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2018 i korthet

e Totala intdkter (tkr) 4 592 (2 186)

o Nettoomsattning (tkr) 2430 (1920)

e Rorelseresultat (tkr) 1 612 (-3 184)

e Resultat efter skatt (tkr) 1 382 (-3 444)

e Resultat per aktie (kr) 0,1 (-0,25)

e Eget kapital per 31 december (tkr) 24 564 (22 911)

e Eget kapital per aktie den 31 december (kr) 1,75 (1,63)

e Soliditet per 31 december 2018, 85 % (81 %)

e Hyresintdkt per m2 (usd) 135 (116)

e Totalt antal aktier 31 december ar 14 034 845 (14 034 845 varav 901 720 var under registrering per
den 31 dec 2017)

Viktiga handelser under dret
e Tectona Capitals aktie upptogs till handel pa NGM Nordic MTF den 13 april 2018.
e Starker kassan med obligationslan i syfte att forvarva ytterligare objekt.
e Dollar forstarktes gentemot svenska kronan med ca 10 %.

Om Tectona

Tectona ar ett svenskt aktiebolag som sedan 2006 har verkat i en av varldens snabbast vaxande
ekonomi. Sedan 2014 har Bolaget fokuserat pa fastighetsinvesteringar i Panama City. Bolaget har
sedan 2014 investerat ca 2,7 MUSD i ett trettiotal olika uthyrningsobjekt pa bostadsmarknaden i
Panama City.

Tectona har efter lang erfarenhet identifierat ett mycket lukrativt segment pa bostadsmarknaden. Vara
minsta ldgenheter ger hyresintdkter pa 6éver 19 % av investerat kapital. Bolagets strategi ar att forvarva
fastighetsobjekt som byggs om till mindre uthyrningsenheter i syfte att oka hyresintdkter. Efter
ombyggnation har vi lyckats 6ka hyresintdkterna med mellan 80 % - 300 %.

Vardeutvecklingen ar kopplad till hur fastighetspriserna utvecklas samt vilken hyresniva vi lyckas
erhalla. Vardeutvecklingen ar dven korrelerad med USA dollarn eftersom Panama uteslutande
anvander amerikanska dollarn som valuta.

Denna rapport avser koncernens verksamhet under perioden 1 januari 2018 till och med den 31
december 2018. Med Koncernen, Bolaget och Tectona Capital avses de bolag som ingar i Tectona
Capital AB (publ)s koncern med organisationsnummer 556713-3672.

Tectona Capital AB (publ) dger 100 % av aktierna i Tectona Panama Fastigheter AB och 23 % av aktierna
i intressebolaget Tectona Skogsfond AB. Tectona Panama Fastigheter AB dger 100 % av aktiernaidet i
Panama registrerade bolaget Tryout Inc som i sin tur ar dgare till Koncernens fastighetsbestand.
Intressebolaget Tectona Skogsfond AB dger 100 % av aktierna i Tectona Capital Inc som i sin tur dger
skogsfastigheter i Panama.

Bolagets B-aktie ar upptagen till handel pa NGM Nordic MTF under kortnamnet TCAB MTF B.



VD-kommentar

Resultat

| koncernen blev arets resultat 1382 tkr. Under forsta halvaret har bolaget haft kostnader av
engangskaraktar pa cirka 250 tkr. Det galler kostnader som tagits i samband med anslutning till NGM
samt kostnader for emissionen av ett obligationslan.

Vardering av underliggande tillgangar

Tectona redovisar enligt K3 och darfér visas inte marknadsviarde av bolagets tillgangar i
resultatrakningen till skillnad mot de foretag som redovisar enligt IFRS. Enligt den senaste varderingen
som utfordes vid arsskiftet varderades Tectonas hyresobjekt till 2912 tusd. Med bokslutsdagens
dollarkurs skulle detta innebara en fastighetsvardering om 26 120 tkr. Jamfort med forra arets
vardering innebar det en vardeminskning av bolagets portfolj med 4 % i lokal valuta. Varderingen visar
ett varde om 14 % hogre jamfort med bokfért varde.

Hyresintakter (siffror i tusen usd)
Hyresintdkterna for perioden blev 252 tusd (216) vilket ar en 6kning jamfort med 2017 om 17 % i lokal
valuta.

