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Forwood i korthet

Forwood AB édr ett svenskt foretag som
sedan ar 2000 &dger och férvaltar skogs-
tillgdngar i Panama. Den planterade
arealen uppgar till drygt | 100 ha, av en
total areal om drygt | 700 ha. Bolaget
har valt att fokusera pa ddeltrd av arten
teak, ett tradslag med kort omloppstid
och med hégt virkesvarde. |dag ar bola-
get en etablerad aktor med omfattande
verksamhet i tva regioner i Panama och
med totalt |7 olika planteringsomraden.

Forwood dr certifierat av Forest Ste-
wardship Council (FSC), vilket innebar
att Forwood kontinuerligt arbetar med
att verksamheten skall bidra till en
positiv langsiktig miljomdssig och social
utveckling saval lokalt som globalt.

Bolagets planteringar ar strategiskt
placerade i Panama dar tillgang till god

2011
Fordndring i verkligt varde
pa biologiska tillgangar 681
Ovriga intakter 962
Arets resultat -12 356
Biologiska tillgangar 230 309
Eget kapital 281 479
Balansomslutning 287 349

infrastruktur och narliggande hamnar
mojliggor direkt forsdljning till intressen-
ter i utlandet.

Styrelsen och ledningen har som mal
att notera bolagets aktier pa en lamplig
marknadsplats under 2012.

Noteringen syftar till att pa ett battre

sdtt synliggbdra bolagets virde och att

kunna dra nytta av de effekter som en
notering och ndrheten till kapitalmark-
naden ger.

Forwood dgs idag av fler an 1000 aktie-
dgare varav de tre storsta tillsammans
dger mer dn 16% av aktierna och ca
47% av rosterna. For ytterligare infor-
mation hdnvisas till koncernens hemsida
pa www.forwood.se

2010 2009 2008
38112 30717 ko
34 1435 &3
26 321 23925 &
227 480 156 770 135289
244206 181 263 162 373
264 428 193 266 175 154

*Pa grund av att koncernen 6vergick till att redovisa enl IFRS per 2010-12-31 finns dessa uppgifter

¢j tillgdngliga.

Aret i korthet

2011 har varit ett relativt lugnt ar. Inga
storre markférvarv har genomforts.
Inte heller nagra stérre nyplanteringar
har gjorts. Tillvixten i planteringarna
har varit mycket god. Berdkningarna

av skogstillgangarna bygger dock pa
komplexa berdkningsmodeller och ett
antal antaganden om tillvaxt fram till
slutavverkning. Ju lingre berdknings-
modellerna varit i bruk ju sakrare blir de
och ju mer statistik finns som stéd. Vissa
antaganden om framtida tillvaxt har
reviderats under aret, varfor den hittills
goda tillvaxten inte framgdr av redovi-
sade siffror for 2011. Styrelsen kdnner
sig dock trygga i redovisade utgdende
vdrden pa skogstillgdngarna.

**Resultat per aktie dr berdknat som drets resultat
delat med antal aktier per bokslutsdagen

Under rakenskapsaret 2011 uppgick
fordndringen i de biologiska tillgangarna
(teakplanteringar) till -0,7 (38,1) MSEK
och koncernens resultat efter skatt
-12,4 (26,3) MSEK.

+  Arets resultat uppgick till -0,20
(0,80) SEK per aktie**

» Eget kapital fér koncernen uppgick
till 281,5 (244,2) MSEK

» Eget kapital per aktie uppgick till
4,58 SEK efter arets emissioner
om totalt 15202 545 nya aktier.

* Langfristiga skulder uppgick till
3,2 (17,2) MSEK och har under aret
minskat med 14,0 frimst pga att
konvertibelldn har [8sts in.

» Likviditeten per balansdagen uppgick
till 20,8 (6,3) MSEK.
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Affarsidé,
vision
och strategi

Torti-planteringen

Styrelse-
ordforandens
kommentarer

AFFARSIDE

Forwood investerar i skogstillgdngar
som kombinerar en langsiktigt stabil till-
vaxt med en betydligt hogre avkastning
an mer traditionella skogsinvesteringar.

Forwood dger, férvaltar och féradlar
mark och teakplanteringar i Panama,
bedriver internationell handel med virke
samt utfor planterings-, avverknings- och
forvaltningsuppdrag ét institutionella
skogsdgare i Centralamerika.

Forwood dr miljécertifierat och ar
genom en aktiv miljéinsats en trygg och
langsiktig leverantor av skogsrelaterade
produkter och tjanster.

VISION
Forwoods vision ar att:

* Vidr noterade pa en etablerad och
for bolaget lamplig marknadsplats

* Vi dr storsta aktoren i Centralamerika
inom var nisch

* Vifinansierar sjdlva verksamheten
genom ett starkt eget kassaflode

* Vivédrnar miljon genom att binda kol-
dioxid och skapar goda levnadsvillkor
for lokalbefolkningen

* Vihar FSC- och social certifiering

STRATEGI

Var 6vergripande strategi ar att utveckla
var verksamhet genom:

* Att arligen géra markinvesteringar
och nyplanteringar

 Att sdlja tjdnster sasom externa
avverknings- och férvaltningsuppdrag

* Att bedriva tradingverksamhet genom
att externt kopa och silja teakvirke

* Att sjdlva kontrollera storre delen av
vardekedjan

* Att vdrna en hallbar utveckling av
samhadlle och miljé

* Att skapa en organisation med enga-
gerade och kunniga medarbetare

Sammantaget férvdntas strategin inne-
bdra att Forwoods aktiedgare over tiden
erhdller en stabil och hég avkastning till
en forhéllandevis lag risk.

Forwood har ett enkelt och framgangs-
rikt verksamhetskoncept. Vi investerar i
skogsfastigheter och bedriver skogsrela-
terad verksamhet i Panama. Vi fokuse-
rar pa ett av vdrldens dyraste tradslag,
teak, som &r tacksamt att odla i plante-
ringsmiljder och som har en forhal-
landevis kort omloppstid jamfort med
traditionell skog. Hittills har vara inves-
teringar resulterat i en god tillvédxt.

2011 har varit ett forhallandevis lugnt

ar. Under varen 2011 genomférdes en
foretradesemission som inbringade

30,7 MSEK i nytt kapital, vilket skapar
forutsattningar for en fortsatt utveckling
av bolaget. Nagra stérre markférvarv
har inte genomforts under aret. Den
frimsta orsaken till detta dr att

vi férsdker kdpa mark som ligger i nar-
heten av de omraden som vi redan

ar etablerade i, vilket ger ett battre
utnyttjande av var organisation. Vi tittar
just nu pa ett antal objekt i storleksord-
ningen 100 — 200 ha, vilket bor resultera
i atminstone ett férvarv under 2012.

Under hosten 2011 har vi sett 6ver de
modeller som anvénds for den framtida
vdrderingen av véra biologiska tillgdngar.
Vi har inte gjort nagra férandringar i
modellen som sadan, utan den anvdnda
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modellen speglar pa ett bra sétt vardet
pa vara tillgangar. Ddremot har vi gjort
en prognosjustering vad gller den
framtida tillvixten av de biologiska till-
gangarna, vilket ger en redovisningsmés-
sig engangseffekt i resultatet for 2011,

| slutet av aret investerade vi i en gall-
ringsskoérdare och skotare, som dr i drift
sedan januari manad 2012 med gallring
av vara egna planteringar. Skérdaren har
demonstrerats for institutionella skogs-
dgare och skapat stort intresse. Stora
arealer kommer att gallras under 2012,
varav en del av virket dr kommersiellt.
Avtal har ingatts med tva kunder om
virkesforsaljning.

Vart langsiktiga arbete mot en notering
av Forwood-aktien pa en for bolaget
lamplig marknadsplats har fortsatt
under aret. Redan under 2010 &vergick
vi till redovisningsstandarden IFRS och
under slutet av 2011 paborjades arbetet
med att Euroclear-ansluta aktien, vilket
berdknas ske under mars 2012. Med
detta dr tva grundldggande forutsatt-
ningarna fér en notering avklarade.

Rolf Eriksson,
styrelseordforande



Sa har arbetar Forwood i Panama

Forwood etablerar endast plan-
teringar pa betes-/akermark som
ligger i trdda.

En till omradet anpassad etablerings- Planteringen sker i rdta linjer, sa kallade Teakplantorna (Tectona grandis) som
plan tas fram och marken férbereds for  kvadratférband, med 3 meter mellan under 6 till 8 veckor utvecklats i en plant-
plantering. varje planta. Avstandet 4r anpassat for skola sétts i jorden i férborrade hal.
att ge plantorna det ljus de behover, Forwood planterar | 111 trad per hektar
samt for att effektivt kunna bearbeta (10000 m?).

omradet med maskiner.
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Underhallet av planteringarna sker
utifran en férvaltningsplan och
inkluderar kontroll och bekdmpning
av ogrds samt eventuella skadedjur
och sjukdomar. Lépande genom aren
sker stamkvistning och gallring.

|5-arigt teakbestand. Planteringen
berdknas hdr ha uppnatt en medelhojd
pa 25 m och en medeldiameter pa

35 cm.

Gallringsvirke infér férsdljining 2012

Under planteringens cirka 20-ariga omlopps-
tid sker normalt tre gallringar. Vid gallring-
arna sparas de bésta trdden som darmed
bereds mgjlighet att utvecklas optimalt.
Efter cirka 20 ar avverkas planteringarna
och Forwood sdljer virket.
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Marknaden

VIRKESMARKNADEN

Efterfragan pa skog har historiskt sett
Okat i takt med jordens befolkningstill-
véaxt och ingenting pekar pa att trenden
kommer att brytas. Tvdrtom, tillvaxten i
Asien leder till 6kat byggande vilket i sin
tur leder till 6kad efterfragan pa timmer.

Virke och trdprodukter dr en av varl-
dens viktigaste handelsgrupper. De till
[TTO" anslutna producentlanderna
exporterade under 2007 ca 1,7 mil-
joner m? stock, till ett viarde av ndstan
1,5 miljard USD.

ODLAT ADELTRA
- HARDWOOD

Det finns ingen klar definition av vilka
tradslag som sorterar under termen
ddeltrd. Epitetet anvands normalt som
beskrivning av [6vtrd som nyttjas vid
finsnickeri. Idag odlas ddeltrd Gver i
princip hela vdrlden. Tillgangen till 4del-
trd moter inte pa langa védgar efterfra-
gan och flera lander sasom till exempel
Ryssland och Kina infér olika typer av
handelshinder for att stoppa det egna
landets export och pa sd vis férsoka
kontrollera det kontinuerligt kande
behovet av import.

Nagra trdslag som rdknas till ddeltrd dr
till exempel ek, ebenholts, mahogny och
teak. | engelskan anvands ofta begrep-
pet Hardwood vilket dr en bendmning
for virke fran bredbladiga, ofta tropiska,
tradslag. | kontrast till Softwood som
inkluderar barrtrdd sd har Hardwood
en hogre densitet. Hardwood anvinds
till bland annat konstruktion, golv, mob-
ler och fanér. Hardwood &r ocksa gene-
rellt mer motstandskraftigt mot insekts-
angrepp och réta dn Softwood.

TEAKMARKNADEN

Det finns ingen samlad rapportering

av priser eller handel med odlad teak
dd enhetlig bedémningsstandard dn sa
linge saknas. Manga lander ar ocksa
restriktiva med att rapportera verkliga
siffror f6r export och import av teak. |
bdrjan av 2008 nddde priserna for samt-
liga teakkvaliteter nya rekordnivder, del-
vis paverkade av 6kade inkdpsaktiviteter
fran EU-lander fére importforbudet for
naturskogsteak tradde i kraft. Burma
har valt att minska exporten och férddla
stérre madngder teak inom landet.

OKNING SKOGSAVVERKNINGSVOLYM
MOT BEFOLKNINGSOKNING
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Kdlla: Sutton, W.R.J. 1993. "The World’s Need for Wood.”
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! ITTO, (International Tropical Timber Organization) dr en fristdende organisation som verkar fér
bevarande och ldngsiktigt god férvaltning, anvéndning och handel med tropiskt virke. Medlem-
marna representerar 80 procent av vdrldens tropiska skogar och 90 procent av den globala vérlds-
handeln med tropiskt timmer.
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Skog och skogliga resurser ar regelbun-
det féremal for omfattande klimat- och
miljdutredningar. Omkring 30 procent
av jordens landyta &r tackt av skog,
varav tropisk regnskog utgér 26 pro-
cent. Det uppskattas att vdrldens skogar
binder 283 Gt (gigaton) koldioxid i dess
biomassa samt 638 Gt inom hela eko-
systemet. Darmed innehaller vérldens
skogar mer koldioxid dn hela atmosfa-
ren. Genom avverkning 6deldggs dock
enorma omraden varje ar. Att tala

om katastrof dr ingen 6verdrift, miljé-
effekterna dr betydande och kommer
att paverka oss alla.

Som skogsbolag dr Forwood mycket
medvetna om det ansvar det innebadr

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |
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Clarita, etablerad 2006

att ha hand om dessa resurser och ser
det som en god mgjlighet att genom
sina teakplantager kunna minska belast-
ningen pa de naturliga skogarna. For att
gbra detta pa basta sdtt har Forwwod
latit certifiera samtliga plantager i enlig-
het med Forest Stewardship Councils
(FSC) riktlinjer (se nedan).

Utdver miljdmassiga och social ata-
ganden mojliggors forsiljning till hogre
prisnivaer gentemot icke-certifierade
konkurrenter. Denna konkurrensférdel
Okar dessutom i takt med att allt fler
lander trappar upp reglering mot handel
med naturskogsteak.



Teak

| teakfamiljen forekommer tre arter; TILLVAXTPOTENTIAL FOR
Tectona grandis som &r den vanligaste, PLANTAGETEAK
Tectona Hamiltoniana som endast

forekommer lokalt i Burma (Myanmar)

o ) 600 7 m3/ha i
samt Tectona Philippinensis som endast " Hog tillvaxt
.. R m L3g tillvaxt
férekommer i Filipinerna. Teak kommer
ursprungligen fran lander i Asien dar 500
klimatet bestar av en torrperiod pa 3
till 5 manader och en regnperiod med
1500-2000 mm nederbord per ar samt
ddr temperaturen ligger mellan 22° och
35°C. Tectona grandis har anpassat sig 300 1
mycket val i Centralamerika med omfat-

400 A

tande teakplantager i savdl Panama som
Costa Rica.

