fastigheter kan darvid
komma att ske till tredje man eller systerbolag. Sadana dverlatel-
ser kommer att ske pa marknadsmassiga villkor. Férsaljning av
fastigheter till Bolagets systerbolag ar framst avsett att ske i sam-
band med Bolagets avveckling och likvidation. S&dan avyttring ska
ske till marknadsvarde och marknadsmaéssiga villkor. Marknadsvar-
det vid séddan dverlatelse ska faststéllas av oberoende vérderings-
man. Forsaljning av enskilda delar av, eller hela, Bolagets
fastighetsportfolj kan ske under hela investeringsperioden skulle
detta beddmas kunna ske pa férdelaktiga villkor och vara till fordel

for Bolagets aktiedgare.

| samband med Bolagets avweckling kommer Bolaget att realisera
sina innehav med mélsattningen att omvandla dessa till likvida
medel. Darefter kommer Bolagets styrelse att foresla utbetal-
ning/utdelning av dérigenom realiserade vinster i enlighet med de
principer som beskrivits ovan. Styrelsen avser att i samband med
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Investeringspolicy, forts

Bolagets avveckling, dock innan formellt beslut om likvidation, be-
sluta att I6sa in samtliga A-aktier. Vid sadan inldsen kommer inne-
havare av A-aktier i forsta hand att erbjudas ett belopp
motsvarande aktiens teckningskurs, justerat for eventuella beslut
om sammanléggning, split, fondemission eller andra atgérder som
paverkat aktiens kvotvéarde. Bolaget avser inte besluta om inlésen
a A-aktier under fondens planerade 16ptid. Investerarnas andel av
vinsten vid Bolagets avveckling kommer antingen att ha utbetalats
dessférinnan genom vinstutdelning eller utbetalas i samband med

sadan inlosen.

Om inldsen inte kan genomféras kommer innehavare av A-aktier
att erhélla aterbetalning av hela eller del av investeringskapitalet
genom utskiftning i samband med Bolagets likvidation. Vid skifte i
likvidation ar stamaktier efterstéllda A-aktier och kommer inte att
tillskiftas nagra tillgangar innan A-aktierna tillskiftats belopp mot-
svarande teckningskursen (justerat for eventuell sammanlaggning,
split, fondemission eller andra férandringar i aktiernas kvotvarde).
Darefter ska Bolagets tillgangar fordelas proportionerligt med for-
delningen 20 % till stamaktierna och 80 % till A aktierna, pa all
avkastning som éverstiger Troskelvardet 3 % pa sammanlagt
emitterat belopp. All avkastning som understiger investeringens
Troskelvarde tillfaller A-aktiedgarna i sin helhet. Detta galler de
eventuella &rliga utdelningarna saval som den slutgiltiga utdel-
ningen av vinstmedel i samband med Bolagets avvecklande. Vid
berakning av vinstdelning i samband med Bolagets avvecklande
ska den |opande utdelningen, som historiskt delats ut, tas med i

berakningsunderlaget.

Tabell schabloniserad avkastning och avgifter i snitt per ar

| tabellen nedan framgéar en schabloniserad berakning av fondens
avgifter, kostnader och avkastning baserad pa ett tankt scenario
med full Malvoylm och full belaning om 30 %. Antaganden har
gjorts om en generell &rlig real vardetillvaxt pa tillgangsslaget 1,6
% tillsammans med en beraknad arlig volymtillvaxt netto efter av-
verkning om 2,2% samt att 6verskott fran den I6pande skogs-
bruksverksamheten antas aterinvesteras i ytterligare skogs- och
marktillgangar. Grundantaganden om férvérvspriser, bonitet, av-
verkningsvolymer och nettointakter, férvaltningskostnader, kostna-
der for bokféring, vardering, revision, fastighetsskatter m.m. har
gjorts baserat pé tidigare erfarenheter, branschpraxis och gangse
marknadspris.

Forvaltningsarvodet har beréknats pa basis av nar kapital fran
emissioner berdknas inflyta och att det inte sker jamnt férdelat
under respektive kalenderar. Under 2019 berdknas 15 MEUR in-
flyta fran nyemissioner och 35 MEUR under 2020. Lanekostna-
der belastar kalkylen arsvis med slutamortering av hela lane-
beloppet &r 2028. Tréskelvardet beréknas uppga till 10,6 MEUR
vid bolagets avveckling. Tabellen &r ej nuvardesberéknad och alla
belopp i EUR om inte annat anges.

Skulle Mélvolym 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. Styrelsen beddmer att en berdknad minsta forvaltad volym

for att kunna uppna malavkastning uppgar till cirka 1,0 MEUR.
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Styrelse, revisorer och advisory board

Styrelse

Bolaget stiftades av Fredrik Zetterstrom och Carl Olén. Vid Bola-
gets bildande 2018-12-03 valdes for tiden intill slutet av nésta
arsstamma Fredrik Zetterstrém, Carl Olén, Valerijs Ginko till styrel-
seledaméter i Bolaget. Vid konstituerande styrelsesammantrade
samma dag utsags Fredrik Zetterstrom till styrelsens ordférande

och Carl Olén till verkstallande direktor.

Fredrik Zetterstrém

f 1968, Styrelseordfdérande. Civilekonom, Stockholms Universitet.
Grundare av och delégare i Fonden samt grundare och delagare

i AIFP Baltic Asset Management AS. Tidigare bl.a. grundare av,
ledamot och VD for Latvian Forest Company AB. Grundare, del-
agare och styrelseordférande i Latvian Bioenergy AB och tidigare
senior projektledare inom corporate finance pa G&W Fondkom-
mission. Cirka 9 ars erfarenhet av transaktioner inom skogs- och
bioenergisektorn i Baltikum.

Aktieinnehav: 10 000 Stamaktier via narstaende bolag
Teckningsférbindelse: 100 st A-aktier personligen och via narsta-

ende bolag

Valerijs Ginko

f 1970, Ledamot. Jurist, Latvia University.

Grundare av och delagare i AIFP Baltic Asset Management AS.
Omfattande erfarenhet av bl.a. fastighetstransaktioner fran skogs-
sektorn. Tidigare inképs- och férvaltningsansvarig for Latvian Fo-
rest Company ABs innehav i Lettland. Grundare, delagare och
ledamot i Latvian Bioenergy AB. Ca 25 ars erfarenhet av transak-
tioner inom fastighets och skogssektorn Baltikum med ett omfat-
tande lokalt natverk. Historiska férvarv motsvarande totalt cirka
15000 hektar.

Aktieinnehav: 10000 Stamaktier via narstaende bolag

Carl Olén

1982, Ledamot och VD, Civilekonom, Uppsala Universitet.
Ordférande i SIA Lettskogolen med cirka 1 000 ha i Lettland och
Partner i férvarvs- och férvaltningsbolaget SIA Kupica. Grundare
och agare av Forest Value AB och ledamot i Rockagarden Vind
AB. Tidigare bland annat chefscontroller pa Scania CV AB.
Aktieinnehav: 68 450 Stamaktier via narstaende bolag
Teckningsférbindelse: 200 st A-aktier

Advisory board
Bolaget har utsett en radgivande Advisory Board vars medlemmar
besitter fér Bolaget och forvaltningen viktig kompetens och som

kan bidra till utvecklingen av Bolaget och dess verksamhet.

Johan Nellbeck

f 1964, Civilekonom, Uppsala Universitet, Executive MBA, M-
Gruppen. Har arbetat inom skogsindustrin i 23 &r pa bla Assi
Doméan 1989-1999 och Billerud Korsnés 2006-2018 som Senior
vice President, Packaging Paper, och som medlem i koncernled-
ningen under 12 &r. Besitter bred kunskap inom omradet férpack-
ningspapper och pappersmassa samt papperstillverkning och
skogsvard och har under de senaste tio aren arbetat med uppkop
och forvarv samt venturing. Har &ven mangarig erfarenhet av glo-
bal forséljning.

Aktieinnehav: 11000 stamaktier via narstaende bolag
Teckningsférbindelse: 400 st A-aktier

Wiggo Bratt

f 1948, Jagmastare med omfattande erfarenhet och forvérv och

forvaltning av skogstillgangar i Baltikum. Medgrundare av skogs-
forvarvs- och forvaltningsbolaget SIA Kupica som sedan ar 2000
bland annat har byggt upp SIA Myrtillus med forvarva av cirka

24 000 ha och SIA Empetrum med forvarv av cirka 17 000 ha i

Lettland at Harvard universitets s k endowment-fonder.

Sten Hamring

f 1953, Jagmastare med 35 éars erfarenhet frén vardering, inkdp
och skogsskétsel av skogsfastigheter framst i Lettland men aven i
Sverige, Tyskland och Ruménien. Medgrundare av skogsforvarvs-
och forvaltningsbolaget 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 &t Harvard universitets

s k endowment-fonder.

Aktieinnehav: 100 stamaktier via nérstdende bolag

Teckningsférbindelse: 150 st A-aktier via narstaende bolag

Per Hedberg

1983, Civilingenjor och ekonom. Grundare och huvudégare av
den digitala marknadsplatsen Virkesbérsen. Mer an tio ars erfa-
renhet fran skogsindustriella bolag bl a. som analytiker hos Péyry,
affarsutveckling och strategi hos Holmen och SCA, konsultchef
hos Tieto Forest Industry samt ansvarig for svensk skogsindustri

pé& Néaringsdepartementet.
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Daniel Magnusson,

1986, Civilekonom och Jagmastare. Férvaltare, Europeiska
Skogsfonden 2013-2015. Jobbar med finansiering av skog inom
banksektorn.

Aktieinnehav: 150 stamaktier

Teckningsférbindelse: 160 st A-aktier

Daniel Palm

f 1974, Civilekonom. Senior Management Consultant p& Business
Technology Consulting Group. Tidigare bl.a. projektledare utveck-
ling for betalningsappen Swish. Tidigare IT-konsult pa bland annat
Accenture och Cap Gemini och erfarenhet av I16sningar inom fi-
nansiella tjanster. Jagare.

Aktieinnehav: 200 stamaktier via nérstaende bolag

Teckningsférbindelse: 200 st A-aktier via nérstdende bolag

Staffan Nordstrém

f 1954, Jurist. Lettlands Honorarkonsul fér Orebro och Séderman-
lands lan. Lang erfarenhet fran ledande befattningar inom svenskt
naringsliv bland annat som fastighetschef for IKEA i Ryssland. Dri-
ver sedan 10 ar skogsvardsbolaget Nordstréom Skog AB med 35
anstallda. Grundare och delagare i skogsinvesteringsbolag i Lett-
land.

Aktieinnehav: 100 stamaktier via narstdende bolag
Teckningsférbindelse: 100 st A-aktier

Ersattningar och formaner

Varken Bolagets styrelseledaméter eller medlemmar av Advisory
Board erhéller ndgon avtalad ersattning fran Bolaget. Inga bonus-
eller optionsprogram foreligger. Till styrelseledaméter eller med-
lemmar av Advisory Board utgar konsultarvode for tjanster som ut-
fors for Bolagets rakning fran tid till annan och som kan anses
dverstiga en skélig niva for vad som ingar i det normala uppdraget
som ledamot eller medlem av Advisory Board. Sadana konsultar-
voden belastar Bolaget. Avtal om pensioner eller annan ersattning
efter avslutat uppdrag foreligger inte. Det finns heller inga avsatta
eller upplupna belopp fér pensioner och liknande forméner efter
avtradande av tjanst. Inga ersattningar har sedan Bolagets bil-

dande betalats ut.

Styrelsens arbetsformer

Inga avtal om forméaner till styrelseledaméterna eller verkstéllande
direktéren efter att uppdragen avslutats forekommer. Bolaget har
inga kommittéer for revisions- och ersattningsfragor. Bolaget till-

lampar svensk kod for bolagsstyrning i sin helhet.
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Anstallda

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

Revisorer

| samband med Bolagets bildande 2018-12-03 utsags 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 agarintresse i Bolaget.
Baker Tilly Stint AB ar valt till Bolagets revisionsbolag intill slutet

av nasta arsstamma som infaller under 2020.

Ovrig information

Samtliga Bolagets stiftare och styrelseledaméter kan nas via Bola-
gets adress, Skogsfond Baltikum AB (publ.), c/o G&W Kapitalfor-
valtning AB, Kungsgatan 3, 111 43 Stockholm. Inga familjeband
forekommer mellan négon av stiftarna eller styrelseledamoterna.
Styrelseledaméterna bedéms besitta tillréackligt kunnande och er-
farenheter i relevanta féretagsledningsfragor. Ingen av stiftarna
eller styrelseledamdterna har, under de senaste fem aren, démts i
bedragerirelaterade mél; varit inblandade i konkurs, likvidation eller
konkursforvaltning i egenskap av styrelseledamot eller ledande
befattningshavare; varit foremal for bemyndigande myndigheters
(daribland godkanda yrkessammanslutningars) eventuella ankla-
gelser och/eller sanktioner, forbjudits av domstol att ingé som
medlem av en emittents forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan
eller fran att ha ledande eller 6vergripande funktioner hos en emit-
tent. Styrelseledamoter ar valda intill nésta arsstdmma som infaller
under 2020.

Intressekonflikter

Styrelseordféranden Fredrik Zetterstrém och styrelseledamoten
Valerijs Ginko ar bade aktiedgare och styrelseledaméter i den av
Bolaget utsedda externa forvaltaren AlIFP Baltic Asset Manage-
ment AS (BAM). Styrelseledamoten Carl Olén &r aktiedgare i den
av Bolaget utsedda externa forvaltaren. Bolaget har ingatt ett for-
valtningsavtal med BAM, som uppbér ersattning fran Bolaget,
sdsom narmare beskrivs under avsnittet "Vasentliga avtal’. BAM

ager vid tidpunkten for detta dokument inga aktier i Bolaget.

BAM bildar och férvaltar andra fonder med inriktning pa bl.a. reala
tillgangar i Baltikum. Dessa fonder &r hittills dock uteslutande in-
riktade pa professionella investerare enligt EU-direktivet som re-
glerar alternativa investeringsfonder och som implementerats i den
lettiska lagstiftningen. Varje fond investeras och avvecklas, sa

langt som méjligt, i tidsordning vilket innebar att konkurrens om
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fastigheter pa marknaden bor minimeras. Denna skillnad i tid vid
transaktionerna, samt anviandandet av oberoende konsulter (t.ex.
fastighetsmaklare), minimerar enligt Bolagets uppfattning sadan
mdjlig intressekonflikt. | den handelse en s&dan konflikt &nd& upp-
kommer ska den hanteras i enlighet med den policy for hantering
av intressekonflikter som BAM faststallt. BAM forbehéller sig
dock ratten att férbiga denna princip i syfte att uppna en god risk-
spridning i Bolaget och andra relevanta fonder. De viktigaste para-
metrarna i detta hénseende &r i tur och ordning
investeringsobjektets geografiska placering, attraktivitet och po-
tentiell avkastning i forhallande till insatser och med beaktande av
tidshorisont for fonden och investeringen. Beslutet att fordela in-
vesteringsobjekten mellan olika fonder tas ytterst av BAM. | den
utstrackning transaktioner genomférs mellan bolagen dar det

skulle kunna foreligga intressekonflikt, ska dessa ske pa mark-

nadsmassiga villkor baserat p& oberoende vérderingsutldtanden.