Vakans

Den berdknade ekonomiska vakansgraden var under helaret 2018 ca 9 %. F6r att minska vakanser har
styrelsen tagit fram och genomfort en atgardsplan. Under andra halvaret da bolaget dven anstéllde ny
manager har den berdknade ekonomiska vakansgraden sjunkit till 3,5 % vilket ar i niva med Tectonas
malsattning. P@ nagra hyresobjekt har hyresnivan sénkts for att battre anpassas for radande
marknadslage.

Malsédttning infor 2018

| arsredovisningen for 2017 presenterade styrelsen att malsattningen infér 2018 skulle vara att:
e Oka hyresintdkterna med &éver 25 %.
e Minska kostnader och redovisa vinst.
e Marknadsnotera bolaget hos NGM Nordic MTF.

Styrelsen har under aret i stort lyckats genomféra denna malsattning. Bolaget noterades pa NGM
Nordic MTF i april. Bolaget redovisar vinst och hyresintdkterna ékade med 17 % 2018 jamfort med
2017. Orsaken till att hyresintakterna inte 6kade mer beror pa att inga nya forvarv genomférdes under
2018.

Malséattning infor 2019

For att nd god I6nsamhet i Tectona ar det av storsta vikt att bolaget 6kar i storlek. En grov uppskattning
visar att en fyrdubbling av koncernens hyresobjekt endast skulle 6ka kostnaderna med ungefar det
dubbla. Under 2019 ar det darfor av yttersta prioritet att 6ka antalet objekt med framférallt externt
kapital. Koncernen har idag en mycket hog soliditet och styrelsen anser att det finns gott om utrymme
for 6kad belaning.

Styrelsens malsattning under 2019 &r att:
e Oka koncernens totala kapital och antalet hyresobjekt med mer &n 50 %.



e Sdnka den ekonomiska vakansgraden till under 4 %.

Nya hyresobjekt

Bolaget utvarderar just nu olika hyresobjekt for forvarv. Styrelsen bedémer att resultatet fran
verksamheten kan o6ka vasentligt d3 bolaget vixer vid kommande forvarv eftersom de totala
kostnaderna for bolaget inte kommer att 6ka i samma takt som intakterna. Fler hyresobjekt ar mycket
viktigt for att 6ka Ionsamhetsnivan i bolaget.

Marknadskommentar

Marknadskommentar for 2018

Bolagets VD bedémer att marknaden for fastigheter samt marknaden fér uthyrning av bostader i
Panama City, har mattats av under 2018. Tectona har lyckats behalla hyresgéster och har minskat
vakanserna bland foretagets objekt. En atgard har varit att i nagra fall sdnka hyran en aning for att
battre anpassas for radande marknadssituation.

Enligt Encuentra24.com (liknande hemnet.se) har priserna i Panama City sjunkit med cirka fyra (4)
procent under 2018. Den externa varderingen som utforts pa var portfolj visar en vardeférandring pa
minus 4 %. Bolagets bedomning ar att omsattningen pa fastighetsaffarer har sjunkit. Fyra orsaker anges
som huvudskal till att marknaden har mattats av under forsta halvaret 2018.

1. Den ekonomiska tillvaxten har bromsats in. Panama har haft en mycket stark tillvaxt det
senaste decenniet. Delvis pa grund av att flera stora infrastrukturprojekt avslutats har
tillvaxten sjunkit tillbaka till cirka 4,6 procent.

2. Det kommande presidentvalet. Manga ar missndjda i Panama med den sittande presidenten
eftersom ekonomin har bromsat in. Det kommande presidentvalet halls i maj 2019 och fram
till dess &r manga aktorer avvaktande.

3. Migrationen till Panama har minskat. Panama har antagit fler regler gallande migration
samtidigt som hardare kontroller f6r migration har inférts. Det gor att farre manniskor sdker
lagenheter for att kdpa eller for att hyra.

4. USA dollarn har starkts ordentligt gentemot andra valutor vilket drabbar turistnaringen
negativt.

Marknadsutsikt 2019 och 2020 (styrelsens bedémning)

Bolagets styrelse bedémer att ekonomin kommer vara fortsatt trog under férsta halvaret 2019.
Beddmningen ar att den ekonomiska aktiviteten kommer oka efter presidentvalet den 5 maj. Vart att
papeka ar att oavsett vem som valjs sa kommer det sannolikt inte att ske nagra omvalvande politiska
forandringar. Presidentkandidater och dess politiska partier ar marknadsliberala, frihandelsvanliga och
hoger/ mittenpartier. Den politiska stabiliteten kommer att besta. Enligt IMFs bedémning sa kommer
tillvaxten under 2019 att 6ka till 6,8 % fran 4,6 %. Prognosen ar hogre dn bade "emerging markets” och
Kina dar tillvaxten forvantas bli 6,2 % under 2019. Orsaken till 6kad tillvaxt ar dels langsiktiga stora
infrastrukturprojekt som genomférs. Bland annat skall det byggas en tredje bro 6ver kanalen och
tunnelbanan skall byggas ut.

