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Januari-december 2023 jamfort med januari-december 2022

Markinnehavet uppgick till 9 157 hektar (9 008)

Produktiv skogsmark uppgick till 7 626 hektar (7 004)

Virkesforradet uppgick till cirka 831 000 kubikmeter staende skog (824 000)
Eget kapital per A-aktie; 160,6 EUR (140,1) motsvarande 1 787 SEK (1 561)
Bokfort varde mark- och skogstillgangar; 41 491 TEUR (34 805)
Vardeforandring skog under perioden; +5 872 TEUR (+8 142)

Koncernens resultat efter skatt; 4 597 TEUR (7 618)

Resultat hanforligt till A-aktierna; 3 780 TEUR (6 209)

Resultat per A-aktie; 20,96 EUR (36,42)

0 TEUR tillférdes genom nyemission under perioden (3 327)

Lan upptagna i bank; 10 486 TEUR (9 529)

Belaningsgrad; 24,8 % (25,7 %)

Kassa; 648 TEUR (2 172)

Viktigaste handelserna under ar 2023

149 hektar forvarvades.

454 hektar ungskog rojdes.

84 hektar av tidigare kalhyggen planterades.

414 hektar av tidigare obrukade jordbruksmarker beskogades.

1 807 hektar inventerades och uppdaterades med ny skogsdata.

40 km granser rensades och 327 gransmarkeringar aterskapades.

17 600 kubikmeter avverkades med erhallet avverkningsnetto 608 TEUR.

SB styrelse beslutade i september att forbereda forsaljning av skogsinnehavet och
meddelade i december att tillgangarna i Lettland erbjuds till marknaden mitten av januari
2024.

Vasentliga handelser efter periodens utgang

Skogsfond Baltikum offentliggjorde ett investeringsmemorandum 15 januari 2024
avseende de lettiska tillgangarna 8 080 hektar. Utvalda investerare erbjods att ta del av
ytterligare information i ett datarum med mgjlighet att lagga bud pa bolagets lettiska
tillgangar till 29 februari 2024.

Februari 2024 passerades 1 000 rojda hektar i Lettland (ackumulerat sedan 2019)
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Vd-ord

”Utforda skogsvardsatgarder okar tillvaxten och kolinlagringen”

Under aret som gatt har Skogsfond Baltikum genomfort aktiva atgarder pa 6ver en tiondel av
all agd mark, som idag bestar av 9 157 hektar i Lettland och Litauen. Fem procent av arealen
har rojts, en procent har aterplanterats och drygt fyra procent av arealen har beskogats. Det
sisthamnda innebér skapande av 414 nya hektar produktiv skogsmark. Investeringarna i
skogsbruket syftar till att 6ka den fotosyntesdrivna tillvaxten, som héjer det ekonomiska véardet
och skapar klimatnytta genom ¢kad kolinlagring.

Skogsfond Baltikums markinnehav varderades i slutet av 2023 till 17 procent hbgre an
foregdende ar, i genomsnitt 4 681 EUR per hektar, vilket har paverkat ekonomiskt resultat och
eget kapital positivt. Samtidigt konstateras att ett antal portfoljtransaktioner pa marknaden har
genomforts under 2023 pa betydligt htgre nivaer an sa. Det &r med stolthet jag konstaterar att
Skogsfond Baltikum ager bra tillgangar, och att de utvecklats val sedan start.

| tredje kvartalet 2023 beslutade styrelsen att undersdka mojligheten till tidigarelagd avyttring
av tillgdngarna. | januari 2024 bjods investerare in till datarum for de lettiska tillgangarna med
anbudsdatum 29 februari 2024. De framsta anledningarna till att tillgangarna nu salufors ar att
priserna pa skogsmark har fordubblats sedan start och att vi har ett omfattande och
malmedvetet forbattringsarbete bakom oss, som nu har natt sa langt att det &r motiverat att
utvardera mojligheterna till forsaljning. Skog ar en gron, inflationssékrad och eftertraktad
realtillgdng och vara skogar ar forberedda for mycket god tillvaxt och stor kolinlagring. Jag ser
darfor fram emot att se hur marknaden svarar pa vart erbjudande.

Oberoende av forsaljningen fortsatter arbetet med att forbattra skogstillgangarna.
Skogsbruksteamen planerar for fortsatta réjningar och planteringar och den finansiella
situationen, med stort outnyttjat belaningsutrymme, &r god. Det aktiva skogsbruket bedéms
kunna fortsétta flera ar utan att behova avverka for att finansiera verksamheten. Det ar sdledes
betryggande att konstatera att det finns mojlighet att avvakta forsaljningen ett par ar om vi inte
skulle bli néjda med forsaljningsprocessens utfall.

Carl Olén
Verkstallande direktdr
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1. SKOGSINNEHAV

Skogsfond Baltikums markinnehav 2023-12-31 uppgick till 9 157 hektar med cirka 831 000
kubikmeter staende skog. Sedan 2022-12-31 &r detta en 6kning av innehavet med 149 hektar
(+1,7 procent) och cirka 7 000 kubikmeter (+0,85 procent).

Konsoliderad portfélj (Lettland & Litauen)

Skogsmark 7 626 hektar s3,:3%
Varav beskogat 2022-2023 432 hektar 4, 7%

Virkesférrad 831 000 kubikmeter
Beraknad arlig I6pande tillvaxt; ca 6,2 m*sk/ha* 46 500 kubikmeter 5,6%
Berdknad @ tillvixt omloppstiden; ca 8,7 m*sk/ha** 65 200 kubikmeter 5,7%
@ virkesfarradd per produktiv skogshektar 109 kubikmeter

Jordbruksmark 676 hektar 74%
Warav utarrenderad 187 hektar

Ovrig mark 855 hektar 3%

Total areal 9 157 hektar
Arealer fir beskogning 2024-2025 ¥ %% 315 hektar 3,4%
Potentiell skogsareal efter beskogning 2024-2025 7941 hektar 86,7%

* IPTIM-bergkningar baserat pa registrerade skogsarealer, boniter, tradslags- och &ldersfardelning i Lettland

2023-01-08, (dar 153 ha var beskogade men &nnu g] registerade) samt uppskattningar Litauen.

