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Det hir ar

East Capital Explorer

East Capital Explorer dr ett
svenskt investeringsbolag
noterat pd NASDAQ

OMX Stockholm.

Bolaget etablerades

2007 med det specifika
syftet att gora unika
investeringsmajligheter i
Osteuropa tillgingliga for
en bredare madlgrupp av
investerare.

Var affarsidé

East Capital Explorers affarsidé ar att
skapa hogsta mojliga riskjusterade
avkastning till vdra aktiedgare, genom att
erbjuda en likvid exponering mot en unik
portfolj av savil onoterade som noter-
ade bolag i Osteuropa. Merviirde skapas
genom aktivt dgande som mojliggors
genom var forvaltare East Capitals lokala
ndrvaro, omfattande nétverk och langa
erfarenhet i de 6steuropeiska marknad-
erna.

Var strategi

Var strategi dr att investera frimst i de
sektorer och bolag som gynnas mest av
de langsiktiga utvecklingstrenderna i var
investeringsregion som t ex anpassningen
till EU och processen att komma i kapp
Visteuropa. Stark inhemsk efterfragan
dr en av de viktigaste drivkrafterna fér
tillviixten i Osteuropa och detta ir vart
framsta investeringstema. Vi riktar in
oss pa snabbvixande sektorer sisom
detaljhandel, konsumentvaror, finans
och fastigheter.

Investeringsportfoljen férvaltas aktivt
for att optimera det langsiktiga vardet for
vara aktiedgare. Alla investeringar 6ver-
vags noggrant fran ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Risk hanteras genom ett
antal metoder och verktyg, bland annat
genom att ligga stor vikt vid bolagsstyr-
ning, inklusive materiella och relevanta
miljo- och sociala aspekter. Aktivt 4gande
innefattar ocksd styrelserepresentation
och nirarelationer med foretagen vi
investerar i. Langsiktigt kapital gor att
vi kan investera 6ver en hel konjunktur-
cykel.

Vill du veta mer om ...

... var investeringsportfolj, se sidan 21.

... riskhantering, se sidan 47.

... miljo-, samhalls- och bolagsstyrning, se sidan 49.



Vart fraimsta investeringstema

Inhemsk tillvaxt

Ryssland dir var storsta marknad

och ryska innehav utgor 49 procent
avvar investeringsportfolj. Trots
rddande osdkerhet kring inflation och
ekonomisk tillvixt for innevarande
ar, bedoms de sektorer som riktar

sig mot den inhemska marknaden i
Ryssland vixa snabbare dn ekonomin
som helhet, vilket stods av ett antal
makroekonomiska trender.

e Konsumtionen som har vuxit
kraftigare dn ekonomin som
helhet &r den framsta drivkraften

for tillvaxt
o Medelklassen vixer snabbt och BNP per capita (USD)
har en stark k('jpkraft pﬁ gfund av Utvecklingen som har skett i de Osteuropeiska linder som redan har blivit EU-medlemmar forvéntas fortsétta
léga levnadsomkostnader och lég bland de som ej kommit lika langt i konvergensprocessen.
skuldsittning, 6kande 16ner och
platta inkomstskatter 60000
e Inhemskt orienterade bolag i 50000
Ryssland vixer betydligt snabbare
o . 40 000
dn exportorienterade bolag och
trenden forvintas fortsétta 30000
o Arbetslosheten ar rekordlag och 20 000

minskar
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bland underpenetrerade sektorer i
de Osteuropeiska ldnderna




Drivs avinhemsk tillvaxt

uvudsektorer

Detaljhandel och
konsumentvaror

Okande 16ner och levnadsstandard
kombinerat med en 6kad disponibel
inkomst och storre tillgang

till kreditmarknaden fortsdtter att
paverka detaljhandels- och
konsumentvarusektorn i var
investeringsregion positivt.

LI N Ry

Portféljbolag: Aeroflot

Ett av vara tio storsta innehav ar Aeroflot, Rysslands storsta
flygbolag med en av Europas yngsta flygplansflottor. Tack
vare en stark operationell tveckling och en strategisk
ompositionering steg Aeroflot-aktien med 70 procent
under 2013.

Portféljbolag: Melon Fashion Group

MFG dr en av de storsta och snabbast vixande
modekedjorna i Ryssland. Sedan vi gjorde var forsta
investering i MFG ar 2008 har antalet butiker okat fran
192 till 586 1 90 stdder i Ryssland, med en snabbt vixande
medelklass och 6kad kopkraft som brinsle. Bara under
2013 6kade den totala forsiljningsytan med 40 procent.

Fastigheter

De baltiska fastighetsmarknaderna har
stabiliserats och erbjuder investerings-
mojligheter i fastigheter med starka
kassafloden och hallbara hyresnivaer.

Finans

Konsumenternas 6kande l6ner och
efterfragan tillsammans med ett 6kat for-
troende for banktjanster skapar en poten-
tial for banksektorn som fortfarande har
laga penetrationsnivaer inom var region.

Portfoljbolag: Tdnassilma Logistics

Tanassilma Logistics, ett av de tre innehaven i

East Capital Baltic Property Fund II, &r ett 40 000
kvadratmeter stort toppmodernt logistikcentrum i
Estlands huvudstad Tallinn. Stadiga hyresintdkter och
laga rintor har bidragit till ett starkt kassaflode och god
avkastning pa investeringen.

Portfoljbolag: Zavarovalnica Triglav Portféljbolag: Starman

Zavarovalnica Triglav, Balkans storsta forsakringsbolag Vi dger 51 procent av Starman, Estlands ledande

och ett av vara 10 storsta innehav, steg med 25 procent  kabel-tv- och bredbandsoperatér som erbjuder
under 2013 tack vare solida resultat och dkade intéikter.  hastigheter upp till 200 Mbit/s. Vixande disponibla
East Capital dr den nést storsta dgaren efter Sloveniens  inkomster och ett starkt produkterbjudande gor att vi
regering och har tagit en aktiv roll i styrningen. ser ljust pa utsikterna for Starman, vars omsattning
Under 2013 nominerade East Capital bland annat en véxte med 8 procent under 2013, med en stark
oberoende styrelseledamot i bolaget. l6nsamhet.



East Capital Explorer

ger tillgang till.

... en ekonomiskt dynamisk region

Ekonomisk integration med Visteuropa
och stark inhemsk efterfrdgan dr de frim-
sta drivkrafterna for tillvixt. Man rdknar
med att Osteuropa kommer att viixa mer
dn tre ganger sd snabbt som Viisteuropa
under de ndrmaste fem dren med en tred-
jedel av skuldsdttningen

... attraktiva sektorer

Vi fokuserar pd sektorer som drar nytta
av stark inhemsk efterfrdagan och som vi
beddmer har de bdista forutsdttningarna
for langsiktig tillvixt sdsom detaljhandel,
konsumentvaror, finans och fastigheter

... en unik och véldiversifierad portfolj

East Capital Explorer ger huvudsakligen
en exponering mot svardtkomliga sma och
medelstora steuropeiska foretag med hég
tillviixtpotential. Vid utgdngen av 2013 var
portfoljen exponerad mot over 130 foretag
i16 ldnder

... en erfaren forvaltare

Vira investeringar forvaltas av East Capi-
tal, som har mer dn 16 drs erfarenhet och
dr en av de storsta investerarna i regionen
med lokal ndrvaro och ett omfattande ndit-
verkidessa ldnder

?

130 foretag...

i16 lander...

med 340 miljoner invanare

Portfolj 31 december 2013

Direktinvesteringar, %

® Melon Fashion Group 22,7
@® Starman 8,1
® Trev-2 Group 3,2
® Komercijalna Banka Skopje 2,1

Fondinvesteringar, %

® East Capital Russia Domestic Growth Fund 13,6
® East Capital Bering Balkan Fund 13,2
@ East Capital Bering Russia Fund 7,4
® East Capital Bering Central Asia Fund 7.4
® East Capital Baltic Property Fund II 6,7
East Capital Special Opportunities Fund II 5,7
East Capital Special Opportunities Fund 4,9
East Capital Bering Ukraine Fund A 1,1
East Capital Bering Ukraine Fund R 0,8

Ovriga tillgingar och skulder, inkl. likvida 3,1
medel
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Handelser under aret

Kvartal 1

® 1600 286 aktier anmaildes for inlésen
under inlésenprogrammet i januari 2013,
vilket motsvarade en acceptansniva pa
cirka 97 procent. Detta innebar att totalt
123,2 MSEK (motsvarande 14,3 MEUR)
betalades ut den 30 januari till de aktie-
agare som deltog i inldsenprogrammet

® 25MEUR investerades i East Capital
Russia Domestic Growth Fund

® Pagrund av forindrade IFRS-regler

for definitionen av kontroll kommer
East Capital Explorer inte langre att
konsolidera sina fondinvesteringar som
tidigare definierats som att bolaget haft
bestimmande inflytande. Detta innebir
med start frdn och med januari 2013

att alla fondinvesteringar i stéllet redo-
visas till verkligt virde i den finansiella
rapporteringen

Med 143 miljoner invanare utgor Ryssland virldens
nionde storsta konsumentmarknad.

Kvartal 2

® East Capital Explorer forvirvade en
majoritetspost om 51 procent i Starman,

@ Utdelningar om 0,4 MEUR respektive

@ Styrelsen utsag Catharina Hagberg som

1,2 MEUR erhoélls fran Komercijalna stallforetridande VD under Mia Jurkes

den ledande kabel-tv- och bredbands- Banka Skopje respektive Melon Fashion fordldraledighet
operatoren i Estland. Transaktionen Group
slutférdes den 30 maj till ett pris om
23,6 MEUR. Starman behandlas som ett ® Det aterstiende innehavet i East
dotterbolag till East Capital Explorer och Capital (LUX) Eastern European Fund
r konsoliderat i gruppen per den 30 maj avyttrades for 4,5 MEUR
2013
® Eninvestering pa 0,7 MEUR gjordes avse-
® Utbetalningar erholls om 9,4 MEUR ende redan utfést kapital till East Capital
fran East Capital Power Utilities Fund, Baltic Property Fund II for att finansiera
3,1 MEUR fran East Capital Special Opp- forvarvet av en detaljhandelsfastighet i
ortunities Fund och 5,8 MEUR fran East Lettland
Capital Bering New Europe Fund
Portfoljaktivitet 2013 (MEUR)
60
23,6 1,5 51,0
50 Trev-2 Group
4,5 40,7
40
1,7
10,6 East Capital
E'fist Capilfil (Lux) Eastern B
30 25.0 0,7 Fund
East Capital Baltic Starman 10,7
Property Fund II !Esfst Capital " B
2 pecial Opporturitie
12,6
East Capital |
10 Power Utilities
Fund
East Capital East Capital
Russia Domestic Bering New Europe Fund
Growth Fund
@ Investeringar Avyttringar
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Kvartal 3

@ Ytterligare en utdelning pa 1,1 MEUR
erholls fran Melon Fashion Group

® Ytterligare en utbetalning pa 6,1 MEUR
erholls fran East Capital Bering New
Europe Fund

Kvartal 4

® Under december gjordes en extern obero-
ende vardering av den ryska modekedjan
Melon Fashion Group (MFG), vilken resul-
terade i en vardeokning om 59 procent,
exkluderande utdelning erhéllen under
perioden. Det positiva nettobidraget till
East Capital Explorers totala substans-
vérde var 7 procent per aktie. East Capital
Explorers totala innehav i MFG virderades
didrmed till 70 MEUR, en 6kning om 26
MEUR

@ Ytterligare 6 procent av aktierna i Trev-2
Group forvirvades for 1,5 MEUR fran
fonder i East Capital-koncernen och

[
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East Capital Explorer har efter affiren

en dgarandel om 40 procent. Forvirvet
genomfordes till ett pris per aktie som var
12 procent hogre dn det tidigare bokférda
vardet, vilket understoddes av en extern
oberoende virdering. Bolagets totala inne-
haviTrev-2 varderades efter affaren och
omvarderingen till 9,8 MEUR

Aterstaende nnehav i East Capital Power
Utilities Fund och East Capital Bering New
Europe Fund avyttrades i sin helhet enligt
plan

@ Utbetalningar om totalt 11,1 MEUR erholls
under kvartalet, varav 1,2 MEUR fran East
Capital Power Utilities Fund, 0,8 MEUR
fran East Capital Bering New Europe
Fund, 7,4 MEUR fran East Capital Special
Opportunities Fund och 1,7 MEUR fran
East Capital Bering Ukraine Fund R

@ En tredje utdelning pa 1,6 MEUR
erholls fran Melon Fashion Group.
Totala utdelningar under 2013 fran Melon
Fashion Group uppgick till 3,9 MEUR

Den kazakiska mobiloperatéren KCell dr det
storsta innehavet i East Capital Bering Central
Asia Fund. Aktien steg med 48 procent och hade
mot slutet av 2013 bidragit positivt till fonden med
8 procent.

Trev-2 Group 4r ett av de storsta byggnads- och
underhallsforetagen for infrastruktur i Estland.
East Capital Explorers dgarandel i foretaget ar
40 procent.

Den serbiska konfekttillverkaren Bambi, star for
totalt 18,5 procent av portfoljen i East Capital
Special Opportunities Fund II. Bambi utvecklades
mycket bra under aret.
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Viktiga handelser efter arets slut

® En extra bolagsstimma beslot den 24 @ East Capital Explorer kommer att ® Denryska rubeln foll under érets forsta

mars att infora ett nytt aktieslag, prefe-
rensaktier, och att bemyndiga styrelsen
att emittera upp till 1 000 000 prefe-
rensaktier. Syftet ar att kunna tillvarata
attraktiva investeringsmojligheter som
bolaget ser framfor allt pa den baltiska
fastighetsmarknaden och inom private
equity i Baltikum och Ryssland

omfattas av det nya EU-direktivet for
alternativa investeringsfonder (AIFMD),
som for ndrvarande implementeras
inom EU. East Capital Explorers ledning
riaknar med att fordndringarna kommer
att forvaltas pa ett kostnadseffektivt

sédtt genom att flytta dotterbolaget East
Capital Investments AB fran Sverige till
Luxemburg, och pa sa sitt utnyttja den
befintlig organisationen och resurserna
tillgéngliga for East Capital

manader, till f6ljd av 6kade oroligheter i
Ryssland och Ukraina. Da Ryssland utgér
49 procent av East Capital Explorers geo-
grafiska exponering, har valutafluktua-
tioner paverkat portféljens utveckling

I maj slutférde East Capital Baltic Property Fund II
sin tredje investering, en nybyggd stormarknad i
Riga. Den hyrs ut helt och hallet till finska retail-
foretaget Prisma, som dr en del av SOK Group.
Investeringen genererar ett starkt kassaflode.
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East Capital Explorer-portfoljen i korthet

De tio stérsta innehavens andel av den totala portfoljen 6kade fran 38 till 54 procent under 2013,
som ett resultat av vart arbete med att koncentrera portfoljen och 6ka andelen direktinvesteringar.
Forutom att ta tillvara pa intressanta investeringsmajligheter, vill vi med ett 6kat fokus tydliggora
var portféljinriktning och underlitta genomlysningen av bolaget.

10 storsta innehaven i East Capital Explorers portfolj pa en genomlyst niva (summa av direkta och indirekta innehav)!

31 december 2013 Virde av det
totala % av
innehavet, substans-  Utveckling East Capital Explorer

Bolag MEUR virde 2013, %> Land Sektor investerat genom

Melon Fashion Group 70,5 22,7 68,4 Ryssland Kons. sdllankdp Direktinvestering
Surman 5o 61 Blnd  Komssilnkdp  Direkinvestering

Fondul Proprietatea 17,4 5,6 58,7 Ruminien Finans E:: gig:i} 252251%3;125;?3% Fund
“"f;ev-Z Grdﬁp 9,8 "3,2 H 10,1 Estland ........ Industri Di;éktinvestering """ -
:ée:zdimino:i) (GO9) 8,5 ::2,8 4,6 thauen Fastigheter Eaéi Capital Baltiéij[i’:roperty Fumi II

Komercijalna Banka Skopje 8,1 2,6 -19,7 Makedonien Finans ED:;lg;r;te:lt eBI;r_liig Balkan Fund
“"fénassilm'z‘i Logistiés 7,6 2,4 25,9 Estland Fastigheter Ea& Capital Balti;‘I"‘roperty Funci iI
“‘Aéroﬂot Rﬁssian Aiflines 7,2 2,3 70,4 Ryssland Industri Eaé{ Capital Russig 'I‘)omestic Grd&th Fund

Zavarovalnica Triglav 6,1 2,0 25,4  Slovenia Finans Ezzt gzgi:i} gszzfl%ﬁ;iiiﬁsges Fund I
“é‘l')‘erbank H 6,1 "2,0 H 1,3 Ryssland ...... Finans Ea& Capital Russi; HDomestic Gro?;?th Fund

Summa 166,4 53,6

!Riknat som om East Capital Explorer hade direktdgt sin andel av respektive fondinnehav.

2Berdkningen ar justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det ir den procentuella férdndringen mellan ingaende virde plus investeringar under perioden och

utgdende virde plus under perioden mottagna medel.

Vara 10 storsta innehav i korthet

* Melon Fashion Group (MFG) ir ett av de snabbast vixande mode-
foretagen i Ryssland med 586 butiker i 90 stdder

e Starman ir Estlands ledande leverantor av kabel-TV- och bredbands-
tjidnster med cirka 200 000 kunder och ett marknadsledande tjanste-
utbud med landets snabbaste bredbandshastighet

¢ Fondul Proprietatea (FP) dr en ruménsk noterad privatiseringsfond
med en portfo]j av statligt gda bolag som har blivit eller planeras att
bli privatiserade

* Trev-2 Group ir ett av Estlands storsta byggnads- och underhallsfore-

tag for infrastruktur, bland annat underhall av végar, asfaltproduktion

och trafiksikerhetsprodukter

* Gedimino 9 (GO9) ir ett av de mest kinda shoppingcentren i centrala

delen av Vilnius i Litauen

10

Komercijalna Banka Skopje (KBS) dr Makedoniens storsta bank,
noterad pd makedonska borsen. KBS har ett heltickande erbjudande
av banktjinster till bade privatpersoner och foretag

Ténassilma Logistics dr ett 40 000 kvadratmeter stort och toppmo-
dernt logistikcentrum i Estlands huvudstad Tallinn

Aeroflot Russian Airlines ir Rysslands storsta flygbolag med en av
Europas yngsta flygplansflottor

Zavarovalnica Triglav ir Sloveniens och Balkans storsta forsakrings-
bolag med verksamhet i sju linder

Sberbank dr, med 6ver 30 procents marknadsandel, Rysslands storsta
bank och den tredje stérsta bankkoncernen i Europa



Sektorférdelning, %

Ilinje med vart investeringstema aterfinns huvuddelen av vara innehav
inom sektorer som drar férdel av inhemsk tillvixt, sdisom detaljhan-

del, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den storsta férandringen
under aret var inom detaljhandelssektorn (séllank&psvaror) som 6kat
fran 27 procent till 40 procent av portf6ljen, till stor del pa grund av
vardedkningen i Melon Fashion Group. Exponeringen mot finanssektorn
minskade under aret, fran 37 procent till 31 procent, liksom energi- och
kraftrelaterade innehav, som minskat fran 12 procent till 6 procent av
portféljen som en f6ljd av att kraftsektorn exkluderats fran prioriterade
investeringssektorer.

Landsfoérdelning, %

Ryssland utgor var storsta geografiska exponering med en portfoljvikt
pa 49 procent att jimféra med 46 procent vid utgdngen av 2012. Trots
den senaste periodens geopolitiska oroligheter i Ryssland, dr Ryssland
dven fortséttningsvis en attraktiv marknad pa grund av 1aga virderingar
och starka finanser. Vi har en betydande del, omkring 23 procent av
portfoljen, investerad i Balkanregionen, en minskning fran 25 procent
ett ar tidigare. Den st6rsta férindringen fran aret innan &r att vi har 6kat
var exponering mot Baltikum, som 4r den snabbast vixande regionen i
Europa, frdn 11 procent till 20 procent av portfoljen. En stor del av vira
investeringar i Baltikum det senaste dret har varit inom fastighetssektorn
och direktinvesteringar, framfor allt i den estniska kabel-tv- och bred-
bandsoperatoren Starman som férviarvades under 2013.

Tillgdngsfordelning, %

Noterade innehav stod vid utgdngen av 2013 fOr 45 procent av invester-
ingsportféljen, vilket 4r en minskning fran 51 procent vid utgdngen av
2012. Vi har successivt 6kat andelen onoterade innehav och fastigheter,
som star for sammantaget 43 procent, som ett led i arbetet med att
koncentrera och fokusera portfoljen. Vi riknar med att fortsitta 6ka
andelen direktinvesteringar i framfor allt onoterade innehav som annars
ar svaratkomliga for den enskilda investeraren, och i fastigheter. Vi
fortsatter tro pa att mindre och medelstora féretag har den stérsta till-
vaxtpotentialen pa sikt och vi kommer déarfor dven fortsittningsvis att
huvudsakligen fokusera pa denna typ av bolag.

2013 i korthet

Kons. sdllank
Finans*

Industri
Telekommunikation
Kons. dagligv.

IT

Energi

El, vatten och gas
Ravaror

Hilsovard

* Inkl. fastigheter 9%

Ryssland
Estland
Ruménien
Kazakstan
Slovenien
Serbien
Litauen
Makedonien
Ukraina
Ovriga linder

Noterade innehav
Private Equity
Fastigheter
Likvida medel
och kortfristiga
placeringar*
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* Likvida medel och kortfristiga
placeringar inkl. likvida medel i
underliggande fondinnehav
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East Capital Explorer-aktien

Fakta Nyckeltal per den 31 december 2013

Noterad pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap EUR SEK
Noterad sedan 9 November 2007

ISIN-kod SE002158568 Substansvdrde (NAV) per aktie 9.89 88
GICS-kod 40203010 Stdngningskurs per aktie 7.00 62.25
Tickersymbol ECEX

R ECEX.ST Substansvirdets utveckling per aktie under 2013 8.7% 12.4%
Bloomberg ECEX SS Equity Aktiekursens utveckling under 2013 22.8% 27.0%
Senaste aktiekurs www.eastcapitalexplorer.com

East Capital Explorer jamfoért med index under 2013, EUR  East Capital Explorer jamfoért med index sedan
introduktionen i november 2007, EUR
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® ECEX NAV* @ ECEX Aktiekurs ® OMX Index ® MSCI EM Europe Index @ RTS Index  ® RTS-2 Index ® ECEX NAV*  ® ECEX Aktiekurs ® OMX Index ©® MSCI EM Europe Index @ RTS Index @ RTS-2 Index
Substansvirdets och aktiens utveckling 2013 2012 2011 2010 2009
Substansvirde per aktie, EUR 9,89 9,10 8,69 12,33 9,61
Substansvadrde per aktie, SEK 88 78 77 m 99
Substansvirde den 31 december, MSEK 2762 2582 2618 3863 3502
Substansvirde per akties utveckling under aret, utdelningsjusterat, SEK 12% 2% 29% 13% 22%
Aktiekurs vid arets slut, SEK 62,25 49,00 53,75 84,75 67,00
Ligsta betalt, SEK 44,6 43,20 48,60 65,25 38,20
Hogsta betalt, SEK 64,8 57,50 91,50 88,00 72,75
Borsvirde vid arets slut, MSEK 1956 1618 1815 2954 2378
Aktiekursens utveckling under dret, utdelningsjusterat, SEK 27% 7% -36% 26% 67%
Overkurs/underkurs mot NAV per den 31 december -29% -37% -30% 24% -32%
Genomsnittlig 6verkurs/underkurs under aret -42% -35% -31% -29% -34%
Total omsattning, antal aktier, miljoner 14,8 10,0 12,4 13,9 19,01
Genomsnittlig daglig omséttning, antal aktier 59219 39985 49 911 55215 75740

Utveckling for relevanta jamforelseindex

RTS-2 (Russian Trading System 2nd tier Index), EUR -24% 1% -30% 68% 153%

MSCI Emerging Markets Europe Total Return Index, EUR -9% 22% 21% 25% 80%

Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapital den 31 december, EUR 3639711 3630535 3628059 3628059 3628014
Antal aktier den 31 december * 31424309 33024595 33770121 34851675 35499160
Genomsnittligt antal aktier 31424309 33474634 34645318 34967923 35651491
Agarstruktur

Antal aktiedgare den 31 december 9534 9617 7123 8247 9381
% aktiedgande utanfor Sverige 47,3% 37% 46% 44% 37%

* Exklusive foretagets aterkopta aktier
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Antal aktier Innehav, %

De 10 stérsta dgarna!
per den 31 december 2013
E .

