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CAPITAL

Som aktiedgare i Tectona fir du del av
viardeutvecklingen for fastigheter i en av virldens
snabbast vixande ekonomier.

Tectona koncernen redovisar en vinst om 2,5 mkr for 2016
Forbereder listning pa NGM Nordic MTF
Stabila och héga hyresintakter
Lag beldning ger mojlighet att 6ka havstangen
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Viktig informtion

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

Y

"beddéma’”, "férvanta”, "férutse”, "avse”, "kan”, "planera” och andra liknande uttryck &r
avsedda att indikera sadan information. Framtidsinriktad information ér alltid férenad med
osékerhet. Aven om det &r Bolagets bedémning att framtidsinriktad information i detta
memorandum &r baserad pa rimliga 6vervéganden, kan faktisk utveckling, handelser och
resultat komma att véasentligen avvika fran férvéantningarna.

Erbjudandet riktar sig inte till aktiedgare i Amerikas Férenta Stater, Kanada, Japan, Aus-
tralien eller andra lénder dér deltagande forutsétter ytterligare prospekt, registrerings- eller
andra atgérder &n vad som fdljer av svensk rétt. Memorandumet far darfér inte distribueras
i land dér distributionen kréver sddan atgérd eller strider mot regler i sédant land. Varken
teckningsrétterna, de betalda tecknade aktierna eller de nya aktierna kommer att registreras
enligt United States Securities Act 1933 ("Securities Act”) eller ndgon provinslag i Kanada
och far inte Gverlatas eller erbjudas till forséljining i Amerikas Férenta Stater eller i Kanada
eller till person med vist dar eller fér sadan persons rakning annat &n i sddana 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 och férkortningar

"Bolaget” eller "Tectona” eller "TCAB” eller
"Emittenten” avser Tectona Capital AB (publ)
med organisationsnummer 556713-3672.

"EK” avser eget kapital.

"EKN” avser Exportkreditndmnden. En
statlig verksamhet som har till uppgift att
garantera exportaffarer, finansiera och framja
Svensk export. Ansvarig hos regeringen for
EKN &r néringsministern.

"IMF” avser den Internationella Valutafonden.

"MKR” avser miljoner kronor.

"NGM” avser Nordic Growth Market Nordic
MTF.

”"P/E tal.” "P/E” betyder vardet pa bolaget
delat med vinst.

"Premoney” avser ett bolags varde innan en
forestédende emission.

"Soliditet” avser eget kapital delat med totalt
kapital.

"TK” avser totalt kapital.

"TPF” avser Bolagets helédgda dotterbolag
Tectona Panama Fastigheter AB med
organisationsnummer 556869-6198.

"TS” avser Bolagets intressebolag Tectona
Skog AB (publ) med organisationsnummer
556797-7094.

"USD” avser amerikanska dollar. Panama
anvander uteslutande amerikanska dollarn
som valuta. | detta memorandum har det
antagits att dollarns varde ar 9 kronor per
dollar.
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VD HAR ORDET

Det &r nu 10 ar sedan som jag var med och grundade
Tectona. Inte kunde jag d& ana vilken fantastisk framgang
som vantade Panama dar Bolaget har investerat i skog
och fastigheter. Tillvéxten har varit bland den hogsta i
varlden med ca 8 % i snitt per ar enligt EKN (Exportkredit-
namnden). Det har varit roligt, inspirerande och spannande
att verka p& en sédan marknad. Fastighetspriser har stigit

i takt med tillvaxten och vélstdndet i omradet har dkat
rejélt. | en ranking utford av Gallup &r 2015 hade Panama
vérldens lyckligaste befolkning, och det maérks.

Tectona har &nda sedan starten ar 2006 arbetat for att
investera l&ngsiktigt med I&g risk i syfte att skapa en
héllbar avkastning 6ver tid. Enligt EKN:s landriskanalys,
se bilaga, har Panama hég politisk stabilitet och 1agst risk
i hela Latinamerika. Bolaget har sedan 2014 fokuserat
pa att investera i fastigheter for uthyrning i Panama City
vilket gett mycket goda resultat. Vi erhaller hyresintakter
pé ca 12 % av investerat kapital (se sid 11) och fastighets-
priserna fortsatter uppat. Bolaget har vuxit med 1000 %
(balansomslutning) sedan boérjan av 2013. Trots en kraftig
tillvaxtfas Bolaget lyckats redovisa vinst.

Framtidsutsikterna foér Panama &r mycket goda. Enligt IMF
(Internationella Valutafonden) forvantas tillvéxten i Panama
under de narmaste aren vara ca 6 % per ar. Panama City,
dar vi har vart fastighetsbestand, kommer fortsatta att
vaxa i storlek. En investering i Tectona ar en unik méjlighet
att ta del av denna blomstrande marknad.

Min personliga beddmning &r att risken for prisstagnation
eller till och med prisfall pa fastigheter i Sverige ar hog. Min
beddmning &r vidare att det &ven &r hdg risk for viss turbu-
lens pé fastighetsmarknaden i dvriga Europa de narmaste
aren. Enligt min uppfattning finns det séledes all anledning
att se Over sin investeringsportfolj och sprida riskerna
utanfér Sverige och Europa. Jag ar évertygad om att fast-
igheterna i vart bestand befinner sig p& en marknad med
lagre risk och hogre potential &n den Europeiska. Flertalet
indikatorer tyder pa det. Demografin & mer fordelaktig,
ekonomin véxer snabbare, prisnivan ar lagre, belanings-
graden ar lagre osv.

Forutom att vi verkar pa en geografiskt intressant marknad
sa har Tectona koncernen uppnatt en stabil bas for fort-
satta investeringar. Vi har stabila hyresintakter och samti-
digt mycket hog soliditet och déarmed &g risk. Koncernen
har visat sig ha en framgéngsrik och vinstgivande affars-
modell pa en tillvaxtmarknad déar IMF och Varldsbanken
spar en fortsatt ljus framtid med stark tillvéxt. Genom éaren
har vi erhallit nyttiga erfarenheter och lart av vara misstag.
Sammantaget har Tectona ett bra slagléage infér framtiden.
Det enskilt viktigaste steget for att 6ka vinstmarginalen &r
genom att 6ka storleken pé Bolaget. Vid fulltecknad emis-
sion réknar vi med att 6ka I6nsamheten med upp till 30 %
(se sid 9). Darfor ar fortsatt tillvaxt och kapitalanskaffning
viktig och anledningen till att vi genomfér denna emission.
Valkommen som aktie&gare till vart spannande projekt.
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Utgivna vardepapper

Bolaget har gett ut tre olika vardepapper. A aktier, B aktier
och Foretagsobligationer.