Form och storlek varierar med hansyn 100
till lokala forhallanden och tradets alder.

Under gynnsamma omstdndigheter
kan en hojd om 40—45 m uppnas. Den

kvistfria delen av stammen kan vara
25-27 m, vanligast 4r dock 9—I1 m. Fér Kdlla: The management of teak plantations, Julio César Centeno, PhD

0 Ar
5 10 15 20 25 30

diametern férekommer védrden upp till

240 cm men vanligen ligger den mellan
35-80 cm.
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2 ar

Hojd: 5 m Hojd: 19 m Hojd: 25 m Hojd: 28 m
Diameter: 6 cm Diameter: 25 cm Diameter: 35 cm Diameter: 38 cm
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Panama

Trots att teak inte tillhér de inhemska
arterna i Centralamerika erbjuder delar
av omradet pd manga sdtt idealiska
forhallanden for tradet att utvecklas.
Teakplanteringar av varierande stor-
lek finns idag etablerade i Costa Rica,
Panama och Colombia. Forwood har
valt att forldgga sin verksamhet till
Panama. Landet erbjuder med sin ndr-
het till ekvatorn perfekta férhallanden
for odling av teak, vilket gér att man
med en god, professionell férvaltning
kan férvanta sig en mycket god tillvaxt
och virkeskvalitet. Ur exportavseende
erbjuder Panamakanalen exceptionellt
goda mdjligheter att kostnadseffektivt
na olika delar av vdrlden.

Landets framsta inkomstkalla 4r Panama-
kanalen, som fram till ar 2014 genomgar
ett omfattande utvidgningsarbete for
att 6ka dess transportkapacitet.

Karibiska havet

Férutom Panamakanalen utgor dven
frihandelszonen i Coldén och den finan-
siella sektorn viktiga delar av ekono-
min. Utrikespolitiskt ar USA Panamas
viktigaste allierade. Landet dr Panamas
stérsta handelspartner och har fortfa-
rande enligt Torrijos-Carterférdragen
rdtt att intervenera i Panama om Pana-
makanalens neutralitet hotas.

Ett flertal svenska féretag finns repre-
senterade | Panama, bland dem ABB,
Ericsson, Tetra Pak och Volvo Con-
struction Equipment. | bérjan av 2008
undertecknade Sverige och Panama ett
bilateralt investeringsskyddsavtal vilket
torde ge svenska investeringar i landet
ett 6kat juridiskt skydd. Sverige har ett

honorart generalkonsulat i Panama City.

BASFAKTA PANAMA

Folkmangd: 3,5 miljoner
Statsskick: Republik
Huvudstad: ~ Panama City
Valuta: usb

President: Ricardo Martinelli

BNP: 24,8 miljarder USD
BNP tillvaxt: 1,8% (2009)
BNP/capita: 7 144 USD (2009)
Inflation: 2,3% (2009)

Arbetsloshet: 7,1 % (2009)
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PANAMA
|

Stilla havet

Forwood teakplanteringar

Darien




Panama har idag utéver sina omfat-
tande naturskogar cirka 57 200 hektar
planterad skog, vilket utdkas med ca

2 000 hektar arligen. Landet dr med
sin geografiska narhet till ekvatorn, val
avgrdnsade regnperiod och jamna drs-
temperatur idealiskt for odling av teak.
Forwoodkoncernen har valt att eta-
blera huvuddelen av sina planteringar i
Panamd- och Darfenprovinserna, éster
om Panama City.

Provinsen Darfen ar 16 671 km?, och
ddrmed den storsta i Panama. Omradet
ar glesbefolkat med bara cirka 40 000
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invanare. Darfen ar kant for sin goda
jordman och rdaknas som en av vdrldens
sista grona bastioner med orérd tropisk
natur. Nationalparken Darfen bestar av
ett omrade omfattande 579 000 hektar
vildmark ndrmast gransen till Colom-
bia, men traditionellt omndmns i princip
hela 6stra delarna fran staden

Chepo, cirka 5 mil 6ster om Panama
City, som Darfen.

Omradet har utndmnts till bade;

"World Biosphere Reserve” och "Natu-
ral World Heritage Site” av UNESCO
for sin fantastiska biologiska mangfald.




Vardekedjan

De huvudsakliga processerna i Forwoods viardekedja ar
markprojektering, plantering, forvaltning, avverkning,
forsaljning och transport. For att understodja och skapa
mervirde i varje del av virdekedjan har Forwood en
organisation med omfattande branschexpertis.

MARKPROJEKTERING

Att identifiera och férvdrva mark ar en
tidskrdavande och omfattande process
och skéts darfér av personal vars huvud-
uppgift r markférvary, bland annat
genom att etablera lokala ndtverk som
kan ge tidiga indikationer pd ldmplig

och prisvard mark. Alla markférvarv
gors i samrad med bolagets skogsingen-
jorer. Ledningsgruppen har dessutom
erfarenhet fran markforvarv av bola-
gets |7 planteringsomraden i Panama.
Genom att kombinera bolagets interna
resurser med ledningens branschexper-
tis kan mark som ar sarskilt lamplig fér
Forwoods verksamhet lokaliseras. Bola-
get ser darfor inte enbart till lukrativa
markomraden, utan hdnsyn tas ocksa till
bland annat personalomkostnader och
framtida transportkostnader hanforliga
till markomradet. Forwoodkoncernen
tar hansyn till alla delar av vardekedjan
vid férvérv av markomraden.

PLANTERING

I princip hdgnas hela planteringen in och
omraden fér évervakning och brandga-
tor etableras. Nar planteringsgranserna
ar markerade védnds jorden for att fa
bort eventuell jordpackning som kan ha
uppkommit pa grund av att marken ofta
har varit betesmark. Darefter placeras
planteringspinnar ut i ett rutnat av raka
linjer med 3 meters mellanrum.

Tectona Grandis-frén importeras fran
FSC-certifierade odlingar i Costa Rica.
Kvaliteten pa teakfréet dr av stor bety-
delse for hur teaken utvecklas. Forwood
anvdnder flera olika leverantérer av
fron som véljs ut av bade de egna ingen-
jorerna och utomstaende experter.
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Déliga val av fron kan leda till att traden
inte utvecklas optimalt. Genom en
effektiv och ordnad inképsprocess mini-
merar Forwood risker i samband med
inkop av fron till teakplanteringarna.

Vid plantering anvander man markborr
for att sdkerstilla att jorden runt plan-
tans rotter dr tillrdckligt lucker och att
plantans rotsystem snabbt kan utveck-
las. | samband med planteringen tillsdtts
dven gbdsel for att frdmja plantans
etablering. Under ingenjorernas tillsyn
placeras plantorna med tre meters mel-
lanrum, vilket betyder att man planterar
I'11 plantor per | 000 kvadratmeter.
Planteringen hor till en utav de mest
resurskravande processerna under
projektets livslingd. Genom en ordnad
process investerar Forwood tid och
resurser i att ge basta mojliga forutsatt-
ningar fér en problemfri tradtillvaxt.

FORVALTNING

Forvaltningen sker utifrdn en till plan-
teringsomrddet individuellt anpassad
plan. Férvaltningen omfattar alla delar
av planteringsprocessen for att saker-
stélla att plantan utvecklas optimalt
under omloppstiden. Sammantaget
har Forwoods kostnader vid férvalt-
ningen av skogsverksamheten kunnat
reduceras tack vare organisationens
langa branscherfarenhet. Mycket av det
nodvandiga arbetet har fordelats internt
inom bolaget. Forwood har darfor lagre
kostnader dn konkurrenter, som hyr
in externa konsulter i brist pa intern
branschexpertis. Intdkter tillkommer
aven vid gallring, som sker upp till tre
ganger under trddens livstid.



AVVERKNING

Vid avverkningen har Forwood tillgang
till effektiva maskiner, som garanterar
en snabb och effektiv process. Vidare
mojliggdr maskinerna avverkning dven
under regnperioder, vilket konkurrenter
som anvander sig av andra maskintyper
inte har mojlighet till. Arbetet leds av
skogsingenjorer och av specialiserade
forman. Personalen har erhdllit utbild-
ning som férberedelse for dessa typer
av uppdrag. Bolagets personal kdnner
val till planteringarna och minimerar
risker som tillkommer i samband med
avverkning, till exempel stold eller
ovarsam hantering. Utdver detta har
Forwoods personal god férstéelse for
verksamheten och de interna proces-
serna. Detta gor att processen blir mer
kostnadseffektiv dn vid inhyrning av
extern kompetens.

FORSALJNING

Nuvarande forsaljning

Forwoods historiska forséljning har
skett till grossister pa den lokala mark-
naden i Panama. Grossisterna har i sin
tur salt virket vidare till producenter

av slutprodukter. Grossisterna agerar
mellanhdnder genom att kdpa in virke i
mindre kvantiteter och sedan sdlja det

i storre kvantiteter och till hogre pris-
nivaer till producenter av slutprodukter.
Begrdnsad tillgang till en 6ppen marknad
for handel med odlad teak gor det ofta
svart for mindre spelare att lokalisera
och silja direkt till producenterna av
fardiga produkter.

Framtida forsaljningsstrategi
| takt med att Forwoods bestand upp-
nar en sadan mognad att slutavverk-

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |

ning kan ske och volymerna ddrmed
vdsentligt okar (vilket berdknas ske
med start 2016) dmnar bolaget soka
mer kostnadseffektiva distributions-
vdgar med bdttre marginaler. Bolaget
forvantas da kunna sdlja direkt till pro-
ducenter av slutprodukter. Forwood
har ett etablerat kontaktnit i Indien och
framtida forséljning har diskuterats med
aktérer pa denna marknad. | och med
att efterfragan pa teak ar stor i Indien
kommer Forwood att fokusera pa den
Indiska marknaden. Vilka volymer som
kravs for att ga forbi mellanhdnderna
dr beroende pa producenternas efter-
frdgan och tillgang pa teak av homogen

kvalitet.

TRANSPORT

Historiskt sett har Forwoods forsdljning
skett lokalt i Panama. Forwood har, da
forséljningen rort begransade volymer
till lokala uppkdpare, inte varit i behov
av att transportera virket nagra langre
strackor. | och med att Forwoods forsélj-
ning antas oka i takt med att bestandet
vaxer kommer transport av Forwoods
produkter att bli viktigare for bolaget.

| framtiden antas transporten hante-
ras av externa logistikbolag och denna
del av vdrdekedjan kommer saledes att
ligga utanfér Forwoods verksamhet. Ur
exportavseende erbjuder dock Panama-
kanalen goda méjligheter att kostnads-
effektivt na olika delar av varlden. Detta
forenklar processen vid en framtida
forséljning av storre teakvolymer och
mojliggdr kostnadseffektiv export.



organlsatlon Forwoodkoncernen bestar av moderbolaget Forwood AB (publ.) med séte i

Sverige, de panamabaserade heldgda dotterbolagen; Forwood Forestry Panama
S.A., Forwood Management Group S.A. och Forwood Production S.A.

Den huvudsakliga verksamheten ligger i Forwood Forestry Panama S.A.
Forwood Production S.A. dger en fastighet med servicebyggnader for virkes-
hantering, fordonsférvaring och lagring av férnédenheter.

Forwood Management Group S.A. dr avtalspart for kvarvarande andelséagare.

FORWOOD AB

100% 100% 100%
Forwood Forwood
Forwood
Forestry Management

Panama S.A. Group S.A. Production S.A.

Forwoods skogsingenjérer
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Historik

1986

1986-2000

2000

2001

2002

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Forwood AB bildas.

Forwood drivs som ett konsultbolag med uppdrag inom
skogsndringen.

Nordic Management Group som sedan forvadrvades av
Forwood AB etablerar den forsta planteringen i Panama.

De forsta andelarna i skog (idag kallade TeakUnits) sdljs
till olika investerare.
Forwoodkoncernen bildas.

Genom det nybildade dotterbolaget Forwood Latvia
paborjades ett intensivt arbete med att férvarva billiga
skogsfastigheter i Lettland.

Teakférmedlingsbolaget Teak Invest Svenska AB férvarvas
och blir ett heldgt dotterbolag Fowood koncernen.

|0:e teakplanteringen etableras.

Skogsinnehavet i Lettland uppgar till mer an | 000 ha.
Forwoods huvudkontor i Panama flyttar in i sitt nya kontor
i Torre Global Bank Building i Panama City.

Forwood forvarvar ytterligare knappt |1 000 ha i Lettland

Forwood AB forvarvar teakplanteringsforetaget Scandic
Forestry som namndndras till Forwood Forestry Panama
SA. Forwood tillférs 192 hektar mark i Panama.

Teakformedlingsbolaget Teak Invest Svenska AB utdelas

till Forwoods aktiedgare.

Forwood AB forvarvar teakférvaltningsbolaget Nordic
Management Group som namnandras till Forwood
Management Group. Genom forvadrvet tillfordes
Forwoodkoncernen kunskap, rutinerad personal,
utrustning samt 635 hektar vardefull mark.

Tillgangarna i Lettland séljs med en reavinst pa 8,3 MSEK.

Efter ett antal nyemissioner under tiden 20022008
finns det nu mer dn 500 aktiedgare i Forwood AB.

Forwoods 3-driga noteringsplan faststalls.
Forwoodkoncernen forvaltar mer dn | 110 hektar

teakplanteringar.

Forwoodkoncernens mark och skogstillgangar
overstiger 250 MSEK.

Forwoods |6:e plantering etableras i september 2010.

Ungefar hilften av alla TeakUnits |&ses in mot aktier.

Fler an | 000 aktiedgare i Forwood AB.

Under tiden 2001-2009 anskaffades kapital férutom genom nyemissioner, dven

genom forsiljning av andelar, senare kallade TeakUnits. Investerare kunde géra

direktinvesteringar i andelar i en specifik plantering i Panama. Drygt 400 hektar

omfattades av andelssystemet. Under 2010 erbjods andelsdgarna att byta andelar
mot aktier vilket ledde till att ndstan 50% av andelarna I&stes in av Forwood AB.
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M iljaarbete Forwood\<§ncern?nsnproduktiona skalll b‘ygga pa samspel meIIan‘ miljé och f'o‘cretag,
samt leda till ett forbattrat och langsiktigt bevarande av befintliga naturtillgangar

inom forvaltningsomradena.