Det foreligger inte nagon potentiell intressekonflikt mellan styrel-
seledamdéternas privata intressen och Bolagets intresse. Vid den
|6pande skétseln av skogs- och marktillgdngarna anlitas lokala
forvaltare som normalt debiterar for sitt arbete utifran skriftliga for-
valtningsavtal med klart definierade mal och som baseras pa for-

valtad areal samt utférda atgarder.

Som skogsforvaltare och utférande av administrativa tjanster kan
aven bolag narstdende Bolagets aktiedgare eller BAM:s aktie&-
gare anlitas. Utdver detta foreligger inga intressekonflikter hos
nagon av de personer eller bolag som avses ovan. Det har inte fo-
rekommit nagra sarskilda dverenskommelser med stérre aktied-
gare, kunder, leverantérer eller andra parter, enligt vilka nagon av
de personer som avses ovan valts in i Bolagets férvaltnings-, led-

nings- och kontrollorgan eller tillsatts i annan ledande befattning.
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Pagaende och avslutade uppdrag

Forteckningen nedan, férutom de som inte ar svenska medbor-
gare, bygger pa de uppgifter som fanns registrerade i Bolagsver-
kets naringslivsregister 2019-01-07, kompletterat med de for

Bolaget senast kanda uppgifterna och avser pagaende samt av-

Fredrik Zetterstrom

slutade uppdrag de senaste fem &ren. Forteckning éver engage-

mang for personer som inte &r svenska medborgare bygger pa

uppgifter som tillhandahallits av personerna i fraga. (LE=Styrelse-

ledamot, OF=Styrelseordférande, SU=suppleant, VD=Verkstal-

lande direktor, l=Innehavare/4gare).

Foretag Funktion Fro.m. to.m.
Latvian Forest Company AB VD 2015-06-25 2016-02-26
LE, VD 2011-01-18 2015-06-25
LE, OF 2010-10-06 2011-01-18
LE 2009-12-03 2010-10-06
Latvian Bioenergy AB LE. OF 2012-07-26 -
LE 2011-08-26 2012-07-26
Domses Invest AB LE, OF 2014-12-13 -
Skogsfond Baltikum AB LE, OF 2018-12-27 -
F Zetterstrém Business Development I 2002-03-18 2015-01-15
AIFP Baltic Asset Management AS LE 2015-10-28 -
Carl Olén
Foretag Funktion Fr.o.m. t.o.m.
SIA Lettskogolen LE 2011-01-12 -
Rockagarden Vind AB LE 2012-11-12 -
Brf Glasberget pa Kungsholmen SU 2013-06-28 2014-07-11
SIA Kurland Forest LE 2017-10-15
Forest Value AB LE, OF 2017-11-29 -
SIA Kupica LE 2018-09-21 -
Skogsfond Baltikum AB LE, VD 2018-12-27 -
Valerijs Ginko
Foretag Funktion Fr.o.m. to.m
AIFP Baltic Asset Management AS OF LE 2015-10-28 -
Latvian Bioenergy AB LE 2011-08-26 -
VDI Energy SIA LE 2009-12-30 -
Skogsfond Baltikum AB LE 2018-12-27 -
Bioenergija KS LPKS LE 2008-11-25 -
Baltic Forest IV SIA LE 2014-06-10 2016-03-04
Dienvidu ener ija SIA LE 2008-10-30 2016-08-19
Baltic Forest IIl SIA LE 2014-07-09 2015-03-04
Baltic Forest Il SIA LE 2014-07-09 2015-03-04
Baltic Forest | SIA LE 2014-07-09 2015-03-04

AlF-férvaltaren
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Forvaltningen av Bolaget, kosthader m m

Bolaget &r uppréttat enligt svensk lagstiftning och utgor en alter-
nativ investeringsfond enligt lagen om férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder. Bolaget har utsett AIFP Baltic Asset
Management AS (BAM) att vara extern férvaltare. BAM innehar
nodvandiga tillstand fran Financial and Capital Markets Commis-
sion (FKTK) i Lettland fér att forvalta alternativa investeringsfon-
der inom EU enligt géllande EU-direktiv som den implementerats i
lettisk lagstiftning. Bolaget har erhallit marknadsféringstillstand av

Finansinspektionen.

BAM bildades 2015-10-28 och erhéll nddvandiga tillstand med
tillstandsnummer 06.13.08.5669/481 for att bedriva férvaltning av
alternativa investeringsfonder fran FKTK 2017-07-05. BAM:s
firma ar AIFP Baltic Asset Management AS, satet for dess sty-
relse ar Riga, Lettland och dess registreringsnummer i det lettiska
foretagsregistret ar 40103942053, BAM ar ett Joint Stock Com-
pany, bildat i Lettland i enlighet lettisk ratt. Forvaltarens adress och

telefonnummer ar:

AIFP Baltic Asset Management AS
Vilandes iela b - 16,

LV-1010 Riga

Lettland

Telefon: +46 735 44 97 30

Email: info@balticasset.eu

Web: www.balticasset.eu

BAM har 2018-12-27 ingatt ett s k férvaltningsavtal med Bolaget,
enligt vilket BAM ska forvalta Bolaget sdsom extern forvaltare en-
ligt lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder och dar-
vid ansvara for portféljférvaltning, riskhantering och utfora de
évriga uppgifter som féljer av forvaltningsavtalet. Se vidare nedan

under avsnittet "Vasentliga avtal”

BAM ska vidare enligt forvaltningsavtalet, for Bolaget identifiera,
utvérdera och besluta om férvarv av fastigheter samt handha drift
och férvaltning av Bolaget och dess tillgangar. Forvaltningsavtalet
mellan Bolaget och BAM Iéper to.m. 2026-12-31 eller senast
to.m. den dag d& Bolaget formellt har avvecklats och den Totala
Emissionslikviden om mojligt har aterbetalats. BAM:s styrelse och

ledning presenteras nedan under avsnittet "Ledning och styrelse”.
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Arvode till AIF forvaltaren
BAM har ratt till ersattning for de tjanster som tillhandahalls Bola-
get enligt de villkor som anges i forvaltningsavtalet. Ersattningarna

bestar i huvudsak av foljande delar.

Investeringsavgift

BAM:s ska for sina finansiella tjanster i samband med att Bolaget
tillférs medel under ett Erbjudande erhalla en investeringsavgift
motsvarande 2,4 procent av Emissionslikviden. Fakturering sker i
efterskott nér emissionen registrerats hos bolagsverket. Pa belop-
pen tillkommer eventuell mervéardesskatt. Investeringsavgiften tac-
ker BAM:s direkta kostnader i samband med emissioner samt
eventuella provisioner till férmedlare eller andra tillkommande

kostnader eller provisioner.

Management fee

BAM ska som ersattning for sina tjanster erhalla en arlig forvalt-
ningsavgift motsvarande 0,65 procent av det totala uppskattade
fastighetsvardet avseende tilltradda fastigheter eller fastighetsa-
gande bolag. Berakningsunderlaget av forvaltningsavgiften utgar
fran det totala uppskattade verkliga fastighetsvardet vid utgangen
av respektive kvartal, ddremot kan berakningsunderlaget aldrig bli

lagre an fastigheternas anskaffningsvarde.

Emissionskostnader

Kostnader direkt férknippade med emissionen, som t.ex. ansok-
ningsavgifter till Finansinspektionen, grafisk produktion, annonse-
ring m.m. belastar Bolaget. Emissionskostnader uppskattas till
cirka 1 % av emitterat belopp i férestdende och kommande emis-

sioner.

Sammanfattning avgifter och erséttningar

Avgifter och erséttningar som kan komma att belasta Bolaget
framgér av nedanstéende tabell. De berakningar 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 berékningar av avgifter och erséttningar.
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Typ av avgift/ Beskrivning Avgiften/ ersattningen Avgift/ ersattning Avgiften /
ersattning grundas pa utgar med ersattningen tillfaller
Emissionskostnader Cirka 1 % av Total mélvolym 50 MEUR. 0,50 MEUR. Externa parter i form
emissionslikviden. av underleverantorer,
Finansinspektionen m fl.
Investeringsavgift 2,4 % av den Total mélvolym 50 MEUR. 1,20 MEUR. BAM (inkluderar aven
sammanlagda provisioner till tredje part
emissionslikviden. i samband med emissioner).
Managment fee En arlig managment Total investerings volym (inkl. 3,26 MEUR. BAM.
fee som uppgar till lanefinansiering) 65 MEUR
0,65 % av det totala under 8 &r samt antagande
tillgangsvardet. om bl a ett kat tillgangsvarde
realt med 1,5 % per ar.
Utdelning/Vinstdelning Utdelning motsvar- En avkastning om 9,1 % per 4,24 MEUR. Stamaktiedgare i Bolaget.

ande 20 % av den del
av avkastningen som
overstiger 3 % arlig

genomsnittlig avkastning.

Ledning och styrelse

Fredrik Zetterstréom

f 1968, Ledamot. Sarskilda ansvarsomraden inkluderar marknads-
f6ring och férsaljning, Finansiering, riskhantering och kundrelatio-
ner. | 6vrigt se nedan under avsnittet for Bolagets styrelse.
Aktieinnehav 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 Mana-
gement AS. Sarskilda ansvarsomraden inkluderar identifiering av
investeringsobjekt, investeringar, fragor rérande skogsforvaltning,
administration och bokféring. | évrigt se nedan under avsnittet for
Bolagets styrelse. Aktieinnehav i AIFP Baltic Asset Management
AS motsvarar 20,1% av kapital och 33,6 % av réster.

Liene Ginko

f 1987, Ledamot i AIFP Baltic Asset Management AS. Jurist frén
Faculty of Law vid University of Latvia. Sérskilda ansvarsomraden
inkluderar regelefterlevnad, legala fragor, vardering och penning-

tvéatt mm. Inget aktieinnehav i AIFP Baltic Asset Management AS.
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ar under 8 &r pa emissions-
volymen 50 MEUR.

Carl Olén

f 1982, Fondforvaltare och VD i Skopgsfond Baltikum AB, Civile-
konom, Uppsala Universitet. Ordférande i SIA Lettskogolen med
ca. 1000 ha i Lettland och Partner i férvarvs- och férvaltningsbola-
get SIA Kupica. Grundare och agare av Forest Value AB och leda-
mot i Rockagéarden Vind AB. Tidigare bland annat chefscontroller
pa Scania CV AB.

Advisory board

Bolaget savél som BAM har ett radgivande organ, advisory board,
som bistar huvudsakligen vad galler strategiska fragor kring finan-
siering, forvary, skogsférvaltning och legala fragor. Medlemmarna i
advisory board erhaller ingen ersattning fran Bolaget eller BAM.
Medlemmarna i advisory board presenteras nedan under avsnittet

"Styrelse, revisor och advisory board”.

Bolagets aligganden och kostnader avseende férvarv och in-
nehav av fastigheter

Inga fastigheter har férvérvats vid tidpunkten for upprattandet av
Prospektet och saledes har inga kostnader tagits av Bolaget. Bo-
laget eller dess fastighetsagande dotterbolag kommer att béara
kostnader i samband med transaktioner (férvary, investeringar och

avyttringar). Sadana kostnader kan avse lagfart, pantbrev, skatter
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och andra lagstadgade palagor jamte kostnader for méklare samt

legala och finansiella radgivare.

Bolaget kommer &ven att anlita externa professionella uppdrag-
stagare att utféra administration och projektledning samt redovis-
nings- och revisionstjanster vars kostnader belastar Bolaget.
Bolaget eller dess fastighetsagande dotterbolag kommer vidare
att bara de I9pande kostnader som &r férenade med den I6pande
skogsfdrvaltningen och darmed férknippade aktiviteter. Nar en
fastighet och/eller fastighetsportfolj har forvarvats upprattas en
arlig budget utifran bland annat férvantade investerings- och at-

gardsbehov samt uppskattade kostnader for I6pande forvaltning.

Andra tjansteleverantorer

Bolaget har i skrivande stund inte ingatt avtal med andra tjanstele-
verantérer an med BAM i fraga om fdrvaltning. Bolaget forvantas
dock upphandla skogsforvaltningstjanster pa marknadsmassiga
villkor fran saval externa aktérer som bolag narstdende Bolagets
koncern eller &garkrets som tillhandahéller denna typ av tjanster.

Alla avtal skall ingas p& marknadsmassiga villkor.

Forvaringsinstitut

BAM har utsett Intertrust Depository Sweden AB, org.nr. 556944-
1172, att vara forvaringsinstitut for Bolaget. Forvaringsinstitutet
har att utféra de &ligganden som féljer av lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder. Forvaringsinstitutet har adress
Sveavdgen 9, 111 57 Stockholm. Bolaget belastas av forvarings-
institutets kostnader, som utgérs av en fast avgift per &r oavsett
forvaltad volym. Det foreligger inte nagon intressegemenskap eller

liknande mellan Bolaget och tredje part vad géller forvaring.

Ovrigt
Samtliga avgifter och kostnader refererade till i Prospektet ar an-
givna i brutto. | forekommande fall tillkommer mervardesskatt eller

andra lagstadgade skatter och avgifter.
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Utvald finansiell information

Bolaget bildades 2018-12-03 och registrerades 2018-12-27 och
har vid tidpunkten fér Prospektet inte bedrivit nagon verksamhet
och har inte heller foretagit nagra investeringar. Bolaget ager séle-
des inte néagra tillgangar, varken direkt eller indirekt. Bolagets ak-
tiekapital uppgar till 49.000 EUR férdelat p&4 100.000 stamaktier
med ett kvotvarde om 0,49 EUR. Bolaget har inga skulder och
dess tillgangar bestar uteslutande av likvida medel. Bolagets
forsta rakenskapsar ar 2018-12-27 — 2018-12-31.

Upprattad balans- och resultatrékning samt kassaflédesanalys en-
ligt nedan utgdr Bolagets finansiella information per 2018-12-31
och har upprattats i enlighet med koncernens redovisningsprinci-
per och har granskats av Bolagets revisor. Den granskade balans-
och resultatrakningen samt kassaflddesanalysen utgér koncer-
nens historiska finansiella information. D& Bolaget bildades under
2018 har Bolaget vid tidpunkten fér detta Prospekt &nnu inte [am-
nat n&gon reviderad &rsredovisning. Utéver vad som anges i Bilaga
2 bifogad revisorsrapport har inga andra delar i detta registre-
ringsdokument granskats av revisor. Inga vasentliga forandringar
har skett i Bolagets finansiella stéllning eller stélining p& markna-

den sedan dess bildande.

Vardering och rapportering

Bolaget tillampar IFRS vid vardering och redovisning av sina till-
gangar. AIFP Baltic Asset Management AS ar ansvarig for varde-
ring enligt lagen om férvaltare av alternativa investerings- fonder.
Detta innebar bland annat att fastigheternas varde beraknas till
marknadsvarde baserat pa externa véarderingsutidtanden som in-

hémtas med viss periodicitet.

