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Investerar i alternativt tillgdngsslag

Skogsfond Baltikum har en strategi att forvirva, utveckla och avyttra
skogsfastigheter i Baltikum. Baltisk skog &r i regel billigare 4n svensk,
och har flera andra attraktiva egenskaper som hog volymtillvixt.
Skog ger exponering mot en realtillgang som skyddar mot inflation,
och som vid vilutford forvaltning ger stabil aterkommande
avkastning. Skogsfond Baltikum skiljer sig mot ett traditionellt
skogsbolag  genom avsikten  att
skogsfastighetsportfoljen efter den planerade l6ptiden om atta ar.
Utdver lopande kassafloden fran avyttring avser bolaget silja
skogsfastigheterna efter 8 ar. Detta ger ytterligare en komponent
som vi anser bidrar till en attraktiv avvigning mellan risk och
avkastning. Skogsfond Baltikum har en malsdttning om arlig ROE
som efter kostnader uppgar till 7-9 %.

den  uttalade avyttra

Goda forvarvsforutsdttningar med erfaret team

Skogsfond Baltikum &r just nu i en finansieringsperiod dir bolaget
ska ta in kapital till fastighetsforvirven genom nyemission. Pengarna
ska anvéndas till finansiering, dir merparten av fastigheterna beddms
forvirvas under de inledande tva &ren av l16ptiden. Bolaget har ett

1620 erfaret  radgivningsteam med 1lang erfarenhet av  bade
1420 :g;?)?s:LiEs skogsinvesteringar och regionala forutsittningar och vi ser goda
1220 forutsdttningar for att forvirva attraktiva fastigheter i Baltikum.
1020
820 ST Attraktiv avkastning
Zzg Vi beddmer ett forvirvspris om EUR 21 — 25 under forvirvsperioden.
990 Viktiga aspekter av virderingen &r nettotillvixten i skogen och
20 — portfdljpremien vid slutet av 16ptiden. Vi antar att bruttotillvixten i
;3 :%f (;)' g Z.g g § é § ;21 § skogen kommer uppga till 4,7 %. Vi tror att avverkningskvoten
a NN & & N A A4 & & kommer variera under 16ptiden men uppga till 1,2 - 1,5. Vid fondens
slutperiod beddmer vi att portfdljen kan avyttras till en premie om
20 % baserat pa m3-priset. Premien motiveras av ett dkande intresse
av direktigande i skogsfastigheter bland institutioner och
producerande foretag, samt data fran historiska transaktioner. Vi
delar upp den beddmda avkastningen i tva komponenter,
portfdljpremie och 16pande férvaltning, som diskonteras till nuvirde
med olika diskonteringsrdntor. Vart beddmda vérde per aktie ar 129
EUR. Vart scenario ser en beddmd ROE om strax over 7 % under
1optiden. Vi ser medelhdg potential till 1ag risk.
Killa: FactSet
Datum Hiindelse Plats
18/5/2020 Nyemission - teckningstiden inleds -
27/8/2020 H1'20-rapport -
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Investment case

Exponering mot alternativt tillgdngslag

Investmentcase

Skogsfond Baltikum forvirvar och forvaltar skogstillgangar i Baltikum med
avsikten att avyttra tillgangarna efter en forutbestdmd tidsperiod om éatta ar.
Med en vilutvecklad forvirvsstrategi och tillvixtfokuserat skogsbruk ska
bolaget generera avkastning genom virdedkning pa skogstillgangarna, 16pande
avkastning frdn avverkningar, samt prispremie vid forsdljningen nér
skogsfastigheterna  slutligen  avyttras. Affirsidén bygger pa det
portfdljpremium som uppstar nir stora foretag eller institutioner betalar mer
for stora vilstrukturerade skogsfastighetsbestand jamfort med sma enskilda
skogsfastigheter.

Affarsidé

Skogsfond Baltikum investerar i skogstillgdngar i Baltikum. Malsédttningen ar
att forvirva, utveckla och avyttra en konsoliderad skogsportfolj med fokus i
Baltikum. Fonden &r en alternativ investeringsfond vars aktie dr noterad pa
Nordic Growth Market med en uppskattad 16ptid fram till och med 2026.
Utsedd extern AIF-forvaltare av fonden dr Baltic Asset Management (BAM).
Skogsfond Baltikum bildades i december 2018 och huvudkontoret ligger i
Stockholm. Fonden &r just nu i en investeringsfas ddr man tar in kapital frn
investerare och banker med malsédttning att sammanlagt ta in totalt EUR 50m.
Per 2019-12-16 hade fonden tillforts ca EUR 10 m.

Planen dr att bolaget i den forsta fasen till och med 2020 ska finansiera
verksambheten, vilket sker genom en nyemission. Samtidigt kommer Skogsfond
Baltikum arbeta aktivt med forviarv av skogsfastigheter under perioden fram
till och med &r 2021. Ar 2021 - 2025 kommer bolaget att arbeta med
utveckling och forvaltning av de forvirvade fastigheterna. 2026 inleds en
avyttringsfas ddr bolaget forbereder fastighetsportfdljen for en potentiell
avyttring. I det fall bolaget inte kan avyttra innehaven till vad man beddmer ar
tillrackligt attraktiva nivaer finns mojligheten att forlinga 1optiden med upp
till tva ar.

Skogsfond Baltikum fokuserar huvudsakligen pa baltiska skogsfastigheter.
Styrelsen har dock beddmt att i synnerhet Lettland erbjuder ett skogsbestand
med attraktiva prisnivaer. Historiska transaktioner av fastighetsportfdljer med
stora innehav i Lettland har genererat portfdljpremier om upp till 45 % pa
priset per hektar jamfort med mindre, utspridda portfdljer. Malsdttningen ar
att en stor del av virdet som genereras ska komma fran slutlig avyttring till en
premie, men om fonden erbjuds ett bud pa portfdljen som beddms attraktivt
kan avyttring bli aktuell innan den planenliga 1dptiden &r dver.

Fem faktorer for virdeskapande

Avkastningen for en skogsfastighet genereras av kassafloden fran avverkning
och virdetillviixt i de underliggande tillgingarna. Utdver det kan vissa intdkter
genereras genom exempelvis jakt- och jordbruksarrenden samt bidrag.
Kassafloden genereras av skogsnetto, som &r skogsbruksintikt minus
drivningskostnad och skogsvardskostnad. Skogsbruksintdkt dr betalning for
levererat virke efter betalning for avverkningsrétt. Affdrsidén &r att leverera
avkastning genom virdedkning och skogsnetto under fondens 1optid.
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Skogsfond Baltikum har malsittningen att fonden ska uppné en genomsnittlig
arlig avkastning under fondens 16ptid om 7 — 9 % pa kapitalet efter avgifter.
Avkastningen ska uppnds genom att forvdrva skogsfastigheter, utveckla
portfdljinnehaven och slutligen realisera virdedkningen genom en forsiljning.
Fem faktorer framtagna av bolaget ska gemensamt bidra till den &rliga
avkastningen.

