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Finansiella rapporter och pressmedde-
landen finns tillgangliga pad www.east-
capitalexplorer.com dér aktiedgare och
andra intressenter dven kan registrera
en prenumeration pa framtida informa-
tion fran East Capital Explorer direkt till
sin e-post. Den tryckta arsredovisningen
skickas till aktiedgare som begért att fa
tryckt finansiell information fran bolaget.

Arsstamma i East Capital Explorer AB
(publ) kommer att hallas den 21 april
2008 klockan 16.00 pa China Teatern,
Berzelii Park 9 i Stockholm. Ingang
genom Berns Salonger, Berzelii Park.

Aktiedgare som 6nskar deltaga vid ars-
stdmman ska

Dels vara inférd i av VPC AB
ford aktiebok, tisdagen den
15 april 2008

Dels meddela sin avsikt att deltaga
senast tisdagen den 15 april 2008,
klockan 16.00.

P& hemsidan:
www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma

Skriftligen till:
East Capital Explorer AB
Att: Katarina Persson
Box 7214
103 88 Stockholm

Per telefon till:
Katarina Persson +46 8 505 88 679

Vid anmilan uppges namn, person-
nummer/organisationsnummer, adress,
telefon, aktieinnehav samt eventuella
bitraden (hégtst tva).

Vanligen notera att aktiedgare som har
sina aktier forvaltarregistrerade maste,
for att aga ratt att deltaga vid arsstam-
man, tillfalligt inregistrera aktierna i eget
namn. Sadan omregistrering ska vara
genomford hos VPC senast tisdagen
15 april 2008. Aktiedgare maste under-
rétta sin forvaltare i god tid fére detta
datum. Aktiedgare som har forvaltarre-
gistrerade aktier maste sdledes bade
vidtala forvaltaren fér omregistrering
samt anmala sitt deltagande direkt till
East Capital Explorer AB.



Néagra ord fran var VD

4  East Capital Explorer-aktien

6 Substansvirdet

8 De 0Osteuropeiska
marknaderna

12 Hér finns potentialen

14  Sahar investerar vi |nnehé||8_
18 Varainvesteringar f(lj r-te C k n i n g

33  Aretisiffror

62 Styrelse och ledning

T
[1aiy § 0

-39

18



Basta aktieagare,

2007 var ett mycket speciellt ar for oss. Det var det ar
vi forverkligade en vision och lanserade East Capital
Explorer. Jag skulle vilja tacka alla aktieagare for fortro-
endet. Vi ar mycket glada 6ver att s4 manga investerare
varlden Sver delar var entusiasm fér Osteuropa och har
gett oss i uppdrag att upptacka och forvalta de unika
investeringsmojligheter som finns i denna region.

East Capital har 6ver tio ars erfarenhet
av att erbjuda nya och tidigare svartill-
géngliga investeringar i Osteuropa. Med
East Capital Explorer fortsétter vi att
bygga pa denna tradition. East Capital
Explorer &r det férsta noterade bolaget
i varlden som erbjuder alla investerare,
bade privata och institutionella, tillgang
till onoterade bolag och andra mindre
likvida investeringar i Osteuropa. Note-
ringen pa OMX Nordic Exchange Stock-
holm bidrar till att ge en helt ny likviditet
och transparens at vara marknader och
var typ av investeringar.

En stor del av verksamhetsaret dgnades
at forberedelserna infér borsintroduk-
tionen. East Capital Explorers ambition

forvalta vara investeringar. Vart mal &r
att gora det enkelt for investerare att
bed6ma oss pa grundval av var investe-
ringshistorik och avkastning.

East Capital Explorers framgang vilar pa
ett unikt investeringsomrade och fokus.
Vi ar 6vertygade om att Osteuropa,
inklusive Ryssland, ar en av de mest
spannande investeringsregionerna i
varlden. Efter att under mer an 50 ar
varit stangt for utldndska investerare
har Osteuropa under det senaste
decenniet blivit en av de mest dynamiska
marknaderna. | synnerhet under de
senaste fem &ren har utvecklingen varit
mycket god. Mot denna bakgrund blir
det naturligt att stilla sig fragan — Ar

samband med den fortsatta tillvéxten
och konvergensen i regionen.

Vi havdar inte att var region ar immun
mot oron pa de vasterlandska markna-
derna, men vi ar sikra pa att Osteuropa
pa sikt konvergerar med Vasteuropa
och att det ar en process som kommer
fortgd under flera decennier. Dess-
utom har Osteuropa &n s& lange visat
pa god motstandskraft mot turbulen-
sen pa de vasterlandska marknaderna.
Jamfort med 6vriga utvecklingsmarkna-
der &r Osteuropa en av de minst expone-
rade mot USA métt i termer av export.

Aven om vi tror starkt pa potentialen i
denna region har det blivit svarare att
hitta bra investeringsmdjligheter pa
aktiemarknaderna. Detta beror dels pa
att det fortfarande &r ett begransat
antal bolag som &r noterade. En annan
bidragande orsak &r att dessa markna-
der har "upptéckts” pa senare ar vilket
har inneburit stora kapitalinfléden. Detta
gor att vi maste leta mer intensivt, resa
langre och vara mer kreativa. Vi kom-
mer att investera en betydande del av
vart kapital i private equity-fonder som
fokuserar pa sektorer som drar direkt

bk East Capital Explorers framgang vilar pa ett unikt
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att Osteuropa, inklusive Ryssland, ar en av de mest

spannande investeringsregionerna i varlden. 1]

ar att tillhéra de béasta bolagen nér det
géller bolagsstyrning, transparens och
effektivitet. Darfér har vi noggrant stude-
rat liknande bolag och latit slutsatserna
frdn detta arbete forma var struktur —
fran vart sétt att tillhandahalla informa-
tion till vilka resurser vi anvander for att

det fér sent for att borja investera® Hur
lange kan Osteuropa fortsitta att
utvecklas starkt? Vart svar blir att vi tror
oss bara ha sett borjan pa tillvéxten.
Foér de tdlmodiga och férutseende inve-
sterarna kommer det att uppstd manga
intressanta investeringsmojligheter i

fordel av den snabba tillvaxten i de
inhemska ekonomierna, t.ex. finansiella
tjanster, detaljhandel, konsumentvaror
och fastigheter. Dessa sektorer tende-
rar att vara underrepresenterade pa
aktiemarknaderna varfér investeringar i
onoterade foretag ar huvudspéret for



att fa denna exponering. Det kraver mer
tid och arbete men det &r ocksa har vi
far mest vérde av East Capitals kunskap,
erfarenhet och natverk. Vi ar ocksa
Overtygade om att det &r denna strategi
som kommer att skapa god langsiktig
avkastning for vara aktiedgare.

Tva manader efter bérsnoteringen hade
vi, helt enligt plan, offentliggjort investe-
ringar motsvarande nastan 50 procent
av emissionslikviden. Vi har beslutat att
investera i East Capitals fyra Bering-
fonder samt den nylanserade East
Capital Power Utilities Fund. Vi har
aven for avsikt att investera stdrre
delen av det aterstdende kapitalet i nya
private equity-fonder som East Capital
startar. Att ha nastan 50 procent i lik-
vida medel pa dagens volatila markna-
der gor det mojligt for oss att utnyttja
attraktiva investeringsmdjligheter nér
de uppstar. Som anges i prospektet,
forvantar vi oss att vara fullinvesterade
i maj 2009, 18 manader efter borsno-
teringen.

2007 innebar en bra start pa var verk-
samhet. Vi &r stolta 6ver att s& manga
investerare visat fortroende for East
Capital Explorer och valt att félja med
oss pa denna spéannande resa. Vi kom-
mer att fortsétta att arbeta hart for att
fortjdna ert fértroende. Vi ser fram emot
att utforska Osteuropa tillsammans
med er!

Stockholm i mars 2008
r
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Gert Tiivas
VD




East Capital Explorer-aktien

Kursutveckling

Den 9 november 2007 borjade East
Capital Explorer-aktien handlas pa OMX
Nordic Exchange Stockholm, Mid Cap.
Aktien noterades pa 100 SEK per aktie.
Sténgningskursen den 28 december
2007, arets sista handelsdag var ocksa
100 SEK.

Under motsvarande period backade
OMXSPI med 5,3%. Jamforelsevis
6kade RTS Index med 1,8%, RTS
2 Index med 10,9% och MSCI EM
Europe Index med 3,4% under samma
period.

Under perioden omsattes totalt
6 157 487 aktier, vilket motsvarade en
genomsnittlig omséttning per dag pa
186591 aktier.

East Capital Explorers borsvarde,
baserat pa totalt antal utestdende
aktier, uppgick till cirka 3627 MSEK
den 28 december 2007.

4

OMX Exchanges.

East Capital Explorer ringer in férsta
avslutet. Ordfdérande Paul Berggvist

i sdllskap med Peter Elam Hakansson
East Capitals ordfoérande, VD Gert

Tiivas samt Jukka Ruuska, VD f&r

ECEX kursutveckling jamfort med index
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2007-11-09

ECEX: East Capital Explorer-aktien

omfattar samtliga aktier pa
OMX Nordic Exchange Stockholm.

RTS Index: omfattar de 50 storsta
bolagen som handlas pa Russian Trading
System (RTS).

2007-12-28

RTS 2 Index: omfattar 78 bolag med
mer begransad handel pa RTS.

omfattar
ryska, polska, ungerska, tjeckiska och
turkiska aktier.



Agarstruktur

Enligt VPC ABs offentliga aktiebok for
direkt- och forvaltarregistrerade aktie-
dgare, hade East Capital Explorer AB
11 648 aktiedgare per den 28 december
2007. De tio storsta aktiedgarna dgde
cirka 33% av résterna och kapitalet. Av
det totala aktiekapitalet dgdes cirka
46,8% av fysiska eller juridiska personer
utanfor Sverige. Flertalet av de utlandskt
agda aktierna &r forvaltarregistrerade,
vilket innebéar att de verkliga innehavarna
inte ar officiellt registrerade.

Namn % av roster

och kapital
Alecta 6,6
East Capital Osteuropafonden 57
SEB-Stiftelsen 5,2
Stena Sfaren 4,4
Nykredit Bank 3,0
East Capital Holding AB 2,6
Avanza Pension Férsékring AB 1,8
Volvoknutna Stiftelser 1,7
SEB-Trygg Forsékring 1,3
Skandia Liv 1,0
Ovriga utlandska agare 43,8
Ovriga 22,9
Totalt 100%

Agarstruktur 28 december 2007

Aktieagare
utanfor
Sverige

Svenska
aktiedgare

46,8%
53,2%

Aktiekapital och antal aktier

| samband med noteringen pa OMX
Nordic Exchange Stockholm den 9
november 2007, emitterade East Capital
Explorer AB 33795350 aktier. Under
december beslutade bolagets styrelse
att emittera ytterligare 2474810 nya
aktier till foljd av att emissionsinstituten
valde att utnyttja den Gvertilldelnings-
option som stalldes ut i samband med
noteringen. Detta innebér att det totala
antalet utestdende aktier uppgick till
36270160 den 31 december 2007.

Den 31 december 2007 uppgick East
Capital Explorers aktiekapital till
3627016 EUR fordelat pa 36270 160
aktier.

Antal % av dgarna
aktiedgare

1-500 9666 83,0
501 -1 000 853 73
1001-5000 799 6,9
5001 - 10000 138 1,2
10001 - 15 000 38 0,3
15001 -20 000 32 0,3
20 001 - 122 1,0
Totalt 11 648 100,0

Fakta East Capital
Explorer-aktien:

Notering:
OMX Nordic Exchange Stockholm
Mid Cap

Noterad sedan:
9 november 2007

Antal utestaende aktier:
36270 160

Hogsta notering 2007:
108 SEK

Lagsta notering 2007:
95,50 SEK

Borsvarde
28 december 2007:
3627 MSEK

ISIN-kod:
SE0002158568

GICS-kod:
40203010

Tickersymbol:
ECEX

Reuters:
ECEX.ST

Bloomberg:
ECEX SS Equity

Antal
aktier

% kapital
och roster

2083620
751 040
2088534
1086 446
477 633
590 293
29194 594

36 270160

57
2.1
5,8
3,0
1,3
1,6

80,5

100,0

Kalla: VPC



Substansvardet

M Den 31 december 2007 uppgick
substansvérdet i East Capital Explorer
till 394 MEUR, vilket motsvarade ett
substansvarde per aktie pa 10,87 EUR.

Portfoljen 31 december 2007

B Substansvirdet bestar av det totala
portfoljvardet p4 350 MEUR samt vér-
det pa de fondandelar motsvarande
44 MEUR som hade betalats, men ¢]
erhéllits, vid arsskiftet.

B 200 MEUR av det totala portfolj-
vardet utgors av likvida medel som vid
arsskiftet var placerade i rantebérande

investeringar.

Anskaff- Verkligt Forandring Substans-
Antal ningsvarde varde verkligt varde/aktie % av
andelar TEUR TEUR varde % EUR portféljen
Semi-public Equity Funds
East Capital Bering Russia Fund 538 027 23590 23981 1,7% 0,66 6,1%
East Capital Bering Balkan Fund 2089038 24938 25684 3,0% 0,71 6,5%
East Capital Power Utilities Fund' 162 000 81000 82152 1,4% 2,26 20,8%
129528 131818 1,8% 3,63 33,4%
Kortsiktiga investeringar
East Capital (Lux)
Eastern European Fund (EUR) 182500 18250 17903 -1,9% 0,49 4,5%
Ovriga kortsiktiga investeringar 200403 5,63 50,8%
218 306 6,02 55,4%
Totalt portféljen 350123 9,65 88,8%
Netto 6vriga tillgdngar och skulder? 44137 1,22 11,2%
Substansvarde (NAV) 394 261 0,7% 10,87 100,0%

"Investeringen i East Capital Power Utilities Fund rapporteras som en investering i portféljrapporten ovan men konsolideras i 6vriga rakenskaper.

2 Netto 6vriga tillgangar och skulder utgér betalda, men &nnu ej erhallna, andelar i East Capital Bering Ukraine Fund och East Capital Bering Central Asia Fund.

Notera att avrundingar kan ha gjorts sa att beloppet i vissa fall inte stimmer om de summeras.



Substansvarde och aktiekurs

e Substansvarde EUR
Aktiekurs SEK

10,87 EUR
[102.61 SEKI

—
100 SEK
[10,58 EUR]

10,82 EUR
[100,06 SEKI

10,79 EUR
[100 SEKI

—y
100 SEK
[10,79 EUR]

99 SEK
[10,60 EUR]

9 november 2007 30 november 2007 31 december 2007

Portfoljens fordelning per sektor, %
31 december 2007

R

Bank & Finans
Privatiseringsfonder
Olja & Gas
Transport

Likvida
tillgangar* Metall

62,0 \ Forsakringar

R Konsumentvaror
Ovriga sektorer

| grafen till vénster jamfors East Capital Explorers manatliga
substansvarde per aktie med East Capital Explorers aktie-
kurs vid samma tidpunkt. Sedan noteringen har aktien
handlats i ett nédra spann till substansvardet. Den 31
december 2007 handlades aktien med en mindre substans-
rabatt da aktiekursen understeg substansvardet per aktie
med 2,5%.

Vanligen notera att basvaluta f6r East Capital Explorers
substansvarde d&r EUR medan basvaluta for aktiekursen &r
SEK. Omrakningen av substansvérdet till SEK och aktie-
kursen till EUR &r markerad med hakparenteser och gors
enbart i informationssyfte. Beroende pa kélla och tidpunkt
for avldsningen av valutakursen kan resultatet skilja sig at.
East Capital Explorer hamtar véxelkurserna fran Reuters
klockan 16.00, GMT +01:00 for respektive datum.

Portféljens férdelning per land, %
31 december 2007

Turkiet
Rumanien
_. Serbien
L.|kv!da Kazakstan
tillgangar* S Slovenien
Osterrike
Ukraina
Ovriga lander

* Inkluderar betalda, men &nnu ej erhalina, andelar i East Capital Bering Central Asia Fund och East Capital Bering Ukraine Fund.



europeisk

Berlinmurens fall den 9 november 1989
blev en historisk vindpunkt for Osteu-
ropa. Overgangen fran planekonomi till
marknadsekonomi kunde borja. Ekono-
misk turbulens utbrot i flera lander i
regionen. Turbulens som i Ryssland och
manga andra lander fortsatte under storre
delen av 1990-talet.

-
-

Tack vare ett entraget arbete med ekonomiska reformer,
inflationskontroll och en véxande politisk stabilitet har I&an-
derna langsamt lyckats ateruppta tillvéxtsparet. De flesta
lander har skapat en solid grund f&r langsiktig tillvéxt och
en fungerande marknadsekonomi.

Idag, 19 ar efter Berlinmurens fall, ser vi tillbaka pa en
mycket god utveckling. Det finns naturligtvis inga garantier,
men var beddmning &r att férutsattningarna for fortsatt
tillvixt och utveckling i Osteuropa 4r goda. Vi grundar det
pa ett antal viktiga iakttagelser som vi kort redogor foér
hér nedan.

Starkare ekonomier och
okad inhemsk efterfragan

Rysslands ravaruresurser &r en viktig forklaring till att landet
idag ar en av varldens viktigaste ekonomier. De hdga
varldsmarknadspriserna pa framférallt olja har bidragit till
en stor valutareserv och att ekonomin idag star stark. 2007 upp-
gick den reala BNPtillvéxten for Ryssland till 8,1 procent och
overtraffade darmed alla prognoser. Enligt Internationella
Valutafonden (IMF) beriknas tillvixten i Ryssland under
2008 uppga tillimponerande 6,5 procent.

Med en véaxande ekonomi féljer en 6kande efterfragan.
Stabil privat konsumtion och 6kade investeringar kommer
att vara de viktigaste faktorerna foér framtida tillvaxt.
Diagrammet pa sidan 10 visar den historiska genomsnittliga
tillvéxten under aren 2000 till 2007 samt den berédknade
tillvaxten for 2008. Som jamforelse presenteras motsva-
rande siffra for Eurozonen, det vill sédga de 13 EU-lander
som inf6rt euron som valuta.

8
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épp—nades de férsta 6vergangarna
langs med Berl-inmuren. Exalterade
dsttyskar korsade omedelbart over
till ett nyt-:t liv och valkomnades

av glada invanare i Vastberlin.
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Stabilisering av rante-
och inflationsnivaer

En grundldggande forutsattning for en
fungerande ekonomi &r kontroll 6ver
penningvérdet. Idag har de flesta lander
kommit ned p& godtagbara ensiffriga
inflations- och réntenivaer. Detta ar det
direkta resultatet av inflationssénkande
regeringsatgarder, ndgot vi ser i fler och
fler 6steuropeiska lander.

Under sommaren 2007 upplevde
dock regionen ett férnyat inflationstryck.
Okningen beror frimst pa kraftigt sti-
gande priser pa mat och andra viktiga
basprodukter. D& mat utgdr en férhal-
landevis stor del av konsumentpris-
index i Osteuropa, fick det ett tydligt
genomslag i inflationen.

Okande konvergens med EU

Konvergens i EU-sammanhang betyder
den anpassning ett land eller region gor
for att bli medlemmar i europeiska unio-
nen. Tio 6steuropeiska lander ar redan
medlemmar i EU och i januari 2008
antog Slovenien euron som valuta.
Kroatien, Turkiet och Makedonien ar
kandidatlander med pagaende férhand-
lingar och ytterligare lander star pa trés-
keln till EU.

Narmandet mot EU &r ett starkt incita-
ment for nédvandiga reformer, struktu-
rella férandringar och privatiseringar. Det
har medfért stora forbattringar i affars-
klimatet vilket 6ppnar upp for fler och
stérre utlandska direktinvesteringar.
Dessutom har flera 6steuropeiska bolag
valt att anta véasterldndska redovis-
ningsstandarder sdsom IFRS och US
GAAP. Den europeiska unionen ar

12 BNP-tillvaxt, %
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Milstolpar langs den 6steuro-
peiska regionens vdg mot EU

1 maj 2004:

Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Tjeckien, Ungern, Slovakien och
Slovenien blir medlemmar

1 januari 2007:

Rumanien och Bulgarien blir
medlemmar

Slovenien antar euron

1 januari 2008:
Slovenien tar 6ver ordférandes-
kapeti EU

Turkiet och Kroatien 4r kandidat-
l&nder och férhandlingar pagéar
sedan oktober 2005

Makedonien ar ockséa kandidat-
land (férhandlingar har annu
inte inletts)

Ovriga lander pa Balkan ar
potentiella kandidatlander vilket
innebdr att de redan har skrivit pa
stabiliserings- och associations-
avtalet (SAA) med EU, alternativt
forvantas gora det under 2008.

ocksa en viktig handelspartner for saval
medlems- som kandidatlanderna.

Omfattande skattereformer

Flera 6steuropeiska lander har genom-
fort omfattande férandringar i skatte-
lagstiftningen de senaste aren. Syftet
har i férsta hand varit att férenkla och
forbéttra indrivning av skatter. Bland

annat har flera lander infért s& kallad
platt skatt. Det betyder att alla beskat-
tas med samma skattesats istéllet for
att skattesatsen 6kar med inkomstens
storlek. | Ryssland uppgar for narvaran-
de inkomstskattesatsen till 13 procent.