Bolaget kommer att uppratta hel- och halvéarsrapport samt NAV
baserat pa vardering enligt namnda regler. Hel- och halvarsrapport
inklusive NAV kommer att offentliggdras enligt marknadsplatsen
NGM:s regelverk. Detta innebér att bokslutskommuniké samt
halvarsrapport ska delges inom tva manader fran utgangen av rap-
portperioden. Arsredovisningen ska offentliggéras senast fyra ma-

nader efter rakenskapsérets utgang.

Historisk finansiell information

Féljande historiska finansiella information om Bolaget utgor den
finansiella information som omfattas av revisorns revisionsrapport
daterad 2019-03-27, avseende perioden 2018-12-27 tom
2018-12-31. Den historiska finansiella informationen ar upprattad
i enlighet med IFRS.
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Resultatrakning (EUR)
2018-12-27 - 2018-12-31

Rérelsens intakter 0

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 0
Resultat fore skatt 0
Skatt pa periodens resultat 0
Periodens resultat 0
Balansrakning (EUR)

2018-12-31
Tillgangar
Omsattningstillgangar

Kassa och bank 49 000
Summa omséttningstillgangar 49 000
Summa tillgangar 49 000
Eget kapital och skulder (EUR)

Eget kapital
Bundet eget kapital

Aktiekapital 49 000
Summa eget kapital 49 000
Summa eget kapital och skulder 49 000

Kassaflodesanalys
2018-12-27 - 2018-12-31

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den I9pande verksamheten 0

Investeringsverksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten 0

Finansieringsverksamheten

Nyemission 49 000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 49 000
Periodens kassaflode 49 000
Likvida medel vid periodens bérjan 0
Likvida medel vid periodens slut 49 000
Tillaggsupplysningar
Erhéllen utdelning 0
Erhéllen ranta 0
Erlagd ranta 0
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Nyckeltal

Bolaget redogdr ett begrénsat antal nyckeltal da Bolaget ar ny-
startat och en begrénsad verksamhet och historik. Jamforbarheten
med nyckeltal som redovisas av andra bolag kan vara begransad.
Det &r dock Bolagets bedémning att nyckeltalen &r relevanta for
beddmningen av Bolaget med avseende pé Bolagets verksamhet
och omfattning. Nyckeltalen i sig ar inte reviderade eller upprat-
tade enligt IFRS men de uppgifter som ligger till grund fér berak-
ningen av nyckeltalen &r hamtade ur granskade rakenskaper for
perioden 2018-12-27 — 2018-12-31.

Nyckeltal
2018-12-27 - 2018-12-31

Nettoomsattning (TEUR) 0
Rérelsemarginal %

Avkastning pa eget kapital %

Soliditet % 100

Definitioner av finansiella termer och nyckeltal

Alternativa Nyckeltal

Nettoomsattning: Summa intakter minus Ovriga rérel-
seintakter. Mattet bedéms relevant
da det visar andelen intakter som
harrdr fran forsaljning av Bolagets
produkter.

Avkastning pa eget kapital: ~ Resultat efter finansiella poster divi-
derat med Summa eget kapital.
Nyckeltalet beddms vara relevant da
det visar pa verksamhetens férmaga
att generera avkastning pa édgarnas
insatta kapital.

Rérelsemarginal: Rérelseresultat dividerat med net-
toomsattning. Nyckeltalet bedéms
relevant for att folja foretagets ut-
veckling och for att jamfora I6nsam-
het framdver med féretag i liknande
branscher.

Soliditet: Summa eget kapital dividerat med
Summa tillgéngar. Soliditet visar hur
stor andel av balansomslutningen
som utgors av eget kapital och be-
doéms ge en bild av kapitalstrukturen

och den finansiella styrkan.
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Eget kapital och skuldsattning

Bolaget har inte offentliggjort nagon finansiell information. Infor-
mationen nedan utgér Bolagets redovisning av eget kapital och
skuldsattning per 2019-02-28 och har uppréttats i enlighet med
koncernens redovisningsprinciper men har inte reviderats av Bola-

gets revisor. Alla siffror ari EUR.

Kortfristiga rantebarande skulder

Mot borgen 0
Mot sékerhet 0
Blancokrediter 0
Summa kortfristiga rantebérande skulder 0
Langfristiga rantebérande skulder

Mot borgen 0
Mot sakerhet 0
Blancokrediter 0
Summa langfristiga ranteb&rande skulder 0
Eget kapital

Aktiekapital 49 000
Reservfond 0
Overkursfond 0
Balanserat resultat inklusive periodens resultat 0
Summa eget kapital och ranteb&rande skulder 49 000

Redogorelse for rorelsekapital

Bolagets befintliga rérelsekapital ar inte tillrackligt fér de aktuella
behoven de kommande tolv ménaderna. | dagslaget finns likvida
medel i Bolaget om 49.000 EUR, motsvarande inbetalt belopp for
de 100.000 stamaktier som tecknats och betalats. Aven om Bola-
get i dagslaget inte kommer att ha négra kostnader eller betal-
ningsforpliktelser av stérre betydelse, p& grund av att Bolaget den
nérmaste tiden kommer fokusera pa att ta in kapital genom fére-
stdende nyemission, saknar Bolaget for narvarande tillrackligt ro-
relsekapital for de aktuella behoven. Syftet med Erbjudandet ar

darfor delvis att tacka rorelsekapitalbehovet.

Bolaget har vid tidpunkten for upprattande av detta Prospekt inte
genomfort nagot fastighetsforvarv. Beslut om framtida forvarv
kommer att tas med beaktande av hur mycket tillgangar som Bo-

laget tillfors genom Erbjudandet.
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Bolagets aktuella behov bestar av arbeten och atgarder hanforliga
till etableringen av Bolaget och utformningen av erbjudandet enligt
detta dokument. De betalningsférpliktelser som Bolaget kommer
att adra sig i samband darmed bestar framst av arvoden till radgi-
vare och revisorer, marknadsféring samt avgifter till myndigheter.
Sédana betalningsforpliktelser beddms dverstiga Bolagets rérelse-
kapital per offentliggoérandet av detta dokument och kommer san-
nolikt att forfalla till betalning under det andra kvartalet 2019. Det
innebar att brist pa rorelsekapital uppkommer under juni méanad,
forutsatt att det inte inflyter nagon emissionslikvid till Bolaget i
samband med nyemissionen. | en s&dan situation skulle Bolaget
troligen behdva anskaffa ca. 30 TEUR fér att kunna fullgéra betal-
ningsforpliktelserna vartefter de forfaller till betalning. | handelse
av att det inte flyter in nagon, eller en mycket begransad, emis-
sionslikvid till féljd av utebliven eller bristfallig teckning kommer
Bolaget av befintliga &gare att tillforas tillrackligt kapital for att full-
gora de relevanta betalningsforpliktelserna. | en sadan situation ar
det inte heller sakert att férutsattningar finns for att fullgéra emis-

sionen.

Bolagets verksamhet bygger pa att kunna genomféra investe-
ringar med hjélp av det kapital som Bolaget tar in genom féresta-
ende nyemission. Om Bolaget inte far in n&got kapital harigenom
innebar det att Bolaget kan tvingas att ndra sin strategi alterna-
tivt avveckla Bolaget och dess verksamhet. Om Bolaget genom
nyemissionen tar in ett visst kapital (om &n ett betydligt mindre be-
lopp &n forvantat) ar det styrelsens uppfattning att Bolaget kan
bedriva sin verksamhet som planerat, bl.a. genom investeringar i
mindre fastighetsportfoljer, enskilda fastigheter eller fastighets-
portfolier med en annan struktur mer lampad fér mindre investe-
ringsvolymer. Vidare finns méjlighet att genom fler nyemissioner

inbringa ytterligare kapital.
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Eget kapital och skuldsattning, forts

Nettoskuldséttning

Bolaget har inte offentliggjort nagon finansiell information. Infor-

mationen nedan utgdr Bolagets redovisning av nettoskuldséattning

per 2019-02-28 och har uppréttats i enlighet med koncernens re-

dovisningsprinciper men har inte reviderats av Bolagets revisor.

Alla siffror ari EUR.

Likviditet

A. Kassa 49 000
B. Likvida medel 0
C. Latt realiserbara vardepapper 0
D. Summa likviditet (A)+(B)+(C) 49 000
E. Kortfristiga rantebarande fordringar 0
Kortfristiga skulder

F. Kortfristiga skulder till kreditinstitut 0
G. Kortfristig del av langfristiga skulder 0
H. Andra kortfristiga skulder 0
I. Kortfristig skuldsattning 0
J. Kortfristig nettoskuldséttning (1)+(E)-(D) -49 000
Langfristiga skulder

K. Langfristiga skulder till kreditinstitut 0
L. Emitterade obligationer 0
M. Andra langfristiga skulder 0
N. Langfristig skuldsattning (K)+(L)+(M) 0
O. Nettoskuldséttning (J)+(N) -49 000
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Vad ar en alternativ investeringsfond?

En alternativ investeringsfond definieras som ett féretag som bild-
ats for kollektiva investeringar och som tar emot kapital fran ett
antal investerare for att investera det i enlighet med en faststalld
investeringspolicy till forman fér investerarna. Foretaget ska inte
heller krava auktorisation enligt UCITS-direktivet. Definitionen ar
ganska bred och omfattar en mangd olika verksamheter dven om

ett antal undantag finns.

Begreppet fond kan generellt férstds som en férmégenhetsmassa
sammansatt av kapital, tillskjutet av ett antal investerare, vilket in-
vesteras i olika tillgangar enligt pa forhand definierade investe-
ringsregler. Fondandelarna &gs av investerarna men sjélva
forvaltningen av fonden skots av en fondforvaltare. Det ar fondfér-
valtaren som fattar beslut om hur fondens medel ska placeras och
som skoter administrationen kring fonden. | svensk ratt har tidi-
gare fondlagstiftning utgjorts huvudsakligen av lagen om varde-
pappersfonder och de fondtyper som har erkants i svensk ratt har

varit s& kallade vardepappersfonder och specialfonder.

Efter finanskrisen 2008 konstaterades inom EU att samtliga rele-
vanta aktdrer pa finansmarknaden borde omfattas av lamplig re-
glering samt att regleringen av fondmarknaden inom unionen var i
stort behov av harmonisering. Som ett led i harmoniseringen an-
togs direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder. | svensk ratt genomférdes direktivet genom lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Lagstiftningen har inneburit stora férandringar av den svenska
fondregleringen i och med att den alternativa investeringsfonden
skapades. Definitionen av en alternativ investeringsfond har utfor-
mats sa att ett stort antal, i Sverige etablerade aktorer, som tidi-
gare inte varit att betrakta som fonder har kommit att utgéra
alternativa investeringsfonder. Manga av dessa verksamheter har
tidigare varit oreglerade men har numera ett omfattande fond-

rattsligt regelverk att efterleva.

En alternativ investeringsfond och dess andelsdgare féretrads av
en forvaltare. AlF-forvaltaren skéter forvaltningen av fondens till-
gangar och fattar beslut om investeringar, risker och strategier.
Forvaltaren ar skyldig att agera i andels&garnas intresse, ge andel-
sagarna information om verksamheten och investera i enlighet
med géllande reglering samt inom ramen for de fondbestammel-
ser som konstituerar den alternativa investeringsfonden. En alter-
nativ investeringsfond kan vara antingen externt eller internt
forvaltad. Med extern férvaltning avses att forvaltaren ar en annan

juridisk person an fonden sjalv.
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EU-direktivet har for svensk ratt medfért att den tidigare definitio-
nen av vad som konstituerar en fond har férandrats och numera ar
det inte enbart verksamheter som traditionellt sett definierats som
fonder som uppfyller definitionen av en alternativ investeringsfond.
Aven aktiebolag, sasom vissa riskkapitalbolag och fastighetsbolag,
kan uppfylla definitionen av en alternativ investeringsfond och dar-

med komma att betraktas som en fond.

Tillstand for, registrering av och tillsyn 6ver forvaltare av alternativa
investeringsfonder regleras i nationell lagstiftning och i Sverige i
LAIF. Ytterligare regler finns bland annat i Finansinspektionens f6-
reskrifter (FFFS 2013:10) om alternativa investeringsfonder och i
kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013. En ut-
landsk AlF-forvaltare som ar baserad i ett land inom EES har méj-
lighet att bedriva sin verksamhet i Sverige. Da fordras i vissa fall
att AlF-forvaltaren fatt tillstand av Finansinspektionen for verk-
samheten, i andra fall racker det att AlIF-forvaltarens hemlands-
myndighet underrattat Finansinspektionen om verksamheten. Om
det ar tillstand eller underrattelse som krévs beror pé vad det ar

for typ av verksamhet som AlF-férvaltaren vill bedriva.

For att skydda andelsdgarnas investeringar ska tillgangarna i varje
alternativ investeringsfond férvaras atskilt hos ett forvaringsinstitut.
Ett forvaringsinstitut ska handla hederligt, rattvist, oberoende och
professionellt samt uteslutande i den alternativa investeringsfon-
dens och investerarnas intresse. Ett foérvaringsinstitut utgérs nor-
malt av en bank, ett vardepappersféretag eller annat finansiellt
institut som forvarar tillgangarna i en fond och skéter in- och utbe-
talningar avseende fonden. Samma juridiska person kan inte vara
bade AlF-forvaltare och férvaringsinstitut for en alternativ investe-

ringsfond, detta for att undvika intressekonflikter.

En alternativ investeringsfond definieras som ett
foretag som bildats for kollektiva investeringar
och som tar emot kapital fran ett antal investe-

rare for att investera det i enlighet med en fast-
stalld investeringspolicy till forman for
investerarna.

55



Redovisningsprinciper

Koncernredovisningen upprattas i enlighet med International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS). Vidare tillimpar koncernen
aven Réadet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner vilken specifice-
rar de tillagg till IFRS upplysningar som krévs enligt bestammel-
serna i arsredovisningslagen. Moderbolaget redovisas i enlighet
med arsredovisningslagen och RFR 2, redovisningsregler for mo-
derféretag i koncerner vilka tilldmpar IFRS. Moder- féretagets re-
dovisning uppréttas i enlighet med RFR 2 Redovisning for
juridiska personer och Arsredovisningslagen. Overgang till RFR 2
har inte haft nagon effekt p& moderforetaget. Att uppratta finansi-
ella rapporter i 6verensstammelse med IFRS kraver anvandning av
en del viktiga uppskattningar for redovisningséndamal. Vidare
krévs att ledningen gor vissa beddémningar vid tillampningen av

koncernens redovisningsprinciper.

Varderingsgrund
Tillgangar och skulder &r redovisade till historiska anskaffningsvar-

den, férutom biologiska tillgangar som vérderas till verkligt varde.

Bedémningar och uppskattningar i de finansiella
rapporterna

Vid uppréttandet av de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS
kravs att féretagsledningen gér bedémningar och uppskattningar
samt gor antaganden som péverkar tillampningen av redovisnings-
principerna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, in-
takter och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pé historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer
som under radande forhallanden synes vara rimliga. Resultatet av
dessa uppskattningar och antaganden anvéands sedan for att be-
déma de redovisade vardena pa tillgdngar och skulder som inte
annars framgar tydligt fran andra kallor. Verkliga utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar. Uppskattningarna
och antagandena ses ¢ver regelbundet. Féréndringar av uppskatt-
ningar redovisas i den period andringen gérs om den endast pa-
verkat denna period, eller i den period férandringen gérs och
framtida perioder om &ndringen péverkar bade aktuell period och

framtida perioder.