53265

tners?
skilda Banken S.A., W8IMY

“JPM Chase NA

ml;“orsa kringsaktiebolaget Avanza Pension
Summa 10 st6rsta aktiedgarna 16 421 216 52,3
Ovriga aktiedigare 15003 093 47,7
Totalt 31424309 100,0

[

En majoritet av aktierna som dgs av utldndska aktiedgare ar registrerade hos forvaltare.
Svenska aktiedgare kan ocksa registrera sitt innehav genom forvaltare. Detta innebér att de
verkliga aktiedgarna inte ar officiellt registrerade.

N

East Capitals egna investeringar samt investeringar gjorda av partners i East Capital. Pa
grund av forvaltarregistrerade aktier visar den presenterade siffran inte totalt innehav for
East Capital, dess partners och nérstaende. Totalt innehav uppgick till cirka 23 % av Bolagets
aktier i slutet av 2013.

Aktier och roster

East Capital Explorer har ett aktiebolag och bolaget hade sammanlagt
31424 309 registrerade aktier per den 31 december 2013. Varje aktie ger
innehavaren ritt till en rost och alla aktier har lika ritt till koncernens
tillgangar och vinster.

Egna aktier

Pa grund av substansvirdesrabatten och det hoga fértroendet bade
styrelsen och ledningen har for bolagets substansvirde, beslutade sty-
relsen den 23 oktober 2012 att foresla ett inlésenprogram for bolagets
aktiedgare. Programmet godkidnndes vid en extra bolagsstimma den 4
december 2012 och innebar att aktiedgare kunde 16sa in 1 av 20 aktier till
substansvarde.

Anmdlningsperioden for erbjudandet om inldsen av aktier avsluta-
des den 14 januari 2013. Erbjudandet omfattade inldsen av hogst var
tjugonde aktie i Bolaget till ett inlésenbelopp om 77 SEK per aktie (mot-
svarande substansvirdet per aktie den 31 oktober 2012). 1 600 286 aktier
lamnades in for inlésen under programmet vilket motsvarade en accep-
tansniva pa cirka 97%. Detta innebar att totalt 123,2 MSEK (14,3 MEUR)
betalades ut till de aktiedgare som deltog i inlosenprogrammet.

I enlighet med den extra bolagsstimmans beslut den 4 december
2012, 16ste East Capital Explorer in aktierna i slutet av januari 2013 och
makulerade de 685 111 aktier som aterkoptes under perioden 8 augusti -
5 oktober 2012 genom aktieaterkdpsprogrammet. Bolaget innehar efter
genomford makulering inte nagra egna aktier. Efter genomford inlésen
och makulering samt en i anslutning dartill genomftrd fondemission
utan utgivande av nya aktier uppgick East Capital Explorers aktiekapital
den 31 december 2013 till cirka 3,6 MEUR fordelat pa 31 424 309 aktier.
Styrelsen har foreslagit motsvarande program till Arstimman 2014 och
kommer att foresla motsvarande program 2015 férutsatt att substansra-
batten dverstiger 10%.

I syfte att kunna tillvarata attraktiva investeringsmajligheter i
tillgdngar som bed6ms generera starka kassafléden och god tillvaxt
beslutade den extra bolagsstimman den 24 mars 2014 att inféra en ny
aktieklass, preferensaktier, i bolagsordningen och att bemyndiga styrel-
sen att vid ett eller flera tillfillen fore arsstimman 2014, med eller utan
avvikelse fran aktiegarnas foretradesratt, besluta om nyemission av
hogst 1000 000 preferensaktier. De tva huvudsakliga fokusomradena
for nya investeringar dr den baltiska och ryska konsumentsektorn som
forvantas att fortsatta gynnas av en vixande inhemsk konsumtion, samt
den baltiska fastighetssektorn som med raddande attraktiva prislige,
laga rantor och stigande hyresnivaer erbjuder forutsittningar fér en
attraktiv direktavkastning och positiv virdeutveckling. Den nya finan-

2013 i korthet

sieringsmojligheten i kombination med den avkastning som sadana
investeringar forvéintas generera, skapar en hogre avkastning pa inves-
terat kapital for stamaktiedgarna i East Capital Explorer.

Agarférdelning efter storleken pa innehav

Summa % av

Antal aktier per Antal % av aktie- antal aktier och

innehav aktiedgare dgare aktier roster
1-500 825 956223 30
3 675 LM

.......................................................................................................... 1829557 58

5001-10000 1087776

. 1,2...‘,. s o ,
Summa 9534 100,0 31424 309 100,0
Agarfordelning efter land (de 5 stérsta, %)
® Sverige 52,7
@ Storbritannien 16,2
® USA 10,4
® Luxemburg 8,0
Norge 4,8
Ovriga linder 7,9

Killa: Euroclear Sweden AB

Utdelningspolicy

Den extra bolagsstimman i East Capital Explorer som dgde rum den 4
december 2012 godkinde det av styrelsen foreslagna treariga (2013-2015)
inldsenprogrammet for 2013. Motsvarande inldsenprogram fér 2014
foreslas av styrelsen till arsstimman den 22 april 2014. Inlésenprogram-
men ersatter bolagets utdelningspolicyoch styrelsen avser inte att
utnyttja sitt aterkdpsmandat under perioden.

Substansviarde

Varje manadsslut gors en indikativ berdkning av substansvirdet per
aktie. East Capital Explorers substansvirde beriknas som virdet pa
summa tillgangar (alla investeringar plus alla andra tillgdngar, sasom
likvida medel) minus skulder delat med antalet utestaende aktier,
exklusive av bolagets aterkopta aktier. Vardet pa East Capital Explorers
investeringar baseras pa substansvirdet for respektive manad for var
och en av de East Capital-fonder som vi har investerat i samt virdet

pa samtliga av vara direktinvesteringar. For mer information om de
varderingsprinciper vi tillimpar, se not 1, sidan 67.

Substansvirdesrapporterna granskas inte av bolagets revisorer. Det
bor noteras att East Capital Explorers substansvirde mits i EUR, medan
aktiekursen noteras i SEK. Omrdkning av substansvérde till SEK och
aktiekursen till EUR gors enbart av informationsskal. Det belopp som
omrikningen resulterar i kan variera beroende pa killan och vid vilken
tid som omrikningen gors. East Capital Explorer tillimpar kurserna fran
Bloomberg vid arbetsdagens slut.

Substansvirdet publiceras genom en pressrelease och pa hemsidan
fem arbetsdagar efter manadens slut. Den senaste portfoljrapporten och
substansvirdesrapporten finns alltid pa hemsidan:
www.eastcapitalexplorer.com.
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VD har ordet

F

Catharina Hagberg
Tillforordnad vD

“Vad giller Ryssland ser
var forvaltare de direkta
effekterna pd ekonomin som
begrinsade, samtidigt som
det negativa sentimentet
bér kunna passera forhdl-
landevis snabbt forutsatt
att krisen inte eskalerar ”

14

2013 var ett svagt ar for tillvixtmark-
nader generellt och Osteuropa var
inget undantag. East Capital Explorer
lagger ddremot ett positivt ar bakom
sig. Substansvirdet per aktie steg
med 8,7 procent i EUR frin januari till
december.

Portfo6ljens utveckling var betydligt starkare dn

de underliggande marknaderna. Den ryska aktie-
marknaden tappade 9,6 procent i virde under 2013
pa grund av bade interna faktorer som ouppfyllda
tillvaxtforvintningar och externa faktorer, frimst
minskade stodkop av amerikanska centralbanken.
Samtidigt upplevde flera mindre aktiemarknader i
Baltikum och pa Balkan tvasiffriga uppgangar. Vi sag
en positiv utveckling sarskilt i private equity- och
fastighetsinvesteringarna, som dr mindre korrele-
rade med aktiemarknader och som vi fortsatter att
oOka portfoljens exponering mot.

Under aret 6kade intresset for bolaget och East
Capital Explorer-aktien avslutade aret med en
uppgang pa 27 procent (i SEK). Bade genomsnittlig
volym och omséttning i aktien 6kade, vilket vi ser
som mycket positivt.

Portfoljaktivitet

2013 var ytterligare ett aktivt ar for East Capital
Explorer. Vi fortsatte att investera i fastighetssektorn
i Baltikum och att 6ka var exponering mot rysk
inhemsk tillvixt genom ytterligare en investering
iRussia Domestic Growth Fund, samtidigt som vi
gjorde en betydande direktinvestering i Baltikum
genom att forvirva en majoritetspost i det onoterade
estniska kabel-tv-bolaget Starman. Vid sidan av hog
investeringsaktivitet har vi avyttrat innehav i East
Capitals alternativa investeringsfonder, vilket ar i
linje med bade styrelsens och var férvaltares ambi-
tion att tydliggdra East Capital Explorers portfolj.
Fran 31 december 2012 till 31 december 2013 6kade
andelen direktinvesteringar fran 20 procent till

36 procent av det totala substansvirdet och de tio
storsta innehaven pa genomlyst niva fran 38 procent
till 54 procent av det totala substansvirdet.

“Den storsta hdndelsen under aret var
forvdrvet av Starman, den ledande kabel-
tv-operatéren i Estland”

Det storsta bidraget till den positiva utvecklingen av
substansvirdet kommer fran direktinvesteringen i
den ryska modekedjan Melon Fashion Group (MFG),
som uppvarderades med 59 procent under det
fiarde kvartalet. East Capital Explorers dgarandel pa
36 procent av aktierna i MFG dr idag varderade till
70 MEUR. Det dr mycket glddjande att fa ett kvitto

pa var forvaltares langsiktiga engagemang i bolaget,
som har utvecklats till en av de storsta och snabbast
vixande klddkedjorna i Ryssland med 586 butiker
per 31 december 2013.

Den storsta hindelsen under aret var forvirvet av
Starman, den ledande kabel-tv-operattren i Est-
land. East Capital Explorer investerade under varen
23,6 MEUR f6r en majoritetspost om 51 procent av
aktierna. Starman dr ett konsumentdrivet, stabilt
och vilskott bolag som ligger helt i linje med var
investeringsstrategi. Var forvaltare ser stor potential
for tillvixt och konsolidering inom branschen, bade
i Estland och 6vriga baltiska ldnder. Starman ar port-
foljens nast stérsta innehav och representerade 8,1
procent av portfoljen per den 31 december 2013.

Under 2013 fortsatte vi att investera i baltiska fastig-
heter genom att addera en detaljhandelsfastighet
iRiga till East Capital Baltic Property Fund II, som
sedan tidigare inkluderar en logistikfastighet i Tal-
linn och shoppinggallerian GO9 i centrala Vilnius.
Ett starkt kassaflode i kombination med en extern
vardering av fastigheterna under det fjarde kvartalet
okade fondens substansvirde med 13,8 procent
under 2013. Sedan East Capital Explorers forsta
investering i maj 2012 har avkastningen varit 21 pro-
cent.

“East Capital Russia Domestic Growth
Fund, somvar forvaltare startade mot
bakgrund av att bolag inriktade mot rysk
inhemsk tillvixt var attraktivt virderade”

East Capital Explorer 6kade under aret expone-
ringen mot rysk inhemsk tillvixt. I bérjan av aret
investerades ytterligare 25 MEUR i East Capital Rus-
sia Domestic Growth Fund, som var forvaltare star-
tade mot bakgrund av att bolag inriktade mot rysk
inhemsk tillvixt var attraktivt virderade. Satsningen
har visat sig lyckad bade vad det giller tajming och
val av aktier. Konsumtion fortsatte att driva rysk
ekonomi under 2013 och fonden steg med 9 procent
under perioden, samtidigt som jimforelseindex
backade med 3 procent. Sarskilt starkt gick flygbola-
get Aeroflot och sokmotorn Yandex, tva bolag som
var férvaltare har en langsiktig tro pa.

Under aret erholl East Capital Explorer ett antal
utbetalningar fran East Capital Power Utilities Fund
och East Capital Bering New Europe Fund, East
Capital Special Opportunities Fund och East Capi-
tal Bering Ukraine Fund R. De tva forstndmnda ir
avvecklade och de tva sistnméinda dr under avveck-
ling. Efter arskiftet har dessutom fyra av de reste-
rande Beringfonderna omvandlats till tvd nya fonder
med tydligare portfoljinriktningar, East Capital New
Markets Fund och East Capital Deep Value Fund.
Forandringen sker delvis for att anpassa fonderna till
EU:s nya direktiv for alternativa investeringsfonder
(AIFMD), och samtidigt 6kar transparensen i East
Capital Explorers portfolj.
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“Under 2014 fokuserar

var forvaltare sdrskilt

pad Baltikum och Ryssland,
badevad giiller existerande
och nya investeringar”

Inloésenprogram

Vid sidan av virdeskapandet i investeringsportfol-
jen pagar det dven det inldsenprogram som styrel-
sen foreslog i oktober 2012 och som innebdr att vara
aktiedgare kan 16sa in 1 av 20 aktier till substansvar-
det och ddrmed tillgodogora sig mellanskillnaden
mellan aktiekursen och substansvirdet. Under 2013
16stes 1,6 miljoner aktier in, vilket styrelsen ser som
ett battre satt att skifta ut vérde till aktieigarna dn
bade utdelning och aterkop av aktier. Nésta inlosen-
program ir foremal for godkdnnande pé East Capi-
tal Explorers ordinarie bolagsstimma som dger rum
den 22 april 2014.

2014

Aret borjade svagt for tillvixtmarknader generellt
och Moskvabdrsen {61l kraftigt i januari. I slutet av
februari forvirrades situationen ytterligare niar
protesterna i Kiev utvecklades till en geopolitisk
kris av global karaktdr. Den ryska aktiemarknaden
foll 12 procent forsta handelsdagen efter det att rysk
militdr ndrvaro etablerats pa ukrainskt territorium
men aterhdmtade sig dérefter succesivt. Den direkta
exponeringen mot Ukraina dr mycket begridnsad
for East Capital Explorer eftersom var férvaltare
har haft en negativ instéllning till den politiska och
ekonomiska utvecklingen i landet under de senaste
aren.

Vad giller Ryssland ser var forvaltare de direkta
effekterna pa ekonomin som begréinsade, samtidigt
som det negativa sentimentet bor kunna passera for-
hallandevis snabbt férutsatt att krisen inte eskalerar.
Mot bakgrund av de pagaende forindringarna i East
Capital Explorers portfolj styrs bolagets substans-
varde dessutom i allt hogre utstrackning av var for-
valtares formaga att langsiktigt skapa virde i direkt-
investeringar dn den kortsiktiga utvecklingen pa
aktiemarknader, vilket var fallet fér ndgra ar sedan
da vi hade en st6rre exponering mot noterade aktier.

Dessutom har portféljen ett tydligt fokus pa
kassaflodesgenererande tillgangar sdsom MFG, Star-
man och fastighetsinvesteringar.

Under 2014 fokuserar var forvaltare sarskilt pa Balti-
kum och Ryssland, bdde vad det giller existerande
och nya investeringar. Det dr for att skapa finansiella
forutsittningar att ta tillvara pa attraktiva investe-
ringsmojligheter som styrelsen har foreslagit inf6-
rande av ett nytt aktieslag, preferensaktier. Forslaget
godkindes pa extra bolagsstimman den 24 mars.
East Capital Explorer avser att investera nytt kapital
i konsumentforetag som drivs av en kdpstark, vax-
ande medelklass i savil Baltikum som Ryssland samt
i kommersiella fastigheter med god direktavkastning
i Baltikum.

For mig personligen har 2013 varit ett spinnande ar
da jag sedan maj agerat som tillférordnad VD under
Mia Jurkes fordldraledighet. Jag ser stor potential i
bolaget, bade i existerande innehav och nya investe-
ringsmojligheter, och hoppas att jag lyckats fortsitta
Mias arbete med att férbéttra kommunikationen till
investerare och hjdlpa styrelsen med att sikerstdlla
god bolagsstyrning. Under aret har transparensen
kring portfoljen 6kat och inom kort kommer vi att
utoka den finansiella rapporteringen relaterad till
Melon Fashion Group. Det nya aret fick en trakig
start med upptrappningen av krisen i Ukraina och
det rader delade meningar om utvecklingen i var
investeringsregion. Jag dr 6vertygad om att East
Capital Explorers fortsatta arbete med att koncen-
trera portf6ljen och soka nya investeringar inom
private equity- och den baltiska fastighetssektorn
skapar goda forutsittningar for virdeskapande pa
lang sikt.

Catharina Hagberg, Tillférordnad vD
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Det berémda kopcentret Gedimino 9 (GO9) i hjirtat av Vilnius férvirvades i december 2012. Oppnandet av den nya ankarhyresgiisten H&M:s butik under

av GO9.
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Q&A med var forvaltare

I "A

Peter Elam Hakansson
Ordforande, East Capital

Portfoljaktiviteten var sdrskilt hog under
2013. Vad dr det som driver férandringen?

For det forsta ser vi véldigt intressanta invester-
ingsmojligheter inom private equity- och
fastighetsomradet, inte minst i Baltikum dér vi
sedan maj 2012 har investerat 6ver 40 MEUR i
tre fastigheter och en majoritetspost i Starman,
den ledande kabel-tv-operatoren i Estland. De
baltiska ekonomierna har aterhdmtat sig fran
finanskrisen och aktiviteten pa transaktions-
marknaden for onoterade bolag har 6kat. Den
baltiska fastighetsmarknaden har sarskilt fingat
vart intresse i takt med att vakansgraderna har
stabiliserat sig pa laga nivaer runt 4-5procent
och vi ser fortsatt potential i hyresnivaer, hog
direktavkastning och bra finansieringsmoj-
ligheter. For det andra ar portfoljaktiviteten
ettled i vart arbete att tydliggora East Capital
Explorers portfdlj. Vid sidan av investeringarna
avvecklade vi under 2013 flera fondinvesteringar
och i och med det koncentrerades portfoljen,
samtidigt som en storre andel onoterade inne-
hav 6kar unikheten i portfljen och East Capital
Explorer som bolag.

Pa vilket sett dr East Capital Explorers
portfolj unik?

Den hir typen av onoterade tillgingar i Osteu-
ropa dr svaratkomliga for investerare samtidigt
som East Capital Explorer, till skillnad fran tra-
ditionella private equity- och fastighetsfonder,
erbjuder en daglig likviditet genom noteringen
pa Nasdaq OMX Stockholm. Dessutom &dr
manga av de mest spinnande bolagen i Osteuro-
pa fortfarande onoterade och bérsen erbjuder
pa flera hall begransade méjligheter att ta del av
den inhemska tillvixten i regionen. Till exempel
finns det inte ndgon borsnoterad klddkedja i
Ryssland, trots att den ryska klidmarknaden
redan dr en av Europas storsta. East Capital
Explorers investering i den ryska klddkedjan
Melon Fashion Group (MFG), som har 586 butik-
eri9o ryska stader, ar darfor sarskilt unik.

Samtidigt ser ni méjligheter i storre
noterade bolag som Aeroflot, dir East
Capital Explorer har en exponering
genom investeringen i East Capital Russia
Domestic Growth Fund?

Fokus for East Capital Explorers portfolj 4r min-
dre, 6steuropeiska bolag som drivs avinhemsk
tillvixt men vi var opportunistiska nir vi sg att
varderingarna av dven Moskvaborsens storre
tillvixtbolag, som tidigare har varit forknippade
med hogre virderingar, kom ner till historiskt
laga nivaer. Satsningsen har hittills visat sig
framgangsrik. Fonden, som vi startade i augusti
2012, steg 9 procent under 2013 medan den
ryska aktiemarknaden backade och har sedan
starten slagit jimforelseindex med sex procen-
tenheter. Aeroflot, fondens storsta innehav, ir
ett sarskilt intressant bolag som gynnas av att
ryssar reser i allt hogre utstrackning. Bolaget,
dar East Capital totalt sett 4r ndst storsta dgare
efter den ryska staten, har en av marknadens
yngsta flottor och dr nagot helt annat &n det Sov-
jetstyrda bolag det en gang var.

East Capital Explorer gjorde en betydande
direktinvestering i Starman under aret. Vad
har hént i bolaget, som stod for 8,1 pro-
cent av bolagets totala substansvirde per
arskiftet, sedan forvirvet i maj 2013?
Starman, som dr den ledande kabel-tv- och
bredbandsoperattren pa den estniska
marknaden, lagger ett framgangsrikt ar bakom
sig. Forsiljningen 6kade 7,9 procent och 16ns-
amheten forbattrades. Sedan vi kom in som
majoritetsdgare i bolaget har vi slagit fast en
strategi for att bibehalla den starka 16nsamhet-
en och ligga i framkant vad det géller tekniken.
Under aret lanserade Starman den snabbaste
bredbandshastigheten i Estland samtidigt som
video-on-demand-erbjudandet férbattrades,
vilket ger foretaget en viktig konkurrensférdel.
Ebitda-resultatet for 2013 landade pa 16,6
MEUR, nagot som ir imponerande med tanke
pabolagets omsittning pa drygt 30 MEUR. Med
ett av Estlands starkaste varumairken, icke-
cykliska intékter och fortsatta mojligheter till
bade organisk tillvixt och lonsamhetsforbat-
tringar ar Starman intressant i sig. Dessutom
har bolaget en stark plattform for vidare konsol-
idering i bade Estland och 6vriga Baltikum, dér
marknaderna ir fragmenterade jamfort med i
andralinder. Det hir intresserar oss sarskilt och
vi undersoker noga mojligheter for ytterligare
forvarv.

2013 i korthet

Hur ser du pa varens hindelseutveckling
i Ukraina och Ryssland, och effekterna for
East Capital Explorer?

Vi 6verraskades av det ryska beslutet att skicka
trupper till Ukraina men vart huvudscenario

dr att trupperna inte kommer att flytta utanfor
Krim och att Ukraina fortsattningsvis kommer
att backas upp av USA och EU. East Capital
Explorers direkta exponering mot Ukraina ar
mycket begransad eftersom vi har sett landet
gaifel riktning de senaste aren och inte valt att
goOra nagra storre investeringar dir. Sentimentet
mot Ryssland, som dr den storsta geografiska
exponeringen, har forsimrats ytterligare och
portfoljens noterade fondinnehav har tappat i
varde, forstarkt av en sjunkande rubel, sedan
krisen trappades upp i slutet av februari. Vi
bygger vart ryska scenario pa en fortsatt svag
rubel och pa en lag eller till och med nolltillvéixt
till foljd av kapitalutfloden, hogre rantor och
hogre inflation. Effekten pa East Capital Explor-
ers innehav dr ddremot inte enbart negativ. Det
storsta innehavet, Melon Fashion Group, ar
kénslig for rubelférandringar eftersom inkopen
gors i dollar, men vi tror att bolaget kan starka
sin stdllning gentemot utlindska konkurrenter
som vi tror kommer att dra ner pa sin expan-
sionstakt i Ryssland for en tid framéver. Vi tror
att krisen har en mycket liten, om ens nagon,
effekt pa estniska Starman som har en mycket
stabil och konjunkturokénslig verksamhet. Det
samma giller vara fastigheter i Baltikum. Jag tror
fortfarande att var strategi med fokus pa inne-
hav som genererar starka kassafléden och bra
tillvixt, dr den ratta for East Capital Explorer.

Vad forvintar du dig av 2014?

Var avsikt &r att fortsitta 6ka andelen onoter-
ade innehav i portfoljen och vi letar efter

nya investeringar pa den baltiska fastighets-
marknaden och inom private equity-omradet,
dér vi dr sdrskilt intresserade av konsument-
drivna bolag i Baltikum och Ryssland. Sjilvklart
fortsitter vi ocksa att arbeta aktivt med vara
existerande innehav.

