Skogsfond Baltikum AB (publ)

559188-5735

Delarsrapport jan — jun 2019

Resultat efter skatt uppgick till -15,8 TEUR

Resultat per A-aktie uppgick till -0,89 EUR

Uppskattat substansvarde per A-aktie uppgick till 89,23 EUR
Nyemission tillfor 1,67 MEUR

Nettokassan uppgick till 1.686,7 TEUR per den 30 juni 2019

Detta ar Skogsfond Baltikum

Skogsfond Baltikum AB (publ) bildades under slutet av 2018 med fokus pa investeringar i
skogstillgdngar i de tre baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen. Bolagets malsattning &r att
med en |13g riskprofil generera en genomsnittlig arlig avkastning om 7 - 9 % pa investerat kapital efter
alla kostnader och avgifter. Fondens planerade investeringshorisont ar atta ar och riktar sig till bade
professionella och icke-professionella investerare.

Affarsplanen bestar huvudsakligen av tre steg:

1. Forvarva skogsfastigheter och skapa en storre portfolj av skogsfastigheter.

2. Utveckla portféljinnehaven genom tillvaxtframjande atgarder och kostnadseffektiv
forvaltning.

3. Realisera vardeokningen i skogsportféljen genom en forsaljning om cirka 8 ar.

Den lagre prisbilden i Baltikum, den lokala narvaron och den samlade erfarenheten och kunskapen
hos Fondens och Forvaltarens ledning utgor grunden for verksamheten och bildar basen for att
kunna erbjuda en god avkastning till Iag risk for investeraren. Historiskt sett har forvarv av baltiska
skogstillgangar kombinerat med en anpassad férvaltning gett investerare god vardetillvaxt och
avkastning. Styrelsens bedémning ar att det finns goda forutsattningar for investeringar i baltiska
skogstillgangar.

Skogsfond Baltikum AB (publ) utgdr en alternativ investeringsfond (AIF) enligt lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder och har utsett AIFP Baltic Asset Management AS i Lettland att vara
extern forvaltare. AIFP Baltic Asset Management AS innehar nédvandiga tillstand med
tillstdandsnummer 06.13.08.569/481 fran FKTK (Financial and Capital Markets Commission) i Lettland
for att forvalta alternativa investeringsfonder inom EU enligt gdllande EU-direktiv som den
implementerats i lettisk lagstiftning.
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Tillgangspriser och avkastning

Avkastningen i Fonden ar beroende av utvecklingen pa virkesmarknaden huvudsakligen pa tva satt.
Pa kort sikt paverkar den genom att den l6pande 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 efterfrageutveckling pa skogsravara och
skogsmark.

Da Fonden planeras avvecklas inom atta ar ar den langsiktiga prisutvecklingen pa fastighetsportféljen
per hektar eller per kubikmeter stdende skog betydelsefullt. Priserna for skog i olika omraden ar olika
av flera orsaker men generellt kan konstateras att tillgangspriser i Baltikum ar lagre an i t.ex. Sverige.
Skogsfastigheter i Baltikum innebar relativt gott skogsvarde for pengarna, d.v.s. framtida
produktionskapacitet av cellulosa per investerad krona. Skillnaden i arlig tillvaxtkubik per investerat
belopp dr mellan Goétaland och Lettland ungefar faktor fem (till Lettlands fordel ur ett
investeringsperspektiv).

Avkastningen inte beroende av Fondens storlek

Fonden och dess kostnadsstruktur, med stor del rorliga kostnader, innebar att den samlade storleken
pa Fondens fastighetsinnehav inte ar direkt avgorande for att uppna malavkastning for den enskilde
investeraren. Till viss del paverkar dock effekten av stordriftsférdelar d& administrations- och
forvaltningskostnaderna per hektar sjunker ju storre tillgdngsbas foretaget har, men det &r styrelsens
beddmning att investeraren kan férvanta sig en totalavkastning inom malintervallet vid nuvarande
forvaltad volym.