Bolagets totala antal aktier uppgar till 10.694.208 stycken
med ett kvotvarde om 1 krona per aktie.

Aktie serie A. Utgivet antal 1.680.729 stycken. Rostvéarde
10. ISIN nummer SE0006877692.

Aktie serie B. Utgivet antal 9.013.479 stycken. Rostvarde
1. ISIN nummer SE0006877700.

Foretagsobligation 7,5 % ranta. Utgivet antal 465 stycken.
Ranta utbetalas arligen i efterskott. ISIN kod

SE 0007500020.

Euroclear
Bolaget ar anslutet till Euroclear sedan mitten av 2015.

Distributionsomrade

Detta erbjudande att teckna sig for aktier i emissionen
riktar sig ej till personer vars deltagande forutsatter ytterli-
gare memorandum, registreringar eller andra atgérder &n
de som foljer av svensk ratt. Det ligger envar att beakta
och iaktta s&ddana begrénsningar enligt andra lagar och
regler an de svenska.

Detta memorandum fér inte distribueras i Australien,
Japan, Kanada, Nya Zeeland, USA eller ndgot annat land
dar distributionen kraver ytterligare atgérder enligt fore-
géende mening eller strider mot regler i sadant land.

Framatriktad information

Detta memorandum innehéller uttalanden och framtids-
utsikter som &r gjorda av Bolagets styrelse och som
baseras pé nuvarande marknadsférhallanden, erfaren-
heter, verksamhet och Idnsamhet. Dessa uttalanden ar

Firmanamn Tectona Capital AB (publ)
Organisationsnummer 556713-3672
Bolagsbildning 2006-09-20

Séte Stockholm

Postadress Kaptensgatan 12,
114 57 Stockholm
Websida tectona.se och
tectonarentals.com
E post info@tectona.se
Telefon 08 586 107 58
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valgrundade och genomarbetade men ger uttryck for
subjektiva beddémningar och ar darmed férenade med
osakerhet.

Forsakran

Styrelsen forsakrar att information som aterges i detta
memorandum sa langt det &r majligt ger en rattvisande
bild av Bolaget och dess ekonomiska stélining. Styrelsen
beddmer ocksé att all kdnd information som &r av vikt vid
en investering i Bolaget aterges i detta memorandum.

Undantag fran prospektskyldighet

Detta investerings dokument har inte godkants eller
granskats av Finansinspektionen. Skélet till att sddan
granskning inte genomfdrts ar att kapitalanskaffning
understigande 2,5 miljoner Euro under en tolv manaders
period ar undantagna fran kravet att uppréatta ett prospekt
som ska godkannas av Finansinspektionen.

Redovisning

Bolaget tillampar redovisning enligt K3. | denna redovis-
ningsstandard finns majlighet att i undantagsfall skriva upp
vardet pa de underliggande tillgangarna. Tectona har inte
skrivit upp vardet pa fastighetstillgdngarna i Panama.

Utdelning

Samtliga aktier utgivna av Bolaget berattigar till utdelning
pé lika villkor.

Styrelsen kommer att foresla en utdelning fér 2016 om
641 tkr motsvarande ca 25 % av det rets vinst. De
narmaste aren har styrelsen for avsikt att fokusera pa
Bolagets tillvaxt. Styrelsens instélining ar att kommande
ars utdelningar bor vara aterhallsamma.

Aktiekapital 10,7 MKR
Antal aktier 10,7 miljoner
stycken.
Kvotvéarde 1 kr
Eget kapital (koncernen) 19,3 MKR
Totalt kapital (koncernen) 24,6 MKR
Resultat fér 2016 (koncernen) 2,5 MKR

Avkastning/ EK 2016 (koncernen) 13,2 %
Soliditet (koncernen) 78,5 %

Antal aktiedgare ca 140 stycken



Syfte och bakgrund till emissionen

| syfte att 6ka Idnsamheten och effektiviteten behdver
Bolaget kapital for att vaxa. | anledning dérav genomfér
Tectona denna emission. Bolaget r idag vinstdrivande
(2,5 MKR ar 2016) och har hog soliditet (78 %) men styrel-
sen bedomer att Ionsamheten kan forbattras ytterligare da
Bolaget uppnér en hogre balansomslutning.

Bolaget har uppvisat en framgéangsrik affarsmodell med
hogt driftnetto pd en intressant marknad. Tectona har
darmed lagt en stabil grund till ett fortsatt framgangsrikt
fastighetsbolag. Bolaget har idag ca 140 aktiedgare och
behdver 6ka detta antal for att uppfylla kraven fér en
notering pd NGM Nordic MTF. Tectonas malsattning ar att
notera aktierna pad NGM innan arsskiftet 2017/18.

Garantidtagande i emissionen

Flera aktiedgare har uttryck intresse att lamna garantier vid
emissionen. Bolaget ar emellertid inte i behov av mer kapital
for sin fortlevnad utan denna kapitalanskaffning sker mot
bakgrund av Bolagets 6nskan om tillvéxt och férbattrad
I6nsamhet. | syfte att halla nere Bolagets kostnader for detta
emissionsférfarande kommer inga garantier att stéllas ut for
denna emission och séledes kommer inga ersattningar for
garantidtagande darmed att utgé i nagot fall.

Kostnad for emissionen

For att uppna en s& kostnadseffektiv emissionsprocess
som mgjligt utfors flera delar av emissionsférfarandet av
Bolagets styrelse. Bolaget har inte ingatt nagon forbin-
delse om utbetalning av arvode for emissionen till nagon
fondkommissionar eller till nagot annat bolag.

Styrelsen uppskattar att den totala kostnaden fér att ge-
nomféra denna emission kommer att uppga till ca 500.000
kronor, varav lejonparten kommer att utgéras av kostnader
fér annonsering och en mindre del utgdr kostnader for
emissionsadministration.

Vérdering av Bolaget vid emissionen

Tectonas varde vid tiden for denna emission uppgar till
33,1 MKR "Pre money” motsvarande 3,1 krona per aktie.
Vid denna véardering ar Bolagets P/E tal 13,2.

OMX30 har ett genomsnittligt P/E tal p& drygt 16,5 rullan-
de 12 manader (170220).