Om Forvaltaren: East Capital

East Capital ir den ledande oberoende kapitalférvaltaren specialiserad pé tillvixtmarknaderna i Osteuropa
och Asien. Bolaget, som grundades 1997, baserar investeringsstrategin pa ingaende kunskap om marknaden,
fundamental analys och téta foretagsbesok av investeringsteamen. East Capital forvaltar aktivt 31 miljarder
SEK i noterade och onoterade aktier, samt fastigheter. Bolaget har huvudkontor i Stockholm och kontor i
Hongkong, Kiev, Luxemburg, Moskva, Oslo, Paris och Tallinn. Lis mer om East Capital pa:

www.eastcapital.com
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Portfoljoversikt

Summa
Substansvirde 3 11MEUR
(2,8 mdr SEK)
Likvida medel och 2 O
andra kortfristiga MEUR
placeringar (181 MSEK)

Per aktie

9,89EUR

(88 SEK)

0,65:

(6 SEK)

Var portfolj

O/ Direktinvesteringar
e 36% ¢

(y Fondinvesteringar
e 61%

o 3%

Ovriga tillgdngar och skulder

inklusive likvida medel

Portfoljen den 31 december 2013

Verkligt virde Substansvirde % av  Verkligt virde Virde-
31dec 2013, per aktie, substans- 31dec 2012, forindring
MEUR EUR virdet MEUR jan-dec 2013, %!
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 70,5 2,24 22,7 442 68,4
“Starman 250 0,80 8,1 - 6,1
"Trev-2 Group 98 0,31 3,2 74 10,1
.“I.%(‘)mercijalna Banka Skopje 66 O,2i' 2,1 8,7'. -19,7 .
Summa direktinvesteringar 112,0 3,56 36,0 60,3 36,1
Fondinvesteringar
mlé.e‘lst Capital Russia Domestic Growth Fund 423 1,35' 13,6 14,5'. 7,2 .
mlé.ést Capital Bering Balkan Fund* a1 1,3{ 13,2 38,9'. 5,6 .
“‘]'E‘].:‘ast Capital Bering Russia Fund* 23,0 0,73” 7,4 27,8" 17,4 '
East Capital Bering Central Asia Fund* 230 0.73 7.4 18,5 23,9
“ﬁ;lst Capital Baltic Property Fund II 207 0,66'5” 6,7 17,4" 13,8 '
“‘I'i.;‘ast Capital Special Opportunities Fund I 7.8 0,5% 5,7 19,3” 7,6 '
m}fe‘lst Capital Special Opportunities Fund 152 0,4é' 4,9 21,5" 19,6 '
Wlé;lst Capital Bering Ukraine Fund Class A* 34 O,li' 1,1 3,9" 12,8 '
“‘Ié.:‘ast Capital Bering Ukraine Fund Class R 25 0,08” 0,8 5,2'. -19,5 '
“‘E‘.:‘ast Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) - B - 4,4" 2,9 '
Summa fondinvesteringar 188,9 6,01 60,8 171,5 4,3
Kortfristiga placeringar
Kortfristiga placeringar? 0,1 0,00 0,0 25,8
Likvida medel 20,3 0,65 6,5 46,4
Summa kortfristiga placeringar 20,4 0,65 6,6 72,2
Summa portfoljen 321,3 10,22 103,4 304,0
Ovriga tillgAngar och skulder, netto -10,4 -0,33 3,4 -3,5
Substansvirde 310,8 9,89 100,0 300,5 8,7°

! Berdkningen &r justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det dr den procentuella férindringen av; utgadende virde plus under perioden mottagna medel genom

ingdende virde plus investeringar under perioden

2Pa grund av den pagaende avvecklingen av East European Debt Finance sirredovisas dessa inte lingre sedan juni 2013 utan inkluderas i kortfristiga placeringar, da de kvarvarande tillgangarna

dr begrinsade och forvintas vara avyttrade innan arets slut 2014

3 Utvecklingen av substansvirde per aktie tar omkostnader samt avgifter hanforliga till direktinvesteringar i beaktande
4 Per 1januari, 2014 har East Capital omstrukturerat fyra av sina Beringfonder: East Capital Bering Russia Fund, East Capital Bering Balkan Fund, East Capital Bering Central Asia Fund och East
Capital Bering Ukraine Fund A. Fonderna hade tidigare sitt sdte pa Caymandarna men 6verfors nu till Luxemburg och omvandlas till tvd nya fonder: East Capital New Markets Fund och East

Capital Deep Value Fund. For mer information om de tva nya fonderna, vénligen se sid 34 i Beslutskommunikén for 2013.

1EUR = 8,89 SEK den 31 december 2013. Killa: Bloomberg

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar.
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Var portfolj

Melon Fashion Group

Ett av de snabbast viixande
modeforetagen i Ryssland

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i féretaget: 2008

East Capital Explorers dgarandel i
foretaget: 36% (ytterligare 11% dgs av
East Capital Holding)

Investeringens virde (per den 31
december 2013): 70,5 MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
31,6%

Lis mer om Melon Fashion Group pa:
www.melonfashion.ru

Skél for investeringen

Vil positionerat for framtida tillvixt
och okade marknadsandelar

Férvintningar om ytterligare
forbdttringar av lonsamheten

Drar fordel av stark konsumtions-
efterfragan och den vixande medel-
klassen i Rysslanda

ZARINA

LOVE REPUBLIC

Historik

Melon Fashion Group (MFG) dr en av de storsta och
snabbast vixande modekedjorna i Ryssland. Vid slu-
tet av 2013 drev foretaget 586 butiker (468 egna och
118 franchisebutiker) under tre egna koncept: Zarina,
befree och Love Republic. Sedan 2004, da produk-
tionen lades ut pa underleverantorer, dr MFG ett ren-
odlat detaljhandelsforetag. I borjan av finanskrisen
2008 kunde MFG tack vare sin starka finansiella stall-
ning satsa pa expansion, bade organiskt och genom
tva forvarv.

East Capital Explorers forsta investering i MFG
gjordes 2008 mot bakgrund av héga férvantningar
pa stark tillvaxt for den ryska konsumentmark-
naden, med en snabbt vixande medelklass och
okande kopkraft som bréinsle. MFG bedémdes vara
vél positionerat for att dra fordel av denna mark-
nadstillvixt. Bolaget har sedan East Capital Explorer
gjorde sin forsta investering under 2008 6kat sin
omsittning fran 2,1 miljarder RUB till 9,2 miljarder
RUB 2013. Under denna period vixte dven antalet
butiker fran 192 till 586.

Utveckling 2013*

Trots att MFG paverkades negativt av flera externa
faktorer under 2013 lyckades bolaget med 139 ny6pp-
nade butiker vixa snabbare dn dess tillvixtmal som
tidigare under aret 1ag pa 100 nya butiker. Mot slutet
av 2013 gjordes en extern vardering som resulterade i
att East Capital Explorers innehav i MFG uppvérdera-
des med 59 procent motsvarande 70 MEUR, exklude-
rande utdelning erhallen under perioden.

Manga kliddforetag i Europa och Ryssland péver-
kades av daligt vider under forsta halvan av aret,
vilket i sin tur paverkade kundernas képvilja negativt.
Under andra halvaret paverkades MFG édven av bland
annat kollektionsmissar och uppskjutna butikslan-
seringar pa grund av férsenade 6ppningar av shop-
pingcentrum. Trots detta 6kade omséttningen med

27 procent till drygt nio miljarder RUB (199 MEUR),
exkluderat de avyttrade master franchise-koncepten
Springfield och Women “s Secret. Totalt vixte jam-
forbar forséljning med 6,5 procent jaimfort med aret
fore. Till f6ljd av hoga expansionskonstnader, 6kad
grad av kldder som salts till rabatterat pris och en
nagot forsimrad bruttomarginal sjonk dock Ebitda-
marginalen for de tre forsta kvartalen under 2013 till
9,8 procent. Jimforbar siffra for 2012 var 13,8 procent.

Love Republic hade en Ebitda-marginal om 14,4
procent och var dirmed det varumérke som uppvi-
sade den starkaste Ebitda-marginalen. Zarina och
befrees Ebitda-marginaler uppgick till 11,7 procent
respektive 4,5 procent. Befrees Ilonsamhet paverka-
des under hela aret av arbetet med att implementera
den nya strategin, med omfattande butiksupprust-
ningar och en aggressiv butiksexpansion.

Under aret 6ppnade MFG 139 nya butiker netto,
vilket var fler in malsittningen om 100 nya butiker,
vilket sattes vid drets borjan. I slutet av 2013 nadde
antalet befree-butiker 228, medan Zarina- och Love
Republic-kedjorna hade 196 respektive 162 butiker.

Utsikter 2014

Ett antal projekt initierades under 2013 i syfte att for-
béttra affirsprocesser vad giller allokering och upp-
fraschning av butiker, val av sortiment samt butiks-
ledning. Detta arbete kommer att fortsdtta under
2014. Vad giller foretagets varumédrken redovisade
befree positiva effekter i férsédljning i jimforbara
butiker under andra halvaret 2013 efter att den nya
strategin lanserats. Vi férvantar oss att den positva
utveckligen for befree fortsitter under 2014.

Aven om de makroekonomiska utsikterna kan leda
till lagre konsumtion under férsta halvan av 2014 ar
MFG:s ledning fast fokuserad pa strategin med h6g
organisk tillvixt i Ryssland.

*Baserat pa preliminéra resultat enligt IFRS
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Starman

Ledande kabel-tv-,
bredbands- och
telefonileverantor i
Estland.

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i foretaget: 2013

East Capital Explorers dgarandel i
foretaget: 51%

Investeringens vérde (per den 31
december 2013): 25,0 MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
6,1%

Lis mer om Starman pa:
www.starman.ee

Skal for investeringen

Lojala kunder med god betalningsdis-
ciplin

Starka kassafléden

Madjligheter till organisk tillvixt och
Ionsamhetsforbdttringar

Inhemsk konsumentdriven, icke-
cyklisk verksamhet

Stark plattform for vidare baltisk kon-
solidering

starman

Historik

Starman &r Estlands ledande leverantor av kabel-

tv och bredband. Bolaget grundades 1992 och dr
baserat i Tallinn. Foretaget har vuxit bade organiskt
och genom forvirv, och har under de senaste 20
aren integrerat cirka 20 lokala leverantorer i sin
verksamhet. Foretaget har runt 130 000 kabel-tv-
abonnenter och 60 000 bredbandskunder, med 100
procent digital tickning i alla storre stider i Estland.
Starman har knappt 300 anstéllda. Mellan 2005 och
2009 var bolaget noterat pa Tallinnborsen.

I maj 2013 férvirvade East Capital Explorer en
majoritetsandel, 51 procent, i Starman. Aterstaende
49 procent dgs av grundarna Peeter Kern och Indrek
Kuivallik, som dven 6kade sina dgarandelar i sam-
band med forvirvet.

Utveckling 2013

Starman fortsatte att gynnas av sin erfarna lednings-
grupp. Under aret forstirktes styrelsen med Johan
Rohss, som tidigare jobbat pa Investor, som ny
styrelseledamot. Efter att East Capital Explorer blev
majoritetsdgare i maj 2013 antog styrelsen Starmans
strategi med fokus pa att uppritthalla 16nsamheten
och att fortsdtta ligga i framkant vad géller teknisk
utveckling. Under andra halvan av 2013 lanserade
Starman bredbandshastigheter upp till 200 Mbit/s.
Det 4r landets snabbaste uppkoppling for privatkun-
der, vilket ger foretaget en viktig konkurrensférdel.
Foretaget forbittrade ocksa sitt video-on-
demand-erbjudande, och kunder kan nu spela in

Var portfolj

upp till 80 kanaler under en tvaveckorsperiod. I
september utvidgade Starman verksamheten till att
ocksa leverera el. Den estniska elmarknaden har
nyligen avreglerats, och foretagsledningen betraktar
detta som ett bra sitt att vidga erbjudandet.
Starman har stabila intdkter tack vare manga
bundna abonnemang och en lojal kundbas. Intik-
terna under 2013 blev 30,2 MEUR, en 6kning med
7,9 procent jimfort med foregaende r. Ebitda blev
14,6 MEUR, en 6kning med 12 procent jimfort med
féregaende ar. Ebitda-marginalen var 48,5 procent.

Utsikter 2014

Starman forvéntas att leverera fortsatt tillvixt under
2014. De estniska hushéllens disponibla inkomster
vaxer och i kombination med Starmans starka pro-
dukterbjudande innebér det méjligheter for fortsatt
expansion av digital-TV och 6kande intdkter per
bredbandskund. Dessutom 6kar mojligheterna att
kunderna uppgraderar till premiumtjdnster. Antalet
kabelkunder forvintas bli stabilare under 2014, och
ovrig tillvaxt féorvintas komma fran bredbands- och
digitalboxabonnenter. Kundbasen inom marksind
digital-TV férvintas ddremot minska nagot, i takt
med att kabel-tv-operatorerna expanderar verksam-
heterna ocksd pa landsbygden.

Peeter Kern, Starmans grundare och VD, avled sorg-
ligt nog den 11 mars 2014. Toomas Tiivel, COO pa
Starman med méngdrig erfarenhet bland annat som
VD for Tele2 Estland och for den estniska delen av
Bauhof Group, har utsetts till tillf6rordnad VD.
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Var portfolj

Trev-2 Group

Ett av de stérsta byggnads-
och underhadllsféretagen
for infrastruktur i Estland

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i foretaget: 2011

East Capital Explorers dgarandel i
foretaget: 40% (ytterligare 13% digs av
East Capital fonder)

Investeringens virde (per den 31
december 2013): 9,8MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
20,4%

Lis mer om Trev-2 Group pa:
www.trev2.ee

Skél for investeringen

Vilpositionerat for att kunna bli ett
av de storsta byggforetagen for
infrastruktur i Baltikum

Kommer att kunna dra nytta av EU
finansiering som avsatts fér Baltikum

Stark lokal ndrvaro, marknads-
kdnnedom och kunskap om
verksamheten

Mdjlighet att frigéra ytterligare
vdrden genom att forbdttra verksam-
hetens effektivitet

¥ .~ —
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Historik

Trev-2 Groups (Trev-2) kirnverksamhet dr underhall
av vigar samt miljorelaterad infrastruktur. Foreta-
gets verksamheter omfattar ocksa asfaltsproduk-
tion, aggregat och trafiksikerhetsprodukter. Under
2013 lamnade Trev-2 byggsegmentet for att fokusera
pa kidrnverksamheten, infrastrukturbyggen och
underhall.

Foretagets historia gar tillbaka till 1950-talet nir
staten pabdrjade ett stérre vigbyggnadsprojekt i
Tallinn. Tallinns vigadministration etablerades och
verksamheten i Administration nr 2 (pa estniska for-
kortat ”Trev-2”) avknoppades och blev sa smaningom
en separat juridisk enhet 1961. 1993 deltog foretagets
anstillda i privatiseringen av Trev-2. Vigbyggnation
var foretagets huvudsakliga verksamhet fram till ar
2000. Under perioden 2000-2003 blev foretaget en
aktiv spelare inom vagunderhéllssegmentet. 2006
utvidgades koncernens aktiviteter ytterligare genom
att man borjade erbjuda byggnationsarbete till exter-
na parter. Ett starkt tillvixtomrade 4r miljorelaterad
infrastruktur, ett segment som foretaget dntrade
under 2011.

East Capital Explorer gjorde sin f6rsta direktin-
vestering om 4 MEUR i féretaget i augusti 2011, f6ljt
av en tilliggsinvestering om 1,6 MEUR under 2012
och 1,5 MEUR under 2013. East Capital Explorers
totala dgande i Trev-2 dr 40 procent.

Utveckling 2013

Trev-2 Group dr i dagsliget ett av de mest lonsamma
bygg- och underhallsforetagen i Baltikum, med
rekordhoga intdkter och 1onsamhet under 2013.
Foretaget fortsatte den strategiska omliggningen
som sjosattes 2012 och som inbegrep att sélja till-
gangar och verksamheter som inte ingick i kirnverk-
samheten samt att minska skuldséttningen for att
stirka balansridkningen.

Under aret saldes foretagets generella byggna-
tionsenhet, vilket ledde till att bade lettiska och ryska
verksamheter avvecklades. Foretaget avyttrade dven
tillgangar som till exempel markinnehav och bensin-

stationer samt omorganiserade enheten for miljore-
laterad byggnationsteknik. I juni 2013 6ppnade Trev-2
en ny anldggning for asfaltsproduktion, en av de allra
modernaste i sitt slag i Estland.

Ledningen for Trev-2 forstirktes med en ny CFO,
Rein Rétsep, med stor erfarenhet fran flera bérsbo-
lag. Styrelsen fick ocksa ett nytillskott i form av en
oberoende ledamot, Teuvo Salminen, som haft flera
ledningspositioner i olika nordiska bygg- och kon-
struktionsbolag. Under 2013 beslutade styrelsen om
ett nytt optionsprogram for koncernens nyckelmed-
arbetare.

Enligt prelimindra siffror 6kade Trev-2 intdkterna
under 2013, med nettoforsiljning pa 99,7 MEUR, mot-
svarande 12 procents 6kning jimfort med féregdende
ar. Koncernens Ebitda blev 9,4 MEUR (5 MEUR 2012),
vilket innebdr en marginal pa 9,5 procent. Prognosen
for nettovinsten 2013 dr 3,8 MEUR (1 MEUR under
2012). Nettoskulden vid arets slut var noll, vilket var
en betydande minskning fran 16 MEUR da Bolaget
gjorde forsta investeringen i Trev-2.

Utsikter 2014

Intikterna férviantas minska under 2014, och
huvudfokus ligger pa att uppratthalla 16nsamheten.
Segmentet for miljobyggnation forvintas fortsitta
minska fran 2014 och framat, pa grund av EU:s
dndrade budgetprioriteringar. En ytterligare faktor
till lagre intdkter ar féretagets omstruktureringar
och avyttringar. Lonsamheten kommer troligen
ocksa att pressas av den mycket fragmenterade
marknadsstrukturen och den allt tuffare konkur-
rensen om offentliga upphandlingar. Ledningens
utmaning ar att uppratthalla goda marginaler sam-
tidigt som volymerna sjunker och antalet spelare pa
marknaden forblir lika manga. Foretaget kommer
att soka nya tillvixtméjligheter nu nér foretaget ar

i ett Iige med goda operativa verksamheter, har en
stark balansridkning och en ledning som bevisat sin
handlingskraft.



Komercijalna Banka Skopje

Den storsta banken
i Makedonien mdtt
i tillgangar och kapital

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i foretaget: 2011

East Capital Explorers dgarandel
i foretaget: 10% (ytterligare 3% digs av
East Capital-fonder)

Investeringens virde (per den
31 december 2013): 6,6 MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
-16,3%

Lds mer om Komercijalna Banka
Skopje pa: www.kb.com.mlk

Skal f6r investeringen

Ledande bank i Makedonien med stor

marknadsandel inom flera marknads-

segment

Starka resultat med historisk
avkastning pa eget kapital om mer
an15%

Attraktiv virdering jaimfort med
andra ledande banker i regionen

Banbken dr en uppenbar uppkops-
kandidat for strategiska investerare

w koMercijalna banka ad skopje

Historik

Komercijalna Banka Skopje (KBS), den storsta banken
i Makedonien matt i tillgdngar och kapital, uppstod i
sin nuvarande form och med nuvarande namn 1990,
kort efter det att lagen om banker och finansiella
institutioner trétt i kraft. Under tidigt 1970-tal fusion-
erades banken med tre lokala banker och blev den
forsta makedonska banken med inlaning for landets
medborgare. KBS ir ett publikt aktiebolag, noterat pa
den makedonska borsen, och &r ett av tio féretag som
ingar i det makedonska borsindexet MBI-10.

KBS har ett heltickande erbjudande av banktjan-
ster till bade privatpersoner och féretag genom ett
landsomfattande nét av filialer och kontor. Bankens
laneportf6lj domineras till mer &n 80 procent av
foretagslan, inklusive 1an till manga av Makedoniens
storfretag. Precis som for de flesta andra foretags-
banker i regionen kommer inldningen framst fran
privatkunder, ett segment dir KBS har en marknad-
sandel pa cirka 30 procent. Inlaningsportfoljen
ar relativt stabil och vdaxande - KBS redovisade en
inlaningstillvdxt pa 5,7 procent under 2013 trots
sjunkande inlaningsrantor under aret.

Utveckling 2013

Under 2013 fortsatte KBS att kimpa med ett antal
problem relaterade till 6kad kreditrisk, vilket ytter-
ligare forstirktes med en svag konjunktur. Banken
rapporterade en nettovinst pa 79 MMKD (1,3 MEUR)
for helaret, vilket dr svagare dn foregaende ars siffra
pa 562 MMKD. Rinteintikterna sjonk nagot jAmfort
med 2012, men KBS kunde kompensera detta med
lagre rantekostnader, vilket resulterade i en 6kning av
rantenettot med 4,8 procent.

Var portfolj

Intikter fran arvoden och provisioner minskade
nagot jimfort med féregaende ar, medan driftskost-
naderna vixte med 1 procent. Den storsta skillnaden
jamfort med 2012 var a ena sidan nedskrivningar av
beslagtagna panter under 2013 och a andra sidan en
reavinst.

Banken har under 2013 redovisat ett flertal reser-
veringar for kreditférluster som Gversteg motsva-
rande reserveringar under 2012. Ledningens arbete
med att atervinna tva stora kreditforluster i slutet av
aret hjélpte dock till att férbéttra resultatet ngot.
Till foljd av detta visade dérfor balansriakning for
2013 nagot ligre reserver for kreditférluster dn vid
utgangen av 2012, men kreditfoérlusterna ar fortfa-
rande en pataglig borda pa l1onsamheten. Ledningen
har jobbat hart med att stida upp portféljen for att
undvika att banken drabbas av ytterligare reserve-
ringar under aret som kommer, vilket borde géra
det mojligt for banken att aterg till en mer normal
lonsamhetsniva.

KBS rintenettomarginal for helaret 2013 var laga
3,3 procent, med ett ROE pa 0,8 procent, medan
kapitaltdckningsgraden lag pa 14,1 procent.

Utsikter 2014

Utsikterna for 2014 pekar pa en fortsatt langsam
tillvixt med ensiffriga tal. Banken hoppas att privatla-
nesidan vixer procentuellt snabbare dn affirssidan,
for att da kunna dra fordelar av efterfragan pa lan
fran befintliga kunder. Kvaliteten pa de befintliga
privatlanen anses av East Capital vara mycket god.
Lonsamheten forvintas bli blygsam, men dnda star-
kare dn 2013.

Kapitalstruktur (%)

N

@ Likvida medel 34
@ 1Lan och forskott till banker 1
® Lan till kunder 52
® Investeringsportfolj 6

Fasta tillgangar 4
® Immateriella och 6vriga tillgangar 3

Intdkter fran kirnverksamheten (TEUR)

50 000

Réntenetto Avgifter och Nettoresultat

kommisionsintakter

® 2011 2012 @ 2013
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Var portfolj

Nagra portfoljinnehav

Yandex

Ryska Yandex dr en av vérldens fem storsta sokmotorer mitt i
antalet sokningar. Yandex driver Rysslands mest populdra sokmotor
och har den mest bes6kta webbplats. Enligt statistik fran LiveInter-
net i december 2013, genererade Yandex 62 procent av all soktrafik
i Ryssland. Foretaget har dven verksamhet i Ukraina, Kazakstan,
Vitryssland och Turkiet. Yandex dr en av de storsta innehaven i East
Capital Russia Domestic Growth Fund, och dess aktiekurs steg med
hela 91 procent under 2013.

Caucasus Energy and
Infrastructure (CEI)

Georgien med sina hoga berg och snabbt strommande floder har ett

av varldens storsta vattenkraftspotential. Med mindre dn en tredjedel
av vattenkraftresurserna utnyttjade, har den georgiska regeringen
madlat upp sektorn som en av sina viktigaste prioriteringar med syfte att
omvandla Georgien till en betydande regional leverantor av elektric-
itet. CEI dr East Capital Bering Central Asia Funds nist storsta innehav
och investerar i transkaukasiska elbolag. Virdet pa CEI 6kade med 120
procent under 2013, dels pa grund av aktiva forséljningsférhandlingar.

Sollers

Sollers dr en ledande rysk biltillverkare som har lokal produktion i
samarbete med stora globala fordonstillverkare som Ford, Toyota,
Mazda och Isuzu, och dr det ndst stérsta innehavet i East Capital
Special Opportunities Fund. Trots en langsam inledning pa 2013,
med sjunkande prognoser for bilforsiljningen i Ryssland, avslutade
aktien aret med att rusa 21 procent. Under 2013 delade Sollers ut 30
procent av vinsten till aktiedgarna och planerar att 6ka utdelningen
till 40 procent. Vi d arsskiftet hade aktien en direktavkastning pa

7 procent. East Capital forblir positiv till innehavet, och tror pa de
goda utsikter som ett joint venture med Ford kan féra med sig.
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Var portfolj

East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fondkommentar

East Capital Russia Domestic Fund substans-
virde 6kade med nio procent under 2013,
vilket kan jamforas med ryska MSCI-index
som backade med tre procent under samma
period. Ndr fonden lanserades i augusti 2012
identifierade East Capital flera investerings-
mojligheter pa den ryska hemmamarknaden,
bland annat flera bolag med hog tillvixtpoten-
tial och attraktiva varderingar. Sedan fondens
start har den 6kat med fem procent i virde,
samtidigt som jamforelseindex haft negativ
avkastning.

Fondens storsta innehav, det ledande ryska
flygbolaget Aeroflot, bidrog till stérsta del till
fondens utveckling. Aktien steg med impo-
nerande 70 procent under perioden, vilket
bidrog positivt till fondens utveckling med
5,5procent och East Capital 4r nu bolagets
andra storsta dgare efter den Ryska staten.
Fondens innehav i Aeroflots 6kades under
flera tillfdllen under &ret. Investeringsbeslu-
ten togs efter att East Capital vid ett flertal
tillfdllen triffat bolagets féretagsledning och
imponerats av foretagets resultatutveckling,

planer om att starta verksamheter i lagpris-
segmentet under andra halvaret 2014 samt
foretagets beslut att placera upp till tio pro-
cent av aktierna, inklusive vissa delar som ags
av staten, utomlands. Detta kan oka likvidi-
teten och intresset for handel i aktien. Trots
den stora kursuppgéngen ir aktien, enligt
East Capital, fortfarande lagt virderad jamfort
med internationella motsvarigheter.