Milj6 och hallbarhet

| alla lander med stora skogsomraden spelar skogsbruket och markférvaltningen en nyckelroll i
ekonomin och ar en viktig komponent vad géller miljo- och hallbarhetsfragor och eventuella
ambitioner att bekdampa klimatférandringar genom att begrdansa mangden vaxthusgaser. Genom att
fungera som kolsdanka spelar skogsbruket redan en central roll for att minska de totala utslappen av
koldioxid och vaxthusgaser. Hur mycket koldioxid eller andra gaser som avlagsnas fran atmosfaren ar
emellertid i stor utstrackning beroende av hur dessa biologiska resurser anvands och hanteras.
Genom att anpassa markanvandningen och skogsforvaltningen kan skogsindustrin bidra avsevart till
att minska de totala utslappen av vaxthusgaserna

For att uppna en god ekonomisk avkastning samtidigt som positiva miljoeffekter maximeras, ar
malsattningen att skogsforvaltningen bor strava efter en hog och hallbar volymaokning och sérja for
en ansvarsfull anvandning av den producerade traravaran och biomassan. Detta innebér i sin tur att
volymtillvaxt bor prioriteras inom skogsforvaltningen for att kunna ersatta maximala volymer fossila
brdnslen och andra produkter baserade pa fossila brénslen och insatsvaror. Genom att ersatta fossila
brdnslen med biomassa uppnas en permanent nettominskning av utslappen av vaxthusgaser. Detta
da den totala anvandningen av fossila branslen kan minskas. Det tillfors saledes inget nytt kol till
kretsloppet. Effekterna av 6kade volymer kol som ar bunden i biomassa och i marken ar emellertid
mer eller mindre begrénsade i tid beroende pa den slutliga anvandningen av biomassan och
forvaltningen av marken. Vissa uppskattningar visar att en ansvarsfull anvdandning av mark- och
skogstillgangar, med malet att maximera volymtillviaxten och att regelbundet avverka skogen, kan
vara upp till fyra ganger sa effektiv nar det géller att minska utsldppen av vaxthusgaser, jamfort med
att enbart anvanda skogsbiomassan som en kolsdnka.
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Marknaden

Marknaden for skogsfastigheter i Baltikum utgors framst av tva dverlatelsetyper; dverlatelse av
enskilda fastigheter och éverlatelser av portféljinnehav i fastighetsdgande bolag. Agarstrukturen
praglas av manga enskilda fastigheter pa 5 - 40 hektar som fordelas pa ett stort antal individuella
dgare. Staterna och icke-privata dgare ar dock de storsta sammanlagda dgarna av skogs- och
marktillgangar i respektive land och kontrollerar éver halften av all baltisk skogsmark.

Prissattningen pa marknaden for skogstillgangar i Baltikum baseras pa geografisk placering, jordman,
narhet till vag, tradslags- och aldersfordelning samt lokala tillvaxtforutsattningar. Priset paverkas
dven av forvantad I6nsamhet i framtiden for skogsagande bolag. Geografisk placering i forhallande
till vdagar och industri spelar in i kalkylen da betalning for avverkat timmer i slutdndan sker vid hamn
eller lokal fabrik. Mindre kostnader for hantering och transport innebar saledes ett potentiellt hogre
pris pa fastigheten.

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

Styrelsen bedomer utifran egen erfarenhet, och pa basis av under senare ar genomforda
transaktioner pa den baltiska marknaden, att storre fastighetsportfoljer betingar en prispremie.
Under senare ar har ett antal transaktioner dgt rum som indikerar ett prisspann pa 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 skogskubikmeter per hektar. Enskilda
fastigheter handlas i den i lagre delen av spannet. Den enskilt stérsta transaktionen 2018 omfattade
ca. 111.000 hektar och genomférdes till ett pris om ca. 2.900 EUR per hektar vilket motsvarar éver 30
EUR per kubikmeter.