** |PTIM-berakningar baserat pa simulerad framtida tillvéxt med berdknad genomsnittlig velym 150 skogskubikmeter
per hektar, baserat pa registerarede produktiva skogsarealer 2024-01-08 i Lettland, samt uppskattningar Litauen.
Tillvéxten kan paverkas positivt nar beskogade £] registrerade hektar registreras (153 ha) samt om beskogning av
cbrukad mark forts&tter 2024-2025.

***Definerade som mycket 1ampliga arealer att beskoga kemmande tva ar. Totalt beddms cirka 420 hektar

jordbruksmark och évrig obrukad mark vara lamplig for beskogning, varav 75 % (315 ha) bedéms som mycket lamplig.

Virkesforrad stdende skog é&r cirka 831 000 kubikmeter 329 W Gran

med tradslagsfordelningen 29 procent barr, 39 procent u Tall

bjérk och 32 procent 6vriga tradslag. Bjork
39% Ovriga
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Landsfoérdelning i sammandrag

88 % av total areal (9 157 hektar) och 81 % av totalt virkesférrad (831 000 m3sk) avser Lettland.

Lettland

8080 hektar
6660 produktiv skogsmark (82 %)
623 jordbruksmark
796 o6vrig mark
676 000 kubikmeter stdende skog (102 m*/ha)

35% 21%
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Litauen

1077 hektar
966 produktiv skogsmark (90 %)
53 jordbruksmark
58 Ovrig mark
155 000 kubikmeter stdende skog (160 m3/ha)
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Tillvaxt

Baltiska marker har i manga fall varit havsbottnen en gang i tiden och &r idag rika, bordiga
sedimentsjordar. Over halften av den privatagda skogsmarken i Lettland har tidigare brukats
som jordbruksmark och har pa senare decennierna omvandlats till skog.

Markerna i Baltikum har generellt sett goda bonitetstal, dvs berédknad genomsnittlig tillvaxt éver
en omloppstid. Selektering enligt uppsatta forvarvskriterier och systematiska forvarv av noga
utvalda marker ver fyra ars tid har gjort det majligt for Skogsfond Baltikum att skapa en portfol;
med mycket god tillvéxtpotential (hdg andel bonitetsklass la, | och II);

Bonitetsklasser, arealférdelning Lettland Bonitetsklasser, arealférdelning Litauen
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68 % (efter avrundning) av Skogsfond Baltikums skogsmarker i Lettland har bonitetstal la-I
och 85 % har bonitetstal la-Il, vilket ar vasentligt battre &n genomsnittsportféljien! som har 50
% respektive 80 % i samma bonitetsklassindelning. Ocksa markerna i Litauen har goda
bonitetstal.

Det finns olika skotselstrategier och teorier kring hur produktionen av skogsravara ska
optimeras for att maximera Ibnsamheten i en portfélj med skogsmark. | Skogsfond Baltikums
fall ar det enligt berdknings- och simuleringsprogrammet IPTIM, l6énsamt att inrikta
produktionen mot mer granskog och bibehallen andel bjorkskog. | nartid beraknas tillvaxten
dverstiga avverkningarna tills den genomsnittliga virkesvolymen okat och uppnar cirka 150-
165 kubikmeter stdende kubikmeter per hektar (pa
lang sikt). Nar detta "jamnlage” intraffar ar det enligt
simuleringar lampligt att 6ka avverkningarna till nara
den arliga volymtillvaxten. Enligt ITPIM &ar den
nuvarande lopande arliga tillvaxten cirka 6,2 m3sk
per hektar och ar, cirka 46 500 m3sk. Den beraknade
genomsnittliga tillvéxten oOver hela omloppstiden,
medeltillvaxten, ar cirka 8,7 m3sk per hektar och ar,

motsvarande cirka 65 200 m3sk per ar.

1 Karl Danielsson Farm & Forest 2024, baserat pa kidnda privatidgda skogsportféljer i Lettland.

A
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2. UTVECKLING AV MARKTILLGANGARNA

R6jning och aterplantering

Under 2023 rojdes 454 hektar ungskog, vilket motsvarar 5 % av all agd areal. Paf6ljande tva
ar beraknas och planeras ytterligare drygt 300 hektar att rojas per ar (3 % per ar). Saledes
kommer betydande arealer att véxa in i gallring kommande ar och volymtillvéxten beréknas
tilltaga, se ovan.

Systematisk rojning spelar en avgorande roll for god langsiktig tillvaxt av 6nskvarda tradslag
och stammar i bade planterade och naturligt foryngrade bestand.

Under 2023 har 84 hektar, efter tidigare foryngringsavverkningar, planterats med gran, tall och
bjork. Andra kalmarker har féryngrats genom naturlig foryngring i enlighet med géallande
myndighetskrav.

Beskogning
Beskogning innebar markberedning och plantering pa obrukade marker som darmed okar
skogsarealen. Beskogning for Skogsfond Baltikum gors i huvudsak pa nedlagd/6vergiven
jordbruksmark.

Under 2023 beskogades 414 hektar genom plantering av gran, bjork, tall och poppel i Lettland
och Litauen pa obrukade marker. 306 hektar beskogades i Lettland, varav mestadels gran och
bjork. 108 hektar beskogades i Litauen varav 50 hektar snabbvéxande poppel.

Ar 2024 och 2025 planeras ytterligare beskogningar. Cirka 420 hektar &r identifierade som
lampliga att beskoga, och prioritering gors under férsta kvartalet 2024. Bedémningen ar att
cirka 75 % av dessa arealer motsvarande 315 hektar ar mycket lampliga for beskogning 2024
och 2025.

Beskogningarna syftar till att 6ka tillvéxten och kolinlagringen, det vill
saga skapa aktiedgarvarde och klimatnytta. Vid forsiktigt antagande om
10 skogskubikmeter i genomsnittlig tillvaxt per beskogad hektar och ar P
over omloppstiden och ungefar lika manga ton dkat koldioxidupptag netto
per hektar och &r, beréknas genomférda och planerade beskogningar att |
skapa betydande 6kning av genomsnittlig tillvaxt och kolinlagring per ar.