Nast storst bidrag till fondens utveckling
kom fran Yandex, Rysslands storsta internets-
okmotor. Yandex steg med 91 procent och
bidrog positivt till fondens utveckling med
4,6 procent. Foretaget har 6kat sin omsatt-
ningsprognos till 30-35 procents arlig tillvaxt,
jAmfort med tidigare prognoser pa 28-32 pro-
cent. Dessutom har Yandex meddelat att ett
aterkdpsprogram ir pa vig att implementeras.
East Capital tror pa féretagets huvudstrategier
och produktomraden som till exempel Yandex
Market och Yandex Maps. Det kan stotta en
tillvixt pa runt 30 procent under 2014. East
Capital anser en hog vardering av bolaget ar
motiverat med tanke pa dess tillvixtprofil.

I kontrast till det ovanndmnda bolag sag
East Capital en negativ utveckling fér ryska
kraftbolaget E.ON Russia, som fortfarande
har manga utmaningar kvar med de ryska
regleringarna i samhéllssektorn. Inte heller
Dixy har haft enkla férutsittningar, med allt
hardare konkurrens pa den mognande ryska
detaljhandeln. Samtidigt star flera nya detalj-
handelsbolag i ko for borsnotering under
2014. Dessa tva aktier drog ner fondens resul-
tat med totalt en procent

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden 4r inriktad pa att dra nytta av potentialen i den starka inhemska ryska ekonomin. Portfoljen bestar av 10 till 20 noterade bolag med ett marknadsvarde 6ver
500 miljoner dollar och dir minst hilften av omséttningen genereras i Ryssland. Fonden dr aktiv i flera olika sektorer och investerar i aktier som anses vara under-
virderade och som dirmed har stor potential att stiga i virde. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2012 uppgar till 5,3 procent.

Fondens startdatum 31augusti 2012
Hog
EUR 125 000
N/A
2,0%
Resultatbaserad avgift Vinstdelning
motsvarande 20%
av avkastningen som
dverstiger 7%,
berédknat
pa arsbasis
LU0823634083
95% av fonden
2013
‘ 87% av fonden
erade innehav 0% av fonden
Totalt antal inneha 13
Fondutveckling 2013 Sedan forsta
(EUR), % investeringen
aug 2012
East Capital Russia
Domestic Growth
Fund 9 5

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %

® Finans 22,5
‘ ® IT 19,2
® Ryssland 98,3 ® Industri 17,2
° ('?vriaga L7 ® Kons. sédllankop 11,9
tillgangar ® Telekommunikation 10,1
och skulder Kons. dagligvaror 9,3
El, vatten och gas 8,1
Ovriga tillgAngar 1,7

och skulder

10 storsta innehav
Bolag Vikt,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Aeroflot Russian Airlines Jsc 17,2 70,4 5,5 Ryssland Industri
45 2,6 1,6 Ryssland Finans
B35 91,0 4,6 Ryssland m
on 66 R P
7,7 ....... 14,6
57 22,2

] 3,2 Kons. dagligvaror
4,6 12,2 El, vatten och gas
16 25,0 Finans
46 -11,1 -0,5 Ryssland Kons. dagligv:;fé;

* Aktiekursens férandring under 2013, EUR.
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Var portfolj

East Capital Baltic Property Fund II

Fondkommentar

Fonden lanserades i maj 2012 i samband med
sitt forsta fastighetsforvarv, Tanassilma Logis-
tics (tidigare VGP Park Tallinn), ett 40 000 kva-
dratmeter stort och modernt logistikcentrum
beldget i Tallinn i Estland. Darefter har fonden
gjort ytterligare tva forvirv, vilket resulterar
iatt den nu har en fastighet i varje baltisk
huvudstad. Den andra fastigheten, Gedimino
9 (GO9), forviarvades i december 2012. GO9 ar
ett vilkdnt och centralt beldget kopcentrum i
hjirtat av Vilnius, precis vid den basta strick-
an av Gediminogatan. I slutet av maj 2013 slut-
férde fonden sin tredje investering, Deglava
Prisma, vilket dr en nybyggd stormarknad i
Riga. Den hyrs ut helt och hallet till det finska
detaljhandelsforetaget Prisma, som ir en del
av SOK Group.

Fondens utveckling under 2013

Utifran den externa fastighetsviarderingen
som slutfordes i slutet av fjarde kvartalet 2013,
samt fastigheternas starka kassafléden, 6kade
fondens substansvirde med 13,9 procent

under 2013. Totalt har substansvérdet tkat
med 21,1 procent sedan fondstarten.

Tack vare stabila hyresintdkter fran Tanas-
silma Logistics och rintor bundna pa laga
nivaer dversteg vinsten investerat kapital i
fastigheten med 20 procent, samtidigt som
kassaflodet var starkt positivt. Under det
fijarde kvartalet sade en stor hyresgést upp
sitt kontrakt pa grund av att de omstrukture-
rade sin verksamhet. Hyresgisten stod for tio
procent av den totala omsittningen, men slut-
forhandlingar pagar med tva nya hyresgéster.
East Capitals bedomning &r att de finansiella
effekterna av hyresgistbytet kommer att vara
begrinsade.

Fonden har investerat ytterligare i upprust-
ning och forbéttringar av GO9. Under det
andra kvartalet tecknade H&M ett langtids-
kontrakt om en stor butik i gallerian. Renove-
ringsarbeten i gallerians huvuddelar avsluta-
des ocksa, vilket tillit att gallerian ater kunde
6ppna saluhallen pa nedre bottenplan, liksom
nagra restauranger och ett antal affarer som

RIMI och Lindex. Den stora aterinvigningen
av GO9 sker tidigt under varen 2014 i samband
med att H&M Oppnar sin nya butik.
Investeringen i Deglava Prisma fortsitter
att generera ett starkt kassaflode da fastig-
heten har ett hyresavtal som stracker sig
6ver mer &n tio ar, med en stabil och palitlig
hyresgdst samt 14ga rantor pd 1an bundna pa
lang tid.

Kestutis Sasnauskas
Partner och ansvarig for
fastigheter, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att investera i kommersiella fastigheter i Baltikum, framfor allt i k6pcenter och butiksfastigheter men dven i logistik- och kontorsfastigheter.
Virde kommer att adderas genom forbéttringar i hyresgdstmixen, renoveringar, utbyggnationer och nyutveckling. East Capital Explorers arliga avkastning berak-
nat fran forsta investeringen 2012 uppgar till 12,5 procent.

Fondens startdatum 2maj 2012

Risk Hog

Struktur Sluten fond
(closedend
fund), Luxemburg
SICAV-SIF SCA

Forvaltningsavgift 2% av utfdst kapital

Vinstdelning Investerare 80% och
East Capital Real
Estate AS 20%
(vid exit) efter att
10% avkastning har
uppnatts pa arsbasis
Inlésen Nej
ISIN-kod LU0536056483
East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2013  65% av fonden
Fondutveckling 2013 Sedan forsta
(EUR), % investeringen
imaj 2012
East Capital Baltic
Property Fund I, EUR 14 21

Landsfordelning, %

Sektorfordelning, %

® Estland 64,0 ® Logistik 64,0
® Lettland 20,0 ® Detaljhandel 36,0
® Litauen 16,0
Fastigheter i portfoljen
% av portfoljen Utveckling,% Land Sektor
Tédnnasilma Logistics 64 25,9 Estland Logistik
20 3,7
16 4,6
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Var portfolj

East Capital Special Opportunities Fund II

Fondkommentar

Fondens tva storsta innehav, det slovenska
forsdkringsbolaget Zavarovalnica Triglav
och den serbiska konfekttillverkaren Bambi,
utgjorde tillsammans 43,2 procent av portfol-
jens substansvirde per slutet av 2013. Bada
innehaven utvecklades positivt under aret.
Triglav-aktien stod for en avkastning pa
28 procent under aret. East Capital deltog pa
foretagets arsstimma och lyckades tillsam-
mans med andra aktiedgare 6ka utdelningen
fran 0,4 EUR per aktie 2011 till tva EUR per
aktie 2013. Foretaget rapporterade starka resul-
tat under 2013, samtidigt som riskbilden lug-
nades av att Slovenien lyckades re-kapitalisera
landets banker utan internationellt stod.
Bambi uppvisade en kursuppgang om
17 procent under 2013 efter att stora aterkdp
gjorts under aret. Mot slutet av perioden hade
foretaget ett ackumulerat dgande av aterkOpta
aktier motsvarande atta procent av totalt antal
utestdende aktier, men hade ocksa makulerat
21 procent av det totala antalet aktier i bolaget.
Om dven Ovriga aterkop makuleras kommer
East Capitals Explorers andel i foretaget att 6ka
till mer &n tio procent. Bambi rapporterade

imponerande resultat med en 15-procentig
forsiljningsokning forsta halvaret jamfoért med
samma period foregaende ér, och en 6kning av
nettovinsten med mer dn 90 procent.

Iaugusti silde den tidigare stordgaren i den
ryska likemedelstillverkaren Verofarm av sitt
innehav i apoteks- och hélsokedjan Pharmacy
Chain 36,6 till MKB Capital. MKB Capital erbjod
da minoritetsdgarna utkop med 33 procent
premie sett till marknadspriset. Foretaget har
en hel del hinder framfor sig, till exempel stora
investeringar for att klara de ryska kraven pa
fabriksstandard i likemedelsbranschen. Dess-
utom okar konkurrensen pa generikamarkna-
den och 16nsamheten kan bli lidande. Dérfér
valde East Capital att inkluderada fondens
aktier i anbudet som lopte ut i januari 2014.
Aktien stod innan avyttringen for 12 procent av
fondens substansvarde.

En avyttring av ungerska fastighetsutveckla-
ren Ablon gjordes med en 25 procents premie,
vilket 6kade fondvirdet med 0,6 procent.
Ablon-kdpet gjordes 2009 da East Capital for-
vantade sig att aktien skulle omvérderas efter
intrade pa London- och Budapestborsen. Men

istéllet rakade foretaget ut f6r problem med
kassafléde och bankbetalningar, och utveck-
lingsprojekten stannade av. Efter flera méten
med foretagsledningen och andra aktiedgare
beslot East Capital sig for att silja innehavet i
slutet av 2012.

Andelar i Rao Far East, ett bolag med délig
likviditet, anvindes som betalning till RusHy-
dro, den stordgare i Rao Far East som kontrol-
lerar bolaget. I gengéld fick fonden aktier i det
mer likvida RusHydro, som alltsd utgor fyra
procent av fondens substansvirde.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden investerar i foretag med goda aff &rsmodeller och framtidsutsikter men som pa grund av marknadens eller dgarens sérskilda omsténdigheter kan forvirvas
pa laga prisnivaer. Fonden investerar i foretag i hela Osteuropa dér det anses finnas en faktor som kan leda till omvirdering och en méjlighet att realisera
investeringen inom fyra ar fran fondens start. East Capital Explorers arliga avkastning beridknat fran forsta investeringen 2010 uppgar till -18,7 procent.

Fondens startdatum 30"september 2010
HOg
EUR 125 000
15%
20%
20% av realiserade
vinster (efter att 7%
avkastning uppnatts
........................... paarsbasis)
Inl6senavgift 1% (Max 10% av
substansvardet
........................... per kvartal)
IsiNkod . KYG2906U1076 .
Bloomberg ECSIIAE LX
Bt Gapital Bplorers
dgarandel per 31 dec 57% av Fonden
2013
. . 89% av Fonden
8%‘ avFonden
Totalt antal innehav 14
Fondutveckling 2013 Sedan forsta
(EUR), % investeringen
iokt 2010
East Capital Special
Opportunities Fund II -8 -49

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %
® Slovenien 31,9 e Finans 38,6
® Ryssland 31,2 ® Kons. dagligvaror 21,7
® Serbien 25,3 ~ ® Hilsovard 11,8
® Litauen 3,2 . o Energi 9,5
Ovriga tillgdngar 8,4 e EJ, vatten och gas 6,1
och skulder Ravaror 3,8
Ovriga tillgdngar 8,4
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Zavarovalnica Triglav 24,7 28,3 4,5 Slovenien Finans
Bambi 18,5 17,1 2,1 Serbien Kons. dagligvaror
Verofarm 11,8 1,1 -0,1 Ryssland Hilsovard
Nfd 1 Delniski Investicijski Sklad Dd 7,1 7,2 -0,6 Slovenien Finans
AIK Banka 6,8 0,6 -0,1 Serbien Finans
1G Seismic Service GDR 5,7 44,8 1,4 Ryssland Energi
Hydro Ogk 4,0 2,4 0,1 Ryssland El, vatten och gas
Integra 3,9 12,0 0,3 Ryssland Energi
Sibirskiy Cement 3,8 -15,5 -0,7 Ryssland Rf’lvaféf
Linas Agro Grouwp 3,2 20,2 0,4 Litauen Kons. 'dagligvaf‘c';r.

* Aktiekursens férandring under 2013, EUR.
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Var portfolj

East Capital Special Opportunities Fund

Fondkommentar

East Capital Special Opportunities Fund sag
en 0kning av substansviardet med 21,8 procent
under 2013. Det innebdr en 6kning med 37,4
procent sedan fonden startades. Investerings-
perioden &r nu avslutad och fonden gjorde
flera framgangsrika avyttringar under perio-
den. Bland nagra ryska innehav som avyttrats
kan nimnas hilsovardsbolaget Verofarm, IG
Seismic Services som tillhandahaller seismis-
ka métningar och tjanster samt Integra Group
som levererar tjinster till oljefilt. Ytterligare
nagra mindre féretagsinnehav sildes under
aret.

Fondens storsta innehav, ruménska privati-
seringsfonden Fondul Proprietatea (FP), stod
for den storsta 6kningen och bidrog positivt
till fondens utveckling med 21,2 procent, som
en foljd av aktiens kursuppgang om 61 pro-
cent under 2013. Bakom denna utveckling lag
framfor allt tre nyckelfaktorer. Forst och framst
kunde FP lansera ett aterkopsprogram pa 150
MEUR tack vare ett positivt domstolsbeslut i
boérjan av mars. For det andra genomférdes en
framgangsrik notering av Romgaz 6ver bokfort
virde. For det tredje férlingdes och modifie-

rades kontraktet med Templeton pa initiativ
av flera institutionella dgare, bland andra East
Capital. FP:s direktavkastning tillsammans
med aktivt arbete for att minska bolagets sub-
stansrabatt gor att East Capital ser FP som en
attraktiv investering dven i framtiden.

Nast storst bidrag till fondens utveckling
kom fran biltillverkaren Sollers, som bidrog
positivt med 4,6 procent. Aret borjade motigt
med sjunkande prognoser for den ryska bil-
forsdljningen, men aktien avslutade dnda dret
starkt. East Capital ar positiv och tror att utsik-
terna starks ytterligare genom ett joint venture
med Ford som kommer att vara helt klart 2015.
Detta samarbete forvintas bidra positivt till
Sollers intjiningsférmaga under kommande
ar. Ett pagaende arbete med att forbattra styr-
ningen av bolaget forvintas av East Capital
dven bidra positivt till bolagets kursutveckling.

Ryska kdrnbriansleproducenten Mashstroy
sjonk med 66 procent och bidrog negativt till
fonden med 2,5 procent. Statsduman godkén-
de férra sommaren en lag som begransar han-
deln med aktier i ryska kdrnkraftsbolag, om
inte presidenten ger speciellt godkdnnande.

East Capital har tédt kontakt med statsduman
och ryska finansinspektionen och bedriver
paverkansarbete for att skapa utk6psmajlighe-
ter f6r minoritetsigare i féretag som paverkas
av lagen.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden investerar i foretag med goda aff drsmodeller och framtidsutsikter men som pd grund av marknadens eller dgarens sérskilda omsténdigheter kan férvérvas
pa laga prisnivaer. Fonden investerar i féretag i hela Osteuropa dir det anses finnas en faktor som kan leda till omvardering och en majlighet att realisera
investeringen inom fyra ar fran fondens start. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2009 uppgar till 10,2 procent.

Fondens startdatum

8maj2009
Hog

tningar

2,0%

20% av realiserade
vinster (efter att 7%
avkastning uppnatts
pa arsbasis)

1% (Max 10% av
substansvirdet

East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec
2013

Totalt antal innehav 7

Fondutveckling 2013  Sedan forsta

(EUR), % investeringen
imaj 2009

East Capital Special

Opportunities Fund 22 37

Landsfordelning, %

Sektorférdelning, %

Finans 67,9
“ ® Ruminien 67,9 \\\ Kons. sédllankép 25,8
® Ryssland 28,1 Révaror 2,4
® Serbien 2,4 Energi 1,6
e (vrigatillgAngar 1,6 Industri 0,5
och skulder Kons. dagligvaror 0,3
Ovriga tillgdngar 1,6
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Fondul Proprietatea 67,9 61,0 21,2 Ruminien Finans
Sollers 25,8 18,8 46 r
Stirol 9,3 -0,2 Ukraina Révaror
Mashstroy -66,0 2,5
Trans Signalstroy -47,9 -0,3
Sintal 77,6 -0,9
Belon -61,6 -0,5 Rysslaﬁd Révarof
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund R

Fondkommentar

Pa grund av det svara politiska och ekonomiska
laget i Ukraina var fondens fokus under 2013 att
silja av manga innehav, men samtidigt st6tta
och utveckla de kvarvarande innehaven. Tre
innehav sildes under &ret, vilket resulterade i
ett tillskott pa 1,7 MEUR till East Capital Explo-
rer. Justerat for detta reducerades fondens
varde med 25,1 procent pa helaret.

Bygghandelskedjan Nova Liniya sildesien
tvastegslosning, dar férsta delen avslutades i
september och den andra delen i december.
Nova Liniya har varit pa stadig nedgang under
aret och nir East Capital silde sina aktier i
bolaget var situationen kritisk, med snabbt
vikande forsiljning och stora forluster. Kursen
1ag 46 procent ligre dn vid ingdngen av 2013.
Forséljningen motiverades av risken for fort-
satt virdeminskning och eventuellt instédllda
lanebetalningar. Att behélla innehavet hade
troligen resulterat i att ett kapitaltillskott blivit
nodvindigt.

I samband med forséljningen av Nova Liniya
salde fonden ocksa sitt innehav i Henryland,
fastighetsbolaget som dger fastigheterna som

Nova Liniya hyrde. Forsiljningspriset blev 15
procent ligre dn vad innehavet var vdrt i borjan
av aret.

Fastighetsbolaget Cantik fortsatte att utveck-
las i linje med 2012. Beldggningsgraden, dvs.
andelen uthyrda fastigheter, var fortsatt hog
under aret (6ver 98 procent) och bolagets
Ebitda uppgick till 5,4 MEUR, vilket var en pro-
cent simre dn 2012. Den sista december varje
ar gor en internationell fastighetskonsult en
extern virdering av bolagets fastigheter, och pa
grund av det instabila ekonomiska och politiska
laget i Ukraina 6kade riskpremien for dessa
fastigheter under 2013. Som en f6ljd av denna
vardering skrevs innehavet ner med 23 procent
jAmfort med foregdende ar.

Livsmedelsproducenten Chumak fortsatte
att utvecklas relativt bra under 2013, trots svara
marknadsomstindigheter. Under helaret vixte
intdkterna i lokala valutor med fem procent
jamfort med foregaende ar, samtidigt som
marknaden var oférdndrad eller vikande for
foretagets storsta produktomraden. Prelimina-
ra siftror for 2013 indikerar en vinst strax ver

nivaerna for 2012. Den arliga externa vérde-
ringen ledde till 20,3 procents ligre virdering
av Chumak, jamfért med féregdende Ar.

I december salde fonden innehavet i det
estniska anldggningsforetaget Trev-2 Group
till East Capital Explorer, for 12 procent 6ver
bokfort virde. Priset baserades pa externa
beddmningar.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte r att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar i ukrainska aktier. Fonden kan ocksa investera i foretag som har betydande handel med eller
som investerar aktivt i Ukraina. Fonden dr uppdelad i tva andelsklasser: klass A som innehaller noterade innehav och klass R som innehaller tillgangar i onoterade fore-
tag. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2008 uppgar till -22,0 procent.

Fondens startdatum
Risk

1januari 2010
Hog

2%

ISIN-kod

Bloomberg

East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2013

10 storsta innehav 82% av fonden
100% av f

Totalt antal innehav 4

Onoterade innehav

Fondutveckling 2013 Sedan forsta

(EUR), % investeringen
ijan 2008

East Capital Bering

Ukraine Fund R 25 78

PFTS Index! -14 -83

! PFTS index dr det ukrainska aktiemarknadsindex som bestar
av de storsta 20 bolagen pa borsen i Kiev

Landsfordelning, %

p_

Sektorfordelning, %

® Ukraina 81,9 e f{mansd i 35(1)’§
e (vrigatillgAngar 18,1 ¢ Kons. dagligvaror >
och skulder ® Ovriga tillgdngar 18,1
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Cantik 49,7 22,9 -11,2 Ukraina Finans
Chumak 30,2 -20,3 -4,2 Ukraina Kons. dagligvaror
Rtc Irpin 1,9 -4,3 -0,1 Ukraina Finans

* Aktiekursens férdndring under 2013, EUR.
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Var portfolj

East Capital Bering Balkan Fund

Fondkommentar

Under aret har East Capital fortsatt bedriva
en aktiv dgarroll och har dven fokuserat pa
att ytterligare koncentrera portféljinnehavet.
Under 2013 avyttrade East Capital tio bolag.
Riknat fran 2012 innebdr det att totalt nar-
mare 30 avyttringar gjorts.

Det mest positiva bidraget till fondens
utveckling kom fran det storsta innehavet,
rumadnska privatiseringsfonden Fondul Pro-
prietatea, som vixte med 52 procent under
2013, efter ett redan starkt 2012. Bland det
som bidragit till den positiva utvecklingen
ar nyckelfaktorer som privatisering och att
aterkop tratt i kraft. Privatiseringen tog fart
med den lyckade bérsintroduktionen av
tva av Fonduls storsta innehav, Romgaz och
Nuclearelectrica. Substansrabatten sjonk fran
48 procent till 33 procent under aret. Den
rejdla rabatten i kombination med en attraktiv
direktavkastning gor att East Capital ar opti-
mistisk till aktiens utveckling framover.

Andra positiva bidrag till fondens utveck-
ling var de tva slovenska forsikringsbolagen
Sava Re och Zavarovalnica Triglav, bada bland
fondens fem storsta innehav. Triglav har
fortsatt att leverera solida resultat och 6kade

intikterna med 14 procent under de tre forsta
kvartalen 2013. East Capital har tagit en aktiv
dgarroll i Triglav och nominerat en obero-
ende styrelseledamot, samt varit starkt bidra-
gande till att foretagets utdelning per aktie
okat med 150 procent de senaste tva dren, vil-
ket resulterat i Gver tio procents direktavkast-
ning. Efter att ha stigit 25 procent under 2013
handlades Triglav-aktien vid slutet av 2013
fortfarande till en, enligt East Capital, relativt
1ag virdering. Sava Re, 4 sin sida, gjorde ett
betydande forviarv som fordubblade foreta-
gets storlek. For att finansiera affiren 6kade
Sava Re aktiekapitalet, med East Capital som
en av huvudinvesterarna. Aktien avkastade

13 procent under 2013 och har stigit med 20
procent sedan nyemissionen.

Fondens utveckling paverkades negativt av
en extern viardering av det serbiska mediebo-
laget B92. Virderingen fick aktien att sjunka
med néstan 60 procent vilket paverkade hela
fondens utveckling under 2013 med motsva-
rande nio procent. Nedvirderingen basera-
des parelativt konservativa antaganden och
nedjusterad vinstutveckling som foljer en allt
svagare annonsmarknad i kombination med

stenhard konkurrens. East Capital fortsétter
sitt aktiva arbete pa styrelseniva, och har till-
sammans med en strategisk partner forberett
en ny strategi, som férhoppningsvis kommer
att vanda verksambheten till vinst igen under
de kommande tre ren.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte &r att uppna langsiktig virdetillvixt genom investeringar i bide noterade och onoterade féretag pa Balkan. Fonden kan ocksa investera i foretag som
har betydande handel med eller som investerar aktivt i Balkanlinderna. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2007 uppgar till

-5,6 procent.

