Tectona

CAPITAL

MEMORANDUM EMISSION 13-27 APRIL 2015

Som aktiedgare i Tectona tar man del av
viardeutvecklingen i fastigheter i ett av
virldens mest snabbast vixande linder
och intressanta marknader.

Tectona har erfarenhet i Panama sedan 2006 och befintliga objekt
avkastar 6ver 10 % i enbart hyresintakter. Dartill har vardedkningen varit
generellt 7 % arligen. Tectona genomfér nu emission for att 6ka antalet
aktiedgare och Bolagets storlek infér en planerad listning om ett till tva ar.



Viktig informtion

Detta memorandum innehéller framtidsinriktad information som inbegriper antaganden
rérande framtida marknadsférhallanden, verksamheten och resultatet. Ord som "anse”,

P

"beddéma”, "forvanta”, "forutse”, "avse”, "kan

lanera” och andra liknande uttryck ar

avsedda att indikera sédan information. Framtidsinriktad information &r alltid férenad med
osékerhet. Aven om det &r Bolagets bedémning att framtidsinriktad information i detta
memorandum &r baserad pé rimliga évervdganden, kan faktisk utveckling, hédndelser och
resultat komma att vasentligen avvika fran férvéntningarna.

Erbjudandet riktar sig inte till aktiedgare i Amerikas Férenta Stater, Kanada, Japan, Australien
eller andra ldnder dér deltagande forutsétter ytterligare prospekt, registrerings- eller andra
atgédrder &n vad som foljer av svensk rétt. Memorandumet far dérfér inte distribueras i

land dér distributionen krdver sadan atgérd eller strider mot regler i sddant land. Varken
teckningsrétterna, de betalda tecknade aktierna eller de nya aktierna kommer att registreras
enligt United States Securities Act 1933 ("Securities Act”) eller négon provinslag i Kanada
och far inte bverldtas eller erbjudas till férséljning i Amerikas Férenta Stater eller i Kanada
eller till person med vist dér eller fér sadan persons réakning annat &n i sédana undantagsfall
som inte kréver registrering enligt Securities Act eller ndgon provinslag i Kanada. Tvist
rérande erbjudandet enligt detta memorandum skall avgdras enligt svensk lag och av

svensk domstol exklusivt.

Definitioner, férkortningar och ordlista

Emittenten eller Bolaget
Tectona Capital AB (publ)
organisationsnummer 556713-3672.

Mkr.
Miljoner kronor.

Tkr.
Tusen kronor.

USA dollar

Dollarkursen har i detta memorandum berdknats
till 8,5 SEK. Panama anvander USA dollar som
valuta.

SEK
Svenska kronor.

EKN
Svenska Export Kredit Namnden

Aktiebolagslagen
Aktiebolagslag (2005:551)

Investerare
Avser person/-er eller féretag som med aktier har
investerat i Bolaget.

Avkastning

Avser réntebetalning, aterbetalning, utdelning,
Overlételselikvid, intakt, inldsen eller annan liknande
avkastning fran Bolaget till investeraren.

Hektar/Ha
Ytmétt om 100x100m = 10 000 m? vilket motsvarar
cirka 1,4 fotbollsplaner eller atta villatomter.

Bonitet
Markens bérdighet och virkesproducerande
férmaga. Mats i m¥ar/ha.

Teak

Tradarten Tectona grandis, ett upp till 40 m hogt
trdd med en stamomkrets om upp till flera meter
med ursprung fran Indien.

Gallring

Skogsbruksterm som innebdar att man avverkar
de samre traden i ett bestand for att ge plats at
de battre.
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VD HAR ORDET

Som aktiedgare i Tectona Capital blir man exponerad mot
en av varldens snabbast véxande ekonomier, Panama.
Tectona har sedan 2006 varit verksamt i Panama inom
skogsbranschen men fokuserar nu pé fastighetsforvary

i Panama City. Med en tillvaxt dver 8 %, 6kad kopkraft,
arbetsloshet pa endast 4 % och en snabbt véxande stad
sa ser Tectona en fantastisk affarsmajlighet att investera
fastigheter i Panama City.

Tillvaxten i Panama har de senaste aren varit mycket hog
och den forvantas fortsatta. Las bland annat analys fran
EKN som finns pé sidan 9 i memorandumet. Nar manga
pilar pekar i fel riktning i Europa och andra lander sa ar
det precis tvart om i Panama. Landet har en ung befolk-
ning och en bra demografi for fortsatt tillvaxt. Képkraften
och medelklassen 6kar. En ny Panama kanal haller pa att
fardigstéllas vilket &r ett av varldens stdrsta infrastruktur-
projekt. Landet anvander USA dollar som valuta. Tillvaxten
ligger pé Gver 8 % per &r. Ratingen péa landet Okar och sa
vidare.

Tectona &r ett stabilt och solitt bolag som har investerat i
och férmedlat mark i Panama sedan 2006. Darigenom har
Tectona skaffat oerhért djup kunskap och erfarenheter for
att lyckas med afférer i Panama. Tectona har investerat i
och féradlat skogsmark i Panama. Sedan 2006 har vardet
pé enbart marken stigit med mellan 600 % och 1000 %!
Tectona har nu forskjutit fokus mot bostadsfastigheter i
Panama City som vi beddmer kommer fortsétta att stiga

rejalt i varde samtidigt som vi erhaller ett bra kassafldde.
Senaste projektet som vi fardigstallde ger hela 16 % i
hyresintékter efter att avgifter ar betalda.

