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Latvian Forest vixer och pa ett ar ar aktien upp 6ver 20%. Nyligen gjorde bolaget sin forsta investering i

Litauen samt tog in nytt kapital genom en foretridesemission. Hur ska man se pa aktien och breddningen
geografiskt?

Latvian Forest har sammanlagt 7189 hektar mark i Lettland och Litauen. 78% ar skogsmark och 22% jordbruksmark eller
annan mark. Mer &n 70% av det uppskattade virkesforradet bestar av de tre viktigaste industriella traslagen: bjork, tall
och gran.

Latvian Forest Company

Borskurs: 8,45 kr Antal aktier: 36,7 m
Borsvarde: 310 Mkr Nettoskuld: 14 Mkr
VD: Aleksandrs Tralmaks Ordférande: Martin Hansson

Kommentar: Efter nyemission samt efter forvarv av skog i Litauen under Q4. Vid berakning av nettoskuld har kursen
EUR/SEK 10,20 anvénts.

Latvian Forest Company (8,45 kr) koper och dger skog i Baltikum och da framférallt i Lettland. Bolaget
startade 2009 och finns sedan 2012 listat pa Spotlight. Utgdngspunkten ar att skog ar en bra investering i
allmanhet och baltisk skog i synnerhet eftersom prisnivaerna ar lagre dar an i exempelvis Sverige.
Nyligen gjorde bolaget sin forsta investering i Litauen. Enskilt storsta agare ar Anders Nilsson som ocksa
sitter i styrelsen. Han ager knappt 11%. Peter Gyllenhammar ager via sitt fastighetsbolag Galjaden drygt
5%. Latvian Forests ordférande Martin Hansson (tillika VD och delagare i Galjaden) ager knappt 5%. VD
Aleksandrs Tralmaks &ger inga aktier. Hans ersattning ar bade fast och rorlig. Varje krona i 6kat aktiepris
per forsta februari varje ar ger honom en prestationsbaserad ersattning pa 0,3 Mkr.

STRATEGI

De tre huvudsakliga grunderna for verksamheten, forutom att skog ar eftertraktad realtillgdng som vaxer
av egen kraft, ar enligt bolaget sjalvt:

1. vardeskapande for aktieagarna genom aktiv skogsforvaltning,
2. vardeskapande genom att konsolidera ett storre fastighetsinnehayv, och
3. entro pa en allman dkning av prisnivaerna pa lettiska skogs- och jordbruksfastigheter.
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Den I6pande verksamheten finansieras genom skogsforvaltning. Sddan verksamhet omfattar till
exempel avverkning. Beroende pa faktorer sa som vader och virkespris sker avverkning oregelbundet.
Bolagets intakter och kostnader (som framst ar rorliga) varierar darmed over tid.

PUSSEL FOR PREMIE

Det stora vardeskapandet sker genom att kdépa upp mindre markomraden och skapa storre
sammanhangande bestand som kan saljas till premie jamfort mot forvarvskostnaderna. Historiskt har
denna premie varit upp mot 30-40% nar industriella skogsaktdrer som Sdédra och SCA gjort forvarv. For
storre aktorer ar det ofta inte aktuellt att kdpa mindre ytor och har fyller Latvian Forest ett tomrum.
Marknaden for skogsfastigheter i Baltikum praglas ocksa av att den till stor del bestar av manga sma
fastigheter med manga olika agare. Det har till stor del sitt ursprung i den privatisering av fastigheter
som genomférdes efter Sovjetunionens kollaps. Expansionen finansieras framst genom nyemissioner. |
januari genomforde Latvian Forest en foretradesemission om 25 Mkr. Teckningskursen var 7,50 kr och
emissionen overtecknades. 19,5 Mkr ska anvandas till att betala av skulder och resterande del till nya
skogsfastighetsforvarv. Skulderna avser krediter fran befintliga aktiedgare som anvants for finansiering
av forvarv under 2021.

HOGA SKOGSPRISER

Reportage

Priserna pa skogsmark ar rekordhoga i Sverige. Enligt Handelsbankens senaste skogsrapport har vi
under det senaste aret sett den storsta prisdkningen pa skogsmark ndgonsin, framfoérallt i sédra Sverige.
Lagt rantelage, hog efterfragan pa forpackningsmaterial och timmer under pandemin samt en langsiktig
stark strukturell efterfrdgan pa fornyelsebart byggmaterial ar faktorer som lyfts fram som bidragit till
prisuppgangen. Diagrammen nedan ar hdmtade ur Latvian Forests memorandum och visar mark- och
virkesforradspriser i Sverige, Finland och Baltikum. Det svenska priset ar 58-62 EUR per kubikmeter i de
regioner dar tillvaxttakten liknar den lettiska. Litauen sticker ut som billigt och med hog virkesvolym per
hektar. Priset dar ar 18 EUR per kubikmeter och med en tillvaxttakt som i genomsnitt éverstiger den
lettiska med 1-2 kubikmeter per hektar.