Fondens startdatum 31juli 2006 Landsfoérdelning, % Sektorfoérdelning, %
Risk HO
I.b : e 8 ® Ruminien 33,4 o Finans 55,1
Minsta investering USD 150 000 ® Serbien 20,9 e Kons. sillankdp 13,0
Volatilitet 30% ® Slovenien 15,3 ~ ® Telekommunikation 10,1
Forvaltning 2% . ® Bosnien 9,3 ® Kons. dagligvaror 6,0
Resultatbas: 20% hogvattenmirke MO“tene%'r 0 47 ° IIldLlS'[.I‘l 4,0
s f Ar s 20% : Makedonien 4,1 Energi 0,8
nlosenavgift Arz.- 15‘; Turkiet 2,1 Révaror 0,4
A 3: 10 / Ovriga tillgangar 10,3 El, vatten och gas 0,3
Ar 5: 10% och skulder Ovriga tillgdngar och 10,3
,,,,,,,,,, Ar 4:5% skulder
ISINkod KYG290601031
Bloomberg BERINGB KY = -
East Capital Explorers 10 storsta innehav
dgarandel per 31dec2013 73% av fonden Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
. : o
10 storsta mﬂ?h?" 61% av fonden Fondul Proprietatea 17,3 61,0 7.8 Ruminien Finans
Onoterade i}}gghav 5% av fonden 93 496 -8,9 Serbien Kons séillankﬁﬁ
Totaltantal innehav 50 64 EX 07  Slovenien Finans
4,4 46,3 1,5 MontenegroTelekommunikation
Fondutveckling 2013  Sedan forsta T P " :
. . I 4, 70,1 N R F
(EUR), % investeringen mpact ......................................... S 3701 . 3,5 umdnien lnans.
idec 2007 Zavarovalnica Triglav 4,2 25,1 1,2 Slovenien Finans
East Capital Bering Slf 4 (Muntenia) 40 3Ly 1,0  Ruménien Finans
Balkan Fund 6 -54 i 3,9 51,1 1,3 Ruménien Finans
3,7 21,1 0,6 Bosnien Telekommunikation
Komercijalna Banka Skopje 3,6 -20,9 -1,0 Makedonien Finans

* Aktiekursens férdndring under 2013, EUR.
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East Capital Bering Russia Fund

Var portfolj

Fondkommentar

Som en foljd av betydande omallokering
okade fonden innehavet i Bank Saint-Peters-
burg under 2013. East Capital tror att viarde-
ringen av banken kan ha bottnat under det
gangna aret, efter att den haft problem med
flera nédlidande krediter. East Capital ansig
ddrmed att banken vara den ligst virderade
banken i regionen med den storsta potentiella
uppsidan.

Fondens nist storsta innehav, ryska like-
medelsdistributéren Protek, levererade en
avkastning om 58 procent under dret, vilket
lyfte fondens substansvirde med 2,5 procent.
Vindningen kom efter ett kursfall pa 6ver
70 procent som foljde efter noteringen av
aktien 2010. Protek rapporterade forbattrat
resultat under 2013, samtidigt som kom-
munikationen med kapitalmarknaden blev
allt bittre och en tydlig strategi sattes for att
na utdelningar pa cirka tio procent. Anda
r bolaget fortfarande relativt lagt virderat
enligt East Capital.

I'samband med ett utképsbud och efterfol-
jande avnotering av Nomos Bank silde East
Capital fondens samtliga aktier i bolaget, vilka
utgjorde tio procent av fondens virde vid bor-

jan av 2013. East Capital silde dven fondens
aktier i automationskonglomeratet GAZ efter
att den svenske vd:n Bo Anderson lamnat
bolaget. Han sags som avgorande for bolagets
utsikter att vinda den negativa utvecklingen
och att férbéttra bolagsstyrningen. Aktiekur-
sen sjonk 54 procent under dret och bidrog
negativt till fonden med tre procent.

Ryska ldkemedelstillverkaren Verofarm
rapporterade en svar forsiljningssvacka i bor-
jan av 2013 efter att konkurrensen pa mark-
naden for likemedelsgenerika fortsatt pressa
statliga anbudspriser. I augusti annonserade
de nya dgarna MKB Capital ett utkpsbud foér
minoritetsigare sedan hilsokedjan Pharmacy
Chain 36,6 silts sin majoritetsandel. Utkops-
premien landade pa 33 procent jamfért med
marknadspriset. East Capital beslot sig for
att anta budet utifran bedémningen att de
kommande tva aren skulle bli utmanande for
foretaget, och att det dirmed fanns anledning
att ifrdgasitta framtida uppsidan i bolaget.
Bland annat skulle stora utvecklingskostnader
krévas efter att striktare krav pa likemedels-
anldggningar tratt i kraft i Ryssland i slutet av
2013.

Jacob Grapengiesser

Partner och senior

rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar i ryska aktier, savil onoterade som noterade. Fonden kan ocksa investera i féretag som har bety-
dande handel med eller som investerar aktivt i Ryssland. East Capital Explorers arliga avkastning beriknat fran férsta investeringen 2007 uppgar till -11,6 procent.

Fondens startdatum 1juni 2004

Risk o

Ar2:7.5%
Ar3:5%
Ar4:2,5%

ISIN-kod
Bloomberg

East Capital Explorers

dgarandel per 31 dec2013  59% av fonden

10 stérsta innehav 50% av fonden

Onoterade il}gghav 13% av fop.q‘gl}m

Totalt antal innehav 53

Fondutveckling 2013 Sedan forsta

(EUR), % investeringen
idec 2007

East Capital Bering

Russia Fund -17 -67

RTS-2 Index! 24 -45

! RTS-2 Index omfattar 78 bolag med mer begriansadhandel
pa RTS. Omfattar siledes inte de storsta eller mest handlade
foretagen.

Landsfordelning, %

Sektorférdelning, %

e Finans 25,0
e Hilsovard 10,3
o Energi 8,4
® Ryssland 53,1 ® Industri 5,6
® Ukraina 5,5 ° Ravarozll K6 53
® Kazakstan 32 Kons. sédllankop 4,6
. ’ El, vatten och gas 1,4
® OQvriga tillgdngar 38,2 Kons. dagligvaror 0,7
‘ och skulder Telekommunikation 0,6
® Ovriga tillgangar 38,2
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Bank Sankt-Peterburg 11,9 -26,5 -1,0  Ryssland Finans
Protek 9,9 57,9 2,5 Ryssland Hilsovard
Integra 6,3 2,1 0,9 Ryssland Energi
Cantik 5,5 22,9 -1,5  Ukraina Finans
FESCO 4,0 -63,1 -4,8 Ryssland Industri
Rosinter 3,3 22,8 -0,7 Ryssland Kons. sillankép
Bank Tsentrkredit 3,2 -15,3 -0,6 Kazakstan Finans
Highland Gold Mining 2,4 37,1 -1,0  Ryssland Ravaror
Moskovskiy Bank Rek.I Razvitiya 1,6 -26,3 -0,4 Ryssland Finans
Ob Ng Geology 1,3 24,2 -0,3  Ryssland Energi

* Aktiekursens forandring under 2013, EUR.
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Var portfolj

East Capital Bering Central Asia Fund

Fondkommentar

East Capital Bering Central Asia Fund 6kade
med 26,5 procent under 2013, vilket dven var
positivt i relation med det jimforbara indexet
Kase index, som backade 11 procent. Det

mest positiva bidraget till fondens utveckling
var Bank of Georgia, som dven varit fondens
storsta innehav i manga ar. Aktien bidrog med
14 procent till fondens utveckling, medan total-
avkastningen sett till 2013 nadde 75 procent.
Den uppbyggda vinsten fran bolagets kurs-
uppgang realiserades under det gangna aret
da fonden salde av hela sitt innehav i banken.
Aven om East Capital fortfarande var positiv
till bankens strategi och hogsta ledning, ansags
varderingen vara hog sett till regionens poli-
tiska risker och storleken pa bankens verksam-
heter, framfor allt i relation till bankens ryska
motsvarigheter.

Fondens nést storsta innehav vid ingangen
av 2013 var kazakiska mobiloperattren KCell,
som noterades 2012. Solida operativa resultat,
hog kvalitet pa styrningen samt hog direktav-
kastning gjorde att East Capital 6kade fondens
exponering ytterligare under andra kvartalet
2013, vilket resulterade i att KCell blev fon-

dens storsta innehav. Virdedkningen i aktien
fortsatte under 2013, vilket resulterade i ett
positivt bidrag till fonden om atta procent. Vid
slutet av aret handlades aktien till en, enligt
East Capital, relativt 1ag vardering.

Den tredje storsta bidragande orsaken till
fondens positiva utveckling var innehavet
Caucasus Energy and Infrastructure. Trots sti-
gande virdering under dret handlades bolaget
fortfarande till en rabatt till det bokforda var-
det om mer dn 50 procents vid slutet av 2013.

Teliani Valley, som dr Georgiens storsta vin-
tillverkare sett till omsittning, borjade under
det fjdrde kvartalet att exportera vin till Ryss-
land efter att embargot pa georgiska viner lyfts
tidigare under aret. Utslaget pa hela dret vixte
Telianis omsattning med cirka 25 procent,
med effekt att aktiekursen steg 70 procent
under perioden.

Utvecklingen var positiv fér fondens ena
oljeaktie, Dragon, vilken 6kade med sex pro-
cent under aret. Drivande faktorer for aktie-
kursen var tillfredsstéllande borrningsresultat
som lag vil i fas med férvantningarna. Fon-
dens andra oljeaktie, KMG EP, uppvisade dock

en virdeminskning om tio procent under aret.
Bidragande faktorer for virdeminskningen var
att bolaget inte uppnadde de produktionsmal
och mal om 6kad inhemsk f6rsiljning som
kommunicerats.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardetillvixt genom investeringar i bade noterade och onoterade foretag i Centralasien. Fonden kan ocksa investera i foretag som har bety-
dande handel med eller som investerar aktivt i Centralasien. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2008 uppgar till -4,4 procent.

Fondens startdatum 28 februari 2007

Landsfordelning, %

Sektorfordelning, %

Risk
Minsta inves ® Telekommunikation 25,8
> ° .
Volatilitet Kazak_stan 50,6 ® Energi 1,7
- e s - ® Georgien 14,2 ® Révaror 10,3
Forvaltmngsg‘\{‘g“ltt 25 ® Turkmenistan 5,5 e El vatten och gas 7,7
Resultatbaserad avgift 20% hogvattenmdrke ® Armenien 0,2 ® Finans 7,2
Inlosenavgift Ar1:20% Ovriga tillgangar 29,4 Kons. dagligvaror 47
Ar2:15% och skulder ‘ Kons. séllankéip 32
A Ovriga tillgingar 29,4
och skulder
ISIN-kod
Bloomberg BERINGC KY
East Capital Explorers 10 storsta innehav
dgarandel per 31 dec 2013 67% av fonden
""""" ikt. 9 i o/ % i [ -
68% av fonden Bolag Vikt,%  Utveckling, % Bidrag, % Land Sektor
KCell 25,8 48,4 8,0 Kazakstan Telekommunikation
1% aVIONAEI et e e escn e - .
Totalt antal innehav 17 Caucasus Energy & Infrastructure 77 120,5 6,0 El, vatten och gas
Steppe Cement 6,8 67,2 3,1 Ravaror
Dragon Oil 5,5 6,3 0,4 Energi
Fondutveckling 2013 Sedan forsta Halyk Bank 5,1 26,5 0,9 ) Finang
(EUR), % inve's'teringen Kazmunaygaz 43 9,8 -0,5 Energi
. ” 1jan 2008 ?gliani Valley 4,3 69,9 1,6 Kons. dagligvaroy
East Caplté.il Bering Chagala Group 3,2 2,1 -0,1 Kons. sdllankdp
Central Asia Fund 27 46 o e :
............................................... Kazakhmys 3,2 71,3 -0,4 Réavaror
Bank Tsentrkredit 2,1 -13,3 -0,5 Kazakstan Finans
KASE Index! -1 71

'KASE index omfattar de sju mest handlade aktierna noterade
paborsen i Kazakstan.
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund A

Fondkommentar

Ukraina var for andra dret i rad en av de sva-
gaste marknaderna i Investeringsregionen.
East Capital Bering Ukraine Fund A avslu-
tade dock aret nagot 6ver jamforelseindex,

-12 procent jimfort med index som gick ner
-14 procent (EUR). Fondens tva storsta innehav
var per den 31 december Bank Aval, som &r ett
dotterbolag till Raiffeisen Bank International
(RBI), och Myronivsky Hliboproduct (MHP),
som producerar kyckling. Tillsammans star
de for 6ver 20 procent av fondens virde. De
tva innehaven var dven bland de bist preste-
rade bolagen i fonden, med en avkastning pa
24,7 procent respektive 11,9 procent. De flesta
andra nyckelinnehav minskade dock i varde
under aret, antingen pa grund av svagt inves-
terarintresse, som for till exempel Ukrtelecom
och Retail Group, eller pa grund av negativa
nyheter, som for till exempel Tsentr Energo,
eller pd grund av en kombination av dessa tva
faktorer.

Under forsta halvan av 2013 kom MHP med
flera positiva nyheter. I bérjan av mars bérjade
foretaget ge utdelningar om upp till 50 pro-
cent av vinsten, som ett resultat av sjunkande
kapitalkostnader. Ddrmed blev MHP det forsta
ukrainska konsumentforetaget att dela vinsten
med minoritetsigare.

Resterande del av aret foljde dock nyheter
som inte var lika fordelaktiga for bolaget. Hoga
foderkostnader och sjunkande priser pa kyck-
ling urholkade foretagets vinster markant. MHP
forvintar sig att sjunkande priser pa spannmal
kommer att leda till lagre kostnader efter skor-
desdsongen hdsten 2014, vilket borde resultera
iforbattrad lonsamhet under 2014.

Ilikhet med MHP uppmairksammades ocksa
Bank Aval bland investerarna under 2013.
Resultatet forbittrades varje kvartal, ndgot som
vilkomnades av marknadens aktdrer. Bank
Aval, med landets femte storsta banktillgangar i
ett land med 46 miljoner invanare, har blivit en
av regionens mest Ionsamma banker. Bank Aval
ir ocksa huvudégaren RBI:s mest Ilonsamma
dotterbolag, med en nettordntemarginal pa
8,6 procent under arets forsta tre kvartal. Trots
detta handlades Bank Aval till en, enligt East
Capital, lag virdering. I slutet av dret steg kur-
sen efter rykten om att RBI 6vervigde att silja
den framgangsrika ukrainska verksamheten.
RBI bekriftade senare att banken hade fatt
flera bud som holl pa att utvirderas. Skulle ett
agarbyte bli aktuellt framover, tror East Capital
att affaren gors till en premie sett till ridande
marknadsvarde.

Aktiekursen for fondens tredje storsta inne-
hav, telekombolaget Ukrtelekom, sjonk med
23,5 procent under 2013. Kursen steg dock kraf-
tigt under andra kvartalet, nér féretaget kung-
jorde att System Capital Management, Ukrainas
storsta affirskonglomerat, tagit 6ver bolaget
fran australiska EPIC Group. Dessvirre ledde
avsaknaden av strategi fran den nya foretags-
ledningen till att aktiekursen ter foll tillbaka.

Elbolaget Tsentr Energo tappade 28,5 pro-
cent under aret, vilket gjorde innehavet till en
av fondens allra svagaste under 2013. Tidigt
under varen eldhérjades en av foretagets
storsta produktionsanlidggningar svart. Anlagg-
ningen stod for en tredjedel av foretagets totala
elproduktion.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdetkning genom investeringar i ukrainska aktier. Fonden kan ocksa investera i foretag som har betydande handel med eller
som investerar aktivt i Ukraina. Fonden dr uppdelad i tva andelsklasser: klass A som innehdller noterade innehav och klass R som innehaller tillgangar i onoterade

foretag. East Capital Explorers arliga avkastning berdknat fran forsta investeringen 2008 uppgar till -21,7 procent.

Landsfordelning, %

Sektorfordelning, %

® Kons. dagligvaror 15,4
. e Finans 10,7
Volatilitet . ® Ravaror 5,8
. ° lzlkrfama. ) 40,3 ® Telekommunikation 39
: ® Ovrigatillgangar 59,7 e El, vatten och gas 3,8
och skulder . Kons. séllankop 0,3
Inlosenavgift Ar1:20% § Hilsovard 0,3
Ar2:15% Ovriga tillgngar och 597
Ar3:10% skulder
""""""" Ar4:5%
ISIN-kod
Bloomberg . 10 storsta innehav
East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2013 25% av fonden Bolag Vikt,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
10 storsta i \4 Bank Aval 10,4 24,7 1,0 Ukraina Finans
Onoterade innehav Myronivsky Hliboproduct 10,3 11,9 1,6 Ukraina Kons. dagligvaror
Totalt antal innehav 17 Ukrtelecom Jsc 3,9 23,5 1,6 UkrainaTelekommunikation
Tsentr Energo 3,8 28,5 -3,3 Ukraina El, vatten och gas
Fondutveckling 2013 Sedan forsta Retail Group 3,2 2,1 -0,5 Ukraina Kons. dagligvaror
(EUR), % investeringen Koryukivska Fabryka Tekh. Paperiv 2,7 -6,1 -0,5 Ukraina Ravaror
jan 2008 Stirol 1,7 -6,6 -0,4 Ukraina Ravaror
East (;}apital Bering Poltava 1,4 25,7 -0,7 Ukraina Révaror
“‘I.J‘krame FundA = 12 76 Sun Interbrew Ltd 1,0 70 -0,1 Ukraina Kons. dagligvaror
Ukrprodukt 0,9 2,0 -0,0 Ukraina Kons. dagligvaror
PFTS Index! -14 -83

! PFTS Index ar det ukrainska aktiemarknadsindexet som
bestar av de 20 storsta bolagen pa borsen i Kiev.

* Aktiekursens férandring under 2013, EUR.
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Var portfolj

Omstrukturerade fonder

Per den 1 januari 2014 strukturerade East Capital om delar av sina alternativa investeringsfonder som East
Capital Explorer har investerat i. Omstruktureringen géller fyra av East Capitals Bering-fonder - East Capi-
tal Bering Russia Fund, East Capital Bering Balkan Fund, East Capital Bering Central Asia Fund och East
Capital Bering Ukraine Fund A - som har stopts om till tva nya fonder, East Capital New Markets Fund och
East Capital Deep Value Fund. Forandringen sker delvis for att anpassa fonderna till EU:s nya direktiv for
alternativa investeringsfonder (AIFMD), och 6kar samtidigt transparensen i East Capital Explorers portfol;.

East Capital New Markets Fund

Fondfakta
. o1 e . —
Fondens startdatum 1januari 2014 Investeringsmalet for East Capital New ) - N
Risk - weg T Markets Fund r att ge exponering mot nigra A
Minsta investering EUR125000 av de snabbast vixande marknaderna och / 3
- s foretagen i Osteuropa, sirskilt i Ryssland,
Forvaltningsavgift 2% IR . o .
- . o ovriga OSS-linder och pa Balkan. Fonden dr
Resultatbaserad avgift 20% 6ver benchmark o o .
i LUiooisssia en fond som dr koncentrerad pa de 6steuro-
B s S peiska frontiermarknaderna, med fokus pa
East Capital Explorers de stérsta men dven pa medelstora féretag
dgarandel 1jan 2014 69%

East Capital Capital Deep Value Fund

pa dessa marknader. East Capital kommer
att arbeta aktivt med sina investeringar och
féretagen kommer att viljas ut pa basen av
varderings- och verksamhetsutsikter, men
dven pa basen av hur vil anpassade de ér till
det rddande marknadsliget. East Capital kan
ta en aktiv aktiedgarroll pa jakt efter bra var-
deskapande. Detta inkluderar att nominera
styrelseledamoter och andra aktiedgaratgir-
der for att sikerstélla minoriteters rittigheter
och god bolagsstyrning.

Fondfo6rvaltaren strévar efter att 6vertréffa
marknadsavkastningen som anges av de sam-
manvagda MSCI- och CIS-indexen.

Fondfakta
- - Strategin for East Capital Deep Value Fund

Ffmdens startdatum ljfnua“ 2014 4r att ge investerare exponering mot de mest
Risk . HOZ oo konservativa marknadsvirderingarna och
Minsta investering EUR125000 .. mot féretag med stark intiktsgenerering, dir
Forvaltningsavgift 2 det finns en betydande potential for omvér-
Resultatbaserad avgift 20% over i) dering. Detta inkluderar onoterade innehav

hogvattenmirke och liksom sméa och medelstora foretag med

i roskelniva ... beprdvade affirsmodeller till attraktiva var-
ISINkod LUI001588331 ... deringar. East Capital kan leta efter omstruk-
East Capital Explorers tureringscase och vara en aktiv dgare i sina
dgarandel 1 jan 2014 66%
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portféljinvesteringar for att pa sa sitt skapa
vdrde. Detta inkluderar att nominera styrel-
seledamoter och andra aktiedgaratgirder for
att sidkerstilla minoriteters intressen och god
bolagsstyrning, liksom att driva foretagsaf-
farer, aterkop av aktier eller andra atgérder
som realiserar virde for aktieigarna. Avkast-
ningen i fonden kommer att vara mindre
kopplad till den allmédnna marknadstrenden,
eftersom portfoljbolagen normalt inte ar
inkluderade i de stora indexen.




Bolagsstyrning

Ordfoérande har ordet

Intern kontroll






Ordforande har ordet

Paul Bergqvist
Styrelseordférande

Under 2013 steg East Capital
Explorers substansvarde per
aktie med 8,7 procent, samtidigt
som ytterligare viarden skiftades
ut till vara aktiedgare genom vart
inlosenprogram. Det skedde
under ett ar da Osteuropeiska
marknader utvecklades svagt.
Sarskilt glidjande ar det att se att
var forvaltare har lyckats skapa
virde i bolagets langsiktiga direkt-
investeringar; ett omrade som ir
prioriterat fran styrelsens sida
och dar East Capital Explorer ser
attraktiva investeringsmojligheter.

Sedan starten av East Capital Explorer 2007 har
finansiella marknader, inte bara i Osteuropa utan
ihela virlden, karaktiriserats av turbulens och
perioder av hog riskaversion bland investerare. For-
utsittningarna for East Capital Explorers strategi
med inriktning pa mindre foretag i Osteuropa har
varit allt annat dn ldtta. Under aret har vi i styrelsen
efterlyst en tydligare portfoljinriktning och det ar
glddjande att se hur portfoljen har férdndrats under
aret. Den ryska klddkedjan Melon Fashion Group
och shoppinggallerian Gedimino 9 (GO9) i centrala
Vilnius ir tva exempel pa konsumentdrivna inves-
teringar som dr unika och svaratkomliga for vanliga
investerare, vilket har varit idén med East Capital
Explorer sedan start. Styrelsen 6nskar se fler
sadana investeringar och var forvaltare East Capital
ser spadnnande investeringsmdjligheter inom de
omradena.

“Vi dr overtygade om att det ldangsiktiga
vdrdet for vdara aktiedgare kommer

att skapas genom var portfélj och East
Capitals formdga att identifiera attraktiva
investeringsmojligheter i Osteuropa”

Vi dr 6vertygade om att det langsiktiga vardet for
vara aktiedgare kommer att skapas genom var
portfolj och East Capitals férmaga att identifiera
attraktiva investeringsmojligheter i Osteuropa. Mot
bakgrund av den forhéllandevis héga rabatt mot
substansvirdet som East Capital Explorer-aktien
har handlats till, foreslog styrelsen i december 2012
ett inlésenprogram som ger mojlighet for aktiedgare
att 16sa in 1 av 20 aktier till substansvirdet, och
dirmed realisera det fulla virdet fér en del av sitt
innehav. Styrelsen har en stor tillit till bolagets sub-
stansvirde och vi anser att ett inldsenprogram ir ett
mer transparent sitt att distribuera likvida medel
till vara aktiedgare och majliggéra en hog direktav-
kastning. Darfor dr var avsikt att varken foresla
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utdelningar eller utnyttja vart mandat att aterkdpa
aktier under den period som inlésenprogrammet
kommer att foreslas, vilket ar fram till 2015. I januari
2013 slutférdes det forsta inlosenprogrammet med
ett deltagande pa 97 procent. Totalt 1,6 miljoner
aktier l6stes in. Nésta inlosenprogram ar foremal for
godkidnnande pa var ordinarie bolagsstimma som
dger rum den 22 april 2014.

”Bolagsstyrning har varit i fokus sedan
bolagets start, inte minst pd grund av
bolagets niira relation till East Capital”

Bolagsstyrning har varit i fokus sedan bolagets
start, inte minst pa grund av bolagets nira relation
till East Capital. Vi anser att vi har lyckats etablera
en god bolagstyrning med fokus pa att maximera
aktiedgarvarde. Tillsynen hanteras av styrelsen och
dven foretagsledningen, men vi tar ocksa radgivning
av externa revisorer. Under 2013 1ag internrevisio-
nens sirskilda fokus pa kontroll av bolagets regelef-
terlevnad och pé kontinuitetsplanering av dagliga
aktiviteter. Det konstaterades att vi med nuvarande
styrning och rutiner kan sdkerstilla att verksamhe-
ten fungerar pa ett tillfredsstéllande sitt.