A
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Avverkningar

Under 2023 har 17 600 kubikmeter avverkats till ett avverkningsnetto om 608 TEUR.
Avverkningarna har bestatt av gallringar, sanitetshuggningar efter stormskada och

slutavverkningar. Avverkningarna motsvarar en virkesvolym mindre an hélften av arets tillvaxt.

Uppdaterade skogsdata

Bolaget har under 2022 och 2023 fornyat cirka 4600 hektar skogsbruksplaner och

taxeringsplaner i Lettland i syfte att forbattra korrektheten och underlatta skogsférvaltningen.

505 hektar ar identifierade i Litauen med behov av nya skogsbruksplaner och arbetet med att

uppdatera dessa planeras att genomféras under forsta kvartalet 2024.

Forbattrade granser

For att mojliggora slutgodkannande av nagra av skogsfastigheternas
omtaxeringar har 40 km grénser rojts och 327 gréansmarkeringar har
aterskapats under aret. Forbattrade granser och gransmarkeringar mojliggor
godkadnnande av nya taxeringsplaner och skapar forutsattningar for att

erhalla framtida avverkningstillstand.

Sammanfattning av skogsbruksatgarder

Bokslutskommuniké 2023

Skogsfond Baltikum

2020 2021 2022 2023 | Plan 2024
Aterplantering, ha 24 ] 16 84 | Fortsatter
Beskogning, ha 18 414 | Fortsatter
Rajning, ha 68 104 328 454 | Fortsatter
Mya taxeringsplaner, ha 105 2806 1807 | Litauen fortsatter
Rensning buskmark, |Gskubik 10924 | Fortsatter
Avverkningar, m*sk a7 5500 14 400 17600 | Pausade

A
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Potential fornybar elproduktion

Portfoljen bestar av ett stort antal skogsfastigheter i Lettland och Litauen, vilket skapar
mojligheter att utveckla bygglov och markarrendeavtal for fornybar elproduktion.

En oberoende tredje part har genomfort en forstudie for att undersoka platser som &r
regulatoriskt lampliga for sol- och vindkraftsparker i Lettland. Studien tog hansyn till alla
lagstiftande restriktioner och faststéllde att 730 hektar mark inte har nagra restriktioner for
byggandet av vindkraftverk. Den redovisade teoretiska slutsatsen ar stor sannolikhet att
vindparksutvecklingsprojekt kan skapas for totalt 38 vindkraftverk i Lettland.
Rekommendationerna i rapporten ar att ingd markarrendeavtal med utvalda projektutvecklare
dar sa ar lampligt och att anvanda fast ersattningsbelopp per turbin i markarrendeavtalen.

Skogsfond Baltikum i Lettland har kontaktats av fyra olika vindenergibolag med énskemal om
att traffa avtal om markupplatelse i syfte att utveckla vindprojekt for byggande av vindkraftverk.
Forslagen har riktats till tre olika platser och omfattar totalt nio vindkraftverk. Skogsfond
Baltikum har beslutat att inte ingd nagra langsiktiga markarrendeavtal for narvarande, med
hansyn till att det &r ett strategiskt och bindande langsiktigt beslut for en potentiell ny agare.
For ett av de battre lagena, med potential for fem vindkraftverk pa en plats dster om Preili i
Lettland, har Skogsfond Baltikum kontaktats av tre olika vindutvecklare.

Rapporten drar ocksa slutsatsen att ur lagstiftningssynpunkt ar alla jordbruksmarkomraden i
Lettland potentiellt tillatna for byggande av solcellsparker. Ingen liknande analys/rapport har
gjorts avseende tillgangarna i Litauen.

2 Wind Park Suitability Study of land plots owned by SIA Latvijas MeZu Agentira and SIA Vadakstes mefzi
- potential and recommendations for the development and construction of wind turbines infrastructure and
solar parks. Report date: 2024-01-05 by: SIA AE risinajumi (Gatis Galvins)

A
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Potential kolkrediter

Det primara malet for beskogningen ar att oka tillvaxten och upptaget av koldioxid fran
atmosfaren. Nar verkliga och matbara klimatfordelar skapas genom beskogning kan
skogsomraden kvalificeras for skapande av koldioxidkrediter, som sedan kan komma att
sdljas.

Skogsfond Baltikums ledning har f6ljt utvecklingen av verifiering och handel med kolkrediter i
Europa och har beslutat att samarbeta med Europas storsta utvecklare av koldioxidprojekt for
skog, Ecobase. Fokus och avgransning har varit beskogning, vilket ocksa enligt manga ar den
skogsbruksmetod som ar enklast att harleda till reell klimatnytta. Ecobase skapar och validerar
koldioxidkrediter inom ramen for certifieringsorganet Verra:s och EU:s regelverk. Forsaljning
av dessa frivilliga kolkrediter har startat i mindre skala, och bedéms fa genombrott nar Verra
genomfor slutgodkannandet for denna typ av kolkrediter, vilket berdknas ske i maj 2024.

Alla under aret beskogade arealer i Lettland, 306 hektar, har ansokts via Ecobase for
verifiering. Svaret ar att 244 hektar, det vill sdga ungefar 80 % av beskogad areal, har
registrerats som berattigad for att skapa kolkrediter vid framtida tillvaxt, i genomsnitt 213
kolkrediter per hektar inom 25 ar, totalt 52 000 kolkrediter. Motsvarande underlag planeras
avseende de litauiska tillgangarna under forsta kvartalet 2024. En kolkredit skapas per ton
koldioxid, vilket motsvarar ungefar lika manga skogskubikmeter i tillvaxt, dock baserat pa den
forvantade genomsnittliga inlagrade koldioxiden Over flera omloppscykler och inte maximal
volym vid tidpunkt for framtida slutavverkning. Enligt Ecobase berdknas standardiserade och
verifierade kolkrediter betinga ett varde av cirka 50 EUR per kolkredit i framtiden, med hansyn
till att de forvantas bli relevanta for de stora aktérerna/kdparna.
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3. VARDERING AV TILLGANGARNA

Skogsfond Baltikum har som tidigare ar anlitat Norskog AS for att utféra en arlig oberoende
extern vardering av marktillgangarna. Norskog anvander skogsdata, stickprovsinventeringar
och en diskonterad kassaflodesberdakning som grund for varderingen.