En |&g skatt betyder hdgre disponibla
inkomster, nagot som leder till 6kad
inhemsk konsumtion. Skattereformerna
har ocksa gjort det enklare och mer
attraktivt for utlandska investerare att
investera i regionen.

Forbattrade finansiella system

Vi ser hur de Osteuropeiska kapital-
marknaderna och banksystemen funge-
rar allt battre. Detta &r en viktig forut-
sattning for att ekonomierna ska kunna
mogna. Tillgdngen till kapital har for-
battrats och kostnaden har minskat. Ett
6kande antal borsintroduktioner och ett
modernt banksystem som nu utvecklas
snabbt &r bara tvd exempel pa detta.

Langsiktig tillvaxt

Trots flera ar av stark ekonomisk tillvaxt
har inte alla 6steuropeiska lander for-
matt lyfta sin BNP &ver 1989 ars nivaer.
Osteuropa som helhet ligger diarmed
fortfarande en bra bit efter Vasteuropa
men avstandet minskar ar for ar.

Viktiga strukturella i kombination med
politiska férédndringar och ldndernas
narmande mot EU, betyder att alla férut-
sdttningarna fér en "catch-up”-effekt
finns. Var basta bedémning &r att regio-
nen kommer att fortsatta véxa med
samma vilja, men under mer strukture-
rade former, under lang tid framover.

Genomshittlig tillvaxt 2000-2007
[ Férvintad tillvaxt 2008

%,

Kalla: IMF, World Economic Outlook October 2007
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Har finns
potentialen

Osteuropa som helhet ar
en spannande region. Men
det finns nagra sektorer
och branscher som har
annu battre mojligheter att
gynnas av den vaxande
inhemska efterfragan och
de positiva trenderna i
regionen. P4 dessa sidor
kan du ldsa mer om vara
favoritsektorer och varfor
vi tror pa dem.

Kraftsektorn

Ryssland ar varldens fjarde storsta kraft-
marknad matt i producerad el. Den
véxande ekonomin har lett till ckad
elkonsumtion och fér stunden utgdr
kapaciteten hos landets kraftproduktions-
anlaggningar en flaskhals. Begrénsade

12

investeringar under aren har resulterat i
teknologiskt aldersstigna anlaggningar
och ofillrécklig kapacitet att mota efter-
fragan i den snabbt vaxande ekonomin,
i synnerhet i storstdderna. Uppskatt-
ningsvis krédvs motsvarande 42 miljar-
der euro for att finansiera en restaure-
ring och utbyggnad enbart av det ryska
kraftnatet medan minst lika betydande
belopp méaste investeras i kraftproduk-
tion och andra undersektorer.

Kraftsektorn i Ryssland har byggts
upp som ett nationellt monopol. Basen
ar holdingbolaget RAO EES, i vilket
den ryska staten dger 52,7 procent
(september 2007). RAO EES 4ger
majoritetsandelar i de flesta ryska pro-
duktions- och distributionsbolagen och
priserna har tidigare helt regleras av
den ryska staten.

Ar 2000 inleddes ett omstrukture-
ringsprogram som bland annat innebér
att monopolsituationen reformeras. Ett
forsta steg har varit att bestdmma vilka
omraden som lampar sig for ett mono-
pol och vilka som skulle gynnas av fri
konkurrens. 2006 antogs en femarsplan
for utvecklingen av el- och gasmarkna-
den. Enligt denna plan ska elmarknaden

vara helt avreglerad &r 201 1. Vér analys
ar att denna omstrukturering och pris-
liberalisering kommer att 6ka vardet pa
de ryska kraftbolagen.

Finanssektorn

Vi anser att finanssektorn &r den sektor
som har storst potential att dra nytta
av den stora inhemska tillvaxten. En
véxande ekonomi stéller krav pa effektiva
kapitalmarknader och ett banksystem
med val fungerande transaktioner och
lattillgéngligt kapital. Men trots flera ar
av tillvéxt ar denna sektor fortfarande
forhallandevis outvecklad.

| Eurozonen &r bankernas tillgangar
i férhallande till BNP ungeféar 235 pro-
cent. | de minst utvecklade landerna
i Centralasien och Kaukasus &r mot-
svarande siffra under 25 procent. Ovriga
lander i regionen befinner sig i ett
spann fran cirka 25 procent i Georgien
till 61 procent i Ryssland och cirka
100 procent i Kazakstan.

En intressant delmarknad &r bolane-
marknaden. | Estland uppgick bolanen
till knappt 5000 USD per capita ar
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2007, medan motsvarande siffra i Sve-
rige var ungefdar 256000 USD. | Ryss-
land var samma siffra sa& lag som
141 USD per capita. Med oGkande
bostadspriser och en viaxande medel-
klass, med krav pa fler och battre
bostéder, ar den allménna bedémningen
att den ryska efterfragan pa bolan kom-
mer fortsétta att 6ka. Under 2007 6kade
den ryska marknaden for privatlan med
56 procent.

Stigande inkomster och gynnsamma
ekonomiska forhallanden driver &ven
utvecklingen f6r andra bankprodukter
riktade mot privatpersoner sdsom kredit-
kort och sparande. Privatkundsmarkna-
den &r idag det snabbast vaxande seg-
mentet av den ryska bankmarknaden.

Bankmarknaden &r fortfarande starkt
fragmenterad med 6ver 1100 lokala
banker i Ryssland, men konsoliderings-
trenden &r tydlig. Medan de lokala ban-
kerna g&r samman for att skapa storre
och mer diversifierade verksamheter
etablerar sig allt fler utlindska banker
genom forvarv i regionen. Konsolide-
ringsprocessen kommer troligtvis att
innebdra attraktiva avkastningsmdjlig-
heter for investerare i sektorn.

Detaljhandels- och
konsumentvarusektorn.

Lonerna okar, skatterna har blivit lagre
och det ar enklare att lana pengar. Allt
fler stéller allt hogre krav p& den egna
levnadsstandarden. Rysslands invana-
re betalar en platt skatt pa 13 procent.
Manga har fortfarande inga bolan eller
andra typer av lan. Hushallskostnader
och andra fasta kostnader &r relativt
laga, vilket inneb&dr héga disponibla
inkomster med stort utrymme f&r kon-
sumtion. Dagens &steuropéer konsu-
merar darfér p4 samma séatt som
befolkningen i véast och koper klader,
bilar, god mat och semesterresor.
Under 2007 véxte den privata konsum-
tionen i Ryssland och Ukraina med 15
respektive 31 procent.

Enligt A.T. Kearney Global Retail
Development Index, en studie som
méter hur attraktiv en marknad &r for
internationell detaljhandelsexpansion,
rankas Ryssland som tvda och Ukraina
som femma, i jamférelse med 30 andra
tillvaxtlander. En viktig anledning till
detta &r att den ryska dagligvaruhan-
deln fortfarande &r starkt fragmenterad.
De fem storsta ryska detaljhandels-
féretagen star tillsammans for under
10 procent av marknaden. Det inne-
béar goda konsolideringsmdajligheter for
kapitalstarka aktorer med ratt ledning.
Enligt Economist Intelligence Unit,
beréknas den totala detaljhandeln i
Ryssland férdubblas fran 317 miljarder
USD ar 2006 till 646 miljarder USD ar

farande ganska ovanliga i flertalet Gst-
europeiska lander. Istéllet star mark-
nader, smaaffiarer och kiosker for en
Overvagande del av handeln.

Fastighetssektorn

De investeringar i fastighetsbestandet
som gjordes under planekonomin var
fa och otillrackliga. Tilltagande politisk
stabilitet, hég BNP-tillvaxt och en for-
battrad makroekonomisk situation har
lett till en generell brist pd moderna fas-
tigheter i hela Osteuropa men framfor
allt i Ryssland och &vriga lander i forna
Sovjetunionen. Den genomsnittliga bo-
stadsytan per person i Moskva uppgér
idag till cirka 21 m? jamfort med en
typisk véasteuropeisk huvudstad dar den
ar 36 m?. Dessutom &kar inflyttningen till
de stora staderna for varje dag.

Situationen &r likartad for kommersi-
ella fastigheter. Moskva har en vakans-
grad pa 2,6 procent for kontorslokaler
jamfort med Véasteuropa déar samma
siffra &r 8,4 procent. Lokalerna haller
ofta lag standard och lampar sig séllan
for nya verksamheter, som exempelvis
moderna butikskoncept inom detalj-
handeln. Dessutom har nya finansie-
ringsmdjligheter bidragit till att skapa
efterfrdgan pa nybyggnation.

En stor men ofta férbisedd potential
i fastighetssektorn finns utanfér de allra
storsta staderna. Ryssland har — férutom
Moskva och St. Petersburg — ytterligare
elva stdder med minst 1 miljon invanare.
Tillvaxten i dessa stéder &r betydande.

Ryssland har — forutom Moskva och
St. Petersburg — ytterligare elva
stader med minst 1 miljon invanare.

2010. Ett flertal internationella detaljhan-
delsféretag har antingen redan etablerat
sig pa den ryska marknaden eller annon-
serat att de &r pa vag in.

Aven sett till hur handeln bedrivs, finns
en stor utvecklingspotential. Modern
detaljhandel, som stormarknader, shop-
pingcentra och detaljistkedjor &r fort-

Ett exempel ar Volgaregionen dar
detaljhandeln under 2007 ars férsta
halft vaxte med 17 procent jamfért med
14 procent for landet som helhet. De
flesta regionala stader har hittills varit
relativt oexploaterade, men bdrjar nu
bli allt mer attraktiva for saval fastig-
hetsbolag som andra investerare.
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Traditionellt har investerare som onskat exponering mot
Osteuropa framst investerat i dagligt handlade 6ppna
aktiefonder som huvudsakligen investerar i borsnoterade
bolag som ar inkluderade i index. Men i det tempo
Osteuropa for narvarande utvecklas, har dessa fonder
inte alltid maojlighet att tillvarata regionens fulla mark-
nadspotential. Ett stort antal av de mest intressanta bola-
gen ar namligen antingen onoterade eller har en notering
med valdigt begransade handelsvolymer pa boérsen.
Typiskt sett ligger dessa typer av bolag utanfor investe-
ringsramen for vanliga aktiefonder. Darfor startades
East Capital Explorer.

Affarsidé

Var affarsidé &r att erbjuda alla typer av
investerare tillgang till unika investe-
ringar i onoterade och noterade bolag
pa de Osteuropeiska marknaderna.

Malsattning

Vart mal ar att uppna en langsiktig véarde-
tillvaxt fér vara aktiedgare genom att
investera i en svaratkomlig del av de
Osteuropeiska marknaderna. DA tillvéxt-
marknader ofta &r forenade med hég
risk bor investeringar i dessa alltid géras
med ett l[angsiktigt perspektiv.

14

Utdelningspolicy

East Capital Explorer avser inte att
ldmna utdelningar; men styrelsen for-
behaller sig réatten att foresld att sa
sker. Eventuella &verskott kommer
istéllet att aterinvesteras i enlighet med
investeringspolicyn. Denna utdelnings-
policy aterspeglar uppfattningen att
aterinvestering av uppkomna 6verskott
utgor det basta séattet att bygga en
stark investeringsbas och skapa lang-
siktigt varde for aktiedgarna.

>>>sid 16




Kort om forvaltaren East Capital

East Capital grundades 1997 av per-
soner med ett gemensamt intresse for
Osteuropa och de 6steuropeiska mark-
naderna. Grundarna var Overtygade
om att dessa
marknader hade
férutsattningarna
att utvecklas till
vél fungerande
och stabila
ekonomier.
East Capital insag
tidigt att [angsiktig
framgang skulle
baseras pa fokus,
| djup kunskap och
' ett brett lokalt
kontaktnét.

SR
LI RTLAL
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Alla East Capitals fonder férvaltas o

Genom att kombinera grundlig makro-
ekonomisk och politisk kunskap med
insikter och iakttagelser fran resor och
moten, granskar och analyserar East
Capital I6pande de viktigaste utveck-
lingstrenderna i Osteuropa. Ur dessa
trender bestams sedan ett antal intres-
santa investeringsteman. Utifran respek-
tive tema identifieras de bolag som har
storst potential i respektive land och
sektor. Det sista steget i processen &r
att valja det mest lampliga instrumentet
for investeringen.

Den 31 december 2007 uppgick East
Capitals forvaltade kapital till EUR
5,7 miljarder vilket gér East Capital till
en av de storsta oberoende kapital-
forvaltarna i véarlden med fokus pa
Osteuropa. East Capital férvaltar atta
Oppna aktiefonder, fem semi-public
equity-fonder, tva rena private equity
fonder samt en fastighetsfond. Flera av
fonderna har erhallit atskilliga utmarkel-
ser fran exempelvis Lipper Awards,
Dagens Industri och Morningstar.

Las gédrna mer om East Capital pa
www.eastcapital.com.

med en sann passion for Osteuropa. [

Foérvaltningsresultatet visar

. - att det basta sattet att investera
— pattEs

-
__ i regionen &r genom 100% fokus, —

langssiktighet och lokal narvaro.

—
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East Capital Explorer
och forvaltaren

East Capital Explorer har en néra rela-
tion till East Capital och har utsett East
Capital till férvaltare av den I6pande
investeringsverksamheten. Harigenom
far East Capital Explorers aktiedgare
tillgang till den erfarenhet och kunskap
samt de natverk som East Capital byggt
under mer an tio &r som en ledande
investerare i Osteuropa.

Till grund for det I6pande investerings-
arbetet ligger en investeringspolicy och
ett forvaltningsavtal. Avtalet beskriver de
forvaltningstjénster som East Capital i
egenskap av forvaltare ska tillhanda-
hélla. Bland dessa ingar att identifiera,
utvérdera och genomféra investeringar.

Viktigare investeringsbeslut fattas av
styrelsen i East Capital Explorer. Exem-
pel pad sddana beslut &r investeringar
som Gverstiger 15 procent av portfél-
jens substansvirde, vissa direktinve-
steringar samt investeringar som inte
regleras i investeringspolicyn och som
eventuellt skulle kunna innebara en
intressekonflikt mellan East Capital
Explorer och East Capital. Styrelsen
har dven en viktig 6vervakande funktion
och ska exempelvis sékerstélla att inve-
steringsverksamheten bedrivs i enlig-
het med investeringspolicyn och for-
valtningsavtalet. Fér ytterligare infor-
mation om styrelsens och f6rvaltarens
funktioner se Bolagsstyrningsrapporten
pa sidan 59.

Investeringspolicyn

East Capital Explorer investerar huvud-
sakligen i East Capitals befintliga och
framtida semi-public equity-fonder samt
i framtida private equity-, semi-public
equity- och fastighetsfonder férvaltade
av East Capital. East Capital Explorer
har d&ven mojlighet att genomfora vissa
direktinvesteringar samt mindre inve-
steringar i East Capitals dagligt hand-
lade aktiefonder.

Lander

East Capital Explorer kan investera
i Ryssland och &vriga lander i forna
Sovjetunionen, Balkan, Baltikum, Cen-
tralasien och centrala Osteuropa.
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Forvantad landsférdelning vid
fullinvesterad portfolj

Ukraina
15%

Ryssland
55%

Kazakstan
10%

Rumanien
. 5%
Serbien

5%

Forvantad sektorfordelning vid
fullinvesterad portfolj

& Finans
35%

Sektorer

East Capital Explorer investerar framst
i foljande sektorer: kraft, finans, detalj-
handel och konsumentvaror samt fas-
tigheter. Aven investeringar som &r for-
enliga med de investeringspolicies som
géller for East Capitals Bering-fonder
som East Capital Explorer investerar
i &r tillatna.

Beslut om hur East Capital Explo-
rers portfélj bor viktas tas alltid utifran
ett langsiktigt perspektiv. Utvecklingen
pa marknaderna och i olika sektorer
bevakas I6pande, och skulle kunna f6r-
anleda en omviktning av portféljen.
Baserat pa marknads- och sektor-
beddmningen vid arsskiftet, berdknas
East Capital Explorers portfslj, da
den &r fullinvesterad, vara viktad enligt
graferna ovan.

Tillgangsslag

Investeringar kan goéras i flera olika
tillgangslag, bland annat fondandelar,
aktier, optioner, konvertibler, derivat-

instrument samt andra aktierelaterade
instrument. Investeringar genom olika
slags lane- och skuldrelaterade instru-
ment dr ocksa tilldtna om de har ett
samband med en aktierelaterad inve-
stering. Vid investeringar inom fastig-
hetssektorn ar mark, fastigheter och
annan fast egendom tillatna.

Investeringsbegransningar
Féljande investeringsbegransningar
géller for East Capital Explorer:

Investeringar i en enskild East Capital-
fond far aldrig 6verstiga 40 procent av
East Capital Explorers substansvirde
vid investeringstidpunkten.

Ingen enskild direktinvestering far
Overstiga 15 procent av East Capital
Explorers substansvarde vid investe-
ringstidpunkten.

Investeringar i East Capitals dagligt
handlade 6ppna aktiefonder utgor kort-
fristiga investeringar och far totalt aldrig
Overstiga 5 procent av East Capital
Explorers substansvéarde vid investe-
ringstidpunkten.

East Capital Explorers skuldsattning
far ej 6verstiga 30 procent av substans-
vérdet vid det tillfélle l&n upptas, med
undantag for fastighetsinvesteringar
da skuldsattningsgraden far uppga
till maximalt 80 procent. Sadana fastig-
hetsinvesteringar far dock inte Gver-
stiga 30 procent av East Capital Explo-
rers substansvérde vid investerings-
tidpunkten.



East Capital Explorers investeringsstrategi

Primart investeringsfokus:

EAST CAPITALS FRAMTIDA PRIVATE EQUITY-FONDER
m Nya fonder som vi forvantar oss att East Capital lanserar
m Strategiskt fokuserade pa vara favoritsektorer

EAST CAPITALS BEFINTLIGA OCH FRAMTIDA
SEMI-PUBLIC EQUITY-FONDER
m Valdiversifierade over ett antal lander/sektorer
m Fokuserar framst pa noterade bolag med begransad
handel, upp till 30% onoterade innehav

Mojliga investeringar:

DIREKTINVESTERINGAR ELLER SAMINVESTERINGAR

KORTSIKTIGA INVESTERINGAR

Skillnader mellan East Capital Explorer
och fonder eller investmentbolag

East Capital Explorer

East Capital Explorer &r ett svenskt aktiebolag som &r
noterat pA OMX Nordic Exchange Stockholm. Vi investerar
framst i East Capitals specialfonder som har tonvikt pa
onoterade bolag och bolag som annars &r svartillgangliga
via de lokala bérserna i Osteuropa. East Capital Explorer
har ingen egen investeringsorganisation utan har utsett
East Capital till att forvalta investeringarna enligt en
investeringspolicy och ett férvaltningsavtal.

Aktiefonder och andra typer av *fonder”

Till skillnad fran vanliga dagligt handlade aktiefonder
behover inte East Capital Explorer verka enligt UCITS-
reglementet och de sérskilda placeringsbegransningar

och krav pé riskspridning som reglementet foreskriver.

Det finns ocksa en vasentlig skillnad mellan en investering
i East Capital Explorer och en investering i en riskkapital-
eller private equity-fond eftersom de senare typiskt sett
kréaver héga minimiinséttningar och har langa inlasnings-
tider for investerarnas kapital.

Investmentbolag

East Capital Explorer &r inte ett investmentbolag enligt
den traditionella svenska definitionen och omfattas inte
heller av investmentbolagens skatteregler. Dessa invest-
mentbolag har oftast som affarsidé att genom en egen
investeringsorganisation investera direkt i andra féretag.
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| Vitus Berings
fotspar

| Vitus Berings uppdrag fran Peter den Stores ingick
att kartlagga den enorma region som han utforskade
- fran St. Petersburg till det vi idag kallar Berings
Sund. Orginalet finns idag pa Kungliga Biblioteket
i Stockholm.
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1950101919 €61 Buny

Ar 1725 fick den danskfédde kaptenen
Vitus Bering i uppdrag av Peter den
Store att leda en rysk expedition till
Kamtjatka. Harifran skulle han utforska
nordostra Sibirien, med det specifika
malet att se om Asien och Amerika var
forenade med varandra. Berings Sund,
som skiljer de tva kontinenterna at, ar
givetvis uppkallat efter denna store upp-
tackare. Likasa East Capitals Bering-
fonder som utforskar Osteuropa i syfte
att upptacka nya investeringsmajligheter.

East Capital forvaltar for narvarande fyra Bering-fonder.
Var och en av fonderna har sitt specifika geografiska fokus:
East Capital Bering Russia, East Capital Bering Balkan,
East Capital Bering Ukraine och East Capital Bering Central
Asia. Dessa fonder &r s kallade semi-public equity-fonder
med friare investeringsregler &n dagligt handlade fonder.
Detta innebér att fonderna kan investera i bade noterade
och onoterade bolag. De noterade bolagen har vanligtvis
mycket begrénsad handel vilket innebér att de framst
handlas pa andra- och tredjehandsmarknader.