Biologiska tillgangar

Det verkliga vardet av skogen (biologiska tillgangar) berédknas som
ett avkastningsvérde. Det beréknade kassaflédet fran framtida in-

takter fran virkesuttag efter avdrag for skogsskétselkostnader dis-

konteras i en 100 ar lang serie till ett nuvarde.
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Konsolideringsprinciper

Dotterféretag

| koncernen férekommer endast heldgda dotterforetag som star
under ett bestdmmande inflytande fran moderféretaget. Bestam-
mande inflytande innebar en ratt att utforma ett féretags finansi-
ella och operativa strategier i syfte att erhélla ekonomiska férdelar.
Vid bedémningen om ett bestdmmande inflytande foreligger, ska
potentiella rostberattigade aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas
eller konverteras beaktas. Dotterforetag redovisas enligt forvéarvs-
metoden. Metoden innebér att férvarv av ett dotterforetag betrak-
tas som en transaktion varigenom koncernen indirekt forvarvar
dotterforetagets tillgangar och dvertar dess skulder och eventual-
forpliktelser. Det koncernmassiga anskaffningsvardet faststalls
genom en férvarvsanalys i anslutning till rorelseférvarvet. | analy-
sen faststélls dels anskaffningsvardet fér andelarna eller rérelsen,
dels det verkliga vardet av forvarvade identifierbara tillgangar samt
dvertagna skulder och eventualférpliktelser. Skillnaden mellan an-
skaffningsvardet for dotterforetagsaktierna och det verkliga vardet
av forvarvade tillgangar, évertagna skulder och eventualforpliktel-
ser utgor koncernmassig goodwill. Om anskaffningsvardet under-
stiger verkligt varde for det forvarvade dotterforetagets
nettotillgangar redovisas mellanskillnaden direkt i resultatrak-
ningen. Dotterforetagets finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum d& det

bestdmmande inflytandet upphor.

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering
Koncerinterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader och
orealiserade vinster eller forluster som uppkommer fran koncern-
interna transaktioner mellan koncernféretag, elimineras i sin helhet

vid upprattandet av koncernredovisningen.

Funktionell valuta och datum

Funktionell valuta ar Euro som aven utgér 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 véarde.
Resultatrakningsrelaterade poster avser perioden 1 januari - 31
december och balansrékningsrelaterade poster avser den 31 de-

cember.
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Utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den funktionella valu-
tan till den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Mone-
tara tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger p& balansda-
gen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrékningarna redovi-
sas i resultatrakningen, dels i rérelseresultatet, dels i finansnettot
beroende av underliggande transaktioners art. Icke-monetéra till-
gangar och skulder som redovisas till historiska anskaffningsvar-
den omraknas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Funktionell
valuta 8r valutan i de priméra ekonomiska miljder dar de ingdende
féretagen bedriver sin verksamhet. De foretag som ingar koncer-
nen ar moderféretag och dotterféretag. Funktionell valuta tillika

rapporteringsvaluta ar euro.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta
Vardeforandringar avseende rorelserelaterade fordringar och skul-
der redovisas i rorelseresultatet medan véardeforandringar avse-

ende finansiella fordringar och skulder redovisas i finansnettot.

Svenska verksamheters finansiella rapporter

Tillgangar och skulder i svenska verksamheter med redovisnings-
valuta svenska kronor, inklusive goodwill och andra koncernmés-
siga 6ver- och undervarden, omraknas till euro till den valutakurs
som rader pa balansdagen. Intakter och kostnader i en svensk
verksamhet med svenska kronor som redovisningsvaluta, omrék-
nas till euro till en genomsnittskurs som utgér en approximation av
kurserna vid respektive transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferen-
ser som uppstar vid valutaomrakning av svenska verksamheter re-
dovisas i 6vrigt totalresultat och i eget kapital som en

omrakningsreserv.

Nettoinvestering i svenska verksamheter
Omrékningsdifferenser som uppstar i samband med omrakning av
en svensk nettoinvestering och vidhangande effekter av sékringar
av nettoinvesteringarna redovisas i totalresultatet. Vid avyttring av
en svensk verksamhet realiseras de till verksamheten hanforliga
ackumulerade omrakningsdifferenserna efter avdrag for eventuell

valutasakring i resultatrakningen.
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Intékter

Forsaljning av varor

Intékter for férsaljning innefattar avverkningsratter och biomassa.
Intékter for forsaljning av varor redovisas i resultatrakningen nar
vasentliga risker och féormaner som ar férknippade med varornas
&gande har dverforts till kdparen. Om det rader betydande oséker-
het avseende betalning, vidhangande kostnader eller risk for retu-
rer och om séljaren behéller ett engagemang i den I6pande
forvaltningen som vanligtvis férknippas med dgandet sker ingen

intaktsforing.

Utforande av tjansteuppdrag

Intékter for tjansteuppdrag innefattar transporter till industri, jakt,
fiske och andra naturupplevelser. Intékter fran tjansteuppdrag re-
dovisas i resultatrakningen nar det ekonomiska utfallet for utfort
tjansteuppdrag kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Intdkter redovi-
sas bara om det &r sannolikt att de ekonomiska férdelarna kom-

mer att tillfalla foretaget.

Statliga stod

Ett statligt bidrag hanférligt till en biologisk tillgang redovisas som
6vrig rorelseintakt nar villkoren ar uppfyllda. Bidrag periodiseras
systematiskt i resultatrakningen p& samma satt och éver samma
perioder som de kostnader bidragen ar avsedda att kompensera
for. Statliga bidrag relaterade till tillgangar redovisas i balansrék-
ningen som en forutbetald intékt och periodiseras som &vrig rorel-

seintakt éver tillgdngens nyttjandeperiod.

Intakter avseende leasingavtal

Intékter fran leasingavtal, sdsom intakter fran jakt- och fiskeuppla-
telser, hyresintakter fran uthyrda byggnader och dvriga upplatelser
redovisas som rorelseintakter i resultatrakningen linjart 6ver avta-

lets leasingperiod.

Rorelsekostnader, finansiella intakter och kostnader

Betalningar avseende operationella leasingavtal

Betalningar avseende operationella leasingavtal redovisas som
kostnad i resultatrakningen linjart 6ver avtalets leasingperiod. Lea-
singavtal, dar uthyraren i allt vasentligt behéller de ekonomiska ris-
ker och férdelar som forknippas med &gandet klassificeras som
operationell leasing. Samtliga i foretaget forekommande leasing-

avtal har klassificerats som operationella.
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Redovisningsprinciper, forts

Finansiella intékter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader bestar av ranteintakter p& bank-
medel, fordringar och rantebarande vardepapper, utdelningsintak-
ter, rantekostnader pé I&n, orealiserade och realiserade vinster pa
finansiella placeringar och derivatinstrument som anvénds inom
den finansiella verksamheten samt valutakursdifferenser. Rantein-
tékter pa fordringar och réntekostnader pa skulder beréknas med
tillampning av effektivrantemetoden. Effektivrantan ar den rénta
som gor att nuvérdet av alla framtida in- och utbetalningar under
réantebindningstiden blir lika med det redovisade vardet av fordran
eller skulden. Rénteintékter inkluderar periodiserade belopp av
transaktionskostnader och eventuella rabatter, premier och andra
skillnader mellan det ursprungliga vérdet av fordran och det be-
lopp som erhalls vid forfall. Utdelningsintékt redovisas nar ratten

att erhélla betalning faststallts.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar
pa tillgangssidan likvida medel, kundfordringar, aktier och lane-
fordringar. Bland skulder och eget kapital aterfinns leveran- térss-
kulder, laneskulder samt derivat, langfristiga skulder och
réantebarande l&nga och korta skulder. Finansiella instrument redo-
visas initialt till anskaffningsvérde motsvarande instrumentets
verkliga varde via resultatrakningen med tillagg for transaktions-
kostnader for alla finansiella instrument férutom avseende de som
tillhor kategorin finansiell tillgang som redovisas till verkligt varde
via resultatrakningen. Redovisning sker darefter beroende av hur
de har klassificerats enligt nedan. En finansiell tillgang eller finan-
siell skuld tas upp i balansrékningen néar féretaget blir part till in-
strumentets avtalsmassiga villkor. Kundfordringar tas upp i
balansrakningen nar faktura har skickats. Skuld tas upp néar mot-
parten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att be-
tala, aven om faktura annu inte har mottagits. Leverantérsskulder
tas upp nér faktura mottagits. En finansiell tillgang tas bort fran
balansrékningen nar réattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller
foretaget forlorar kontrollen dver dem. Detsamma galler for del av
en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas bort fran balansrak-
ningen néar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt ut-
slacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld. Forvarv och
avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen som
utgér den dag da féretaget forbinder sig att forvarva eller avyttra
tillgangen. Vid varje rapport- tillfélle utvarderar foretaget om det
finns objektiva indikationer pa att en finansiell tillgang eller grupp

av finansiella tillgangar &r i behov av nedskrivning.
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Klassificering av finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgangar
och skulder som innehas fér handel och andra finansiella till-
gangar och skulder som foretaget valt att placera i denna kategori.
En finansiell tillgang och skuld klassificeras som innehav for han-
del om den forvarvas i syfte att séljas pa kort sikt. Derivat klassifi-
ceras som innehav for handel forutom da sékringsredovisning
tillampas. Tillgangar och skulder i denna kategori varderas I6pande
till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i resultatrak-

ningen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgangar som
inte utgdr derivat, med fasta betalningar eller med betalningar som
gar att faststélla, och som inte ar noterade pé en aktiv marknad.
Fordringarna uppkommer da féretag tillhandahaller pengar, varor
och tjanster direkt till kredittagaren utan avsikt att idka handel i
fordringsratterna. Tillgngar i denna kategori varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestdms utifran

den effektivranta som beréknades vid anskaffningstidpunkten.

Andra finansiella skulder

Finansiella skulder som inte innehas for handel vérderas i efterfél-
jande perioder till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaff-
ningsvarde bestams utifran den effektivranta som beraknades nar
skulden togs upp. Det innebar att éver- och undervérden periodi-

seras over skuldens l6ptid.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut samt kort-
fristiga likvida placeringar med en I16ptid fran anskaffningstidpunk-
ten understigande tre manader vilka ar utsatta for endast en

obetydlig risk for vardefluktuationer.

Kundfordringar

Kundfordringar klassificeras i kategorin kundfordringar och lane-
fordringar. Kundfordringar redovisas till det belopp som forvantas
inflyta efter avdrag for osakra fordringar som bedémts individuellt.
Kundfordringar varderas initialt till verkligt varde, darefter till upplu-
pet anskaffningsvarde med effektivrantemetoden. En reservering

for vardeminskning av kundfordringar gors nar det finns objektiva
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bevis for att koncernen inte kommer att erhélla alla belopp som ar
forfallna enligt fordringens ursprungliga villkor. Nedskrivningar av

kundfordringar redovisas i rérelsens kostnader.

Skulder

Skulder klassificeras som andra finansiella skulder, vilket innebéar
att de initialt redovisas till erhallet belopp. Langfristiga skulder har
en forvantad [0ptid langre &n ett &r medan kortfristiga skulder har

en 16ptid kortare &n ett ar.

Leverantdrsskulder

Leverantdrsskulder klassificeras i kategorin andra finansiella skul-
der. Leverantdrsskulder har kort férvantad 16ptid och vérderas initi-
alt till verkligt varde, dérefter upplupet anskaffningsvérde med

effektivrantemetoden.

Materiella anlaggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas som tillgéng i balans-
rékningen om det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar
kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvardet for
tillgangen kan beréknas pa ett tillforlitligt satt. Materiella anlagg-
ningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ac-
kumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. |
anskaffningsvardet ingar inképspriset samt kostnader direkt han-
forbara till tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pé di-
rekt hanforbara kostnader som ingar i anskaffningsvardet ar kost-
nader for leverans och hantering, installation, lagfarter,
konsulttjanster och juristtjanster. Redovisningsprinciper fér ned-
skrivningar framgar nedan. Anskaffningsvardet for egentillverkade
anlaggningstillgangar inkluderar utgifter for ersattningar till an-
stallda och andra tillverkningsomkostnader som anses vara direkt
hanférbara till anlaggningstillgangen. Materiella anlaggningstill-
gangar som bestér av delar med olika nyttjandeperioder behandlas
som separata komponenter av materiella anlaggningstillgangar.
Det redovisade vardet fér en materiell anlaggningstillgang tas bort
ur balansrékningen vid utrangering eller avyttring eller nér inga
framtida ekonomiska fordelar vantas fran anvandning eller utrang-
ering/avyttring av tillgangen. Vinst eller férlust som uppkommer vid
avyttring eller utrangering av en tillgang utgdrs av skillnaden mel-
lan forséljningspriset och tillgangens redovisade varde med avdrag
for direkta forséljningskostnader. Vinst och férlust redovisas som

dvrig rorelseintakt/kostnad.
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Tilkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det
ar sannolikt att de framtida ekonomiska férdelar som &r férknip-
pade med tillgdngen kommer att komma féretaget till del och an-
skaffningsvardet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra
tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de upp-

kommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som rénta och andra kostnader som uppkommer och
ar direkt hanforliga till inkdp, uppforande eller produktion av en
kvalificerad tillgang, utgor del av tillgangens anskaffningsvarde.

Ovriga laneutgifter kostnadsfors.

Avskrivningsprinciper

Anskaffningsvérdet skrivs av till restvardet linjart éver nyttjandepe-
rioden. Mark avskrivs inte alls. Ovriga materiella anlaggningstill-
gangar utgdrs av fordon och maskiner. Dessa skrivs av linjért 6ver
5 &r. Beddmning av en tillgangs restvarde och nyttjandeperiod
gors éarligen. En tillgang skrivs ned om dess redovisade varde

dverstiger dess bedémda atervinningsvéarde.