Vid den senaste emissionen i oktober 2015, varderades
Bolaget till 3 kronor per aktie. Sedan dess har Bolaget
utvecklats val med en vinst pa 2,5 MKR for 2016.

Enligt Encuentra24.com (liknande Hemnet.se) &r en ge-
nerell prisniva pa lagenheter i Panama City 2235 usd per
m2. Vid en substansvardering om 2235 usd per m2 skulle

Tectona koncernen varderas till dver 35 MKR. | bokféring-
en har de underliggande tillgangarna (fastigheterna) inte
skrivits upp i varde.

Intressekonflikter

Styrelsen beddmer att det inte finns nagra avtal eller andra
omstandigheter som ger upphov till intressekonflikter
utdver de som redovisas nedan.

Avtal med aktiedgare

Forutom anstéliningsavtal med VD finns inga 6vriga avtal
med aktiedgare.

Avtal med narstdende

Bolaget har ett avtal om bokféring med ett féretag som
ags av Markus Jansson. Markus Jansson &r bror till Bo-
lagets VD. Under 2016 uppgick den totala faktureringen
fran detta bolag till bolag i koncernen till 122.000 kronor.
Bolagets styrelse bedomer att detta forhallande &r mark-
nadsmassigt eller under rddande marknadsmassiga varde.

Vasentliga avtal

Bolaget har ett flertal hyresavtal med hyresgaster.
Bolaget har en utstalld obligation om 4,65 MKR som
ska aterbetalas 2018 och l6per med 7,5 % ranta. Utover
dessa avtal finns inga avtal av vasentlig betydelse.

Firmateckning av Bolaget

Bolaget tecknas av styrelsen eller av tva styrelseledamdoter
i férening. Dessutom har VD ratt att teckna firman betréf-
fande I6pande forvaltningsatgarder.

Utspadning

Vid full teckning i denna emission dkar antalet aktier med
2.500.000 stycken. Det innebér en utspadning av kapitalet
for befintliga aktiedgare om 23 %. Med utspadning avses
antal nyemitterade aktier delat med samtliga utgivna aktier
fére emissionen.

Resa till Panama

Genom aren har Bolaget genomfort flera resor for aktie-
&gare till Panama. Dessa resor har varit mycket uppskattade.

Styrelsens forhoppning ar att s& manga aktiedgare som
mojligt valjer att bekanta sig nédrmare med verksamheten
och bestker Bolagets investeringarna pa plats. | anledning
dérav kommer Tectonas aktiedgare att erbjudas tillgang till
rabatterat boende i Panama City. Fér narvarande iordning-
stélls en lagenhet som ar avsedd att nyttjas av Bolagets
aktiedgare vid sddana bestk i Panama. Se véra lagenheter
pé tectonarentals.com.




TECTONA CAPITAL AB - EMITTENTEN

Tectona Capital AB - Emittenten

Tectona é&r ett investeringsforetag som sedan 2006 har
investerat framgangsrikt i skog, jordbruk och fastigheter.
Bolaget investerar via dotterbolag framst i fastigheter men
har en mindre andel, ca 2,5 % av balansomslutningen,
investerat i skog.

Overgripande investeringsfilosofi

Bolaget ska verka for att ge aktieagarna en langsiktigt
hélloar avkastning med relativt 1ag risk. Bolaget ska vidare
verka for 6kad expansion till s& 1dg kostnad och risk som
mojligt.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING TCAB

Koncernens skulder och riskniva

Koncernen har en soliditet pa 78 % vilket styrelsen anser
vara mycket hogt i ett fastighetsbolag. 2015 utgav Bolaget
en foretagsobligation med 3 ars 16ptid som forfaller till
betalning den 22 oktober 2018 . Foretagsobligationen
I6per med 7,5 % ranta vilken erlaggs arligen i efterskott.
Denna foretagsobligation ar koncernens enda externa
skuld och uppgar till 4,65 miljoner kronor. Nagon évrig
extern finansiering finns inte i koncernen. Bolaget har
darmed en god potential att 6ka tillvaxten och I6nsam-
heten genom o6kad havstang. Bolaget kommer arbeta for
en Okad extern finansiering och styrelsen ser majligheten
till detta som god.

Héndelse Datum Antal nya aktier Totalt antal aktier Aktiekapital
Bildande 060920 100 000 100 000 100 000
Fondemission 100410 188 000 288 000 288 000
Fondemission 110614 212 000 500 000 500 000
Riktad emission 111024 187 619 687 619 687 619
Apportemission 111024 707 000 1394 619 1394 619
Apportemission 130710 414 247 1 808 866 1 808 866
Apportemission 130913 254 152 2063018 2063018
Riktad emission 130916 58 000 2121018 2121018
Apportemission 131114 214 343 2 335 361 2 335 361
Apportemission 140827 850 00 2 420 361 2420 361
Riktad emission 141201 555 639 2 976 000 2976 000
Apportemission 141223 145 000 3121 000 3121 000
Riktad emission 150505 147 100 3268 100 3268 100
Riktad emission 151021 133 388 3401 488 3401 488
Apportemission 151215 163 248 3564 736 3564 736
Fondemission 160408 7129 472 10 694 208 10 694 208




Forberedelse for notering av Bolaget

Bolaget har under en langre tid planerat och forberett for
en notering av Bolagets aktier.

For en notering kravs ett godkénnande av aktuell mark-
nadsplats. For att erhalla ett sddant godkannande ska
bland annat antalet aktiedgare i Bolaget uppga till minst
300. | dagsléget har Tectona ca 140 aktiedgare.

Under forutsattning att Bolaget lyckas attrahera ytterligare
aktiedgare och kapital sa ser styrelsen for Tectona inga
hinder for en noterering av Bolagets aktier. Tectona ar

ett publikt bolag och dess vardepapper &r registrerade
hos Euroclear. Styrelsen har arbetat fram goda rutiner fér
bokféring och halvarsrapporter och har andrat Bolagets
redovisningsrutiner som idag redovisar enligt K3 och gér
koncernbokslut. Styrelsen har som ett led i férberedel-
serna for en notering upparbetat goda relationer med
lAmpliga mentorer med vilka styrelsen regelbundet for
samtal infor noteringen.