Andelen onoterade bolag i dessa fonder uppgar till mellan
cirka 10 procent och 30 procent av de olika fondportféljerna.
Samtliga Bering-fonder ar fér narvarande stangda f6r nya
investeringar, men i och med att fonderna &r registrerade
pa Caymanbdrsen, erbjuds viss kvartalslikviditet for befintliga
fondandelar. East Capital Explorers investering i East
Capitals Bering-fonder ger véra aktiedgare exponering
mot ett stort antal attraktiva investeringar som annars
ar svartillgangliga via de lokala borserna i Osteuropa.
Aven om den generella risknivan i dessa fonder ska anses
som hdg, ar fondportféljerna strategiskt véldiversifierade
med mellan 30 och 140 investeringar 6ver ett antal lander
och sektorer.
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Fast Capital Ben

Russia Fund

1 juni 2004
311 MUSD
Hog
2,44
330,2%

per 31 decemher 2007

Transport
15,2%

Bank
och Finans
24,0%

Hur fonden investerar

Fonden investerar huvudsakligen i
Ryssland och dvriga léander i forna
Sovjetunionen som Armenien, Azer-
bajdzjan, Georgien, Kazakstan, Kirgi-
zistan, Moldavien, Ryssland, Tadzji-
kistan, Turkmenistan, Ukraina, Uzbe-
kistan och Vitryssland. Fondens mal
ar att uppna en langsiktig vardetillvaxt
genom att fraimst investera i sma och
medelstora noterade och onoterade
bolag i regionen.

Bedomningen &r att den ryska markna-
den har fortsatt goda tillvaxtutsikter. Tack
vare flera ar av stora exportvolymer och
hoga ravarupriser har Ryssland idag vérl-
dens tredje storsta valutareserv.

2% forvaltningsavgift,
20% vardebaserad avgift
KYG290611014

BERINGF KY
RTS 2 Index
24.0 Bank och Finans
221 Kraft
15,2 Transport
5,4 Metall och Gruvor
5,3 Verkstad
) Detaljhandel
4,0 Tillverkningsféretag
3,8 Retail
3,8 Skog
3,7 Olja och Gas
2,3 Kemi
2,1 Tjansteféretag
1,4 Lakemedel
2,7 Ovrigt

Naturtillgdngarna dominerar fortfarande,
men Rysslands ekonomi blir allt mer
diversifierad. Genom att s6ka expone-
ring mot ett stort antal sektorer, och da
i huvudsak branscher som paverkas
positivt av inhemsk konsumtion, blir
fonden mindre kanslig fér exempelvis
fallande ravarupriser.

Fondens utveckling under aret
Under december méanad 6kade andels-
vardet for East Capital Bering Ryssland
med 0,9% métt i USD. Den 31 decem-
ber 2007 uppgick fondens substans-
varde per andel till 65,67 USD. Andels-
vardet steg med 26,1% under 2007
och har stigit med 556,7% sedan starten
i juni 2004.
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24 MEUR (35 MUSD)
den 3 december 2007.
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20%vardebasérad avqift
s ~#KYG290601031
.~ . BERINGB

gift,
2

/M Europetndex

per 31 decembher 2007

Privati-
seringsfonder
20,2%

& Finans

Hur fonden investerar

Fonden investerar i landerna pa och
runt Balkan. Hit hor i forsta hand
Albanien, Bosnien och Hercegovina,
Bulgarien, Grekland, Kroatien, Make-
donien, Montenegro, Serbien och
Turkiet. Men fonden investerar aven
i Armenien och Rumanien. Detta
omrade stod i princip ekonomiskt
stilla under krigen pa Balkan. Idag
visar manga av landerna i omradet
en god tillvaxt, mycket tack vare nar-
mandet mot EU.

Balkans marknader har k&nnetecknats
av hog tillvaxt de senaste aren. Privati-
sering och utférsaljning av flera statligt
agda bolag 6ver de lokala bérserna har
antingen pabodrjats eller ligger i planerna.
Pa listan 6ver borskandidater aterfinns

20;8 =ms Bank och.Finans
20,2 Privatiseringsfonder 241
10,6 " Forsakring™ 19,3
75 Bygg ac'h Byggmaterial = S Sl St
7,3 Media 3,4 e
6,5 “Hotell 0
6,0 Metall och Gruvor 1,2
4.3 Konsumentvaror . = 0,4
41 Olja och Gas 0,3
3,0 Jordbruk o L
2,3 Fastigheter * ——
2,1 Lakemedelowe=r =
14 ~ Aktiefonder
3,9 Ovrigt

bolag inom bland annat telekom och
finansiella tjénster. Detta ar sektorer
som gynnas av den inhemska tillvéxten
och det &r bland annat i dessa sektorer
som fonden investerar. Genom att stka
exponering mot ett stort antal sektorer
och ett stort antal lander blir fonden
mindre kanslig for nedgangar pa enskil-
da marknader.

Utveckling under aret

Andelsvérdet for East Capital Bering
Balkan Fund 6kade med 2,3% i USD
under december. Substansvardet per
andel uppgick till 18,14 USD vid arets
slut. Andelsvardet 6kade med 44,9%
under 2007 och har 6kat med 81,4%
sedan starten i juli 2006.
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Startdatum:

Tillgangar under férvaltning
31 december 2007:

Risk:

Sharpe-kvot:
Alpha:

per 31 decemher 2007

Bank
& Finans
16,2%

Fastigheter
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Startdatum: Avgifter: East Capital Explorers investering:
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Fast Capital
Power Utilities Fun

5 december 2007 2% férvaltningsavgift.
15% i prestationsbaserad avgift och 81 MEUR den 3 december 2007.
113 MUSD 5% vinstdelning efter 7% hurdle’ och

Hog

en 50/50 catch-up®

RTS Utilities Sector Index

per 31 december 2007 18,8 Vertikalt integrerade bolag 51,7 Ryssland
12,8 Distribution 48,3 Likvida medel

12,4 Vattenkraft

in\tleeg:trtg;e 77 Produktion

bolag 48,3 Likvida medel

Likvida
medel Distribution

48,3% 12,8%

12,4%

Hur fonden investerar

East Capital Power Utilities Fund
investerar i kraftsektorn i Ryssland
och andra lander i forna Sovjetunio-
nen, exempelvis Ukraina, Kazakstan
och Georgien. Fonden investerar i
bade onoterade och noterade bolag
inom flera olika undersektorer,
sasom elproduktion, distribution och
underhall.

Just nu genomférs stora reformer inom
den ryska kraftsektorn. Huvudsakligen

helt avreglerad 201 1. P4 sikt férvéntas
detta leda till en férbattrad kostnads-
struktur och effektivitet i den ryska
kraftsektorn, som idag ligger langt efter
Vasteuropa. Fonden avser skapa en
langsiktig vardedkning baserat pa inve-
steringsmdjligheter som uppstar i sam-
band med denna reform.

innebér det att ett stort antal kraftbolag  * Hurdle = En niva av uppgangen av fondens substansvarde, beraknat pa en kumulativ rlig basis, som skall
forbereds for att privatiseras och verka  uppnés innan catch-up, avkastningsbaserade avgifter och vinstdelning till East Capital kan utga.

= oPRen och konkurrenSUtS_att mark- ? Catch-up = Allokering av vardeuppgéngen efter att hurdle har uppnéatts som syftar till att uppna en
nad med marknadspriser. Enligt rege-  fsrdelning av fondens totala vardeuppgang till ett givet allokeringsmal. Allokeringsmalet (fonden/East

ringens plan ska elmarknaden vara Capital) & 85/15 for den prestationsbaserade avgiften och 95/5 fér vinstdelningen.
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En valbehdévlig modernisering av den ryska

kraftsektorn sker i allt snabbare takt.

HAr renoveras en av Gazproms gasledningar
i Centralasien for att forbattra transporten

av gas till Europa. Sektorinvesterare som

East Capital Power Utilities Fund avser

forbattringarna i sektorn.

East Capital Explorer AB Arsredovisning 2007
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Bashkirenergo producerar och distri-
buerar el i delrepubliken Basjkirien i
sydvéstra Ryssland. Bolaget bildades
i oktober 1992 under privatiseringen
av Basjkiriens energimarknad, och &gs
fortfarande till cirka 21 procent av
statliga RAO EES. Ar 2006 produce-
rade bolaget 25 miljoner MWh el och
32,9 miljoner Gcal véarme. Produktio-
nen Overstiger idag det samlade
behovet i Basjkirien och éverskottet
séljs via den federala elmarknaden.
Den huvudsakliga energikéllan &r gas,
som till stor del handlas fran Gazprom.
De senaste aren har Bashkirenergo
brutit ut vissa delar i vardekedjan som
exempelvis kraftproduktionen och lagt
denna i separata, heldagda bolag.

Ur ett investerarperspektiv finns det
nagra intressanta framtidsscenarier fér
bolaget. RAO EES har exempelvis

annonserat att de avser avyttra i prin-
cip hela sitt innehav som ettled  ~

i den nationella privatiseringen
av energimarknaden.

En fortsatt privatisering av marknaden
medfor storre krav pa effektivitet vilket
troligtvis kommer att leda till forbattrade
marginaler. Dartill bedéms det poten-
tiellt finnas attraktiva véarden i flera av
de Bashkirenergos nya dotterbolag.

30 East Capital Explorer AB Arsredovisning 2007
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B92

B92 startade som en oberoende radio-
kanal i Belgrad redan 1989. Kanalen
blev ungdomarnas rést under de kom-
mande oroligheterna i landet, och 1998
belénades bolaget med MTV Free Your
Mind Award. Under &ren har radiokana-
len mottagit flera priser fér sin modiga jour-
nalistik och ihdrdiga kamp f&r manskliga
réttigheter.

Idag &r B92 ett stort féretag med flera
olika verksamhetsomraden. Bolagets
storlek och réackvidd har méanga férdelar.
Exempelvis kan det innehall som skapas
anvandas i flera kanaler — TV, radio, web,
text-TV och i olika mobila tjanster. Férutom
TV, radio och internet har bolaget dven
en forlags- och musikverksamhet. B92
driver ocksad Rex Cultural Center, ett
laboratorium for forskning kring nya
omraden inom kulturen.

B92 Television

B92 Television lanserades i september
2000 i syfte att underhalla, utbilda och
inspirera tittare 6ver hela Serbien. Idag
ar B92 landets nést stérsta kommersi-
ella kanal och nar 98% av befolkningen.
Bland kanalens succéer aterfinns lokala



upplagor av olika reality-format och
under kommande sdsonger sénds
internationella programformat som “Do
you want to be a Millionaire?”, “Star
Academy”, “Under construction” och
“Deal or No Deal”. Under 2008 lanse-
ras &ven en ny 24-timmars nyhetskanal
som ska séndas via kabelnatet.

B92 Radio

Idag ar B92 en av de tva mest populidra
radiokanalerna i Serbien och den ledan-
de i huvudstaden Belgrad. Stationen
har runt 400 000 lyssnare vilket mot-
svarar ungefar 35 procent av landets
radiolyssnare. Serbien har sammanlagt
ungefér 80 radiokanaler.

b92.net
| nastan 10 ar har b92.net varit Serbi-
ens ledande webbplats. Under 2007
hade b92.net runt 1 miljon sidvisningar
och uppemot 130000 unika besokare
per dag.

East Capital Bering
Balkan Fund sid 22-23

FESCO Transport Group

Ar 1880 tog S/S Moskwa kapten Chiri-
kov och hans besittning frain Odessa
vid Svarta Havet till Vladivostok pa Stilla-
havskusten. Det var startskottet for
frakt- och passagerartrafik mellan Ryss-
lands europeiska del och de avldgsna
regionernaifjérran dstern. Det var ocksa
borjan fér the Far Eastern Shipping
Company — FESCO Transport Group.

Marine services

FESCOs flotta bestar av 67 fartyg och
fyraisbrytare. Flottan transporterar con-
tainrar, torrlast och bulk. Har finns service-
fartyg och passagerarfarjor. Den totala
lastformagan overstiger 1 miljon ton.

Railroad transportation

FESCO Transport Group &r en av de
ledande privatdgda operatGrerna inom
rysk jarnvagstransport. Bolaget dger
over 15000 jarnvagsvagnar och andra
transportplattformar.

FESCO &r Rysslands &ldsta transport-
bolag och har utvecklats fran att vara ett
rent shippingbolag till att leverera kom-
pletta logistiklésningar. | januari 2008
kom bolaget pa andra plats i ryska
affarstidningen Kommersants samman-
stéllning 6ver Rysslands snabbast
véxande foretag.

Terminal operations

FESCO Transport Group driver dven
anlaggningarna i de stérsta och vikti-
gaste hamnarna i Ryssland och 6vriga
lander i forna Sovjetunionen, bland
annat i St. Petersburg och Vladivostok.

East Capital Bering
Russia Fund sid 20-21
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Nagra handelser

under
2007...

1 januari gar Ruménien och Bulgarien
med i EU. Samtidigt byter Slovenien
valuta frén tolar till euro.

10 januari godkénns den marknads-
vanlige Karim Masimov som ny premiar-
minister i Kazakstan.

Under februari presenterar RAO EES
ett uppdaterat investeringsprogram for
2007-2010. Styrelsen fattar ocksa
beslut om styckning av bolaget.

5 mars blir Estlands sittande premiér-
minister omvald. Koalitionsregeringen
presenterar ett ambitiost ekonomiskt
paket med fortsatt liberal skattepolitik.

Den ryska centralbankens reserver
av guld och utlandsk valuta vaxer med
11 miljarder USD under en enskild
vecka i mars. Valutareserven uppgar
darmed till 333 miljarder USD och &r
den tredje storsta i vérlden.

18 april: UEFA meddelar att Polen och
Ukraina kommer sté vardar for fotbolls-
EM 2012

Den 23 april avlider Rysslands forste
demokratiskt valde president Boris
Jeltsin till f6ljd av en hjartattack. Jeltsin
blev 76 ar gammal.
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Juli: Ryska Sochi véljs som plats for
vinter-OS 2014,

22 juli vinner det regerande partiet
AKP en jordskredsseger i parlaments-
valet i Turkiet. AKP kan dérmed fortsétta
att bilda majoritetsregering.

28 augusti valjs Abdullah Gul till Tur-
kiets president.

24 november vinner Donald Tusk och
hans liberala hégerparti Medborgarp-
lattformen ovéntat stort valet i Polen.
Marknaden vialkomnar valutgangen
eftersom Tusk driver en EU-vénlig och
ekonomiskt liberal politik.

21 december gar de tre baltiska sta-
terna tillsammans med Ungern, Tjeckien,
Polen, Slovakien, Malta och Slovenien
med i Schengensamarbetet.

..0Ch
under
2008

1 januari i &r tog Slovenien som férsta
Osteuropeiska land 6ver ordférande-
skapet i EU. P4 agendan star bland
annat en 6kad europeisering av Balkan.

3 februari vinner den sittande presi-
denten Boris Tadic, fran det demo-
kratiska och EU-vanliga Democratic
Party, den andra och avgdrande om-
gangen av presidentvalet i Serbien.

15 februari: Tjeckien ger President
Vaclav Klaus fortsatt fortroende i
ytterligare fem &r.

17 februari: Kosovo forklarar sig sjélv-
standigt.

19 februari: i Armenien véljs premiéar-
minister Serzj Sargisian till president.

2 mars halls presidentval i Ryssland.
Som vaéntat, blir Dmitrij Medvedev ny
president och han utser Vladimir Putin
till sin premiarminister.

29 mars tas kvarvarande gréns-
kontroller mellan nya och gamla EU
lander bort. Annu en betydelsefull
symbolhandling fér ett enat Ost- och
Vasteuropa.

2-4 april haller NATO toppmote i
Bukarest. Albanien, Kroatien och
Makedonien véntas bli inbjudna for
medlemskap.

24 maj hélls Eurovision Song Contest i
Belgrad efter att Marija Serifovic vann
forra aret.

| oktober halls parlamentsval i Litauen,
Slovenien och Vitryssland.

15 oktober halls presidentval i Azer-
bajdzjan.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for East Capital Explorer AB ("bolaget”), org. nr
556693-7404, far h&rmed avge koncernredovisning for
rékenskapséret 2007-06-19-2007-12-31 och &rsredovisning
avseende moderbolaget for rdkenskapsaret 2006-07-01—
2007-12-31.

Allmént om verksamheten

East Capital Explorer AB &r ett svenskt bolag vars affarside ar
att erbjuda alla typer av investerare tillgang till unika investering-
ar i onoterade och noterade bolag i Osteuropa.

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer
AB och dotterbolagen East Capital Explorer Investments AB,
East Capital Power Utilities Fund AB och Consibilink Ltd. East
Capital Explorer Investments AB kommer att handha bolagets
investeringsverksamhet i enlighet med géllande investerings-
policy och &ven att inneha bolagets investeringsportfolj. East
Capital Explorer Investments AB har ett bestimmande innehav
i East Capital Power Utilities Fund AB, vilket gor att detta inne-
hav konsolideras. East Capital Power Utilities Fund AB kan i
framtiden &ppnas upp fér ytterligare investerare, vilket kan leda
till att dotterbolagsstatusen &ndras. Consibilink Ltd handhar
East Capital Power Utilities Fund ABs investeringar.

Bolagets redovisningsvaluta &r euro.

Aktieinformation

Det totala antalet utestdende aktier den 31 december 2007
var 36 270 160. Det genomsnittliga antalet aktier mellan den 9
november 2007 och den 31 december 2007 var 35 032 755.
En borspost innehaller 100 aktier.

Styrelsen

Styrelsen ska bestd av 3-5 ledaméter utan suppleanter. Den
véljes arligen pa arsstimman for tiden intill dess nésta ars-
stdmma har héllits. East Capital PCV Management AB, org.
nr 556729-6941, skall &ven &dga ratt att, fér samma tid, utse en
ledamot s& lange som det férvaltningsavtal som bolaget &r part
i och som beskrivs i § 13 i bolagsordningen &r i kraft. Beslut
om att dndra vissa bestdmmelser i bolagsordningen &r giltiga
endast om de bitratts av aktiedgare med minst tre fidrdedelar
av savél de avgivna rgsterna som de vid stamman foretradda
aktierna. Den fullstandiga bolagsordningen aterfinns pa sid 63.

Verksamheten och vasentliga héandelser under
rakenskapsaret

East Capital Explorer AB noterades p4& OMX Nordic Exchange
Stockholm den 9 november 2007. Bérsnoteringen och emis-
sionen av 33 795 350 nya aktier motsvarade 365 MEUR i
emissionslikvid. Parallellt med nyemissionen inléstes samtliga
550000 aktier som fanns emitterade fére bérsnoteringen.

Den 10 december 2007 meddelade bolaget att styrelsen
beslutat att emittera ytterligare 2 474 810 nya aktier till f6ljd av
emissionsinstitutens beslut att utnyttja den 6vertilldelningsop-
tion som stélldes ut i samband med noteringen. Detta motsva-
rade ytterligare 26 MEUR i emissionslikvid, vilket innebar att
den totala emissionslikviden i samband med noteringen upp-
gick till cirka 391 MEUR.
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Den 31 december 2007 hade East Capital Explorer inves-
terat totalt 148 MEUR i olika Semi-public Equity-fonder och
kortsiktiga investeringar. East Capital Explorer har investerat
24 MEUR i East Capital Bering Russia Fund och 256 MEUR i
East Capital Bering Balkan Fund, 81 MEUR i den nylanserade
East Capital Power Utilities Fund samt 18 MEUR i East Capital
(Lux) Eastern European Fund. Beslut hade fattats om ytterligare
investeringar pa 44 MEUR, 24 MEUR i East Capital Bering
Ukraine Fund och 20 MEUR i East Capital Bering Central Asia
Fund.

Resultatet i koncernen uppgick till 4,0 MEUR, vilket mot-
svarar en vinst per aktie pa 0,094 EUR. De storsta resultat-
posterna omfattar 3,5 MEUR i orealiserad vérdeférandring pa
investeringar, 1,8 MEUR i finansiella intakter frAn kortsiktiga
rantebdrande investeringar, 1 MEUR i rérelsekostnader och
0,3MEUR i skatt.

Moderbolagets resultat uppgick till 0,2 MEUR, varav
0,7 MEUR utgér finansiella intékter fran kortsiktiga réntebarande
investeringar for tiden innan emissionslikviden lamnades genom
ett aktiedgartillskott till East Capital Explorer Investments AB for
koncernens investeringsverksamhet. Rérelsekostnaderna upp-
gick till 0,5 MEUR.

Substansvarde och boérskurs

Substansvéardet den 31 december 2007 var 394 MEUR
(10,87 EUR per aktie).

Den 31 december 2007 motsvarade kortsiktiga likvida place-
ringar, kassa och bank 5,53 EUR per aktie.

Borskursen den 28 december, arets sista handelsdag, var
100 SEK (motsvarande 10,58 EUR). East Capital Explorer
ABs aktiekurs var dédrmed of6randrad under perioden medan
OMXSPI backade 5,3 procent. Jamforelsevis 6kade RTS Index
med 1,8 procent, RTS 2 Index med 10,9 procent och MSCI EM
Europe RTS 2 Index med 3,4 procent under samma period.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

Den 2 januari 2008 erhdll East Capital Explorer fondandelarna
frdn den tidigare annonserade investeringen pa 24 MEUR i East
Capital Bering Ukraine Fund och investeringen pa 20 MEUR i
East Capital Bering Central Asia Fund.