MARKPRISER OCH VIRKESFORRAD
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Killa: Latio, Forest Market Baltic States, Sweden, Finland, Outlook 2021

STOR AFFAR | LITAUEN

Nyligen gjorde Latvian Forest sitt forsta forvarv av mark i Litauen. Drygt 1300 hektar forvarvades och efter
affaren ager bolaget sammanlagt cirka 7 200 hektar av vilka 5 600 hektar ar skogsmark. Virkesforradet
6kade med 0,3 miljoner kubikmeter och det totala virkesférradet uppskattas nu till drygt en miljon
kubikmeter. Med affaren 6kade bolagets hektar skogsmark med 23%, virkesférradet med 30% och
andelen skogsmark fran 74% till 78%. Prislappen pé 7,5 MEUR motsvarar 24,9 EUR per kubikmeter. Det ar
attraktivt jamfort mot svenska priser, som alltsa ar 58-62 EUR per kubikmeter. De senaste forvarven i
Lettland gjordes till 22,8 EUR men det gallde en mycket liten areal. En fordel utéver den hdga
virkesvolymen i Litauen ar att fastigheterna till allra storsta del ar separerade vad galler skogsmark och
jordbruksmark vilket sa klart ar en fordel for bolag som vill aga skog.

BALANSRAKNING | KORTHET

Balansrakning i korthet

Materiella anldggningstillgangar 336 Mkr

—varav skogsmark & évrig mark 168 Mkr Varderat till anskaffningsvarde

—varav biologiska tillgangar 169 Mkr Marknadsvarderat

Varde/hektar 46 800 kr 7189 hektar

Belaningsgrad 12% Malet ar att ha en belaningsgrad om hogst cirka 20%
Eget kapital/aktie 8,45 kr Kan jamfdéras med borskurs 8,45 kr

Kommentar: Per Q3 2021 inklusive nyemission samt forvarv av 1338 hektar mark i Litauen under Q4 (varderat till 7,5
MEUR). Vid omrakning till SEK har kursen EUR/SEK 10,20 anvants.

TIDIGARE SALT RUBBET

Efter forsaljningen till SCA hamnade Latvian Forest i tvist med fore detta VD och grundare Fredrik
Zetterstrom. Tvisten gallde ett vinstdelningsavtal patecknat 2009 dar davarande VD kravde 3,8 Mkr i
ersattning. Latvian Forest motsatte sig kravet och i juni 2020 kom avgérandet. Enligt beslutet blev
bolaget forpliktigad till att ersatta davarande VD for storre delar av beloppet. Efter att Zetterstrom

Under 2019 saldes hela bolagets fastighetsinnehav till SCA. Forsaljningen omfattade drygt 10 600 hektar
med ett virkesforrad pa en miljon kubikmeter. Priset uppgick till 260 Mkr vilket motsvarande cirka 26 000
kr per hektar eller nara 300 kr (cirka 29 EUR) per kubikmeter skog som vid tillfallet bér ha varit cirka 30%
billigare matt mot det svenska genomsnittet. Affaren gav en vinst pa 110 Mkr.

POPULAR SKOG
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Konkurrensen om baltisk skog har pa senare ar blivit hardare:

e SCA har ett pagaende investeringsprogram pa att forvarva 100 000 hektar skogsmark i Baltikum.
Per Q3 21 hade SCA 44 000 hektar i Estland och Lettland och férutom forvarvet av Latvian Forests
skog har aven andra kop varit i storleksklassen 10 000 - 13 000 hektar.

e Sodra forvarvade 2018 hela 110 000 hektar varav 80 000 hektar skogsmark i Lettland. Kopeskillingen
pa 320 MEUR motsvarade cirka 35 000 kr per hektar skogsmark och 275 kr (cirka 27 EUR) per
kubikmeter.

e Aven IKEA har pa senare ar seglat upp som en av Lettlands och Baltikums stérsta skogsagare.

Ovan aktorer ar alla potentiella framtida kopare av Latvian Forests innehav. En direkt konkurrent om
mindre skogsfastigheter ar Skogsfond Baltikum som ocksa gjorde en nyemission alldeles nyligen.
Skogsfond Baltikums mal ar att uppna en forvaltad areal om sammanlagt minst 15 000 hektar och att
salja av 2026.

JAMFORELSE MELLAN SKOGSBOLAGEN

| sammanstaliningen 6ver bokférda varden nedan for nagra skogsbolag syns inte nagon tydlig
rabatt for baltisk skog relativt svensk skog. Nar vi gjorde samma uppstalining for ett ar sedan var
rabatten for Latvian Forest omkring 20% jamfort med Holmen och SCA - lite beroende pa om man
sag till hektar eller virkesvolym. Under 2021 varderade Latvian Forest upp sin skog genom att andra

BILLIGT ELLER DYRT?