Den forsta faktorn &r nettotillvixten av det befintliga skogsinnehavet. En
vélvardad skog i Baltikum kan uppvisa en arlig bruttovolymtillvixt om 5 %.
Skogsfond Baltikum har sjdlva bedomt att omkring hilften av tillvixten kan bli
aktuell for avverkning under fondens 16ptid. Detta skulle medfora att
nettotillvixten i skogsvolym uppgar till omkring 2,5 % arligen.

Den andra faktorn for resultatutvecklingen &dr virden som realiseras genom
avverkningar. Skogsfond Baltikum beddmer att man potentiellt kan uppna ett
forsidljningsvirde som uppgar till omkring 50 % mer &n priset vid
forvarvstillfillet. Kvoten mellan forsdljningspris och inkdpspris beddomer
Skogsfond Baltikum dirmed potentiellt kan uppga till 1,5x. Givet en
avverkning om 2,5 % beddmer dirmed bolaget att den arliga avverkningen
kommer generera en avkastning om 3,5 %.

Den tredje faktorn ar portfdljpremium vid avyttring av skogsfastigheterna.
Premien innebdr att fastighetsbestandet siljs till ett hogre pris an
inkodpspriset. Historiska forsiljningar av stora fastighetsportfoljer i Baltikum
har genererat stora portfoljpremium ndr sma fastigheter ackumuleras till
storre fastighetsbestind. Premien motiveras som en ersittning for det jobb
som krévs for att forvirva och ackumulera ett stort antal mindre fastigheter
till en enhet, samtidigt som storre fastighetsbestand med rent geografisk
nirhet har lagre forvaltningskostnad per hektar. Stora aktdrer som SCA, IKEA
eller Sodra behover stora mangder skogsravara i sin produktion och ar darfor
intresserade av att sdkra ravaruférsdrjningen genom att forvirva storre
portfdljer med skogsfastigheter. Den fjarde virdeskapande faktorn &r beldning
av innehavet av skogsfastigheter. Skogstillgdngarna ska beldnas for att ge
ytterligare kapital som kan anvindas for forvirv och for att ge en ekonomisk
hidvsting. Beldningsgraden ska dock inte vid négot tillfille overskrida 30 %.

Som femte faktor ska bolaget implementera atgiarder for att effektivisera
kostnadsstrukturen. Detta ska uppnas genom exempelvis effektiv hantering av
skogsbestandet, vilket mojliggdrs av erfarna medarbetare. Vinstdelning pa
eventuell overvinst kommer att aktualiseras forst nédr fonden avvecklas och
vinsten kan utskiftas. Ddrmed har ledningen en incitamentsstruktur som &r
resultatbaserad, vilket ytterligare forstarker incitamenten for
kostnadskontroll. Totala kostnader - inklusive forvaltningsavgiften - illustreras
i Figur 1 nedan.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020 Erik Penser Bank
4



Erik Penser Bank

Figur 1: Kostnadsstruktur
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Kostnadsstrukturen medfér fa fasta kostnader och Skogsfond Baltikum
beddmer sjilva att de fasta kostnaderna kommer att uppga till omkring 0,5
mkr per ar. Avkastningsmélet efter avgifter & didrmed inte beroende av att
man lyckas kopa fastighetsbestdnd enligt plan, och inte beroende av storleken
pa kapitalet som genereras i emissionen.

Forvarv

Skogsfond Baltikum ska forvirva mindre fastighetsbestand och generera en
ackumulerad portfolj med avsikten att sdlja den till en portfdljpremie efter
fondens avslutade 16ptid. Potentiella skogsfastigheter identifieras och
utvirderas utifrdn tydliga forvirvskriterier. Efter en forsta filtrering gor
bolaget en inventering pa plats i den baltiska skogen. For att utvirdera en
skogsfastighet tar man hénsyn till faktorer sasom bonitet (virkesproducerande
formaga, tillvixt), barigheten i marken, alder och tridslag pa fastigheterna,
samt nérheten till vig och till industrier. Under 2019 och borjan av 2020 hade
skogsfond Baltikum forvirvat totalt ca 5300 hektar. Dessa forvirv bestar till
tvd tredjedelar av sma och mellanstora skogsportfoljer och cirka en tredjedel
av arealen av enskilda skogsfastigheter.

Avgifter, utdelning och avverkning

Utdelning kan ske 1opande under fondens 16ptid eller vid verksamhetens
avveckling efter den totala 16ptiden. Nar fonden delar ut vinstmedel kommer
medlen att fordelas s att all avkastning upp till och med ett troskelvirde om
3 % tillfaller A-aktiedgarna. All eventuell avkastning som overskrider detta
troskelvirde kommer att fordelas sa att 20 % tillfaller stamaktiedgarna och 80
% A-aktiedgarna. Vid en avveckling kommer fordelningen av utdelningen ta
hinsyn till de eventuella utdelningarna under periodens 16ptid, samt
utdelningen som distribueras vid avvecklingen - med andra ord den totala
utbetalningen till aktieigarna under fondens 10ptid. Utdver avgiften for
prestation over ett troskelviarde tillkommer forvaltningsavgift som tas ut som
en procentandel av det totala uppskattade virdet av skogsfastigheterna. Den
arliga forvaltningsavgiften uppgar till 0,65 %.

Skogsinvesteringar

Traditionellt delas finansiella tillgdngar i réntebdrande och riskbdrande
tillgdngar. Réntebdrande tillgdngar &dr normalt obligationer eller andra
ranteinstrument, samtidigt som riskbdrande tillgdngar dr exempelvis aktier,
fastigheter eller alternativa tillgdngar. Skogsfastigheter betraktas traditionellt
som ett alternativt tillgangsslag.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020
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Direktdgande i skog medfér normalt en relativt hog troskel for minsta
investering, vilket skapat ett behov av finansiella tillgdngar kopplade till
utvecklingen av skogspriser eller forvaltning. Fonder eller aktier ger dirmed
en exponering mot skog utan krav pa sirskilt stor investering. Intresset for
skog som tillgang drivs pa av flera faktorer. Som en realtillgang bidrar skogen
med skydd mot inflationen. Tillvixten inom skog har 1ag eller ingen
korrelation med aktie- eller rintemarknaden. Skog som tillgdngsslag kan
dédrmed bidra till en total diversifiering av en portfdlj. Priserna pa skog dr dock
inte helt oberoende av konjunktur - priserna gick ner under 1993 och 2001,
dven om rorelserna dr mindre &n andra riskfyllda tillgdngar som aktier.