Den 31 januari 2008 uppgick East Capital Explorers indi-
kativa substansvérde till 10,58 EUR per aktie, jamfort med
10,87EUR den 31 december 2007. Stangningskursen for
aktien den 31 januari var 91,25 SEK (motsvarande 9,65 EUR)".
Den 29februari 2008 uppgick det indikativa substansvardet till
10,56 EUR per aktie medan sténgningskursen samma dag var
97 SEK (motsvarande 10,34 EUR)2.

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer

East Capital Explorer har en investerings- och finanspolicy som
har som syfte att ge riktlinjer fér hur koncernen skall hantera och
kontrollera effekterna av de risker som investeringarna ger upp-
hov till. Gemensamt for flera risker dr att de ocksa ar férknippade
med mdjligheter. Malet &r att risker som inte ar férknippade med
mojligheter (ex bristande rutiner) skall elimineras. En vasentlig

" EUR =9,46 SEK den 31 januari 2008. Killa: Reuters
2EUR=9,38 SEK den 29 februari 2008. Killa: Reuters




risk i East Capital Explorers verksamhet ar den kommersiella
risken i form av exponering mot vissa branscher, geografiska
regioner eller enskilda innehav. Koncernens finanspolicy for
hantering av finansiella risker har utformats av styrelsen och bil-
dar ett ramverk av riktlinjer och regler i form av riskmandat och
limiter for finansverksamheten. Ansvaret fér koncernens finan-
siella transaktioner och risker hanteras centralt av koncernens
finansfunktion som finns inom moderbolaget.

Operationell risk definieras som risken for forlust till fljd av
brister i interna rutiner, system eller p& grund av externa hén-
delser. Operationella risker forekommer inom hela verksamhe-
ten och hanteras genom Iépande forbattringar av systemrela-
terade fragor, administrativa processer, informationssakerhet
och legala &renden. Vidare bevakas dtaganden som féljer av
externa regelverk och lagar, avtalsrelaterade ataganden samt
féretagsinterna regler.

Se vidare information under not 16 Finansiella risker och
finanspolicies fér koncernens vasentliga risker och osakerhets-
faktorer.

Redovisningsprinciper

Moderbolagets riakenskapsar dr forlangt till 18 manader och
stracker sig fran 1 juli 2006 till 31 december 2007. Koncernre-
dovisningen har uppréttats i enlighet med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) och Redovisningsradets
rekommendation RR 30:06 Kompletterande redovisningsreg-
ler f6r koncerner. Moderbolaget tilldmpar samma redovisnings-
principer som koncernen férutom de begransningar som finns
i méjligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till f6ljd av Ars-
redovisningslagen.

Personal och riktlinjer for ersattning
Antalet anstallda i koncernen uppgick den 31 december 2007
till 3, varav 2 kvinnor.

| enlighet med géllande riktlinjer féreslar styrelsen infor ars-
stdmman 2008 f6ljande avseende erséttning till ledande befatt-
ningshavare som i detta fall avser den verkstéllande direktoren:
Erséttning till den verkstallande direktdren bestar av fast och
rorlig 16n samt pensions- och férsakringsférmaner. Styrelsen
beslutar diskretionért om huruvida rérlig 16n skall utga till den
verkstéllande direktéren. Rorlig 16n kan maximalt uppga till 50
procent av den fasta lI6nen. Den verkstéllande direktéren har
en individuell premiebaserad pensionsplan, enligt vilken bola-
get erlagger premier motsvarande 10 procent av den fasta
I6nen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20 procent pa I6nedelar som Gverstiger 10 inkomstbasbelopp.
For det fall bolaget sédger upp den verkstéllande direktrens
anstéllning har bolaget att iaktta en uppsagningstid om sex
manader. Darut6ver &r den verkstallande direktéren beréttigad
till ett avgdngsvederlag motsvarande sex méanadsloner.

Uppgifter om utbetalda I&ner, andra erséttningar samt soci-
ala kostnader avseende styrelse, verkstéllande direktéren samt
ovriga anstéllda framgéar av Not 4.

Bolagsstyrning och styrelsens arbete

For information om hur bolaget styrs och kontrolleras exempel-
vis genom styrelse och kommittéer samt styrelsens rapport om
intern kontroll hanvisas till avsnittet Bolagsstyrning pa sid 59.

Arsstamma och utdelning
East Capital Explorer ABs arsstamma kommer att hallas den
21 april 2008 i Stockholm.

Styrelsen har for avsikt att féresla &rsstémman att ingen
utdelning skall l1amnas. Var utdelningspolicy avspeglar var
instéllning att kontinuerlig aterinvestering av kapital i enlighet
med var investeringspolicy bidrar till att pa basta sétt bygga
upp en stark investeringsbas och generera langsiktigt véarde for
vara aktiedgare.

Styrelsen har dven f6r avsikt att féresla arsstdmman 2008
att fatta beslut om bemyndigande f&r styrelsen att kdpa upp till
10 procent av bolagets egna aktier pa marknaden. Ett bemyn-
digande for aterkdp av aktier &r till for att vid behov kunna kon-
trollera substansrabatten.

Forvantningar avseende den framtida utvecklingen
Bolaget har for avsikt att vara fullinvesterad 18 manader efter
forsta handelsdagen pd OMX Nordic Exchange Stockholm.
Per arsskiftet hade bolaget investerat 148 MEUR och inves-
teringar pa ytterligare 44 MEUR hade beslutats. Totalt upp-
gick beslutade investeringar till 192 MEUR motsvarande 49
procent av den totala portfoljen. Bolaget kommer att fortsétta
med investeringsaktiviteter i enlighet med den investerings-
strategi som finns. Primért investeringsfokus kommer &ven fort-
séttningsvis att vara East Capitals Private Equity-, Semi-public
Equity- och fastighetsfonder. Tillgangen av tankbara investe-
ringar i underliggande fonder beraknas &dven fortsattningsvis
att vara god.

Forslag till vinstdisposition
Till &rsstdmmans forfogande star fljande vinstmedel:

Balanserat resultat och andra fria reserver 387 652 039
Arets resultat 159 965
Summai EUR 387812004

Styrelsen féreslar att vinstmedlen disponeras s3 att:
i ny rékning Gverfors 387 812 004
Summai EUR 387 812004

Vad betréffar bolagets resultat och stéllning i évrigt, hdnvisas
till efterféljande resultat- och balansrakningar samt kassafl6-
desanalyser.
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Resultatrakning

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
19 jun- 1 jul 2006 - 14 dec 2005 -
31 dec 2007 31 dec 2007 30 jun 2006
Orealiserade vardeférandringar 3466 3
Summa rérelseintakter 3466 - -
Ovriga externa kostnader -871 -308 -
Personalkostnader -134 -134 -
Rorelseresultat 2461 -442 -
Finansiella intakter 1794 665 -
Finansiella kostnader -35 -
Resultat fore skatt 4220 223 -
Skatt -255 -63 -
Arets resultat 3965 160 -
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 3298
Minoritetsintresse 667
3965
Resultat per aktie fére och efter utspadning 0,094
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Balansrakning

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Tillgangar
Finansiella anlaggningstillgdngar

Andelar i dotterbolag 9 - 390174 -

Aktier och andelar i investeringsverksamheten 10,15 109 969 - -
Uppskjutna skattefordringar 7 97 - -
Summa anlaggningstillgangar 110066 390174 -
Kortfristiga fordringar

Ovriga kortfristiga fordringar 15 43 941 - 11

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 11 677 136 -
Summa kortfristiga fordringar 44618 136 11
Kortsiktiga investeringar 15 17 903 - -
Likvida medel 15

Kortsiktiga placeringar som utgor likvida medel 198 700 - -

Kassa och bank 62 001 1441 -
Summa omséttningstillgangar 323 222 1577 11
Summa tiligangar 433 288 391 751 11
Eget kapital 12

Aktiekapital 3627

Ovrigt tillskjutet kapital 387 652

Reserver -316

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 3298
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 394 261
Minoritetsintresse 32313
Summa eget kapital 426 574
Bundet eget kapital

Aktiekapital 3627 11
Summa bundet eget kapital 3627 11
Fritt eget kapital

Overkursfond 387 652 -

Arets resultat 160 -
Summa fritt eget kapital 387812 -
Summa eget kapital 391439 11
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 7 70 - -
Summa langfristiga skulder 70 - -
Skatteskulder 339 63 -
Ovriga skulder 13,15 5585 60 -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 14 720 189 -
Summa kortfristiga skulder 6 644 312 -
Summa skulder 6714 312 -
Summa eget kapital och skulder 433 288 391 751 11
STALLDA SAKERHETER OCH
EVENTUALFORPLIKTELSER
Stallda sakerheter inga inga inga
Eventualférpliktelser inga inga inga
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Forandringar i koncernens eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare

Ovrigt Balanserade Totalt

Aktie- tillskjutet vinstmedel inkl. eget

kapital kapital| Reserver arets resultat kapital

Ingaende eget kapital 14 dec 2005 - - - - - -
Bolagsbildning 11 - - 11 11
Ingaende eget kapital 1 juli 2007 11 - - - 11 11
Nyemission 6 juli 2007 44 - - 44 44
Inlésen av aktiekapital 9 november 2007 -65 - - -55 -55
Nyemission 9 november 2007 3380 361628 - 365 008 365 008
Nyemission 11 december 2007 247 26 024 - 26 271 26 271
Tillskott fran minoritet 31761" 31761
Arets forandring i omrakningsreserv - - -316 -316 -115 -431
Avrets resultat - - - 3208 3298 667 3965
Utgaende eget kapital 31 dec 2007 3627 387 652 -316 3298 394261 32313 426574

' Tillskott fran minoriteten utgors av villkorade aktiedgartillskott fran Orkla ASA med 30 MEUR och ECPUF AB med 1,7 MEUR. Aktiedgartillskotten hanférs i sin helhet till

East Capital Power Utilities Fund AB.

Forandringar i moderbolagets eget kapital

TEUR Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Overkurs- Balanserat Arets
Aktiekapital fond resultat resultat

Ingaende eget kapital 14 dec 2005

Totalt eget
kapital

Bolagsbildning 11 - - - 11
Arets resultat - - - - -
Utgaende eget kapital 30 juni 2006 11 - - - 11
Ingéende eget kapital 1 juli 2006 11 - - - 11
Nyemission 6 juli 2007 44 - - - 44
Inlésen av aktiekapital 9 november 2007 -565 - - - -55
Nyemission 9 november 2007 3380 361628 - - 365008
Nyemission 11 december 2007 247 26 024 - - 26 271
Arets resultat - - - 160 160
Utgaende eget kapital 31 dec 2007 3627 387 652 - 160 391439
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Kassaflodesanalys

Koncernen

19 jun -

Moderbolaget
1 jul 2006 -

Moderbolaget
14 dec 2005 -

Den I6pande verksamheten

31 dec 2007

31 dec 2007

30 jun 2006

Rorelseresultat 2461 -442 -
Justerat for orealiserade vardeférandringar -3435 - -
Erhéllna rantor 1254 665 -
Betalda réntor -35 - -
Betalda skatter 57 - -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten

fore forandringar i rorelsekapital 302 223 -
Kassafl6de fran forandring i rorelsekapital

Okning rérelsefordringar -136 -136 -
Okning av rérelseskulder 6 305 249 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 6471 336 -
Investeringsverksamheten

Férvarv av dotterbolag - -390 174 -
Investeringar i aktier och andelar -168 810 - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -168 810 -390174 -
Finansieringsverksamheten

Bolagsbildning/nyemission 55 55 -
Inlésen av aktiekapital 9 november 2007 -565 -65 -
Nyemission 9 november 2007 365008 365008 -
Nyemission 11 december 2007 26 271 26 271 -
Tillskott av minoritet 31 761

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 423 040 391 279 -
Arets kassaflode 260 701 1441 -
Likvida medel vid arets borjan - - -
Valutakursdifferens i likvida medel - - -
Likvida medel vid arets slut' 260 701 1441 -

' Arets kassaflode och likvida medel vid &rets slut innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida placeringar.

Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel enligt féljande utgangspunkter:

* De har en obetydlig risk fér vardefluktuationer
* De kan l4tt omvandlas till kassamedel

* De har en |6ptid om hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten
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Noter till de finansiella rapporterna

NOT 1 VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstammelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med de av Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) publicerade Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) samt tolknings-
uttalanden fran International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC), sasom de godkints av EU-kommissionen
for tillampning inom EU. Vidare har Redovisningsradets rekom-
mendation RR 30:06, Kompletterande redovisningsregler for-
koncerner tillampats.

Moderbolaget tilldmpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som redovisas nedan under avsnittet
"Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants
for utfardande av styrelsen den 18 mars 2008. Koncernens
resultat- och balansrakning och moderbolagets resultat- och
balansrakning blir foremal for faststallelse pa arsstdmman den
21 april 2008.

Varderingsgrunder tillampade vid upprattandet av
moderbolagets och koncernens finansiella rapporter
Tillgangar och skulder redovisas till historiska anskaffnings-
varden, férutom aktier och andelar i investeringsverksamheten
och kortsiktiga investeringar som varderas till verkligt vérde.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta &r euro, som &ven &r
rapporteringsvaluta for moderbolaget och koncernen. Féljaktli-
gen upprattas alla finansiella rapporter i euro. Alla belopp &r, om
inte annat anges, avrundade till ndrmaste hela tusental.

Bedomningar och uppskattningar i de finansiella
rapporterna
Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kra-
ver att féretagsledningen gér bedémningar och uppskattningar
samt gor antaganden som paverkar tillimpningen av redovis-
ningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar,
skulder, intékter och kostnader. Det verkliga utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.
Uppskattningarna och antagandena ses Gver regelbundet.
Andringar av uppskattningar redovisas i den period dndringen
g6rs om andringen endast paverkat denna period, eller i den
period andringen gors och framtida perioder om &ndringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.
Féretagsledningen har med revisionskommittén diskuterat
utvecklingen, valet och upplysningarna avseende koncernens
viktiga redovisningsprinciper och uppskattningar, samt tillamp-
ningen av dessa principer och uppskattningar.

Viktiga bedomningar vid tillampning av koncernens
redovisningsprinciper

Vissa viktiga redovisningsmassiga bedémningar som gjorts vid
tillampningen av koncernens redovisningsprinciper beskrivs
nedan.
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Véardering av finansiella tillgangar till verkligt vérde ska i férsta
hand baseras pa priskvoteringar fran aktiva marknader. | de fall
en marknad for ett finansiellt instrument inte bedéms som aktiv
ska istéllet en varderingsteknik anvandas dar marknadsuppgif-
ter anvands i sd hég grad som mdjligt och féretagsspecifika
uppgifter i sa lag grad som mdgjligt. Huruvida en marknad fér ett
visst finansiellt instrument &r aktiv &r i h6g grad en kvalificerad
bedémningsfraga.

En bed6mning har gjorts att East Capital Explorer Invest-
ments AB skall konsolideras trots att réstandelen understiger
50 procent i &gande. Avgdrande vid denna beddmning har varit
att East Capital Explorer AB har alla de ekonomiska rattighe-
terna till East Capital Explorer Investments AB. Emissionslikvid
har till stérsta del flyttats till East Capital Investments AB genom
villkorade aktiedgartillskott d& all investeringsverksamhet sker i
detta dotterbolag. Ytterligare en bedémning har gjorts att inne-
havet i East Capital Power Utilities Fund AB och Consibilink
Ltd skall konsolideras. Genom sin mgjlighet att séga upp aktied-
garavtalet och darigenom sétta dotterbolagen i likvidation, kan
bolaget utdva ett bestimmande inflytande 6ver den part som &r
den formella innehavaren av réstrétten pa bolagsstdmman, och
dédrmed i substans vara den part som ut6var ett bestammande
inflytande 6ver dotterbolagen.

Viktiga kallor till osdkerheter i uppskattningar
De kéllor till osékerheter i uppskattningar som anges nedan
avser sadana som innebér en signifikant risk for att tillgangars
eller skulders varde kan komma att behdva justeras i vasentlig
grad under det kommande rakenskapséret.

| de fall nar investeringar inte handlas pa en marknad som
klassificeras som en aktiv marknad och verkligt varde inte sétts
mot bakgrund av faktiska kdpkurser utan med hjélp av varde-
ringsmodeller (se nedan finansiella instrument) finns en osa-
kerhet till att innehaven asatts verkligt varde. Koncernen till-
lampar sina modeller pa ett konsekvent satt mellan perioderna,
men berdkningen av verkligt vérde karaktariseras av osékerhet.
Baserat pa de kontroller som tilldmpas, anser koncernen att de
verkliga vardena som redovisas i balansrakningen ar val genom-
arbetade och avvdgda och aterspeglar de underliggande eko-
nomiska vardena.

Vasentliga tillampade redovisningsprinciper

De nedan angivna redovisningsprinciperna har, med de undan-

tag som nérmare beskrivs, tillampats konsekvent pa samtliga

perioder som presenteras i koncernens finansiella rapporter.
Koncernens redovisningsprinciper har vidare konsekvent till-

lampats av koncernens samtliga bolag.

Fortida tillampning av nyutgiven standard

IFRS 8 Roérelsesegment har tillampats i fortid for ar 2007.
IFRS 8 anger vad ett rérelsesegment &r och vilken information
som ska ldmnas om dessa i de finansiella rapporterna. Stan-
darden ska senast tillampas pa rakenskapsar som inleds den
1 januari 2009 eller senare.




Nya IFRS och tolkningar som annu inte borjat tillampas

Ett antal nya standarder, &ndringar i standarder samt tolknings-
uttalanden tréder ikraft forst fr.o.m. rékenskapsaret 2008 och
har inte tillampats vid upprattandet av dessa finansiella rappor-
ter. En bed6mning 6ver vilka effekter de nya standarderna far pa
den finansiella rapporteringen har gj gjorts.

Klassificering m m

Anlaggningstillgdngar och langfristiga skulder bestar i allt
vasentligt enbart av belopp som férvéantas erhéllas eller betalas
mer &n tolv manader riknat fran balansdagen. Omsattningstill-
gangar och kortfristiga skulder bestéar i allt vasentligt enbart av
belopp som férvédntas atervinnas eller betalas mindre &n tolv
manader réknat frdn balansdagen.

Segmentrapportering

Ett rorelsesegment ar en del av foretaget som bedriver affars-
verksamhet fran vilken den kan fa intékter och adra sig kostna-
der, vars rorelseresultat regelbundet foljs upp samt fér vilken
fristdende information finns tillganglig. Koncernen har féljande
fyrarorelsesegment: investeringar i Private Equity-fonder, Semi-
public Equity fonder, direkt och saminvesteringar samt kortfristi-
ga investeringar. Per den 31 december 2007 hade East Capital
Explorer investerat i Semi-public Equity fonder samt kortfristiga
investeringar. Segmentinformation lamnas i enlighet med IFRS
8 endast fér koncernen.

Koncernredovisning

Dotterbolag

Dotterbolag &r bolag som star under ett bestdmmande inflytan-
de av East Capital Explorer AB. Bestdammande inflytande inne-
bar en direkt eller indirekt ratt att styra ett féretags finansiella
och operativa verksamhet i syfte att erhélla ekonomisk férdel.
Vid bedomningen om ett bestimmande inflytande féreligger
skall hansyn tas till potentiella rostberattigade aktier som utan
dréjsmal kan konverteras eller utnyttjas.

Dotterbolag redovisas enligt férvdrvsmetoden. Metoden
innebér att forvarv av ett dotterbolag betraktas som en trans-
aktion varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets
tillgdngar och Gvertar dess skulder och eventualférpliktelser.
Det koncernméssiga anskaffningsvardet faststélls genom en
férvarvsanalys i anslutning till rérelseférvarvet. | analysen fast-
stélls dels anskaffningsvardet fér andelarna eller rérelsen, dels
det verkliga vardet av forvarvade identifierbara tillgdngar samt
overtagna skulder och eventualforpliktelser. Skillnaden mellan
anskaffningsvardet for dotterbolagsaktierna, inklusive transak-
tionskostnader som &r direkt hanférbara till forvarvet, och det
verkliga vardet av forvdrvade tillgngar, évertagna skulder och
eventualforpliktelser utgér, om skillnaden &r positiv, koncern-
massig goodwill. Nar skillnaden &r negativ redovisas denna
direkt i resultatrakningen.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredovis-
ningen fran och med f&rvérvstidpunkten till det datum da det
bestdmmande inflytandet upphér.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader
och orealiserade vinster eller forluster som uppkommer fran
koncerninterna transaktioner mellan koncernféretag, elimineras
i sin helhet vid uppréattandet av koncernredovisningen.

Transaktioner i utlandsk valuta

Transaktioneriandra valutor &n euro omréknas till den funktionel-
la valutan med den valutakurs som géller pa transaktionsdagen.
Den funktionella valutan &r valutan i den huvudsakliga ekono-
miska miljé dér bolagen har sin verksamhet. Monetéra tillgangar
och skulder i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valu-
tan till valutakursen pé balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstar vid omrakningarna redovisas netto som antingen finan-
siell intékt eller finansiell kostnad i resultatrakningen.