Som aktieigare i Tectona
Capital blir man
exponerad mot en av
virldens snabbast vixande
ekonomier — Panama.

De flesta kanner till vilken fantastisk vardestegring som
skett i Sverige pa bostadslagenheter under den senaste
tiodrsperioden. Som aktiedgare i Tectona kan man ta del
av en kommande uppgang i bostadslagenheter i Panama
som har en vasentligt snabbare tillvaxt. Vii styrelsen ar helt
Overtygade om att Panama kommer ha liknande utveckling
pa bostadsmarknaden som vi sett i tex Sverige. | takt

med att vi forbéttrar och forfinar var organisation och vara
investeringar i fastigheter s beddémer styrelsen att Bolaget
kommer Oka hyresnettot ytterligare.

Tectona har beslutat att arbeta for en notering av Bolagets
aktier pa en aktielista. En av de viktigaste uppgifter under
kommande tvaarsperiod blir att 6ka antalet aktiedgare och
storleken pé Bolaget for kommande notering.

Mot bakgrund av ovanstiende har vi ett mycket
bra utgdngslige for fortsatta bra affirer pi en stigande marknad.
Vilkommen som aktiedgare i Tectona!
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AFFARSMODELL, FRAMTID OCH VISIONER

Affarsidé

Tectona Capital skall genom dotterbolag investera och
foradla fastighetsobjekt i Panama. Bolaget utfor ocksa
fastighetstjanster p& de egna fastigheterna.

Affarsmodell

Tectonas affarsmodell &r att investera i och ta del av den
snabbvéxande ekonomin i Panama. For att maximera
Ibnsamheten har Tectona valt att fokusera pé att bygga
om lagenheter och fastigheter i Panama City till mindre
enheter for att 6ka hyresnettot. | Panama finns ett mycket
stort behov av mindre Iagenheter i City.

Exempel

| juli 2014 forvarvades en lagenhet om ca 250 m?2 mitt i
City fér 233 000 dollar. Denna byggdes om till sex stycken
lagenheter for att 6ka hyresnettot. Omkostnaden for
renoveringen har varit ca 70 000 dollar vilket innebar att
totalinvesteringen blev drygt 300 000 dollar. Ombyggna-
tionen var klar i december och redan innan det var fardigt
sé& hade néstan alla lagenheter hyrts ut. Intresset har varit
jattestort for dessa sma lagenheter vilket det inte finns sa
manga av i Panama City. Hyresintakterna &r 4500 dollar
per manad vilket innebar att vi far en avkastning pa hela
16 % pa investerat kapital.

Nuvarande forvarv

| skrivande stund férvarvar Tectona en fastighet med 16
l&agenheter samt 3 till 4 lokaler. Fastigheten har ett bra lage
mitt i City, det & mycket ndra en tunnelbanestation och
gamla stan. Under 2015 kommer fastigheten att genomgé
en omfattande renovering som beréknas vara fardig innan
arsskiftet da lagenheterna kommer att hyras ut.

Syfte med emissionen

Emissionen syftar i férsta hand till att 6ka antalet aktiea-
gare for att férbereda Bolaget pa en notering vid en MTF
(aktietorget eller liknande). Emissionen syftar ocksa till att
Oka Bolagets storlek for att maximera Ibnsamhet.

Framtid och visioner

Tectona Capital &r en unik mdjlighet att ta del av fastig-
hetsmarknaden i den snabbvéxande nationen Panama.
Bolaget har beslutat att notera aktierna pa en aktiglista
och 6ka antalet &gare.

En viktig del i expansionen blir att 6ka beléningsgraden for
att darmed 6ka forvarvstakten. Idag &r soliditeten ndrmare
100 % och alla investeringar har hittills gjorts med eget
kapital.

Tectonas malséttning ar att bli en storre aktor pa fastig-
hetsmarknaden i Panama City. | ett forsta steg (inom ett
till tvé ar) skall Bolaget &ga fastigheter for ca 50 mkr. Bola-
get emitterar aktier for att 6ka investeringarna. Darutéver
utvarderar Bolaget olika alternativ for extern finansiering for
att oka beléningsgraden till ca 50 - 60 %.

Vid ovanstaende scenario sa kan Bolaget géra vinster om
ca 1,5 till 2 mkr per &r enbart fran hyresintakterna. Vid en
eventuell vardedkning om 7 % &rligen pa fastigheterna sa
skulle avkastningen pa eget kapital bli drygt 20 % per &r.

Bolaget kommer under 2015 att satsa pa expansion.

Det innebar att Bolaget kommer att satsa pa ytterligare
kapitalanskaffning genom emissioner. Bolaget kommer att
investera i nya lagenhetsprojekt och markfastigheter. Vid
kraftig expansion kommer det att kortsiktigt innebéara
hogre kostnader. Vid investeringar tar det alltid lite tid innan
kassaflddet kommer ikapp darfor kan vinsten kortsiktigt
bli lag eller negativ. Efter en notering och en konsolidering
av verksamheten beddmer styrelsen att en avkastning

pé eget kapital kan bli dver 20 %. En tkad bolagsstorlek
mojliggdr en dkad lénsamhet.