UTVECKLING AV EGET KAPITAL OCH
TOTALT KAPITAL | KONCERNEN VID UTGANGEN AV
RESPEKTIVE AR

2012 2013 2014 2015 2016

Eget kapital 1,5 6,7 11,4 144 193
Totalt kapital 2,4 72 143 195 246
Soliditet 63% 93% 80% 74% 78%
Resultat 191 1018 -625 427 2537

OBS 2016 ér férsta dret da reviderad koncernredovisning
utfordes. Tidigare ars resultat i tabellen ovan ér en uppskatt-
ning om koncernbokslut hade utférts.

Skattemdssigt underskott

Tectonas vinst har genom aren framst harrort fran avkast-
ning fran Bolagets dotterbolag vilket &r undantaget fran
bolagsbeskattning. Darfér har Tectona ett skattemassigt
underskott pa ca 10 MKR. Detta innebér att Bolaget har
majlighet att géra 10 MKR i vinst frén verksamhet utan att
erlagga bolagsskatt for detta.

Ytterligare kapitalanskaffning

Infér den planerade noteringen av Bolagets aktier, och i
syfte att Oka Bolagets balansomslutning, s& kan ytterligare
emissioner komma att genomféras. | dagslaget finns dock
inga beslut om framtida emissioner.

RESULTAT KONCERN | TKR. EJ HANSYN TAGEN
TILL VARDESTEGRING AV OBJEKT

3000

2000

1000

-1
000 2012 2013 2014 2015 2016

OBS 2016 ér férsta aret da reviderad koncernredovisning
utférdes. Tidigare ars resultat i tabellen ovan ér en uppskatt-
ning om koncernbokslut hade utforts.
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Tectona Capital — kort foretagshistorik

2006 Bolaget bildas av Johan Skélén och Henrik
Cedergren. Bolaget forvarvar den férsta markfastigheten
i Panama via dotterbolag.

2007 — 2011 Bolaget forvarvar, foradlar och séljer skogs-
fastigheter. Total nettovinst under denna period ar ca
2 MKR.

2013 Tectona férvarvar 28 % av jordbruksforetaget Black
Earth East och séljer detta innehav kontant samma ar med
en vinst om 33 % (2 MKR).

2014 Bolaget investerar 1,5 MKR i Salvus Group via ett
foretagslan. Lanet, inklusive ranta, aterbetalas 2016.

2014 — 2016 Bolaget forvarvar flera lagenhetsobjekt i
Panama City.

2015 Bolaget ger ut en foretagsobligation med 7,5 %
ranta och tar darigenom in 4,65 MKR.

2016 Bolaget séljer ca 75 % av innehavet i Tectona Skog
kontant och gor vinst pa 400 % av investerat kapital.

2016 Bolaget utfér en fondemission och okar aktie-

kapitalet till 10,7 MKR. Koncernen gor en nettovinst pa
2,5 MKR.

AVKASTNINGSKALKYL FORE/EFTER EMISSION

Hyresint Fasta kost

Lénsamhetskalkyl i Tectonakoncernen

Bolaget erhéller idag hyresintékter om 12 % pé investerat
kapital (bortréknat den senast forvarvade fastigheten

som fortfarande ar under ombyggnation). | nedanstaende
kalkyl antas att denna hyresniva bibehalls pa kommande
investeringar och att I6pande kostnader ar 10 % av hyres-
intakterna. Hyresintékterna som erhélls berédknas séledes
till 11 % netto av investerat kapital.

Historisk prisutvecklingen pa fastigheter har varit ca 7 %
per &r och har varit i linje med den ekonomiska tillvaxten i
Panama. En prognos fran IMF visar att tillvaxten forvantas
vara ca 6 % de kommande &ren. Kalkylen nedan utgér
ifran att den arliga prisutvecklingen de narmaste aren blir
5 % per ar.

| kalkylen antas vidare att Bolaget uppnar en belaningsgrad
om 50 % och betalar 7 % ranta pé extern finansiering.

| kalkylen antas att koncernens fasta kostnader ar 2,5 MKR.

Ranta Vérdestegring Vinst  Avkastning EK

Fore emission 19 38 4,2 2,5

1,33 1,9 2,27 11,95%

Efter emission 26,2 52,4 5,764 2,5

1,8 2,6 4,064 1551%

Vid full teckning i denna emission 6kar Eget Kapital till 26,3 MKR (emissionskostnader beréknas uppga till 500 tkr). Vid full
teckning och med ovanstéende antagande Okar Bolagets I6nsamhet med hela 30 %. Det ar sdledes av vikt for Bolaget att
fortsatta vaxa och att dka balansomslutningen. Bolagets fokus for de ndrmaste aren kommer att vara tillvaxt genom eget
kapital och extern finansiering.
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Fastigheter i Panama - Tectona Panama
Fastigheter AB ("TPF”)

Genom helagt dotterbolag investerar Tectona i fastigheter i
Panama City. Tectonas fastigheter i Panama har ett bok-
fort vérde om 2,38 miljioner USD. Enligt Encuentra24.com
(iknande hemnet.se) &r dagens genomsnittliga varde pa
lagenheter i Panama City ca 2235 USD per m2. Vid denna
vardering baserad pa det genomsnittsvardet skulle vardet
pé koncernens fastigheter uppga till 3,8 miljoner USD. |
koncernredovisningen har de underliggande tillgangarna
(fastigheterna) inte skrivits upp i varde.

Affarsidé

Tectona ska genom dotterbolag investera och féradla
fastighetsobjekt i Panama. Bolaget utfor &ven fastighets-
tjanster pé de egna fastigheterna.

Affarsmodell - Inledning

Bolagets affarsidé ar att investera i och ta del av den
snabbvéxande ekonomin i Panama. | Panama finns ett
mycket stort behov av mindre lagenheter i Centrum. For
att maximera lonsamheten har Tectona valt att fokusera pa
att bygga om l&agenheter och fastigheter i Panama City till
mindre enheter i syfte att dka hyresnettot.

Affarsmodell - Bakgrund

Panama har under det senaste decenniet haft en mycket
hog ekonomisk tillvaxt pa ca 8 % per &r. Samtidigt har
urbaniseringen varit kraftig. Panama City har vaxt och hyser
idag ca 35 % av Panamas totala befolkning. IMF beddmer
att den ekonomiska tillvaxten under de narmaste aren kom-
mer att vara ca 6 % per &r. Styrelsen gor beddmningen att
urbaniseringen kommer fortsétta.