Utlandska verksamheters finansiella rapporter

Finansiella rapporter fér utlandska verksamheter &r omréknade
till euro. Balansrakningen rdknas om till den valutakurs som
rader pa balansdagen medan resultatrédkningen réknas om till
en genomsnittskurs f6r rapporteringsperioden. Omréknings-
differenser som uppstar vid valutaomréakningen redovisas direkt
mot eget kapital som en omrékningsreserv.

Intakter

Intékterna bestar huvudsakligen av realiserade och orealisera-
de vardeforandringar avseende vérdepapper och utdelningar.
Intdktsredovisning sker i resultatrdkningen nér det ar sannolikt
att de framtida ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bola-
get och dessa fordelar tillforlitligt kan beraknas. Intékter redovi-
sas till det verkliga vardet av vad som erhéllits eller kommer att
erhallas.

For balansposter som fanns séval vid ingdngen som vid
utgangen av perioden utgérs vardeférandringen av skillnaden
i vérde mellan dessa tidpunkter. For balansposter som reali-
serats under perioden utgors vérdeférandringen av skillnaden
mellan erhallen likvid och vérdet vid ingdngen av perioden. Fér
balansposter som férvarvats under perioden utgors vérdefor-
andringen av skillnaden mellan vardet vid utgadngen av perioden
och anskaffningsvérdet.

Utdelningsintékter redovisas nér ratten till utdelning faststallts.

Kostnader

Rorelsekostnader ar kostnader av administrativ karaktar sdsom
personal-, férvaltnings- och bankkostnader. Kostnader avse-
ende operationella leasingavtal redovisas i resultatrékningen
linjart 6ver leasingperioden.

Finansiella intékter och kostnader

Rénteintékter och rantekostnader avseende finansiella instru-
ment redovisas i resultatrékningen for den period till vilken
beloppen &r hanforliga. Finansiella intakter bestar av ranteintak-
ter pa bankmedel, fordringar samt réntebarande vardepapper
och valutakursdifferenser. Finansiella kostnader bestar av rén-
tekostnader pa lan och andra ranteb&rande skulder och valuta-
kursdifferenser. Valutakursvinster och valutakursforluster
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redovisas netto. Vidare redovisas som finansiell intakt eller kost-

nad féréndring i verkligt vérde pa kortfristiga placeringar som
hanforts till kategorin finansiella instrument vérderade till verk-
ligt vérde Sver resultatrikningen (fair value option).

Rénteintékter pa fordringar och réntekostnader pa skulder
beraknas med tillampning av effektivrantemetoden. Effektiv-
rdntan ar den rénta som gor att nuvardet av alla uppskattade
framtida in- och utbetalningar under den férvantade I6ptiden blir
lika med det redovisade vérdet av fordran eller skulden.

Rénteintakter inkluderar periodiserade belopp avseende
transaktionskostnader och eventuella rabatter, premier och
andra skillnader mellan en fordrans ursprungliga vdarde och det
belopp som erhalls vid forfall.

Réntekostnader inkluderar periodiserade belopp for emis-
sionskostnader och liknande direkta transaktionskostnader for
att uppta lan.

Skatter
Inkomstskatt utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Inkomstskatt redovisas i resultatrdkningen férutom da den
underliggande transaktionen redovisas direkt mot eget kapital. |
sadana fall redovisas de tillhérande skatteeffekterna under eget
kapital.

Aktuell skatt &r skatt som skall betalas eller erhallas under det
aktuella aret, med tillampning av de skattesatser som &r beslu-
tade eller i praktiken beslutade per balansdagen, samt juste-
ringar av aktuella skatter som &r hanférliga till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansréakningsmetoden
pa basis av de temporara skillnader som uppstar mellan redovi-
sade och skatteméssiga vérden pa tillgangar och skulder, med
tillampning av de skattesatser som &r beslutade eller aviserade
pa balansdagen. Temporara skillnader beaktas inte fér koncern-
massig goodwill eller for skillnader som &r hanférliga till dot-
terbolag eller intressebolag som inte férvantas bli beskattade
inom &verskadlig tid. Uppskjutna skattefordringar avseende
avdragsgilla temporéra skillnader i underskottsavdrag redovi-
sas endast i den utstrackning det &r sannolikt att de kommer att
kunna utnyttjas och medféra lagre framtida skattebetalningar.
Vérdet pa uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte
langre bedéms sannolikt att de kan utnyttjas. Uppskjutna skat-
tefordringar och uppskjutna skatteskulder i samma land netto-
redovisas.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrékningen inklude-
rar pa tillgangssidan kortsiktiga investeringar, aktier och andelar
i investeringsverksamheten, likvida tillgangar samt andra kort-
fristiga fordringar. P4 skuldsidan aterfinns leverantérsskulder
samt 6vriga kortfristiga skulder.

Redovisning i och borttagande fran balansrdkningen

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrék-
ningen nar bolaget blir part till instrumentets villkor. Férvéarv och
avyttringar av finansiella tillgangar redovisas saledes pa afférs-
dagen som &r den dag da bolaget férbinder sig att férvarva eller
avyttra tillgdngen. Upplaning redovisas nér transaktionen full-
bordas, det vill séga pa likviddagen.
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Kundfordringar redovisas i balansriakningen nér faktura har
skickats. Skulder redovisas nar motparten har presterat och det
foreligger en avtalsenlig betalningsskyldighet, &ven om faktura
annu inte mottagits. Leverant6rsskulder redovisas nér faktura
mottagits.

En finansiell tillgang (eller del darav) tas bort fran balansrak-
ningen nar réttigheterna i avtalet realiserats eller férfallit eller nar
bolaget har éverlatit vésentligen alla de risker och forméner som
ar férenade med dganderitt. En finansiell skuld (eller del dérav)
tas bort fran balansrakningen nér den forpliktelse som anges i
avtalet fullgjorts eller pa annat satt upphort. En finansiell tillgang
och en finansiell skuld kvittas och redovisas med nettobelopp i
balansrakningen endast nér det féreligger en laglig kvittningsrétt
och om det &r avsikten att reglera posterna med ett nettobelopp
eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

Klassificering och vérdering

Finansiella instrument redovisas initialt till ett anskaffningsvérde
motsvarande instrumentets marknadsvérde med eventuellt till-
lagg for transaktionskostnader for fordringar och skulder vér-
derade till upplupet anskaffningsvarde. Ett finansiellt instrument
klassificeras vid férsta redovisningen bland annat utifran i vilket
syfte instrumentet férvarvades. Klassificeringen avgoér hur det
finansiella instrumentet varderas efter forsta redovisningstill-
fallet sdsom beskrivs nedan.

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortsiktiga placeringar som
utgor likvida medel bestar i balansrékningen av omedelbart till-
géngliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut
samt 6vriga fordringar. Lane- och kundfordringar redovisas till
upplupet anskaffningsvarde.

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde via resultat-
rékningen

Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt kortsiktiga
investeringar redovisas i enlighet med IAS 39 och "Fair value
option” till verkligt vdrde med vardeférandringen via resultatrak-
ningen. "Fair value option” anvands da koncernen baserar upp-
féljningen av sina innehav pa verkligt varde. | enlighet med IAS
28.1 redovisas dven aktierelaterade investeringar dar koncer-
nen har ett betydande inflytande, enligt IAS 39 till verkligt varde
med vardeférandringar i resultatriakningen ("Fair value option”).
Verkligt vérde faststalls enligt féljande:

Bestdmning av verkligt védrde vid I6pande vérdering till verkligt
vérde
Finansiella instrument som varderas till verkligt varde i balans-
rakningen vérderas nar det bedéms mdjligt till verkligt varde
baserat pa kdpkurser som erhdlls pa aktiva marknader. Det &r
emellertid féretagsledningens bedémning att ett flertal av kon-
cernens aktieplaceringar inte har priser kvoterade pa en aktiv
marknad.

| den utstrackning som priser fran aktiva marknader inte finns
tillgangliga anvénds varderingsmodeller. Koncernens tillampa-
de véarderingsmodeller f6r de aktier som inte har priser kvote-
rade pa en aktiv marknad ser ut enligt féljande:




Pris kvoterat pa en icke aktiv marknad

N&r képkurser inte &r tillgéngliga eller inte bedéms motsvara

verkligt vérde for en investering pa balansdagen, ska andra

alternativ beaktas i féljande ordning beroende pa tillganglighet
och relevans:

1: Genomsnittligt pris av kp- och séljkurs fran respektive bérs
som enligt bolagets professionella bedémning bést kan ange
aktiernas verkliga varde.

2: Genomsnittligt pris av prisindikationer fran tvd oberoende
méklare som agerar pa marknadsplatsen dér aktien handlas.

3: Genomesnittligt pris av prisindikationer fran tvd oberoende
analytiker som agerar pa marknadsplatsen dar aktien handlas.

4: Pris enligt en nyligen genomférd transaktion, pa "armléangds
avstand”

5: Om inget av ovanstaende finns att tillga skall vardering goras
utifrdn EVCAs vérderingsprinciper:

A. Vardering av en oberoende vérderare
B. Vardering till anskaffningsvéarde (omvardering inom
12 - 18 méanader).

Syftet med denna varderingsteknik &r att faststalla vad trans-
aktionspriset skulle ha varit vid varderingstidpunkten fér en
transaktion mellan kunniga parter som &r oberoende av varan-
dra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors,
och som &r motiverad av sedvanliga affarsvillkor. Bolaget vali-
derar varderingsmodellerna mot transaktioner som &ger rum
pa marknaden och gor eventuella justeringar av antagandena i
varderingsmodellen om det skulle visa sig finnas materiella och
systematiska skillnader mellan vérderingsmodellens varden och
vérdet pa de faktiska transaktionerna p& marknaden. Potenti-
ella transaktionskostnader vid avyttring av tillgdngarna har inte
beaktats.

Verkligt varde pé kortsiktiga investeringar beréknas och dis-
konteras med en rinta pa liknande instrument pa balansdagen.

Andra finansiella skulder

Lan samt 6vriga finansiella skulder, t ex leverantorsskulder, ingar
i denna kategori. Skulderna varderas till upplupet anskaffnings-
vérde.

Till vilken kategori koncernens finansiella tillgdngar och skul-
der hanférts och deras redovisade varden framgar av not 15.
Redovisningen av finansiella intakter och kostnader behandlas
aven under principen finansiella intdkter och kostnader ovan.

Nedskrivningar av finansiella tillgangar

De redovisade vardena for koncernens tillgdngar med undan-
tag for finansiella tillgangar som redovisas till verkligt varde med
vardeforandringar i resultatrakningen enligt IAS 39, prévas vid
varje balansdag for att bedéma om det finns indikation pa ned-
skrivningsbehov.

Vid varje rapporttillfélle utvarderar bolaget om det finns objek-
tiva bevis pa att en finansiell tillgang eller grupp av tillgangar ari
behov av nedskrivning. Objektiva bevis utgérs dels av observer-
bara férhallanden som intraffat och som har en negativ inverkan
pa mdojligheten att &tervinna anskaffningsvardet.

Atervinningsvardet fér tillgangar tillhérande kategorin lane-
fordringar och kundfordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvérde beréknas som nuvérdet av framtida kas-
safléden diskonterade med den effektiva ranta som géllde da
tillgdngen redovisades forsta gangen. Tillgangar med en kort
|6ptid diskonteras inte. En nedskrivning redovisas som kostnad
i resultatrakningen.

Nedskrivningar av l&nefordringar och kundfordringar som
redovisas till upplupet anskaffningsvarde aterférs om en senare
okning av atervinningsvardet objektivt kan hanféras till en han-
delse som intraffat efter det att nedskrivningen gjordes.

Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i
koncernen hanférligt till moderbolagets aktiedgare och pa det
vdgda genomsnittliga antalet aktier utestdende under aret.

Vid berékningen av resultat per aktie efter utspadning juste-
ras resultatet och det genomsnittliga antalet aktier foér att ta han-
syn till effekter av utspédande potentiella stamaktier. Det finns
inga utspéadningseffekter under rapporterade perioder.

Ersattningar till anstéllda

Avgiftsbestdmda pensionsplaner
Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestamda planer redo-
visas som en kostnad i resultatrédkningen nér de uppstar.

Eventualférpliktelser (ansvarsférbindelser)

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mgjligt ata-
gande som hérror fran intréffade héndelser och vars férekomst
bekraftas endast av en eller flera osékra framtida héndelser eller
nar det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller
avséttning pa grund av det inte &r troligt att ett utfléde av resur-
ser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper

East Capital Explorer AB tillimpar samma redovisningsprinci-
per som koncernen utom i de fall som anges nedan. Avvikelser-
na mellan East Capital Explorer ABs och koncernens redovis-
ningsprinciper féranleds av att méjligheterna att tillampa IFRS
i East Capital Explorer AB till féljd av arsredovisningslagen
(1995:1554) 4r begransade.

East Capital Explorer AB upprattar arsredovisningen enligt
arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommen-
dation RR 32:06, Redovisning for juridiska personer. Aven av
Redovisningsradets Akutgrupp utgivna uttalanden gallande
fér noterade foretag tillampas. Tillampningen av RR 32:06
foreskriver att East Capital Explorer AB i arsredovisningen for
den juridiska personen skall tillampa alla EU godkénda IFRS
och tolkningsuttalanden s& langt detta &r méjligt inom ramen
for arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag och tillagg som skall géras i férhéllande till IFRS.

De nedan angivna redovisningsprinciperna fér moderbola-
get har tillampats konsekvent p& samtliga perioder som presen-
teras i de finansiella rapporterna, ifall inget annat anges.
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Andrade redovisningsprinciper

Moderbolaget tillampar RR 32:06 frdn och med detta réken-
skapsar. De andrade redovisningsprinciperna har inte haft
nagon paverkan pa resultat- eller balansrékningarna.

Dotterbolag
Andelar i dotterbolag redovisas i moderbolaget enligt anskaff-
ningsvardemetoden.

Som intékt redovisas endast erhéllna utdelningar under for-
utsadttning att dessa harrér fran vinstmedel som intjénats efter
férvarvet. Utdelningar som Gverstiger dessa intjainade vinstme-
del betraktas som en aterbetalning av investeringen och redu-
cerar andelens redovisade varde.

Aktiedgartillskott

| enlighet med uttalande fran Redovisningsradets akutgrupp
redovisas aktiedgartillskott direkt mot eget kapital hos motta-
garen och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i den man
nedskrivning ej erfordras.
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NOT 2 SEGMENTRAPPORTERING

East Capital Explorer har valt att klassificera olika segment utifran karaktéren pa dess investeringar. Koncernen har fyra rérelseseg-
ment: investeringar i Private Equity-fonder, Semi-public Equity fonder, direkt- och saminvesteringar samt kortfristiga investeringar. Per
den 31 december 2007 hade East Capital Explorer investerat i Semi-public Equity fonder samt kortfristiga investeringar.

| segmentens resultat och tillgdngar har direkt hanférbara poster samt poster som kan férdelas pa segmenten pa ett rimligt och till-
forlitligt satt inkluderats. Oférdelade intékts- och kostnadsposter &r alla poster férutom rérelseintakter. Tillgangar och skulder som inte
har fordelats ut pa segment &r alla tillgangar och skulder forutom tillgangar som finns i aktier och andelar i investeringsverksamheten.

Koncernen Semi-public Kortsiktiga Summa
TEUR Eqwty -fonder investeringar Oférdelat konsollderat

2007 2007 ploforg 2007

Orealiserade vardeférandringar 3813 -347 3466
Ovriga kostnader - - -1 005 -1.005
Rorelseresultat 3813 -347 -1 005 2461
Finansiella intékter - 1794 - 1794
Finansiella kostnader - -35 - -35
Resultat fore skatt 3813 1412 -1 005 4220
Arets skattekostnad - - -255 -255
Arets resultat 3965

Koncernen Semi-public Kortsiktiga Summa
TEUR Equity-fonder investeringar Oféordelat konsoliderat
2007 2007 2007 2007

Tillgangar 109 969 278 604 44715 433 288
Skulder - - 6714 6714

Information om férdelningen av intékter férdelade p& segmenten i koncernen aterfinns i ovanstaende tabell. P4 kostnadssidan sker
inte en motsvarande uppdelning da huvuddelen av kostnaderna ej gar att hanféra till ndgot enskilt segment.
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NOT 3 OVRIGA EXTERNA KOSTNADER

Moder-
bolaget

Moder-
bolaget

TEUR Kon-
cernen

2007 2007 2006

Styrelsearvode
Sociala avgifter

styrelsearvode 20 20 -
Lokalhyra' 9 9 -
Ovriga externa

kostnader 773 210 -
Summa 871 308 -

" Lokalhyra ingér i serviceavtalet med East Capital International AB. Se not 17.

NOT 4 ANSTALLDA, PERSONALKOSTNADER OCH
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARES ERSATTNINGAR

Kostnader for ersattningar till anstallda

Kon- Moder- Moder-

cernen bolaget bolaget

2007 2007 2006

Léner och erséttningar 101 101 -
Sociala avgifter 31 31 -
Summa 132 132 -

Antalet anstéllda i koncernen uppgick den 31 december 2007
till 3, varav 2 kvinnor.

Ledande befattningshavares ersattningar

Ersiéttningar till styrelsen

Den 27 september 2007 bes|6t bolagsstamman att styrelsens
ordférande skall erhalla 700 000 kronor (motsvarande 74 000
EUR)iersittning for tiden intill nzista arsstamma. Ovriga styrelse-
ledaméter skall erhalla 300 000 kronor (motsvarande 32 000
EUR) per person i erséttning for tiden intill ndsta arsstamma. Inget
sérskilt arvode utgar for arbete i styrelseutskott eller kommittéer.

Ersittningar till ledande befattningshavare och 6vriga anstéll-
ningsvillkor

Beslut omriktlinjer fér 16n och annan ersattning till bolagets verk-
stéllande direktor beslutas arligen pa arsstamman pé grundval
av styrelsens forslag. Erséttning till den verkstéllande direktoren
bestar av fast och rorlig 16n samt pensions- och férsakringsfor-
maner. Styrelsen beslutar diskretiondrt om rérlig 16n skall utga
till den verkstéllande direktéren. Rérlig I6n kan maximalt uppga
till 50 procent av den fasta I6nen. Den verkstéllande direkts-
ren har en individuell premiebaserad pensionsplan, enligt vilken
bolaget erlagger premier motsvarande 10 procent av den fasta
I6nen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20 procent pa I6nedelar som 6verstiger 10 inkomstbasbelopp.
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For det fall bolaget sager upp den verkstéllande direktérens
anstéllning har bolaget att iaktta en uppségningstid om sex
manader. Darutéver &r den verkstallande direktéren beréttigad
till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. For det
fall den verkstéllande direktéren séger upp sin anstéllning har
denne att iaktta en uppségningstid om sex manader. Vid egen
uppséagning &r den verkstéllande direkt6ren inte berattigad till
nagot avgangsvederlag.

Ersattningar och 6vriga formaner, moderbolaget, 2007

Arvode

Fast I6n

Styrelsearvode

Paul Bergqyist, - 37 37
Styrelseordférande

Lars Emilson, - 16 16
Styrelseledamot

Alexander V. lkonnikov, - 16 16

Styrelseledamot
Justas Pipinis, - - -
Styrelseledamot,
Kestutis Sasnauskas, - - -
Styrelseledamot

Gert Tiivas, 34 - 34
Verkstillande Direktor
Summa 34 69 103

Styrelseledaméterna Justas Pipinis och Kestutis Sasnauskas
har avstatt sitt styrelsearvode.




NOT 5 ARVODE OCH KOSTNADSERSATTNING TILL

REVISORER

TEUR Kon- Moder- Moder-
cernen bolaget bolaget
2007 2007 2006

KPMG
Revisionsuppdrag 58 53 -
Andra uppdrag - - -
Summa 58 53 -

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen
och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning, évriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bola-
gets revisor att utféra samt rddgivning eller annat bitrdde som
foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomféran-
det av sadana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat &r andra uppdrag.

NOT 6 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

TEUR

Rénteintékter pa
finansiella tillgangar
som identifierats till
verkligt vérde (fair

Kon-

cernen
2007

Moder-
bolaget
2007

Moder-
bolaget
2006

value option) 2 2 -
Rénteintékter pa

banktillgodohavanden 1792 663 -
Finansiella intakter 1794 665 -
Réntekostnader pa

finansiella skulder

varderade till upplupet

anskaffningsvarde -7 - -
Netto valutakurs-

férandringar -28 - -
Finansiella kostnader -35 - -
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NOT 7 SKATTER

Redovisat i resultatrakningen

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
2007 2007 2006

Aktuell skattekostnad (-)

Periodens skattekostnad -282 -63 -
Uppskjuten skatteintakt (+)

Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader 27 - -
Totalt redovisad skattekostnad -255 -63 -

Resultat fore skatt

Koncernen Moderbolaget Moderbolaget

TEUR 2oo7 2007 2007 2007 2006
(C) (C) (%)

Resultat fére skatt 4221

Skatt enligt gallande skattesats fé6r moderbolaget 28,0 -1182 28,0 -63 -
Skatteeffekt ej skattepliktiga intakter 25,3 1068 - -
Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktivering

av uppskjuten skatt 3,3 -141 - -
Redovisad effektiv skatt 6,0 -255 28,0 -63 -

Redovisat i balansrakningen
Redovisade uppskjutna skattefordringar och -skulder
Uppskjutna skattefordringar och -skulder hénfér sig till f6ljande:

Koncernen Uppskjuten Uppskjuten
TEUR skattefordran skatteskuld

2007 2007
Finansiella anlaggningstillgangar 97 - 97
Periodiseringsfonder - -70 -70
Summa 97 -70 27

Koncernens underskottsavdrag uppgar till 503 000 EUR.
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NOT 8 RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie

Resultat per aktie fére och efter utspadning 0,094

Ursprunget till de téljare och namnare som anvénts i ovan-
stdende berdkningar av resultat per aktie anges nedan.