Varderingsutlatandet fran Norskog AS &r detsamma som det bokforda vardet av
marktillgdngarna och satts 2023-12-31 till 41,49 MEUR. Varderingen motsvarar i genomsnitt
4 531 EUR per hektar, eller 50 EUR per kubikmeter stdende skog, och &r en 6kning med 17
% i varde per hektar sedan ett ar tillbaka eller upp 10 % jamfort med féregdende kvartal.

Markinnehavet i Lettland var 8 080 hektar med cirka 676 000 kubikmeter staende skog och
varderas till 36,44 MEUR. Varderingen i Lettland motsvarar i genomsnitt 4 510 EUR per hektar
eller 54 EUR per kubikmeter.

Markinnehavet i Litauen var 1 077 hektar med cirka 155 000 kubikmeter stdende skog och
varderas till 5,05 MEUR. Varderingen i Litauen motsvarar i genomsnitt 4 686 EUR per hektar
eller 32 EUR per kubikmeter.

Eget kapital ar 1 787 SEK per A-aktie

Skogsfond Baltikum har beraknat eget kapital per A-aktie, aven sa kallad NAV-kurs, pa basis
av aktuellt skogsinnehav och ekonomisk stallning per 2023-12-31. Beraknat eget kapital per
A-aktie var 160,6 EUR (140,1) vilket motsvarar 1 787 SEK per A-aktie (1561) med
omrakningskurs 11,13 SEK/EUR.

Eget kapital per A-aktie har 6kat med 20,5 EUR (+15 %) motsvarande 226 SEK mellan
2023-12-31 och 2022-12-31. Valutaeffekten var -2 SEK pa grund av férsvagad Euro 2023.

Eget kapital per A-aktie Aktiekurs handelsplats
Vardering Vardering Genomsnitts- EK per | Omraknings- EK per . )
Datum Lettland Litauen vardering A-aktie kurs A-aktie SE’:“"EI;M: ) E:Hﬁkifkiie
(EUR/ha} | (EUR/ha) (EUR [ ha) (EUR) | (SEK/EUR) (SEK) (SEK per A-aktie) | EK per,
2023-12-31 4 510 4 686 4 531 160.6 11,13 1787 1500 84%
2023-09-30 4 055 4 643 4124 147 1 11,63 1695 1620 96%
2023-06-30 4002 4 503 4 061 146.9 11,79 1732 1 580 91%
2023-03-31 3 906 4 603 3985 145 3 11,29 1641 1490 91%
2022-12-31 3778 4 573 3 864 1401 11,14 1 561 1170 5%
2022-09-30 3051 5122 3237 116.6 10,94 1275 1050 52%
2022-06-30 2 951 h 391 3172 116.4 10,68 1244 1040 84%
2022-03-31 2 869 f B39 3085 116.4 10,33 1203 1 000 83%
2021-12-31 2 628 5759 2837 108.7 10,24 1113 990 89%
2021-09-30 2 556 h 991 2 T4 106.3 10,20 1084 975 90%

A-aktien har handlats till substansrabatt jAmfort med redovisat eget kapital per A-aktie.

A
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4. OVRIG VERKSAMHETSBESKRIVNING

Beslut om forsaljning av dotterbolagen i Baltikum

Malet ar att leverera en genomsnittlig avkastning pa 7-9 procent per ar genom att forvarva,
utveckla och i slutandan avyttra en konsoliderad skogsportf6lj inom placeringshorisonten atta
ar. En vasentlig del av skapade varden under investeringsprojektet forvantas realiseras forst
nar avyttring sker i slutanden.

Sedan sista kvartalet 2022 har Skogsfond Baltikums forvarvstakt avstannat och verksamheten
har overgatt i utvecklingsfas med stort fokus pa vardehojande skogsbruksatgarder sdsom
plantering och réjning.

8 juni 2023 meddelades att Skogsfond Baltikum utreder férutséattningarna for tidigarelagd
avyttring av skogstillgangarna for att maximera avkastningen for bolagets aktiedgare. Priset
pa baltisk skog har ungefar fordubblats pa tre ar.

28 september 2023 beslutade styrelsen att forsaljningsprocess inleds av samtliga tillgangar i
samarbete med transaktionsradgivare Karl Danielsson Farm & Forest samt DLA Piper som
legal radgivare.

12 december offentliggjordes att tillgangarna i Lettland erbjuds marknaden i mitten januari
2024, och tillgdngarna i Litauen erbjuds till forsaljning senare.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Forvarva Utveckla Salja

15 januari 2024 offentliggjordes ett investeringsmemorandum avseende 8 080 hektar i Lettland
med anbudsdatum 29 februari 2024. Det betyder att bolagets tillgangar kan komma att séljas
tidigare an ursprungligen planerat 2026, men att det i februari 2024 ar oklart exakt nar
forsaljning kommer att ske.

| handelse av formella beslut kopplat till férsaljningsprocess kommer detta att kommuniceras
separat.

Efter att dotterbolagen med marktillgdngarna i slutdnden har avyttrats och betalning skett,
kommer likvida medel att skiftas ut till aktiedgarna i enlighet med ABL, bolagsordning och
prospekt. Tidsplan for detta kommer kommuniceras néar bindande férséljningsavtal ar
signerade.
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Intakter, kostnader och resultat

Arets intakter fran avverkningar, arrenden och stéd var 892 TEUR (1 039). Koncernens totala
kostnader uppgick till -2 115 TEUR (-1 461) inklusive finansiella kostnader. Moderbolaget i
Sverige hade kostnader for AIF-forvaltning, forvaringsinstitut, borsplats, legal radgivning och
ovrigt. De skogsédgande dotterbolagen i Lettland och Litauen hade kostnader for
skogsforvaltning inklusive planteringar, legal radgivning, ranta och Gvrigt.