?Efter drsskiftet har vii styrelsen
foreslagit inforande av ett nytt aktieslag,
preferensaktier, for att skapa finansiella
mdjligheter for oss att gora ytterligare
investeringar”

Efter arsskiftet foreslog vii styrelsen inférande

av ett nytt aktieslag, preferensaktier, for att skapa
finansiella mojligheter for oss att gora ytterligare
investeringar. East Capital Explorer ser intressanta
mdjligheter i kommersiella fastigheter med god
direktavkastning i de baltiska linderna och kon-
sumentdrivna foretag med exponering mot den
viaxande medelklassen i framforallt Baltikum och
Ryssland. Preferensaktierna, som godkédndes pa
den extra bolagsstimman den 24 mars 2013, har
foretradesritt framfor stamaktier till arlig utdelning
om 100 kronor per preferensaktie, som kommer
att betalas ut kvartalsvis med 25 kronor per kvartal,
och erbjuder dirigenom en stabil avkastning. Det
gldder oss att forslaget godkindes och att East Capi-
tal Explorer ddrigenom kan ut6ka portfoljen med
fler unika investeringar, vilket kommer att tydlig-
gora portfoljen och 6ka intresset for East Capital
Explorer ytterligare.

=

[l 955 jo
Paul Bergqvist
Ordférande
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Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer koncernen
innebdr bolagsstyrning det sitt pa vilket
Bolaget verkar och &r organiserade for att
tillvarata alla aktiedgares intressen i arbetet
att na Bolagets mal att limna en langsiktigt
god avkastning.

Bolagets syfte och karaktir

East Capital Explorer AB (publ) (Bolaget) dr
ett publikt aktiebolag som investerar indirekt
och direkt i Ryssland och andra OSS-linder,
Balkan, Baltikum, Centralasien och Central-
europa. Bolagets indirekta investeringar gors
genom ett urval av East Capital-koncernens
nuvarande och framtida fonder.

East Capital Explorer koncernen dr nira
knutet till East Capital. Bolagsstyrningsstruk-
turen, i vilken East Capital har ett betydande
inflytande Gver investeringsaktiviteterna i East
Capital Explorer koncernen, dr skriddarsydd
for att sdkerstdlla att Bolagets styrelse och
revisionsutskott ges tillrdckligt oberoende

och tillrdckliga kontrollverktyg for att fullt ut
overvaka East Capitals placeringsaktiviteter.
Denna viktiga 6vervakning innefattar saval

att utviardera forvaltningens resultat som att
forsdkra sig om att investeringsaktiviteterna,

alagda East Capital, foljer investeringspolicyn.

Styrelsen i Bolaget kan besluta att indra eller
avvika fran investeringspolicyn.

Strukturen innebar ocksa konkurrensmés-
siga fordelar for verksamheten genom att till
exempel skapa en effektiv beslutsstruktur
inom ramen f6r investeringspolicyn. Hartill
kommer att strukturen skapar stabilitet och
en tydlig ansvarsfordelning mellan East Capi-
tal och Bolagets styrelse. Strukturen infordes
2007 och beskrevs forsta gangen i East Capital
Explorers prospekt fran november 2007 infor
noteringen pd NASDAQ OMX Stockholm, Mid
Cap.

Ramverk for bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer kon-
cernen bygger pa bade externa och interna
ramverk. Externa ramverk dr aktiebolags-

lagen, NASDAQ OMX Stockholms regelverk
inklusive Svensk kod for bolagsstyrning samt
andra tillimpliga svenska och utlindska lagar
och bestimmelser. Bolagets interna ramverk
omfattar bolagsordningen, Férvaltningsavta-
let, arbetsordningen for styrelsen, stadgar for
revisionsutskottet, instruktionen till verkstal-
lande direktoren och de policydokument som
Bolaget har antagit. Bolaget foljder Svensk
kod for bolagsstyrning.

For ytterligare information om bolagsstyrning finns
tillgdnglig pa bolagets webbplats www.eastcapitalexplorer.
com. Ett separat avsnitt om bolagsstyrning inkluderar bl.a.:

- East Capital Explorers bolagsordning

- Principer for valberedningens arbete

- Information om arsstimman

Mer information rorande bolagets aktier och vissa aspekter
av bolagsordningen aterfinns i avsnitten “Aktieinformation”
pasidan 12-13 och “Bolagsstyrning och styrelsens arbete” i
forvaltningsberittelsen pa sidan 59.

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning

40

Aktiedgare

Arsstimma

Styrelse

Forvaltningsavtal

EAST CAPITAL
EXPLORER
Preferensaktier/

ekonomiska rittigheter

East Capital

Vanliga aktier/roster och beslutsratt

East Capital Explorer
Investments AB

INNEHAV

East Capital PCV Management AB

(Forvaltare)




Forvaltningsavtalet

Forvaltningsavtalet anger East Capitals upp-
gifter och ansvar, inklusive att identifiera,
utvirdera och férhandla potentiella investe-
ringar. Avtalet definierar sarskilt hur ansva-
ret fordelas mellan East Capital och East
Capital Explorer koncernen och tillférsékrar
East Capital Explorer foretrédde till alterna-
tiva investeringsfonder som lanseras av East
Capital-koncernen.

Investeringspolicy

Investeringspolicyn foreskriver vilka East
Capital Explorer koncernens viktigaste geo-
grafiska omraden och investeringsteman skall
vara, samt vilka typer av investeringar som
far goras av East Capital utan uttalat godkin-
nande av East Capital Explorer ABs styrelse.
Den anger ocksa vissa begrinsningar for att
sédkerstilla spridning och ldmplig riskniva.
Policyn kan revideras fran tid till annan, allt
eftersom investeringsmiljon fordandras. Varje
férandring i policyn kriaver godkdnnande av
bade styrelsen i East Capital Explorer AB och
East Capital. Varje investering som avviker
fran policyn kriaver godkdnnande av styrelsen
i East Capital Explorer AB.

De viktigaste delarna av Bolagets investe-
ringspolicy kan sammanfattas enligt f6ljande:

Geografiska marknader

East Capital Explorer koncernen far investera
iRyssland och OSS-ldnderna, pa Balkan samt i
Baltikum, Centralasien och Centraleuropa.

Tillgdngsslag

East Capital Explorer koncernen investerar
frimst i East Capital-koncernens nuvarande
och framtida alternativa investeringsfonder
(med bade noterade och onoterade foretag),
fastighetsfonder, samt i East Capital-koncer-
nens framtida private equity-fonder (onote-
rade foretag).

East Capital Explorer koncernen kan ocksa
gora direktinvesteringar i utvalda foretag samt
begrinsade investeringar i East Capital-kon-
cernens dagligen handlade 6ppna fonder. Mer

specifikt kan investeringar goras i flera olika
tillgdngsslag, diribland fondandelar, aktier,
optioner, konvertibler, derivat och andra
aktierelaterade instrument.

Skuldebrev &r ocksa tillitna om de ir
relaterade till en aktieinvestering. I samband
med investeringar inom fastighetssektorn far
investeringar ocksa goras i mark, fastigheter
och annan fast egendom.

East Capital och investeringsstrukturen
East Capital Explorer koncernens lopande
investeringsaktiviteter hanteras av East
Capital. Dessa aktiviteter innefattar att finna
nya investeringsidéer och planera fér omal-
lokering av portfoljen enligt den faststéllda
strategin. En annan viktig funktion ar hante-
ringen av East Capital Explorer koncernens
likvida medel i avvaktan pa investeringar. For
att kunna utféra detta arbete anvinder East
Capital andra funktioner och resurser inom
East Capital-koncernens organisation.

East Capital PCV Management ABs sty-
relse, som bestar av partners i East Capital-
koncernen; Peter Elam Hakansson, Kestutis
Sasnausakas, Jacob Grapengiesser och Aivaras
Abromavicius, sammantriader l6pande for att
diskutera East Capital Explorer koncernens
portfdlj och planera for avyttringar och inves-
teringar.

Rekommendationer till fond- eller direktin-
vesteringar presenteras direfter for prévning
av styrelsen i East Capital Explorer Invest-
ments AB, som dr dgare till investeringsport-
foljen. East Capital Explorer Investments AB
dgs av Bolaget och East Capital. Bolaget dger
alla finansiella rattigheter till East Capital
Explorer Investments AB, medan East Capi-
tal kontrollerar Bolaget. For nirvarande ar
Bolagets tillforordnade verkstéllande direktor,
Catharina Hagberg, och styrelseledamoten,
Louise Hedberg, styrelseledamoter i East Capi-
tal Explorer Investments AB, tillsammans med
Hanna Loikkanen, medlem av foérvaltningstea-
met for East Capital-koncernen. Hanna Loik-
kanen ersatte Pia Gisgard (fd Nilsson), Group
Compliance Officer f6r East Capital-koncer-
nen, i mars 2013. Catharina Hagberg dr utsedd
att ersatta Bolagets verkstéllande direktor Mia
Jurke under Mia Jurkes férildraledighet fran
och med maj 2013.

Bolagsstyrning

Styrelsens uppgifter

Aven om den l6pande investerings-
verksamheten handhas av East Capital, ska
styrelsen i East Capital Explorer AB alltid
besluta om f6ljande viktigare fragor:

* Beslut om investeringar som dverstiger
15 procent av substansvirdet vid tiden for
investeringen

« Direktinvesteringar (utan medinvestering)

* Avvikelser fran investeringspolicyn

« Investeringar som skulle kunna innebéra en
intressekonflikt mellan East Capital Explo-
rer koncernen och East Capital

East Capital Explorer ABs styrelse 6vervakar
ocksa fortlopande investeringspolicyn och
utvirderar om den i avseende pa aktuellt lige
och utveckling dr i Bolagets aktiedgares basta
intresse. Om styrelsen skulle besluta att en
uppdatering eller revision erfordras, kommer
styrelsen att ta initiativ till n6dvandiga
fordndringar. Styrelsen utvérderar ocksd
befintliga investeringar, bolagsledningens
arbete och fattar beslut om ersittning till
bolagsledningen.

En annan styrelseuppgift ar att 6vervaka
East Capitals arbete, exempelvis genom att
kontrollera att investeringsaktiviteterna
utfors enligt investeringspolicyn och Forvalt-
ningsavtalet. Denna uppgift utfors fraimst
av Bolagets revisionsutskott, som bestar
av de styrelseledamoter i Bolaget som dr
oberoende av East Capitals féretagsledning.
Styrelseledamoéterna bjuds in att delta vid
och far samtliga styrelseprotokoll och allt
beslutsunderlag som investeringsbesluten
bygger pa fran styrelsen i East Capital Explo-
rer Investments AB. Bolaget har ocksa ratt att
utse revisorn i East Capital Explorer Invest-
ments AB.

Uppsédgning av Forvaltningsavtalet
Bolaget har under vissa forutsittningar ratt
att siga upp Forvaltningsavtalet, till exempel
om East Capital inte agerar i enlighet med
investeringspolicyn eller Forvaltningsavtalet.
Bolaget har ocksa ritt, enligt eget gottfin-
nande och utan att avtalsbrott foreligger, att
sdga upp Forvaltningsavtalet om aktiedgare i
Bolaget som representerar minst 75 procent

Beslutsprocess for investeringar

« Planerar omallokeringar

e Strukturerar fonder

« Identifierar och forhandlar
investeringar

e Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

Investerings-
forslag

East Capital Explorer AB (publ)
Styrelse utsedd av aktiedgarna

« Vésentliga investeringar
(>15% av substansvirdet)

« Investeringar utanfor investeringspolicyn
« Direktinvesteringar
« Intressekonflikter

East Capital Explorer Investments AB
Styrelse utsedd av forvaltaren

« Fondinvesteringar och saminvesteringar
inom ramen for investeringspolicyn

« Informationsutbyte med styrelsen i
East Capital Explorer AB (publ)
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av savil avgivna som foretrddda aktier pa en
bolagsstimma godkidnner en sidan uppsag-
ning.

Styrelsen i East Capital Explorer

Styrelsens sammansittning

Enligt bolagsordningen skall styrelsen
iBolaget besta av tre till sex ledamdter

utan suppleanter. Vidare har East Capital
alltid ritt att utse en styrelseledamot.
Styrelseledaméterna utses for en period

pa ett ar. Vid drsstimman 2013 omvaldes
styrelseledaméterna Paul Bergqvist, Lars

O Gronstedt, Louise Hedberg, Karine Hirn
och Alexander Ikonnikov. Lars Emilson hade
undanbett sig omval. Stimman omvalde Paul
Bergquvist till styrelseordférande.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Paul
Bergqvist, Lars O Gronstedt och Alexander
Ikonnikov vara oberoende i férhallande till
Bolaget och dess ledning. De oberoende
styrelseledamoterna har foreslagits pa grund
av sin betydande erfarenhet av internationell
foretagslednings- och affdrsverksamhet,
speciellt vad avser Osteuropa och Ryssland,
samt sitt styrelsearbete i olika noterade
foretag.

Louise Hedberg och Karine Hirn anses
inte vara oberoende gentemot Bolaget och
dess ledning pa grund av att de dr néirstaende
till East Capital som genom Forvaltningsav-
talet och andra mellanhavanden far anses ha
omfattande affiarsférbindelser med Bolaget
och med Bolaget nirstaende bolag. Betrif-
fande styrelseledamoternas oberoende
gentemot storre aktiedgare, kan konstateras
att under 2013 var East Capital tillsammans
med nirstaende parter en storre aktiedgare
i Bolaget sasom detta begrepp definieras i
svensk kod for bolagsstyrning, och darfor
anses Louise Hedberg och Karine Hirn inte
vara oberoende gentemot storre aktieigare i
Bolaget. Den 31 december 2013 fanns det inte
nagra andra storre aktiedgare i Bolaget sdsom
detta begrepp definieras i borsreglerna och
svensk kod for bolagsstyrning.

For ytterligare information om respektive
styrelseledamot, se sidan 46.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen i Bolaget antagit. Styrelsens
ordforande, Paul Bergqvist, leder
styrelsearbetet och har fortlépande
kontakt med verkstéllande direktoren och
Bolagets 6vriga ledningsfunktioner for att
Overvaka Bolagets verksamhet. Styrelsen
har ocksa utformat och godkint stadgar
for revisionsutskottet, en arbetsordning
for verkstallande direktoren samt ett antal
policydokument.

East Capitals styrelseordférande Peter
Elam Hakansson, Bolagets verkstillande
direkt6r Mia Jurke, tillf6rordnad verkstillan-
de direktor Catharina Hagberg, Bolagets CFO
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Mathias Pedersen, Bolagets fore detta chefs-
jurist Stefano Grace* och fore detta Investor
Relations Manager Charlotte Asberg* deltog
ocksa i styrelsemotena under 2013 for att rap-
portera fran sina respektive omraden. Andra
representanter for East Capital bjuds in fran
tid till annan for att delta i styrelsemoten och
redogora for sdrskilda investeringsforslag
eller andra fragor.

Styrelsen haller minst sju ordinarie styrel-
semoten per ar. Fler m6ten kan eventuellt
hallas for att diskutera och besluta om inves-
teringsforslag. Ett mote per ar halls normalt i
samband med en East Capital Investor Sum-
mit eller nagon resa for investerare som East
Capital-koncernen ordnar i olika delar av
Bolagets investeringsomrade. Deltagandet i
sadana konferenser ger styrelseledaméterna
ny kunskap om Bolagets investeringsomrade
och en uppdatering om aktuella ekonomiska
och politiska hindelser. Dessutom ingar
alltid féretagsbesok. I augusti 2013 gjorde
styrelsen en resa till Lettland, Litauen och
Estland dir de tridffade flera portféljbolag
och deras féretagsledningar. I samband med
resan holls det arliga strategimotet.

Styrelsemdéten och huvudsakliga amnen
Under 2013 holls totalt 15 styrelseméten. De
huvudsakliga &mnen som behandlades under
motena var:

Mote Huvudsakligt dmne

1/2013 Godkédnnande av boksluts-
kommunikén for 2012

2/2013 Diskussion om investeringsforslag

3/2013 Telefonméte for att godkdnna
investeringsforslag

4/2013 Per capsulam-mote for att godkdnna
kallelsen och styrelsens forslag till
arsstimman 2013

5/2013 Godkinnande av arsredovisningen
for 2012

6/2013 Telefonméte for att godkdnna
investeringsforslag

7/2013 Styrelseméte i samband med
arsstimman

8/2013 Godkédnnande av delarsrapporten
1januari - 31 mars 2013

9/2013 Telefonmdte angdende forvirvet av
Starman

10/2013  Strategiméte i samband med
foretagsbesok

11/2013 Andra strategimoéte i samband med
foretagsbesok

12/2013 Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 30 juni 2013

13/2013 Per capsulam-mote for att utse en
extern viarderare

14/2013 Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 30 september 2013

15/2013 Telefonmote for att godkdnna

investeringsforslag

Dessutom deltog Mia Jurke och Catharina
Hagberg** under 2013 i egenskap av
styrelseledamot i East Capital Explorer
Investments AB i 7 respektive 6 styrelsemoten

indmnda bolag (varav 12 var per capsulam-
moten).

Utvirdering av styrelsen

Under 2013 skedde inte ndgon formell
utvirdering av styrelsens arbete av extern
konsult, s som skedde under 2008.
Diremot gjorde tva oberoende ledamoter
av valberedningen en utvdrdering av
styrelsen for att bidra till vidareutvecklingen
av styrelsens arbetsformer och for att fa
information till valberedningens arbete med
att ta fram forslag inf6r arsstimman 2014.
Under 2009- 2013 utvirderade styrelsen
internt sitt arbete for att ge underlag till
valberedningens arbete.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet utses arligen med uppgift
att ge rad till styrelsen avseende finansiell
rapportering samt virderings- och revisions-
fragor. Genom East Capital Explorers inves-
teringsstruktur har revisionsutskottet storre
ansvar dn i manga andra féretag och Gverva-
kar ocksd de ekonomiska relationerna med
East Capital Explorer Investments AB och
dess investeringar, samt Bolagets samarbete
och kontraktsrelation med East Capital. Revi-
sionsutskottets stadgar styr dess arbete.

Revisionsutskottet skall besta av minst
tre ledamoter utsedda av styrelsen bland
de oberoende styrelseledaméterna.
Revisionsutskottet bestar av Paul Bergqvist
(ordférande), Lars O Gronstedt och Alexander
Ikonnikov.

Revisionsutskottet kan, om det anser
lampligt, bjuda in personer fran Bolaget,
East Capital Explorer Investments eller East
Capital att nirvara som icke-medlemmar
samt utse lamplig juridisk radgivare,
lampliga revisionsexperter och oberoende
virderingsexperter for konsultation vid
utférandet av sitt uppdrag. Marten Asplund
och Anders Malmeby, Bolagets auktoriserade
revisorer fran KPMG, deltar i alla méten dir
KPMG utfort en 6versiktlig granskning av de
rapporter som behandlas pa motet.

Bolagets verkstillande direktor Mia
Jurke, tillférordnade verkstillande direktor
Catharina Hagberg, Bolagets CFO Mathias
Pedersen, Bolagets fore detta chefsjurist
Stefano Grace och fore detta Investor Relations
Manager Charlotte Asberg deltog ocksa pa
revisionsutskottets méten under 2013 for att
rapportera fran sina respektive omraden.

*Charlotte Asberg limnade East Capital Explorer den 15
november 2013 och Stefano Grace limnade East Capital
Explorer den 1januari 2014.

** Catharina Hagberg dr utsedd att ersitta Bolagets verkstal-
lande direktor Mia Jurke under Mia Jurkes fordldraledighet
fran och med maj 2013.



Revisionsutskottets moten och
huvudsakliga imnen

Under 2013 holl revisionsutskottet totalt fem
moéten. Under motena behandlades bland
annat f6ljande huvudsakliga &mnen:

Mote Huvudsakligt amne
1/2013 Diskussion om bokslutskommunikén
2012 och om intern revisionsrapport

2/2013 Diskussion om arsredovisningen
N 2012 och policyuppf6ljning

3/2013 Diskussion om delarsrapporten 1
. januari- 31 mars 2013

4/2013 Diskussion om delarsrapporten 1
N januari - 30 juni 2013

5/2013 Diskussion om delarsrapporten 1

januari - 30 september 2013

Ersittning till styrelseledamoterna
och ledningen

Den 24 april 2013 beslutade arsstimman

att ersdttningen till styrelsen skulle limnas
oforandrad och att styrelsens ordférande
skall erhalla 770 000 SEK i arsarvode for tiden
fram till &rsstimman 2014. Ovriga styrelsele-
damoter skall vardera erhalla arsarvode pa
330 000 SEK fér samma period. Arsstimman
beslutade enligt valberedningens forslag att
arvode till styrelseledamot far, efter sarskild
overenskommelse med Bolaget, faktureras
genom ett bolag eller rorelse som dr registre-
ratidet land dar styrelseledamoten officiellt
ar skatteréttsligt bosatt. Om sa sker ska det
fakturerade arvodet justeras for sociala avgif-
ter samt mervirdesskatt i syfte att uppna
kostnadsneutralitet for Bolaget. Styrelseleda-
moterna Louise Hedberg och Karine Hirn har
avstatt sina styrelsearvoden.

Ersittningen for arbete i revisionsutskottet
lamnades ocksa oférandrad och utgor for ord-
féranden 100 000 SEK och for var och en av
utskottets 6vriga ledamoter 50 000 SEK.

Ersdttningsutskott

Med beaktande av det begrinsade antalet
anstillda i Bolaget bedomer styrelsen

att nagot ersittningsutskott inte behéver
inréttas. De uppgifter som skulle ha alegat

ett ersdttningsutskott utfors i stéllet av hela
styrelsen.

Verkstillande direktoren

Verkstéllande direktéren ansvarar fér den
dagliga verksamheten i Bolaget enligt instruk-
tioner fran styrelsen och 6vriga riktlinjer och
policydokument. Tillsammans med styrelse-
ordféranden férbereder den verkstéllande
direktéren dagordningen for styrelsemdétena
och férbereder erforderligt material och
information som kravs for styrelsens beslut.
Dessutom ser den verkstéllande direktéren
till att styrelsen fortlopande far information
om East Capital Explorers utveckling och
marknadsinformation fran East Capital for att
kunna fatta vilgrundade beslut.

Den verkstdllande direktéren har inga bety-
dande ataganden utanfor Bolaget. For ytterli-
gare information om VD, se sidan 45.

Ersittning till ledningen

Ersittningen till verkstillande direktoren

och CFO bestar av fast och rorlig 16n samt
pensions och forsdkringsférmaner. Styrelsen
beslutar enligt eget gottfinnande huruvida
rorlig 16n skall utga till ledningen. Beslutet
bygger pa interna utviarderingskriterier (key
performance indicators, KPI), ddribland aktie-
kursutvecklingen, som arligen faststills av sty-
relsen. Mdlen faststélls och utvirderas arligen.
Under 2013 har styrelsen beviljat bade verk-
stdllande direktoren Mia Jurke och CFO en
rorlig 16n for 2012 pa 27,5 procent av fast 16n
av en maximal rorlig 16n pa 50 procent avden
fasta 16nen. Under 2014 beviljades bade verk-
stdllande direktor Mia Jurke och CFO en rorlig
16n for 2013 pa 22,75 procent av den fasta
I6nen av en maximal rérlig 16n pa 50 procent
av den fasta l6nen. Catharina Hagberg, till-
férordnad verkstéllande direktor, ingick inte
iden KPI-utvirdering som faststillts for 2013
men styrelsen beslutade att bevilja henne en
rorlig 16n om 150 000 SEK.

Den verkstillande direktdren och CFO har
individuella premiebaserade pensionsplaner,
enligt vilka bolaget erldgger premier motsva-
rande 10 procent av den fasta 16nen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande
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20 procent pa lénedelar av den fasta l16nen
som overstiger 10 inkomstbasbelopp. UtGver
detta erhaller verkstillande direktéren Mia
Jurke ett formanspaket av begriansad omfatt-
ning samt att bolaget erldgger pensionspre-
mier under forildraledigheten.

For detaljerad information om ersittning
till ledningen, se not 5 pa sidan 75.

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer har inte nagra
aktierelaterade incitamentsprogram.

Bolagsstimma

Bolagsstimman dr Bolagets hogsta
beslutsorgan och det dr vid denna som
aktiedgarna kan utdva sitt inflytande.

Alla aktiedgare som dr registrerade i den

av Euroclear forda aktieboken och som
anmadlt sitt deltagande i tid har ritt att delta i
bolagsstimman. Aktiedgare kan rosta for det
totala antalet aktier de dger och kan atfoljas av
hogst tva bitrdden. Aktieigare som inte kan
ndrvara kan féretrddas av ombud.