Utdelningspolitik

Bolaget expanderar i Panama och kommer behdva ytterli-
gare kapitaltillskott for att finansiera expansionen. Bolagets
nuvarande styrelse ar darfor restriktiv till utdelningar de
narmsta aret. Innan en notering har skett ar instaliningen
att dela ut 40 % av vinstmedlen. Efter notering av Bolagets
aktier s& ar styrelsens instalining att maximalt dela ut 30 %
av vinsten.

Bolagets samtliga aktier beréttigar till utdelning.

Vid sidan av Aktiebolagslagens regler for vinstutdelning,
ska Bolagets finansiella situation, investeringsbehov,
utvecklingsmojligheter eller potentiella forvarv beaktas vid
forslag till utdelning.

6 Tectona



Ratt till utdelning tillfaller investerare som pa avstamnings-
dagen for &rsstdmman &r registrerad som aktiedgare i den
av Euroclear férda aktieboken. Beslut om vinstutdelning
fattas av &rsstdmman och utbetalning ombesorjs av
Euroclear Sweden.

Bolaget tillampar inte nagra restriktioner eller sarskilda
férfaranden vad avser kontant utdelning till aktieagare
bosatta utanfor Sverige. Med undantag fér eventuella
begrénsningar som féljer av bank- och clearingsystem
sker utbetalning pa samma satt som for aktiedgare
bosatta i Sverige. For aktieagare som inte ar skatteratts-
ligt hemmahdrande i Sverige utgér dock normalt svensk
kupongskatt.

Det foreligger inga réattigheter, forutom rétt till aktieutdel-
ning, att ta del av Bolagets vinster.

Euroclear

Bolagets aktier &r under anslutning till Euroclear.
Emissionsinstitutet aktieinvest administrerar anslutningen.
ISIN kod ar A-aktie: SE0006877692 och B-aktie:
SE0006877700

Tidsplan f6ér notering pa en MTF
(motsvarande aktietorget)

Tectona Capital AB avser att arbeta for en notering av
Bolagets aktier. Med Tectonas unika bakgrund och kunskap
om Panama och genom att Tectona som enda bolag kan
erbjuda investerare en maojlighet att ta del av denna snabb-
véxande marknad s& beddmer styrelsen mojligheten att
attrahera investerare som god.

2015

Under 2015 ansluts Emittenten till Euroclear. En registrering
hos Euroclear ar ett viktigt steg infor en listning. En till tva
publika emissioner planeras att utféras under 2015.

2016

Under 2016 sé& kommer ytterligare nagon kapitalanskaffning
att utforas for att dka antalet aktiedgare och Bolagets
storlek. Om marknadsléget ar det ratta och om Bolaget
lyckats med emissionerna sé kan vardepappren listas mot
slutet av 2016 alternativt gérs en listning under 2017.

2017
Senast under 2017 ar avsikten att Bolaget noteras.

Bolagsstruktur

Tectona Capital & moderbolag till Tectona Skogsfond
AB och Tectona Panama Fastigheter AB. Tectona Capital
fokuserar och kommer fortsattningsvis att fokusera pé att
tillféra Tectona Panama Fastigheter kapital for fortsatta
forvarv av fastighetsobjekt i Panama City.

Tectona Capital AB

Tectona Panama
Fastigheter AB

Tectona
Skogsfond AB

Datum Inkdp + ren Hyresintdkter  Avgifter Netto Vérdering Arlig vardedkning

Cadiz Jan 2012 150 000 18720 3600 15120 10,08% 217 000 13,00%

Girasol Juli 2013 175 000 13 800 3000 10800 6,17% 235000 15,00%

Posada Nov 2012 140 000 13 200 1800 11400 8,14% 132000 -3,00%
Adir Juli 2014 300 000 54 000 2500 51500 17,17% 300 000
Toledo Juli 2014 103 000 0 0 0,00% 103 000
Posada 6b Feb 2015 170 000 14 400 1800 12600 7,41% 170000

Skog 46 hektar  April 2012 300 000 0,00% 775000 35,00%
Mark 29 hektar ~ Dec 2006 20 000 0,00% 130 000
Mark 25 hektar ~ Feb 2011 250 000 700 000
1 608 000 114120 12700 101420 2762 000

Ovanstéende siffror ar i USD. Objekt &gs av Tectona Capitals dotterbolag. Vardering avser november 2014
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FINANSIELL INFORMATION I KORTHET

Emissionskurs

Emissionskursen ar 9 kronor per aktie. Under hdsten 2014
genomfdrdes en emission for 8 kronor per aktie. Aktier for
ca 4,5 mkr tecknades. Sedan dess har Bolagets tillgangar
i och med dollarkursen dkat rejélt. Dollarn har starkt med
ca 12 % gentemot den svenska kronan.

Bolagsvéarderingen vid denna emission &r darmed 28 mkr.

Varderingen utgér framforallt pa tillgangarna i dotterbola-
gen samt Bolagets unika position.

Aktiekapitalets utveckling

Finansiell information i sammandrag

Aktiekapital 3 121 000 kronor

Antal aktier 3 121 000 stycken varav
560 243 stycken A aktier
med rostvarde 10 och
2 560 757 stycken B aktier
med rostvarde 1.