Panama utmarker sig i Latinamerika som ett logistiskt center och ett politiskt stabilt land. Att vara ett
politiskt stabilt land med lag arbetsloshet och lag inflation kan fortsatt vara mycket lyckosamt for
Panama vilket i sin tur kommer driva pa tillvixten dnnu mer. Dels ar det ett stort migrationstryck till
Panama av bade hogutbildade och ldgutbildade som soker ett battre jobb eller ett mer tryggt land att
leva i. Tack vare politisk stabilitet och lag inflation finns det ocksa fran évriga Latinamerika ett stort



intresse for investeringar i landet. Bolagets styrelse bedomer att utlandska direktinvesteringar
kommer fortsatt vara hogt i Panama vilket kommer driva pa tillvaxten.

Gallande fastighetspriser sa ar bedémningen att priserna kommer vara stabila under forsta halvaret
och darefter 6kande. Marknaden kommer fortsatt vara svag eller vikande for storre lyxobjekt.

Handelser under rapportperioden

Vid arsskiftet har ett externt foretag varderat koncernens objekt i Panama. Varderingsintygen visar att
vardet av Tectonas innehav har sjunkit med 4 % i lokal valuta under 2018. Varderingsintygen har utforts
av Avinco vilket dr samma varderingsféretag som bolaget anvidnt de senaste tva aren. Under 2017
visade den externa varderingen att bolagets fastighetsportfolj 6kat med ca 24 %. Nagon uppskrivning
av den vardedkningen gjordes emellertid inte i 2017 ars bokslut eftersom bolaget redovisar enligt K3.

| april 2018 kunde styrelsen meddela att Tectonas B-aktie godkants fér upptagande till handel pa
Nordic Growth Market, NGM MTF. Den forsta handelsdagen kom att bli den 13 april 2018. Tectona
Capital AB att handlas under kortnamnet TCAB MTF B.

Den 10 maj 2018 holl Tectona ordinarie arsstamma.

Arsstamman faststillde de i arsredovisningen intagna balans- och resultatrakningarna.

Arsstimman beslutade att Bolagets resultat fér 2017 ska éverforas i ny rakning.

Arsstamman beviljade styrelseledaméterna och verkstillande direktéren ansvarsfrinet for
forvaltningen av bolagets angeldgenheter for rakenskapsaret 2017.

Arsstimman beslutade att styrelsen ska besta av tre ordinarie styrelseledaméter utan suppleanter.
Arsstimman omvalde styrelseledaméterna Johan Skalén, Jason Tummings och Bengt Thorn.
Stamman beslutade att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om emission fram till ndsta arsstamma
(bade kontant och apportemission) med avvikelse for aktiedgarnas foretradesratt.

Samtliga beslut pa stamman fattades enhilligt.

| slutet av maj fattade styrelsen beslut att ge ut en foretagsobligation. Likviden fran
obligationsemissionen skall till i huvudsak anvéndas till ytterligare investeringar i hyresobjekt pa
bolagets huvudmarknad Panama, en av varldens snabbast vaxande regioner. En del av kapitalet kom
anvandas for att aterbetala ett tidigare obligationslan pa 2 900 Tkr. Tectonas emission av obligationer
kom att tecknas till 3,83 MKR. Darmed é&r finansieringen av aterbetalning av ett tidigare lan sakrat.

| juni 2018 kunde styrelsen meddela att ett “advisory board” har bildats for Tectona och att ett forsta
mote med denna har genomfoérts. De som ingar i Tectonas advisory board &r: Jaime Ortega Cucalon,
Panamas ambassador for Skandinavien och tidigare Senior Vice President and Head of Global Bank
Division, Apollo bank in Florida. Vidare ingar Mikael Wickbom, Senior Sales Manager pa Catella och
tidigare Managing Director ODIN Fonder.

Under juni genomfordes en rekrytering av en lokal manager i Panama. Tectonas tidigare platschef
valde att avsluta sitt uppdrag. Han var tidigare ansvarig for uthyrning och ombyggnationer av Tectonas
hyresobjekt. Han kom att ersattas av Yulenis Betegon som har fastighetsmaklarlicens samt flera ars
erfarenhet fran fastighetsbranschen.