For att erhélla nédvandig I16nsamhet, minimera paverkan pa miljén och skydda
utrotningshotade ekosystem har Forwood utarbetat en serie strategier for
verksamheten. Strategierna kan generellt sammanfattas enligt féljande:

Forwood har uppfyllt och kommer att uppfylla alla lagar och bestdimmelser som
utfardas av Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM), reglerande- och tillsyns-
organ for aterplanteringen av skog i Panama.

Forwood har uppfylit och kommer att uppfylla alla riktlinjer som upprattats i for-
valtningsplanen som reglerar den verksamhet som bedrivs i skogsplanteringspro-
jekten.

Forwood skall folja alla principer
och kriterier som utfdrdas av Forest Stewardship Council A.C. " (FSC), for for-
valtningen av sina planteringarna.

') SGS — FSC-certifierande organ i Panama. Forest Stewardship Council (FSC) dr en internationell organisation som
frdmjar ett miljsanpassat, socialt ansvarstagande och ekonomiskt livskraftigt bruk av vdrldens skogar.

Forwoods planteringsmark bestar
endast av tidigare betes- och
akermark som har legat i triada.

Nodvindiga studier av Forwood kontrollerar att vattendrag
lampligheten i forhallandet art och och killor bevaras ororda, oavsett om
plats gors fore varje plantering. de dr temporira eller permanenta.
For att forhindra jorderosion Forwood aterplanterar inhemska
anpassas vixttatheten i planteringarna vixter pa de omraden som saknar
till att slappa in ljus och mojliggora vegetation och utgor del av
etablering av markvegetation. skyddszonerna inom egendomarna.

For att skydda skogarnas ekosystem

limnas alltid minst 10% av den totala

teakplanteringen, med naturlig skog
eller plantering av inhemska arter.
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Forvaltnings-
berattelse

ALLMANT

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Forwood AB (publ.),
org.nr 556271-9228, far hirmed avge drsredovisning och koncernredovisning

for rakenskapsaret 2011.

Forwoodkoncernen, med svenska
moderbolaget Forwood AB (publ.), ar
idag en ledande aktér inom produktion
av odlad teak i Panama.

Forwood investerar framférallt i skogs-
tillgdngar, som kombinerar en stabil
tillvixt med en betydligt hogre férvan-
tad avkastning dn vad mer traditionella
skogsinvesteringar, som till exempel
granskog, kan erbjuda. Bolaget dger och
forvaltar, via heldgda dotterbolag, mark
och teakplanteringar i Panama. Virke
och traprodukter dr idag en av varldens
viktigaste handelsgrupper och efter-
frdgan pa skog har historiskt sett 6kat

i takt med jordens befolkningstillvaxt.

Forwood grundades 1986 och har idag
drygt | 100 hektar teakplanteringar
under forvaltning och dgs av drygt

| 000 aktiedgare. Rapportering till
aktiedgare, investerare och intressen-
ter sker i huvudsak via Forwoods hem-
sida. Forwood arrangerar ocksa drliga
besdksresor till Panama med besok av
planteringarna.
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Forwoodkoncernens verksamhet i
Panama bedrivs genom dotterbolagen:
investeringsbolaget Forwood Manage-
ment Group S.A., mark- och férvalt-
ningsbolaget Forwood Forestry Panama
S.A. samt férddlings- och virkeshan-
delsbolaget Forwood Production S.A.
Forwood garanterar forstklassig forvalt-
ning av samtliga projekt och vilkomnar
aktiedgare, investerare och intressenter
att besdka och inspektera verksamheten.

Sedan 2004 &r teakplanteringarna FSC-
certifierade. FSC (Forest Stewardship
Council) vdrnar ett socialt och miljé-
anpassat ansvarsfullt bruk av vérldens
skogar. Ett ansvarsfullt skogsbruk
vdrnar om de manniskor som arbetar

i eller lever i skogen och skogens nar-
het. Skogsbruket skall bedrivas med
hansyn till vixter, djur och mark- och
vattentillgangar. For Forwood innebar
certifieringen bl a att odling sker endast
pa dkermark i trada, utdkade férmaner
for de anstillda vid planteringarna, mer
insatser i kommunerna dar Forwood ar
verksamma, ett forbattrat miljdarbete
och med stérsta sannolikhet battre

betalt for virket vid forsdljning.

|

Besdksresa Panama, februari 2012
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VASENTLIGA
HANDELSER
UNDER
RAKENSKAPSARET

FLERARSOVERSIKT

RESULTAT OCH
STALLNING

De biologiska tillgangarna (teakplante-
ringarna) 6kade med 2,8 MSEK under
aret varav 3,5 MSEK dr hdnforligt till
valutaférandring. Tillvixten i plantering-
arna har varit mycket god. Berdkning-
arna av skogstillgdngarna bygger dock
pa komplexa berdkningsmodeller och
ett antal antaganden om tillvaxt fram till
slutavverkning. Ju ldngre tid plantering-
arna har funnits och berdkningsmodel-
lerna varit i bruk ju sdkrare blir de och
ju mer statistik finns som stod. Vissa
antaganden om framtida tillvaxt har
reviderats under dret, varfér den hittills
goda tillvdxten inte framgdr av redovi-
sade siffror for 201 1. Styrelsen kdnner
sig dock trygga i redovisade utgdende
vdrden pa skogstillgangarna.

Koncernens resultat efter skatt uppgick
till 12,4 (26,3) MSEK. Arets resultat
uppgick till -0,20 (0,80) SEK per aktie.

Eget kapital for koncernen uppgick till
281,5 (244,2) MSEK. Eget kapital per
aktie uppgick till 4,58 SEK.

Likviditeten per balansdagen uppgick till
20,8 (6,3) MSEK.

INVESTERINGAR

Under 2011 har Forwood investe-

rat 5,2 MSEK i frimst skogsmaskiner.
Dessa maskiner anvands nu for fullt i
det gallringsarbete som pabdrjats efter
arsskiftet.

2011
Férdandring i verkligt varde
pa biologiska tillgangar okl
Ovriga intikter 962
Rérelsens kostnader -12 554
Rérelseresultat -12272
Finansnetto -84
Skatt =
Arets resultat -12 356
Arets omrikningsdifferens 580l
Arets kassaflode 14573
Virde biologiska tillgangar 230309
Eget kapital 281 479
Balansomslutning 287 349
Antal anstdllda 75

FINANSIERING

For I6pande drift, inkdp av skogsma-
skiner samt framtida markférvary har
under 2011 30,7 MSEK tillforts moder-
bolaget genom en nyemission. Under
2012 har storre gallringsinsatser pabor-
jats. Dessa tillsammans med externa
forvaltningsuppdrag berdknas ge ett
infléde av likvider. Intdkterna tillsam-
mans med befintligt kapital berdknas
racka fram till arsskiftet 2013/2014. Blir
nya markforvarv aktuella kommer dock
kapital att behdva tillféras tidigare.

EMISSIONER

Under 2011 har tre emissioner regist-
rerats. Den under slutet av 2010 beslu-
tade apportemissionen registrerades i
februari 2011 och aktiekapitalet hojdes
med 13 231 460 SEK. Under varen 2011
|6stes ett konvertibellan in och aktie-
kapitalet okade med 4 959 074 SEK.
Senare under 2011 gjordes ocksa en
riktad nyemission till tidigare aktied-
gare och aktiekapitalet 6kades med
10423 471 SEK. Vid slutet av aret upp-
gick aktiekapitalet till 61 460 825 SEK.

VASENTLIGA
VALUTAEFFEKTER

Forwoods valutatransaktioner mellan
svenska kronor och amerikanska dollar
har under 2011 genererat ett posi-

tivt resultat pa | 840 (-3 341) TSEK i
moderbolaget.

2010 2009 2008
38 112 30717 &3
34 | 435 b

-11 095 -7 964 b
27 051 24 188 *
-729 25 h

= -288 *

26 321 23924 &
-11 605 -8 198 ko
2082 -4 143 b
227 480 156 770 135289
244206 181 263 162 373
264 428 193266 175 154
74 112 35

*Pga av att koncernen Gvergick till att redovisa enl IFRS per 2010-12-31 finns dessa uppgifter ¢ tillgdngliga.
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HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARET
SLUT

KONCERNENS
VERKSAMHET

MILJOPAVERKAN

Efter arsskiftet har avtal tecknats med
tva internationella foretag med site i
Indien om leveranser av virke. Forsta
leveransen gjordes i slutet av januari.
Avtalet innebdr forbéttrade priser gen-
temot tidigare berdknade priser. Aven
andra foretag har visat intresse for att
képa virke till motsvarande priser.

Moderbolaget Forwood AB
(publ.)

Moderbolagets verksamhet enligt
bolagsordningen bestar i att "dga och
forvalta aktier i dotterbolag och fastig-
heter samt bedriva konsultverksamhet
inom omradena management- och kon-
cernledningstjanster”.

Forwood Forestry Panama S. A.
Bolaget dr ett heldgt dotterbolag till
Forwood AB (publ.) och innehar idag
mer dn | 700 hektar mark, varav drygt

| 100 hektar &r planterat med teak

och 884 hektar dr eget teakinnehav.
Fastigheterna ligger i distrikten Coldn,
Panamd och Darien, Panama. Bolagets
affdrsidé dr att férvdrva attraktiva mark-
omraden for anldggning av teakplan-
teringar. Bolaget har en egen forvalt-
ningsorganisation som etablerar samt
forvaltar teakplanteringarna med en
berdknad omloppstid pa 20 ar.

Ledningen i Panama har fortsatt att
reducera forvaltningskostnaderna till

en 1ag niva. Arbetet med att hitta effek-
tivare arbetssétt och kostnadsbespa-
ringar fortskrider i alla delar av organi-
sationen. Bolaget ska férvarva attraktiva
markomraden for att anldgga teak-
planteringar i egen regi, men kan ocksa
komma att erbjuda mark, professionell

Koncernens svenska moderbolag bedri-
ver inte tillstadndspliktig eller anmalnings-
pliktig verksamhet enligt miljobalken.

| de utldndska dotterbolagen bedriver
tva bolag verksamhet med tillstands-
eller anmalningsplikt till de lokala myn-
digheterna. Inget av koncernens bolag
ar involverat i ndgon miljorelaterad tvist.
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Under 2012 beréknas gallringsarbetet
Oka kraftigt i omfattning med hjélp av
de nya skogsmaskinerna. Man rdknar
ocksa med att de nya maskinerna kan
generera externa avverkningsuppdrag.
Utrustningen ar unik fér Panama och
har mott stort intresse fran andra
markagare.

etablering och forvaltning till andra
intressenter. Forwoods skogsverksam-
het dr FSC-certifierad (Forest Steward-
ship Council) och nya skogsetableringar
sker enligt FSC:s standards och inforli-
vas regelbundet i certifikatet.

Forwood Production S. A.
Bolaget dger en fastighet intill Inter-
American Highway som gar fran Darfen
i s6dra Panama till USA. P4 fastigheten
finns servicebyggnader for virkeshante-
ring, fordonsservice och rengéring samt
for lagring av teak och planteringsutrust-
ning. Bolagets avkastning ska komma
fran virkeshandel och virkesforadling,
samt uthyrning av fordon for externa
avverkningsuppdrag.

Forwood Management

Group S.A.

Bolaget forvarvades 2007 och har sedan
dess avyttrat i princip samtliga tillgdngar.
Fastigheter och organisation har flyttats
over till Forwood Forestry Panama S.A.
Bolagets huvudsakliga uppgift ar att vara
avtalspart for de kvarvarande kunder
som direktinvesterat i teaktrdd genom
att kopa sa kallade TeakUnits som var
och en motsvarar nettoavkastningen
fran 111 planterade teaktrdd.

Forwoods skogsverksamhet ar FSC-
certifierad (Forest Stewardship Council)
och nya etableringar sker enligt FSC:s
standards och inférlivas regelbundet i
certifikatet. FSC:s kontrollorgan SGS
genomfor aterkommande kontroller av
verksamheten och certifieringen férnyas
pa arsbasis.
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UTSIKTER FOR 2012

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Forwood AB (publ.) har goda framtids-
utsikter. Det finns dels ett 6kat medve-
tande om klimatférandringarna bland
manniskor i allmdnhet och dels en
kraftigt 6kad efterfragan pa teak fran
en allt stérre konsumtionsstark medel-
klass i Indien och Sydostasien. Man
berdknar att medelklassen i vérldens
stérsta importland for teak, Indien,
under de kommande 20 dren kommer
att 6ka fran 250 miljoner manniskor till
over 600 miljoner. En kopstark grupp
som anser att det finaste de kan ha i
sina hem dr golv, vdggar eller tak i teak.
Under november 2010 besoktes sju
foretag i Indien och en provcontainer
levererades. Den starka efterfragan hos
de besokta foretagen gor att virkes-
affarer med Indien kommer att inledas
under 2012 och troligen till hdgre priser
an pa den lokala marknaden i Panama.
Under 2012 kommer virket huvudsak-
ligen att kopas in lokalt i Panama fran
andra skogsdgare, men &dven gallrings-
virke fran egna planteringar kommer att
kunna sdljas.

Den allt storre efterfragan pa god mark
i Panama gor att vi de ndrmaste aren
kommer att se en 6kning av fastighets-
priserna. Pa ndgot langre sikt ser vi en
anpassning till de betydligt hégre mark-
priserna i grannlandet Costa Rica, vilket
ar positivt for vara befintliga fastighets-
bestand. Prisdkningen stiller storre
krav pa bolagets formaga att finansiera

markférvaryv, men en viss lattnad erhalls
genom den starkare svenska kronan.

Vi arbetar langsiktigt i alla avseenden. Vi
genomfor kontinuerligt undersdkningar
och arbetar strategiskt med planer for
framtiden. For nagra ar sedan gjorde vi
en grundlig undersékning av den indiska
marknaden under fyra manader och
tidigare har vi undersokt den austra-
liensiska teakplanteringsmarknaden i
samarbete med Svenska Exportradet

i Sydney. Vi har undersokt Costa Rica,
Colombia och Ecuador och kommer
under de kommande dren fortsitta

att skaffa oss goda kunskaper om den
internationella teakmarknaden. Vi dr
medvetna om att ett Okat intresset for
bolaget och dess verksamhet kommer
att attrahera fler privata, men dven
institutionella, placerare i framtiden.
Det ar darfér nédvandigt for oss att bli
annu béttre pa att finna och férvdrva
goda markomraden fér framtida eta-
bleringar och samtidigt forbdttra etable-
rings- och férvaltningsorganisationen
annu mer.