Under finanskrisen 2007 - 2008 blev virdeeffekterna for skogsfastigheter
begrinsade i forhdllande till exempelvis utvecklingen pd Stockholmsborsen.
2008 — 2009 sjonk priserna for skogsfastigheter i Sverige med i genomsnitt 1
%. 2000 — 2007 steg skogsfastighetspriserna i Sverige med 56 %, och tillvixten
nagot finanskrisen 2007 2008.
Sammanfattningsvis kan skog bidra med ett alternativt

avstannade i samband med
investering i

tillgingsslag som bidrar med utdkade diversifieringsmojligheter.

Det overgripande intresset for investeringar i skogsfastigheter drivs pé av flera
strukturella faktorer. Klimatforindringar driver pa efterfragan pa alternativ till
fossila energikillor. Prisutvecklingen drivs dven pa av faktorer sasom
nybyggnationer. Inom flera omraden ses fiberravara som ett attraktivt
alternativ till oljebaserade material sdsom plast, vilket vidare har drivit pa en
okad efterfragan. Skogen som tillgdng har dessutom under lidngre perioder
genererat bittre avkastning 4n boOrsen, exempelvis under perioden 2000 -
2010 (Skogssillskapet, 2013). Vilskott skog har en arlig tillvaxttakt om 2 — 10
% och volymtillvixten har ingen korrelation med borsen, vilket gor tillgangen

attraktiv ur diversifieringsperspektiv.
Skog i Baltikum

De dominerande trislagen i Lettland 4r bjork, tall och gran. Bjork anvédnds
normalt till bland annat modbler och golv. Bjork &r det tredje vanligaste
tradslaget i Sverige, och det nist vanligaste triddslaget i Lettland. Gran &r
relativt mjuk och anvinds ddarmed ofta till produktion av papper. Tall anvinds

Tabell 1: Agarforhallanden och tillviixt
Skogsareal Andel av Ostersjo- Varav privatigd Arlig tillvixt

Region

(M ha skog) regionens skog Andel /ha (m3)
Lettland 3 6% 50% 6,50
Litauen 1,9 4% 38% 6,70
Estland 1,9 4% 57% 6,30
Finland 23 43% 67% 4,52
Sverige 23,5 44% 83% 5,11

Killa: Skogsfond Baltikum, Erik Penser Bank

till mobler, byggnadsvirke och golv. Tabell 1 nedan visar hur dgarforhillanden
ser ut i Baltikum tillsammans med den genomsnittliga tillvixten senaste 24
ménaderna.

Tabell 2 nedan aterger volymtillvixt, och férhé&llande mellan avverkning och
inkdpspriser for Baltikum, Sverige och Finland for de senaste 24 méanaderna.
Baltikum har generellt en hogre kvot mellan forvirvspris och avverkningspris,
samtidigt som den arliga tillvixten &r nagot hogre. Den hogre kvoten forklaras
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bland annat av en lagre risk for exempelvis skadedjur eller skador orsakade av
stormar. Utdver det préglas prissittningen av regionala faktorer och skiftande
efterfragan i olika regioner.

Tabell 2: Geografisk fordelning av tillvixt och prisnivaer
Volym m3 / Arlig tillvixt

Forvirvspris Avverkningspris

Region Kvot

EUR / m3 EUR / m3 HA m3 / HA
Lettland 23 28 1,22 95 7%
Litauen 20 29 1,45 130 5%
Estland 29 34 1,17 120 5%
Finland 34 36 1,06 113 5%
Norrland 35 36 1,03 115 4%
Svealand 51 39 0,76 130 4%
Gotaland 68 41 0,60 145 4%

Kiilla: Skogsfond Baltikum, Erik Penser Bank

Prissittning pa virkesmarknaden

Skogen i Baltikum ir generellt billigare dn svensk skog, vilket fraimst beror pa
ett 1agt intresse hos privatpersoner att dga skog, samt att en stor del av skogen
har salts av och skapat stort utbud. Skogsskotseln i Sverige kan dessutom vara
upp till tre ganger dyrare. Lettland har dock generellt en ligre standard i
vagniten, vilket péverkar mojligheterna att avverka. Kubikmeterpriset for
massaved i Lettland &r beroende av vilket trislag som avses. Lovmassaved fran
Lettland har ett marknadspris som for tillfillet uppgar till ca EUR 39 / m3.
Barrmassaved fran Lettland har ett marknadspris som for tillfillet uppgar till
EUR 30 / m3. I och med att virkesmarknaden i Ostersjoregionen till stor del &r
integrerad och gemensam &r priset for samma sortiment likvérdigt, men
sportpriserna kan avvika mellan Baltikum och Sverige. En livscykel for skog i
Ostersjdregionen kan vara mellan 8 och 120 ir beroende pé tridslag och
breddgrad.

Figur 2 och Figur 3 nedan illustrerar prisutvecklingen fér barrmassaved och
lovmassaved i Lettland sedan 2015. I likhet med andra rdvarumarknader drivs
prissdttningen av marknadskrafterna, och prissittningen paverkas dirmed av
fordndringar i efterfrdgan. Prissittningen paverkas till stor del av den
regionala prigeln p& marknaden for massaved. Olika regionala forutsdttningar
for efterfrdgan, utvinnandet av veden, transportmdjligheter och kvalitet pa
massan gor att priserna har stora regionala skillnader. Dessa faktorer bidrar
till att skapa skillnader i kubikmeterpriset mellan exempelvis Sverige och
Baltikum, men &ven inom Baltikum. Marknadspriserna som illustreras i Figur
2 & 4 nedan forutsitter att fastighetsbestindet ar relativt omfattande,
eftersom mindre fragmenterade fastighetsbestand genererar ldgre virde.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020
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Figur 3: Prisutveckling Lovmassaved
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Killa: Skogssillskapet