Bolagsstimman behandlar bland annat
fragor som ror val till styrelsen, i forekom-
mande fall val av revisor, utdelning, faststél-
lande av resultat- och balansrikning samt
ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och
verkstdllande direktoren. Aktiedgare har rétt
att fa drende behandlat pa bolagsstimman
forutsatt att vederborlig anmélan har tillstallts
bolaget i god tid innan kallelsen till bolags-
stimman sdnds ut. Aktiedgare uppmuntras
att delta i bolagsstimman och alla aktiedgare
far en skriftlig inbjudan och kallelse att delta i
bolagsstimman.

Bolagsstimman dr en viktig kommunika-
tionskanal till aktieAgarna. I samband med
Bolagets arsstimma bjuds samtliga aktiedgare
ocksa in till ett seminarium om Bolagets mark-
nader och investeringar.

Hela styrelsen och foretagsledningen i
Bolaget dr ndrvarande vid bolagsstimman
och svarar girna pa fragor fran aktiedgarna.

Styrelsens sammansittning

Aktieinnehav
Namn Medborgar- per den
Funktion skap Oberoende 28 Mars 2014 Invald
JPaulBergqvist . Ordfrande Svensk e JA 2526 aktIer
LarsOGronstedt Ledamot svensk  ..o.....jd.....190aktier
Louise Hedberg Ledamot Svensk _Nej 300 aktier 2012
Ledamot Fransk
Ledamot Rysk T ja 20000 aktier o 2007

2007
2012

Nérvaro vid Narvaro
styrelsemoten  Revisions- revisionsutskott
2013 utskott 2013
s A 4/5
Las 4/5

415 Nej n/a

15/15 Nej n/a

15/15 Ja 5/5
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Arsstimman 2013

Arsstimman 2013 hélls den 24 april 2013

pa Konserthuset i Stockholm. Samtliga
handlingar fran arsstimman 2013, inklusive
kallelse, handlingar som féredrogs pa
arsstimman och komplett stimmoprotokoll
finns tillgdngliga pa www.eastcapitalexplorer.
com.

Arsstimman 2013 besoktes av cirka 120
personer, diribland aktieigare som repre-
senterade totalt 47 procent av Bolagets aktier,
samtliga styrelseledamdter, alla anstéllda
samt ett antal inbjudna gister.

Inga arvoden har utbetalats till valbered-
ningens ledamoter for deras arbete.
Aktiedgarna har beretts tillfille att limna
forslag till valberedningen. Valberedningens
forslag till arsstdmman 2014 specificeras i
kallelsen till stimman och finns ocksa pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2014

Arsstimman 2014 kommer att hallas kl. 15:00
den 22 april 2014 i Nalen i Stockholm. For
ytterligare information, se:
www.eastcapitalexplorer.com.

Valberedningen

Valberedningens uppgift inkluderar att
utvirdera styrelsen och dess arbete infor
arsstimman, forbereda och presentera forslag
till stimman avseende stimmoordforande,
styrelseledamoter och styrelseordforande
samt att i forekommande fall foresla revisorer.
Valberedningen har ocksa uppgiften att
foresla arvoden till styrelsen, eventuella
arvoden till styrelseutskott och arvoden till
bolagets revisorer samt att limna forslag till
process for att utse valberedning inf6r nésta
arsstimma. Alla aktie4gare har haft mojlighet
att 1amna forslag till valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2014

Enligt beslut pa arsstimman 2013 skall

valberedningen inf6r 2014 arsstimma besta

av fem ledamoter, varav tre ledamoter

ska utses av var och en av de tre storsta

aktiedgarna i Bolaget som viljer att delta i

beredningens arbete, East Capital Explorers

styrelseordférande och en representant for

East Capital. Valberedningen inf6r 2014 ars

stimma har bestatt av:

— Peter Elam Hakansson, East Capital Group
(ordférande)

— Pia Axelsson, Fjirde AP-fonden

— André Vatsgar, Danske Capital

— Paul Bergqvist, som styrelseordférande i
East Capital Explorer

— Louise Hedberg, som representant for
East Capital Group

Valberedningens sammansattning tillkdnna-

gavs genom pressmeddelanden och pa
Bolagets hemsida den 14 oktober 2013.
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Revisorer

Externa revisorer

Vid arsstimman den 12 april 2011 omvaldes
det registrerade revisionsbolaget KPMG

till revisorer i East Capital Explorer AB

for en period om fyra ar fram till slutet av
arsstimman 2015, med auktoriserade revisorn
Carl Lindgren som huvudansvarig revisor
under den period som aktiebolagslagen
tillater detta. Vid arsstimman den 24 april
2013 meddelade Carl Lindgren att han slutar
som revisor pa KPMG och darfor efterlimnar
uppdraget som huvudansvarig revisor

for Bolaget. Bolagets nya huvudansvariga
revisorer 4r Anders Malmeby och Marten
Asplund.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for
revision och annan foéreskriven granskning
samt for radgivning som foranletts av
iakttagelser vid revision och granskning.
Under verksamhetsaret 2013 uppgick arvoden
till revisorerna till totalt 48 TEUR.

Kommunikation med bolagets revisorer
Revisionsutskottet upprétthaller regelbunden
kontakt med revisorerna. Dessutom deltar
revisorerna i revisionsutskottets moten nar
delars- och arsrapporter behandlas. Reviso-
rerna rapporterar da sina observationer fran
revisionen och bedémningen av Bolagets
interna kontroll.

Revisor - KPMG AB

Huvudansvarig revisor:
Anders Malmeby
Fodd 1955

Auktoriserad revisor

for KPMG AB. Styrelse-
ordférande i KPMG AB.
Ansvarig revisor for East
Capital Explorer sedan 2013.

Ovriga revisionsuppdrag: Boule Diagnostics,
Concentric, Gamla Livférsdkringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv, Bankgirocentralen (BGC)

Huvudansvarig revisor:
Marten Asplund
F6dd 1972

Auktoriserad revisor
for KPMG AB. Ansvarig
revisor for East Capital
Explorer sedan 2013.

Ovriga revisionsuppdrag: Trygg Hansa, East
Capital, Lansforsdkringar Liv, Nordea Liv,
Strukturinvest Fondkomission



Medarbetare
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Mia Jurke (forildraledig)
VD sedan 2011. Fodd 1973.

Utbildning

Arbetslivserfarenhet

2008-2011 VD for East Capital Asset Manage-
ment AB, 2006-2008 Produktchef for East
Capital (Lux), 2005-2007 Chef for portfolj-
administrationen East Capital, 1998-2005
E. Ohman J: or Kapitalférvaltning AB och E.
Ohman J: or Fonder AB (2000-2005 admini-
strativt ansvarig).

N

Mia Jurke Catharina Hagberg

Innehav i East Capital Explorer AB
2,500 aktier per den 28 mars 2014

Mathias Pedersen Lena Krauss

Civilekonomexamen fran Uppsala Universitet.

Catharina Hagberg
Tillforordnad VD sedan 2013. Fodd 1957.

Utbildning

Civilekonomexamen med inriktning mot
redovisning och revision fran Stockholms
Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2012-2013 East Capital - CFO & Senior Advisor
2009-2011 ICA Banken - CFO

2006-2008 Nasdaq OMX - Head of Group
Finance & Control

2004-2005 Alfred Berg ABN Amro - CFO & Vice
President

2002-2004 Alfred Berg ABN Amro - Country
Administrative Officer, CFO & Vice President
1993-2001 Alfred Berg ABN Amro - Head of
Finance

Kristina Karusuo

Innehav i East Capital Explorer AB
1000 aktier per den 28 mars 2014

Mathias Pedersen
CFO sedan 2010. Fodd 1971.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Stockholm samt genomfért Program for
Management Development vid Harvard
Business School.

Arbetslivserfarenhet

2007-2009 CFO fér ETAC AB, 2001-2007 Vice
President Foundation Asset Management
(tidigare W Capital Management AB),
1998-2001 analytiker Investor AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
3 625 aktier per den 28 mars 2014

Lena Krauss
Head of Investor Relations & Finance sedan
2014. Fodd 1976.

Utbildning

Civilekonomexamen med inriktning mot
finans fran Svenska Handelshogskolan i
Helsingfors.

Arbetslivserfarenhet

2008-2013 Byrachef och seniorkonsult Diplo-
mat Communications AB, Stockholm
2004-2007 Cef fér investerarrelationer

Tele 2 AB, Stockholm

2004 Partner Shared Value Ltd, London
2000-2003 Aktieanalytiker Alfred Berg ABN
Amro, Stockholm, London och Helsingfors.

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier per den 28 mars 2014

Kristina Karusuo
Administrative Coordinator sedan 2010.
Fodd 1987.

Utbildning Business administration studies at
Stockholm University School of Business.

Arbetslivserfarenhet 2007-2009 Intern Client
Service and Administration, East Capital.

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier per den 28 mars 2014
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Styrelse

Paul Bergqvist

Louise Hedberg

Alexander Ikonnikov
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Lars O Gronstedt

Karine Hirn

Paul Bergqvist
Styrelseordférande sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1946.
Utbildning Ingenjors- och ekonomistudier
vid Link&pings universitet.
Arbetslivserfarenhet

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.

Andra styrelseuppdrag Styrelseledamot
och styrelseordforande i Sveriges Bryggerier
AB, HTC Sweden AB och AB Pieno Zvaigzdes.
Styrelseledamot i TrygVesta AS.

Innehav i East Capital Explorer AB

21526 aktier per den 28 mars 2014

Lars O Gronstedt
Styrelseledamot sedan 2012

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1954.
Utbildning Kandidatexamen i sprak och
litteratur fran Stockholms Universitet

och en MBA fran Handelshogskolan i
Stockholm.

Arbetslivserfarenhet Fér ndrvarande senior
radgivare at Nord Stream. 2001-2006 VD

for Svenska Handelsbanken och bankens
ordférande 2006-2008.

Andra styrelseuppdrag Ordforande for
Nordiska Museet, ATC Industries Group
och Vostok Nafta Investment Ltd, vice
ordforande for Stiftelsen Skansen och
Riksgélden samt styrelseledamot i Pro4U.
Innehav i East Capital Explorer AB

190 per den 28 mars 2014

Louise Hedberg
Styrelseledamot sedan 2012

Ej oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhéllande
till storre dgare. F6dd 1974.

Utbildning Civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm och

har slutfort studier i hallbar utveckling
vid Stockholm Universitet/Stockholm
Resilience Centre.

Arbetslivserfarenhet Sedan 2010 ansvarig
for dgarfragor inom East Capital,
2007-2010 ansvarig for kommunikation/
Investor Relations inom East Capital Explorer,
2002-2007 IR-chef pa Dometic Group,
1998-2002 konsult inom finansiell
kommunikation pa JKL Group.

Andra styrelseuppdrag Ordférande i
East Capital Explorer Investments AB,
styrelseledamot East Capital (Lux) SCA,
SICAV-SIF

Innehav i East Capital Explorer AB

300 aktier per den 28 mars 2014

Karine Hirn
Styrelseledamot sedan 2010

Ej oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhillande
till storre dgare. Fodd 1972.

Utbildning Ekonomie magisterexamen fran
EM Lyon, Frankrike och forskarexamen fran
IEP Paris.

Arbetslivserfarenhet Sedan 1997 Partner
och en av grundarna till East Capital, ett antal
positioner inom East Capital Group, inklusive
VD {or East Capital Asset Management och
VD for East Capital AB, huvudrepresentant
for East Capital East Capital I Kina och for
ndrvarande Senior Advisor i Hong Kong, 1995-
1997 ansvarig for East Bridge Bank i Moskva,
1994-1995 finansiell konsult pa Adex Finance i
Nizhny Novgorod.

Andra styrelseuppdrag Innehar ett antal
styrelseuppdrag inom East Capital Group,
inklusive East Capital Holding AB, East
Capital AB, East Capital Asia Ltd, East
Capital (Lux) General Partner S.a.r.1,

och East Capital Asia Ltd. Medlem i East
Capitals radgivningskommitté och fransk
handelsradgivare i nitverket CCE.

Innehav i East Capital Explorer AB

70 232 aktier per den 28 mars 2014

Alexander Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1971.
Utbildning Ekon.dr. fran Moscow State
University of Oil and Gas. Chartered
Director, IoD, Storbritannien.
Arbetslivserfarenhet Sedan 2005 senior
partner i Board Solutions, 2001-2004
medgrundare och VD for Investor
Protection Association i Ryssland, 1998-2001
vice VD, NAUFOR (National Association of
Securities Market Participants in Russia),
1996-1998 chef for the Department of External
Economic Affairs och Investments vid brédnsle-
och energiministeriet, Ryssland.

Andra styrelseuppdrag Styrelseordfoérande

i Russian Independent Directors Association,
oberoende styrelseledamot och chef for
valberedningen och ersittningskommittén

i National Settlement Depository (Central
Securities Depository), Ryssland.

Aven oberoende styrelseledamot och
ledamot i personalkommittén och
ersittningskommittén for Sollers, plc,
Ryssland.

Innehav i East Capital Explorer AB

20 000 aktier per den 28 mars 2014



Riskhantering

East Capital Explorers verk-
samhet medfor flera olika
typer av risker. Utover de
risker vi tar i vara investeringar
for att skapa varde for vara
aktiedgare, finns det ocksa

ett antal affarsrisker och
finansiella risker som poten-
tiellt kan komma att piverka
var verksamhet. Riskhantering
gar ut pa att hantera risker och
mojligheter som okar eller
bevarar vart virde.

Riskhanteringen &r en viktig del i att kunna
na de mal vi har som investmentbolag. De
viktigaste riskerna och hur vi hanterar dem i
var dagliga verksamhet beskrivs nedan. Vara
finansiella risker beskrivs i not 23 pa sidorna
88-91.

Politiska risker

De politiska systemen &r i regel mindre stabila
i tillvixtmarknader dn i utvecklade ekonomier
och rittssystemen dr ofta mindre mogna.
Detta kan medfora sérskilda risker for invest-
eringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive fordndringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
var verksamhet negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa mojligheterna for ledarna

att styra sina respektive ldnder och vilken
férmaga de har att besluta om och inféra de
reformer som kravs i den 6vergangsfas som
hela regionen nu gar igenom. I finanskrisens
spar stdr alla ldnder i vart investeringsom-
rade infor olika utmaningar och alla har inte
samma beredskap for att kunna hantera dem.

Hur vi hanterar dessa risker:

« De politiska riskerna varierar mellan olika
lander och olika sektorer och var tillgang till
lokal nérvaro, erfarenhet, kunskap och det
ndtverk som var forvaltare, East Capital, har
byggt upp under mer 4n 16 ars verksamhet,
medfor att investeringsbeslut kan byggas
pa vilgrundade analyser av de politiska ris-
kerna.

« Var tillgang till East Capitals nétverk i regio-
nen och deras kopplingar till andra utldndska
investerare som dr aktiva i dessa lander ar
ocksa virdefullt nér vi vidtar gemensamma
atgirder for att driva pa forbattringar av reg-
ler som dr viktiga for oss som utldndska inves-
terare. Exempel pa sddana viktiga fragor dr
framjandet av god bolagsstyrning, att tillsyns-
organisationer och myndigheter skall vara

oberoende och atgirder mot korruption, allt
isyfte att begrinsa det politiska inflytandet
och sikra sjdlvstindigheten for det inhemska
affdrslivet.

» East Capital tréffar ocksa regelbundet poli-
tiker och makroekonomer for att diskutera
den politiska situationen och framtida
trender. I East Capitals radgivande kommit-
téer ingar ett antal mycket erfarna externa
radgivare och de ir ytterligare en killa till
kunskap.

» East Capital undviker att binda sig till nagra
politiska grupper och stravar efter att bibe-
halla sin neutralitet i investeringsverksam-
heten, och minskar ddrigenom risken for att
direkt drabbas av politiska ingripanden.

Landrisker

Investeringar i tillvixtmarknader kan gene-
rellt innebéra en hogre riskniva i affirsmiljon
in investeringar i mer utvecklade ldnder. Till-
vaxtmarknader dr mindre mogna och darmed
mer volatila och sarbara vid externa kriser,
vilket erfarenheterna fran 2008/2009 och
2011 visat. Detta dr en gemensam egenskap
for alla lander i var investeringsregion och r
inte bara férenat med exponeringen mot ett
enskilt foretag eller mot en enskild fond.
Landrisker kan ocksa vara instabilitet i de
finansiella, legala och politiska systemen samt
ovriga landspecifika aspekter som till exempel
kvaliteten pa bolagsstyrningen, palitligheten i
betalnings- och virdepappershanteringssyste-
men, brist pa lampliga custodytjanster, nivan
pa den finansiella rapporteringen och om det
finns allmént tillgdnglig och palitlig foretagsin-
formation. Om nagon av dessa landspecifika
aspekter inte skulle utvecklas enligt férvantan
inagot av de linder vi investerar i riskerar vara
investeringar att bli mindre framgangsrika.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till East Capitals forvaltarteam
med lokal nirvaro och savil personlig som
professionell erfarenhet av att bo och arbeta
i var investeringsregion ger East Capital
Explorer mojlighet att analysera, integrera
och i den mén det 4r mojligt, minska eller till
och med undvika vissa landspecifika risker.
Genom kunskapen och erfarenheten hos de
radgivande kommittéer som dr knutna till
East Capital har forvaltarteamet tillgang till
sofistikerade analyser och expertkunskap
for att bittre kunna virdera landspecifika
politiska eller makroekonomiska risker.

Var investeringspolicy, som kan justeras av
styrelsen tillsammans med forvaltaren, forut-
sétter att den stora majoriteten av tillgangar-
na investeras i East Capital-fonder, vilka i sin
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tur ar diversifierade i 5-100+ innehav, bero-
ende pa fondens strategi. Ingen investering i
en enskild fond far vara storre dn 40procent
av East Capital Explorers substansvirde nar
investeringen gors, och ingen enskild direkt-
investering far vara storre dn 15procent av
substansvirdet vid tiden for investeringen.
Detta sprider pa ett bra sitt riskerna i var
portfolj 6ver bade sektorer och de olika geo-
grafiska omradena i var investeringsregion.

Béde East Capital Explorer och East Capital
har en uppforandekod som tydligt féreskri-
ver att korruption inte tolereras i ndgon form.
East Capital har genom sin mangariga nir-
varo i regionen byggt upp ett nitverk av kon-
takter och relationer som bidrar till att man
kan undvika de motparter, projekt och situa-
tioner ddr det ar kint att det kan férekomma
korruption och andra otillborliga metoder.

Risker i investeringsstrategin

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhing-
iga av att det finns intressanta tillgingliga
investeringar. I detta ligger att bedéma mark-
naden for att vid den mest lampliga tidpunk-
ten ga ini eller att ga ur ett innehav. Det finns
en risk for att vi varken ar tillrackligt effektiva
ndr vi vdljer och utvecklar vara investeringar
eller tillrickligt framgangsrika nir vi bedomer
marknadsforhallanden for att agera vid de
mest lonsamma tillfillena.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till de erfarna foérvaltarteamen
hos East Capital ger oss en struktur for att
fatta vilgrundade investeringsbeslut och
pa ett effektivt sitt f6lja upp de féretag vi ar
exponerade mot.

Vara styrelseledamoter har valts pa basis av
sina respektive erfarenheter av att gora affarer
ivar investeringsregion och pa basis av deras
meriter som dr relevanta for styrelsens sam-
mansittning som helhet. Detta ger styrelsen
ratt bakgrund for att utvardera forvaltarens
investeringsverksamhet och bidrar ocksa till
fortlopande diskussioner med forvaltaren om
investeringsmgjligheterna i var region.

De oberoende styrelseledamoéterna granskar
dessutom fortlopande investeringspolicyn
for att bedoma om den behover dndras pa
grund av férdndringar i investeringsklima-
tet. Eventuella férandringar tas upp i sty-
relsen tillsammans med f6rvaltaren for att
sdkerstélla att var investeringsstrategi r den
mest limpliga pa lang sikt.

Forvaltaren rapporterar fortloépande den
senaste utvecklingen i investeringsregionen
och har som ett fast inslag pa styrelseméte-
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na att ga igenom hur Bolagets investeringar
utvecklas. Detta forser styrelsen med upp-
daterad information varpa man kan basera
sin utvirdering av forvaltarens verksamhet
och investeringspolicyns lamplighet.

Foretagsspecifika risker

Var framgang dr beroende av var formaga att
erbjuda vara aktieigare en portf6lj av intres-
santa och 16nsamma investeringar. I detta
ingar dven att kunna hantera vara investering-
ar effektivt under den tid da vi dr dgare och
att dstadkomma framsteg i investerarvinliga
fragor som bolagsstyrning. Det finns en risk
for att vissa foretag fran tid till annan paverkas
negativt av interna och externa faktorer och
att detta leder till en negativ effekt pa virdet
av vara investeringar.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Diversifiering 4r nyckeln till hanteringen
av foretagsspecifika risker. Det sdtt att géra
investeringar pa som vi féredrar ar darfor
genom investeringar i East Capitals alterna-
tiva investmentfonder, private equity-fonder
och fastighetsfonder, vilket effektivt sprider
var portfolj 6ver ca 130 foretag i investe-
ringsregionen per den 31 december 2013 och
ddrmed begrinsar de specifika riskerna hos
enskilda foretag.

Var investeringspolicy sikerstiller att fokus
ligger pa de 6verenskomna linderna och
sektorerna och att vart sitt att skapa expo-
nering stimmer 6verens med var syn pa
balansen mellan risk och avkastning. Det 4r
styrelsens ansvar att granska investeringspo-
licyn och se till att den dr lamplig i relation
till vira mal.

Var tillgang till de erfarna férvaltarteamen
hos East Capital ger oss en struktur for att
fatta vilgrundade investeringsbeslut och foér
att effektivt folja upp de foretag som vi ar
exponerade mot.

Iarbetet med de onoterade portf6ljfore-
tagen som vi 4r exponerade mot genom
bade vara fondinvesteringar och via direkt-
investeringar sdkerstéller var forvaltare en
samsyn med den lokala ledningen och
Ovriga stOrre aktiedgare om den gemen-
samma handlingsplanen for investerings-
perioden inklusive vilken avyttringsstrategi
man féredrar.

En viktig aspekt i arbetet med investeringar
dr att introducera och f6lja upp forbatt-
ringar i fragor som ror bolagsstyrning, vilka
viiegenskap av investerare bestamt anser
bidrar till att stdrka alla féretagets verksam-
heter.
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Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrativa processer och system ar viktiga i
alla foretagsstrukturer for att minimera de
operationella risker som ar knutna till att
driva en verksamhet. Bristande intern kon-
troll, otillrdckliga administrativa system och
processer, infrastruktur- eller teknikproblem,
risk for stold eller bedrageri eller risk att East
Capital Explorers eller East Capitals anseende
i marknaden férsdmras, kan leda till ovintade
ekonomiska forluster eller forsdmrat fortro-
ende for oss. Eftersom néstan alla operatio-
nella funktioner kops fran East Capital, dr East
Capital Explorer till stor del beroende av att
East Capitals verksamhet fungerar val.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Operationella risker hanteras genom var
struktur f6r intern kontroll som innefattar
lampliga arbetsrutiner och instruktioner,
tydlig ansvarsférdelning, IT-baserade stod-
och rapporteringssystem med relevanta
attestrutiner, var interna struktur for infor-
mation och rapportering, samt informa-
tionssdkerhet och fysisk sdkerhet.

Genom East Capital har vi dessutom tillgang
till riskhanteringsfunktioner som dr anpas-
sade till investeringsverksamheten hos East
Capital, vilket ocksa bor minska den dvergri-
pande operationella risken som ar férknip-
pad med var verksamhet.

Genom ett serviceavtal med East Capital kan
vi pa ett kostnadseffektivt sitt kopa allman-
na kontors- och administrationsresurser
fran East Capital. Dessa innefattar bl.a. kon-
torslokaler, reception, HR och IT. Kostnaden
for serviceavtalet utvirderas kontinuerligt
av styrelsen och uppskattas vara betydligt
mer kostnadseffektiv dn om vi skulle képa
dessa tjanster externt.

Som en del av var pagaende tillsyn av forvalta-
ren anlitar vi ocksa vid behov externa rad-
givare for att granska vissa av East Capitals
funktioner och processer med avsikt att
kunna identifiera och hantera eventuella
risker forknippade med de operativa funktio-
nerna som administreras av East Capital.