Handelser efter rapportperioden
Efter rapportperiodens slut har inga storre handelser av vikt skett.



Intakte r, kostnader och resultat (jamforelsesiffror inom parantes avser helaret 2017)
Totala intakter uppgick till 4 592 tkr (2 186). Det redovisade resultat for perioden uppgick till 1 382 tkr
(-3 444).

Resultatet per aktie under perioden uppgick till 0,1 SEK per aktie (-0,25).

Utdelning

Styrelsen foreslar att bolaget inte lamnar utdelning for 2018 ars resultat.

Eget kapital och Skulder

Eget kapital uppgick per 31 december 2018 till (Tkr) 24 564 (22 911).

Antal registrerade aktier per 31 december 2018 uppgick till 14 034 845 stycken (14 034 845 varav
901 720 var under registrering hos Bolagsverket per den 31 dec 2017). Férdelat pa 1 680 729 (1
680 729) aktier av serie A samt 12 354 116 aktier av serie B (12 354 116).

Samtliga aktier utgivna av Bolaget berattigar till utdelning pa lika villkor. Samtliga aktier har ett
kvotvdrde om en (1) krona per aktie. A-aktierna har tio (10) roster, medan aktierna av serie B har en
(1) rost. A-aktierna har ISIN nummer SE0006877692 medan B-aktierna har ISIN nummer
SE0006877700. Det ar endast aktierna av serie B som handlas publikt.

Aktien
Sedan notering den 13 april 2018 fram till arsskiftet f6ll aktiekursen med 39 % fran 2,6 kr till 1,59 kr.

Insiderhandel

Styrelseledamoter for Tectona har sedan notering i april handlat aktier vid fem tillfallen. Totalt har
knappt 21 000 stycken aktier forvarvats for mellan 1,7 kr till 2 kr. Ingen person med insyn i bolaget
har salt aktier i Tectona under 2018.

Pa Finansinspektionens insynslista aterfinns aktieaffarer som utforts av personer med insyn i
noterade bolag.

Rantebarande skulder

Koncernens externa rantebarande skulder per 31 december uppgick till 3 780 tkr och bestar av ett
obligationslan fast arlig rdnta om 7 % vilket betalas helarsvis.

Redovisningsprinciper
Denna rapport &r upprattad i enlighet med Arsredovisningslagen och BENAR 2012:1 Arsredovisning
och koncernredovisning (K3).

Koncernens serviceintdkter, det vill sdga vidarefakturerad el, virme etcetera, sdrredovisas inte fran
ovriga hyresintakter.

Revision
Siffrorna som redovisas i bokslutskommunikén har granskats av bolagets revisor. Arsredovisningen for
2018 ar klar for paskrift men ar vid tidpunkten for publicering av bokslutskommunikén inte signerad.



Kalendarium
Tectona Capital lamnar aterkommande ekonomisk information enligt féljande plan:

Arsstamma 11 april kl 1300. Preliminart i lokal pa Naringslivets hus.
Halvarsrapport jan-juli 2019 30 augusti

Ytterligare information
For ytterligare information besok bolagets hemsida www.tectona.se eller kontakta bolagets VD Johan
Skalén pa email info@tectona.se.

Denna information ar sadan information som Tectona Capital AB (publ) ar skyldigt att offentliggora
enligt EU:s marknadsmissbruksforordning. Informationen ldmnades, genom ovanstaende
kontaktpersons forsorg, for offentliggérande den 22 februari 2019.

Om Tectona

Tectona Capital AB ar ett investeringsforetag som sedan 2006 har investerat i skog, jordbruk och
fastigheter. Bolaget investerar via dotterbolag framst i fastigheter och sedan 2014 har bolaget
fokuserat pa fastighetsinvesteringar i Panama City. Tectona Capital AB:s vision ar att ge vanliga
manniskor en mojlighet att bo smart och funktionellt i bra omraden mitt i city.