Med det vdxande intresset arbetar vi
mot att bli oberoende av frimmande
kapital. Darfor ligger vart fokus pa att
komma igang med kassaflédesgenere-
rande verksamhet under 2012. Ett 6kat
kapital och en storre dgarkrets ar ett
led i styrelsens malsdttning att senast
2013 notera Forwoodaktien pa lamplig
marknadsplats.

Styrelsen féreslar att till forfogande staende vinstmedel i moderbolaget (TSEK):

Vinstmedel i moderbolaget

6verkursfond
balanserat resultat

arets resultat

81 394
-2 524
-5275
73 595

Disponeras sa att

i ny rakning overfores
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RISKHANTERING

All affarsverksamhet medfor risker.
Genom att skapa medvetenhet om de
risker som finns i verksamheten kan
dessa begransas, kontrolleras och han-
teras samtidigt som affarsmojligheter
kan tillvaratas i syfte att 6ka intjaningen.

Forwood AB (publ.) dr genom sin inter-
nationella och kapitalkrdvande verk-
samhet |6pande utsatt for finansiella
risker. De framsta riskerna bedéms vara
valutarisker och likviditets- och finansie-
ringsrisker.

RISKER MED AVSEENDE
PA MARKNAD OCH
VERKSAMHET

Risker relaterade till skogsfastigheter
Forwood stélls infor risken att utbudet
av lampliga skogsfastigheter minskar
eller att efterfragan okar vilket skulle
kunna medféra prisdkningar och minska
koncernens mojligheter att tillgodose
sina forsaljningsmal. Bolaget arbetar
darfor aktivt med att sékerstalla fram-
tida férvarvsmaojligheter.

Forvaltningsrisker

Forwoods verksamhet karaktdriseras
av att avsevdrda intdkter genereras

fran forsaljningen av Panamaodlad teak,
vilken kan sdljas forst efter att trdden
natt en alder pa ca 20 ar. Bolaget bér de
huvudsakliga riskerna och kostnaderna
for verksamheten och far in betydande
intdkter forst vid ett senare tillfélle.
Skogsutvecklingsprojekt méter ibland
problem med langsiktiga investeringar,
som exempelvis brist pa erfarenhet

av markberedning, skadade biologiska
tillgdngar, hogre kostnader dn berdknat,
ovéntad forsamring av kvaliteten pa den
odlade teaken eller férseningar i tra-
dens tillvdxtfas. Manga av dessa risker
ar hanforliga till faktorer som bolaget
inte direkt kan paverka. Dessa risker

ar typiska for skogsindustrin och finns
trots noggrann planering och ordentliga
atgdrder. Om ndgon av dessa risker blir
verklighet, kan Forwoods verksamhet
paverkas negativt. Detta kan ha bety-
dande effekter pa Forwoods finansiella
situation och vinstutveckling.

Forsakringsrisker

Bolaget har sedvanliga foretagsfor-
sakringar, men har inte tecknat nagon
forsakring for de biologiska tillgdngarna
i Panama. Bolaget har dédrigenom ingen
forsakring, som tacker riskerna fram tills
dess att den odlade teaken ldmnas Gver
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for transport. | det fall den odlade tea-
ken skadas eller férstérs kommer bola-
gets resultat att paverkas negativt.

Marknadsrisker

En exakt uppskattning av forsaljnings-
priset for odlad teak vid avverknings-
tillfallet ar inte mojlig att gora idag.
Prisutvecklingen beror till stor del pa
utvecklingen pa varldsmarknaden och
bade positiv och negativ utveckling ar
mojlig. Det dr inte heller mojligt att i
dagsldget forutse framtida trender i
efterfragan pa odlad teak. Ledningen
kan inte garantera en okande tillvaxt i
efterfragan pa teak. Kvaliteten pa tea-
ken vid avverkningstillfillet kommer inte
nédvdndigtvis dverrensstdmma med
vad marknaden efterfragar vid den tid-
punkten. Sadana utvecklingar skulle ha
en negativ paverkan pa forsaljningspri-
set och foljaktligen ocksd pa Forwoods
affarsverksamhet, bolagets vinst och
finansiella situation.

Risker vid forvirv av tillgangar

Risker kan uppkomma vid férvarv av
tillgangar och mark; exempelvis felak-
tiga vdrderingar, felaktiga besiktningar
och juridiska tvister. Marknadspriset pa
mark i Panama kan variera och ett for-
varv till en for hog kostnad kan komma
att paverka bolagets resultat negativt.
Likasa kan mark som inte haller ratt
kvalitet paverka bolagets resultat nega-
tivt.

Naturliga risker

Etableringarna, inkluderande lagda
vagar, teaktillgdngar, skogsmaskiner
och andra tillgdngar ar utsatta for en
mangd externa risker. Bland dessa
risker dr torka, stark vind, sjukdomar,
insekter, jordbavningar, brand, blixt-
nedslag, klimatférandringar och stéld
mest patagliga. Ovanstaende fakto-
rer kan leda till férluster av biologiska
tillgdngar, begransade mojligheter till
transport eller minskning i efterfragan
for Forwoods produkter i allmédnhet.
Ovan ndmnda faktorer kan bidra till att
Forwoods vinst och finansiella situation
paverkas negativt.

FINANSIELLA RISKER

Valutarisker

Forwood ABs verksamhet bedrivs i dag
till storsta del i Panama, ddr bolagets
investeringar i planteringar och marker
finns. Inkép och betalningar i Panama
gors i USD. Nar virket fran gallring och
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slutavverkning i framtiden kommer att
sdljas, bedomer bolaget att detta framst
kommer att ske pa den indiska markna-
den och handeln kommer att ske i USD.
Moderbolaget Forwood AB ar registre-
rat i Sverige och den funktionella valutan
ar SEK. Forwood &r och kommer att
vara exponerat mot USD, da investe-
ringar, inkép och forsaljning sker i USD.
I den man valutarisken inte dr sdkrad
kan valutakursférandringar komma att
paverka bolagets resultat och finansiella
stéllning.

Likviditetsrisker

Verksamheten ar kapitalkravande i

och med att stora investeringar maste
gbras under lang tid innan avverkning
kan borja. Ledningens férmaga att sdakra
framtida kapital och planera likviditeten

ar vasentlig. P4 kort sikt finansieras kon-
cernen genom befintliga likvida medel.

| det fall rorelsekapitalbehovet ej kan
sakras kommer bolagets finansiella stall-
ning att paverkas negativt.

ADMINISTRATIVA RISKER

Berdkningar av skogstillgangar ar
mycket komplex. Berdkningarna byg-
ger ocksa pa uppskattningar av bl a
tillvaxttakt, utveckling pa virkespriser
samt kostnadsutveckling. Risker finns
att det uppstar fel i berdkningar eller
att uppskattningarna inte motsvarar
faktiska utfall. Fér att minska riskerna

ar det viktigt med kunnig och erfa-

ren personal vad giller savdl personal
involverade i matningar, ansvarig skogs-
ingenjor, lokal administrativ personal

som central controllingfunktion. Ju fler
ganger berdkningarna gjorts ju sdkrare
blir modellerna och ju mer statistik finns
som stod.

LEGALA RISKER

Forwood paverkas av skatterisker hdn-
forliga till mojliga férandringar i skatte-
lagstiftning i Panama. Sadana handelser
kan ha en negativ inverkan pa féretagets
finansiella stallning. Moderbolaget och
dotterbolagen kan alla bli féremal for
granskning av skattemyndigheter. Det
finns darfor potentiella risker i form av
att skattemyndighetens tolkning av rele-
vant lagtext skiljer sig fran den tolkning
som gjorts internt inom Forwood.

Niklas Wallgren, COO pd Mundito 2, etablerad 2010
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Rapport over
totalresultat
- Koncernen

Belopp i TSEK Not 2011
Nettoomsattning 5 616
F?ralndrmg i velr|<!’|gt vdrde 217 68l
pa biologiska tillgangar
Ovriga rorelseintakter 346
28|

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 7 -7 103
Personalkostnader 6 -4 463
Av?kmvlnmgér av materiella 2.8 987
anldggningstillgangar
Ovriga rérelsekostnader =
Rorelseresultat -12272
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran forsaljning av koncernféretag -
Resultat fran forsdljning av intresseféretag 9 -
Rénteintakter Il 233
Réntekostnader och liknande resultatposter 12 =317
Resultat efter finansiella poster -12 356
Skatt 13 =
Arets resultat -12 356
Ovrigt totalresultat
Arets omrakningsdifferenser vid omrikning

u 5546
av utldndska verksamheter
Summa totalresultat for aret -6 810
Resultat hanforligt:
Moderféretagets aktiedgare -12 356
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2010

38 112

34
38 146

-6 462
-3940

-685

27 051

670
17
-1 420

26 321

26 321

-11 605

14716

26 321
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Rapport Tillgingar 2011-12-31  2010-12-31

6ver fi nanSiell Anliggningstillgingar
oo o Immateriella anldggningstillgangar

stallning |
Goodwill 14 851 851

—Koncernen
Materiella anldggningstillgangar
Byggnader och mark 15 23788 2328l
Maskiner och inventarier 16 8226 3725

32014 27 006

Biologiska tillgangar 17 230 309 227 480

Finansiella anldggningstillgdngar

Andra langfristiga fordringar 2| | 242 960

Summa anlaggningstillgangar 264 416 256 297

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 837 53
Skattefordran 0 0
Ovriga fordringar [ 141 | 775
Forutbetalda kostnader 143 53
Summa kortfristiga fordringar 2 121 | 881
Kassa och bank 20813 6250
Summa omsittningstillgangar 22933 8 13l
Summa tillgangar 287 349 264 428
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Eget kapital och skulder

Eget kapital

Eget kapital som kan hdnforas till
moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Reserver

Balanserade vinstmedel inkl. rets
resultat

Summa eget kapital

Skulder

Léngfristiga skulder

Avsittningar for forvaltningsatagan-
den

Konvertibla lan

Summa langfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sikerheter

Fér egna skulder och avsdttningar

Foretagsinteckningar

Ansvarsforbindelser
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2011-12-31

61 46l
81 394
-14 257

152 882

281 479

3200

3200

626
| 480
565
2670

287 349

100

Inga

2010-12-31

33027
64221
-18279

165238

244 206

3850

13372
17 222

865
| 470
666
3001

264 428

100

Inga
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Rapport over forandringar i eget kapital

- Koncernen
6vrigt Bal‘;:ir:‘ssirad
Not Aktiekapital tillskjutet Reserver .
A med arets
kapital
resultat
Ingaende balans 2010-01-01 33027 17 517 -8 198 138917 181 263
Arets resultat 26 321 26 321
Valutakursdifferenser -11 605 -11 605
Summa totalresultat -11 605 26 321 14716

Transaktioner med aktiedgare

Pagaende apportemission 23 46 704 46 704
Konvertibellan -1 524 |1 524
Sum@a transaktioner med 46 704 | 524 48 228
aktieagare

Ingaende balans 2011-01-01 33027 64221 -18 279 165 238 244 206
Arets resultat -12 356 -12 356
Valutakursdifferenser 5546 5546
Summa totalresultat 5546 -12 356 -6 810
Transaktioner med aktiedgare

Apportemission 23 13231 -13 231

Konvertering av konvertibla 4959 9917 1504 13353
skuldbehov

Nyemission 10244 20487 30730
Summa transaktioner 28 434 17 174 -1 524 44084
med aktiedgare

Utgaende balans 2011-12-31 6l 461 81 394 -14 257 152 882 281 479
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Rapport over
kassafloden
- Koncernen

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Kassaflode fran rorelsen

Erhallen ranta

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapitalet

Foérandring av rorelsefordringar
Foérandringar av rorelseskulder

Kassaflode av den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investering i materiella anldaggningstillgangar
Investeringar i biologiska tillgangar
Forsaljning materiella anldggningstillgangar
Forsaljning biologiska anldggningstillgangar
Forsaljning finansiella anldggningstillgdngar
Fordndring av langfristiga fordringar

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Inbetalt for nyemission
Upptagna lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid drets borjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut
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Not 2011

27

-10991
214

-10777

-240
-33|
-11 348

-5242

718

-282

-4 809

30730

30730

14 573

6250

-10
20813

2010

-10930

17

-10913

877
-286

-10 322

-2 868
-249
175

790

918
-1234

13 639
13 639

2082

4173

6250
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Resultatrakning
—Moderbolaget

Nettoomsdttning

Ovriga rérelseintakter

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran forsdljning av
intresseforetag

Resultat fran fordringar som ar
anldggningstillgangar

Ranteintakter
Rantekostnader
Resultat efter finansiella poster

Skatt

Arets resultat
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Not

2011

-6 455
-709

-286

-7 339

| 831

233

-5275

-5275

2010

-3 826
-834

=281

-4 927

670

-955

17
-1257

-6 452

-6 452



Balansrikning Tillgangar Not 2011-12-31 2010-12-3]
— Moderbolaget Anliggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgdngar

Goodwill 14 335 505

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 16 243 293

Finansiella anldggningstillgdngar

Andelar i koncernforetag 18 8043 8043
Fordringar hos koncernféretag 19 64 118 50770
Aterinlésta avverkningsrdtter 20 47 327 47 327
Andra langfristiga fordringar 21 866 908
summa finansiella 120 354 107 048
anlaggningstillgangar

Summa anliggningstillgangar 120 932 107 846
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 840 | 584
Forutbetalda kostnader 86 35
Summa kortfristiga fordringar 926 1619
Kassa och bank 18 313 5683
Summa omsittningstillgangar 19 239 7302
Summa tillgangar 140 171 115 148
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FORTSATTNING BALANSRAKNING

-MODERBOLAGET
Eget kapital och skulder Not 2011-12-31 2010-12-31
Eget kapital 23

Bundet eget kapital

Aktiekapital 61 46l 33027
Pagaende nyemission — 13 23]
Reservfond 4566 4566

66 027 50 824

Fritt eget kapital

Overkursfond 81 394 50989

Balanserat resultat -2524 5452

Arets resultat -5 275 -6 452
73 595 49 989

Summa eget kapital 139 622 100 814

Skulder

Langfristiga skulder

Konvertibla lan 25 - 13372

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 211 458
Ovriga skulder 31 36
Upplupna kostnader 26 307 470
Summa kortfristiga skulder 549 964
Summa eget kapital och skulder 140 171 115 148

Stillda sakerheter
Fér egna skulder och avsdttningar

Foretagsinteckningar 100 100

Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Rapport over forandringar i eget kapital
—Moderbolaget

" Balanserat
Aktie- Pagaende Reserv- Overkurs- resultat

i kapital nyemission fond fond inkl. arets

resultat

Ingaende balans 2010-01-01 33027 0 4566 17 517 3928

Arets resultat -6452

Summa totalresultat -6 452

Transaktioner med aktieagare

Pagaende apportemission 13231 33472

Konvertibellan | 524
Sun.1rt1a transaktioner med 1323 33472 | 524
aktiedgare

Ingaende balans 2011-01-01 33027 13 231 4566 50989 -1 000
Arets resultat -5275
Summa totalresultat -6 275

Transaktioner med aktieagare

Apportemission 23 13231 -13 231

Konvertering av konvertibla 4959 9917 -1 524
skuldebrev

Nyemission 10 244 20488

Summa transaktioner med 28434 13231 30 405 -1 524
aktiedgare

Utgaende balans 2011-12-31 61 461 0 4566 8l 394 -7799

.