Sedan mitten av -70 talet fram till idag har antalet fédslar
per kvinna minskat fran ca 5,5 till 2,47. Av tradition har
vuxna barn bott ihop med mor och farféraldrar. Traditionellt
har familjerna varit stora och darmed behovet stort av stora
lagenheter. Byggbolagen har framforallt byggt stora lagen-
heter och i Panama City finns nastan inga mindre lagen-
heter att kopa. Idag ar efterfrdgan annorlunda. Familierna
ar vasentligt mindre och efterfragan pa sma lagenheter &r
stort.

Eftersom Panama City har véxt kraftigt under det senaste
decenniet har trafiksituationen férvarrats och restiden for
manga invanare forlangts. Detta ar en faktor som Okat
intresset att bo centralt nara till jobb och néjesutbud.

Nuvarande situation

Bolaget har hittills investerat ca 2,4 miljoner USD i fastig-
hetsprojekt i Panama City. Nuvarande totala hyresintakter
ar ca 12 % pa investerat kapital bortraknat den senaste
fastigheten som fortfarande byggs om. | takt med att
Tectona Okar erfarenheten och har battre metoder for att
utvérdera nya investeringar samt att antalet uthyrnings-
objekt Okar forvéantas driftnettot Oka fran dagens niva.
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Prisniva

Enligt Encuentra 24 (liknande hemnet.se) &r den generella
prisnivan i Panama City ca 2235 usd per m2. Tectona har
i snitt betalat ca 1390 usd per m2 inklusive ombyggna-
tioner. Tectona har inte skrivit upp vardet av dessa objekt i
bokféringen.

Hyresintakter

Med nuvarande hyresavtal erhaller fastighetsbolaget i
Panama, hela 1420 kronor per m2 och ar (La Boca bort-
raknat eftersom ombyggnation fortfarande pagar). Enligt
en rapport fran Hyresgastforeningen "vad ar ratt hyra i
Stockholm” frén &r 2015 &r normhyran pa forstahands-
kontrakt i Stockholm 1351 kronor per m2 och ar. Vi lyckas
déarmed erhélla hogre intakter i Panama jamfoért med
Stockholm trots att investeringskostnaden per kvadratmeter
ar vasentligen lagre.

Sammantaget drar styrelsen slutsatsen att det finns en 200
mycket stor efterfragan pa mindre lagenheter i Panama City.
De objekt som Bolaget har byggt om till mindre lagenheter 140
ger hyresintékter pa dver 15 % pa investerat kapital, se sid
11. Vér affarsmodell bygger darfor pé att forvarva storre
lagenheter/fastigheter i city och bygga om dessa till mindre 80
uthyrningsobjekt.
20
2013 2014 2015 2016
lectona
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NUVARANDE OBJEKT "PROOF OF CONCEPT”

Objekt Total investering Hyresintakt ROI
Adir 238 000 52 560 22%
Cadiz 129 000 21 000 16%
Girasol 162 000 14 400 9%
Posada 6A 140 000 12 960 9%
Posada 6B 170 000 21120 12%
Toledo 104 000 10 200 10%
Villa Medici 268 000 47 580 18%
Venecia 252 000 15 600 6%
La Boca 719 000 30 000 *

Siffrorna ovan &r i USD.

*Detta objekt &r fortfarande under ombyggnation. Nér
objektet ar fardigstallt forvantas hyresintakter om dver

70 000 dollar per &r fran detta objekt. P& tectonarentals.
com finns ytterligare information om samtliga hyresobjekt.
Genomesnittligt anskaffningsvarde per kvadratmeter
inklusive ombyggnad &r ca 1 390 dollar. Nuvarande hyres-
intékt per kvadratmeter och &r &r ca 160 USD (La Boca
bortraknat eftersom ombyggnation p&gér). Yta som ar
under ombyggnation har réknats bort. Bolaget hade 1 713
kvadratmeter i &go per den 31/12 2016.

Koncernens fastighetsobjekt i Panama city
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SKOG

Skog

Tectona har sedan 2006 kopt, salt och forvaltat skogs-
fastigheter i Panama. En mindre andel av Tectonas kapital
bestér av skog. | bokféringen for Tectona Capital upptas
andelen skog till 603 000 kronor motsvarande ca 2,5 % av
balansomslutningen.

Affarsidé inledning

Tectona har sedan 2006 planterat och investerat i uthalliga
teakplanteringar i Panama. Tréden i Panama véxer ca fyra
génger snabbare och virkesvardet ar ca sju ganger hogre
jamfort med svensk gran. Dessutom har markvérdet stigit
ca 400 % sedan start. Detta ligger till grund for att vi tror
pé en god avkastning fran vara tradplantager.

Affarsidé bakgrund

Skog och mark har i alla tider skapat rikedomar. En
investering i skog har historiskt varit en langsiktig,
trygg och stabil placering oberoende av borsen.
Avkastningen i Sverige har till och med varit battre an
aktier under 2000-talet (www.Irf.se, 2010-01-21).

Ny mark tillverkas inte och omfattande avverkning av
skogar fortséatter. Det &r dessa antaganden som ligger
till grund for att Tectona gér beddmningen att skog och
mark fortsatt kommer att vara en bra investering och
darfér anser att varje person bor investera en del av sin
portfolj i skog. Som skogségare ser man traden vaxa
stadigt oavsett om bdrsen gér ner eller upp.

| tropikerna vaxer traden ungefar fyra ganger snabbare
jamfért med Sverige eftersom traden ges mycket sol

och vatten. Darfor har Tectona valt att plantera och forvalta
skogsfastigheter i Panama.

Forutom det fordelaktiga klimatet s& ar aganderétten

i Panama mycket stark.

Vardetillvaxt fran teakplantage

Tectonas beddmning visar pa en estimerad arlig tillvaxt
om ca 12 % pé investerat kapital.

Vardetillvéxten i ett teakplantage beror framférallt pa
féljande tre faktorer:

1. Bonitet (Tradens tillvaxt)

Med en hog luftfuktighet och en stabil arstemperatur,
mellan 22 och 30 grader, &r boniteten i Panama mycket
hog och lampar sig val for plantering av teaktrad.

("Teak: a global review”, D.Pandey and C.Brown
(Forestry Officer, FAQO), 2000) Tectona beraknar en tillvaxt
mellan 12-15 m%ha och &r.

2. Ravarupriset pa teak vid slutavverkning

Historiskt sett har priserna pa teak stigit stadigt med ca 6 %
per r. ldag kostar teaktimmer vid vagkant mellan 4 000 och
30 000 kr/m?3 (FAO (1999), "Forestry data - industrial
roundwood exports”, FAO statistical database).