Investering i Lettland

Den lettiska skogsmarken saknar sten och stenblock och bestdr av slit
torvmark eller sedimentmark. Agarférhillandena ir tydligt dokumenterade
genom lagfarter. Forutom att ha ett lagre pris dr skogsfastigheter i Baltikum
generellt sett sma till ytan. Figur 4 visar hur lettisk skog fordelar sig mellan
fastigheter. Figuren visar bland annat att mer &n 60 % av fastigheterna bestar
av fastigheter mindre &n 5 hektar. 0,1 % av antalet fastigheter utgor

skogsfastigheter som ar storre &n 1000 hektar. Sett till yta utgdr fastigheter
som dr mindre &n 20 hektar 38,6 % av ytan.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020
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Figur 4: Skogsfastighetsfordelning Lettland (%)
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Killa: Latvian Forest Sector in Facts & Figures 2020

Skogsfond Baltikum har ett huvudsakligt fokus pa skogsfastigheter i Lettland.
Viérdet av den lettiska skogsexporten har mer dn tredubblats sedan ar 2000.
2015 uppgick virdet till drygt 20 miljarder kronor. Det lettiska skogsbestandet
bestar av 3 miljoner hektar skogsmark. Av det totala fastighetsbestandet &r ca
1,5 - 1,6 miljoner hektar privatagt. Markbestandet &gs i stor utstrickning av
stora aktorer sdsom IKEA, Sodra, Isac Brandberg, SCA och Dasos. I dvrigt dgs
700 000 hektar av mellanstora till smad bolag. Resterande skogsmark &gs av
enskilda smadgare som i genomsnitt innehar ungefiar 50 hektar per dgare. Den
del av marknaden som Skogsfond Baltikum fokuserar pa dr den som 4gs av
mellanstora till sma bolag samt de fastigheter som &gs av smaigare. Figur 5
illustrerar hur dgarfordelningen ser ut for det totala skogsbestandet i Lettland.

Figur 5: Agarstruktur lettisk skog
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Killa: Latvian Forest Sector in Facts & Figures 2020

Skogsytan i Lettland tar upp ungefdr 53 % av markytan, och andelen véxer. De
senaste aren har skogsindustrin i Lettland i genomsnitt avverkat 11 miljoner
kubikmeter per ar, vilket &r mindre &n den &rliga dkningstakten, vilket gor
skogsnéringen i Lettland langsiktigt hallbar. 2020 &gs 50 % av den lettiska
skogen av staten, resten 4gs av ca 135 000 privata skogsdgare. Skogssektorn ar
en central aspekt av den lettiska ekonomin, och skogsskotsel, behandling av
trdravara och mobeltillverkning motsvarar tillsammans omkring 5,1 % av BNP
2018.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020



Exporten av produkter inom trdindustrin bestar bland annat av pappersmassa,
timmer och virke samt mobler tillverkade i trd. Exporten av dessa produkter
fran Lettland har stigit sedan 90-talet och uppgick 2018 till EUR 2 609m. For
pappersmassa dr de storsta linderna for export Sverige och Finland. For
fardigt virke &r de stdrsta exportmarknaderna Storbritannien och Estland,
samtidigt som de tva stdrsta exportmarknaderna for mobler 4r Danmark och
Tyskland. Figur 6 nedan visar hur trislagsfordelningen ser ut for lettisk skog.

Figur 6: Trislagsstruktur lettisk skog
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Killa: Latvian Forest Sector in Facts & Figures 2020

Om man ser till fordelningen i Lettland kan man notera att omkring 30 % av
skogsbestandet dr bjork. Denna andel ar relativt hog jamfort med Sverige dér
endast 12 % dr bjork. Sverige har istéllet ett storre inslag av barrskog, dér tall
utgdr 39 % och gran 19 % av skogsbestandet. Lettland har dessutom storre
inslag av ovriga 16vtraslag, dir dom totalt uppgar till 18 %. For det svenska
skogsbestandet dr motsvarande siffra 7 %.

Tillgdnglig mark i Baltikum

Andelen mark i Baltikum i privat d4go minskar i takt med att foretag i regionen
fortsdtter med forvirven av de fragmenterade fastighetsbestanden. I Lettland
tilldts privat skogsidgande vid sjdlvstindigheten 1991 och sedan dess har det
privata dgandet okat i omfattning. Idag har svenska foretag stora intressen i
regionen och sju av tio av de stdrsta privata markidgarna idr svenska. Stora
delar av forvdrven har 4gt rum de senaste tolv ménaderna. Tabell 3 visar vara
estimat av Agarfordelningen bland de stdrsta privata dgarna av skogsmark
2020 i Lettland. Sodra Skogsdgarna dr den storsta privata skogsigaren, och
SCA har viaxt snabbt genom tva stora forviarv under 2019.
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Tabell 3: Storsta privata dgare av lettisk skogsmark 2020 (estimat)

Nationalitet Forvirv LTM
Sddra Skogsidgarna SE 125 700 11100
IKEA Group SE 93 000 55000
Isac Brandberg AB SE 26 600 0
SCA SE 20 000 20 000
Dasos Capital FI 15700 0
Skogsséllskapet SE 12 300 0
Latvijas Finieris LV 8 500 500
Edgars Dupuzs LV 7900 n/a
Forestry SE 6700 100

Kélla: ATL & Erik Penser Bank

Vi beddmer att det totala bestindet av privat skog i Lettland 4r ca 1,5 - 1,6
miljoner hektar. Férdelningen mellan stora fastigheter om 5 000 hektar eller
mer, foretagsdgda sma- och mellanstora bestdnd och smé fastigheter mindre
in 50 hektar aterges i Figur 7 nedan. Andelen som #gs av privata aktdrer har
minskat och endast ca 40 % av det totala bestandet beddoms &dgas av privata,
sma aktorer som dger mindre dn 50 hektar. Denna kontinuerligt minskande
andel drivs pa av ett dkat intresse for skogsforvérv i Baltikum. Det innebar att
andelen skog tillgdnglig for forvirv fran privatpersoner kommer att minska
kontinuerligt och vi beddmer ddrmed att det &r en god strategi att prioritera

forvarv under de kommande tva aren.