Biologiska tillgangar - vaxande skog

Enligt IFRS ska skogstillgdngarna delas upp pa vaxande skog, vil-
ket redovisas enligt IAS 41, och mark, vilket redovisas som materi-
ell tillgang. IAS 41 innebar att vaxande skog vid varje
bokslutstillfalle ska varderas och redovisas till verkligt varde. For-
andringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen. Det note-
rade priset pa en aktiv marknad utgdr den basta grunden for
berékning av tillgangens verkliga vérde. | de fall marknadspriser
eller annat jamférbart varde saknas eller ar svarbedémbara ska de
biologiska tillgangarna varderas till nuvérdet av framtida kassaflé-
den frén tillgdngarna. Det verkliga vardet berdknas som ett avkast-
ningsvarde, dar kassaflodet fran framtida intékter fran virkesuttag
efter avdrag for avverknings-, aterbeskognings-, vag- och andra
skogsskotselkostnader diskonterats till ett nuvarde. Berékningarna
innefattar framtida virkesuttag som motsvarar en skoglig omlopps-
tid pa 40 - 120 ar beroende pa tradslag. Hansyn har tagits till de
skogsskotselkostnader som ar férknippade med det uppskattade
virkesuttaget. Skogsmarkens andra véarden i form av jaktintékter
och andra arrendeintakter med mera ingar inte i avkastningsvar-
det. Vid berékning av kassafléden fran den véxande skogen gors
beddmning avseende kostnads- och intaktsutveckling 100 ar
framat i tiden. Saval forsaljningspriset av skog som férvaltnings-

kostnaderna for skogen har berdknats ha en procentuell uppgang

59



Redovisningsprinciper, forts

dér kostnaderna stiger i en hogre procentuell takt an priserna. In-
flationsantaganden har ocksé gjorts. Tillgdngsvardet har faststallts
genom att kassaflodet fore skatt har diskonterats med en nominell
ranta vilket bedéms motsvara den l&angsiktigt vagda kapitalkostna-
den (WACC = Weighted Average Cost of Capital) for detta till-
gangsslag. Styrelsen i foretaget anser, att denna ranta bor
beskriva den langsiktiga kapitalkostnaden fér en investering i
skogstillgangar och inte paverkas av kortfristiga variationer i mark-
nadsréantor. Avsattning till uppskjuten skatt beraknas i enlighet
med IAS 12 pé& hela vardet av den biologiska tillgangen enligt IAS
41. Uppskjuten skatt beréknas pa skillnaden mellan fastigheter-
nas bokférda varde och dessas skattemassiga varde. Fastigheter-
nas bokférda varde bestér av vardet p& vaxande skog,

skogsmarksvérde samt 6vriga fastighetsvarden.

Avsattningar

En avsattning redovisas i balansrakningen nar en befintlig legal
eller informell forpliktelse foreligger som en folid av en intréffad
héndelse och det &r troligt att ett utflode av ekonomiska resurser
kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillférlitlig

uppskattning av beloppet kan goras.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. In-
komstskatter redovisas i resultatrakningen utom déa underliggande
transaktion redovisas i évrigt totalresultat eller i eget kapital varvid
tillhdrande skatteeffekter redovisas i dvrigt totalresultat respektive
eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som ska betalas eller erhallas
avseende aktuellt ar, med tillampning av de skattesatser som &r
beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen. Hit hor
aven justering av aktuell skatt hanférlig till tidigare perioder. Upp-
skjuten skatt beraknas enligt balansrékningsmetoden med ut-
gangspunkt i temporéra skillnader mellan redovisade och
skattemassiga varden pé tillgangar och skulder. Foljande tempo-
réra skillnader beaktas inte: temporér skillnad som uppkommit vid
forsta redovisningen av goodwill, férsta redovisningen av tillgangar
och skulder som inte &r rorelseférvarv och vid tidpunkten for trans-
aktionen inte paverkar vare sig redovisat eller skattepliktigt resul-
tat samt temporéra skillnader hanférliga till andelar i dotter- och
intresseforetag som inte forvantas bli aterférda inom éverskadlig
framtid. Véarderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur redovi-
sade varden pa tillgangar eller skulder férvantas bli realiserade
eller reglerade. Uppskjuten skatt beraknas med tillampning av de
skattesatser och skatteregler som &r beslutade eller i praktiken

beslutade per balansdagen. Hit hér aven justering av aktuell skatt
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hanfoérlig till tidigare perioder. Uppskjutna skattefordringar avse-
ende avdragsgilla temporéra skillnader och underskottsavdrag re-
dovisas endast i den mén det &r sannolikt att dessa kommer att
kunna utnyttjas. Vardet p& uppskjutna skattefordringar reduceras

nér det inte langre bedéms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse avser ett méjligt atagande fran intréffade
héndelser dar forekomsten av ett verkligt atagande bekréaftas en-
dast av en eller flera osdkra framtida handelser vilka inte helt lig-
ger inom foretagets kontroll, eller ett &tagande som harror fran
intraffade handelser men som inte redovisas som skuld eller av-
sattning pa grund av att det inte &r troligt att ett utfléde av resur-
ser kommer att kravas for att reglera atagandet, eller att

&tagandets storlek inte kan beraknas med tillracklig tillforlitlighet.

Utdelning till aktiedgarna
Utdelning till aktiedgarna redovisas som skuld till aktiedgarna forst

nér utdelningen faststallts p& arsstamman.
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Aktier, aktiekapital och storre aktieagare

Bolaget stiftades 2018-12-03 och registrerades 2018-12-27. |
Bolaget finns vid tiden for detta dokument 100.000 stamaktier ut-
givna med ett registrerat aktiekapital om 49.000 EUR. Samtliga
aktier, saval stamaktier som framtida A-aktier har eller kommer att
ha ett kvotvarde om 0,49 EUR per aktie. Det hogsta tillatna aktie-
kapitalet enligt Bolagets bolagsordning uppgar till 196.000 EUR.
Varje stamaktie ger ratt till tio roster. Varje A-aktie ger ratt till en
rost.

Samtliga emitterade aktier &r fullt betalda. Samtliga aktier repre-
senterar en kvotandel av aktiekapitalet. Varken Bolaget eller
annan for dess vagnar, innehar aktier i Bolaget. Inga konvertibla
eller utbytbara vardepapper, ej heller vardepapper férenade med
ratt till teckning av annat vardepapper, optioner eller villkorade eller
ovillkorade &tagande att stalla ut optioner, avseende Bolagets

egna kapital har utgivits av Bolaget.

Befintliga innehavare av stamaktier avser att féreslé och résta for
att emittera nya stamaktier till kvotvarde om sé skulle behdvas for
att sakerstalla att stamaktiedgarna alltid innehar minst 67 procent
av rosterna i Bolaget. Stamaktiedgarnas 8garandel kommer séle-
des paverka 6vriga aktiedagares mojlighet att paverka beslutsfat-
tande samt ovriga aktiedgaresinflytande ¢ver Bolaget.
Stamaktiedgarna kan ha andraintressen an 6évriga aktiedgare.

Savitt styrelsen kanner till &r Bolaget inte direkt eller indirekt kont-
rollerat av ndgon annan éan dess aktiedgare. Nytillkommande ak-
tiedgare omfattas av de minoritetsskyddsregler som framgar av
Aktiebolagslagen och Bolagets bolagsordning. Bolaget kanner
inte till n&gra dverenskommelser eller motsvarande som kan

komma att leda till att kontrollen éver Bolaget forandras.

Agarstrukturen vid tiden for erbjudandet ser ut enligt féljande:

A-aktier

Genom Erbjudandet kan investerare investera i A-aktier. A-aktier

har foljande rattigheter:

a) en rést per aktie vid bolagsstamma;

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 vardepapper som ska utfardas enligt den
svenska Aktiebolagslagens regler och 8garnas rattigheter forknip-
pande med dessa kan endast dndras i enlighet med Aktiebolag-
slagens bestammelser. Bolagets aktier &r denominerade i Euro
och avses att handlas i svenska kronor (SEK). Bolagets A-aktier
&r registrerade i Euroclear och har ISIN-nummer SE0012453686.

A-aktierna som tilldelas i Erbjudandet kommer att registreras pa
de enskilda investerarnas VP-konton, i deras eget namn, eller i f6-
rekommande fall via forvaltare. Ratten till betalning av utdelning
preskriberas tio ar efter forfallodagen och tillfaller darefter Bola-
get. Det foreligger inte nagra restriktioner for utdelning eller séar-

skilda forfaranden for aktiedgare utanfor Sverige.

Vardepapperen har inte varit foremal for erbjudande som lamnats
till f6ljd av budplikt, inlosenratt eller 18sningsskyldighet. Vidare har
det inte forekommit offentliga uppképserbjudanden i fraga om

emittentens aktier under det innevarande rékenskapsaret.

Stamaktier

Utdver Erbjudandet har Bolaget emitterat stamaktier. Stamaktier

har foljande rattigheter:

a) tio roster per aktie vid bolagsstamma;

b) priméar foretradesratt vid kontant- eller kvittningsemission av
stamaktier; samt

c) subsidiar foretradesratt vid annan kontant- eller kvittnings-

emission av andra aktier an stamaktier.

Agare Antal stamaktier A-aktier Aktiekapital (EUR) %-roster %-kapital
Carl Olén?° 68 450 - 33 541 68,45% 68,45%
Johan Nellbeck® 11 000 - 5390 11,00% 11,00%
Fredrik Zetterstrom?° 10 000 - 4900 10,00% 10,00%
Valerijs Ginko?® 10 000 - 4 900 10,00% 10,00%
Daniel Palm?® 200 - 98 0,20% 0,20%
Daniel Magnusson?° 150 - 74 0,15% 0,15%
Sten Hamring?® 100 - 49 0,10% 0,10%
Staffan Nordstréom?° 100 - 49 0,10% 0,10%
Summa 100 000 - 49 000 100,00% 100,00%

* Via nérstéende bolag
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Aktier, aktiekapital och storre aktiedgare, forts

Avkastning

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 troskelvéarde
motsvarande en genomsnittlig arlig avkastning om 3 % . All av-
kastning som understiger investeringens tréskelvarde 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 berakning av vinstdel-
ning i samband med Bolagets avvecklande ska den I6pande utdel-
ningen, som historiskt delats ut, tas med i berakningsunderlaget.
Vad som delats ut till stamaktierna under ett réakenskapsar ska inte
gé ater under kommande rakenskapsér, oavsett om kommande
rékenskapsar inte uppnar investeringens Troskelvarde.

Utdelning till innehavare av A-aktier ar helt beroende av Bolagets
resultat och méjligheten till aterinvestering fran &r till ar. Detta
medfor att den relativa arliga avkastningen pé investerat kapital
kan skilja sig fran ar till &r. For det fall Bolaget realiserar hela eller
delar av tillgangsportféljen innan Bolaget ska avvecklas kan Bola-
gets styrelse, for att kunna dela ut delar av den vinst som realise-
rats vid férséljningen, komma att besluta om inlésen av A-aktier i

enlighet med ett sk. inlésenférbehall i Bolagets bolagsordning.

Nar Bolagets styrelse beslutar att verksamheten ska avvecklas
kommer Bolaget att realisera sina investeringar som darmed om-
vandlas till likvida medel. De likvida tillgangarna utéver stamaktier-
nas aktiekapital kommer, efter avdrag fér Exitkostnader, att for-
delas mellan A-aktier och stamaktier i enlighet med principerna for

avkastning. Se nédrmare ovan under avsnittet "Investeringspolicy”

Upptagande till handel och handelssystem
A-aktierna ar fritt omsattningsbara. A-aktierna avses upptas till
handel pa NGM Nordic AIF efter det att emissionen har registre-
rats av Bolagsverket. Planerad dag for forsta handel &r omkring
den 26 juni 2019. Genom upptagande av A-aktierna for handel pa
reglerad marknad kommer Bolaget utgora ett aktiemarknadsbolag
och innehav av aktier och/eller réster i Bolaget kan vara anmal-
ningspliktiga enligt lag om anmalningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument respektive foremal for flaggningskrav en-
ligt lag om handel med finansiella instrument. Vid tidpunkten for
upprattandet av Prospektet kanner Bolaget till att foljande perso-
ner har anmalningspliktiga innehav:
B Carl Olén, VD och styrelseledamot, ager via det nérstaende
bolaget Forest Value AB 68,45 % av stamaktier och réster.
B Fredrik Zetterstrom, Styrelseleordférande, &ger via det narsta-
ende bolaget Domses Invest AB 10,00 % av stamaktier och

roster.

B Valerijs Ginko, styrelseledamot, &ger via det narstaende bola-
get SIA VDI Energy 10,00 procent av stamaktier och réster.
B Johan Nellbeck ager via det nérstdende bolaget Nellbeck In-

vest AB 11,00 % av stamaktier och roster.

Teckningsforbindelser

| samband med erbjudandet har teckningsférbindelser om 6,2
MSEK motsvarande 12,4 procent av Erbjudandet lamnats av
stamaktiedgare och investerare. For lamnade teckningsférbindel-
ser utgdr inga ersattningar fran Bolaget. Investerare som lamnat
teckningsforbindelser &r garanterade tilldelning. Atagandena
ingicks i maj 2019 och ar inte sékerstallda genom pantséttning,
sparrmedel eller liknande arrangemang. Avseende ldmnade &ta-
ganden nas agarna och investerare via Bolaget pa adress:

C/0 G&W Kapitalférvaltning AB, Kungsgatan 3, 111 43 Stock-
holm, tel: 0735-44 97 30.

Namn Antal A-aktier ~ Belopp (SEK)
Egobox AB

Enmans Vag 8B, 182 46 Enebyberg 2 500 2 500 000
Carl Sundblad 1 000 1 000 000
Karl-Patrik Jonsson 500 500 000
Johan Nellbeck 400 400 000
Anna Forss 300 300 000
Carl Olén 200 200 000
Henrik Ahnkron 200 200 000
Quick Enterprise Invest Sweden AB

Mardvéagen 9, 136 45 Handen 200 200 000
Daniel Magnusson 150 150 000
Magnus Sundell 100 100 000
Lillraet AB

Lovisedalsvagen 52, 762 93 Ro 100 100 000
Martin Grubbstrém 100 100 000
Staffan Nordstrém 100 100 000
Johan Strid AB

Uddvagen 2, 181 30 Lidingd 100 100 000
Anders Fransson 100 100 000
Domses Invest AB?!

Soldatvégen 4, 186 53 Vallentuna 50 50 000
Fredrik Zetterstrom 50 50 000
Mattias Forsberg 40 40 000
Andreas Karlsson 20 20 000
Summa 6210 6210 000

21 Narstédende bolag till Fredrik Zetterstrom
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Legala fragor och 6vrig information

Ansvariga personer

Prospektet ar upprattat av styrelsen fér Skogsfond Baltikum AB
(publ). Bolagets styrelse &r ansvarig fér den information som ges i
dokumentet och forsakrar att de har vidtagit alla rimliga forsiktig-
hetsatgarder for att sakerstalla att uppgifterna i dokumentet, s&
vitt de vet, Overensstammer med de faktiska forhallandena och att

ingenting ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebérd.

Stockholm 9 maj 2019
Styrelsen

Viktiga handelser i utvecklingen av Bolagets verksamhet
Styrelsen har 2019-05-03, pa basis av ett bemyndigande erhallet
av en extra bolagsstamma 2019-02-20, beslutat att emittera
hégst 50 000 A-aktier i Bolaget till en teckningskurs om

1000 SEK per aktie. Emissionen férvantas tillféra Bolaget hogst
50 MSEK fére emissionskostnader. | dvrigt har inga vasentliga
forandringar intréffat vad galler Bolagets finansiella stéllning eller
stéllning pa marknaden. Bolaget har vid tidpunkten f6r Prospektet
inte bedrivit ndgon verksamhet och inga vasentliga handelser har

saledes agt rum i utvecklingen av Bolagets verksamhet i 6vrigt.

Vasentliga avtal

Bolaget har ingétt ett forvaltningsavtal med AIFP Baltic Asset Ma-
nagement AS (BAM) dar Bolaget uppdrar at BAM att ansvara for
portféliférvaltning, riskhantering och de 6vriga uppgifter som féljer
av avtalet i enlighet med relevant lagstiftning och regelverk i Sve-
rige och Lettland. Avtalet i sin helhet bifogas detta dokument som
bilaga |. BAM ar skyldig att utse ett forvaringsinstitut &t Bolaget
och har tillsvidare uppdragit &t Intertrust Depository Sweden AB
att utgora forvaringsinstitut. Bolaget har vid tidpunkten for detta

dokument inte ingatt nagra 6vriga avtal av vasentlig betydelse.