Soliditet 92,4 %

Resultat 2013 984 tkr

Resultat 2014 -652 tkr

Antal aktiedgare 94 stycken

" Antal Totalt Resultatutveckling i Tectona Capital i tkr.
Handelse Datum . N
aktier antal aktier 2007 194
Bildande 2006-09-20 100 000 100 000 2008 80
Fondemission 2010-04-10 188 000 288 000 2009 1074
Fondemission 2011-06-14 212 000 500 000 2010 526
Riktad emission  2011-10-24 187619 687 619 2011 18
Apportemission  2011-10-24 707000 1 394 619 2012 16
— 2013 984
Apportemission  2013-07-10 414247 1 808 866
2014 -652
Apportemission  2013-09-13 254152 2 063 018

Riktad emission  2013-09-16 58000 2121018

Apportemission  2013-11-14 214 343 2 335 361

Apportemission  2014-08-27 85000 2420 361

Riktad emission  2014-12-01 555639 2 976 000

Apportemission  2014-12-23 145000 3121 000

Tectona ett solitt bolag

Bolaget samt dotterbolagen &r i nulaget helt obelanade
och har séledes mycket god soliditet. Tectona Capital har
92,4 % soliditet. Den nuvarande risken kan darmed anses
som mycket lag. Eftersom marknadsutsikterna &r goda

sé& kommer styrelsen arbeta for en beléning av féretagens
tilgangar och hoppas pé en beldningsgrad om éver 50 %
innan 2017.




Panama framtidsutsikter

Ekonomin i Panama vaxer mycket snabbt. Under 2010
och 2011 vaxte ekonomin med &ver 10 % respektive
ar. Under 2013 6kade BNP med hela 8,4 % enligt varlds-
banken. Tillvaxttakten forvéantas sjunka tilloaka nagot till
ca 6 % de kommande éren.

Den ekonomiska utvecklingen har varit gynnsam med hog
tillvaxt, omfattande investeringar och en allt mer diversi-
fierad ekonomi. Panamakanalen och den stabilitet som
folier med ekonomins dollarisering ar tva fundament som
bidragit till landets attraktionskraft som regionalt, finansiellt
och logistiskt nav. Nar de offentliga infrastrukturprojekten
trappas ned och tillvaxttakten mattas av under kommande
ar blir det en utmaning att se till att skuldnivaerna halls i
schack. Formégan att efterleva gallande budgetregler har
visat sig vara svag, men i dvrigt &r den ekonomiska
politiken stabil och investeringsvanlig, och férvantas forbli
sé aven efter valen varen 2014.

Tjanstesektorn i Panama ar mycket stor. Turism, banker
och jordbruk &r stora inkomstkallor fér Panama. Panama-
kanalen &r en stark motor for Panamas ekonomi. Den pa-
géende utbyggnaden av Panamakanalen &r ett av varldens
storsta infrastrukturprojekt och har bidragit till Panamas
ekonomiska uppsving. Nar kanalen kommer att sté fardig
Okas kapaciteten rejalt och det antas ytterligare gynna
Panamas ekonomi. Sverige har goda handelsférbindelser
med Panama och ar Panamas femte storsta exportland.

Panama ér ett stabilt land i Latinamerika med en myck-

et stark ekonomi. Detta ligger till grund for att Panama
kommer vara ett mycket intressant land fér andra Latin-
amerikaner att utvandra till. Dessutom talas samma sprak,
Spanska samt att man delar kulturell historia. Tectona
beddmer att en 6kad invandring till Panama kommer att
leda till 6kade fastighetspriser och en fortsatt god tillvéxt.

Gynnsam ekonomisk utveckling (hela stycket ar ett
utklipp fran EKNs analys av Panama)

Under det senaste decenniet har den ekonomiska ut-
vecklingen varit mycket stark. Med en érlig tillvaxttakt pa
drygt 8,5 procent har den panamanska ekonomin varit en
av varldens snabbast vaxande. Till stor del &r detta drivet
av investeringar. | sérklass mest bidrar utbyggnaden av
kanalen, men aven investeringar i en tunnelbana, flygplats
och sjukhus har haft inverkan pa ekonomin. Néar investe-
ringar fardigstalls under kommande ar vantas tillvéxttakten
sjunka nagot, men fortsatt ligga pa dryga sex procent. De
Overhettningstendenser som tidigare funnits har mattats
av, men bristen pa kvalificerad arbetskraft riskerar att
h&mma Panamas ekonomiska utveckling. En utmaning
de kommande &ren blir darmed skiftet till en ekonomi dar
offentliga investeringar riktas mot institutioner och utbild-
ningsvasende medan utrymme lamnas for privata investe-
ringar pa andra omraden.

Det mesta pekar mot att detta kommer kunna hanteras,
aven om det tar tid och inte ar helt smartfritt.