Styrelsen beddémer att globala megatrender férvdntas dka efterfragan pa fornybar 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 nanocellulosa och kladfiber samt férpackningar. Detta ar en indikation pa att det pagar
en storre industriell omstallning till mer fornybart, vilket redan manifesteras i omfattande
skogsindustriella investeringar som nyligen genomférts och som planeras i Ostersjéregionen.

Verksamheten under det forsta halvaret 2019

Under det forsta halvaret 2019 bestod verksamheten huvudsakligen av att séka de tillstand som
behdvs av 6vervakande myndigheter i bade Sverige och Lettland i linje med respektive lands
lagstiftning kring alternativa investeringsfonder (AIF). | samband med detta utsags AIFP Baltic Asset
Management AS i Lettland till extern forvaltare av Skogsfond Baltikum AB som utgdr en alternativ
investeringsfond enligt AlF-regelverket. Samtidigt ansdkte Skogsfond Baltikum om notering pa NGM
Nordic AIF, dels i syfte att uppfylla kraven enligt AlF-regelverket dels i syfte att kunna erbjuda
investerare en mojlighet att avyttra sina andelar tidigare dn den planerade livslangden for fonden.

Aktien

| juni 2019 genomfordes en forsta nyemission av A-aktier som tillforde ca. 1,67 MEUR (17,8 MSEK)
fore emissionskostnader. Aktiekapitalet 6kade antalet A-aktier till 17.841 st och aktiekapitalet till
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57.742 EUR. Efter nyemissionen noterades bolagets A-aktier pa NGM Nordic AIF med forsta
handelsdag den 28 juni.

Kostnader

Under perioden har ingen férvaltningsavgift belastat resultatet da forvaltningsavgift endast beraknas
pa investerade medel. | Gvrigt har resultatet belastats med kostnader i samband med etableringen av
verksamheten, tillstandsansokningar m.m. Kostnader direkt hanfoérliga till emissionen belastar inte
resultatet utan det egna kapitalet. Aven investeringsavgiften belastar det egna kapitalet.

Uppskattat substansvarde per A-aktie

Bolagets tillgangar vid utgangen av perioden bestod enbart av likvida medel och inga réantebarande
skulder fanns. Det uppskattade substansvardet per A-aktie uppgick vid utgangen av perioden till
89,23 EUR.

Handelser efter rapportperiodens utgang

Under juli paborjades processen med att starta ett helagt lettiskt bolag och att initiera verksamheten
lokalt med att finna lampliga forvarvsobjekt, inventera och vardera samt paborja forvarvsprocessen
pa de fastigheter som bedomts som lampliga ur investeringssynpunkt.

Redovisningsprinciper

Koncernredovisningen upprattas i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS).
Vidare tillampar koncernen dven Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner vilken specificerar de tillagg till IFRS upplysningar
som kravs enligt bestimmelserna i arsredovisningslagen. Moderbolaget redovisas i enlighet med
arsredovisningslagen och RFR 2, redovisningsregler for moderféretag i koncerner vilka tillampar IFRS.
Moderforetagets redovisning upprattas i enlighet med RFR 2 Redovisning for juridiska personer och
Arsredovisningslagen. Overgang till RFR 2 har inte haft nagon effekt pa moderforetaget. Att uppratta
finansiella rapporter i 6verensstimmelse med IFRS kraver anvandning av en del viktiga
uppskattningar for redovisningsandamal. Vidare kravs att ledningen gor vissa bedomningar vid
tillampningen av koncernens redovisningsprinciper. Denna delarsrapport for koncernen ar upprattad
i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering samt tillampliga bestammelser i arsredovisningslagen.”
Tillgangar och skulder ar redovisade till historiska anskaffningsvarden, forutom biologiska tillgangar
som varderas till verkligt varde.