Aktiedgaravtal
Det existerar, savitt styrelsen kénner till, inga aktieagaravtal eller
motsvarande avtal mellan blivande aktiedgare i Bolaget i syfte att

skapa gemensamt inflytande 6ver Bolaget.

Forsakringsskydd och kapitaltackning

Bolaget har tecknat eller avser att teckna relevanta féretagsfor-
sakringar. Nagra sarskilda forsakringar avseende Bolagets skogs-
fastigheter avses dock generellt inte tecknas. | samband med
upptagande av banklan eller annan finansiering kan dock de fas-
tigheter som lamnas som pant komma forsékras i enlighet med I&-
nevillkoren. Férvaltaren har relevanta foretagsforsakringar och
uppfyller géllande regler for kapitaltackning.
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Emissionsgaranti

Erbjudandet &r inte garanterat.

Rattsliga forfaranden och skiljeférfaranden

Bolaget har inte varit part i nagra rattsliga forfaranden eller skilje-
férfaranden (inklusive annu icke avgjorda arenden eller sadana
som Bolaget &r medvetna om kan uppkomma) sedan Bolaget bil-
dades, som har hatft eller skulle kunna fa betydande effekter pa

Bolagets finansiella stélining eller [6nsamhet.

Handlingar som halls tillgangliga for inspektion

Bolagets stiftelseurkund och bolagsordning samt historisk finansi-
ell information, sdsom resultat- och balansrakning, kan under Pro-
spektets giltighetstid inspekteras i pappersform pa Bolagets
huvudkontor. Papperskopior av Prospektet kommer att tillhanda-

hallas kostnadsfritt p& Bolagets huvudkontor.

Innehav av aktier eller andelar
Bolaget &ger inga aktier eller andelar i andra bolag som kan ha
vasentlig betydelse for beddmningen av dess egna tillgangar och

skulder, finansiella tillg&ngar eller resultat.

Information fran tredje man

Detta dokument innehéller historisk marknadsinformation och
branschprognoser. Bolaget ansvarar for att sddan information
atergivits korrekt. Aven om Bolaget anser dessa kallor vara tillfér-
litliga har ingen oberoende verifiering gjorts, varfér riktigheten eller

fullstdndigheten i informationen inte kan garanteras.

Sévitt Bolaget kénner till och kan férsékra genom jamférelse med
annan information som offentliggjorts av tredje part varifran infor-
mationen hamtats har inga uppgifter utelamnats som skulle gora

den &tergivna informationen felaktig eller missvisande.

Transaktioner med nérstaende
Det har inte férekommit négra transaktioner med narstdende

sedan Bolaget bildades och fram till datumet for detta dokument.

Koncernférhallanden

Bolaget ingar inte i nagon koncern. Bolaget har idag inga dotter-
bolag, men i takt med att fastighetsinvesteringar genomférs sa
kommer Bolaget féretradesvis att aga fastigheter indirekt genom

helagda dotterbolag.
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Legala fragor och &vrig information, forts

Miljé och tillstand
Bolaget avser inte att bedriva tillstands- eller anmélningspliktig
verksamhet. Verksamheten i 6vrigt omfattas ett antal regelverk

som reglerar skogsbruk, avverkning, plantering, miljozoner m.m.

Bolagsstyrning

Bolaget har att iaktta aktiebolagslagens bestammelser om bolags-
styrning. Styrelsen har dérvid uppréttat en arbetsordning for sitt ar-
bete, instruktioner avseende arbetsférdelningen mellan styrelsen
och verkstallande direktdren, vilken behandlar dennes arbetsupp-
gifter och rapporteringsskyldigheter, samt faststéllt instruktioner
for den ekonomiska rapporteringen. Arbetsordningen ses 6ver arli-

gen.

Styrelsen har prévat fradgan huruvida sarskilda kommittéer avse-
ende revision och ersattningsfragor bér inrattas. Mot bakgrund av
Bolagets storlek och verksamhetens omfattning har styrelsen gjort
beddmningen att dessa fragor &r av sddan betydelse att de bor
beredas och beslutas av styrelsen i sin helhet och att detta kan
ske utan olagenhet. Svensk kod fér bolagsstyrning ar tillamplig pa
alla bolag vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad mark-

nad i Sverige.

Radgivares intressen

Aktieinvest FK AB har anlitats av Bolaget som emissionsinstitut i
samband med emissionen som beskrivs i detta prospekt. Aktiein-
vest FK AB har, utdver pa férhand avtalad ersattning for sina
tjanster, inga ekonomiska eller andra relevanta intressen i emissio-

nen.

Nordnet Bank AB har anlitats av Bolaget som selling agent i sam-
band med emissionen som beskrivs i detta prospekt. Nordnet
Bank AB har, utdver pa férhand avtalad ersattning for sina tjanster,

inga ekonomiska eller andra relevanta intressen i emissionen.
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Bvrig information

Bolagets firma ar Skogsfond Baltikum AB. Bolagets organisa-
tionsnummer ar 5569188-573b. Bolaget ar ett publikt bolag med
sate i Stockholms kommun, Stockholms Lan. Bolaget bildades i
Sverige den 2018-12-083 och registrerades vid Bolagsverket den
2018-12-27 och nuvarande firma registrerades 2018-12-27. Bo-
lagets associationsform regleras av och dess aktier har emitterats
i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551). Samtliga emitterade
aktier ar fullt betalda och har ett kvotvarde om 0,49 EUR och re-
presenterar en rést 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 vardepapper ar denominerade i Euro. Avsikten &r att Bo-
lagets A-aktie ska upptas till handel i svenska kronor pa NGM
Nordic AIF med ISIN-kod SE0012453686 och under kortnamnet
SKOG A

Det finns savitt Bolaget kanner till inga begransningar i anvand-
ningen av kapital som, direkt eller indirekt paverkat eller vasentligt

skulle kunna paverka Bolagets verksamhet.

Inga inskrankningar att fritt éverlata aktier eller andra vardepapper
som kommer att bli upptagna till handel finns. Vardepappren &r
inte féremal for erbjudande som lamnats till foljd av budplikt, inl6-
senratt eller 16sningsplikt. Inga offentliga uppkdpserbjudanden har

forekommit under innevarande eller féregaende rakenskapsar.

Bolagets adress och kontaktuppgifter
Skogsfond Baltikum AB (publ)

c/o G&W Kapitalférvaltning AB
Kungsgatan 3

111 43 Stockholm

Tel: +46 735 44 97 30

Fax: +46 8 5256 09 611

www.balticasset.eu

SKOGSFOND BALTIKUM AB (PUBL) TECKNING AV A-AKTIER INFOR LISTNING PA NGM NORDIC AIF



Bolagsordning

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

§1.

§2.

§3.

§4.

§5.

§6.
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Firma
Bolagets firma &r Skogsfond Baltikum AB (publ).

Styrelsens sate

Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholms kommun.

Verksamhet

Bolaget ska direkt eller indirekt aga och férvalta skogsfas-
tigheter och marktillgangar i de baltiska staterna och/eller
markagande bolag i de baltiska staterna samt idka darmed

forenlig verksamhet.
Aktiekapital
Aktiekapitalet ska utgora lagst 49 000 EUR och hogst

196000 EUR.

Antal aktier
Antalet aktier ska vara lagst 100 000 och hégst 400 00O.

Aktieslag

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

Stamaktie medfor 10 réster per aktie och aktie serie A

medfor 1 rést 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 kvittnings-
emission, ska innehavare av aktier av viss serie dga foretra-
desratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i
férhallande till det antal aktier innehavaren férut ager (pri-
mér féretradesratt). Aktier som inte tecknas med primar f6-
retradesratt ska erbjudas samtliga aktieégare till teckning
(subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier
racker for den teckning som sker i subsidiar foretradesratt,
ska aktierna férdelas mellan tecknarna i forhallande till det
totala antal de férut ager i bolaget. | den man detta inte kan
ske avseende viss aktie/aktier, sker férdelning genom lott-

ning.

Vad som ovan sagts ska inte innebéra nagon inskrankning i
mojligheten att fatta beslut om kontant- eller kvittnings-

emission med avvikelse fran aktiedgares féretradesratt.

§7

§8.

§o9.

Vad som foreskrivs ovan om aktiedgares foretradesratt ska
aga motsvarande tillampning vid emission av teckningsop-

tioner och konvertibler.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya
aktier emitteras av varje aktieslag i férhallande till det antal
aktier av samma slag som finns sedan tidigare. Darvid ska
gamla aktier av visst aktieslag medfora foretradesratt till nya
aktier av samma aktieslag. Vad som nu sagts ska inte inne-
bara nagon inskrénkning i méjligheten att genomféra fond-
emission och, efter erforderlig andring av bolagsordningen,

ge ut aktier av nytt slag.

Stamaktier och aktier serie A ska inte dga lika ratt till bola-

gets resultat.

Preferens vid likvidation

Vid bolagets likvidation ska stamaktierna vara efterstallda
aktierna serie A pa sa satt att aktier av serie A forst tillskif-
tats ett belopp motsvarande genomsnittlig teckningskurs fér
betalda aktier, justerat for eventuell sammanléggning, split,

fondemission eller andra férandringar 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 fordelas proportionerligt
med fordelning 20 % pa stamaktierna och 80 % pa aktier

av serie A.

Inlésen av aktier

Aktierna serie A omfattas av inlésensférbehéll i enlighet
med bestammelserna i § 10. For det fall utskiftning av bola-
gets tillgangar sker genom inlésen ska principerna i punkt 7

ovan analogivis aga tillampning.

Preferens vid utdelning

1. Utdelning ska bara ske i den man bolagets resultat och
tillgéngliga likvida medel medger sddan utdelning och att
sadan utdelning inte kan anses strida mot aktiedgarnas
intresse. For det fall bolagets resultat och likvida medel
inte récker till ska den ovan angivna rantesatsen justeras

till sddan niva att utdelning medges.
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§10.

§11.

§12.

§13.

§14.
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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 féregéende rékenskapsaret multiplicerat med
genomsnittlig teckningskurs, justerat for eventuell sam-
manlaggning, split, fondemission eller andra férandringar i

aktiernas kvotvarde, for alla betalda aktier av serie A.

3. Efter utdelning i enlighet med punkt 1, och i férekom-
mande fall punkt 2, ovan jamte eventuellt ackumulerade
belopp som inte tidigare kunnat delas ut, ska det (eventu-
ella) aterstaende belopp som styrelsen féreslagit for ut-
delning fordelas med 20 % pa stamaktierna och 80 % pa

aktierna serie A.

Inlésenférbehall

Bolagets aktiekapital kan minskas genom inlésen av aktier
serie A i enlighet med aktiebolagslagens 20 kap. 31 §. Inlé-
senbeloppet ska motsvara aktiernas teckningskurs, justerat
for eventuell sammanlaggning, split, fondemission eller

andra forandringar i aktiernas kvotvarde.

Styrelse

Styrelsen ska besta av lagst tre och hogst sju ledaméter
med hogst tva suppleanter. Ledamdterna och suppleanterna
valjs arligen pa arsstdmma for tiden intill slutet av nésta ars-

stamma.

Revisorer
Bolaget ska ha en eller tva revisorer med eller utan supple-

anter.

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 pos-

tadress.

Arsstdmma
Arsstdmma ska héllas arligen inom sex manader efter ré-
kenskapsarets utgang. Pa &rsstdmman ska féljande aren-

den férekomma till behandling.

§15.

§16.

§17.

val av ordfoérande vid stamman;

upprattande och godkénnande av réstlangd;
godkannande av dagordning;

val av en eller tva justeringsman nér sddan méste utses;

prévning om stamman blivit behdrigen sammankallad;

oo~ W N

framlaggande av arsredovisning och revisionsberattelse
samt i férekommande fall koncernredovisning och kon-
cernrevisionsberattelse;
7. beslut
a. om faststallelse av resultatrakning och balansrékning
samt i férekommande fall koncernresultatrakning och
koncernbalansrakning,
b. om dispositioner betréffande bolagets vinst eller for-
lust enligt den faststéllda balansrakningen, samt
c. om ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och verkstal-
lande direktor;
8. faststéllande av arvoden at styrelsen och revisorn;
val av styrelse samt i férekommande fall revisor och re-
visorssuppleant;
10. annat arende, som ankommer pa stdmman enligt aktie-

bolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Vid bolagsstdmma far varje rostberattigad résta for fulla an-
talet av denne &gda och féretradda aktier utan begransning

i rostetalet.

Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 0101 -1231.

Avstamningsforbehall
Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsre-
gister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansi-

ella instrument.

Redovisningsvaluta

Bolaget skall ha Euro som redovisningsvaluta
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Skatt

Allmént

Féljande ar en sammanfattning av skattekonsekvenser med anled-
ning av inbjudan till teckning av A aktier i Bolaget for investerare
som skattemassigt anses bosatta i Sverige om inte annat anges.
Redogoérelsen behandlar inte, om det inte sarskilt anges, de speci-
ella regler som galler fér exempelvis handelsbolag, investmentfo-
retag eller fér sadana juridiska personer vars investering raknas
som lagertillgangar i naringsverksamhet. A-aktierna i Bolaget
avses bli marknadsnoterade, varfér beskattningskonsekvenserna
vid innehav av onoterade aktier inte berérs nedan. Nedanstaende
redogdrelse ar inte heltdckande utan ska endast ses som en all-
man orientering for hur det ser ut vid tidpunkten for forfattandet av
Prospektet. Investerare rekommenderas att konsultera egna skat-

teradgivare innan investering sker i Bolaget.
Fysiska personer och dédsbon

Marknadsnoterade aktier

De marknadsnoterade A-aktierna kommer vid en forséljning be-
skattas i inkomstslaget kapital med en skattesats om 30 procent.
Kapitalvinsten/kapitalférlusten utgérs av skillnaden mellan forsalj-
ningslikvid, med avdrag fér férsaljningsutgifter och omkostnadsbe-
loppet. Omkostnadsbeloppet beraknas enligt

"genomsnittsmetoden” eller "schablonmetoden”.

Genomsnittsmetoden innebar att ett genomsnittligt omkostnads-
belopp beréknas for samtliga aktier av samma slag och sort, oak-
tat forvarvstillfélle eller forvarvsmetod. Schablonmetoden erbjuder
ett forenklat berékningssatt, varvid 20 procent av férsaljningslikvi-

den dras av som omkostnadsbelopp.