Resultatet paverkades av vardeférandring av skog och mark. Vardeforandringen under 2023
paverkade resultatet positivt med 5 872 TEUR (8 142). Resultat efter skatt for perioden uppgick
till 4 597 TEUR (7 618), varav hanforligt till A-aktier 3 780 TEUR (6 209), vilket motsvarar 20,96
EUR per A-aktie (36,42).

Organisation och ledning

Skogsfond Baltikum AB (publ) ar en borsnoterad alternativ investeringsfond, AIF, med
licensierad AlF-forvaltare och forvaringsinstitut. Skogsfond Baltikum ager och utvecklar tre
helagda lokala skogsfastighetsbolag i Baltikum. Skogsférvaltningsorganisationen ar
regionindelad i tre regioner i Lettland och en i Litauen, dar respektive regionsskogsforvaltare
ar en kontrakterad extern leverantdr. Bolagets anstéllda operativa ledning utgar fran
Stockholm (vd) och Valmiera (administration).

INVESTERARE

Cirka 1 000 st som tillfort ungefar
188 MSEK (180 346 A-aktier)

g mm——— .
~,1 Borsplats 1
1 NEM Nordic 1
|‘ AIF Sweden

AIFM Capital
Extern AlF-farvaltare

Portfdljbeslut I?
Regelefterlevnad & vardering 1

Skogsfond Baltikum AB (publ)

Riskhantering s e e ————— Styrelse:  Ordf Sture Karlsson och tre ledaméter
e Ledning:  Vd Carl Olén, adminstration leva Fogele
Intertrust &

T Advisory Board: Fem ledaméter
Farvaringsinstitut

R 1
Verifiering av tillgdngarna |
1

8 080 hektar
SIA Latvijas Mezu Agentura
SIA Vadakstes Mezi

1 077 hektar
Baltijos Misku Fondas
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Kapitalanskaffning och upptagna lan

Ackumulerat investerat kapital fore emissionskostnader i Skogsfond Baltikum ar cirka 187,9
MSEK och kommer fran emissioner genomférda 2019-2022.

Totalt upptogs lan fran kreditinstitut om 957 TEUR under 2023. Koncernens soliditet ar 74,5 %
(72,9 %). Aktuell beldningsgrad ar totala lan dividerat med totala tillgangar, det vill sdga 24,8
% (25,7 %). Maximal belaningsgrad &r enligt investeringspolicyn satt till 50 % vid varje given
tidpunkt samt 30 % pa lang sikt. La&nemdjligheterna hos SEB i Lettland och Litauen ar till
vasentlig del outnyttjade.

Marknaden for skogsravara

Under 2023 har priserna for skogsravara i Baltikum minskat fran hoga nivaer 2022 inom alla
sortiment. D& Baltikum &ar en marginalmarknad fér skogsravara, dar bland annat svenska och
finska industriella aktorer koper mer i Baltikum vid allmén bristsituation och mindre vid omvand
situation, ar prisvolatiliteten for skogsravara i Baltikum historiskt sett hogre an i sodra Sverige.
2022 var priserna hogre och 2023 nagot lagre i Baltikum jamfort med sodra Sverige. Trots
lagkonjunktur 2023 har skogsravarupriserna i Baltikum varit hoga utifran ett langsiktigt
historiskt perspektiv, och har planat ut under andra halvan av 2023.

Priser for sagtimmer Lettland 2013-2023, EUR/m3

200
180 Bjdrkfanér
160 Bjiirk sagtimmer
Eg s Tall sdgtimmer
100 s Gran saetimmer
0 e Svartal sagtimmer
50 - s Asp sagtimmer
40
20
0
VLTI S R, SR P PR ) PR SHRY PO o SR ) PO, VO P o VR PRy O I TR P 9
IR R A S At i it
S U S S S S S S S S S R S e U S U S e

*Priser vid sagverk exklusive moms

Kalla: Statistiska centralbyran, Lettland
Styrelsen bedémer att utbudet av skogsravara i Ostersjoregionen ar begransat och att behovet

av baltisk skogsravara ar stort inom flera anvandningsomraden, samtidigt som den lokala
sagverksindustrin ar under fortsatt utveckling.
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Marknaden for skogsfastigheter

Utbudet av skogsfastigheter till salu i Lettland ar vasentligt lagre an for nagra ar sedan, vilket
framst beror pa att marknaden for skogsmark har konsoliderats genom att stérre aktorer har
kopt skogsmark som behalls. Samtidigt har efterfraigan pa enskilda skogsfastigheter och
skogsportfoljer i Baltikum okat de senaste aren, vilket har 6kat priserna med Gver 100 procent
pa nagra ar.

Aren 2018-2019 bytte flera storre Lettiska skogsportféljer &gare med transaktionsvarden pé
2 400-3 000 EUR per hektar. Ar 2023 har paket med skogsfastigheter sélts pa éver 6 000 EUR
per hektar. Enligt Norskog AS har transaktioner av skogsmark i Lettland ar 2023 genomférts
pa i genomsnitt 5 300 EUR per hektar.

Konceptuell illustration* - marknadsutveckling privatagd skog, Lettland

Hektar inom respektive markdgarkategori Pris EUR per hektar
1500 000 12 000
[ Privatpersoner och bolag,
upp till 50 hektar (vinster axel)
1200 000 10 000 B Bolag och privatpersoner,
50 - 5000 hektar (vénster axel)
8000 = Stora bolag,

900 000 5000+ hektar (vanster axel)

@ Pris per hektar enskilda skogsfastigheter
6000 (hoger axel)

4 000 O

Portféljtransaktioner {exempel
27 = Empetrum 27 000 ha salt till Bergvik 2008
111 = Bergvik 111 000 ha salt till S6dra 2018
2000 20 = (LFC + LS) x 10 000 ha sAlt till SCA 2019
% = L50 230 ha salt januari 2023
6 = LFC 6 000 ha LOI februari 2023 (ej salt)
] y = Dasos 505 ha salt mars 2023