Figur 7: Agarfordelning lettisk skog
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Killa: Erik Penser Bank

Portfoljpremie

En central aspekt for den totala arliga avkastningen ar formagan att silja den
ackumulerade skogsfastighetsportfoljen till en premie. Stora foretag och
institutionella investerare kan se fordelar i att direktéiga skog i Baltikum och
dirmed dr dom potentiella kdpare av skogsportfdljen. Premien som betalas
jamfort med mindre fastigheter motiveras av att geografiskt fokuserade
skogsfastigheter blir billigare att underhdlla pd grund av nérheten, vilket
medfdr stordriftsfordelar. Till stora aktdrer med intresse inom regionen hor
bland annat IKEA, SCA, Holmen och Sodra. IKEA har sedan 2015 véxt till att
bli Lettlands nist storsta privata skogsigare. Utdver dessa aktorer finns ett
intresse fran stora fonder som exempelvis pensionsfonder som eftersdker mer
hallbara, alternativa tillgdngsslag. For en pensionsfond utgdr skogstillgdngar
ett bra komplement pd grund av den hallbara prédgeln samt den laga
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korrelationen med andra tillgdngsslag. Bolag med verksamhet i branscher som
har 1ag ESG-prégel, exempelvis bolag som utvinner fossila brianslen kan dven se
skogsfastigheter som en metod for att skapa en bittre ESG-profil for
verksamheten. Didrmed utgdr dven oljebolag potentiella kdpare av stora
fastigheter i omradet.

De senaste aren har ett flertal stora portfoljer i Lettland sélts och genererat
premiumpris. Information kring fullstindigt pris &r ibland begridnsat och
varden som redovisas i transaktioner inkluderar inte alltid den fulla
ersittningen som utgar for ett fastighetsbestand. Vi beddmer dock att stora
transaktioner, som exempelvis Bergviks forsiljning till Sodra 2019 saldes for
en premie om ca 27 % sett till priset per kubikmeter i forhallande till
forvédrvspriset av mindre bestdnd. Premien sett till hektarpriset uppgick enligt
vara estimat till over 45 %.

Konkurrenter

Flera bolag har som verksamhet att forvirva, forvalta och &ven sélja vidare
skogsfastigheter i Baltikum. For att utgora en direkt konkurrent till Skogsfond
Baltikum maéste verksamheten huvudsakligen omfatta forvirv av smai
fastigheter, eftersom Skogsfond Baltikum skapar vérde bland annat genom att
ackumulera mindre fastighetsbestdnd. Diarmed ir institutionella aktdrer eller
storbolag som investerar i skog inte alltid konkurrenter om samma mark,
eftersom dessa aktorer foredrar stora skogsfastigheter med portfdljer om
tiotusentals hektar.

Bland borsnoterade foretag finns Latvian Forest, ett svenskt bolag som har
som huvudsaklig verksamhet att kdpa upp skog i Lettland. Vid arsskiftet 19/20
hade Latvian Forest innehav i Lettland som uppgick till 3 816 hektar. Latvian
Forest har till skillnad fran Skogsfond Baltikum ingen uttalad strategi att sélja
ackumulerade skogsfastigheter &ven om man historiskt salt av stora fastigheter
— exempelvis sialde bolaget mer &n 10 000 hektar till SCA 2019. Priset vid
transaktionen uppgick enligt vara estimat till ca EUR 26 per kubikmeter.

Silvestica Green Forest forvirvar skogsfastigheter i Sverige, Finland och
Baltikum. Fonden &ger bland annat ca 2 000 hektar i Sverige, 34 000 hektar i
Finland, 14 000 hektar i Litauen samt 8500 hektar i Lettland. Den
huvudsakliga strategin &r dock att langsiktigt forvalta skogen for att uppna en
stabil direktavkastning som framst genereras av skogsavverkning. Baltic Forest
Fund &r ett aktiebolag som direktinvesterar i baltisk skog utan hévstang.
Geografiskt fokus #r linderna runt Ostersjon.

Historiska transaktioner

De senaste aren har stora fastighetsbestand salts till stora foretag inom
skogsindustrin eller stora institutionella investerare. Normalt genererar
portfdljtransaktionerna en prispremie eftersom stora aktdrer primaért
forvdrvar stora portfdljer med innehav som totalt uppgér till omkring 10 000
hektar. Skogsfond Baltikum sjdlva ligger fram att sma fastigheter under
oktober 2019 forvirvades till ett pris om EUR 17 - 22 per skogskubik. Jamfort
med aktuellt anskaffningsvirde har det under 2017 — 2019 salts fastigheter till
premier mot virdet av mindre skogsfastigheter.

Bergviks forsiljning till S6dra 2019 hor till en av de stdrre transaktionerna i
regionen de senaste tre aren. Transaktionen omfattade 111 000 hektar mark i
Lettland, varav 80 300 hektar var skogsmark. Priset for skogsfastigheterna
motsvarade ett kubikmeterpris om EUR 30. En annan transaktion av stora
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fastighetsbestand var IKEAs kop av foretaget Foran Real Estate 2018 vilket
medforde en portfdlj om ca 55000 hektar. Sdljare var norska Storebrand.
Enligt uppgifter frdn Skogsfond Baltikum uppgick priset i den transaktionen
till ett kubikmeterpris om ca EUR 27.

2019 salde svenska Livland Skog AB sitt fastighetsinnehav om ca 9 500 hektar
skog i Lettland. Kopare av skogen var SCA och kopeskillingen uppgick till EUR
2,4m. Priset per kubikmeter uppgick till ca EUR 27. SCA kopte éven 10 000
hektar skogsmark av Latvian Forest 2019. Kopeskillingen for forvirvet uppgick
till EUR 26m. Priset motsvarar ett kubikmeterpris som uppgar till ca EUR 27.

Risker

Skogsinvesteringar generellt och investeringar i Baltikum specifikt dr forenad
med ett antal risker. Priméra risker inom skogsindustrin som péverkar
bolagets formaga att generera vinst &r bland annat priset pd ravaran, som
bland annat avgodr vilket pris Skogsfond Baltikum kan avyttra sin avverkade
skog till. Darmed &r priset avgdrande for den 16pande avkastning som fonden
genererar under 10ptiden.

Skogsfastigheter kan utsdttas for skadedjursangrepp vilket skulle paverka
fastighetsbestandet negativt. Aspekter som extrem viderlek eller brand kan
utgdra risker for tillvixten inom fastigheterna. Angrepp fran skadedjur kan
exempelvis medfora patvingad avverkning. En formildrande omstindighet om
man jamfor svensk skog med den baltiska dr att den baltiska huvudsakligen
bestir av blandskog vilket motverkar spridningen av granbarkborre di mer 4n
hilften av skogen ir 16vskog.

For investeringar i Baltikum finns inslag av politisk risk i form av potentiella
regleringar eller forindringar i befintlig lagstiftning. Regleringar kan tridda i
kraft som potentiellt paverkar bolagets formaga att forvirva fastigheter i
Lettland. Linder i Baltikum har tidigare reglerat mojligheterna for
investeringar i skogsfastigheter, exempelvis reglerades 2019 skogsigandet i
Litauen. Efter arsskiftet infordes en lag som begransar dgandet av skogsdgande
till maximalt 1500 hektar for privatpersoner och foretag i Litauen. Ddremot
fick skogsigare behilla befintliga innehav. For att bemdota potentiella politiska
regleringar har Skogsfond Baltikum strategin att vid hindelse av begrinsande
politiska regleringar avbryta finansieringsarbetet och fordela eventuellt
Overskott till 4garna.