De offentliga finanserna &r pé det hela taget i gott skick.
Trots de omfattande infrastruktursatsningarna har den
offentliga skuldsattningens andel av BNP sjunkit
kontinuerligt frén 66 procent ar 2006 till 39 procent ar
2013. Detta beror pa séval den hoga tillvéxten som att
lejonparten av de offentliga investeringarna finansieras av
intakter och inte av 1&n. Intdkterna har stigit tack vare den
starka tillvxten, skattereformer och férbattrad adminis-
tration. Dessutom é&r skuldprofilen gynnsam, med langa
|6ptider, huvudsakligen fast ranta och god tillgang till finan-
siering via globala och inhemska obligationsmarknader.
Panamakanalen bidrar sedan tidigare med néra 20 pro-
cent av budgetintékterna och férvantningarna &r en mindre
Okning efter att kanalen utvidgats. Detta medfér en viss
sérbarhet, men intakterna &r relativt stabila och tanken &r
att ett intaktsoOverskott ska investeras i en statlig stabilitets-
fond som kan nyttjas vid recessioner eller naturkatastrofer.
Vardet av denna &r dock svarbeddmt, d& budgetdisci-
plinen visat sig vara begransad. Upprepade undantag

har gjorts fran radande budgetregler, vilket undermine-

rar trovardigheten och &r problematiskt inte minst givet
avsaknaden av penningpolitiska styrmedel. Visserligen ar
huvudscenariot att skuldsattningen fortsétter minska, men
en riskfaktor &r att inte alla investeringskostnader annu
belastat budgeten.

Panama historik

USA har anda frén statens fodelse haft ett stort eko-
nomiskt och politiskt inflytande dver Panama. Idag &r
Panama tillsammans med Costa Rica det enda landet i
Latinamerika helt utan férsvarsmakt. Det senaste direkta
amerikanska ingreppet i Panamas inre angeléagenheter var
1989 da statschef Manuel Noriega stortades och fangsla-
des i USA.

Panama var en del av det spanska riket &nda fran upp-
tackten av Amerika under 1500-talet fram till ar 1821.
Dérefter tilhtrde Panama Colombia fram till &r 1903 da
Panama, pa amerikanskt initiativ, blev en sjélvstandig stat.
Theodor Roosevelt var namligen fast besluten att bygga
en kanal mellan Atlanten och Stilla Havet for att stérka den
amerikanska sjofarten.

Samma ar som Panama blev sjalvstandigt ingicks ett avtal
med USA om att amerikanarna skulle bygga Panamakana-
len och erhélla bestdmmanderétten dver den 16 km breda
landremsan. Kanalen byggdes sedan av ingenjorstrupper
fran USA:s armé mellan 1904 och 1914. Avtalet mellan de
tva nationerna géllde fram till & 1977. Den 7 september
1977 undertecknades Torijos-Carter avtalet som syftade
till att ge Panama full ensamréatt 6ver Panamakanalen inom
en 20 ars period. Utover detta skulle &ven USA under
samma period dra tillbaka sina militara styrkor och stédnga
ner sina militara baser. ("Panama Now, - Portrait of the
Nation”, Focus Publications 2002.)
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REDOVISNING

Bolaget tillampar redovisning enligt K3

Bolaget investerar via dotterbolag i fastigheter. Dessa
investeringar maste ses som relativt langsiktiga placeringar
som binder mycket kapital. Vardedkning pa fastigheterna
visas inte i bokforingen forran den séljs enligt K3. Darfér
kommer vinsten i fastighetsbolag att se betydligt lagre ut
jamfért med verkligheten vid en stigande marknad och
Okande véarden. Detta kan ibland vara ett kommunika-
tionsproblem med investerare som vill se snabba resultat.
Bolaget undersoker majligheten att redovisa det verkliga
vardet av tillgangarna i bokforingen genom att Gverga till
en internationell standard som kallas IFRS. De externa
varderingar som Bolaget Iatit gora visar en vardestegring
av de underliggande tillgangarna.

Arets resultat

Bolaget har under 2014 &ndrat fokus till att investera i
fastigheter i Panama City genom dotterbolaget Tectona

Panama Fastigheter. Det senaste fastighetsprojekt som
byggdes om fran 1 till 6 stycken lagenheter ger 16 % i
hyresintakter efter att avgifter ar betalda. | samband med
en omstalining frdn skogsfastigheter till hyresfastigheter
har resultatet for 2014 blivit negativt med 652 tkr. Bolaget
redovisar enligt K3 vilket innebér att Bolagets tillgangar inte
redovisas till det verkliga vardet utan endast till anskaff-
ningsvardet. Styrelsen har tagit fram externa varderingar
av de underliggande tillgdngarna som indikerar en kraftig
vardedkning. Dessutom har dollarkursen apprecierat mot
svenska kronan. Denna vardedkning visas inte i resultatet
vilket innebar att resultatet verkar mer negativt jamfort med
vardeutvecklingen av Bolagets tillgangar.

Under 2015 kommer Bolaget att fortsatta expandera vilket
kommer att paverka resultatet. Styrelsen bedomer att
resultatet kommer att 6ka och vara positivt under 2016
och 2017 dé& hyresintakter Okar fran tidigare investeringar
samt att expansionskostnader minskar.




VILLKOR OCH ANVISNINGAR

Emissionskurs 9 kronor per aktie.

Vardepapper aktie B.

1 000 stycken aktier
motsvarande 9 000 kronor.

Minsta teckning

13 april 2015 till och med den
27 april 2015. Emissionen kan
inte forlangas.

Teckningstid

Styrelsen beslutar om tilldel-
ning. Tilldelning sker med
hansyn till att s& manga aktie-
tecknare som mgjligt skall bli
aktiedgare.