600 000

300 000

= m v ~ @ = M v M~ & —H m v~ G =4 m N~
(=) B = B = B = B = o o o o o o o o o
= = = =1 =1 NN NN N NN N NN N N NN

*Kallor: Offentliggjorda transaktioner, offentlig prisdata, SILAVA, Skogsfond Baltikum estimat

Sammanfattning éver handelser p& marknaden for skogsfastigheter i Baltikum:
> Konsolidering, frin manga mindre markagare till farre och stérre
> Prisuppgang, priset per hektar har stigit

> Portféljpremium, hogre pris pa portfolier med skogsinnehav jamfort enskilda skogsfastigheter

Givet skogens klimatnyttiga egenskaper och mangfacetterade anvandningsomraden sa
bedomer styrelsen att intresset for att 4ga skog i Ostersjoregionen kommer att 6ka. Vidare &ar
bedémningen att konsolideringen i Baltikum fortsatter och att utbudet av enskilda
skogsfastigheter kommer att fortsatta minska.
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Aktierna

Totalt uppgick antalet aktier till 280 346 st varav 180 346 st A-aktier med en rost vardera och
100 000 st stamaktier med 10 roster vardera. A-aktien ar upptagen for handel pA NGM Nordic
AIF Sweden sedan 2019-06-28.

Skogsfond Baltikum A, rapporterat eget kapital och kursutveckling (SEK)

2200
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1100
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900 - : : : . : : : : - - : :
Ql-21 Q221 Q3-21 Q421 Q122 Q2-22 Q3-22 Q422 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q423 Q1-22

== Eget kapital per A-aktie
— Aktiekurs

Ovan illustreras aktiekursen for A-aktien (bla linje) fran 2021-01-01 till 2024-02-09 samt
kvartalsvis faststélld och rapporterat eget kapital per A-aktie (orange linje). Nar substansen, det
rapporterade egna kapitalet per A-aktie, ar hogre &n senast betalda aktiekurs foreligger en sa

kallad substansrabatt.

Aktiedgande 2023-12-31

Antal Antal Andel Andel
L - s . o E,l Totalt antal Andel av - - Totalt antal _..
Tio roststarkaste aktiedgarna  stamaktier A-aktier . . A stam- " Rost-andel
o 0 aktier  alla aktier . . roster
(10 rister) (1 rost) aktierna aktierna

Forest Value AB* [&gs av Carl 0lén, vd) 61230 3111 64 341 23,0% 1,7% 61,2% 615411 52,14%
Livland Skog AB 10000 53 188 63 188 22,5% 285% 10,0% 153 188 12,98%
Nellbeck Invest AB 11 000 - 11 000 3,9% 0,0% 11,0% 110 000 9,32%
Alexander Widenberg 5000 30 5030 1,8% 0,0% 5,0% 50030 4,24%
Olsson & Hammarstrém Invest AB 5000 - 5000 1,8% 0,0% 5,0% 50 000 4,24%
Quick EIS AB [5gs av Daniel Palm, st ledamat] 2200 400 2 600 0,9% 0,2% 2,2% 22 400 1,90%
Petter Tiger (styrelseledamot) 1500 100 1 600 0,6% 0,1% 1,5% 15 100 1,28%
Sture Karlsson (styrelseordférande) 1300 350 1650 0,6% 0,2% 1,3% 13 350 1,13%
Johan Nellbeck 1000 700 1700  0,6% 0,4% 1,0% 10700  0,91%
Hertigddmet Kurland Skog AB 0 10675 10675 3,8% 5,9% 0,0% 10675 0,90%
Ovriga aktiedgare 1770 111792 113562  40,5% 52,0% 1,8% 129432  10,97%
Summa 100000 180346 280 346 100% 100% 100% 1180 346 100,0%

FInkluderar 10 020 stamaktier och 50 A-zktier genom heldgt dotterbolag S1A Kurland Forest samt personlist innehav 2 813 A-aktier Carl Olén.

A

==
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Vasentliga risker och osékerhetsfaktorer

Skogsfastigheter kan paverkas negativt av t.ex. skadedjursangrepp, extrem vaderlek eller
brand. Fastigheterna har en geografisk spridning och skulle en eller nagra fastigheter paverkas
negativt ar inverkan pa det totala bestandet begransat.

Verksamheten bestar till storsta delen av forvarv av skogsfastigheter, utveckling och
forvaltning av dessa samt forsaljning av tillgangarna. En av de storsta riskerna for aktieagarnas
framtida avkastning, bestar i att vardet pa fastigheterna inte 6kar éver tid eller minskar.

Bolagets investeringar finansieras delvis genom upptagande av lan och Bolagets kassaflode
ar saledes kansligt for forandringar i réantenivan och belaningsgrad. Vardet av Bolagets
fastighetsinvesteringar riskerar att paverkas negativt vid vasentliga hojningar av rantenivaerna.

Bolaget ar och kommer aven framéver att vara verksamt pa marknader och inom sektorer som
delvis existerar inom ramen for politisk styrning och/eller lagstiftning och regleringar av olika
slag. Andringar i lagar, regelverk eller den politiska situationen pa olika marknader dar Bolaget
och/eller dess kunder &ar verksamma kan paverka Bolagets lonsamhet och framtidsutsikter.

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 férvarvas
varderas i Euro i bokféringen medan aktien ar fortsatt noterad i svenska kronor. Det foreligger
saledes en valutarisk.

De baltiska staterna gransar bland annat till Belarus och Ryssland. De Baltiska landerna ar
fullvardiga medlemmar i NATO och Eurosamarbetet. Skulle en pataglig forandring i relationen
mellan landerna i regionen intraffa kan effekterna bli negativa pa vardet av skogsfastigheterna
och darigenom paverka avkastning och framtidsutsikter negativt.

Genom anlitad extern AlF-forvaltare har Skogsfond Baltikum AB (publ) avtal som tillsatter
erforderliga resurser for att folja och minimera de risker som fran tid till annan aktualiseras eller
som finns upptagna i bl.a. emissionsprospekt. Fondens tillgangar varderas regelbundet av
licensierad och oberoende extern varderare, for att uppna en god och objektiv uppfattning av
tillgAngarnas varde.