Portfoljpremie

Véardeskapandet bestdr av de fem aspekter som lyfts fram i
virderingssegmentet. Relaterat till de fem komponenterna finns flera
riskfaktorer. En stor del av virdegenereringen kommer frin den potentiella
portfdljpremie som genereras nir det ackumulerade fastighetsbestandet séljs.
Forsiljningen kan ske efter den ursprungliga malloptiden om 8 ar, men
Fastighetsfonden Baltikum kan silja innehavet tidigare om ett attraktivt
erbjudande uppstdr. Fonden har &ven modjligheten att senareldgga
forsdljningen upp till tva ar. Bolaget beddmer sjdlva att en portfoljpremie kan
bli substantiell och baserar uppskattningen pa historiska transaktionspriser.
Om man inte kan silja fastighetsbestandet till ett attraktivt pris finns det en
risk att avkastningen blir ligre #&n malavkastningen. Darmed utgdr
prissédttningen en vésentlig risk.

Sett till valutarisker har Skogsfond Baltikum full exponering mot EUR. Bolaget
finansierar sig i SEK samtidigt som forvirv av skogsfastigheter och virdering
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av skogsbestandet sker i EUR. Detta medfor att en stirkt SEK/EUR medfor
negativ paverkan pa resultatet. FOretaget har valt att inte valutasdkra
vixelkurserna med motiveringen att valutaexponeringen i EUR 4r den
omvinda for méanga svenska investerare, och Skogsfond Baltikum menar att
manga investerare skulle minska sin totala valutaexponering mot EUR genom
bolagets exponering.

Virdering

Forvarvsformaga

Den tidsplan som finns kommunicerad ger att bolaget planerar att inleda
attadrsperioden med att forvirva skogsfastigheter under de forsta tva aren
2019 - 2020. Under 2019 forvdrvades ca 9 300 HA. I dvrigt beddmer vi att
forvirvsformaga och tidig identifiering och virdering av attraktiva
fastighetsbestand stéller krav pa erfarenhet bade av skogsmarknaden generellt
och de regionala forutsittningarna. Vi bedomer att bolagets radgivningsteam
med bred erfarenhet inom industrin samt bred erfarenhet av investeringar i
Baltikum &r en viktig faktor for forvarv till attraktiva priser. Skogsfond
Baltikum har &ven forvirvat fastighetsbestand under 2019 vilket ger underlag
for priserna man kan forvirva till. Vi beddmer att Skogsfond Baltikum
kommer att kunna forvirva fastighetsbestand for ett pris som motsvarar EUR
21 - 25 per kubikmeter under forvirvsperioden och ha ett skogsbestand om
30 000 - 35 000 HA 2022.

Portfdljpremie

Vi har valt att beddma premien pad kubikmetermassan som Skogsfond
Baltikum kan ackumulera till och med sista aret av fondens 16ptid. Utifran
historiska transaktioner beddmer vi att premier som liggs pa
kubikmeterpriset for stora fastighetsportfoljer ar ca 10 — 30 %.

Latvian Forest dr ett noterat svenskt bolag som forvirvar och forvaltar
skogsfastigheter och bedriver skogsbruk i Lettland. Verksamheten skiljer sig
mot Skogsfond Baltikum eftersom Latvian Forest inte har slutlig avyttring av
fastighetsbestdnden som uttalat syfte. Bolagen delar dock sin geografiska
exponering. Latvian Forest dger per december 2019 sammanlagt 3 816 hektar
med en uppskattad virkesvolym om 332 000 kubikmeter. Borsvirdet vid
samma tidpunkt uppgick till ca 137 mkr. Vi beddmer att Latvian Forests
skogsbestand ddarmed viarderas till strax under 35 EUR per kubikmeter. Virdet
ger en indikation om priset for en stor fastighetssamling och dven viss
marginal for potentiella skillnader mellan ex triddslag i bolagens portfdljer.
Mot ett genomsnittligt forvirvspris om exempelvis EUR 25 per kubiktmeter
innebir ett virde om EUR 35 en premie om 40 %. Latvian Forest har dock
overgatt till IFRS och redovisar endast Eget Kapital, och aterger dirmed inte
marknadsvirde for de underliggande tillgdngarna. Dédrmed foreligger viss
osdkerhet kring virderingen.

I vira berdkningar har vi utgitt frin en portféljpremie som uppgar till 20 %
och baseras pa kubikmeterpriset i EUR vid slutet av fondens 16ptid. Vi baserar
antagande pa  historiska  transaktioner, exempelvis Bergvik-Sodra-
transaktionen, och beddmda marknadsvirden hos listade jamforelsebolag.
Eftersom forvirven primirt #4dger rum i den inledande fasen blir
anskaffningsvirdet mindre kénsligt for prisférdndringar, medan avyttringen,
som vi bedomer ligger 7 &r fram i tiden, har stdrre inslag av osdkerhet.
Osdkerheten grundas i tidsaspekten och bor reflektera de risker som
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forekommer i den langa tidsperioden. Vi anser dirmed att 20 % dr det virde
som bdst aterspeglar risken i prissittningen.

Forsdljningskvot

Kvoten for inkodpspris per kubikmeter i forhéallande till avyttringspris har
bolaget beddomt kan uppga till 1,3x -1,5x. Historiska kvoter i Lettland har dock
varit omkring 1,3, samtidigt som vi bedomer att kvoten for tillfdllet uppgar till
strax over 1,2 x. Vi har beddomt att kvoten under perioden kommer att uppga
till mellan 1,2 - 1,5. Avverkningsnettot kommer sannolikt att stiga med tiden,
da man genom avverkning och strategisk avverkning och plantering kan styra
bestandet mot mer virdefulla trislag. Vi baserar antagandet pa historiska
forviarvskostnader, radande marknadspris och beddmningar kring
fordelningen mellan triddslagen i de forvirvade fastigheterna.

Hivsting

Véra estimat har baserats pa en belaningsgrad om 30 %. Vi beddmer att
bolaget har goda forutsittningar att fa bankfinansiering och i var beridkning
har vi riknat med en totalt kapital om EUR 65 m, diar banklan utgdr 30 %. En
beldningsgrad om 30 % skulle ddrmed innebdra att ytterligare EUR 15m
tillfors. Totalt beddmer vi ddrmed att bolaget kan erhalla 65 mkr fore
emissionskostnader. Som tidigare papekat har bolaget en forhéllandevis liten
andel av fasta kostnader. Antaganden kring kapital fran emissionen ar dirmed
inte centralt for den beddmda avkastningen.