- .
-

5
’

o
’
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Rapport over
kassaflodet
—Moderbolaget

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Kassaflode fran rorelsen
Erhallen rdnta

Betald skatt, skattekostnader enligt
resultatrakning

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar i
rorelsekapitalet

Forandring av kortfristiga fordringar
Forandringar av kortfristiga skulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar
Investeringar i finansiella anlaggningstillgdngar
Forsiljning materiella anldggningstillgangar
Forsaljning finansiella anldggningstillgangar
Fordndring av langfristiga fordringar

Kassafloden fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Inbetalt f6r nyemission
Upptagna lan

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Kursdifferens likvida medel

Likvida medel vid arets slut
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Not 2011

27 -4 676
214

4462

693
415
4184

-66

-13 850

-13916

30730

30730

12 630

5683

18313

2010

-2917
17

-2900

939
-2796
-4757

-68
-13
175
790
-8 074
-7 190

0
13 639
13 639

1 692

3993

-2
5683



1. ALLMAN INFORMATION

2. REDOVISNINGS- OCH
VARDERINGSPRINCIPER

Noter till koncernens bokslut

Forwood AB (publ.), org nr 556271-
9228, och dess dotterforetag dger och
forvaltar mark och teakplanteringar

i Panama.

Forwood AB (publ.) grundades 1986
och har sedan 1999 direkt eller indirekt
férmedlat investeringar i odlad teak.
Forwood AB ir ett aktiebolag registre-
rat i och med sdte i Sverige. Adressen
till huvudkontoret dr Storgatan |1,

411 24 Goteborg.

Arsredovisningen och koncernredovis-
ningen har godkants for utfirdande av
styrelsen och verkstillande direktéren
2012-03-15. Koncernens resultat- och
balansrédkning och moderbolagets resul-
tat- och balansrékning blir foremal for
faststéllelse pa arsstimman 2012-04-20.

Overensstimmelse med
normgivning och lag
Koncernredovisningen har uppréttats
i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna
av International Accounting Standards
Board (IASB) samt tolkningsuttalanden
fran International Financial Reporting
Interpretions Committee (IFRIC) som
har antagits av EU. Vidare har rekom-
mendationen RFR |, Kompletterande
redovisningsregler for koncerner, fran
Radet for finansiell rapportering till-
lampats.

Moderforetaget tillimpar arsredovis-
ningslagen och RFR 2. Det innebar att
samma redovisningsprinciper tillampas

i moderbolaget som koncernen med
ndgra undantag, se nedan. Skillnader
mellan moderbolagets och koncernens
tilldmpade redovisningsprinciper féran-
leds av begransningar i mojligheterna att
tillimpa IFRS i moderbolaget till foljd av
arsredovisningslagen och i vissa fall pa
grund av gillande skatteregler.

Tilldmpade redovisningsprinciper fér
koncernen och moderforetaget Gver-
ensstdimmer med dem som tillimpades
foregaende ar.

Virderingsgrunder

Koncernens tillgdngar och skulder har
vdrderats till anskaffningsvarden, for-
utom vissa finansiella tillgangar och
skulder samt biologiska tillgdngar som
varderats till verkligt varde. For till-
gangar gors nedskrivningsprévning nar
handelser eller forandringar i forhallan-
den indikerar att det redovisade vérdet
kanske inte dr atervinningsbart.
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Nar ett nedskrivningsbehov faststéllts
gors nedskrivning med det belopp med
vilket det redovisade vardet dverstiger
atervinningsvdrdet. Atervinningsv?ir—
det dr det hogre av en tillgdngs verkliga
vdrde minskat med forsaljningskostna-
der och nyttjandevardet.

Valuta

Moderbolagets funktionella valuta ar
svenska kronor (SEK). Ovriga funktio-
nella valutor som anvadnds inom koncer-
nen ar US Dollar (USD). Koncernens
rapporteringsvaluta dr svenska kronor
(SEK). Arsredovisningen presenteras i
svenska kronor. Samtliga belopp dr, om
inte annat anges, angivna i TSEK.

Valutakurser

Balans- Genom-

dagskurs snittskurs

2010-12-31 6,80 720
201 1-12-31 6,92 6,50

Andrade redovisningsprinciper
Nya eller déndrade redovisningsprinciper
med tillimpning fran och med 2011 har
inte haft nagon vdsentlig effekt pa kon-
cernens redovisning:

IAS 24 Upplysningar om nirstaende
(omarbetad)

Den omarbetade standarden fortydligar
och férenklar definitionen av en narsta-
ende part och tar bort kraven for ett till
staten ndrstdende foretag att upplysa
om detaljer for alla transaktioner med
staten och andra till staten ndrstdende
foretag.

35




36

Nya standarder, andringar och
tolkningar av befintliga standarder
som annu inte har tratt i kraft

Ett antal nya eller dndrade IFRS trader
i kraft férst under kommande réken-
skapsdr och koncernen har valt att inte
tilldimpa nagon av dessa standarder i
fortid. Nya eller dndrade IFRS med till-
lampning fran och med 2012 bedéms
inte ha ndgon vasentlig paverkan pa de
finansiella rapporterna.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag dir Forwood
AB har ett bestdmmande inflytande.
Bestdmmande inflytande innebdr direkt
eller indirekt en ratt att utforma ett
foretags finansiella och operativa stra-
tegier i syfte att erhalla ekonomiska
fordelar.

Forvarv av dotterforetag redovisas
enligt forvarvsmetoden. Kopeskillingen
for forvdrvet av ett dotterféretag utgors
av verkligt vdrde pa overlatna tillgangan,
skulder och de aktier som emitterats av
koncernen. | képeskillingen ingar aven
verkligt varde pa alla tillgangar eller skul-
der som dr en foljd av en &verenskom-
melse om villkorad képeskilling. For-
varvsrelaterade kostnader kostnadsfors
nar de uppstar. Identifierbara férvar-
vade tillgangar och dvertagna skulder i
ett rérelseférvary varderas inledningsvis
till verkliga varden pa férvdrvsdagen.

Koncernmassig goodwill uppkommer
ndr anskaffningsvardet vid férvarv av
andelar i dotterforetag Gverstiger det
verkliga vardet pa de férvérvade fore-
tagets identifierbara nettotillgangar. Nar
anskaffningsvardet understiger det verk-
liga vardet pa det forvdrvade féretagets
identifierbara nettotillgdngar uppkom-
mer negativ goodwill vilket redovisas
direkt i drets resultat.

Dotterforetagets finansiella rapporter
inkluderas i koncernredovisningen fram
till det datum da det bestdmmande
inflytandet upphor.

Intresseforetag

Andelar i intresseforetag redovisas
enligt kapitalandelsmetoden. | koncer-
nens balansrdkning redovisas innehaven
av intresseféretag till anskaffningsvarde
och det redovisade vérdet justeras for
andelen i intresseforetagens resultat
efter férvarvstillfllet.

Transaktioner som elimineras

vid konsolidering

Koncerninterna fordringar och skulder,
intakter eller kostnader och orealise-
rade vinster och férluster som uppkom-
mer fran transaktioner mellan kon-
cernféretag, elimineras i sin helhet vid
upprdattandet av koncernredovisningen.

Omriakning av utlandska
dotterforetag

For samtliga bolag inom koncernen
gdller att lokal valuta motsvarar den
funktionella valutan. Med funktionell
valuta menas den valuta i de primdra
ekonomiska miljéer ddr koncernens
ingdende bolag bedriver sin verksam-
het. Koncernens rapportvaluta ar
svenska kronor. Resultat och finansiell
stéllning for alla koncernféretag (av vilka
inget har en hoginflationsvaluta som
funktionell valuta) som har en annan
funktionell valuta @n rapportvalutan,
omréaknas till koncernens rapportvaluta
enligt foljande:

a) Tillgdngar och skulder fér var och en
av balansrakningarna omréknas till
balansdagens kurs.

b) Intdkter och kostnader for var och
en av resultatrdkningarna omraknas
till genomsnittlig valutakurs (savida
denna genomsnittliga kurs utgér en
rimlig approximation av den acku-
mulerade effekten av de kurser som
gdller pa transaktionsdagen, annars
omréknas intdkter och kostnader till
transaktionsdagens kurs).

) Alla valutakursdifferenser som upp-
star redovisas i 6vrigt totalresultat.

Klassificering kort-/langfristig
Kortfristig fordran eller skuld motsvarar
max |12 man. Langfristig fordran eller
skuld motsvarar langre 4n 12 man.

Ersattningar till anstillda

Pensionsforpliktelser

Inom koncernen finns endast avgifts-
bestdmda pensioner, ddr koncernens
forpliktelser dr begransade till de
avgifter koncernen atagit sig att betala.
Foljaktligen kravs det inga aktuariella
antaganden for att berdkna forpliktel-
sen eller kostnaden och det finns inga
mojligheter till ndgra aktuariella vinster
eller forluster. Koncernens forpliktelser
avseende avgifter till avgiftsbestamda
planer redovisas som en kostnad i
resultatrakningen i den takt de intjdnas
genom att de anstdllda utfort tjanster at
koncernen under perioden.
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Intikter

Nettoomsittning

Intdkter innefattar det verkliga vardet
av vad som erhdllits eller kommer att
erhallas for sélda varor och tjdnster

i koncernens |6pande verksamhet.
Intdkter redovisas exklusive mervdrdes-
skatt, returer och rabatter samt efter
eliminering av eventuell koncernintern
forséljning.

Koncernen redovisar en intdkt nar

dess belopp kan métas pa ett tillforlit-
ligt sdtt, det dr sannolikt att framtida
ekonomiska férdelar kommer att tillfalla
foretaget.

Koncernens intdkter hdrrér i huvudsak
fran utférda externa férvaltningsuppdrag
och virkesforsdljning i dotterbolaget.

Ovriga rorelseintikter

Som &vriga rorelseintdkter redovisas
intdkter fran aktiviteter utanfor koncer-
nens huvudsakliga verksamhet.

Leasing

Arets leasingkostnader uppgar till 64
TSEK (87). Leasingavgifterna kostnads-
fors jamnt Gver avtalsperioden och
redovisas inom rérelsens kostnader.

Da leasing ej dr vasentlig for finansie-
ring av verksamheten redovisas samtliga
leasingavtal som operationella oavsett
klassificering.

Skatter

Koncernens totala skatt utgdrs av aktu-
ell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i arets resultat utom
da underliggande transaktion redovisats
i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital
varvid tillhérande skatteeffekt redovisas
i dvrigt totalresultat eller i eget kapital.
Aktuell skatt ar skatt som ska betalas
eller erhallas avseende aktuellt ar, med
tillampning av de skattesatser som dr
beslutade eller i praktiken beslutade per
balansdagen. Till aktuell skatt hér dven
justeringar av aktuell skatt hanforlig till
tidigare perioder. Eventuell uppskjuten
skatt berdknas enligt balansrakningsme-
toden med utgangspunkt i tempordra
skillnader mellan redovisade och skatte-
maéssiga varden pa tillgangar och skulder.
Beloppen berdknas baserade pa hur

de temporéra skillnaderna forvantas bli
utjdmnade och med tillimpning av de
skattesatser och skatteregler som dr
beslutade eller aviserade per balansda-
gen. Tempordra skillnader beaktas ej i
koncernmassig goodwill och inte heller i



skillnader hanforliga till andelar i dotter-
och intresseféretag som inte forvantas
bli beskattade inom 6verskadlig framtid.

Uppskjutna skattefordringar avseende
avdragsgilla tempordra skillnader och
underskottsavdrag redovisas endast

i den man det dr sannolikt att dessa
kommer att medféra lagre skatteutbe-
talningar i framtiden.

Uppskjutna skatteskulder redovisas i
den man koncernen anser att koncer-
nens uppskjutna skatteskulder dverskri-
der de underskott som kan komma att
utnyttjas.

Finansiella instrument
Finansiella instrument varderas och
redovisas i enlighet med IAS 39.

En finansiell tillgang eller skuld tas upp

i Rapport &ver finansiell stdllning nar
bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmdssiga villkor. En finansiell tillgang
tas bort fran Rapport &ver finansiell
stéllning ndr rattigheterna i avtalet reali-
serats, forfaller eller bolaget inte langre
har kontroll 6ver dem. En finansiell
skuld tas bort fran balansrakningen nar
forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa
annat sdtt utsldcks.

Banktillgodohavanden, lane- och kund-
fordringar vdrderas till upplupet anskaff-
ningsvarde. Nedskrivningsprovning gors
|6pande utifran objektiva kriterier for
dessa tillgdngar. Vid en konstaterad for-
lust skrivs tillgangen ner. En avsattning
g6rs dock ndr forlusten dr befarad.

Finansiella skulder varderas initialt till
mottagna medel med avdrag for even-
tuella transaktionskostnader. Lépande
varderas normalt skulderna till upplupet
anskaffningsvarde enligt effektivrante-
metoden.