Vid 6verteckning

Antal aktier Mimimum 100 000 stycken aktier

Antal aktier Maximum 500 000 stycken aktier. Om
emissionen fulltecknas innebér
det att Bolaget tillfors 4,5 Mkr.

Teckning sker genom ifylld och inskickad teckningssedel.
Ifylld teckningssedel skickas till:

Aktieinvest FK AB, Emittentservice, 113 89 Stockholm.

Beslut om tilldelning och utskick av betalningsinstruktion
sker direkt efter att emissionen har stangts den 27 april.

Betalning skall ske till Emissionsinstitutet Aktieinvest AB.
Betalningsinstruktion erhélls fran Aktieinvest nér tilldelning
skett.

Nytecknade aktier ger rétt till utdelning omgéende efter att
emissionen har registrerats.

Kostnader for emissionen

Ett mycket viktigt skede for Bolaget &r kommande expan-
sionsfas for att Oka antalet aktiedgare och storlek. Bolaget
maste darfor ta vissa expansionskostnader. Denna
emission samt kostnaden fr emissionen beddms vara till
nytta for Bolaget. Styrelsen gor dock allt for att halla dessa
kostnader sé laga som majligt. | nuvarande emission sé
har fokus lagts pa webbannonsering. Dyra tryckkostnader
och seminarier har sparats in. Denna emission berakna
kosta ca 200 000 kronor.

Allmant

Bolaget har tva aktieslag, A- aktier och B- aktier. Vérde-
papperen ar denominerade i SEK. Inga inskréankningar i
ratten att fritt dverlata vardepapperen finns.

Bolagets aktier ar utgivna i enlighet med Aktiebolagslagen.
Vardepapperen kommer att registreras hos Euroclear.

Anmaélan och tilldelning

Anmélan om teckning av B aktier skall ske genom
undertecknande av anmalningssedel som tillhandahalls

péa Bolagets hemsida. Styrelsen har ej réatt att forlanga
teckningstiden.

Anmalan &r bindande da den kommit Emissionsinstitutet
tillhanda och kan déarefter inte aterkallas eller andras. Ofull-
stéandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att
ldmnas utan avseende.

Anmélningssedlar kan laddas ned fran Bolagets hemsida,
www.tectona.se. P& begéran kan &ven handlingar erhallas
kostnadsfritt i pappersform fran Bolaget.

Fullstdndigt och korrekt ifylld och undertecknad anmaél-
ningssedel skall skickas till Emissionsinstitutet pa adress

Information om tilldelning av aktier sker genom brev. Over-
latelse av vardepapperen kan ske sa snart registrering hos
Bolagsverket har skett. Vid dverteckning tilldelas aktier med
hansyn till att s& manga som mojligt skall f& teckna aktier.

Som bekréftelse pa tilldelning av véardepapper Gversands
avrékningsnota till aktietecknare. Tecknade och tilldelade
vardepapper ska betalas kontant senast den 5 maj 2015.

Ofullsténdig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma
att lamnas utan avseende. Om emissionslikviden inbeta-
lats f6r sent eller &r otillr&cklig kan anmélan om teckning
ocksé komma att [amnas utan avseende.

Betalning av aktier

Betalning av aktier skall ske kontant till emissionsinstitutets
(aktieinvest) konto senast den 5 maj. Nar emissionen
avslutas skickas brev ut frdn emissionsinstitutet med infor-
mation om tilldelning och betalningsinstruktioner.
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Tectona Panama Fastigheter AB affarsidé
(dotterbolag till Tectona Capital)

Tectona Panama Fastigheter skall forvarva, féradla och
férvalta objekt i Panama City. Panama &r en knutpunkt i
Latinamerika och véaxer mycket snabbt. Dels sker en stor
inflyttning fran landsbygd till Storstaden men det sker
ocksa en stor migration fran Venezuela, Colombia, Nord-
amerika och Argentina till Panama. Det & mot bland annat
denna bakgrund som styrelsen beddmer att fastighets-
marknaden i Panama kommer att fortsétta stiga i varde.

Precis som Panama City hade ett jattestort uppsving nér
kanalen stod fardig for 100 ar sedan sa tror méanga be-
doémare att Panama City kommer att fa ett rejélt uppsving
nar den nya kanalen invigs om ett till tva &r. Man pratar om
Panama fére och efter den nya kanalen. Den nya kanalen
kommer vasentligt att 6ka kapaciteten och kommer att
forstérka Panamas plats som en knutpunkt for varlds-
handel. Aven denna faktor gér att styrelsen bed®mer att
fastighetsmarknaden kommer ha en ljus framtid.

Det finns inga officiella siffror pa prisutvecklingen av fastig-
heter i Panama men pa grund av Tectonas langa erfaren-

het frdn Panama vet vi att fastighetspriserna tkat med ca
100 % under den senaste tioarsperioden. Enligt Encuen-

tra24.com (jamforligt med hemnet.se) har priserna rort sig
uppat med ca 11 % under den senaste tvaarsperioden.

For ndrmare beskrivning av Tectona Panama Fastigheters
objekt, se www.tectonarentals.com.

Tectona Skogsfond AB affarsidé (dotterbolag till
Tectona Capital)

Bolaget investerar i mark och teakplantage i Panama.