Var beddmning &r att priset pa 20-arig plantageteak kom-
mer att vara minst 10 000 kr/m?® pa avverkningsdagen. For
att ytterligare hdja marknadsvardet kan tréaden foradlas efter
avverkning.

3. Framtida markpris

Idag forvarvas enbart rdmark i Panama for ca 30 000 kr/ha
och Bolaget beddmer det som mycket sannolikt att mar-
ken kommer ha ett betydligt hdgre véarde om 20 ar. De se-
naste aren har skogsindustrin forskjutits narmare ekvatorn
eftersom fler aktorer inser hur vardefull marken ar och hur
snabbt traden véxer tack vare markens bordighet.

Féradling av virke

Tectona utforskar méjligheten att starta bearbetning av
eget virke for att erhalla hogre intékter pa virket. Under
2018 skall nagra plantagen gallras och darmed uppstar ett
bra tillfélle att bearbeta de egna stockarna.




VILLKOR OCH ANVISNINGAR

Inbjudan till teckning av aktier

Styrelsen beslutade den 9 mars 2017 om emission av
aktier i Tectona Capital AB med stdd av bemyndigande
l&mnat pa bolagsstdmman den 8 april 2016.

Samtliga handlingar och dokument

Samtliga handlingar och dokument med anledning till
emissionen finns att ladda ner pa www.tectona.se eller
kan bestéllas i pappersform direkt fran Bolaget genom
epost till info@tectona.se eller pa telefonnummer 08-586
107 58.

Emissionsinstitut

Tectona har anlitat Mangold Fondkommissionar for att
administrera emissionen.

Teckning av aktier

Teckning av aktier sker p& separat teckningssedel.
Teckningssedel finns att ladda ner p& Bolagets hemsida
tectona.se och kan bestéllas fran Bolaget pa
info@tectona.se eller pa telefonnummer 08-586 107 58.

Teckning av aktier kan &ven géras digitalt med
e-legitimation pa Mangolds hemsida
www.mangold.se/aktuella-emissioner

Villkor emission
Ratt att teckna

Teckningsperiod

Betalning

Emissionsvolym max

Minsta teckning

Teckningskurs
Vardepapper
ISIN nummer

Tilldelning

Ratt att teckna ges till allménheten
med avvikelse for foretradesratt.

20 mars — 24 april 2017
férlangning kan ej ske.
Senast den 2 maj.

7,75 MKR motsvarande
2.500.000 aktier.

2.000 stycken aktier
motsvarande 6.200 kronor.

3,1 kronor per aktie

aktie serie B

SE0006877700

Styrelsen beslutar om tilldelning
med hansyn till att s& manga
aktietecknare som mgjligt skall
bli aktiedgare. Vid tilldelning

efterstravar styrelsen att Bolaget
far s& bred spridning som mgjligt.




PANAMA

Panama

Landet har mycket néra relationer med USA. Bland annat
s anvands uteslutande US dollar som valuta. Landet
har ingen egen riksbank. USA byggde och fardigstallde
Panamakanalen ar 1914 vilket beddms vara vardens
viktigaste handelsled. Hela 6 % av jordens gods fraktas
genom Panamakanalen. Kanalen dgdes fram till 1999 av
USA da Panama tog 6ver driften. Sedan dess har Panama
upplevt ett enormt ekonomiskt uppsving. Ekonomin har
sedan 1999 varit bland de snabbast vaxande i varlden.
Tack vare kanalen och landets néara relation med USA sa
ar Panama ett internationellt land som lever pé internatio-
nell handel. Aganderétten &r stark.

Den nya Panama kanalen

Den 26 juni 2016 invigdes den nya kanalen. De nya
slussarna har storre kapacitet och rymmer stdrre fartyg
jamfért med de gamla slussarna. Den nya kanalen &r viktig
for hela lastfartygsindustrin som nu kan ta betydligt storre
fartyg genom kanalen. Panama réknar med att intékterna
frén kanalen kommer att tka.

Styrelsens beddmning &ar att den nya kanalen ytterligare

kommer att 6ka Panamas attraktionskraft for logistik,
handel och féretagande.

BNP PANAMA JAMFORT MED SVERIGE

1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Kalla: Varldsbanken

Il Panama Sverige

Mossack Fonseca och ”"Panama papers”

F& har undgatt mediastormen kring undangémda pengar
och hemliga bolag fran bolaget Mossack Fonseca vilket i
media bendmns "Panamadokumenten”. Tectonas styrelse
anser att det & mycket bra att detta kommer upp i ljuset.
Var instéllning &r att &gare till bolag inte borde tillatas att
vara anonyma.

| sammanhanget s ar det dock mycket olyckligt att Pana-
mas rykte svartas genom det ndgot missvisande samlings-
ordet "Panamadokumenten”. Fér fértydligande vill vi passa
pa att belysa att bolaget Mossack grundades av en tysk
(Mossack). Fonseca &r en advokat fran Panama. Mossack
ar ett internationellt bolag som har kontor dver hela varl-
den, endast i Kina har Mossack nio kontor. Tidningen "The
Economist” beddmer att Mossack har mellan 5 - 10 % av
varldens marknadsandel av att satta upp breviddeforetag
och skalbolag.

Manniskor i Panama &r med ratta irriterade Gver att det

i media kallas fér "Panamadokumenten”. Vad som inte
tydligt framgétt i medias rapportering ar att de allra flesta
breviadeftretagen inte bildas i Panama. Mossak Fonseca
har i sin verksamhet inte satt upp majoriteten av de
aktuella bolagen i Panama trots att de har sitt huvud-
kontor dar. Flertalet jurisdiktioner tillater anonymt dgande
av bolag. Brevliadeforetag finns i BVI, Bahamas, Hong
Kong, Nederldndska Antillerna, Delaware i USA bara for
att ndmna ett fatal. Eftersom Panama anvander USD som
sin egen valuta kan man inte transferera pengar in eller

ut direkt till eller fran Panama. Samtliga transaktioner gar
séledes via nagon bank i USA. USA har darfor kdnnedom
om alla transaktioner in eller ut frdn Panama. Tectona
anser det olyckligt att landet Panama fatt s& mycket
negativ publicitet nér problemet som sadant &r globalt och
bolaget under lupp, Mossak Fonseka, ar ett globalt bolag.