Resultat fran finansiella instrument redo-
visas i finansnettot alternativt rorelsere-
sultat beroende pa syftet med innehavet.

Immateriella
anliaggningstillgangar

Goodwill utgdrs av det belopp varmed
anskaffningsvédrdet dverstiger det verk-
liga vdrdet pa koncernens andel av det
forvarvade dotterbolagets identifier-
bara nettotillgdngar vid forvarvstillfallet.
Goodwill testas arligen for att identi-
fiera eventuellt nedskrivningsbehov och
redovisas till anskaffningsvarde minskat
med ackumulerade nedskrivningar.

Materiella anldaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar ar bok-
forda till sitt anskaffningsvarde minus
den ackumulerade avskrivningen. Storre
investeringar och férbattringar kapita-
liseras och debiteras till den materi-

ella anldggningstillgdngen och mindre
kostnader, reparationer och underhdll
som inte férlanger tillgangens forvan-
tade livsldngd debiteras &vriga externa
kostnader. Avskrivningen ar berdknade
enligt rak avskrivning over tillgdngens
forvantade nyttjandeperiod som ar:

* Byggnader 30ar
* Datorer 3ar
* Fordon 10 ar

+ Ovriga maskiner
och inventarier 5-10 ar

Biologiska tillgangar

Forwoods biologiska tillgangar bestar

i huvudsak av de teaktrad som vaxer

i teakplanteringar i Panama. En liten

del av de biologiska tillgdngarna bestar
av de kor som betar grds i plantering-
arna. Savdl planterad som oplanterad
mark vérderas till anskaffningsvarde och
redovisas under posten Byggnader och
mark.

Den biologiska tillvdxten och de biolo-
giska vdrdena mits genom ett omfat-
tande system av provomraden. | varje
enskild planteringsomrade har tva till
tre matomraden uppréttats med 121
teaktrdd i varje matomrade. Tradens
hojd och diameter méts och fors in i

en berdkningsmall som méter den bio-
logiska tillgangen vid mattillfallet. Skill-
naden i de biologiska tillgdngarna som
uppstar mellan mdtningarna ar den bio-
logiska tillvaxten for perioden. Virdet
bestdms med hjdlp av den diskonterade
kassaflodesmetoden. De diskonte-
rade intdkterna som kan férvantas vid
avverkning av teaktrdden med avdrag
for de diskonterade kostnader som
krdvs for en effektiv etablering, forvalt-
ning och forsaljning av virket berdknas.

De parametrar som anvénds &r brost-
hojds diameter pa tradet, kommersiell
hojd pa trddet, antal trad per hektar,
volym kommersiellt virke per hektar,
finansiella uppgifter pa balansdagen som
vaxelkurs USD samt antaganden om
framtida teakpriser baserat pa verk-

liga pavisbara forséljningspriser under
rékenskapsaret. Som diskonteringsranta
vid berdkningen av verkligt varde har
0% anvants. Som underlag for pris-
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sdttning har faktiskt erhdllna priser vid
leverans till uppk&pare pa den lokala
marknaden i Panama anvants. Till grund
for leveranserna finns ett prisavtal. For
de dimensioner som dnnu inte levere-
rats har underlag kunnat hamtas fran
detta avtal. Den forsta gallringen ar pla-
nerad att 4ga rum under torrperioden
ar 4 eller 5. Den andra gallringen ar pla-
nerad att 4ga rum under torrperioden
ar 8 eller 9 och den tredje gallringen ar
planerad att dga rum under torrperio-
den dr |3 eller 14. Gallringstidpunkterna
ar uppskattningar och avser teakplante-
ringar etablerade under 2004-2011. Fér
etableringarna under aren 2000-2003
ar intervallen langre. Slutavverkning
berdknas ske efter 20 ar.

Se dven not 4 Viktiga bedémningar och
uppskattningar.

Kassa och bank

| Kassa och bank ingdr, i saval balansrdk-
ningen som i rapporten over kassaflo-
den, kassa, banktillgodohavanden och
Ovriga kortfristiga placeringar med for-
fallodag inom tre méanader fran anskaff-
ningstidpunkten.

Avsidttningar

Auvsattningar redovisas ndr koncernen
har en legal eller informell forpliktelse
som en foljd av intrdffade handelser
och att det ar troligt att ett utflode av
resurser kommer att krévas for att reg-
lera forpliktelsen samt att en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan goras.
Avsdttningar redovisas till ett varde
motsvarande det utfléde av resurser
som sannolikt kommer att krdvas for att
reglera dtagandet. Avsatta belopp dis-
konteras till nuvdrde i de fall tidsvardet
beddéms materiellt.

Tidigare har funnits en &terplanterings-
garanti for TeakUnits. En lag kostnad

i kombination med liten risk for ater-
plantering har gjort att avsattning ej har
gjorts for denna garanti. Tiden for dter-
planteringsgarantin har nu 16pt ut.

Fdrvaltningsataganden

Kostnaden for framtida férvaltnings-
ataganden for formedlade TeakUnits
har berdknats utifran forvantade
forvaltningskostnader fram till avverk-
ning i samband med forséljningen av
TeakUnits. Skulden baseras pa erhallna
forskott for forvaltningsatagandet.
Avsdttningen minskar successivt da for-
sdljningen av TeakUnits har dvergatt till
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forséljning av aktier samtidigt som tiden
for avverkning av TeakUnits kommer
narmare.

Konvertibla lan

Utgivna konvertibler delas, ndr de
redovisas i balansrdkningen for forsta
gangen, upp i enlighet med dess ekono-
miska innebdrd. Det innebdr att kon-
vertibeln delas i en finansiell skuld och
ett egetkapitalinstrument. Véardet pa
egetkapitalinstrumentet erhalls genom
att det verkliga vardet av den finansiella
skulden vid emissionstidpunkten dras
av fran vad som erhélls nér konver-
tiblen gavs ut. Skuldens verkliga védrde
beréknas vid anskaffningstidpunkten
genom att de framtida betalningsflo-
dena diskonteras med den aktuella
marknadsriantan for en liknande skuld,
utan ratt till konvertering. Emissions-
kostnader for konvertiblen fordelas
proportionellt i férhdllande mellan det
berdknande vérdet av den finansiella
skulden och egetkapitalinstrumentet.
Till den del emissionskostnaden avser
egetkapitalinstrumentet redovisas den
som en avdragspost fran bundet eget
kapital. Till den del kostnaden avser
den finansiella skulden beaktas den vid
berékning av effektiva rantan for lanet.
Till den del utgiften avser den finansiella
skulden periodiseras den enligt effektiv-
rantemetoden &ver den avtalade 16p-

tiden.

Moderforetaget

Redovisningsprinciper
Moderforetaget har upprattat sin ars-
redovisning enligt drsredovisningslagen
(1995:1554) och Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridisk person. RFR 2
innebdr att moderforetaget i arsredo-
visningen for den juridiska personen ska
tilldmpa samtliga av EU antagna IFRS
och uttalanden sa langt detta dr moj-
ligt inom ramen for arsredovisningsla-
gen, tryggandelagen och med hidnsyn
till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationer anger
vilka undantag fran och tilldgg till IFRS
som ska goras.

Skillnader mellan koncernens

och moderforetagets redovisnings-
principer

Skillnader mellan koncernens och
moderféretagets redovisningsprinciper
framgar nedan. De nedan angivna redo-

visningsprinciperna fér moderforetaget
har tillimpats konsekvent pa samtliga
perioder som presenterats i moderfo-
retagets finansiella rapporter.

Klassificering och

uppstallningsformer

Moderforetagets resultatrakning och
balansrdkning dr uppstéllda enligt ars-
redovisningslagens scheman. Skillnaden
mot IAS | Utformningen avfinansiella
rapporter som tillimpas vid utform-
ningen av koncernensfinansiella rappor-
ter dr frimst redovisning av finansiella
intdkter ochkostnader, anldggningstill-
gdngar, eget kapital samt férekomster
avavsdttningar som egen rubrik i balans-
rakningen.

Immateriella anliggningstillgangar
Goodwill representerar skillnaden mel-
lan anskaffningsvardet for ett rérel-
seforvdry och det verkliga virdet av
forvarvade tillgangar, 6vertagna skulder
samt eventualférpliktelser. Goodwill
vdrderas till anskaffningsvarde minus
avskrivningar och eventuella ackumule-
rade nedskrivningar. Goodwill férdelas
till kassagenererande enheter och ned-
skrivningsbehovet prévas minst arligen.

Goodwill skrivs av enligt plan 6ver den
forvantade nyttjandeperioden med
hansyn till vdsentligt restvdrde. Avskriv-
ning gérs med 20% per ar.

Dotterforetag

Andelar i dotterforetag redovisas i
moderféretaget till anskaffningsvarde
after avdrag for eventuell ackumulerad
nedskrivning.

Om indikatorn pa nedskrivningsbehov
finns berdknas dotterforetagets ater-
vinningsvarde. Nedskrivning redovisas
nar dotterforetagets redovisade varde
Overstiger dtervinningsvdrdet. Ned-
skrivning redovisas som kostnad i resul-
tatrdkningen.

Atervinningsvardet dr det hogsta av
verkligt varde minus férsdljningskostna-
der och nyttjandevirde. Vid berdkning
av nyttjandevérdet diskonteras framtida
kassafloden med en diskonteringsfaktor
som beaktar riskfri rdnta och den risk
som ar forknippad med det specifika
dotterforetaget.
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3. FINANSIELL
RISKHANTERING

Forwood AB &r genom sin internatio-
nella och kapitalkravande verksam-

het I6pande utsatt for finansiella risker
som marknadsrisk, samt likviditets- och
finansieringsrisk. Nedan beskrivs de
vdsentliga delarna av den finansiella han-
teringen inom koncernen.

Marknadsrisk

Marknadsrisk innebdr risk for att verk-
ligt varde pa eller framtida kassafléden
fran ett finansiellt instrument varierar
pa grund av fordndringar i marknadspri-
ser. Marknadsrisk utgdrs av valutarisk,
rdnterisk och andra prisrisker. Den
framsta marknadsrisken for koncernen
beddms utgbras av valutarisk.

Valutarisk

Koncernen exponeras framst for
omrakningsrisker. Mer an 90% av kon-
cernens verksamhet dr i USD. Denna
exponering valutasakras ej.

Transaktionsrisker foreligger da finan-

sieringen av den utldndska verksamhe-
ten sker i Sverige. Lopande transfere-

ringar gors fran Sverige till Panama.

Ranterisk

Koncernen har mycket hog soliditet,
vilket innebdr lag rdnterisk i finansiella
skulder.

Vid berdkning av verkligt vdrde pa bio-
logiska tillgangar paverkar forvantad
marknadsranta vérdet pa tillgangen. Vad
giller effekter av en férandrad forvan-
tad marknadsranta hanvisas till kanslig-
hetsanalysen i not |7.
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Prisrisk

Med prisrisk avses férandringar i pris
pa produkt eller insatsvara. For For-
woods del ligger risken i att marknads-
priset pa teak kan gé ned. Efterfragan
bedéms dock som mycket stabil. Med
tanke pa att tiden fram till slutavverk-
ning dr relativt lang, r det svart att
bedéma marknadspris vid forsdljning.
Det marknadspris som anvands vid
berdkning av verkligt vdrde pa biolo-
giska tillgangar (skog) bygger pa avtal
med lokala uppkopare. Forwood héller
pa att etablera direktkontakter med
fabriker och importérer i Indien, vilket
forvantas resultera i betydligt hdgre pri-
ser. Da dessa priser dnnu ej gar att fast-
stdlla vdljer man att anvdnda de lokala
marknadspriserna. Prisrisken bedéms
darfor vara lag. Vad giller effekter av
prisnedgang hanvisas till kdnslighetsana-
lysen i not 7.

Likviditets- och
finansieringsrisk

Likviditets- och finansieringsrisk ar ris-
ken att koncernen kan fa problem att
fullgbra sina skyldigheter som ar for-
knippade med finansiella skulder.

Koncernens verksamhet ar kapitalkra-
vande, varfor finansiering ar en foku-
serad fragestallning i moderbolaget.
Tidigare har finansiering skett genom
forséljning av sk TeakUnits (skog pa rot),
emissioner samt konvertibellan. | fram-
tiden raknar koncernen med ytterligare
emissioner samt att virkesforsaljningen
borjar ta fart da gallringar har pabor-
jats. Koncernen arbetar ocksa for att
skapa intdkter genom forvaltnings- och
avverkningstjanster.
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4. VIKTIGA BEDOMNINGAR
OCH ANTAGANDEN

Uppskattningar och antaganden ses éver
regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period dndringen gors
om dndringen endast paverkat denna
period, eller i den period dndringen gors
och framtida perioder om dndringen
paverkar bade aktuell period och fram-
tida perioder.

De uppskattningar och antaganden som
Forwood bedémer ha storst inverkan
pa resultat samt tillgangar och skulder
diskuteras nedan.

Virdering av biologiska
tillgangar

Da marknadspris eller annat jamférbart
varde saknas for de biologiska tillgang-
arna i nuvarande skick vdrderas dessa till
vardet av férvantade framtida kassaflo-
den. For slutprodukten finns dock pavis-
bara lokala marknadspriser som erhallits
genom avtal med uppkdpare i Panama.

Till grund for berdkningen av dessa
kassafléden ligger arliga matningar samt
avverkningsplaner. Berdkningen byg-
ger ocksa pa antaganden om tillvaxt,
forsaljningspriser samt kostnader fér
skogsvard och avverkning. Dessa anta-
ganden dr i huvudsak erfarenhetsba-
serade och férdndras endast i de fall
férdndringar av nivaer pa priser och
kostnader beddms vara langsiktiga. Kas-
saflédet omfattar en produktionscykel
som av Forwood uppga till i genomsnitt
20 ar. Nuviérdet av férvantade nettobe-
talningar fran den biologiska tillgangen
berdknas utifrdn marknadsbestamd
rantesats (WACC, weighted average
cost of capital). WACC har faststllts
till 10%.

Koncernens vérde pa biologiska till-
gangar den 3| december 2011 uppgick
till 230309 (227480) TSEK. For vidare
information se not 17.