Kapitalférluster pa marknadsnoterade andelar &r fullt ut avdragsgill
mot skattepliktiga kapitalvinster uppkomna under samma ar pa
marknadsnoterade aktier och marknadsnoterade véardepapper
vilka skattemassigt behandlas som aktier (dock ej vardepappers-
fonder eller svenska specialfonder enbart innehéllandes svenska
fordringsratter, s.k. rantefonder). For det fall kapitalférlusten inte
kan dras av fullt ut enligt ovan far resterande forlust dras av mot
ovriga kapitalvinster med 70 procent. For de fall avyttring skett av
onoterade kvalificerade andelar under samma &r far 2/3 av vins-
ten eller forlusten kvittas mot marknadsnoterade aktier till 100
procent. For okvalificerade andelar galler att 5/6 av vinsten/forlus-
ten far kvittas till 100 procent péa forluster/vinster p4 marknadsno-

terade aktier.
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Uppkommer ett underskott i inkomstslaget kapital far skatten pa
inkomst av tjanst och néringsverksamhet, samt fastighetsskatt och
kommunal fastighetsavgift reduceras. Avdrag medges med 30
procent av den kapitalférlust som inte éverstiger 100 000 kronor.
Overstigande belopp &r avdragsgillt med 21 procent. Det finns
ingen mojlighet att rulla outnyttjade underskott framét till senare

beskattningsar.

Bolaget, eller Euroclear pa uppdrag av Bolaget, &r skyldigt att géra
preliminart skatteavdrag med 30 procent pé ranta och utdelning,

om mottagaren ar en fysisk person eller ett dodsbo.

Investeringssparkonto

Fysiska personer kan férvara vissa tillatna tillgangar pa investe-
ringssparkonto. Déari inbegripet far kontanter, finansiella instrument
upptagna till handel pé reglerad marknad, finansiella instrument
som handlas pa en handelsplattform och fondandelar férvaras pa
ett investeringssparkonto ("ISK”). Ett direkt eller indirekt innehav
av andelar som motsvarar 10 procent av résterna for samtliga an-
delar eller kapitalet i bolaget anses inte utgéra tillatna tillgangar.
Harvid bér uppmarksammas att det vid berékningen av innehavet
aven inréknas narstaendes innehav. Kvalificerade andelar kan ald-

rig anses utgora till&tna tillgangar.

Tillgangar som forvaras pa ett ISK schablonbeskattas, oavsett om
en vinst eller forlust uppkommit. Darfér ar det inte nddvandigt att
rapportera kapitalvinster eller kapitalforluster i inkomstdeklaratio-
nen. Likaledes ar avkastning sdsom utdelning och ranta undanta-
gen beskattning, utan beskattas inom ramen for
schablonbeskattningen. Utgifter hanférliga till tillgangarna pa ISK:t
ar inte avdragsgilla. For schablonbeskattningen behover forst ett
kapitalunderlag beréknas. Detta utgors dels av en fjardedel av vér-
det pa tillgangarna vid ingéngen av varje kvartal, dels inbetalningar
och dverféringar av finansiella instrument till ISK:t under respek-
tive kvartal. Nar kapitalunderlaget &r faststéllt beraknas en
schablonintakt som kapitalunderlaget multiplicerat med statslane-
rantan vid utgdngen av november éret fére beskattningsaret, 6kad
med 0,75 procentenheter. Som l&agst uppgar schablonintékten till
1,25 procent av kapitalunderlaget. Schablonintakten &r darefter

foremal for vanlig kapitalbeskattning om 30 procent.
Juridiska personer

For ett aktiebolag kan innehav av marknadsnoterade andelar ut-

gora naringsbetingade andelar, underforutsattning att andelarna
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antingen &r betingade av den rérelse som innehavaren bedriver,
eller om det sammanlagda réstetalet for garféretagets samtliga
andelar i det dgda féretaget motsvarar tio procent eller mer for
samtliga andelar i foretaget. For det fall andelarna anses vara na-
ringsbetingade ar saval kapitalvinster som utdelningar skattefria.
Motsvarande kapitalforlust &r inte avdragsgill. Handelsbolag kan ta
emot skattefri utdelning p& aktier i onoterade bolag till den del ut-
delningen hade varit skattefri om den i stallet tagits emot direkt av
handelsbolagsdelagaren. Samma géller vid avyttringar av aktier,
varigenom kapitalvinsten blir skattefri om den varit skattefri om
deldgaren sjalv hade avyttrat andelen. Férkapitalforluster 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 néringsverksamhet. Det
beskattningsbara resultatet berdknas som férsaljningslikviden

efter avdrag for forséljningsutgifter och omkostnadsbelopp.

Avdrag for kapitalférluster medges endast mot skattepliktiga kapi-
talvinster pa aktier och andra vardepapper som behandlas som ak-
tier. | den man det inte ar mojligt att gora avdrag under éret da
forlusten uppkommer kan kapitalférlusten rullas framat obegran-
sat i tiden. For det fall koncernbidragsratt féreligger mellan andra
koncernbolag och det férlustdrabbade bolaget kan, som huvudre-
gel, koncernbolagens skattepliktiga kapitalvinster p& aktier och
andra vardepapper kvittas mot underskottet. For bl.a. stiftelser och

ideella foreningar géller sarskilda regler.

Kapitalforsékring

Séaval fysiska personer som foretag kan anvénda sig av en kapital-
forsakring, en sparandeform som har stora likheter med investe-
ringssparkontot. | likhet med investeringssparkontot beskattas inte
vinster [dpande, eller medges avdrag fér kapitalforluster. Istallet
utgar en éarlig schablonbeskattning oaktat av.om det uppkommer
en kapitalvinst under aret eller ej. Schablonbeskattningen berak-
nas pa ett satt snarlikt det som galler vid innehav pé ett investe-
ringssparkonto. Forst beréknas ett kapitalunderlag, vilket utgér
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 inbetal-
ningar) multipliceras med statslanerantan vid utgangen av novem-
ber aret innan inkomstaret plus 0,76 procentenheter (med en
lagsta-regel om 1,25 procent). Schabloninkomsten beskattas som

vanlig kapitalinkomst, innebarande en skattesats om 30 procent
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for individer. Skatten innehalls och inbetalas till Skatteverket av
forsékringsbolaget hos vilket investeraren har sina tillgangar pla-

cerade i en kapitalforsakring, om forsakringsbolaget ar svenskt.

Kupongskatt

For fysiska personer som inte ar skattskyldiga i Sverige och som
far aktieutdelning fr&n Sverige utgér en kupongskatt pa 30 pro-
cent. Ansvar for innehallandet av och inbetalning till Skatteverket

ligger pa Euroclear.

Skattesatsen ar i allménhet reducerad genom skatteavtal som
Sverige har ingéatt med andra lander for undvikande av dubbelbe-
skattning. For juridiska personer med hemvist inom EU och som
uppfyller villkoren i artikel 2 i det s& kallade moder- dotterbolags-
direktivet (90/435/EEG) utgar normalt inte svensk kupongskatt
om bolaget innehar minst 10 procent av kapitalet i det utdelande
bolaget. For utdelning pé& 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 utlandska bolaget motsvarar ett svenskt aktiebolag och en ut-
delning eller kapitalvinst hade varit skattefri om det utlandska bo-

laget hade varit ett svenskt foretag.

Sérskilda skattekonsekvenser

Sérskilda skattekonsekvenser som inte 8r beskrivna ovan kan
uppkomma for vissa kategorier av aktiedgare. Skattesituationen
for enskilda aktiedgare ar beroende av omstandigheterna i det en-
skilda fallet. Varje aktiedgare rekommenderas att inhamta rad fran
egen skatteradgivare for information om sadana speciella omstan-
digheter foreligger. | de fall kupongskatt ska utga kommer den att

innehallas av Bolaget.
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Definitioner

AlF-direktivet
Direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfon-

der

Aktiebolagslagen
Aktiebolagslag (2005:551)

Anskaffningskostnad

Bolagets direkta eller indirekta totala anskaffningskostnad fér en
fastighet inkluderande kostnader for lagfart, pantbrev, provisioner,
konsult- och radgivningskostnader samt andra kostnader férenade

med anskaffningen.

BAM, Forvaltaren, AlF-férvaltaren
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, fuktighetsforhal-
landen och exposition. Boniteten uttrycks oftast i skogskubikmeter

per hektar och ér.

Emissionsinstitut
Eminova Fondkommission AB, org.nr. 516406-0021, som har an-
litats som emissionsinstitut i samband med férevarande nyemis-

sion.

Emissionslikvid

Det sammanlagda beloppet som erldggs som betalning for samt-
liga A-aktier som ges ut och tecknas i Erbjudandet. Total Emis-
sionslikvid kan som mest uppgétill 50 MSEK eller s&dant lagre

belopp som Bolaget kan komma att besluta.

Emissionskostnad
De kostnader som ér direkt férknippade med forevarande nyemis-

sion och som belastar Bolaget.

Erbjudandet

Forevarande emission av A-aktier
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Euroclear
Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm

Exit- eller avvecklingskostnader
Kostnader vid forsaljning och avveckling av investeringsobjekt,

samt likvidationskostnader vid avweckling av Bolaget

Emissionslikvid
Det sammanlagda beloppet som erlaggs som betalning fér samt-

liga A-aktier som ges ut och tecknas i Erbjudandet

Fastighet
Enskild registrerad enhet i respektive lands fastighetsregister av-
seende skogsfastighet eller fastighet med bade skogs- och jord-

bruks- och/eller annan mark.

FKTK
Financial and Capital Market Commission, den évervakande till-

standsmyndigheten i Lettland.

Férvaringsinstitut
Intertrust Depository Sweden AB, 556944-1172, Sveavagen 9,
111 57 Stockholm

Hektar
Hektar (ha) &r en areaenhet med enhetsbeteckningen ha. En hek-
tar &r 10 000 kvadratmeter (m2) eller 0,01 kvadratkilometer (km2),

vilket motsvarar arean av en kvadrat som ar 100 m x 100 meter.

Kubikmeter

Volym vaxande skog i form av skogskubikmeter (m3sk) som &r en
enhet som anvands for att beteckna ett skogsbestands virkesvo-
lym. Mattet innefattar tradens hela stamvolym ovanfor normal
stubbhdjd vilket innebar att saval topp som bark réknas med. Dock

ingar ej grenar, stubbar eller rotter.

Kubikmeter fub

Kubikmeter fast matt under bark (m3fub) &r handelsmattet for
massaved i bl.a. Sverige. Vid berdkning utgés fran stockarnas mas-
siva stamvolym under barken. Om veden &r staplad avraknas séale-

des "luften" som inte utgor virke.
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Definitioner, forts

Lagen om alternativa investeringsfonder, LAIF

Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder

Malvolym
Den totala kapitalvolym som Fonden under en tvaarsperiod har for

avsikt att uppna genom tillforsel av kapital fran investerare

Nettokassafléde
Nettokassaflodet ar nettoflédet av intakter fran direkt och indirekt
agda skogsfastigheter efter forvaltningskostnader och finansiella

kostnader (inklusive rantor).

Prospektet
Foreliggande prospekt fér Skogsfond Baltikum AB (publ).

Troskelvéarde
Det véarde som ligger till grund for fordelningen av vinst mellan

stamaktiedgarna respektive A-aktiedgarna.

Overavkastning

Den avkastning som &verstiger troskelvardet.
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Bilaga 1: Forvaltningsavtal

Detta avtal har ingatts mellan:

Skogsfond Baltikum AB (publ) (org.nr 559188-5735), nedan
kallad ("AlIF-fonden")

och

AIFP Baltic Asset Management AS (reg.nr 40103942053), nedan
kallad ("AlF-forvaltaren").

1. Bakgrund och syfte

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

1.2 Fonden riktar sig till bade professionella och icke-professio-
nella investerare. Investeringar i AIF fonden sker genom in-
vesterarna 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 marktillgangar i Baltikum krévs god kunskap
om fastighetsbestandet, dess skodtsel och lokala forutsatt-
ningar. AlF-fondens fastighetsbestand skall férvaltas av en
eller flera lokala professionella fastighetsférvaltnings-orga-

nisationer pa marknadsmassiga villkor.

1.4 AlF-férvaltaren innehar tillstand utfardat av FKTK (Financial
and Capital Market Commission) i Lettland att forvalta alter-
nativa investeringsfonder och ska férvalta AlF-fonden som
extern forvaltare. Detta innebér att AlF-forvaltaren beslutar
om vilka investeringar AlF-fonden skall géra och vilka for-

valtningsatgarder som fran tid till annan ska utforas.
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2.2

2.3

32

3.3

42

Utnamning av forvaltare for aif-fonden

AlF-fonden utser AlF-forvaltaren att forvalta fonden sasom
extern forvaltare enligt LAIF och dérvid ansvara for (i) port-
foliforvaltning, (i) riskhantering och (i) utféra de 6vriga

uppgifter som foljer av punkt 5 nedan och LAIF,

Uppdraget ska utféras enligt detta avtal, inbegripet de inve-
steringsbegrénsningar och de investeringsrestriktioner och

évriga bestdmmelser som foljer av detta avtal eller LAIR

AlF-fonden far inte utfora portféljforvaltning eller riskhante-

ring och far saledes inte vara internt forvaltad enligt LAIF.

Investeringspolicy och investeringsrestriktioner
For fonden galler den investeringspolicy och de investe-
ringsrestriktioner som anges i Bilaga A ("Investeringspo-

licy”).

AlF-fondens aktiva &garroll i investeringsobjekten skall ske i
former som anpassas till forutsattningarna i varje enskilt in-
vesteringsobjekt. Agarrollens fullgérande skall redovisas 16-

pande till Investerarna.

Det ar av synnerlig betydelse for AIF-fonden att AlF-forval-
taren ar organiserad och bemannad s& att AlF-forvaltaren
vid varje tidpunkt effektivt och i dverensstdmmelse med
detta avtal och god affarssed kan fullgdra 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 kvalifice-
rat satt kunna fullfélja den aktiva &garrollen i investerings-

objekten, vilken utgdr en central del i detta avtal.

Andelar och finansiella tjanster

AlF-forvaltaren ska se till s& att investeringar gérs i AlF-fon-
den i form av investering i A-aktier. Investeringar ska ske pa
lampligt satt i egen regi eller exempelvis genom av AlF-fér-

valtaren anlitade distributdrer.
| uppdraget ingar att AlF-forvaltaren ska ha lépande kon-

takter med den reglerade marknad som A-aktierna &ar av-

sedda att handlas pa.
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Bilaga 1: Forvaltningsavtal, forts

5.2

5.3

72

Forvaltnings- och managementtjanster

AlF-fonden uppdrar at AlF-férvaltaren att under tiden for
detta avtal, med den yrkesskicklighet och omsorg som skali-
gen kan férvantas att, med ensamratt, ansvara for investe-
ringsverksamheten och AlF-fondens verksamhet i enlighet
med de riktlinjer som uppstéllts i AIF-fondens prospekt och
Investeringspolicyn. Arbetet skall ske i enlighet med de syf-
ten 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 AlF fondens Placeringspolicy
och prospekt, identifiera, utvardera och besluta om férvéry
av skogs- och marktillgangar for direkt &gande eller indirekt
agande via bolag vilka i sin tur ager tillgangarna samt att
dvervaka den l6pande vardeutvecklingen i investeringsob-
jekten och tillse att dessa helt eller delvis avyttras vid de till-
féllen d& hogsta méjliga avkastning kan komma AlF-fonden

tillgodo.

Den I6pande forvaltningen avseende investeringsobjekten
skall utféras av 1amplig férvaltare som upphandlas och
utses av AlF-forvaltaren for AIF fondens rakning. AlF-fér-
valtaren &ger aven ratt att for AIF-fondens rakning anlita
med AlF-forvaltaren nérstadende bolag att utféra sddana

tjanster.