Vid upprattandet av de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kravs att féretagsledningen goér
beddémningar och uppskattningar samt gér antaganden som paverkar tillampningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningarna och antagandena ar baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under radande férhallanden synes vara rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och
antaganden anvands sedan for att bedéma de redovisade vardena pa tillgangar och skulder som inte
annars framgar tydligt fran andra kallor. Verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och
bedémningar. Uppskattningarna och antagandena ses 6ver regelbundet. Forandringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gérs om den endast paverkat denna period, eller i
den period forandringen gors och framtida perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.
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Det verkliga vardet av skog (biologiska tillgangar) beraknas som ett avkastningsvarde. Det berdknade
kassaflodet fran framtida intakter fran virkesuttag efter avdrag for skogsskotselkostnader diskonteras
i en 100 ar lang serie till ett nuvarde.

Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader och orealiserade vinster eller
forluster som uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan koncernféretag, elimineras i sin
helhet vid upprattandet av koncernredovisningen.

Funktionell valuta ar Euro som dven utgor redovisningsvaluta. Det innebar att de finansiella
rapporterna presenteras i Euro. Samtliga belopp, om inte annat anges, ar avrundade till narmaste
tusental Euro (TEUR).

Nya och dndrade standarder och tolkningar som tratt i kraft under aret eller dnnu ej tratt i kraft:

IFRS 16 (1 januari 2019) paverkar framst leasetagare och den centrala effekten &r att alla leasingavtal
som redovisas som operationella leasingavtal ska redovisas pa ett satt som liknar aktuell redovisning
av finansiella leasingavtal. Det innebar att dven for operationella leasingavtal behover tillgang och
skuld redovisas, med tillhérande redovisning av kostnader for avskrivningar och ranta, till skillnad
mot tidigare da ingen redovisning sker av hyrd tillgang och relaterad skuld och da leasingavgifterna
periodiseras linjart som leasingkostnad. Ledningen bedémer att IFRS 16 inte kommer fa ndgon effekt
pa den finansiella rapporteringen framover.

Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

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

Verksamheten bestar till storsta delen av férvarv av skogsfastigheter och forvaltning av dessa.
Bolagets tillgangar kommer nastan uteslutande besta av skogs- och jordbruksfastigheter i de tre
baltiska ldnderna. En av de stérsta riskerna for aktiedgarnas framtida avkastning, bestar i att vardet
pa fastigheterna inte 6kar over tid eller minskar.

Bolagets investeringar kan delvis komma att finansieras genom upptagande av lan och Bolagets
kassaflode ar sadledes kansligt for férandringar i rantenivan och belaningsgrad. Vardet av Bolagets
fastighetsinvesteringar riskerar att paverkas negativt vid vasentliga héjningar av realrdntan.

Bolaget dr och kommer dven framdver 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 dér Bolaget och/eller
dess kunder ar verksamma kan paverka Bolagets Idnsamhet 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.

De baltiska staternas geografiska placering har lett till en 6kad debatt om eventuella risker vad géller
relationen till deras grannlander. | och med de Baltiska landernas medlemskap i bade NATO, EU och
Eurosamarbetet bedéms risken som lag. Skulle en pataglig fordndring i relationen mellan landerna i
regionen intraffa kan effekterna bli negativa pa vardet av skogsfastigheter och darigenom paverka
avkastning och framtidsutsikter negativt.
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Genom AIFP Baltic Asset Management AS, | egenskap av anlitad AlIF-férvaltare, har Skogsfond
Baltikum AB avtal som tillsatter erforderliga resurser for att félja och minimera de risker som fran tid
till annan aktualiseras eller som finns upptagna i bl.a. emissionsprospekt. Fondens tillgangar varderas
regelbundet av oberoende varderare, for att kunna ha en god och objektiv uppfattning av
tillgdngarnas, och darmed, deldgarnas marknadsvarde pa gjorda investeringar.

Kommande rapporter

Bokslutskommuniké 2019: 2019-02-28

Styrelsens forsdkran

Styrelsen och verkstéallande direktéren intygar harmed att denna delarsrapport ger en rattvisande
oversikt av Moderforetagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som foretaget och de foretag som ingar i koncernen star
infor. Delarsrapporten har ej varit foremal for 6versiktlig granskning av bolagets revisor.