Skatter

Uppskjuten skatt berdknas pa tempo-
rara skillnader mellan redovisade och
skattemdssiga varden pa tillgangar och
skulder. Skattemdssiga underskott finns
savdl i koncernen som i moderbolaget.

| moderbolaget finns skattemassiga
underskott uppgaende till 9072 (8997)
TSEK. Framtida 6verskott i moder-
bolaget berdknas uppstd pga utdelning
fran dotterféretagen. Da utdelning fran
koncernbolag dr skattebefriat raknar
bolaget ej med att kunna utnyttja dessa
skattemdssiga underskott.

Da skogsavverkningen ar skattebefriad
i Panama rdknar dotterbolagen ej med
att kunna utnyttja eventuella skatte-
madssiga underskott i Panama.

Skatteeffekten vid utnyttjande av de
skattemdssiga underskotten har ej tagits
upp som tillgang, dd det med idag gal-
lande skatteregler ar tveksam om det
kommer att uppsta nagra skattemassiga
overskott. Varje ar gérs en beddémning
om underskotten utifrdn koncernens
férvantade utveckling och eventuella
fordndringar i skattelagstiftning kan
komma att utnyttjas inom en &ver-
skadlig framtid.

5. INTAKTER

Koncernen

Nettoomsattningen avser skogsbruksintikter fran i huvudsak externa forvaltnings-

uppdrag och virkesforsaljning i Forwood Forestry S.A.
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6. ANSTALLDA OCH PERSONALKOSTNADER

Antal anstillda 2011 2010
Kvinnor Mén Kvinnor Mén
Moderforetaget, Sverige 0 I 0 |
Dotterforetagen, Panama 5 69 5 68
Totalt koncernen 5 70 5 69
Loner och ersattningar 2011 2010
Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
ochVD* anstillda ochVD anstéllda
Moderféretaget, Sverige 90 435 529 138
Dotterforetagen, Panama - 2 644 2232
Totalt koncernen 90 3079 529 2370
Loner och ersiattningar 2011 2010
Loner och Sociala Loner och Sociala
ersattningar kostnader ersattningar kostnader
Moderféretaget, Sverige 525 240 667 284
(varav pensionskostnader) (55) (60)
Dotterforetagen, Panama 2 644 1019 2232 874
(varav pensionskostnader) @) @)
Totalt koncernen 3169 1259 2899 1158

*Avser styrelsearvode utbetalt som I6n.

Medelantalet anstdllda bygger pd av bolaget betalda ndrvarotimmar relaterade till
en normal arbetstid enligt svenska férhallanden (40 timmar i veckan).

Tre av de ledande befattningshavarna i dotterbolaget Forwood Forestry Panama S.A.
har rétt till bonus. For 2010 har totalt 12 700 USD utbetalts. Som mest kan totalt
57400 USD utbetalas per ar 2020.

Loner och ersittningar till styrelse, VD och andra ledande befattningshavare 2011

Ovriga

Grundlon/ ersittningar Pensions-
styrelsearvode* och férmaner kostnad
ileFsZiS:;g}ande 80 a B 8
Oscar Gron, ledamot 40 = = 40
Anders Karlsson,VD 305 = = 305
Tommie Almgren, tidigare VD 56 = = 56
Lars Appelgren, ledamot 35 - - 35
Tommy Marklund, ledamot 30 - = 30
Andra ledande befattningshavare (| pers) 435 22 55 512

*Avser sdvdl fakturerade styrelsearvoden som styrelsearvode utbetalt som I6n

Ledande befattningshavare har hogst tre manaders uppsagningstid.
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7. ARVODEN OCH Med revisionsuppdrag avses granskning av drsredovisningen och bokféringen samt
KOSTNADS- styrelsens och verkstillande direktdrens férvaltning, évriga arbetsuppgifter som det
ERSATTNINGAR ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som

féranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomforandet av sddana Gvriga
arbetsuppgifter. Allt annat dr andra uppdrag.

Koncernen

PWC, Sverige

Revisionsuppdraget 457 482
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 29

Skatteradgivning 57 4
Ovriga tjinster 6l 227
Summa 604 713
PWC, Panama

Revisionsuppdraget 185 150
Ovriga tjanster - 216
Summa 185

Summa koncernen 789 1079

Moderbolaget

PWC, Sverige

Revisionsuppdraget 457 482
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 29

Skatteradgivning 57 4
Ovriga tjinster 6l 227
Summa 604 713
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8. AVSKRIVNINGAR
AV MATERIELLA
OCH IMMATERIELLA
ANLAGGNINGS-
TILLGANGAR

Koncernen

Byggnader och mark -32 -40
Maskiner och inventarier -955 -645
Summa -987 -685

Moderbolaget

9. RESULTAT FRAN ANDELAR
I INTRESSEFORETAG

Goodwill -170 -170
Inventarier -6 -1
Summa -286 -281
Koncernen

Realisationsresultat vid forsdljning 670
av intresseforetag

Moderbolaget

Realisationsresultat vid forsdljning 670
av intresseforetag

10. RESULTAT FRAN
FORDRINGAR SOM
AR ANLAGGNINGS-
TILLGANGAR

Moderbolaget

Kursdifferenser | 831 -3 341
Réntor langfristiga fordringan 3 7386
koncernen

Summa 1831 -955
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11. RANTEINTAKTER

Koncernen

Rénteintakter konvertibellan 19 -
Rénteintakter; externa 214 |7
233 17

Moderbolaget

Réanteintdkter konvertibellan 19 -
Rénteintikter, externa 214 |7
233 17
12. RANTEKOSTNADER Koncernen

OCH LIKNANDE
RESULTATPOSTER

Rantekostnader

férvaltningsataganden -148 668

Kursférandring

forvaltningsataganden -160 505

Réntekostnader konvertibellan _ 1257

Kursforlust ovrigt 9 0
=317 -1420

Moderbolaget

Réntekostnad konvertibelldn - -1257
Réntekostnader; &vrigt 0 0
0 -1257
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13. SKATTEKOSTNADER

Koncernen
2011 2010

Procent Belopp Procent Belopp
Resultat fore skatt -12 356 - 26 321
Skatt enligt gdllande skattesats f6r moderbolaget 26,3% 3250 263% -6922
Skillnad i skattesats i utlindsk verksamhet -135 -1402
Ej avdragsgilla kostnader -2 358 -5
Ej skattepliktiga intakter - 10023
Ej bokford skattepliktig intakt -738 —
Forandring av underskottsavdrag utan motsvarande
aktivering av uppskjuten skatt 19 e
Redovisad effektiv skatt 0 0

Ej redovisade skattemdssiga underskott uppgar till 9072 (8997) TSEK.

Moderbolaget
2011 2010
Procent Belopp Procent Belopp
Resultat fore skatt -5275 -6 452
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% | 387 26,3% | 699
Ej avdragsgilla kostnader -630 -5
Ej skattepliktiga intakter 0 0
Ej bokford skattepliktig intékt -738 -
Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktive-
. . -19 -1694
ring av uppskjuten skatt
Redovisad effektiv skatt 0 0

Ej redovisade skattemdssiga underskott uppgér till 9072 (8997) TSEK.

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |

45




46

14. GOODWILL

Koncernen

2011-12-31 2010-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende ackumulerade
anskaffningsvarden

Redovisat varde vid arets slut 851 851

Moderbolaget
2011-12-31 2010-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende ackumulerade

anskaffningsvarden 850 850
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende ackumulerade avskrivningar -345 -175
Arets avskrivningar -170 -170
Utgaende ackumulerade avskrivningar -515 -345
Redovisat virde vid arets slut 335 505

Provning av nedskrivningsbehov for goodwill

Prévning av nedskrivningsbehov av redovisade goodwillvarden har gjorts infér bok-
slutet 31 december 2011. Goodwill avser forvdrvade verksamhet fran Teak Invest
Svenska AB i december 2008. Det vl inarbetade varumdrke och de investerarre-
lationer som féljde med férvarvet dr i hog grad fortfarande centrala for nuvarande
verksamhet varfor ndgot nedskrivningsbehov ej anses foreligga.

15. BYGGNADER
OCH MARK

Koncernen

2011-12-31 2010-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende anskaffningsvarden 23462 22 198
Ink&p 120 2528
Omklassificering - 148
Kursdifferenser 422 -1412

Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden 24004 23462
Ackumulerade avskrivningar

Ingaende ackumulerade avskrivningar -181 -152
Avrets avskrivningar -32 -40
Kursdifferenser -3 Il
Utgae'nd.e ackumulerade 216 J181
avskrivningar

Redovisat varde vid periodens slut 23788 23 28I

Posten avser i allt vdsentligt mark. Byggnadsvarden understiger | MSEK.
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16. MASKINER OCH
INVENTARIER

Koncernen

2011-12-31 2010-12-31

Ackumulerade anskaffningsvirden

Ingaende ackumulerade anskaffnings-
varden

Inkop
Forsaljningar/utrangeringar
Kursdifferenser

Utgdende ackumulerade anskaff-
ningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Ingdende ackumulerade avskrivningar
Forsaljningar/utrangeringar

Avrets avskrivningar

Kursdifferenser

Utgdende ackumulerade
avskrivningar

Redovisat varde vid arets slut

Moderbolaget

5991

5122
-60
424

11477

-2 266
57
-955
-87

-3252

8226

6148

340
-171
-326

5991

-1 671
-33
-645
17

-2 266

3725

2011-12-31 2010-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingdende ackumulerade
anskaffningsvarden

Inkép
Forsdljningar/utrangeringar

Utgdende ackumulerade anskaff-
ningsvarden

Ackumulerade avskrivningar
Ingdende ackumulerade avskrivningar
Forséljningar/utrangeringar

Avrets avskrivningar

Utgdende ackumulerade
avskrivningar

Redovisat varde vid arets slut

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |
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66

639

-280

-6

-396

243

670

68
-165

573

-202
33
-1

-280

293

Forwoods nya maskiner
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17. BIOLOGISKA
TILLGANGAR

MARK-/PLANTERINGSOMRADE

Distrikt Colén

Enligt IFRS ska skogstillgangar delas upp
pa biologiska tillgangar och mark. Som
biologiska tillgangar redovisas rotsta-
ende skog och boskap. Redovisning skall
goras enligt IAS 41, vilket innebdr att till-
gangen vid varje bokslutstillfdlle ska vér-
deras och redovisas till verkligt varde.
Férandringar i verkligt varde redovisas i
resultatrakningen. | de fall marknadspri-
ser eller annat jamforbart vdrde saknas
ska de biologiska tillgdngarna vdrderas
till nuvdrdet av framtida kassafléden
fran tillgdngarna. Marken som skogen
vaxer pa varderas till anskaffningsvédrde
enligt IAS 6.

Vérderingen av skogstillgdngar gors
genom att berdkna nuvardet av fram-
tida férvdntade kassafléden fran den
vdxande skogen. Berdkningen av kassa-
floden gors for kommande 20 ar, vilket
beddms vara skogens avverkningscykel.
Totalt innehar koncernen drygt

Omfattning
(hektar)*

I 110 hektar produktiv skogsmark. Kas-
saflodena berdknas utifran avverknings-
volymer enligt koncernens aktuella
avverkningsplan samt bedémningar av
framtida pris- och kostnadsutvecklingar.
Inflationen har satts till 2% (2) per ar.
Tillgangsvdrdet har faststdllts genom att
kassaflodet fore skatt diskonterats med
en ranta om 10% (10), vilket bedéms
motsvara den vdgda kapitalkostnaden
(WACC=weighted average cost of
capital) for detta tillgangsslag. Pa grund
av Okad risk de forsta dren tas nyplan-
teringar ej upp planteringsaret och till
50% av berdknat varde andra aret.
Utbver vardet av vaxande skog finns en
mindre post avseende boskap som har
varderats till verkligt virde enligt gil-
lande marknadspris.

Planterat
(hektar)

Biologisk till-
gang (hektar)**

Santo Domingo
Finca 19 & 28

Finca 23

Finca 26

Paraiso Globo A & B
Nuevo Oct |

San Juan

Nuevo Ocu Il

San Juan/B

Nuevo Oc I

Summa

Distrikt Panama & Darien

12,1
614
250
92,0
50,3

120,2
85,3
18,6

20,0
677,7

80,0 39,1
22,0 9,6
230 6,6
26,0 14,9
344 22,6
434 12,2
45,4 11,0
8,7 2,7
47,7 26,0
17,0 17,0
347,6 161,8

Clarita
Mundito

Torti

Rio Congo
Santa Librada
Mundito 2 ##¥*
Yaviza *#*
Summa

Totalt

*Hos myndigheterna registrerade arealer.

192,6
45,1
4937
1894
30,0
106,0
193
1076,1
1753,8

1402 1402
375 26,0
360,0 323,
I51,0 150,0
00 00
76,1 76,1
6,0 6,0
7708 722,4
11184 884,2

**Del av arealen ddr avkastningen tillfaller Forwoodkoncernen. Avkastningen pd resterande planterad areal tillfaller andelsdgarna som investerat i s.k. TeakUnits.
*#**Nyplanteringar som endast tagits upp till 0% planteringsdret och till 50% dret efter planteringsdret.

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |



Koncernen

Redovisat varde vid arets borjan 227 480 156 770
Tillvaxt védrderad till verkligt vdrde -681 38 112
Inkép av boskap 3 249
Tillférda tillgangar vid apportemission = 42 764
Minskning p.g.a avverkning — -
Forsiljning av boskap -462 =
Kursdifferenser 3969 -10415
Redovisat varde vid arets slut 230309 227 480

Kanslighetsanalys

Fordandring Viardeforandring

MSEK

Virkespriser +/-5,0% +/- 11
Inflation +/-0,5% +/- 20
Diskonteringsranta +/-0,5% +/- 18
Valutakurs +/- 5,0% +/- 12

18. ANDELAR | KONCERNFORETAG
Moderbolaget

Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingdende ackumulerade anskaffningsvarden 8 043 8 163
Forsiljningar/utrangeringar = -120
Redovisat varde vid arets slut 8043 8043
Kapital- Rostratts- Antal Bokfort
andel andel andelar virde
Forwood Production S.A 100 100 10 77
Forwood Forestry Panama S.A 100 100 200 7 966
Forwood Management Group S.A 100 100 600 |
8043

Uppgifter om organisationsnummer och site:

Forwood Production S.A. Panama 855544-1-506255 DV 56
Forwood Forestry Panama S.A Panama 772376-1-485677 DV 43
Forwood Management Group S.A. Panama 57280-1-372057 DV 26
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19. FORDRINGAR HOS
KONCERNFORETAG

Moderbolaget

2011-12-31 2010-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende anskaffningsvarden 52 656 46 172
Nedskrivning av fordran -2 386 -
Omklassificering - 2717
Utlaning netto 13 894 9201

Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden il s
Ackumulerade kursdifferenser

Ingaende kursdifferenser -1 886 | 455
Arets kursdifferenser | 840 -3 34l
Utgae'nde ackumulerade 46 -1 886
kursdifferenser

Redovisat varde vid arets slut 64118 50770

Utlaning sker till Forwood Forestry Panama S.A., for infriande av Forwood Mana-
gement Group S.A.s frvaltningsitagande. Aterbetalning berdknas ske i samband
med avverkning och forsaljning av virket, vilket tidigast berdknas ske 2020.