Avkastning for avverkad skog

Skogsfond Baltikum uppskattar att det forvirvade bestdndet kan siljas med
vinst. Ddrmed bestdr avkastningen i skillnaden mellan forvirvad volym och
avyttrad. Vi beddmer att avverkningsnettot for kubikmeterpriset, vilket &r
skillnaden mellan forvirvskostnad och forséljningskostnad, kommer att uppga
till 1,2 - 1,5x under fondens 16ptid. Bolaget bedomer att den lettiska skogen
viaxer med ca 5 % per ar. Samtidigt beddmer man med hénsyn till dldern pa
skogsbestandet i Lettland att man kommer att kunna avverka ca 2,5 % per ar.
Diarmed skulle bruttotillvixten uppga till ca 2,5 %. Den historiska tillvixten &r
vildokumenterad och vi beddmer det som sannolikt att fastighetsinnehaven
kommer uppvisa en genomsnittlig tillvixt i takt men den historiska, men har
rdknat med en bruttotillvixt om 4,7 %.

Virdetillvixten av skog som tillging

Skogsbestandet i Baltikum beddms ha en vérdetillvixt som i reella termer
uppgar till 1,5 %. Vi beddmer tillvixtmalen som uppnébara, motiverat av flera
faktorer. Bland annat &r overgdngen till fossilfria alternativ som 4r en stark
drivare av efterfrdgan pa skog som tillgingsslag. Data sedan ar 2000 visar att
historiska reella virdeutvecklingen per ar overskridit 1,5 % i genomsnitt.

Diskontering och avkastningskrav

Den ackumulerade kassan kommer vid periodens sluttid att justeras for
Overavkastningen dver perioden. Bolaget genererar 1opande kassafldden under
perioden som primdrt kommer frén avverkning, men vi beddmer att
kassaflodena kommer att anvdndas for att ticka lopande underhéllskostnader
och potentiella mindre forvirv &ven efter den ursprungliga forvirvsperioden
som dr till och med 2020.

En risk som vi behandlar i riskavsnittet 4r potentiella storleksmissiga
begriansningar av skogsinnehav som infors fran politiskt hall. Vi beddmer att
en potentiell storleksmissig begrénsning inte drabbar redan ackumulerade
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skogsbestand. Om begriansningen infaller efter att Skogsfond Baltikum kopt
bestandet medfor det att antalet stora portfdljer begrinsas eftersom nya stora
portfdljer inte kan ackumuleras. Detta kan potentiellt medfér en &nnu stdrre
premie pa redan existerande stora portfdljer, vilket i sa fall kan verka till
fordel for virdeutvecklingen.

Diskonteringsrdntan for skog A&terspeglar 1ag risk, 14g volatilitet i
tillgingsslaget och stabila kassafldden. Vidare bor diskonteringsrdntan
aterspegla att det endast &r en diskonteringsperiod till och med 2026.

I var virderingsansats har vi valt att dela upp virderingen avkastningen som
bolaget  genererar fran  lopande  avverkning tillsammans med
vardeutvecklingen pé tillgdngen i reella termer, och portfdljpremien, och
summera vdrdet av de tvd komponenterna. Vi ser en storre sidkerhet i de
l6pande kassaflodena jamfort med portfdljpremien, bland annat pa grund av
tidsaspekten, och viljer darfor att virdera segmenten separat och summera
delarna for att generera ett sammantaget bolagsvirde. Baserat pa de
antaganden vi listat ovan nar vi ett virde vid fondens planenliga sluttid 2026,
och diskonterar sedan vérdet for att generera ett beddmt nuvirde av bolaget.
De tva delarna diskonteras med olika diskonteringsréntor for att illustrera
osékerheten.

Vi beddmer att en stor del av kassaflodena fran avverkning kommer att ticka
de 1opande kostnaderna och att vinsten aterinvesteras i nya fastigheter.
Dirmed har vi riknat med att en begrénsad eller ingen utdelning kommer att
delas ut, utan istdllet anvdndas till att forvirva mindre fastigheter under
fondens 16ptid. Det beddmda véirdet for forvaltningsdelen och
realvirdeutvecklingen diskonteras med Lantméteriets rekommenderade
diskonteringsriantor justerat for regionala forutsiattningar. Detta resulterar i en
WACC om 2,2 %. Den laga diskonteringsrintan aterspeglar ocksa en
lagrintemiljo samt att diskonteringsfonstret ar till och med 2026. Vi gor
antaganden om en bruttotillvixt om 4,7 %, aterinvesterade vinster, och en
portfdljpremie om 20 % for kubikmeterbestandet som bolaget ackumulerat till
2026. Utifran dessa antaganden och bolagets marknadsvirde for tillfdllet
handlas det virde som kommer frin portfdljpremie till en implicit WACC om
11,5 %.

Motiverat varde

Sett till den totala avkastningen som vi beddmer att bolaget kan generera och
vart beddmda inkdpspris om EUR 22 - 24 per kubikmeter genereras mycket av
avkastningen frdn den del som &r portfoljpremien. Vi har antagit att bolaget
kan avyttra portfoljen till ett kubikmeterpremium om 20 %. Om man
exempelvis uppnér ett prispremium i nivd med den som uppgick vid Sédra-
Bergvik-affiren om 27 % ar uppsidan mycket stdorre. Vi anser att risken for en
premie ligre dn 20 % ir begrénsad, och att en implicit WACC om 11,5 %
reflekterar en nagot for hog risk.

Vi anser att en WACC som bittre reflekterar risken dr nagot lagre. 5 % &r en
diskonteringsrinta ndrmare den som exempelvis anvinds av SCA for
diskonteringar av svenska skogsbestand med horisont som ar odefinierad.
Portfdljpremie samt Ovrig avkastning diskonteras ddrmed separat till rantor
om 2,2 % respektive 5 %. Detta ger ett motiverat virde om 129 EUR per aktie.
Stillt i relation till de uttalade avkastningsmalet om 7 — 9 % arligen justerat for
avgifter medfor vara estimat en avkastning som uppgar till 7,13 %.
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Virderingen &r diskonterade framtida kassaflodesestimat. Ddrmed &r
varderingen kénslig for antaganden kring diskonteringsrdntan, och i synnerhet
diskonteringen av portfdljpremien i slutet av 16ptiden. Virderingen ir dven
kinslig for antagande kring den slutliga prispremie per kubikmeter som kan
genereras. Tabell 4 nedan visar kdnsligheten for antaganden kring diskontering
och portfdljpremie vid fondens slutliga 16ptid.