Vérdet i en teakplantage férvantas stiga i takt med att
traden véxer och blir allt storre. Vardeutvecklingen péa-
verkas ocksé av ravarans stigande pris. Teakens snabba
tillvaxt och héga marknadsvarde utgdr grunden fér en god
vardetillvaxt.

Till skillnad fran exempelvis svensk skog &r teaktraden
efter bara 20 ar redo for avverkning. Uppskattningsvis kan
ett teakplantage forréantas med over 12 % per ar. Detta
gor teakplantage till en hogintressant investering som ar
l&ngsiktig och stabil. P& kdpet bidrar vi till en béttre miljo
genom att trycket p& den naturliga regnskogen minskar.

Forutom skogsforadling sé finns en vision om att vida-
reféradla teakprodukter samt sélja dessa till en svensk
marknad. Tectona Skogsfond kan dé& erbjuda en miljdmés-
sig traprodukt fran "planta till produkt”.

Bonitet (Vaxplatsens bordighet)

Tillvaxten i Panama &r mellan 11 och 15 m3 per ar och
hektar, vilket motsvarar mellan 220 och 300 m8 (s&g-
bart timmer) per hektar efter 20 &r vid slutavverkning.
(www.itto.int/direct/topics/topics pdf download/topics
id=6670000&no=1). Enligt Bolagets senaste tillvaxtrapport
sa véxer Bolagets plantage med ca 13 m?® per &r och ha.
Bonitet kan beskrivas som naturens férméaga att produ-
cera virke och denna beror pé luftfuktighet, jordman, sol,
regn och det geografiska laget. Med en hog luftfuktighet
och en stabil &rstemperatur, mellan 22 och 30 grader, &r
boniteten i Panama mycket hég och lampar sig val for
plantering av teaktrad. ("Teak: a global review”, D.Pandey
and C.Brown, 2000)

Ravarupriset pa teak vid slutavverkning

Mellan 1972-1991 steg teakpriset med 13,9 % per ar.
("Genetics and silviculture of teak”, A.K Mandal, S.A.
Ansari, 2001).

Ravarupriset per kubikmeter teak varierar mellan olika
kvaliteter, dimensioner och geografiska omraden. Teak

kan betinga ett marknadspris fran 3 000 till 30 000 kr/m?.
De storsta enskilda faktorerna som péverkar ravarupriset
ar tillgang, internationell efterfrdgan och den allménna
instéllningen till planterad teak. For att kunna géra en rimlig
beddmning om prisets utveckling kan man studera de rap-
porter fran ITTO som visar prisutvecklingen pa naturskogs-
teaken som véxer under langre tidsperioder. Bolagets
egen beddmning é&r att den planterade teaken om 20 &r
kommer att saljas for minst 10 000 kr/m3.

Plantageteaken fran Syd- och Centralamerika véxer
snabbare och betingar idag ett pris i den lagre skalan.
Idag betingar teaktimmer av SG-4 kvalitet ca 10 000 SEK/
mé (ITTO Tropical timber market report 16 — 31 augusti
2014). Samre plantagekvalitet betingar ett pris om ca

3 000 kr per m®. Detta kan jamfbras med ett pris strax
under 500 kr/m? for grantimmer (LRF skogsagarna och
skogsstyrelsen). Det finns idag begransade ytor med
mdjlighet till teakplantage (FAO, Forest Plantation Working
Paper), vilket gér en fortsatt markvardesstegring sannolik.
Bolaget forvantar sig att efterfrégan och vardet pé planterad
teak kommer att dka, men dven med dagens teakpriser
kan avkastningen fran teakplantage bli mycket god vid
en bonitet pa 13 m?.

12 Tectona


http://www.tectonarentals.com
www.itto.int/direct/topics/topics_pdf_download/topics_id=6670000&no=1
www.itto.int/direct/topics/topics_pdf_download/topics_id=6670000&no=1

STYRELSE OCH HUVUDANSVARIG [ PANAMA

Styrelse

Johan Skalén, VD och styrelseledamot

Johan &r grundare av Tectona och har erfarenhet av affarer
internationellt och har férvarvat och férmedlat olika mark-
fastigheter utomlands pa sammanlagt 6ver 1 000 hektar.
Johan grundade aven Black Earth East AB som driver och
férvarvar jordbruk | Osteuropa. Johan &r utbildad ekonom
frn Handelshogskolan i Géteborg med analytisk inrikt-
ning samt sjdbefal fran Chalmers. Johan ager direkt och
indirekt 1 291 320 stycken aktier i Bolaget motsvarande
ca 4l %.

Jason Tummings, styrelseordférande

Civilekonom med inriktning pa finansiella placeringar. Har
jobbat i bade USA och Sverige med kapitalforvaltning och
ar nu delégare i flera verksamheter (déribland Tectona
Capital AB) bade som passiv och aktiv dgare. Jason arbetar
aktivt med egna finansiella placeringar och investeringar.
Jason &ger direkt och indirekt 120 300 stycken aktier i
Bolaget motsvarande ca 4 %.

Bengt Thorn, Styrelseledamot

Bengt ar en framgangsrik foretagsledare och har méang-
arig erfarenhet inom PR, marknadskommunikation och
varuméarkesfragor for en rad uppdragsgivare som befinner
sig bade i B2B och B2C. Bengt ar grundare och agare till
Thorn Reklambyra i Helsingborg med 7 anstéallda. Bengt
ager via bolag 182 500 stycken aktier i Bolaget motsva-
rande ca 6 %.