20. ATERINLOSTA

Moderbolaget

Ackumulerade anskaffningsvirden

e 731

Inkép = 13

Tillférda tillgangar vid apportemission = 46 704

Redovisat varde vid arets slut 47 327 47 327

21. ANDRA Koncernen
LANGFRISTIGA

Avtalsfordringar 866 908

Ovriga fordringar 376 52
1242 960

50

Moderbolaget
2011-12-31 2010-12-31
Awvtalsfordringar 866 908

Kortfristig del av avtalsfordringarna redovisas under Ovriga fordringar.

FORWOOD ARSREDOVISNING 201 |



22. FINANSIELLA INSTRUMENT

Koncernen

2011-12-31

Tillgangar i balansrakningen

Andra langfristiga fordringar

Kundfordringar
Ovriga fordringar
Kassa och bank

Summa

2011-12-31

Skulder i balansrakningen

Leverantorsskulder
Ovriga skulder

Summa

2010-12-31

Tillgangar i balansrakningen

Andra langfristiga fordringar

Kundfordringar
Ovriga fordringar
Kassa och bank

Summa

2010-12-31

Lane-
och
kundfordringar

| 242
837
876

20813
23768

Lane-
och
kundfordringar

960
53
1369
6250
8632

Tillgangar
varderade till
verkligt virde

via resultat-
rakningen

Skulder
varderade till
verkligt varde

via resultat-
riakningen

Tillgangar
virderade till
verkligt varde

via resultat-
rakningen

Skulder
varderade till
verkligt varde

via resultat-

Investeringar
som halls till
forfall

Finansiella
skulder
varderade till
upplupet an-

skaffningsviarde

Investeringar
som halls till
forfall

Finansiella
skulder
varderade till
upplupet an-

Finansiella
tillgangar som
kan sidljas

Ovriga
finansiella
skulder

626
| 480
2 106

Finansiella
tillgangar som
kan siljas

Ovriga
finansiella
skulder

rakningen

skaffningsvarde

Skulder i balansrakningen

Konvertibellan 13372

Leverantorsskulder 865
Ovriga skulder 795
Summa - 13372 1660

Langfristiga skulder avser konvertibellin som i sin helhet I6stes in 2011.
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23. EGET KAPITAL

vardera och 54 620 825 B-aktier med
| rost vardera. Vid bolagsstimma far

Aktiekapitalet i Forwood AB (publ)
uppgar 2011-12-31 till 61 460 825 SEK
fordelat pa 61 460 825 aktier varav
6 840 000 A-aktier med 10 roster

aktier utan begransningar i rostratten.
Samtliga aktier dger lika rdtt i bolagets
varje rostberdttigad résta for fulla anta-  tillgdngar och vinst.

let av honom eller henne féretradda

Ar Aktivitet ml‘:slt(nr::‘ngg/ av c?kan\:né T t.:-:I::::i ¢al :(:::: l;ve‘:'t:;:?ee
antalet aktier aktiekapital ((14.9)

1986 Bolagsbildning 500 50 000 50 000 500 100
1997 Fondemission 500 50 000 100 000 | 000 100
2002 Nyemission 3000 300 000 400 000 4000 100
2002 Nyemission 15000 I '500 000 1900 000 19 000 100
2003 Nyemission 2200 220000 2120000 21200 100
2003 Split 100:1 2098 800 0 2 120000 2 120 000 I
2004 Nyemission 520000 520000 2 640 000 2 640 000 I
2004 Nyemission 396 000 396 000 3036 000 3036 000 I
2006 Nyemission 1 300 000 1 300 000 4336 000 4336 000 I
2006 Apportemission | 600 000 | 600 000 5936 000 5936 000 I
2006 Nyemission | 436 000 | 436 000 7 372 000 7 372 000 |
2006 Nyemission 25 000 25 000 7 397 000 7 397 000 |
2006 Nyemission 172 000 172 000 7 569 000 7 569 000 |
2006 Nyemission 916 000 916 000 8 485 000 8 485 000 |
2007 Nyemission 700 000 700 000 9 185000 9 185000 I
2007 Nyemission 416 520 416 520 9601 520 9 601 520 I
2007 Nyemission 996 000 996 000 10 597 520 10 597 520 I
2007 Nyemission 69 420 69 420 10 666 940 10 666 940 I
2009 Nyemission 342 000 342 000 I'1 008 940 I'1 008 940 I
2009 Fondemission 22017 880 22017 880 33026 820 33 026 820 I
2011 Apportemission 13231 460 13231 460 46 258 280 46 258 280 I
201 | Konvertibelemission 4959 074 4959 074 51217 354 51217 354 I
2011 Nyemission 10243 471 10243 471 61 460 825 61 460 825 I

52

Vid ingdngen av 2011 pagick en appor-
temission som blev registrerad i febru-
ari 2011. Apportemissionen riktade sig
till de som sedan tidigare dgde andelar
(s. k. TeakUnits) i koncernens plante-
ringar. Apportemissionen innebar att

antalet aktiedgare fordubblades till dver
| 000 aktiedgare. Varen 2011 konver-
terades ett konvertibellan till aktier.
Under varen 2011 genomférdes ocksa
en nyemission riktad till tidigare aktie-
agare.
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AGARSTRUKTUR FORWOOD AB

Aktiedgare (10 storsta) A-Aktier B-Aktier Kapitalandel Rostandel
C.G Bothén AB | 800 000 2675000 4475 000 728% 1681%
Swiss Life AG 1962 000 - 1962 000 3,19% 15,95%
SEB Private Bank 1 548 000 1973 369 3521 369 573% 14,19%
Trygg Liv Ltd 810000 1 583 275 2393275 389% 7.87%
N.Wallgren AB 720 000 44 898 764 898 1,24% 5,89%
Hedmans Partiaffir AB = 1582240 1582240 2,57% 1,29%
Griffon Holdings Ltd. - 1281 672 1281 672 2,09% 1,04%
Forvaltnings AB Brunnen = | 266 000 | 266 000 2,06% 1,03%
Berggren, Per-Ola = 974 297 974 297 1,59% 0,79%
Lucrum Foundation = 684 182 684 182 1% 0,56%
Ovriga (1 025 st)) = 42 645 789 42 645 789 68,26% 34,09%
Summa 6 840 000 54 620 825 61 460 825 100,00 % 100,00 %

Reserver enligt Rapport 6ver forandringar i eget kapital- Koncernen s. 28 innefattar
for 2011 valutakursreserv och egetkapitaldel av konvertibellan.

24. AVSATTNINGAR FOR FORVALTNINGSATAGANDEN

Koncernen

Framtida forvaltningsataganden for férmedlade TeakUnits har berdknats utifran
forvantade forvaltningskostnader fram till avverkning i samband med férsaljning
av TeakUnits och baseras pa erhallna férskott. Langfristig avsattning har nuvardes-
beréknats.

25. KONVERTIBLA LAN

Konvertibellanet som togs under 2010 har under 2011 konverterats till B-aktier i
Forwood AB. Lanet har 16pt med en ranta pa 10%. Lanet har, i enlighet med dess
ekonomiska innebdrd, varit delat i en finansiell skuld och ett egetkapitalinstrument.
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26. UPPLUPNA Koncernen

Upplupna personalkostnader 280 232
Upplupen revisionskostnad 150 136
Ovriga upplupna kostnader 135 298
Summa 565 666
Moderbolaget
Upplupna personalkostnader 79 66
Upplupen revisionskostnad 150 136
Ovriga upplupna kostnader 78 268
Summa 307 470
27. KASSAFLODE FRAN Koncernen
RORELSEN

Resultat fore skatt -12 356 26 321
Justeringar for:

Fordndringar i verkligt varde

biologiska tillgangar e8! 812
Minskning av avsdttningar -135 -1273
Avskrivningar 987 685
Reaférlust utrangering inventarier 4 29
Reavinst vid forsdljning av boskap -256 =
Rénteintakter -233

Réntekostnader och liknande 317 | 420
resultatposter

Kassaflode fran rorelsen -10991 -10930

Moderbolaget

Resultat fore skatt -5275 -6 452

Justeringar for:

Avskrivningar 286 281
Rearesultat forsdljning/utrangering 5
inventarier

‘Rearesuljc.at forsaljning B 70
intresseforetag

Orealiserade kursdifferenser -1 840 3976
Rénteintakter -233 -
Nedskrivning av fordran 2386 —
Kassaflode fran rorelsen -4 676 -2917
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28. TRANSAKTIONER
MED NARSTAENDE

Transaktioner med andra bolag déar ledande befattningshavare i Forwood AB
har inflytande 6ver har uppgatt till féljande:

Koncernen/moderbolaget

Lehtonen Konsult AB Redovisningstjanster 159 300
Administrativa tjdnster 50 26
Hyra och ovriga utlagg 61 86

Teak Invest Svenska AB Administrativa tjanster 62 =

Advokatbyran e

e E Juridiska tjanster 45 79

ADCetA Partners AB Konsultarvode 10 26

Aneko Konsult AB Konsultarvode = 56

Ovanstéaende siffror avser transaktioner utéver de som anges i not 6 Anstéllda och
personalkostnader. Transaktioner med narstaende sker till marknadsmaéssiga villkor:

Moderbolaget

Inkép = =
Forsdljining 88 -

29. HANDELSER
EFTER RAPPORT-
PERIODENS SLUT

Efter arsskiftet har avtal skrivits med tva stora internationella aktérer med rétter
i Indien om leveranser av virke. Forsta leveransen gjordes i slutet av januari. Avtalet
innebdr férbattrade priser gentemot tidigare berdknade priser.

Under 2012 beréknas gallringsarbetet 6ka kraftigt i omfattning med hjilp av de
nya skogsmaskinerna. Man raknar ocksa med att de nya maskinerna kan generera
externa avverkningsuppdrag. Utrustningen dr unik fér Panama och har mott stort
intresse fran andra markégare.
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Arsredovisningens undertecknande

Géteborg den 15 mars 2012

Rolf Eriksson Anders Karlsson
Ordférande Verkstéllande direktor
Oscar Gron Lars Appelgren
Ledamot Ledamot

Tommy Marklund
Ledamot

Var revisionsberittelse har avlimnats den 20 mars 2012
PricewaterhouseCoopers AB

Claes Thimfors

Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till &rsstdmman i Forwood AB (publ.)
Org nr 556271-9228

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen
for Forwood AB (publ.) fér rdkenskapsaret 201 1. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingdr i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 19-56.

Styrelsens och verkstdllande direkt6rens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har an-
svaret for att upprétta en arsredovisning som ger en réatt-
visande bild enligt drsredovisningslagen och en koncern-
redovisning som ger en rdttvisande bild enligt internationella
redovisningsstandarder IFRS, sisom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll som sty-
relsen och verkstéllande direktéren bedémer dr nddvandig
for att upprdtta en arsredovisning och koncernredovisning
som inte innehdller vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och kon-
cernredovisningen pa grundval av var revision.Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréaver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sdkerhet att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehdller vdsentliga felaktigheter

En revision innefattar att genom olika atgirder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgdrder som ska utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for vdsentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlighe-
ter eller pa fel.Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bo-
laget upprittar arsredovisningen och koncernredovisningen
for att ge en réttvisande bild i syfte att utforma gransknings-
atgdrder som dr dndamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om effektivi-
teten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvérdering av dndamalsenligheten i de redovisningsprin-
ciper som har anvédnts och av rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvérdering av den Gvergripande presentationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats i en-
lighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga
avseenden rdttvisande bild av moderbolagets finansiella
stdlining per den 3| december 201 | och av dess finansiella
resultat och kassafldden for aret enligt arsredovisningslagen,
och koncernredovisningen har upprdttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden

rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den
31 december 2011 och av dess resultat och kassaflédden
enligt internationella redovisningsstandarder; sdésom de anta-
gits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberdttelsen
ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisning-
ens ovriga delar

Vitillstyrker darfor att arsstdmman faststéller resultatrakning-
en och balansrdkningen fér moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utbver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven reviderat forslaget till dispositio-
ner betrdffande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens
och verkstdllande direktérens férvaltning for Forwood AB
(publ.) for rakenskapsaret 201 |.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispo-
sitioner betrédffande bolagets vinst eller férlust, och det dr
styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret f6r
forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om for-
slaget till dispositioner betrdffande bolagets vinst eller for-
lust och om forvaltningen pa grundval av var revision.Vi har
utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betrdffande bolagets vinst eller férlust har vi
granskat om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen granskat vasentliga beslut, atgdrder och férhallanden
i bolaget f6r att kunna beddma om nagon styrelseledamot
eller verkstillande direktdren ar ersdttningsskyldig mot bo-
laget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstédllande direktéren pd annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt for-
slaget i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens leda-
méter och verkstdllande direktdren ansvarsfrihet f6r raken-
skapsaret.

Géteborg den 20 mars 2012

PricewaterhouseCoopers AB

Claes Thimfors

Auktoriserad revisor
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ENDWOOD

HUVUDKONTOR
Forwood AB
Storgatan |1

411 24 Goteborg

Tel: 031-10 71 00
E-post: inffo@forwood.se

Hemsida: www.forwood.se

FORVALTNINGS- & SALJKONTOR
Forwood Forestry Panama S.A.
Torre Global Bank Nueva
Calle 50, Oficina 1701
Panama City, Panama
Tel: +507 340 3900
Fax: +507 340 3905

E-post: sales.panama@forwood.com