Resultat per aktie fore och efter utspadning

Arets resultat hanforligt till moderbolagets 2007
stamaktiedgare TEUR

Resultat hanforligt till moderbolagets
stamaktiedgare, fére och efter utspéadning

Vagt genomsnittligt antal utestaende 2007
stamaktier, tusentals aktier

3208

Totalt antal utestdende aktier 1 januari 1
Nyemission 6 juli 2007 549
Aktieinlésen 9 november 2007 -550
Nyemission 9 november 2007 33 795
Nyemission 11 december 2007 2475
Totalt antal utestaende aktier den

31 december 36 270
Vagt genomsnittligt antal stamaktier 9 nov

- 31 dec 2007, fére och efter utspadning 35033

East Capital Explorers investeringsverksamhet pabdrjades den
9 november 2007 efter att ha erhéllit emissionslikviden fran
noteringen p4d OMX Nordic Exchange Stockholm. Med anled-
ning dérav anses 9 november vara det lampliga startdatumet fér
berakning av vagt genomsnittligt antal stamaktier.

NOT 9 KONCERNFORETAG

Innehav i dotterbolag

Kapltalandel (%)
Dotterbolag Site, land 2007 m

East Capital Explorer
Investments AB

East Capital Power
Utilities Fund AB

Consibilink Limited

Moderbolaget
TEUR

Ackumulerade
anskaffningsvarden
Vid arets borjan

Stockholm,
Sverige 100 -
Stockholm,
Sverige 73 -
Cypern 100 -

31 dec
2007

Anskaffningsvérde 390174 -
Utgaende balans den
31 december 390174 -
Redovisat viarde den
31 december 390174 -

Specifikation av moderbolagets direkta innehav av andelar
i dotterbolag

31 dec 30 jun
2007 2006

Dotterbolag /
Org. nr / Sate

East Capital Explorer

Antal| Redovisat|Redovisat
andelar varde varde

Investments AB/

556693-7370/

Stockholm 3410 390174 -
Summa 390174 -

East Capital Explorer AB dger samtliga preferensaktier i dotter-
bolaget. Andelen roster uppgar till 4,3 procent.
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NOT 10 AKTIER OCH ANDELAR

Anskaffningsvarden

Koncernen Aktier och andelar
TEUR 31 dec 2007

Ingdende balans
Anskaffningsvérde 106 156

Utgaende balans 31 december 106 156

Vardeforandringar via resultatrdkningen
Ingdende balans -

Arets orealiserade virdeforandringar 3813
Utgaende balans 31 december 3813
Redovisat varde 31 december 109 969

| posten orealiserade vardeforéandringar i resultatrékningen ingar -347 000 EUR avseende kortsiktiga investeringar.

Koncernen har féljande innehav:

Antal aktier/ Anskaffningsvarde | Vardeférandring Redovisat varde
andelar

East Capital Bering Balkan Fund 2089038 24 938 25684
East Capital Bering Russia Fund 538 027 23590 391 23981
East Capital Power Utilities Fund 162 000 57 628 2 676 60 304
Summa 106 156 3813 109 969

Samtliga aktier och andelar aterfinns i kategorin finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde via resultatrakningen

i underkategorin innehav fér handel.

NOT 11 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
31 dec 2007 2007 2006

Upplupna intékter 657 116
Forutbetalda kostnader 20 20 -
Summa 677 136 -
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NOT 12 EGET KAPITAL

Aktiekapital och overkurs

| Stamaktier |
2007 2006
1 1

Anges i tusentals aktier

Emitterade per 1 januari

Nyemission 6 juli 2007 549
Aktieinlésen 9 november 2007 -550
Nyemission 9 november 2007 33 795
Nyemission 11 december 2007 2475

Emitterade per 31 december 36 270 1
Innehavare av stamaktier har rétt till utdelning. Storleken och tid-
punkten for utdelning ska féreslas och beslutas av &rsstdamman
varje ar. | tillagg har varje aktie rétt till en rost vid arsstdmman
och har samma rétt till bolagets kvarvarande nettotillgangar.

Eget kapitalposter i koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ér tillskjutet fran dgarna. Hér ingar éver-
kurser som betalats i samband med emissioner.

Reserver — omrékningsreserv

Omrakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som
uppstar vid omrakning av finansiella rapporter fran utlandska
verksamheter upprattade i en annan valuta dn den valuta som
koncernens finansiella rapporter uppréttas i. Moderbolaget och
koncernen upprattar sina finansiella rapporter i euro.

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
| balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjanade
vinstmedel i moderbolaget och dess dotterbolag.

Fritt eget kapital - moderbolaget

Overkursfond

Nar aktier emitteras till Gverkurs, det vill sédga for aktierna ska
betalas mer &n aktiernas kvotvérde, ska ett belopp motsvarande
det erhdllna beloppet utdver aktiernas kvotvarde, féras till Gver-
kursfonden.

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregaende ars fria egna kapital efter att en eventu-
ell vinstutdelning lamnats. Utgér tillsammans med é&rets resul-
tat och éverkursfond summa fritt eget kapital, det vill séga det
belopp som finns tillgéngligt fér utdelning till aktiedgarna.

Kapitalhantering

Kapitalet defineras som totalt kapital exklusive minoritetsintres-
se som uppgar till 394 261 TEUR. Det totala kapitalet harror
fran de kapitaltillskott som tillférdes i samband med borsnote-
ringen och den ytterligare emission som gjordes. Bolaget har
for avsikt att vara fullinvesterad 18 manader efter férsta han-
delsdagen pa OMX Nordic Exchange Stockholm. Per arsskiftet

hade bolaget investerat 148 MEUR och investeringar pa ytterli-
gare 44 MEUR hade beslutats. Totalt uppgick beslutade inves-
teringar till 192 MEUR motsvarande 49 procent av den totala
portféljen. Bolaget kommer att fortsatta med investeringsaktivi-
teter i enlighet med den investeringsstrategi som finns. Primért
investeringsfokus kommer dven fortsattningsvis att vara East
Capitals Private Equity-, Semi-public Equity- och fastighetsfon-
der.

Malséttning ar att erbjuda en langsiktig vérdedkning. Risken
for kortsiktiga fluktationer i vardedkningen beddéms vara hég
med anledning av den héga risken som marknaderna bolaget
investerar i ar behé&ftade med. Avkastningen uppgar till 0,7 pro-
cent och avser perioden 9 november — 31 december.

Bolaget kommer inte att lamna nagon utdelning vilket &r i
enlighet med utdelningspolicyn som bygger pa att kontinuer-
lig aterinvestering av kapital i enlighet med investeringspolicy
bidra till att pa bésta sétt bygga upp en stark investeringsbas
och generera langsiktigt varde fér aktieagarna.

Framtida likviditet kommer i férsta hand att bero pa (i) tid-
punkten for férvérv och avyttring av existerande och framtida
investeringar, (i) bolagets férvaltning av tillganglig likviditet, (iii)
kontantutdelningar fran existerande investeringar, (iv) kapitaltill-
skott fran nyemissioner av aktier, samt (v) upptagande av even-
tuella lan.

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare
om kreditfaciliteter i syfte att fa en ytterligare finansieringskalla
for att tacka kortfristiga likviditetsbehov och for investeringar.
Bolaget réknar inte med att utnyttja nagon kreditfacilitet férrén
bolaget har investerat en storre del av sitt kapital. Det samman-
lagda belopp som utnyttjas av bolaget enligt ndgon kreditfaci-
litet far inte Gverstiga 30 procent av bolagets substansvarde
med undantag fér den skuld och det substansvarde som &r att
hénfora till direktinvesteringar i fast egendom.

Det finns i dagslaget inga externt patvingade kapitalkrav pa
nagot av bolagen i koncernen.
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NOT 13 OVRIGA SKULDER

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Ovriga kortfristiga

skulder

Leverantdrsskulder 4 3 -
Kop av aktier — aktier

levererade men likvid ej erlagd 5571 - -
Ovrigt 10 57 -
Summa 5585 60 -

NOT 14 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

TEUR Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Forutbetalda intakter 11 - -
Semesterl6ner 12 12 -
Férvaltningsavgifter 155 - -
Vardebaserade avgifter 365 - -
Ovriga upplupna kostnader 177 177 -
Summa 720 189 -
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NOT 15 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

Verkligt varde

Koncernen 2007 Finansiella tillgangar
TEUR varderade till
verkligt varde via Kund- och Summa redo-

resultatrakningen lanefordringar visat vdarde
Aktier och andelar 109 969 - - 109 969 109 969
Ovriga fordringar - 43 941 - 43 941 43 941
Kortsiktiga investeringar 17 903 - - 17 903 17 903
Kortfristiga placeringar som utgor
likvida medel - 198 700 - 198 700 198 700
Kassa och bank - 62 001 - 62 001 62 001
Summa 127 872 304 642 - 432514 432514
Ovriga skulder - - 5585 5585 5585
Summa - - 5585 5585 5 585

Moderbolaget, 2007
TEUR

Summa
Ovriga redovisat Verkligt
skulder varde varde

Ovriga skulder 60 60

Summa 60 60 60

Moderbolaget var vilande rékenskapsaret 14 december 2005 — 30 juni 2006 och hade ddrmed inga finansiella instrument.
Berakning av verkligt varde

Féljande sammanfattar de metoder och antaganden som framst anvénts for att faststélla verkligt vérde pa de finansiella instrument
som redovisas i tabellen ovan.

Finansiella instrument som vérderats till verkligt vérde i balansrdkningen
F&r en beskrivning av tillimpad metod vid vardering av finansiella instrument som redovisas till verkligt varde i balansrakningen,
se not 1 ovan.

Finansiella instrument som inte vérderas till verkligt vérde i balansrékningen
For kundfordringar och leverantdrsskulder anses det redovisade vardet reflektera verkligt vérde eftersom den aterstaende I6ptiden i
allmanhet ar kort.
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NOT 16 FINANSIELLA RISKER OCH
FINANSPOLICIES

Koncernen &r genom sin verksamhet exponerad for olika slag av
finansiella risker.

Med finansiella risker avses fluktuationer i ett féretags resul-
tat och kassafléde till f6ljd av férandringar i valutakurser, rénteni-
vaer, refinansierings- och kreditrisker. Koncernens finanspolicy
for hantering av finansiella risker har utformats av styrelsen och
bildar ett ramverk av riktlinjer och regler i form av riskmandat och
limiter for finansverksamheten. Ansvaret fér koncernens finan-
siella transaktioner och risker hanteras centralt av koncernens
finansfunktion som finns inom moderbolaget.

Marknadsrisk

Marknadsrisk &r att risken for vardet pa ett finansiellt instrument
varierar pa grund av férandringar i marknadspriser Det finns
tre typer av marknadsrisker: valutakursrisk, rénterisk och andra
prisrisker. | koncernens verksamhet &r aktieprisrisk och valuta-
kursrisk de viktigaste marknadsriskerna.

Koncernens exponering fér marknadsrisk utgérs normalt av
risken for att vardet pa koncernens investeringar paverkas av
de marknader dar investeringarna &r lokaliserade. East Capi-
tal Explorer investerar i bolag som ar baserade i Ryssland och
andra lander inom OSS, Balkan, Baltikum, Centralasien och
centrala Osteuropa. Investeringar i bolag som &r baserade i
dessa tillvaxtmarknader innefattar marknadsrisker och 6verva-
ganden sa som politisk risk, som normalt inte ar férenade med
investeringar i féretag i andra delar av Europa.

Koncernen begransar sina risker genom att félja en framta-
gen investingspolicy som ger riktlinjer utifran foljande faktorer:

* Bransch

* Geografi

* Finansiella instrument
. Aterinvesteringar

* Hedging

Aktieprisrisk

Aktieprisrisk ar risken for att verkligt vérde pé eller framtida kas-

safléden fran en aktie varierar p& grund av féréndringar i mark-

nadspriser. Aktieprisrisk &r en central risk i verksamheten som

bestar i att gora placeringar i olika former av aktier och aktie-

relaterade derivat pa tillvaxtmarknader. Faktorer som paverkar

denna prisrisk &r féljande:

* Investeringar pa tillvaxtmarknader

» Landsspecifika risker

* Investeringar i kraftsektorn

* Investeringar i den finansiella sektorn

* Investeringar inom sektorn for detaljhandel och konsu-
mentvaror

* Investeringar i fastighetssektorn

Nar koncernen har avvecklat en investering och séker en alter-
nativ investering for aterinvestering av det realiserade kapitalet
ar det inte sakert att det alltid finns lampliga investeringsmdgjlig-
heter. Det kan ta tid innan kapitalet kan terinvesteras. Aven om
koncernen kommer att faststélla regler fér en aktiv férvaltning av
likvida medel for att hoja avkastningen, kommer sadan férvalt-
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ning sannolikt att generera en avkastning som &r betydligt lagre
an den avkastning bolaget raknar med att erhalla fran investe-
ringar i nagon av East Capitals fonder eller direktinvesteringar.

Koncentrationsrisk

Bolaget och dotterbolagen &r inte investeringsfonder enligt lag
(2004:46) om investeringsfonder och bolagen stér inte heller
under Finansinspektionens tillsyn. Koncernen behéver darfér
inte folja de placeringsbegransningar och krav pa riskspridning
som géller for investeringsfonder. Bortsett fran att ingen investe-
ring i ndgon enstaka East Capital-fond far 6verstiga 40 procent
av East Capital Explorers substansvarde vid investeringstillfal-
let, att ingen direktinvestering far éverstiga 15 procent av East
Capital Explorers substansvérde vid investeringstillfallet och att
de totala direktinvesteringarna i fastigheter inte far 6verstiga 30
procent av East Capital Explorers substansvérde, innehéller
investeringspolicyn enbart begréansade krav pa diversifiering av
portféljen. Vidare anger inte investeringspolicyn nagra begrans-
ningar av fondbestdmmelserna f6r de fonder genom vilka East
Capital Explorer investerar i, till exempel betraffande fondstor-
lek, relationen till East Capital, geografisk inriktning eller annan
diversifiering, investeringsparametrar och branschfokus. Om
portféljen ar koncentrerad till relativt f& investeringar kan en
negativ utveckling fér en enda investering ha en betydande
negativ effekt pa East Capital Explorer.

Ranterisker

Rénterisk &r risken for att verkligt varde pa eller framtida kassa-
fléden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av férand-
ringar i marknadsréntor.

Ranterisk uppstar fér koncernens verksamhet nér likvider
frdn nyemissioner erhéllits innan slutlig investering sker. Under
denna period placeras likviden fran emissionen kortfristigt. And-
ringar i rénteldget kan paverka avkastningen pa koncernens lik-
vida medel.

Andringar i riantelaget kan bland annat dven paverka: (i) kost-
naden och tillgangen till lAnefinansiering och darigenom koncer-
nens mdjligheter att uppné attraktiv avkastning pa genomférda
investeringar, och (i) méjligheterna att f& lanefinansiering for
bolag med hdg skuldsattning, i vilka koncernen har investerat
antingen genom en fond eller som direktinvesteringar.

Den genomsnittliga réntebindningen avseende kortfristig
finansiering &r berédknad till 3 manader fér en neutral position.

Inga derivat finns inom koncernen pa balansdagen.

Valutakursrisk
Valutarisk &r risken att vardet pa tillgdngarna varierar pa grund
av férdndringar i valutakurser.

Koncernens valutakursexponering uppstar framst genom
investeringar i East Capitals fonder som huvudsakligen gérs i
euro och USD. Majoriteten av de underliggande investeringar-
na kan emellertid vara gjorda i andra valutor &n euro, huvudsak-
ligen de i investeringsregionen férekommande lokala valutorna.
Andrade valutakurser kan ha en negativ inverkan pa virdet, pri-
set och avkastningen av koncernens investeringar.

Valutahedging kan anvéndas for att skapa ett skydd for att
fluktuerande valutakurser ska paverka koncernens resultat och




stéllning. Spot-, forward- och optionstransaktioner kan anvan-
das som en del av strategin fér valutahedging. Hedgingtrans-
aktioner medfor kostnader och kan resultera i forluster. De East
Capital-fonder i vilka koncernen har investerat anvander fér nar-
varande inte valutahedging.

Huvudstrategin i finanspolicyn &r att inte hedga valutakurs-
risker i de underliggande investeringarna. Bolaget kan dock
framéver komma att hedga eventuella utdelningar och opera-
tiva kostnader, da dessa kommer att géras i svenska kronor till
storsta delen.

| koncernens resultatrékning ingar valutakursdifferenser med
28 000 EUR i finansnettot.

Likviditetsrisker
Likviditetsrisk &r risken for att ett féretag far svarigheter att full-
g6ra ataganden som &r férenade med finansiella skulder.

Likviditetsrisk &r dels risken att ett finansiellt instrumet inte
kan avyttas utan avsevédrda merkostnader, dels risken att likvidi-
teten inte finns tillganglig fér att méta betalningsataganden. Vid
investeringar beaktas alltid likviditetsrisken. East Capital Explo-
rers investeringar i illikvida marknader innebér att en likviditets-
risk foreligger vad galler mojligheten att snabbt avyttra inne-
havet, men detta ar kalkylerat och uppvégs av den bedémda
avkastningspotentialen. East Capital Explorer har h6g soliditet
varfor risken fér betalningsinstéllelse bedéms som lag.

| enlighet med finanspolicyn skall likviditetsrisken minimeras
genom att exponeringen i portfélien avseende investeringar i
illikvida marknader kontinuerligt bedéms med hansyn tagen till
likviditetsrisken.

Kreditrisk

Kreditrisk &r risken for att en part i ett finansiellt instrument inte
kan fullgéra en skyldighet och dérigenom férorsaka motparten
en finansiell forlust.

East Capital Explorer dr exponerat for kreditrisk framfor allt
genom placering av 6verskottslikviditeten i rdntebédrande varde-
papper. Kreditrisk uppkommer &ven till féljd av positiva mark-
nadsvérden i derivat.

| syfte att minimera kreditrisken reglerar finanspolicyn expo-
neringen gentemot motparter. Enligt denna policy far kreditrisk
endast tas pa motparter med hdg kreditvardighet, baserat pa
Standard & Poors, Nordic Rating och Moodys rating. Vidare ar
investeringar i deposits hos stérre svenska banker samt inves-
teringar i svenska statspapper som saknar rating tilldtna.

P& balansdagen finns inte n&gra derivatavtal eller ranteba-
rande vardepapper.

Kanslighetsanalys
| tabellen nedan ges en indikation om de viktigaste faktorernas
effekt pa East Capital Explorers resultat.

Foérandring, | Effekt pa rorelse-
% resultat, TEUR

Valuta EUR/USD +/-5 10875
Ranta +/-5 476
Aktiepris (investeringar) +/-5 6 394

NOT 17 NARSTAENDE

Narstaenderelationer

East Capital Explorer AB har en narstaenderelation med sina
dotterbolag, se not 9, samt med andra bolag inom East Capital,
se nedan.

Licensavtal

Bolaget och East Capital Explorer Investments AB har ingétt ett
licensavtal med East Capital Explorer Licensing AB, enligt vilket
East Capital Explorer Licensing AB har upplatit en icke-exklusiv
och royaltyfri licens att anvdnda kénnetecknet och varumarket
“East Capital Explorer”.

Forvaltningsavtal

East Capital PCV Management AB (“Férvaltaren”), ett dot-
terbolag till East Capital Holding AB, genomf&r investeringar
enligt investeringspolicyn och tillhandahaller férvaltningstjéns-
ter avseende investeringar i enlighet med f6rvaltningsavtalet.
Bolaget har ingétt ett férvaltningsavtal med Férvaltaren och
East Capital Explorer Investments AB.

Serviceavtal

Bolaget har ingéatt ett serviceavtal med East Capital Internatio-
nal AB, ett servicebolag inom East Capital, enligt vilket bolaget
kdper vissa administrativa och andra tjainster samt hyr lokaler i
andra hand. Koncernen har under aret képt tjdnster f6r 76 000
EUR och moderbolaget fér 76 000 EUR.

Personal
Alla anstéllda i koncernen har dven en kontraktuell relation med
East Capital International AB dér de utf6r vissa uppdrag eller
uppgifter.