Stockholm den 23 augusti 2019

Fredrik Zetterstrom Valerijs Ginko Carl Olén
Styrelseordférande Ledamot VD, Ledamot

Fér ytterligare information kontakta:

Fredrik Zetterstrom, Ordforande
+46 735 44 97 30

Carl Olén, VD
+46 70334 5102

info@skogsfondbaltikum.se
Denna information dr sGdan information som Skogsfond Baltikum AB (publ) dr skyldigt att

offentliggéra enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen ldmnades, genom
ovanstdende kontaktpersoners férsorg, for offentliggérande den kl 14:00 den 23 augusti 2019.
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RESULTATRAKNING (TEUR)

Jan-Jun 2019

Nettoomsattning

Ovriga externa kostnader -24,4
Rorelseresultat -24,4
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 8,6
Finansiella kostnader -
Finansnetto 8,6
Resultat efter finansiella poster -15,8
PERIODENS RESULTAT -15,8
BALANSRAKNING (TEUR) 2019-06-30
TILLGANGAR
Kortfristiga fordringar 9,5
Kassa och bank 1686,7
Summa omsattningstillgangar 1696,2
SUMMA TILLGANGAR 1696,2
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1641,0
Leverantorsskulder 55,2
Summa skulder 55,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1696,2
Soliditet 96,7%
KASSAFLODESANALYS, TEUR 2019-06-30
Rorelseresultat -24,4
Justeringsposter: -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére fordindringar av rérelsekapital -24,4
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital 54,3
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 29,9
Investeringsverksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten -
Finansieringsverksamheten
Nyemissioner 1726,0
Kapitalanskaffningskostnader -69,2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1656,8
PERIODENS KASSAFLODE 1686,7
Likvida medel vid arets ingang -
Periodens kassafléde enligt ovan 1686,7
Likvida medel vid periodens utgang 1686,7
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Balanserat och

periodens
FORANDRING | EGET KAPITAL (TEUR) Aktiekapital Overkursfond resultat Totalt
Ingdende eget kapital 1 januari 2019 49,0 - - 49,0
Arets resultat - - -15,8 -15,8
Nyemission 8,7 1668,3 - 1677,0
Kapitalanskaffningskostnader - -69,2 - -69,2
Utgdende eget kapital 30 juni 2019 57,7 1599,1 -15,8 1641,0
AKTIEDATA 2019-06-30
Genomsnittligt antal aktier 100 789
Antal aktier vid periodens utgang 117 841
Genomsnittligt antal A-aktier 789
Antal A-aktier vid periodens utgang 17 841
Resultat per A-aktie (EUR)* -0,89
Eget kapital per A-aktie (EUR)** 89,23

* Resultat hanforligt till A-aktier efter fordelning av 6veravkastning. Berdkning har skett pa basis av antal

aktier vid periodens utgang.

** Eget kapital minskat med eget kapital hanforligt till Stamaktier.

Not 1, Hantering av resultat

Vinstdelningsunderlaget férdelas pa stam- respektive A-aktier enligt nedan.

TEUR 2019-06-30
Resultat efter skatt -15,8
Kapital tillfort fran A-aktiedgarna 1677
Maximalt troskelvarde for helaret 2019* 25,2

Kvar att vinstdela**

* Troskelvardet ar lika med 3 % per kalenderar av tillfort kapital fran A-aktiedgarna, sa langt resultatet forslar.
| de fall resultatet efter skatt ar positivt tillfaller hela beloppet upp till tréskelvardet A-aktiedgarna.
Resterande resultat (6veravkastning) fordelas sa att A-aktiedgarna far 80 % och stamaktiedgarna 20 %. For

2019 berdknas troskelvardet pa 1,5 % da kapital tillférdes forst i slutet av det forsta halvaret.

** Vid negativt resultat blir troskelvardet och dveravkastningen noll

Not 2, Antal registrerade aktier

IB Utgang Q1 Utgang Q2

Antal registrerade A-aktier - - 17 841

Antal registrerade stamaktier 100 000 100 000 100 000
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