Narstaendetransaktioner

Inga narstaendetransaktioner har skett under perioden.

A

==
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Styrelseforandringar under perioden

Inga férandringar, samtliga styrelseledaméter omvaldes vid arsstamman 15 juni 2023.

Redovisningsprinciper och revision
Bolaget tillampar IFRS och foljer IAS 34. Denna bokslutskommuniké har inte varit foremal for

granskning av bolagets revisor.

Kommande rapporter och viktiga datum

Arsredovisning 2023: 2024-04-24
Arsstamma 2024: 2024-06-14
Halvarsrapport 2024: 2024-08-23

Styrelsens forsakran

Styrelsen och verkstallande direktdren intygar harmed att denna rapport ger en rattvisande
Oversikt av moderfoéretagets och koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som foretaget star infor.

Stockholm den 23 februari 2024

Sture Karlsson, styrelseordférande
Daniel Palm, Petter Tiger & Anders Bennstréom, styrelseledamdéter
Carl Olén, verkstallande direktor

For ytterligare information kontakta:

Carl Olén, vd
+46 (0)70 334 51 02
carl.olen@skogsfondbaltikum.se
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5. EKONOMISK STALLNING OCH RESULTAT

Koncernen, resultatrakning

(TEUR) H2 2023 H2 2022 Heldr2023 Helar 2022
Intakter

Nettoomsattning 317 735 837 1001
Ovriga rorelseintikter 31 14 55 38
Summa intakter 348 749 892 1039
Rorelsekostnader

Ravaror och fornédenheter -537 -134 -856 -326
Ovriga externa kostnader -330 -481 -653 -777
Personalkostnader -32 -34 -59 -57
Avskrivningar -1 0 -1 -1
Ovriga rérelsekostnader 0 -23 0 -23
Summa rorelsekostnader -900 -672 -1569 -1184
Rorelseresultat, EBIT -552 77 -677 -145
Resultat fran finansiella poster

Finansiella intakter 3 0 3 0
Finansiella kostnader -302 -132 -546 -277
Finansnetto -299 -132 -543 -277
Resultat efter finansiella poster -851 -55 -1 220 -422
Vardefoérandring skog 4029 5 660 5872 8 142
Aktuell skatt 0 -42 0 -42
Uppskjuten skatt -35 91 -55 -60
Periodens resultat 3143 5654 4 597 7 618

- A
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Koncernen, aktiedata

(EUR) 2023-12-31 2022-12-31
Genomsnittligt antal stamaktier 100 000 100 000
Antal stamaktier 100 000 100 000
Genomsnittligt antal A-aktier 180 346 170 472
Antal A-aktier 180 346 180 346
Periodens resultat A-aktier (TEUR) 3780 6209
Periodens resultat stamaktier (TEUR) 817 1409
Resultat per aktie, alla aktieslag 16,40 28,17
Resultat per stamaktie 8,17 14,09
Resultat per A-aktie 20,96 36,42
Eget kapital per aktie 112,50 96,32
Eget kapital per stamaktie 25,88 17,40
Eget kapital per A-aktie 160,60 140,10
Eget kapital tillhérande stamaktier (TEUR) 2588 1740
A
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Koncernen, Balansrakning

(TEUR) 2023-12-31 2022-12-31
Anlaggningstillgangar

Mark 10238 9985
Biologiska anlaggningstillgangar (skog) 31252 24 820
Inventarier 1 2
Summa anldggningstillgadngar 41491 34 807
Omsdttningstillgangar

Avverkningsrattigheter 0 0
Kortfristiga fordringar 150 34
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 26 21
Kassa och bank 648 2172
Summa omsittningstillgangar 824 2227
Summa tillgangar 42 315 37034
Eget kapital och skulder

Eget kapital 31540 27 003
Summa eget kapital 31540 27 003
Avsattningar for nyttjanderattigheter 0 0
Uppskjuten skatt 114 59
Summa avsdttningar 114 59
Skulder

Langfristiga skulder

Lan hos kreditinstitut 10 486 9529
Summa langfristiga skulder 10 486 9529
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 28 131
Skatteskulder 2 45
Ovriga skulder 24 4
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 121 263
Summa skulder 175 443
Summa avsattningar, eget kapital och skulder 42 315 37034
Soliditet 74,5% 72,9%
Belaningsgrad 24,8% 25,7%
Bokslutskommuniké 2023 Skogsfond Baltikum
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Koncernens forandring i eget
kapital, (TEUR)

Balanserat och

Aktiekapital Overkursfond arets resultat Totalt
Ingaende eget kapital 1 januari 2019 49 0 0 49
Arets resultat stamaktier - - 62 62
Arets resultat A-aktier - - 395 395
Nyemission A-aktier 9 1668 - 1677
Inbetald, ej registrerad emission A-aktier 41 8282 - 8323
Kapitalanskaffningskostnader - -352 - -352
Utgaende eget kapital 31 december 2019 99 9598 457 10 154
Ingaende eget kapital 1 januari 2020 929 9598 457 10 154
Arets resultat stamaktier - - 100 100
Arets resultat A-aktier - - 823 823
Nyemissioner A-aktier 22 4 477 - 4 498
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier - -367 - -367
Utgaende eget kapital 31 december 2020 121 13 708 1380 15 209
Ingaende eget kapital 1 januari 2021 121 13 708 1380 15 209
Arets resultat A-aktier - - 926 926
Arets resultat stamaktier 120 120
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier -62 -62
Utgaende eget kapital 31 december 2021 121 13 646 2425 16 192
Ingaende eget kapital 1 januari 2022 121 13 646 2425 16 192
Arets resultat A-aktier - - 6209 6209
Arets resultat stamaktier - - 1409 1409
Nyemissioner A-aktier 16 3287 - 3303
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier - -111 - -111
Utgaende eget kapital 31 december 2022 137 16 822 10044 27 003
Ingdende eget kapital 1 januari 2023 137 16 822 10 044 27 003
Arets resultat A-aktier - - 3780 3780
Arets resultat stamaktier - - 817 817
Justeringspost rattelse foregaende ar - - -60 -60
Utgaende eget kapital 31 december 2023 137 16 822 14 581 31540
. A
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Koncernen, Kassaflddesanalys