De ¢vriga tjanster som AlF-férvaltaren har att upphandla

eller tillhandahalla for AIF-fondens rakning, bestar bland

annat av att:

a) ansvara for den I6pande administrativa férvaltningen av
AlF-fonden;

b) vara ansvarig for I6pande drift och administrativ forvalt-
ning av de bolag som ingéar i AIF-fondens koncern;

¢) sammanstalla rapporter om verksamhetens utveckling
jamte annan relevant information fér distribution till Inve-
sterarna;

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

e) ansvara for register 6ver fastigheter och tillgangar;

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

g)ansvara for att alltid arbeta aktivt for att optimera de at-
garder som utférs pé fastigheterna i syfte att gynna AIF-
fondens avkastning;

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

i) ansvara for budget och underlag fér relevant finansiell

planering; samt

5.4

82

8.2.1

822

823

j) ansvara for bokforing, redovisning och administration i év-
rigt av AlF-fondens verksamhet, daribland att upprétta
arsredovisning och deklarationer samt hantera I6pande
kontakter med forvaringsinstitut, myndigheter och lik-

nande for AlF-fondens rakning.

For utférandet av évriga tjanster enligt punkt 5.3 ska AlF-
forvaltaren antingen utféra dessa tjanster i egen regi eller
anlita professionella uppdragstagare som &ven kan vara ett

narstaendebolag till AIF-férvaltaren.

Fullgérande av tjanster

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

tredje part for att fullgéra sina aligganden.

Investeringsomraden
AlF-férvaltaren skall i sitt sokarbete efter investeringsméj-
ligheter arbeta i enlighet med AlF-fondens Placeringspolicy

och prospekt.

Ersattning samt fordelning av kostnader
Investeringsavgift

AlF-férvaltaren skall fér sina tjanster ovan i samband med
att AlF-fonden tillférs medel erhélla en investeringsavgift

motsvarande 2,4 procent av emissionslikviden.
Arlig forvaltningsavgift

AlF-férvaltaren skall som erséttning fér sina tjanster erhélla
en arlig forvaltningsavgift motsvarande 0,65 procent av det
totala uppskattade fastighetsvardet avseende tilltradda fas-

tigheter; eller fastighetsbolag.

Berakningsunderlaget av férvaltningsavgiften utgar fran det
totala uppskattade verkliga fastighetsvérdet vid utgangen av
respektive kvartal, daremot kan berakningsunderlaget aldrig

bli Iagre an fastigheternas anskaffningsvarde.

Berakning av fakturering av arlig forvaltningsavgift sker
med en fjardedel vid utgangen av respektive kvartal. Pa be-
loppen tillkommer mervardesskatt i forkommande fall. AlF-
fonden skall betala forvaltningsavgiften AlF-forvaltaren

senast 15 dagar efter erhéllen faktura.
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Fordelning av kostnader

AlF-forvaltaren skall sjélv bestrida administrativa kostnader
som uppstar vid fullgérandet av sina dtaganden enligt avta-
let, 6vergripande datasystem och liknande, sévitt nagot

annat inte uttryckligen anges.

Kostnader for utférandet av tjanster under punkterna 5.2
och 5.3 och évriga erforderliga externa konsulter m.m. skall
bestridas av AlF-fonden. Detta inkluderar exempelvis kost-
nader for legala eller finansiella radgivare, maklare, varde-
rare och annan skogsrelaterad extern kompetens i
anledning av transaktioner fér AlF-fondens rékning, admi-
nistrationen av AIF fonden och dess tillgangar eller den 16-

pande fastighetsférvaltningen.

| de fall AlF-férvaltaren sjélv utfor tjansterna under punk-
terna 5.2 — 5.3 skall AlF-férvaltaren ersattas av AlF-fonden
for kostnaderna for sadant arbete under forutsattning att de
kan preciseras och dokumenteras. Pa de av AlF-forvalta-
rens vidarefakturerade kostnader tillkommer mervardes-

skatt i forekommande fall.

Revision upphandlas p& géngse satt av AlF-forvaltaren och

debiteras AlF-fonden pa I6pande rékning.

Bvrigt
Vid vinstutdelning och vid AlF-fondens avveckling genom
likvidation ska fordelningsprinciperna i prospektet och gal-

lande bolagsordning tillampas.

Ingen part har rétt att dverlata sina skyldigheter/réttigheter
enligt detta avtal till tredje part utan den andra partens

skriftliga medgivande.

Andringar av och tillagg till detta avtal skall, for att aga gil-
tighet upprattas skriftligt och undertecknas av bada parter.

Avtalstid

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 galla langst till
den tidpunkt da avveckling av AlF-fonden har genomférts
och den Totala Emissionslikviden om mojligt har aterbetalats

till Investerarna.

10.2

11.
1.1

11.2

11.3

11.4

Envar av Parterna skall &ga 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 stéllt in sina betalningar, tratt i likvida-
tion, gatt i konkurs eller liknande;

c) AlF-férvaltaren inte langre innehar nodvandiga tillstand

for att kunna fullgora sina ataganden.

Skiljedom
Svensk ratt ska tilldmpas pa Avtalet.

Tvister som uppstér i anledning av Avtalet ska slutligt avgé-
ras genom skiliedom enligt Skiljedomsregler fér Stockholms
Handelskammares Skiljedomsinstitut. Skiljen@mnden ska

besta av tre skiljeman.

Skilieférfarandets sate ska vara Stockholm. Spréaket fér for-

farandet ska vara engelska.

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 forfaran-
det. Information som omfattas av sekretess far inte i nagon
form vidarebefordras till tredje person utan den andra Par-

tens skriftliga samtycke.

Detta avtal, som ersétter 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

73



Bilaga 2: Investeringspolicy

2.2.

2.3.

2.4.

2.b.

74

Investeringsmal

AlF-fonden ska ha den inriktning och mal som anges i in-
gressen till detta avtal. Bolaget utgdr en alternativ investe-
ringsfond enligt lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Bolagets A-aktier utgér andelar i fonden
i enlighet med ndmnda lag. Fonden riktar sig till saval pro-
fessionella som icke-professionella investerare som erbjuds

att teckna sig for andelar.

Agandet i Bolaget syftar till att ge en Iépande hdg riskjuste-
rad avkastning. Det &r styrelsens uppfattning att den bal-
tiska marknaden for skogs- och marktillgangar erbjuder
betydande mojligheter till stabil langsiktig avkastning med
begransad risk. Bolagets skogs- och marktillgangar ska for-
valtas av lokalt etablerade professionella férvaltningsorgani-
sationer enligt instruktion fran forvaltaren av Fonden.
Malsattningen &r att generera en sammanlagd genomsnitt-
lig &rlig totalavkastning for investeraren om 7 till nio procent
efter kostnader och avgifter under fondens planerade livs-

langd.

Investeringspolicy

Bolaget ska placera sina tillgangar indirekt i skogs- och
marktillgangar beldgna i de tre baltiska staterna. Det inne-
bar att investeringar foretradesvis gérs genom helagda dot-
terbolag och endast undantagsvis inom ramen for delagda

bolag.
Huvudsaklig inriktning utgor skogsfastigheter.

En viss del av marktillgdngarna kommer dven att utgdras av
jordbruks- och annan mark som manga ganger ingar som
en del av forvarvade fastigheter. Mélsattningen ar dock att
s& stor del av innehaven ska vara tillgangar i form av skog

och skogsmark.

Utdver eget kapital kan Bolagets direkta eller indirekta inve-
steringar komma att till viss del vara finansierade med lan i

bank eller annat kreditinstitut.

Vid behov kan réntesakringsstrategier komma att imple-
menteras s& att rénterisken blir balanserad i forhallande till

dvriga risker.

2.6.

3.1

32.

33.

3.4.

35.

3.6.

Investeringar i skogstillgangar kan aven komma att géras
genom apportemissioner riktade till séljare av skogstill-

gangar.

Investeringsrestriktioner

For Bolagets investeringsverksamhet géller féljande:

Investeringar i jordbruks- och annan mark far inte uppga till
mer &n 30 procent av den totala arealen under en langre tid

an ett ar.

Bolaget far investera i vardepapper i eventuella nérstaende
bolag som ocksé &r alternativa investeringsfonder samt
andra fastighetsfonder eller fastighetsbolag med liknande
verksamhet, vilka har lika eller motsvarande investeringsfilo-
sofi och tillgangsslag som Bolaget, upp till ett belopp om
maximalt 20 procent av de totala tillgangarna i Bolaget dver
tid.

Bolaget &ger réatt att forvarva 100 procent av ett syster-
eller narstdende bolag som ett led i forvéary av sadant sys-

terbolags fastighetsbestand.

Forvarv fran eller avyttring till med BAM eller Bolaget nars-
tdende ska alltid ske p4 marknadsmassiga villkor. | dessa
fall ska oberoende vérderingsutlatande fran extern profes-

sionell varderingsman alltid inhdmtas.

Ovanstaende begrénsningar far temporart éverskridas, dock
ej langre 8n 6 méanader, om det med hansyn till Bolagets in-
vesteringscykel ar erforderligt, exempelvis under investe-

rings- eller avyttringsfas. Overskridande far &ven ske till féljd

av naturliga vardefluktuationer.

Overtradelser av Bolagets investeringsrestriktioner ska at-
gardas av BAM skyndsamt med iakttagande av investerar-

nas gemensamma intresse.

Investeringar i narstaendebolag m.m.

Forvarv av fastigheter fran syster- eller narstdende bolag
kan komma att ske. Syftet ar det framst ar avsett att ske i
samband med en eventuell avveckling och likvidation. Bola-
get kan i samband med sadan avveckling komma att, direkt
eller indirekt, férvarva fastigheter och/eller portfoljer som

aven fortsattningsvis beddms kunna generera goda avkast-
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4.2.

4.3.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

ningsmojligheter eller for vilka tiden for extern avyttring inte
beddms vara det mest gynnsamma alternativet da fastighe-

ten beddms komma att stiga i varde ytterligare.

Sadan intern avyttring ska ske till marknadsvérde och pa
marknadsmassiga villkor. Marknadsvérdet vid s&dan dverla-

telse ska faststallas av oberoende varderingsman.

Begransningen om 20 procent enligt 3.2 ovan ska dock
inte hindra Bolaget fran att forvarva 100 procent av ett sys-
terbolag som ett led i férvarv av sddant systerbolags fastig-

hetsbestand.

Belaning och sikerheter

Fastighetsinvesteringarna kan, forutom med eget kapital,
komma att delvis finansieras med lan i bank eller annat kre-
ditinstitut.

| samband med upptagande av extern belaning i bank eller
annat kreditinstitut kan fastigheterna eller aktierna i bola-

gen som &ger fastigheterna stallas som sakerhet for lanen.

Belaningsgraden matt som lan i relation till fastighetsvérde

ska inte langsiktigt éverstiga 30 procent.

Om belaningsgraden dverstiger 30 procent ska detta
bringas ned i sddan takt som bedéms rimlig med hansyn till

Bolagets basta.

Belaningsgraden far dock inte dverstiga 50 procent vid

néagon given tidpunkt.

Derivat
Bolaget far inte utnyttja derivatinstrument i placeringssyfte
eller for att 6ka havstang. Bolaget far endast anvanda deri-

vatinstrument for ranteséakring av lan.

Andringar och tillagg

Den av Bolaget utsedda externa AlF-férvaltaren &ger ratt
att besluta om smarre justeringar och tillagg till eller avsteg
fran Bolagets placeringspolicy. Vasentliga andringar som
medfdr en pataglig riskékning i Bolaget ska emellertid un-

derstéllas bolagsstamman i Bolaget for att vara géllande.
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Bilaga 3: Revisors rapport @ bakertiuy

Till styrelsen i Skogsfond Baltikum AB (publ), org.nr 559188-5735
Revisors rapport avseende nya finansiella rapporter 6ver historisk finansiell information

Vi har utfort en revision av de finansiella rapporterna for Skogsfond Baltikum AB (publ), som omfattar
balansrikningen per den 31 december 2018 och resultatrakningen, kassaflodesanalysen och redogdrelsen
for foréndringar 1 eget kapital for perioden 2018-12-27 — 2018-12-31.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar fir de finansiella rapporterna

Det ér styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram
och presenteras pé ett sddant sitt att de ger en réttvisande bild av finansiell stéllning, resultat,
forindringar i eget kapital och kassaflode i enlighet med International Financial Reporting Standards s&
som de antagits av EU, och arsredovisningslagen och kompletterande tillimplig normgivning. Denna
skyldighet innefattar utformning, inférande och upprétthéllande av intern kontroll som &r relevant for att
ta fram och pé réttvisande sitt presentera de finansiella rapporterna utan vésentliga felaktigheter, oavsett
om de beror pd oegentligheter eller misstag. Styrelsen ansvarar dven for att de finansiella rapporterna tas
fram och presenteras enligt kraven i prospektforordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Vért ansvar &r att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av vir revision. Vi har utfort var
revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt.
Det innebir att vi foljer FARs etiska regler och har planerat och genomfort revisionen for att med rimlig
sikerhet forsikra oss om att de finansiella rapporterna inte innehéller négra vésentliga felaktigheter.
Revisionsforetaget tillimpar ISQC 1 (International Standard on Quality Control) och har ddrmed ett
allsidigt system for kvalitetskontroll vilket innefattar dokumenterade riktlinjer och rutiner avseende
efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutdvningen och tillampliga krav i lagar och andra
forfattningar.

Vi dr oberoende i forhallande till Skogsfond Baltikum AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i
prospekt innebir att utfora granskningsétgéirder for att fa revisionsbevis som bestyrker belopp och
upplysningar i de finansiella rapporterna. De valda granskningsétgirderna baseras pa var bedémning av
risk foér visentliga felaktigheter i de finansiella rapporterna oavsett om de beror pé oegentligheter eller
misstag. Vid riskbedomningen dvervéger vi den interna kontroll som &r relevant for bolagets
framtagande och rittvisande presentation av de finansiella rapporterna som en grund for att utforma de
revisionsatgérder som dr tillimpliga under dessa omsténdigheter men inte for att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innebér ocks4 att utvirdera tillimpligheten av
anvinda redovisningsprinciper och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstéllande direktoren gjort samt att utviirdera den samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Baker Tilly Stint AB trading as Baker Tilly is a member of the global network of Baker Tilly International Ltd., the members of which are

separate and independent legal entities.
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Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrickliga och dndamélsenliga som underlag for vart
uttalande.

Uttalande

Enligt vér uppfattning ger de finansiella rapporterna en rittvisande bild i enlighet med International
Financial Reporting Standards s& som de antagits av EU, och drsredovisningslagen och kompletterande
tillimplig normgivning av Skogsfond Baltikum AB (publ):s stillning per den 31 december 2018 och
resultat, redogorelse for fordndringar i eget kapital och kassafléde for 2018.

Stockholm den 2?/3 2019
Baker Tilly Stint AB

ZrL A —

Hakan Andersson
Auktoriserad revisor

Baker Tilly Stint AB trading as Baker Tilly is a member of the global network of Baker Tilly International Ltd., the members of which are
separate and independent legal entities.
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