Lds mer om Tectona Capital AB pa www.tectona.se.
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Resultatrakning koncernen
Belopp i Tkr

Rérelsens intdkter
Nettoomsattning
Ovriga rorelseintikter
Summa intdkter

Rérelsens kostnader
Ravaror och fornédenheter
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Ovriga rérelsekostnader
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran vardepapper och fordringar

som ar anlaggningstillgangar
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat efter finansiella poster

Resultat fore skatt

Skatt pa periodens resultat

Periodens resultat

2018-07-01 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2018-12-31 2017-12-31
1286 2430 1920

67 2162 266

1353 4592 2186

-170 -189 -116

-1173 -2471 -2 470

-169 -320 -622

- - -2162

-159 1612 -3 184

-3 2 -

89 94 1068

-206 -326 -1322

-279 1382 -3438

-279 1382 -3438

- - -6

-279 1382 -3444



Balansrakning koncernen
Belopp i Tkr

TILLGANGAR
Tecknat men ej inbetalt kapital

Anlaggningstillgangar
Materiella anléggningstillgdngar

Byggnader och mark

Finansiella anléggningstillgangar

Andelar i intresseforetag och gemensamt styrda foretag
Fordringar intresseféretag och gemensamt styrda féretag

Summa anlédggningstillgangar

Omsiéttningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar

Fordringar intresseféretag och gemensamt styrda foretag

Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Obligationslan

Kortfristiga skulder

Obligationslan

Leverantorsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

2018-12-31 2017-12-31
- 2435
25114 22962
25114 22962
603 603
1335 -
1938 603
27 052 26 000
130 191
1036 256
21 176

84 59
1271 682
732 1573
2003 2255
29 055 28 255
24 564 22911
24 564 22911
3780 0
3780 0
- 4 650

48 83

195 392
468 219
711 5344
29 055 28 255



Kassaflodesanalys koncernen
Belopp i Tkr

Resultat efter finansiella poster
Justeringar for poster som inte ingar i
kassaflodet m.m.

Betald inkomstskatt
Kassaflode fore den Iopande verksamheten
foére fordandringar av rérelsekapital

Kassaflode fran férdndringar i rérelsekapital
Okning(-)/Minskning(+) av rérelsefordringar
Okning(-)/Minskning(+) av rérelseskulder

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar
Avyttring av finansiella tillgangar
Kassafl6de fran Investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Obligationslan

Utbetald utdelning

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens borjan
Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid periodens slut

2018-01-01  2017-01-01
2018-12-31  2017-12-31
1382 3438
1382 3438

- 6

1382 -3444

-336 584

-6 657 2 092
-5611 -1935

- 2961

-1335 50
-1335 2911

2 435 5760
3780 -

- -642

6215 5118

-731 272

1573 1346

-110 -45

732 1573



Resultatrakning moderbolaget

Belopp i Tkr

Rérelsens intéikter
Nettoomsattning
Ovriga rérelseintikter
Summa intakter

Rérelsens kostnader
Ravaror och fornédenheter
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran vardepapper och fordringar
som &r anlaggningstillgangar
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat efter finansiella poster

Resultat fore skatt
Skatt pa periodens resultat

Periodens resultat

2018-07-01 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2018-12-31 2017-12-31
328 556 150

97 212 266

425 768 416

-110 -110 -

-414 -1116 -1602

-169 -320 -622

-268 -778 -1 808

-3 2 531

415 722 -

-206 -325 -355

-62 -379 -1632

-62 -379 -1632

-62 -379 -1632



Balansrakning moderbolaget
Belopp i Tkr
TILLGANGAR

Tecknat men ej inbetalt kapital
Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar
Byggnader och mark

Finansiella anléggningstillgangar

Andelar i koncernféretag

Fordringar hos koncernféretag

Andelar i intresseforetag och gemensamt styrda foretag
Fordringar intresseféretag och gemensamt styrda foretag

Summa anléaggningstillgangar

Omsiéttningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar

Fordringar hos koncernféretag

Fordringar intresseféretag och gemensamt styrda foretag
Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Obligationslan

Kortfristiga skulder

Obligationslan

Leverantorsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

2018-12-31 2017-12-31
- 2435

236 236
236 236
1290 1290
22074 20 696
603 603
1335 -
25302 22 589
25538 25 260
- 30

- 150

- 256

21 151

84 59

105 646

5 966

110 1612
25 648 26 872
21583 21962
21583 21962
3780 0
- 4 650

48 83

22 125

215 52
285 4910
25 648 26 872



Forandring eget kapital
Tkr

Koncernen

Belopp vid arets ingang
Nyemission
Omrakningsdifferens
Periodens resultat

Aktiekapital

13133
902

Annat eget

Totalt

22912

270
1382

Belopp vid periodens utgang

14 035

24 564