Den verkstéllande direktéren har féljande styrelseuppdrag:
AVEC Baltic Property Fund AB, AVEC Baltic Property Fund
Investors AB, AVEC Assets Management AS, East Capital
Power Utilities Fund AB, East Capital Explorer Investments AB,
JSC Open Investments, AS Baltika och TEO LT.

Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stéllning och
narstaende bolag

Bolagets foretagsledning, styrelseledaméter och dess nara
familjemedlemmar samt nérstdende bolag kontrollerar 9.5 pro-
cent av rosterna. For information om erséttningar till ledande
befattningshavare hanvisas till not 4.

Potentiella intressekonflikter

Investeringsavtalet mellan bolaget och Férvaltaren innehaller
bestdmmelser och procedurer fér hur méjliga intressekonflik-
ter mellan bolaget och East Capital hanteras. Intressekonflikter
som inte foljer av investeringspolicyn som éverenskommits mel-
lan bolaget och Férvaltaren fran tid till annan, skall hanskjutas till
bolagets styrelse fér beslut. Saddana intressekonflikter innefattar
till exempel (i) investeringar i ndgon East Capital fond pa villkor
som materiellt avviker negativt jamfort med nagon existerande
East Capital fond eller fond av liknande typ (en 6kning avse-
ende avgifter och vinstdelning &r att anse som en sadan negativ
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avvikelse), och (ii) saminvesteringar pa villkor som materiellt
avviker negativt frdn de villkor som en annan saminvesterare
erbjuds. Det finns dven andra villkor i avtalet som syftar till att till-
forsdkra att de avgifter som bolaget betalar &r marknadsmassi-
ga. Investeringsavtalet anger vidare att direktinvesteringar som
erbjuds av Forvaltaren utan saminvestering av ndgon annan
East Capital fond eller av East Capital sjdlv, skall hanskjutas
bolagets styrelse for beslut. Vid varje sddant drende hénskjutet
till styrelsen, kommer de styrelseledaméter som &r nérstdende
till East Capital inte att delta i enlighet med intressekonfliktsreg-
lerna i aktiebolagslagen.

East Capital har en policy pa plats for att hantera intresse-
konflikter i samband med dess investeringsverksamhet, vars
6vergripande princip &r att East Capital skall behandla dess
kunder rattvist och vid var tid handla i enlighet med sin stéllning
som forvaltare av de olika East Capital-fonderna. Policyn inne-
héller principer samt foreskriver atgarder vilka skall mojliggora
for Forvaltarens team att aktivt identifiera, 6vervaka och hantera
de intressekonflikter som kan uppkomma i samband med allo-
kering av investeringar.

Ovrigt
Under aret har East Capital Power Utilities Fund AB képt aktier i
ryska foretag av East Capital Rysslandsfonden fér 39,6 MEUR.
Kdépen skedde till aktuellt marknadspris.

Transaktioner med nérstdende &r prissatta pad marknads-
massiga villkor.

Nyckeltal

31 december 2007 -

Avkastning pa eget kapital 1%
Soliditet 98,5%
Rantebérande skulder, TEUR -
Substansvirde, TEUR 394 261
Borsvarde, MSEK 3627

Bérsvarde, TEUR 383810’
Totalt antal aktier 36270160
Genomsnittligt antal aktier,

9 nov—31 dec 2007 35032 755
Antal anstillda 3

"1EUR=9,45 SEK den 28 december 2007. Killa: Reuters.
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NOT 18 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Den 2 januari 2008 erhéll East Capital Explorer fondandelarna
fran den tidigare annonserade investeringen pa 24 MEUR i East
Capital Bering Ukraine Fund och investeringen pa 20 MEUR i
East Capital Bering Central Asia Fund. Per den 31 december
2007 ingér fordran f&r aktierna i posten 6évriga kortfristiga ford-
ringar.

NOT 19 UPPGIFTER OM MODERBOLAGET

East Capital Explorer AB ar ett svenskregistrerat aktiebolag
med séte i Stockholm. Moderbolagets aktier ar registrerade pa
OMX Nordic Exchange Stockholm. Adressen till huvudkonto-
ret ar Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm, Sverige.
Koncernredovisningen for ar 2007 bestar av moderbolaget och
dess dotterbolag, tillsammans bendmnd koncernen.

Nyckeltal/aktie 2007

Resultat per aktie, EUR 0,094
Substansvirde, EUR 10,87
Foréndring substansvarde 0,7%
Borskurs, SEK 100
Borskurs, EUR 10,58




Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som
avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella redovis-
ningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och moderbolagets stéllning och resultat.
Férvaltningsberéttelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en réttvisande Gversikt Gver koncernens och moderbolagets
verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver véasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de bolag som ingar
i koncernen stér infor.

Stockholm den 18 mars 2008

Paul Bergqvist Gert Tiivas

Ordférande Verkstéllande direktor
Lars Emilson Alexander V. Ikonnikov
Ledamot Ledamot

Justas Pipinis Kestutis Sasnauskas
Ledamot Ledamot

Var revisionsberéttelse har avgivits den 18 mars 2008

KPMG Bohlins AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har, som framgar ovan, godkénts for utfardande av styrelsen den 18 mars 2008.
Koncernens resultat- och balansrékning och moderbolagets resultat- och balansrékning blir féremal fér faststéllelse pa arsstamman
den 21 april 2008.
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Revisionsberattelse
TILL ARSSTAM MAN | EAST CAPITAL EXPLORER AB (PUBL)
ORG NR 556693-7404

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning i
East Capital Explorer AB (publ) fér rikenskapséret 2006-07-01- 2007-12-31. Bolagets arsredovisning ingdr i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 34-57. Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
férvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att internationella redovis-
ningsstandarder IFRS sdsom de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart
ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfért revisionen for att med hég
men inte absolut sékerhet férsékra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar
ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande direktérens tillimpning av dem samt att bedéma de betydel-
sefulla uppskattningar som styrelsen och verkstallande direktoren gjort nér de uppréttat arsredovisningen och koncernredovisningen
samt att utvérdera den samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om
ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga beslut, atgérder och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstéllande direktéren &r erséttningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktdren pa annat séatt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision
ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en réattvisande bild av bolagets resultat och stallning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstan-
darder IFRS sadsom de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild av koncernens resultat och stallning.
Forvaltningsberéttelsen ar férenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker att arsstamman faststéller resultatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget och f6r koncernen, disponerar vinsten
i moderbolaget enligt frslaget i férvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet
for rakenskapsaret.

Stockholm 18 mars 2008

KPMG Bohlins AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Bolagstyrningsrapport for

East Capital Explorer AB (publ)

Bolagsstyrningen av East Capital Explorer AB féljer bolagsord-
ningen, aktiebolagslagen, noteringsavtalet med Stockholms-
bérsen inklusive Svensk kod fér bolagsstyrning samt andra till-
lampliga svenska och utldndska lagar och regler. Bolagets rap-
port om bolagsstyrning &r inte granskad av foretagets revisorer.

Bolagets syfte och karaktar

East Capital Explorer AB &r ett nybildat publikt aktiebolag som
investerar i Ryssland och andra lander inom Oberoende Sta-
ters Samvilde (OSS), Balkan, Baltikum, Centralasien och cen-
trala Osteuropa huvudsakligen indirekt genom ett urval av East
Capitals nuvarande och framtida fonder. Darutéver kan bolaget
investera direkt i onoterade bolag inom denna region.

Investeringspolicyn och forvaltningsavtalet

Bolagets investeringsverksamhet bedrivs i enlighet med en
investeringspolicy och ett forvaltningsavtal som ingétts av bola-
get och East Capital PCV Management AB, ett bolag inom East
Capital (“Férvaltaren”).

Investeringspolicyn anger dels i vilka tillgangar East Capital
Explorer Investments AB far investera samt inom vilka inves-
teringssektorer och geografiska omraden som investeringar
far goras. Policyn bestdammer &dven vilka investeringsbegréns-
ningar som galler i syfte att uppna lamplig diversifiering och
riskniva. Investeringspolicyn kan dndras &ver tiden, i takt med
att investeringsklimatet férandrats. Tilldgg eller férandringar i
investeringspolicyn maste godkénnas av bade bolaget och For-
valtaren. En beskrivning av den nuvarande investeringspolicyn
aterfinns pa sidan 14.

Férvaltningsavtalet anger de villkor och forutséttningar for
hur Férvaltaren ska genomféra investeringsarbetet samt hur
uppgifter och ansvar &r férdelade mellan bolaget och Férval-

taren. Avtalet sékerstéller dven att bolaget har foretrdde att
investera i framtida Semi-public Equity, Private-Equity och fast-
ighetsfonder som lanseras av East Capital.

Bolaget har under vissa férutsattningar moéjlighet att saga
upp forvaltningsavtalet, t ex om forvaltaren inte agerar i enligt
med investeringspolicyn eller férvaltningsavtalet. Bolaget har
aven ratt att helt diskretionért och utan att avtalsbrott féreligger
sdga upp férvaltningsavtalet om aktiedgare i bolaget represen-
terande minst 75 procent av savél avgivna roster som foretradda
aktier pa en bolagsstdamma godkanner en sddan uppsagning.

Investeringsstruktur

Forvaltaren tillhandahaller investeringsférvaltning samt vissa
andra tjanster och resurser fér att kunna investera kapitalet
inom ramverket faststallt av investeringspolicyn och forvalt-
ningsavtalet. Samtliga bolagets investeringar gérs genom bola-
get East Capital Explorer Investments AB som &ven innehar
bolagets investeringsportfélj. Investeringsbesluten fattas av
styrelsen i East Capital Explorer Investments AB, férutom vissa
investeringsbeslut som ska fattas av East Capital Explorer ABs
styrelse.

East Capital Explorer Investments AB dgs av bolaget och
Forvaltaren. Bolaget innehar alla ekonomiska rattigheter medan
Forvaltaren leder férvaltningen av East Capital Explorer Invest-
ments AB. F6r narvarande &r VD Gert Tiivas samt styrelsele-
damot Justas Pipinis ledaméter i East Capital Explorer Invest-
ments ABs styrelse tillsammans med ytterligare en styrelsele-
damot som har utsetts av Forvaltaren.

Den aktuella strukturen skapar adekvata férutsattningar for
att genomféra investeringar i enlighet med bolagets investe-
ringspolicy och noteringsprospekt, och innebér dven operativa
konkurrensférdelar eftersom den del av beslutsprocessen som

Bolagsstruktur

Aktiedgare

East Capital
Explorer AB (publ) S R—————
(emittent)

East Capital Explorer

EAST CAPITAL"

Férvaltningsavtal East Capital PCV

Management AB
(Férvaltaren)

Investments AB

(

East Capital Bering-fonder

Nya East Capital-fonder

\

Direktinvesteringar
och kortsiktiga investeringar

1) Férvaltaren kontrolleras av East Capital Holding AB som genom sina olika dotterbolag forvaltar East Capitals fonder. East Capital Holding AB #gs direkt eller indirekt av
Peter Elam Hakansson, Jacob Grapengiesser, Albin Rosengren, Karine Hirn, Kestutis Sasnauskas, Justas Pipinis och Aivaras Abromavicius.
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ligger inom ramen f&r investeringspolicyn kan hallas kort. Dess-
utom skapas en stabilitet och en tydlig ansvarsférdelning mel-
lan Forvaltaren och bolagets styrelse.

Styrelsens och ledningens respektive funktioner

Aven om den I6pande investeringsverksamheten handhas av
Forvaltaren under férvaltningsavtalet, ska bolagets styrelse all-
tid fatta beslut i samband med féljande: (i) investeringar versti-
gande 15 procent av bolagets substansvirde, (i) vissa direktin-
vesteringar, och (jii) investeringar som aktualiserar intressekon-
flikter mellan East Capital och bolaget som inte redan féljer av
investeringspolicyn.

Bolagets styrelse och ledning 6vervakar I6pande investe-
ringspolicyn och utvdrderar om den fortsétter att ligga i aktied-
garnas basta intresse. Styrelsen avser att initiera férandringar i
investeringspolicyn om den anser att en uppdatering eller juste-
ring av policyn &r pakallad.

En annan funktion som styrelsen innehar ar att Gvervaka
Férvaltarens arbete, exempelvis genom kontrollera att investe-
ringsarbetet genomférs i enlighet med investeringspolicyn och
forvaltningsavtalet. Detta arbete utférs huvudsakligen av bola-
gets revisionsutskott, som bestar av de av bolagets styrelse-
ledamdter som &r oberoende fran East Capital, samt av bola-
gets ledning. Styrelseledaméterna har ocksé rétt att ndrvara vid
East Capital Explorer Investments ABs styrelseméten och har
tillgang till samtliga protokoll och allt beslutsmaterial som inves-
teringarna har baserats pa. Bolaget har dven ratt att utse revisor
till East Capital Explorer Investments AB.

Aktiekapital och rostratt

Bolagets aktiekapital per den 31 december 2007 uppgick till
3627 016 EUR fordelat pa 36 270 160 stamaktier. Alla aktier
berattigar till en rést och medfér samma ratt till bolagets till-
gangar och vinst samt beréttigar till lika stor utdelning.

Agarstruktur

Per den 31 december 2007 hade East Capital Explorer AB
11648 aktiedgare enligt det av VPC forda aktiedgarregistret.
De tio storsta dgarna, efter rostetal, innehade motsvarande 33
procent av rosterna och aktiekapitalet. Av det totala aktiekapita-
let agdes cirka 46.8 procent av fysiska eller juridiska personer
utanfor Sverige. Flertalet av de utlandskt dgda aktierna ar férval-
tarregistrerade, vilket innebaér att de verkliga innehavarna inte &r
officiellt registrerade. Se sidan 5 fér en sammanstallning av de 10
storsta aktiedgarna i East Capital Explorer per 31 december 2007.

Handel och marknadsvérde

East Capital Exploreraktien noterades pa OMX Nordic Exchan-
ge Stockholm den 9 november 2007. En bérspost innehaller
100 aktier. Bolagets marknadsvarde var 3 627 MSEK per den
31 december 2007.

Arsstamma

Arsstamman ar bolagets hdgsta beslutandeorgan. Arsstam-
ma ska héllas arligen inom sex ménader fran rakenskapsarets
utgang. Samtliga aktiedgare som &r registrerade i aktieboken
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och som anmalt deltagande i ratt tid har rétt att delta och rosta
for det totala innehavet av aktier. De aktiedgare som inte kan
nérvara kan féretrddas av ombud och far medféra hogst tva
bitraden.

Arsstamman 2008 kommer att hallas pa China Teatern i
Stockholm den 21 april 2008 klockan 16.00. For ytterligare
information bestk www.eastcapitalexplorer.com.

Valberedningen

Valberedningen infér arsstimman 2008 bestar av East Capital
Explorer ABs styrelseordféranden, Forvaltarens styrelseordfo-
rande och tre ytterligare ledaméter, vilka utndmndes av de tre
storsta aktiedgarna i bolaget per 31 december 2007.

Foljande personer utgér valberedningen infor arsstimman
2008:

* Ramsay Brufer, Alecta

¢ Anders Klein, SEB

* Robert Vikstréom, Handelsbanken (godkénd av Stena Sfiren)

* Paul Bergqvist, sdsom styrelseordférande i East Capital
Explorer AB

¢ Peter Elam Hakansson, sadsom styrelseordférande i Férvaltaren

Valberedningens uppgift ar att férbereda och presentera férslag
avseende stdmmoordférande, styrelse, styrelseordférande och
revisorer till &rsstdmman. Valberedningen har ocksa att foresla
arvoden till styrelse, styrelseutskott och revisorer samt att lamna
forslag till process for att utse valberedning infor arsstdmman
2009. Samtliga aktiedgare har haft méjlighet att vanda sig till
valberedningen med nomineringsférslag.

Styrelsen

Styrelsens sammanséttning

Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av tre (3) till fem (5)
ledamoter utan suppleanter. Dessutom har Férvaltaren alltid
rétt att utse en ledamot. Styrelseledaméterna véljs for en peri-
od pa ett ar. Under 2007 var antalet styrelseledaméter valda
av bolagsstamman fram till arsstdmman 2008 fem stycken;
Paul Bergqvist, ordférande, Alexander V. lkonnikov, Lars Emil-
son, Justas Pipinis och Kestutis Sasnauskas.

Enligt tillampliga regelverk anses Paul Bergqvist, Lars Emil-
son och Alexander V. [konnikov vara oberoende i férhallande till
bolaget. Justas Pipinis och Kestutis Sasnauskas kan inte anses
vara oberoende gentemot bolaget pa grund av att de ar nérsta-
ende till East Capital som genom férvaltningsavtalet och andra
mellanhavanden far anses ha omfattande affarsférbindelser
med bolaget och med bolaget nérstdende bolag.

Vad géller styrelseledamd&ternas eventuella oberoende gen-
temot storre aktiedgare, kan det konstateras att bolagets aktie-
agarstruktur per den 31 december 2007 anger att det inte finns
nagon storre aktiedgare sdsom det férstas under noteringsavta-
let och svensk kod for bolagsstyrning.




Styrelsens arbete

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning som styrelsen
antar vid konstituerande styrelseméte varje ar. Styrelsens ord-
férande, Paul Bergqyvist, leder styrelsearbetet och har fortlépande
kontakt med verkstédllande direktéren for att félja bolagets
verksamhet.

Givet bolagets speciella karaktdr och syfte, omfattar styrel-
sens arbete framst kontroll och uppféljning av investeringsverk-
samheten som utférs av East Capital Explorer Investments AB
och Férvaltaren.

Styrelsen i sin nuvarande sammansittning har sedan den
tillsattes under verksamhetsaret 2007 haft 10 ordinarie sam-
mantraden. Styrelsearbetet utvirderas I6pande.

Dartill har Gert Tiivas, sasom styrelseledamot i East Capi-
tal Explorer Investments AB, deltagit i 7 styrelsesammantraden
for East Capital Explorer Investments AB varav 4 méten hélls
per capsulam under 2007. Paul Bergqvist har ocksa varit nér-
varande som icke-medlem vid samtliga fysiska sammantréaden
efter bérsnoteringen av East Capital Explorer AB. For ytterligare
information om respektive ledamot se sid 63.

Revisionsutskott
Revisionsutskottet utses arligen av styrelsen och dess huvud-
sakliga uppgift ar ge rad till styrelsen avseende finansiell rap-
portering, vérdering och frdgor om redovisning, det ekonomiska
forhallandet med East Capital Explorer Investments AB och
dess investeringar, samt bolagets samarbete och kontraktuella
relation med Forvaltaren under férvaltningsavtalet.

Revisionsutskottet skall besta av minst tre ledaméter. Dessa
utses av styrelsen och skall besta av de fran East Capital obe-
roende styrelseledaméterna. Styrelseordféranden skall utgéra
revisionsutskottets ordférande.

Revisionsutskottet bestar av Paul Bergqvist, Alexander V.
Ikonnikov och Lars Emilson. Paul Bergqvist &r ordférande.

Revisionsutskottet kan, som det anser lampligt, inbjuda per-
soner fran bolaget, East Capital Explorer Investments AB eller
Férvaltaren att narvara som icke-medlemmar samt utse lampligt
juridiskt ombud, revisionsexperter och oberoende varderings-
experter fér konsultation vid utférandet av sitt uppdrag.

Arvodering av styrelsen

Den 27 september 2007 besl6t bolagets bolagsstamma att
styrelsens ordférande skall erhalla 700 000 kronor (motsva-
rande 74 000 EUR) i ersittning for tiden intill &rsstimman
2008. Ovriga styrelseledaméter skall erhalla 300 000 kronor
(motsvarande 32 000 EUR) per person i ersittning fér samma
period. Styrelseledaméterna Justas Pipinis och Kestutis Sas-
nauskas har avstatt sitt styrelsearvode. Inga ytterligare arvoden
for utskottsarbete utgar.

Ledande befattningshavare
| tabellen framgar namn, alder, ar for tilltrade av aktuell befatt-
ning eller anstéllningsar samt befattning.

mm Tilltradesar Befat'tnlng

Gert Tiivas 23 april 1973 2007

Ersattning till VD

Pensions- och

Fast Rorlig forsakrings-
ersattning ersattning férméaner
2007 320 000 Diskretionart 48 700
(med start 1 sep-
tember 2007)
2008 960 000 Diskretionart 146 100

Ersattning till den verkstéllande direktéren bestar av fast och
rérlig 16n samt pensions- och forsdkringsférmaner. Styrelsen
beslutar diskretionart om rérlig 16n skall utga till den verkstal-
lande direktoren. Rorlig 16n kan maximalt uppga till 50 procent
av den fasta I6nen. Den verkstéllande direktdren har en indivi-
duell premiebaserad pensionsplan, enligt vilkken bolaget erlag-
ger premier motsvarande 10 procent av den fasta |6nen upp till
10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent pa
|6nedelar som &verstiger 10 inkomstbasbelopp.

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer AB har inga aktierelaterade incitaments-
program.

Revision

Externa revisorer

P& extrastamman 25 maj 2007 valdes KPMG till revisionsbyra
i East Capital Explorer AB f6r en period om fyra ar. Revisionen
leds av auktoriserade revisorn Carl Lindgren. Carl Lindgren &r
dven revisor i Modern Times Group MTG, Tradedoubler, Nord-
ea, Investor, Castellum, Affarsstrategerna, Intrum Justitia och
Skistar. Carl Lindgren &ger inga aktier i bolaget.