Tabell 4: Kénslighetstabell for WACC och Portfoljpremie (%)

Kanslighetstabell

6%| 117,52 109,52 102,11 95,24 88,87

g 10%| 123,14 115,14 107,73 100,86 94,48
'é 14%| 128,75 120,75 113,34 106,47 100,1
'% 18%| 134,37 126,37 118,95 112,1 105,7
5‘:5 22%( 139,9 131,9 124,57 117,7 111,32
E 26%| 145,6 137,6 130,19 123,31 116,93
30%| 151,22 143,21 135,8 128,93 122,55

4% 5% 6% 7% 8%

WACC portfoljpremie (%)

Nedan aterges hur avkastningen fordelas mellan den del som genereras av
portfdljpremie, virdedkning av tillgdngsslaget, samt portfdljpremie vid den
slutliga avyttringen. Andelarna utgér frin de antaganden om hévsting,
avyttringsnetton och portfdljpremie som varit utgangspunkten i var
viarderingsansats. Avkastningen baseras pa att kostnaderna delas upp relaterat
till respektive komponent, dir exempelvis kostnader for forvaltning tas mot
forvaltningen, samtidigt som exempelvis réntekostnader liggs pad hela
portfdljen.

Figur 8: Fordelning avkastningskomponenter

" Lopande forvaltning Tillvixt skog = Portfoljpremie

Slutligen aterger Tabell 5 nedan hur den arliga totalavkastningen dr beroende
av portfdljpremie. For vara antaganden om WACC, illustrerar tabellen hur

estimerad arlig genomsnittlig ROE under perioden paverkas av slutlig
portfdljpremie.
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Tabell 5: Avkastning och portfdljpremie

Avkastningstabell
Portfoljpremie Avg. est return
6% 5,20%
10% 5,80%
14% 6,30%
18% 6,90%
22% 7,40%
26% 7,80%
30% 8,30%

Virderingen &r ocksd kénslig kring antaganden om bruttotillvixt
skogstillgdngarna. Tabell 6 nedan visar hur avkastningen ar beroende av
bruttotillvixten i skogen. Estimaten baseras pa vara antaganden kring
portfdljpremie, WACC och avverkning per ar.

Tabell 6: Avkastning och bruttotillviaxt

Avkastningstabell
Bruttotillvixt Avg. est return
3% 6,80%
4% 7,00%
5% 7,20%
6% 7,35%
7% 7,60%
8% 7,78%

Agare ledning & styrelse

Styrelse

Fredrik Zetterstrom ir styrelseordforande. Grundade och var VD for Latvian
Forest Company ar 2010 — 2016 och &r sedan ldnge senior projektledare inom
corporate finance pd G&EW Fondkommission. Privat innehav 50 A-aktier. Carl
Olén ar VD och styrelseledamot. Carl har bakgrund som bland annat
chefscontroller pa Scania. Till ovriga uppdrag hor fondforvaltare i Baltic Asset
Management for Skogsfond Baltikum, styrelseordférande i Skogsfond
Baltikums dotterbolag LatvijasMezu Agentura, styrelseordforande for
skogsinvesteringsbolaget SIA Lettskogolen, styrelseledamot i forvérvs-och
forvaltningsbolaget SIA Kupica, investeringsradgivare i Forest Value AB samt
styrelseledamot i Rockagérden Vind AB. Carl dger 200 A-aktier. Valérijs Ginko
ir styrelseledamot. Valérijs har varit skogsansvarig for Latvian Forest
Company AB 2010 - 2018 samt transaktionskonsult inom fastighets- och
skogssektorn i Lettland. Till ovriga uppdrag hor Styrelseordforande i Baltic
Asset Management som forvaltar Skogsfond Baltikum, styrelseledamot i
LatvijasMezu Agentura. Valérijs dger 50 A-aktier.

Agare
Storsta dgaren dr VD Carl Olén med 68 350 stamaktier och 200 A-aktier, via
nirstdende samt bolag. Totalt kontrollerar Carl Olén 61,72 % av rosterna.

Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020 Erik Penser Bank
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Skogsfond Baltikum — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (TEUR)

Resultatrikning (TEUR)

2019-12-31

Nettoomsittning
Ovriga intikter
Kostnad salda varor
Fastighetsskatt

Kostnader moderbolag

Skogsforvaltning

S O O oo o O

Forvaltningsavgift
Ovriga kostnader -114
Rorelseresultat (EBITDA) -114

Avskrivningar

Goodwillnedskrivningar

Resultat (EBIT) -114
Extraordinéra Poster

Justerat Resultat (EBIT)

Finansnetto -43

Resultat fore skatt -156
Nettoresultat (just)

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank Skogsfond Baltikum - 18 maj 2020
19



Kassaflodesanalys (TEUR)

2019-12-31
Rorelseresultat -114
Icke kassaflodespaverkande poster 7
Forindringar i rorelsekapital -763
Kassaflode fran den operationella verksamheten -869
Investeringar -1267
Avyttringar -
Fritt Kassaflode -2 136
Utdelningar
Nyemission/aterkop 10 049
Lanefinansiering och dvriga justeringar -352
Kassaflode 7 561
Icke kassaflodespaverkande poster
Nettoskuld (just) (7 518)
Balansrikning (TEUR)

2019-12-31
TILLGANGAR
Skogsmark, 6vrig mark och biologiska tillgangar 1873
Ovriga anliggningstillgingar 19
Summa anliggningstillgingar 1892
Ovriga fordringar 1030
Forutbetalda kostnader 6
Likvida medel 7 518
Summa omsattningstillgingar 4 8 554
SUMMA TILLGANGAR (TEUR) 10 446
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 10 154
Minoritetsintressen
Summa Eget Kapital
Avsittningar for nyttjanderittstillgangar 18,7
Pensionsavsittningar
Uppskjutna skatteslunder
Ovriga lingfristiga skulder
Summa Langfristiga skulder
Leverantorsskulder 215
Upplupna kostnader 56,9
Ovriga Kortfristiga skulder 1,4
Summa kortfristiga skulder 273
Summa Eget Kapital och skulder 10 446
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéingliga killor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fi dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen &r
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i virde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att vérdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan HOg, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
I det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle!
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for ndr anstéillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som ér omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan &dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dartill relaterade Finansiella
Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings

ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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