Att Latvian Forest idag ager 7 200 hektar mark ar imponerande med tanke p3 att innehavet pa 10 600
hektar som saldes till SCA 2019 tog 10 ar att bygga upp. Som aktiedgare hoppas man naturligtvis pa en ny
liknande vardeskapande affar. Vi har ingen riktig bild av hur mogen den nuvarande portféljen ar men
troligen ar den annu nagot for liten aven om antal kubikmeter skog faktiskt ar sammma som da. Enligt den
lettiska maklarfirmman Latio ar det svenska priset 58-62 EUR per kubikmeter i de regioner dar
tillvaxttakten liknar den lettiska. Tanker vi oss att en framtida avyttring sker till 30% rabatt mot svenska
priser, som vid SCA-affaren, borde Latvian Forests nuvarande bestand pa en miljon kubikmeter, till
nuvarande prisnivaer, lite grovhugget vara vart 400-450 Mkr. Det kan jamféras med bolagsvardet (EV)
som ar 324 Mkr. Eget kapital per aktie ar ungefar 0,83 EUR vilket ar i nivd med vad det gar att kdpa aktien
for pa boérsen — 8,45 kr.

NAGRA REFLEKTIONER

e Agarbilden: Jamfort med ett &r sedan s ar dgarbilden mer splittrad idag. Peter Gyllenhammar har
minskat sitt agande fran 20% till 5% samtidigt som andelen anonyma aktiedgare via
kapitalforsakringar hos Avanza dkat fran 22% till 28%. Latvians ordférande Martin Hansson (tillika VD
och delagare i Galjaden) har forvisso blivit agare till 5% av bolaget men det kompenserar inte.

e Litauen: Expansionen framstar som bra da kvaliteten pa skogen ar battre i Litauen. Komplexiteten i
bestandet 6kar nagot men landerna ar relativt sma utan nagra stora geografiska avstand. Framtida
affarer i Litauen staller krav pa att ledningen lika effektivt kan fanga upp mojliga affarer dar som i
Lettland. | Litauen finns striktare begransningar kring hur stora areal en enskild agare kan forarva
och aga. Hur reglerna ser ut i detalj vet vi inte.

e Skogsfond Baltikum: Att Skogsfond Baltikum bara fick in 24 av sokta 202 Mkr ska nog ses som
positivt for Latvian Forest (i form av minskad konkurrens) snarare an negativt (i form av minskat
fortroende for affarsidén). Borsen var under januari, nar teckningstiden for bada bolagens
emissioner pagick, skakig.

AFFARSVARLDENS SLUTSATS

Att aga realtillgdngar sd som skog ar lockande nar borsen ar skakig. Laga baltiska skogspriser lockar
ocksa jamfort med svenska. Vi imponeras éver hur snabbt Latvian Forest lyckats bygga upp ett bestand
igen efter forsaljningen till SCA. Expansionen till Litauen ser vi som bra och kanske kommer fler
mojligheter till storre forvarv i landet. Vi landar i ett koprad for den som letar en defensiv placering.

Latvia Forests storsta agare infor foretradesemissionen Varde (Mkr) Kapital

Avanza Pension 79 28,3% 27,7%

Anders Nilsson 30 10,8% 1,7%

Nils-Robert Persson 30 10,8% 10,5%


https://www.sca.com/sv/om-oss/Investerare/pressmeddelanden/2019-06/sca-koper-ytterligare-10000-hektar-skog-i-lettland/
https://www.sca.com/sv/om-oss/Investerare/pressmeddelanden/2020-09/sca-koper-13-000-hektar-skog-i-lettland/
https://www.sodra.com/sv/se/skog-medlem/aktuellt/sodrakontakt/nyhetsartiklar/2018/nummer-4/sodra-koper-skog-i-lettland/
https://mfn.se/beq/a/skogsfond-baltikum/offentliggorande-av-prospekt-i-samband-med-nyemission-5e0b0a7f
https://www.affarsvarlden.se/analys/defensivt-med-latvian-forest
https://mfn.se/cis/a/latvian-forest-company/latvian-forest-rattelse-4bec0958
https://mfn.se/beq/a/skogsfond-baltikum/skogsfond-baltikum-offentliggor-utfall-i-riktad-nyemission-och-tillfors-cirka-24-msek-ac925a72

15 5,4% 53%

Galjaden AB

Martin Hansson 14 4.9% 4,8%

Nordnet Pensionsforsakring 13 4.8% 4.7%

Ulf Greger Jonsson 8 3,0% 2,9%

Kurt Andersson 5 1,7% 1,7%

Handelsbanken Liv Férsakring AB 4 1,5% 1,5%
4 1,3% 1,3%

Lars-Ake Johansson

Kalla: Holdings

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvariden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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