Huvudansvarig i Panama

Kim Jakab, Verksamhetsansvarig i Panama

Kim skoter ombyggnation och uthyrning av véra
lagenhetsobjekt i Panama City. Darutdver &r Kim mycket
kunnig inom skogsskétsel och utfér kontroller och éver-
vakning av vara plantager. Kim ar utbildad civilingenjor fran
Chalmers och har dven studerat pa Handelshdgskolan i
Goteborg. Har aven drivit eget féretag och varit konsult
inom flera olika féretag och branscher. Kim ager 44 731
stycken aktier i Bolaget motsvarande ca 1,5 %.

Omar Jimenez,

Omar &r ansvarig for skotseln av véra plantager och
nyplanteringar. Omar har en magisterexamen i ekonomi
tillsammans med en universitetsexamen i administration.
Fran borjan av 80-talet och 20 ar framat arbetade Omar
inom bankvasendet i Panama. Innan Omar bytte kar-

riér var han vice VD pé Bladex som &r en internationell
latinamerikansk bank. Sedan 2004 har Omar jobbat inom
skogsnaringen med framst teakplantager. Omar &ger inga
aktier i Tectona.

Agare
Tectona Capital AB har idag ca 94 stycken aktiedgare.

De stdrre dgarna &r: Agarandel
KMAB (&gs av Johan Skélén) 40 %
Nicklas Jorgensen 10 %
Firegood AB (&gs av Bengt Thorn) 6 %
Martin Nigals 4%
Jason Tummings 4 %
Ovriga 40 %

Om emissionen fulltecknas blir det en utsp&dning fér
befintliga agare om 14 %.
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Risker

Nedan beskrivs, utan inbdrdes rangordning och utan an-
sprak pa att vara heltdckande, de riskfaktorer och viktiga
forhallanden som kan f& negativ betydelse for Bolagets
framtida utveckling. Bolaget kan inte rada dver andrade
marknadsforhallanden och omvarldsfaktorer. Nedanstaen-
de risker samt ytterligare risker som fér ndrvarande inte &r
kénda for Bolaget kan komma att f& vasentlig betydelse
for Tectonas Capitals verksamhet, finansiella stélining och/
eller resultat. Bolaget uppmanar varje investerare att séar-
skilt beakta riskfaktorer vid en investering i Bolaget.

Legal risk

Bolaget kan inte styra dver férandringar i regelsystem.
Regelsystemen i de berdrda landerna kan férandras till
Bolagets nackdel.

Skatterisker

Bolaget bedriver verksamhet i Sverige och Panama. Det
finns en risk att Bolagets tolkning av skattelagar och be-
stdmmelser kan visa sig felaktig eller att lagar och bestam-
melser féréndras till Bolagets nackdel.

Konjunkturutveckling

Verksamheten kan komma att paverkas av det allmanna
konjunkturldget. Vardet av fastigheterna ar beroende av
konjunkturutvecklingen som helhet. Faktorer som stigande
rantor, hojda skatter och avgifter pa foretagsvinst, utdel-
ning och aktiehandel eller formogenhetsskatt pa aktier och
férsdmring av den lokala eller internationella konjunkturen
paverkar marknaden for eget kapital negativt och riskerar
darfor att paverka véardet for fastigheterna negativt.

Otillrdcklig kapitalanskaffning

Om Bolaget inte lyckas attrahera investerare att delta i
kommande emissioner kan det bli svart eller omajligt att
notera Bolaget.

Valutarisk

Stora valutakursférandringar ar en risk att beakta. Panama
anvander USD som valuta. Valutaexponeringen &r séledes
mot USD.

Nyckelpersoner

Inom Bolaget finns ett antal nyckelpersoner som &r viktiga
for verksamheten. Om dessa personer lamnar Bolaget
kan det, &tminstone kortsiktigt, ha en negativ inverkan pa
verksamheten.

Naturkatastrofer

Naturkatastrofer &r ett brett begrepp som omfattar allt fran
orkaner till &rsmansvariationer. Risken for naturkatastrofer i
Panama kan intraffa men risken beddms som lag. Panama
drabbas normalt inte av orkaner eller jordbavningar. Over-

svamningar och jordskred kan intraffa under regnperioden.

Politisk risk

Tidigare i historien har det i Latinamerika férekommit snab-
ba och oférutsedda politiska férandringar i flera Iander. En
sé&dan férandring kan bland annat innebara expropriering
av mark, forandring i skatteregler, handelsavtal och andra
typer av juridiska férandringar. Dessa typer av politiska
forandringar kan komma att paverka projektets avkastning
negativt.

Marknadsrisk

Aven om utsikterna f&r Panama i nuléget &r goda s& kan
Bolaget inte rédda 6ver framtida marknadspris och mark-
nadslage. Bolagets investeringar i fastigheter och skog
kan sjunka i varde.

Verksamhetsrisk

En grundldggande forutsattning fér att Bolaget skall
utvecklas val ar kloka och sunda affarsbeslut. Vid felaktiga
eller affarsmassigt daliga beslut av nuvarande och framtida
nyckelpersoner kan Bolaget drabbas negativt och férlora
pengar.
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