STYRELSE, LEDNING OCH AGARE

Bengt Thorn, Jason Tummings, Johan Skalén

Styrelse

Samtliga styrelseledaméter ar bosatta i Sverige. Ingen av
ledamoterna har varit involverade i tidigare konkurser,
tvangslikvidationer eller varit inblandad i konkursforvalt-
ning. Ingen av ledamd&terna finns upptagen i belastnings-
registret avseende domar géllande ekonomisk brottslighet.

Johan Skélén, VD och styrelseledamot
(ledamot sedan 2006)

Johan &r grundare av Tectona och har erfarenhet av affarer
internationellt och har férvarvat och férmedlat olika mark-
fastigheter utomlands p& sammanlagt 6ver 1 500 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 sjdbefél frAn Chalmers. Johan ager direkt och
indirekt 3 587 985 stycken aktier i Bolaget motsvarande
ca 33,5 %.

Jason Tummings, styrelseordférande
(ledamot sedan 2013)

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 arbe-
tar aktivt med egna finansiella placeringar och investering-
ar. Jason ager direkt och indirekt 360 000 stycken aktier i
Bolaget motsvarande ca 3,4 %.

Bengt Thorn, Styrelseledamot
(ledamot sedan 2014)

Bengt &r en framgéangsrik foretagsledare och har méang-
arig erfarenhet inom PR, marknadskommunikation och
varumarkesfragor for en rad uppdragsgivare som befinner
sig bade i B2B och B2C. Bengt ar grundare och agare till
Thorn Reklambyra i Helsingborg med 7 anstéllda. Bengt
ager via bolag 547 500 stycken aktier i Bolaget motsva-
rande ca 5,1 %.

Styrelsearvode

For 2017 &r forslaget till &rsstdmman att styrelsearvode
skall utgé med 30 000 kronor att fordelas inom styrelsen.
Det existerar inga optionsavtal eller évriga bonusavtal.

Ersattning till VD

Erséttning till VD for 2017 skall utgd med 450 000 kronor.
Det existerar inga optionsavtal eller dvriga bonusavtal.

Personal i Panama
Kim Jakab

Kim skdéter ombyggnation och uthyrning av véra lagen-
hetsobjekt i Panama City. Darutéver &r Kim mycket kunnig
inom skogsskdtsel och utfér kontroller och dvervakning av
vara plantager. Kim &r utbildad civilingenjor fran Chalmers
och har &ven studerat p& Handelshdgskolan i Géteborg.
Kim har &ven drivit eget féretag och varit konsult inom flera
olika foretag och branscher. Kim &ger 134 193 stycken
aktier i Bolaget motsvarande ca 1,25 %. Kim kommer att
frdn och med den 1 april ha tjanstledigt.

Omar Jimenez

Omar ar ansvarig for skotseln av vara plantager och
nyplanteringar. Omar har en magisterexamen i ekonomi
tillsammans med en universitetsexamen i administration.
Fran borjan av 80-talet och 20 ar framéat arbetade Omar
inom bankvasendet i Panama. Innan Omar bytte karriar
var han vice VD pé Bladex som ar en internationell
latinamerikansk bank. Sedan 2004 har Omar jobbat inom
skogsnaringen med framst teakplantager. Omar &ger inga
aktier i Tectona.

Revisor

Bolagets revisor &r Allegretto revision med Roland Brehme
som huvudansvarig revisor.

Andra anstallda i koncernen

Bolaget har under 2016 utfort flera renoveringar och bygg-
jobb. For detta har personal anlitats vid behov. Personal-
styrkan har varit mellan 10 till 20 personer.

Agare och agarstruktur
Tectona Capital AB har idag ca 140 aktiedgare.

Kapital = Rdster

Johan Skalén privat och via bolag 335% 56,3 %
Nicklas Jérgensen 96% 11,9%
Bengt Thorn med familj 6,2 % 8,7 %
Kakev AB 5,7 % 2,4 %
Jason Tummings privat och via bolag 3.4 % 3,5%
Ovriga 376% 156 %

Tectona 15



Bolagsordning for Tectona Capital AB (publ.)
Org nr: 556713 - 3672
Antagen den 8 april 2016

§ 1 Firma
Aktiebolagets namn &r Tectona Capital AB. Bolaget ar publikt.

§ 2 Site
Styrelsen skall ha sitt sate i Stockholms kommun.

§ 3 Verksamhet

Bolaget har till féremal for sin verksamhet att kdpa och sélja
onoterade och noterade aktier, formedla tjanster inom fastighets-
skotsel samt plantering och skotsel avseende tradodlingar och
jordbruk, utféra konsultuppdrag inom investeringar och plantage-
odlingar, fdrmedla och férvalta skogsfastigheter, sélja och féradla
virke, sélja investeringsprospekt och annat marknadsféringsma-
terial i samband med kapitalanskaffhing, samt att idka annan
darmed forenlig verksamhet.

§ 4 Aktiekapital

Aktiekapitalet skall vara lagst 10.000.000 (tio miljoner) och hogst
40.000.000 (fyrtio miljioner) kronor.

§ 5 Antal aktier

Antalet aktier skall vara lagst 10.000.000 och hégst 40.000.000
stycken.

Aktierna ska kunna ges ut i tva serier, serie A till ett antal av
hogst 3.000.000 (tre miljioner) och serie B till ett antal av hégst
37.000.000 (trettiosju milioner). Aktie av serie A medfor tio réster
och aktie av serie B en rost.

Beslutar bolaget att genom en kontantemission eller kvittningse-
mission ge ut nya aktier av serie A och serie B, ska &gare av aktier
av serie A och serie B ha foretradesratt att teckna nya aktier av
samma aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren forut
ager (primér foretradesratt). Aktier som inte tecknats med priméar
foretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning (sub-
sidiar foretradesratt). Om inte de aktier som erbjuds pé detta sétt
racker for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt, ska
aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier
de forut &ger och, i den méan detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningse-
mission ge ut aktier av endast serie A eller serie B, ska samtliga
aktiedgare, oavsett om deras aktier &ar av serie A eller serie B, ha
foretradesrétt att teckna nya aktier i férhallande till det antal aktier
de forut ager.

Om bolaget beslutar att ge ut teckningsoptioner eller konver-
tibler genom kontant- eller kvittningsemission, har aktiedgarna
foretradesratt att teckna teckningsoptioner som om emissionen
gallde de aktier som kan komma att nytecknas pa grund av
optionsratt respektive féretradesratt att teckna konvertibler som
om emissionen géllde de aktier som konvertiblerna kan komma
att bytas ut mot.