(TEUR) H2 2023 H2 2022 Helar2023 Helar 2022
Rorelseresultat -552 77 -677 -145
Justeringsposter:

Avskrivningar 0 0 1 1
Erhallna rantor 3 0 3 0
Betalda rantor -301 -123 -533 -199
Kassafléde frdn den I6pande verksamheten -850 -46 -1206 -343
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital 72 320 -394 230
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -778 274 -1 600 -113
Investeringsverksamheten

Investeringar i mark 99 -1797 -253 -2443
Investeringar i biologiska anlaggningstillgangar -372 -2075 -560 -2331
Investeringar i maskiner och inventarier 0 0 0 -1
Investeringar i nyttjanderatter 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -273 -3 872 -813 -4 775
Finansieringsverksamheten

Nyemissioner 0 1117 0 3438
Kapitalanskaffningskostnader 0 -2 0 -111
Upptagande av lan 686 2211 902 2211
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 686 3326 902 5538
Periodens kassaflode -365 -272 -1511 650
Likvida medel vid arets ingang 1014 2453 2172 1600
Periodens kassaflode enligt ovan -365 -272 -1511 650
Valutadifferenser i likvida medel -1 -9 -13 -78
Likvida medel vid periodens utgang 648 2172 648 2172
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Moderbolaget, Resultatradkning

(TEUR) H2 2023 H2 2022 Helar 2023 Helar 2022
Intakter

Nettoomsattning 0 0 0 0
Summa intdkter 0 0 0 0

Rorelsekostnader

Ovriga externa kostnader -246 -185 -484 -369
Personalkostnader -8 -12 -18 -24
Avskrivningar 0 0 0 0
Summa rorelsekostnader -254 -197 -502 -393
Rorelseresultat, EBIT -254 -197 -502 -393

Resultat fran finansiella poster

Finansiella intdkter 1 0 1 0

Finansiella kostnader -23 -21 -61 -90

Finansnetto -22 -21 -60 -90

Resultat efter finansiella poster -276 -218 -562 -483

Periodens resultat -276 -218 -562 -483
A
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Moderbolaget, Balansrakning

(TEUR) 2023-12-31 2022-12-31
Anlaggningstillgangar

Andelar i dotterféretag 13 598 13 598
Inventarier 0 0
Langfristiga fordringar hos koncernforetag 2385 0
Summa anlédggningstillgangar 15983 13598
Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar hos koncernforetag 0 1940
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 21
Kassa och bank 144 1262
Summa omsittningstillgdngar 166 3223
Summa tillgangar 16 149 16 821
Eget kapital och skulder

Eget kapital 15 054 15 615
Summa eget kapital 15054 15615
Summa avsattningar 0 0
Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder till koncernforetag 967 0
Summa langfristiga skulder 967 0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 0 9
Kortfristiga skulder till koncernbolag 40 1137
Ovriga kortfristiga skulder 7 2
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 81 58
Summa kortfristiga skulder 128 1206
Summa eget kapital och skulder 16 149 16 821
Soliditet 93,2% 92,8%
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Moderbolagets férandring i eget kapital, (TEUR)

Balanserat och

Aktiekapital Overkursfond &rets resultat Totalt
Ingdende eget kapital 1 januari 2019 49 0 0 49
Arets resultat - - -146 -146
Nyemission A-aktier 9 1668 - 1677
Inbetald, ej registrerad emission A-aktier 41 8282 - 8323
Kapitalanskaffningskostnader - -352 - -352
Utgdende eget kapital 31 december 2019 99 9 598 -146 9551
Ingdende eget kapital 1 januari 2020 99 9598 -146 9551
Arets resultat - - -344 -344
Nyemissioner A-aktier 22 4 477 - 4 498
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier - -367 - -367
Utgaende eget kapital 31 december 2020 121 13708 -490 13339
Ingdende eget kapital 1 januari 2021 121 13 708 -490 13 339
Arets resultat - - -506 -506
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier -62 -62
Utgaende eget kapital 31 december 2021 121 13 646 -996 12771
Ingdende eget kapital 1 januari 2022 121 13 646 -996 12771
Arets resultat - - -483 -483
Nyemissioner A-aktier 16 3422 - 3438
Kapitalanskaffningskostnader A-aktier - -111 - -111
Utgaende eget kapital 31 december 2022 137 16 957 -1479 15615
Ingdende eget kapital 1 januari 2023 137 16 957 -1479 15 615
Arets resultat - - -562 -562
Utgaende eget kapital 31 december 2023 137 16 957 -2041 15054
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Moderbolaget, Kassaflodesanalys

(TEUR) H2 2023 H2 2022  Helar 2023 Helar 2022
Rorelseresultat -254 -197 -501 -393
Justeringsposter:

Avskrivningar 0 0 0 0
Erhallna rantor 1 0 1 0
Betalda rantor 0 0 0 0
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -253 -197 -500 -393
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -4 -1 18 -27
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -257 -198 -482 -420
Investeringsverksamheten

Investering i nyttjanderattstillgangar 0 0 0 0
Investering i andelar i dotterféretag 0 -1242 0 -1242
Kassaflode fran investeringsverksamheten 0 -1242 0 -1242
Finansieringsverksamheten

Nyemissioner 0 1118 0 3438
Kapitalanskaffningskostnader 0 -2 0 -111
Utlaning -63 37 -623 -463
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -63 1153 -623 2864
Periodens kassaflode -320 -287 -1105 1203
Likvida medel vid arets ingang 465 1558 1262 137
Periodens kassaflode enligt ovan -320 -287 -1105 1202
Valutadifferenser i likvida medel -1 -9 -13 -78
Likvida medel vid periodens utgang 144 1262 144 1262

Skogsfond Baltikum

Bokslutskommuniké 2023

A\

—

27 /27