Erséttning till revisorer

Till bolagets revisorer har utgatt ersattning fér revision och
annan féreskriven granskning samt fér rddgivning som féran-
leds av iakttagelser vid granskningen. Under verksamhetsaret
2007 har erséttning utgatt till revisorerna med 548 000 kronor
(motsvarande 58 500 EUR), dér hela beloppet avsag revision.

Finansiell Rapportering

Extern finansiell rapportering

Bolaget tillampar International Financial Reporting Standard
(IFRS) vid uppréttande av koncernens rapportering och manat-
liga rapporteringen av indikativt substansvarde. Kvaliteten i den
I6pande externa finansiella rapporteringen sékerstélls genom
en rad interna atgarder och rutiner.
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Kommunikation med bolagets revisorer
Revisionsutskottet haller Ipande kontakt med revisorerna. Dar-
utéver medverkar revisorerna vid det revisionskommittéméte da
bokslut och bokslutskommuniké behandlas. Revisorerna rap-
porterar da sina iakttagelser fran granskning och bedémning av
bolagets interna kontroll.

Ledamot
sedan Oberoende |Aktieribolaget

Paul Bergqvist Ordférande
Lars Emilson Ledamot
Alexander V. konnikov Ledamot
Justas Pipinis Ledamot
Kestutis Sasnauskas Ledamot

" Lars Emilson valdes in i styrelsen efter férsta styrelsem

1946
1941
1971
1973

1973

Otet.

Efterlevnad svensk kod for bolagsstyrning
I nedanstaende tabell redovisas och motiveras East Capital Explorer ABs avvikelser fran svensk kod f6r bolagsstyrning.

Kodregel Beskrivning
4.21 Ersattningsutskott
2.1.1 Kriterier for utseende av

ledaméter i valberedningen
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2007
2007 Ja
2007 Ja
2007 Nej
2007 Nej

Avvikelse

Har ej inrattats

Kriterierna for utseende av nuva-
rande valberedning har faststallts
av Forvaltaren, East Capital PCV
Management AB i samrad med
styrelsens ordférande.

1 300 10/10
1500 9/10!
1 000 9/10
1 000 egna aktier, ytterligare 8/10
1 500 aktier genom bolag.

10 000 7/10

Forklaring

Med beaktande av bolagets begrénsade
antal anstéllda bedomer styrelsen att ett
erséttningsutskott inte behdver inréttas.
De uppgifter som skulle ha &legat ett
sadant utskott utfors av styrelsen.

Kriterierna for utseende av nuvarande
valberedning faststélldes av Forvaltaren

i samrad med styrelsens ordférande i
anslutning till noteringsprocessen av
bolaget. Kriterierna fér den valberedning
som skall sammankallas infér &rsstamman
2009 kommer att ldggas fram av
valberedningen pa arsstamman 2008.




Styrelsens rapport om internkontroll

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen och svensk kod
for bolagsstyrning fér den interna kontrollen i bolaget. Enligt
kodens avsnitt 3.7 &r det styrelsens uppgift att se till att bolaget
har en god intern kontroll. Denna rapport har uppréttats i enlig-
het med avsnitten 3.7.2 och 3.7.3 och &r ddarmed avgransad till
intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen. Nagot
uttalande om hur den interna kontrollen har fungerat under
rdkenskapséaret lamnas inte i enlighet med uttalandet fran Kol-
legiet fér Svensk Bolagsstyrning 2005-12-15. Denna rapport
ar en sjalvstandig rapport och utgor inte en del av den formella
arsredovisningen. Bolagets revisor har inte granskat styrelsens
rapport om internkontroll.

Styrelsens kontrollerande funktion

| enlighet med bolagets specifika syfte, ar en av styrelsens
framsta uppgifter att 6vervaka investeringsverksamheten som
bedrivs av East Capital Explorer Investments AB och East Capi-
tal PCV Management AB ("Férvaltaren”). Bolaget féljer framst
upp och kontrollerar att investeringsverksamheten bedrivs i
enlighet med den investeringspolicy och det férvaltningsavtal
som ingatts med Forvaltaren.

Finansiell rapportering, informationsskyldighet och
granskning

Bolagets redovisnings- och rapporteringsmanual samt informa-
tionspolicy, som aven utgér bilagor till férvaltningsavtalet med
Forvaltaren, féreskriver i detalj hur finansiell och annan infor-
mation avseende East Capital Explorer Investments AB port-
folj skall hanteras och tillhandahallas till bolaget och féreskriver
bland annat att bolaget skall erhalla all information som kravs fér
att bolaget skall kunna fullgéra dess skyldigheter enligt tillamp-
liga lagar, férordningar och bérsregler och att all information om
bolaget skall hanteras i enlighet med tillampliga lagar, férord-
ningar och bérsregler.

Férutom bolagets redovisnings- och rapporteringsmanual
samt informationspolicy har bolagets styrelse rétt att narvara
vid East Capital Explorer Investments AB styrelsem&ten och
att granska styrelseprotokoll. Vidare har bolaget méjlighet att
begara att Forvaltaren haller presentationer fér bolagets sty-
relse avseende investeringsportfoljen i syfte att majliggora for
bolagets styrelse att dnnu battre Gvervaka Forvaltarens och
East Capital Explorer Investments ABs efterlevnad av f6rvalt-
ningsavtalet och for att erhalla information. Vidare &r for nérva-
rande bade bolagets verkstéllande direktér, Gert Tiivas, liksom
bolaget styrelseledamot, Justas Pipinis, ledaméter av styrelsen
for East Capital Explorer Investments AB.

Huvuddelen av detta uppféljningsarbete bedrivs av bolagets
revisionsutskott och verkstéllande ledning.

Revisionsutskottets uppgifter
Revisionsutskottets uppgifter ar féljande:

Investeringsatgérder

* Att granska den investeringspolicy som tillampas for East
Capital Explorer Investments AB investeringar och diskutera
framtida lampliga &ndringar av denna policy med Férvaltaren
och bolagets styrelse.

» Att granska forvaltningsavtalet och 6vervaka Forvaltarens
och East Capital Explorer Investments ABs efterlevnad av
detta avtal samt att ge rekommendationer till bolagets styrel-
se avseende vilka atgéarder som kan behéva vidtagas enligt
villkoren i detta avtal.

* Att granska East Capital Explorer Investments ABs finansiel-
la rapporteringar och vérderingsmetoder samt portféljinves-
teringar.

Finansiell rapportering

» Att diskutera redovisningsfradgor med bolagets féretagsled-
ning, Forvaltaren och bolagets revisor.

* Att granska bolagets redovisnings- och rapporteringsmanual
samt att ge forslag till andringar av denna om sadant behov
finns.

* Att med bolagets ledning diskutera formerna fér och omfatt-
ningen av de manatliga portféljrapporterna, kvartalsrappor-
terna samt &rsredovisningarna.

Revision

» Att granska bolagets och East Capital Explorer Investments
ABs finansiella resultat och portféljrapportering i samband
med investeringar.

» Att regelbundet sammantrada med bolagets finansdirektor
(CFO) i syfte att diskutera och sikerstilla effektiviteten avse-
ende bolagets interna revision.

* Att utfarda rekommendationer till styrelsen angaende utnam-
nande, bibehallande och uppségning av bolagets och East
Capital Explorer Investments ABs revisor, samt avseende
revisorsarvode.

* Att Overvaka det revisionsarbete som utférts av bolagets
revisor, genom att bland annat I6sa konflikter mellan revisorn
och féretagsledningen avseende finansiell rapportering.

Bolagsledningens uppgifter

Bolagsledningen ansvarar fér den interna kontrollen som krévs
for att hantera vasentliga risker i den I6pande verksamheten.
Har ingar att identifiera majliga risker i portféljrapporteringen
och den finansiella rapporteringen fran East Capital Explorer
Investments AB och Férvaltaren, inklusive tillforlitligheten i den
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manatliga rapporteringen av indikativt substansvérde i East
Capital Explorer. Bolagsledningen ansvarar for att utforma ett
kontrollsystem f6r att férebygga och upptacka dessa risker.
Bolagsledningen rapporterar regelbundet till styrelsen kring
dessa fragor.

Kontrollaktiviteter

Bolaget arbetar kontinuerligt med att eliminera och reducera
vasentliga risker som péverkar den interna kontrollen avseende
den finansiella rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter for
att hantera risker &r:

» Aktivt deltagande i styrelsearbetet f6r East Capital Explorer
Investments AB.

* Lopande diskussion och kontakt till nyckelpersoner inom
East Capital.

* Lopande granskning av beslutsunderlag och formalia i
anslutning till investeringsverksamheten.

* Lo&pande granskning av interna metoder och processer fér
att sakerstélla korrekt rapportering av East Capital Explorers
indikativa substansvarde och portfél;.
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Bolagsordning

Antagen vid extra bolagsstamma den 5 november 2007

§ 1 Firma
Bolagets firma &r East Capital Explorer AB (publ).

§ 2 Styrelsens sate
Styrelsen har sitt sate i Stockholm.

§ 3 Verksamhet

Bolaget skall 4ga och forvalta aktier eller andra vérdepapper i
East Capital Explorer Investments AB, org. nr 556693-7370,
andra vardehandlingar och likvida medel &vensom idka déarmed
férenlig verksamhet.

§ 4 Redovisningsvaluta
Bolagets redovisningsvaluta skall vara euro.

§ 5 Aktiekapital
Bolagets aktiekapital utgor lagst 2000 000 euro och hogst
8000000 euro.

§ 6 Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 20 000 000 och hégst 80 000 000.

§ 7 Styrelse och revisorer

Styrelsen bestar av 3 — 5 ledaméter utan suppleanter. Den val-
jes arligen pa arsstamman for tiden intill dess nasta arsstamma
har hallits.

East Capital PCV Management AB, org. nr 556729-6941,
skall dven &ga ratt att, for samma tid, utse en ledamot sa lange
som det férvaltningsavtal som bolaget &r part i och som beskrivs
i § 13 i denna bolagsordning &r i kraft.

1 — 2 revisorer med eller utan revisorssuppleanter viljes pa
arsstdmman for tiden intill dess arsstdmma har hallits under fjér-
de rakenskapsaret efter valet.

§ 8 Kallelse
Kallelse till bolagsstdamma skall ske genom kungdrelse i Post-
och Inrikes Tidningar och i Svenska Dagbladet.

§ 9 Arsstamma
Arsstamma hélles arligen inom 6 manader efter rakenskapsar-
ets utgang. P& arsstdmman skall féljande drenden férekomma:

—_

Val av ordférande vid stamman

)
2) Upprattande och godkénnande av réstlingd
3) Godkinnande av dagordning
4)  Val av en eller tva protokolljusterare
5)  Prévning av om stimman blivit behérigen sammankallad
6) Foredragning av framlagd &rsredovisning och revisions-

beréttelse samt i férekommande fall koncernredovisning
och koncernrevisionsberéttelse

7) Beslut
a) om faststillande av resultatrikning och balansrikning
samt i forekommande fall koncernresultatrékning och
koncernbalansrékning
b) om dispositioner betriffande vinst eller férlust enligt
den faststéllda balansrékningen
c) om ansvarsfrihet at styrelseledaméter och verkstal-
lande direktor nér sddan férekommer
8) Faststillande av antalet styrelseledaméter, samt i fore-
kommande fall, revisorer samt eventuella revisorssupple-
anter
9) Faststillande av arvoden till styrelsen och revisorer
10) Val av styrelse och, i férekommande fall, revisorer samt
eventuella revisorssuppleanter
11) Annat drende, som ankommer pa stamman enligt aktie-
bolagslagen eller bolagsordningen.

§ 10 Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsér &r 1 januari — 31 december.

§ 11 Deltagande pa bolagsstamman

For att fa deltaga pa bolagsstamman skall aktieagare anmala
sig samt antalet bitrdden hos bolaget fére klockan 16.00 senast
den dag, som anges i kallelsen till stdmman. Denna dag far ej
vara s6ndag, annan allman helgdag, |6rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte varda-
gen fore stdmman. Ombud behéver ej anmala antalet bitraden.
Antalet bitrdden far hogst vara tva.

§ 12 Avstamningsforbehall
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstdmningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

§ 13 Majoritetsbeslut i vissa fall

Bolaget &r part i ett férvaltningsavtal som bland annat regle-
rar dgandet och forvaltningen av East Capital Explorer Invest-
ments AB, org. nr 556693-7370, liksom bolagets rattigheter
och skyldigheter i egenskap av aktiedgare. Beslut om att bola-
get skall sdga upp avtalet till upphérande enligt punkt 16.2(e)
i sadant avtal skall fattas pa bolagsstamma. Beslut om att saga
upp avtalet, liksom att andra § 3 och § 7 andra stycket i denna
bolagsordning &r giltiga endast om de bitratts av aktiedgare
med minst tre fjardedelar av sdvél de avgivna résterna som de
vid stdmman féretradda aktierna.
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Styrelsen i East Capital Explorer AB

Paul Bergqvist Alexander V. Ikonnikov

Kestutis Sasnauskas Justas Pipinis

66

Lars Emilson




Paul Bergqvist
Styrelseordférande

Foédd 1946. Ingenjors- och ekonomi-
studier vid Link&ping University.

Styrelseordférande sedan 2007. Obero-
ende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets st6rre aktiedgare.

2000-2006 vice VD Carlsberg A/S.
1995-2000 VD Pripps-Ringnes AB.
1992-1995 VD Procordia Beverage
AB. 1988 -1992 vice VD PLM AB.

Sytrelseordférande Carlsberg Sverige
AB, Sveriges Bryggerier AB och HTC
Sweden AB. Styrelseledamot i Telenor
ASA, TrygVesta AS, Pieno Zvaigzdes,
Svenska Lantménnen, CityMail Group
AB, AB Svenska Returpack och Nova
Liniya, (ett portféljbolag i East Capital
Bering Ukraine Fund).

Aktier i East Capital Explorer AB: 1 300.

Kestutis Sasnauskas
Styrelseledamot

Fédd 1973. Ekonomistudier vid Vilnius
Universitet, Hogskolan pa Gotland och
Handelshogskolan i Stockholm.

Styrelseledamot sedan 2007. Ej obero-
ende av bolagets storre aktiedgare.

En av grundarna och partner i East Capi-
tal sedan 1997. Sedan 2004 &ven verk-
stallande direktor for East Capital Private
Equity. Ansvarig for Baltic Research pa
Enskilda Securities fram till 1997.

Styrelseledamot och partner i Rytu Invest
AB. Innehar ett antal styrelseuppdrag

inom East Capital.

Aktier i East Capital Explorer AB: 10 000.

Alexander V. Ikonnikov
Styrelseledamot

Foédd 1971. Ekonomie dr. Moscow State
University of Oil and Gas

Styrelseledamot sedan 2007. Obero-
ende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare.

Sedan 2005 Senior partner och grundare
av ZAO Board Solutions, en rekryterings-
firma for styrelse och ledningspositioner.
2001-2004 medgrundare till Investor
Protection Association.

Styrelseordférande i Independent Direc-
tors Association. Styrelseledamot i Bal-
tika och National Depository Center,
Ryssland.

Aktier East Capital Explorer AB: 1 000.

Justas Pipinis
Styrelseledamot

Fodd 1973. Ekonomexamen fran Stock-
holms Universitet. Studier vid Vilnius Uni-
versitet och Hogskolan pa Gotland.

Styrelseledamot sedan 2007. Ej obero-
ende av bolagets stérre aktiedgare.

Partner pa East Capital sedan 2004.
Sedan 2005 verkstéllande direktor for
East Capital Holding AB och sedan 2007
dven verkstallande direktor for East Capi-
tal International AB. Verkstéllande direk-
tor for East Capital Asset Management
AB 2002-2005. Etablerade Private
Equity-fonden East Capital Amber Fund
2000. 1997-2000 Siemens Business
Services AB.

Styrelseledamot och &gare i Stingray
Holding AB. Innehar ett antal styrelse-
uppdrag inom East Capital.

Aktier i East Capital Explorer AB: 1000
egna aktier, ytterligare 1 500 aktier genom
bolag.

Lars Emilson
Styrelseledamot

Fodd 1941. Fil. kand ekonomi fran Lunds
Universitet.

Styrelseledamot sedan 2007. Obero-
ende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare.

2004 -2007 VD och koncernchef Rexam
PLC. 2000-2004 Rexam chef globala
dryckesburksverksamheten. 1999-2000
chef dryckesburksverksamheten PLM
AB. 1970 - 1999 diverse positioner inom
PLM AB i Sverige och USA.

Styrelseordférande i Charter PLC. Styrel-
seledamot i Filtrona PLC och Luvata OY.

Aktier i East Capital Explorer AB: 1 500.
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Ledning

Gert Tiivas
Verkstillande direktor

VD sedan september 2007. F6dd 1973.
Examen fran Bentley College och en
Master i International Affairs fran George
Washington University.

Tidigare chef for East Capitals kontor i
Tallinn. 2004 -2006 chef Growth Mar-
kets inom OMX. 1998 -2004 VD Tallinn
Stock Exchange.

Styrelseordférande i AVEC Baltic Proper-
ty Fund AB, AVEC Baltic Property Fund
Investors AB och AVEC Assets Manage-
ment AS. Ledamot i East Capital Power
Utilities Fund AB, East Capital Explorer
Investments AB, JSC Open Investments,
AS Baltika och TEO LT.

Aktier i East Capital Explorer AB: 5 000
genom bolag.
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Pia Tell Svensson
Finansdirektor

Finansdirektor. Fodd 1970. Civilekonom-
examen fran Handelshdgskolan vid Géte-
borgs Universitet.

Finansdirektor for East Capital sedan
2005. Engagerades som East Capital
Explorers finansdirektor i juli 2007 enligt
Serviceavtalet med East Capital.

2005 Regional Finance Manager, Nord-
ics VERITAS Software AB. 1993-2005
flertal finansiella befattningar frimst inom
[T-branschen.

Aktier i East Capital Explorer AB: 1 000.

Louise Hedberg
Chef kommunikation/IR

Fédd 1974. Civilekonomexamen
fran Handelshégskolan i Stockholm.

Chef kommunikation/IR sedan augusti
2007. 2002-2007 chef Investor Rela-
tions Dometic Holding AB. 1998 -2002
kommunikationskonsult JKL Group AB.

Aktier i East Capital Explorer AB: 1 500.

Revisorer

KPMG Bohlins AB
Carl Lindgren
Huvudansvarig revisor,
auktoriserad revisor




Resultatet av aktiv kapitalférvaltning
métt i genererad avkastning utdver
relevant jamférelseindex.

European Private Equity and Venture
Capital Association. En branschorga-
nisation som representerar den euro-
peiska riskkapital- och private equity-
sektorn. Har gett ut riktlinjer for varde-
ring av onoterade bolag som anvands
som branschstandard.

Investeringar som har potential att
generera attraktiv avkastning samti-
digt som de ar tillgéngliga for framtida
investeringar.

Onoterade bolag, det vill sédga bolag
som inte &r noterade pa en bors eller
annan marknadsplats.

Bolag som trots en notering pa en bérs
eller marknadsplats har mycket begrén-
sad handel i aktien och darfor &r en
svartillganglig placering fér de allra flesta
investerare. Handel sker pa sa kallade
andra- och tredjehandsmarknader.

Mater hur bra avkastningen kompen-
serar investeraren for den risk som
tagits. Ju hogre Sharpe-kvot, desto
battre risk-justerad utveckling har fon-
den genererat.

Resultat efter skatt i procent av genom-
snittligt eget kapital.

Totalt antal utestaende aktier ganger
borskurs per aktie.

Nettot av rantebdrande skulder minus
finansiella tillgdngar inklusive finansi-
ella medel.

Eget kapital inklusive minoritetsintressen
i procent av balansomslutningen.

Anger vardet av East Capital Explorers
nettotillgdngar, dvs totala tillgadngar
minus totala skulder. Ett indikativt
substansvérde berdknas manatligen
och offentliggérs 5 arbetsdagar efter
manadens slut.

Resultat efter skatt delat med genom-
snittligt antal utestaende aktier.

Ett aktieindex for OMX Nordic Exchange
Stockholm dar samtliga aktier ingar.

Aktieindex som omfattar ryska, polska,
ungerska, tjeckiska och turkiska aktier
med hdg exponering mot kraft.

Omfattar de 50 storsta bolagen som
handlas pa Russian Trading System
(RTS).

Omfattar 78 bolag med mer begrén-
sad handel pa RTS. Inkluderar saledes
inte de storsta eller mest handlade
bolagen.

Omfattar aktier som handlas pa Ukrainas
storsta aktiemarknadsplats.

Jamforelseindex ovan anges enbart
som en referens for att kunna utvardera
fondernas utveckling. Aven om dessa
index kan anses vara de mest relevanta
tillgéngliga jamférelserna for de fonder
som vi investerar i, ar det viktigt att
notera att lands- och sektorférdelningen
i dessa index véasentligen skiljer sig fran
fordelningen i respektive fond. | vissa
fall innebar detta att jAmforelsen inte ar
helt relevant.
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