Detta innebér inte ndgon inskrankning i mojligheten att fatta beslut
om kontant- eller kvittningsemission med avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya aktier

16

emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier av
samma slag som finns sedan tidigare. | samband med detta ska
gamla aktier av visst aktieslag medféra rétt till nya aktier av samma
aktieslag. Detta innebar inte nagon inskrankning i mojligheten att
genom fondemission, efter erforderlig &ndring i bolagsordningen,
ge ut aktier av nytt slag.

§ 6 Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst 3 och hdgst 4 styrelseledaméter
med lagst 0 och hdgst 2 styrelsesuppleanter.

§ 7 Revisorer

For granskning av aktiebolagets arsredovisning jamte rakenska-
perna samt styrelsens och verkstéllande direktdrens forvaltning
utses 1 revisor utan revisorssuppleant.

§ 8 Kallelse

Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt Svenska Dagbladet om att kallelse
har skett och genom att kallelsen halls tillganglig pa bolagets
webbplats inom den tid som anges i aktiebolagslagen.

For att fa deltaga i bolagsstamma skall aktiedgare anmala sig hos
bolaget senast kl. 15 den dag som anges i kallelsen till stamman.
Denna dag far inte vara séndag, annan allman helgdag, l6rdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare
an femte vardagen fore stamman. Bitrade at aktiedgare (hogst
tvd) far medforas vid bolagsstémma endast om aktiedgaren till
bolaget anmalt antalet bitrdden pa det satt som anges i denna
paragraf.

§ 9 Arenden péa arsstimman

Pa arsstamman skall féljande &renden behandlas:

. Val av ordférande vid bolagsstamman.

. Uppréttande och godkénnande av réstlangd.

. Val av en eller tva justeringsman.

. Prévande av om bolagsstémman blivit behérigen sammankall-
ad.

. Godk&nnande av dagordning

. Framlaggande av &rsredovisning och revisionsberattelsen.

. Beslut om

faststéllande av resultatrdkning och balansrakningen

dispositioner betraffande aktiebolagets vinst eller forlust enligt

den faststéllda balans- och resultatrakningen

ansvarsfrinet &t styrelseledamdterna och verkstéllande direkto-

ren.

8. Faststéllande av arvoden till styrelsen och revisorerna.

9. Valtill styrelsen och i férekommande fall av revisorer.

10.Annat &rende som ska tas upp pé bolagsstamman enligt

aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.
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§ 10 Rakenskapsar
Aktiebolagets rakenskapsar ska vara 1 januari till 31 december.

§ 11 Avstamningsforbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister
tidigast januari 2015 enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument.

* ok Kk Kk K

Denna bolagsordning antogs vid &rsstdmman den 8 april 2016

Tectona



Risker

Nedan beskrivs, utan inbérdes rangordning och utan ansprak pa
att vara heltdckande, de riskfaktorer och viktiga forhallanden som
kan medféra en negativ paverkan pé Bolagets framtida utveck-
ling. Bolaget kan inte rada 6ver andrade marknadsforhallanden
och omvérldsfaktorer. Nedanstdende risker samt ytterligare risker
som for narvarande inte &r kanda for Bolaget kan komma att fa
vasentlig betydelse for Tectonas verksamhet, finansiella stélining
och/eller resultat. Bolaget uppmanar varje investerare att sarskilt
beakta riskfaktorer vid en investering i Bolaget.

Legal risk

Bolaget kan inte styra dver férandringar i regelsystem. Regelsys-
temen i de berdrda landerna kan komma att férandras till nackdel
for Bolagets verksamhet.

Skatterisker

Det finns en risk att Bolagets tolkning av skattelagar och
bestdmmelser kan visa sig felaktig eller att lagar och bestéammelser
férandras till Bolagets nackdel.

Konjunkturutveckling

Verksamheten kan komma att paverkas av det allmanna konjunk-
turlaget. Fastigheternas varde ar beroende av konjunktur-
utvecklingen som helhet. Faktorer som stigande réantor, férandrade
skatteregler, hojda skatter och avgifter pa foretagsvinst, utdelning
och aktiehandel, formdgenhetsskatt pé aktier och forsémring av
den lokala eller internationella konjunkturen paverkar marknaden
for eget kapital negativt och riskerar darfor att paverka vardet for
fastigheterna negativt.

Otillracklig kapitalanskaffning

Bolaget &r i en tillvéxtfas och behdver ytterligare kapital for att
uppna full potential. For det fall Bolaget inte lyckas attrahera
tillréckligt ménga investerare i kommande emissioner kan detta
péaverka Bolagets majligheter att notera sina vardepapper.

Valutarisk

Stora valutakursférandringar &r en risk att beakta. Panama anvan-
der USD som valuta. Valutaexponeringen ar saledes mot USD.

Nyckelpersoner

Inom Bolaget finns ett antal nyckelpersoner som &r viktiga for
Bolagets verksamhet. For det fall dessa personer Iamnar Bolaget
kan det, &tminstone kortsiktigt, ha en negativ inverkan pa Bola-
gets verksamhet.

Naturkatastrofer

Naturkatastrofer &r ett brett begrepp som omfattar allt fran
orkaner till &rsmansvariationer. Risken for att naturkatastrofer ska
drabba Panama finns men beddms som lag. Panama drabbas
normalt inte av orkaner eller jordb&vningar. Oversvamningar och
jordskred kan intraffa under regnperioden.

Politisk risk

Historiskt har det pa den Latinamerikanska kontinenten férekommit
snabba och oférutsedda politiska férandringar. En sadan forand-
ring kan bland annat innebéara expropriering av mark, férandring i
skatteregler, handelsavtal och andra typer av juridiska féréandringar.
Skulle s&dana politiska forandringar ske kan det komma att pa-
verka Bolagets avkastning negativt.

Marknadsrisk

Aven om utsikterna fér Panama i nuldget &r goda s& kan Bola-

get inte rada over framtida marknadspriser och marknadslage.
Bolagets investeringar i fastigheter och skog kan komma att sjunka
i varde.

Verksamhetsrisk

En grundlaggande forutséttning for att Bolaget ska utvecklas vél
ar kloka och sunda affarsbeslut. Vid felaktiga eller affarsmassigt
déliga beslut av nuvarande och framtida nyckelpersoner i Bolaget
kan Bolaget komma att drabbas negativt.
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