Risker i narstaende relationer

Med East Capital som var férvaltare har vi
sdkerstéllt att vi ger vara investerare tillgdng
till ett av de mest kapabla och meriterade f6r-
valtarteamen som dr aktiva i regionen. Vi for-
litar oss pa forvaltarens formaga att skota vara
investeringar hellre &n att anstélla egen perso-
nal i detta syfte. Detta skulle kunna innebira
en risk for att investeringar som gors inte ar i
Bolagets intresse, eller det skulle kunna inne-
béra att grinser eller befogenheter 6vertrads,
ogrundade virderingar eller att vi exponeras
for risk utdver given befogenhet.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en nira relation till East Capi-
tal har vi lagt sirskild vikt vid en struktur som
ser till vara aktiedgares bésta. Detta innefattar
ett detaljerat férvaltningsavtal mellan vara tva
foretag som pa ett indamalsenligt sitt féreskri-
ver hur investeringsverksamheten skall skotas
och ser till att intressekonflikter mellan oss
och East Capital hanteras pa ett Iimpligt stt.

I synnerhet, for att undvika tveksamheter
héanférliga till hur bra en direktinvestering
som lidggs fram av East Capital dr i de fall da
ingen annan East Capital-fond eller annan
saminvesterare deltar, skall sidana investe-
ringsforslag beslutas om av var styrelse. P4
sa sitt kan investeringen utvirderas pa egna
grunder av de styrelseledaméter som ar obe-
roende gentemot East Capital.

Pa liknande sitt far inte investeringar goras i
nya fonder som lanseras av East Capital vars
villkor negativt avviker i nagot vasentligt hdn-
seende fran villkoren i ndgon befintlig fond
som forvaltas av East Capital utan godkin-
nande fran var styrelse. Detta férhindrar East
Capital fran att infora nya villkor som skulle
kunna vara oférmanliga for oss.

Att hantera denna risk innebdr ocksé att vi
undviker investeringssituationer dar skalig-
heten eller limpligheten i en transaktion eller
dess viardering kan ifragasittas. Av denna
anledning klargor var Investment Policy tyd-
ligt att, till skillnad fran investeringar i East
Capitals andra fonder skall vi enbart investera
i East Capital’s nya privat equity-fonder for att
undvika virderingsfragor eller en diskussion
rorande villkor eller tidpunkt for investering.

East Capital Explorers revisionsutskott som
bestar av alla de fyra oberoende styrelse-
ledamoéterna, har storre ansvar jamfort
med manga andra foretags revisionsutskott.
Revisionsutskottet ansvarar for att initiera
en granskning av var investeringspolicy

och 6vervakar hur férvaltaren foljer inves-
teringspolicyn och vart férvaltningsavtal. I
praktiken innebér detta att man granskar alla
investeringsforslag och beslut som fattas &
East Capital Explorers vignar.

Vara oberoende styrelseledaméter har en
viktig funktion i detta avseende for att bevaka
vara aktiedgares intressen eftersom de l6ser
intressekonflikter (som inte redan técks av
investeringspolicyn), till exempel vad avser
direktinvesteringar dir inget annat East Capi-
tal bolag investerar samtidigt och pa samma
villkor, eller nér tillgdngar férvérvas frén
nagon annan East Capital-fond.

For att sdkerstdlla att alla dagliga investerings-
aktiviteter sker med full 6ppenhet och for att
ge revisionsutskottet mojlighet att fullgora sitt
ansvar erhaller samtliga styrelseledaméter
ocksa allt material och alla investeringsfor-
slag som skall beslutas om av East Capital
Explorer Investments AB. Var VD ir ocksa
ledamot av East Capital Explorer Investments
AB:s styrelse.



Bolagsstyrning

Vara investeringar ur ett miljo-, samhalls-
och bolagsstyrningsperspektiv

Louise Hedberg
Styrelseledamot i East
Capital Explorer och
ansvarig for dgastyrnings-
frdgor hos East Capital

Styrdokument

East Capital Explorer har tva
styrdokument som definierar
och beskriver ESG-perspektivet
iforhallande till vara investe-
ringar. Bada dokumenten antogs
av styrelsen 2008 och revideras
arligen.

¢ Principer for ansvarsfulla
investeringar (Responsible
Investment Policy) beskriver
vara forvantningar pa att
forvaltaren har en investe-
ringsprocess som tar hinsyn
till bade de finansiella utsik-
terna och utvérderar risker
och mojligheter vad giller
relevanta och visentliga fragor
om milj6, social hdnsyn och
bolagsstyrning.

¢ Uppforandekoden beskriver
principer fér uppférande och
riktlinjer for bolagets styrelse
och anstéllda.

Dessa policyer kan hittas pa:
www.eastcapitalexplorer.com/
en/about-east-capital-explorer/
our-responsibility

Vi ar overtygade om att god
bolagsstyrning ar ett viktigt led
for bolag att 6ka vardet for sina
aktiedgare. God styrning leder

till effektivare och robustare
verksamheter, och foretagen

blir ddrigenom battre rustade att
skapa langsiktigt virde for dgarna.
Darfor tror vi att en integrerad
syn pa hallbarhetsfragor i den
finansiella analysen bidrar till att
skapa bittre 1angsiktig avkastning
pa vara investeringar i framtiden.

I deregioner ddr vi dr verksamma 4r etableringen
av miljomassiga, sociala och bolagsstyrningsre-
laterade standarder (ESG - Environment, Social,
Governance) fortfarande under utveckling. Som
investerare pa tillvixtmarknader ligger det dock i
vart intresse att sa tidigt som mojligt analysera och
forsta utvecklingen av miljomaissiga och sociala
risker och méjligheter, och vilken potentiell paver-
kan de kan ha pé vara investeringar.

Aktiviteter under 2013

Utnyttja rittigheter som aktiedgare

Under aret har East Capital, dar det varit mojligt,
fortsatt att utnyttja sin ratt att delta i valberednin-
gar och nominera oberoende styrelseledamoter.
East Capitals 6vertygelse dr att bolagsstyrelser ska
vara vil limpade att effektivt utfora sina plikter,
vilket ocksa innefattar en limplig andel oberoende
styrelseledaméter. Detta gor nomineringsarbetet
till ett nyckelverktyg i East Capitals roll som aktiv
dgare. [ Ryssland dr aktieigare med minst tva pro-
cent av aktiekapitalet berdttigade att nominera
styrelseledaméter. Nar nomineringen accepterats
av bolaget, inkluderas de nominerade ledaméterna
pa rostsedeln till &rsstimman, och viljs sedan
genom ett kumulativt rostsystem pa métet. Detta
innebdr att varje aktiedgare fordelar sina roster
mellan en eller flera kandidater som de anser limp-
liga. I ett foretag med en styrelse bestdende av sex
ledaméter, viljs saledes de sex kandidater som far
storst antal roster pa stimman att utgora styrelse
intill n4sta stimma.

I de fall dir East Capital dger mindre dn tva
procent av aktierna, dr det mojligt att géra nomine-
ringar i samrad med andra minoritetsigare. Detta
arbete koordineras av IPA, Investor Protection
Association, som ir en sammanslutning fér minori-
tetsdgare i ryska borsbolag. East Capital har varit en
aktiv medlem i organisationen sedan 2002. Under
stimmosisongen 2013 lyckades IPAs medlemmar
tillsammans nominera 44 ledaméter till totalt 58

ryska bolag, varav 29 réstades in. 16 av dessa bolag
ingar i East Capital Explorers investeringsportfolj.
I Balkanregionen var forvaltaren ocksa aktiv under
aret och lyckades nominera och vilja in oberoende
ledamoter i flera foretag.

Engagemang och dialog

Var forvaltare tar aktivt del i diskussioner och
initiativ som féresprakar forbattringar i det insti-
tutionella ramverket pa de marknader dir East
Capital investerar. Till exempel bjods East Capital
under aret in att delta i OECD Russia Corporate
Governance Roundtable, ett OECD-initiativ fOr att
diskutera och kommentera den forsta reviderade
ryska bolagsstyrningskoden sedan koden kom

ut 2002. Den reviderade koden f6érvdntas bli klar
under 2014.

Under aret fortsatte East Capital sitt engagemang
i ett antal portféljbolag och institutioner angdende
vissa specifika dgarfragor. Dessa har exempelvis
handlat om att skydda minoritetsdgares réattigheter
isamband med nyemissioner och publika bud-
situationer, diskussioner kring mer effektiva kapi-
talstrukturer, utdelningspolicyn samt férbattring
av bolagens transparens och kommunikation med
marknaden.

F6érutom de manga méten och ataganden som
East Capitals investeringsteam gjort direkt med
berorda foretag, dr East Capital ocksa medlemmar i
ett externt sa kallat engagementforum. Detta forum
initierar en dialog med de foretag som bekréftats
ha 6vertritt internationella konventioner och
normer i samband med den screeningprocess som
East Capital gor halvarsvis. Beroende pa foretag
och den specifika 6vertradelsen, kan East Capital
antingen inleda en egen dialog med det aktuella
foretaget eller, tillsammans med andra investerare,
delta i den dialog som engagementforumet initie-
rar. Det kan ocksa hinda att East Capital viljer att
utodva inflytande genom bada kanalerna. Malet &r i
slutinden detsamma, att initiera och stédja positiv
forandring i foretagen.

Uppmirksamma goda forebilder

Sedan 2004 bel6nar East Capital vid en arlig cer-
emoni portfoljbolag i kategorierna Basta tillvaxt,
Biista borsintroduktion och Arets upptickt. 2013
inférdes ett nytt pris, Bista bolagsstyrning, for att
uppmirksamma bolag som genom god bolagssty-
rning visar att de verkar for alla aktiedgares basta.
Juryn tittar pa grad av 6ppenhet och transparens,
likabehandling av aktiedgare, foretagsstruktur
samt miljémaéssig och social forstaelse. Det forsta
foretaget som fick ta emot utmaérkelsen var ryska
elektronikkedjan M.video, ett innehav i East Capital
Russia Domestic Growth Fund.
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Den ryska elektronikkedjan M.Video kammade hem det forsta East Capital Best Corporate Governance Award-priset. M.Video fick utmérkelsen tack vare sin langa
historik av stabil utdelningspolicy, transparent och 6ppen instéllning till att kommunicera med externa intressenter och for sin professionella ledning och styrelse,
som i huvudsak bestar av oberoende styrelseledaméter. Karine Hirn och Louise Hedberg, styrelsemedlemmar i East Capital Explorer, ricker 6ver priset till M.Videos

Finansdirektor Christopher Parker.

East Capitals ESG-
relaterade arbete
samordnas av ansvariga
for bolagsstyrningsfrdgor,
som har en specialistroll

i forvaltningsteamet.
Foljande ESG-verktygen
tillimpas for ndrvarande
i alla publika aktiefonder,
private equity-fonder,
specialfonder och
direktinvesteringar som
forvaltas av East Capital-

gruppen:
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Uteslutningskriterier: East Capital investerar inte

iforetag som medvetet producerar vapen, tobaks-

produkter eller pornografi, eller som far vasentliga
delar av sina intédkter fran sddana produkter.

Normbaserad granskning: East Capital later halv-
arsvis gora en normbaserad granskning av alla port-
foljer med hjilp av externa konsulter. Granskningen
gor att East Capital kan uppmérksamma om nagra
portféljbolag bryter mot andan i internationella
6verenskommelser, normer for manskliga rét-
tigheter, arbetsvillkor, miljo, hilsa, sikerhet eller
korruption. Granskningsresultatet kan anvindas
som underlag f6r beslut om att initiera dialog med
foretaget ifraga.

Utovande av rostritt och dialog: East Capitals
allmédnna policy dr att utéva sin rostratt i de fall dar
detta bedoms vara i investerarnas intresse. Forval-
taren fattar egna beslut om réstning och delegerar
inte beslutsritten till nagon tredje part, &ven om
rekommendationer fran tredje part kan vara en del
av beslutsunderlaget.

East Capital utvirderar ocksa om det ir relevant

och lampligt att initiera en dialog med portf6ljbolag
som enligt East Capitals asikt inte pa ett tillfredsstal-
lande sitt hanterar risker och mojligheter kopplade

till ESG som &r relevanta for foretagets verksamhet.
East Capitals erfarenhet dr att dialog vanligtvis har
en storre positiv effekt pa foretagen och oftare leder
till att foretaget Gvertygas om att inleda en forand-
ringsprocess, dn att bara avyttra innehavet. Avytt-
ring kan emellertid anvindas som en sista utvig om
ett foretag inte reagerar pa ett tillfredsstédllande sitt.
Det finns flera kanaler och metoder for dialog som
East Capital kan anvénda, till exempel:

* Diskussion med ledning och styrelse om ESG-fragor
vid foretagsbesék och méten

* Deltagande i intresseforum tillsammans med andra
investerare, koordinerat och styrt av tredjepart

* Nomineringar och stéd till oberoende styrelse-
ledamater

« Utova rostrdtt pd bolagsstammor

» Medlemskap i externt sd kallat engagementforum
som initierar dialog med foretag ddr dvertridelser
bekriftats i halvdrsvisa granskningsprocesser

* Dialog med regeringar, borser och finansiella
overvakningsmyndigheter for att foresprika
forbdttringar i det institutionella ramverket

East Capitals samarbete med andra aktiedigare samt relevanta intresse- och investerarforeningar

Signatory of:
u Principles for \ ¥ Investor

[ ] PRI Responsible Nl Protection
HEE Investment BB Association
Signatory of the United  Investor Protection
Nations Association (IPA),
PRI Principles Moscow
Medlem sedan 2012 Medlem sedan 2002

TRANSPAREMCY “
international. X QU CDP
Transparency Carbon Disclosure
International, Project
Sweden
Medlem sedan 2007 Medlem sedan 2014



Avgifter

Bolagsstyrning

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats fér undvika dubbla avgifter genom
att avgifter for fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondniva pa samma villkor
som gdller for andra investerare i respektive fond. Under 2013 genererades sammanlagt

12,4 MEUR i avgifter for direktinvesteringar och via fondinvesteringar, varav 6,2 MEUR utgjorde
férvaltningsavgifter och 6,3 MEUR baserades pa uppnadda resultat och vinster.

Avgiftsstruktur for East Capital Explorers investeringar

Avgift till Forvaltaren for férvaltning av East Arlig Resultatbaserad Hogvatten- Troskel- Inlésen-
Capital Explorers investeringsportfolj forvaltningsavgift' Berdkningsbas? avgift® marke?* niva Catch-up avgift®
2,0% Utfdst kapital 0% 10% 5050
2,0% ... A Ja
2,0% ... A Ja
2,0% Ja Ja
2,0% ... A Ja
2,0% Ja_ Ja
2’0% T T P 7% ,,,,,,,,,,,,,
2,0%  Utfastkapital —  20% 7% 5050
2,0%  Utfdst kapital 0% 7% 5050
2,0%.... LA 20%... s 8% ...OM00
0% e
0% 0%

! Avgifterna som utgar till East Capital fér férvaltning av direktinvesteringarna dr foremal f6r moms, vilket gor att den verkliga kostnaden f6r East Capital Explorer AB ar hogre.
2 Forvaltningsavgiften berdknas i procent av utfést kapital eller ingdende substansvirde (NAV) for varje period for alla investeringar dér den baseras pa utgaende

substansvirde.

3 1 East Capital Special Opportunities Fund och East Capital Special Opportunities Fund I 4r den resultatbaserade avgiften beroende av utvecklingen av de enskilda innehaven i fonden. For att
sakerstilla att den totala resultatbaserade avgiften fér fonden inte Gverstiger 20 procent av vinsten for hela fonden, fi nns det en aterbetalningsmekanism genom vilken fondens forvaltare blir
aterbetalningsskyldig for 6verskjutande belopp ndr fonden avslutas.

+ Hogvattenmdrket sitts separat for varje ny investering i fonderna.

5 Inlosenavgiften gar inte till forvaltaren utan tas ut till férman fér fondens 6vriga investerare som kompensation for kostnader férenade med avyttringar av illikvida tillgangar. Avgiften startar pa
20% och reduceras sedan gradvis till noll 6ver en fyraarsperiod fran tidpunkten for varje investering i fonden.

Ordlista for avgifter

Allokeringsmal = Den vinstniva i fonden 6ver
vilken nettoresultatet fordelas enligt vinstdel-
ningsmodellen. Normalt dr vinstdelningen
80/20 vilket betyder att 80 procent av netto-
resultatet betalas till investerarna och 20 pro-
cent betalas till East Capital.

Berdkningsbas = underlaget f6r berdkningen av
férvaltningsavgift.

Catch-up = Allokering av nettoresultatet efter
att troskelnivan har uppnatts. Vinstdelningen

i catch-up-intervallet kan séttas till 50/50 vilket
innebar att 50 procent av nettoresultatet beta-
las till investerarna och 50 procent betalas till
East Capital upp till det satta allokeringsmalet.
Avsikten dr att ge férvaltaren motivation att

varde eller, vad giller for direktinvesteringar,
faktureras till East Capital Explorer.

Hogvattenmairke = Den substansvirdesniva
over vilken resultatbaserad avgift utgar.

Resultatbaserad avgift = Avgift som utgar for
att uppmuntra forvaltaren att skapa battre
avkastning for investerarna. En regel om hog-
vattenmadrken eller troskelnivd sdkerstéller
att endast resultat som 6verstiger det senaste
hogvattenmarket eller den forutbestamda
troskelnivan leder till erséttning.

Substansvirde = Virdet av nettotillgidngarna,
dvs. summa tillgangar minus summa skulder.

Troskelniva (hurdle) = Den vinstniva, berdknad
pa investeringen eller fondens verksamhet fran
lanseringen till dato, upp till vilken alla vinster
hénférs till investerarna, innan utbetalningar
till East Capital av avgifter pa catch-up-nivan
och vinstdelningsnivan gors.

Vinstdelning = Overenskommelse enligt vilken
framtida vinster delas pa forutbestamt sitt.
Normalt dr férdelningen 80/20 vilket innebdr
att nir troskelnivan har natts och ackumule-
rade vinster 6verstiger catch-up-nivan har East
Capital rétt till en vinstandel pa 20 procent pa
overskjutande vinst medan aterstdende 80 pro-
cent fordelas mellan investerarna.

Teckningsavgift = Avgift som utgar vid investe-
ringstillfillet och som uppgar till viss procent-
sats av insatt kapital. For East Capital Explorer
utgdr inga teckningsavgifter.

skapa god avkastning (ovanfor troskelnivan).
Forvaltningsavgift = Avgift som betalas till fond-

férvaltaren. Berdknas for viss period och dras
bort fran respektive fonds berdknade substans-
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Avgifter till East Capital under 2013!

Avgift for forvaltning av East Capital Explorers

investeringsportfolj

Forvaltnings- Resultatbaserade Summa
TEUR avgifter 2013 avgifter 2013 avgifter 2013
East Capital Bering Russia Fund ) 570 L - 570
East Capital Bering Ukraine Fund Qlass A 79 .......... L - 79 )
East Capital Bering Ukraine Fund qlass R 2 ) e 92
East Capital Bering Balkan Fund ) 88 e 818
East Capital Bering Central Asia Fqnd 452 ) ) - 452
East Capital Bering New Europe Fqnd 139 L - 139
East Capital Power Utilities Fund . 91 .......... L A 91 )
East Capital Special Opportunities 'Fund 3 466 ) 638 172
East Capital Special Opportunities Fund I 584 L o 584
East CapitalRussian Domestic Fungl 701 ) o 702
East Capital Baltic Property Fund I 323 L - 323
East Capital (Lux) Eastern European Fund 6 .......... L s -6 )
Direct investments * 1 875 .......... . 6 888“ """" 8763
Summa 6184 6 251 12435

! Beloppen i tabellen skiljer sig fran de avgifter som rapporteras som kostnader i koncernens resultat da de inkluderar avgifter som genererats i icke-konsoliderade fonder och exkluderar avgifter
som &r hidnférliga till innehav utan bestimmande inflytande (minoritetsintressen) i de konsoliderade fonderna.

2 Avgifterna anges inklusive moms.

3 Negativt belopp till foljd av reversering av tidigare reserveringar.

+En del av detta kommer att betalas ut under 2016 om virdet kvarstar, medan resten 4r inte betalas férran i ett senare skede, beroende pa virdeutvecklingen pa den underliggande direkt-

investeringar.

Exempel pa avgiftsstruktur med hégvattenmérke

Substansvdrde

Tredje gransvirde
L Nytt hogvattenmérke
Andra gransvédrde
Nytt hogvattenmérke
Forsta gransvirde ] 20% av reultatet
Nytt hogvattenmérke
20% av reultatet
S R
20% av reultatet | '
0
kvl Kv2  Kv3 Ar1 kvl Kv2  Kv3 Ar2

Prestationsbaserad avgift med hogvattenmairke. Prestationsbaserade
avgifter betalas med 20 procent till East Capital kvartalsvis endast

nar substansvirdet Gverstiger det foregdende hogvattenmarket.
exemplet ovan utgar en prestationsbaserad avgift om 20 procent av
resultat som overstiger det foregiende hogvattenmirket i det férsta
och tredje kvartalet under det forsta aret, och i tredje kvartalet det
andra aret. Prestationsbaserade avgifter for prestation som dverstiger
hogvattenmaérket under ett kvartal utgar inte.
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Exempel pa avgiftsstruktur med resultatbaserad avgift

Avkastning
pa investeringen

Investerare East Capital

Investerare East Capital
Allokeringsmal

16,8%
80/20

Gransvarde 10%
80/20

100/0

0%

Catch-up
Vinstdelningsdiagram som visar hur ett avtal med en troskelniva pa
10 procent, 50/50 sé kallad catch-up och 80/20 vinstdelning fungerar. I
exemplet ovan far investerare hela avkastningen pa en investering vid
avyttring upp till en tréskelnivé pa 10 procent. Over denna tréskelniva
finns en catch-up dér investerare och East Capital far 50 procent var
av investeringens avkastning upp till nivan nir allokeringsmaélet pa 80
procents avkastning till investerarna och 20 procent till East Capital har
natts (i detta fall vid 16,8 procents avkastning pa investeringen). Dérefter
fordelas all 6verstigande avkastning med 80 procent till investerarna och
20 procent till East Capital.

Vinstdelning



Internkontroll

Denna del beskriver hur den
interna kontrollen avseende
forvaltningen av bolagets
investeringar och den finan-
siella rapporteringen ar orga-
niserad.

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer dr utformad for att hantera risker
inom processen for den finansiella rapporte-
ringen. I detta ingar exempelvis att sdkerstilla
att kop och forséljningar av virdepapper redo-
visas effektivt och tillforlitligt, att sdkerstélla att
vardepappersinnehav virderas korrekt samt
att informationen pa ett effektivt och korrekt
sdtt férmedlas till marknaden. Da forvaltningen
skots av East Capital, har en struktur skapats
for att ocksa sikerstilla att vara aktieAgares
intressen tas tillvara pa bista sétt. Styrelsen har
ansvaret for att 6vervaka investeringsverksam-
heten och har sikerstillt att de far tillgang till
all relevant information genom f6rvaltnings-
avtalet och relevanta policyer. For att ytterli-
gare forbdttra den interna kontrollen inrédttade
East Capital Explorer under 2008 en intern-
revisionsfunktion. Denna genomf6r I6pande
granskningar av den interna kontrollen och
ldmnar rapporter till styrelse och ledning med
rekommendationer till férbattringar avseende
den interna styrningen och kontrollen.

Den interna kontrollen beskrivs vanligtvis i
enlighet med det ramverk som har utvecklats
av kommittén for Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO). Enligt
kommitténs definition bestar den interna
kontrollen av foljande komponenter: kon-
trollmiljo, riskbedomning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppfolj-
ning.

Kontrollmiljo

Kontrollmilj6é innebér de 6vergripande struk-
turerna inom bolaget som sdkerstéller en god
intern kontroll avseende investeringsverk-
samheten och den finansiella rapporteringen.
Mot bakgrund av den sdrskilda verksamhet
som bolaget bedriver, dr en av styrelsens mest
centrala funktioner att 6vervaka de investe-
ringsaktiviteter som genomfors av East Capital
Explorer Investment AB via East Capital PCV
Management AB (férvaltaren).

Forvaltningsavtalet reglerar de aktiviteter
férvaltaren utfor, liksom bolagets réttigheter
och skyldigheter med avseende pa forvaltning-
en. I forvaltningsavtalet ingar ocksa invest-
eringspolicyn som féreskriver begransning-
arna for forvaltningen av portfoljen.

Bolagets redovisnings- och rapportmanual
samt informationspolicy foreskriver i detalj
hur finansiell och annan information avseende
East Capital Explorer Investments portf6lj skall
hanteras och tillstdllas bolaget och féreskriver

bland annat att bolaget skall fullgora sina skyl-
digheter enligt tillampliga lagar, forordningar
och borsregler. De styrande dokumenten
definierar ocksa respektive ansvarsomraden
for att sdkerstélla en effektiv hantering av verk-
samheten i bolaget. Styrelsen har det yttersta
ansvaret for den finansiella rapporteringen.

Riskbedd6mning

Bolagets ledning har ansvaret f6r den interna
kontrollen som kravs f6r att hantera visentliga
risker i den I6pande verksamheten. Hari ingar
att identifiera mojliga risker i portfoljrappor-
teringen och den finansiella rapporteringen,
inklusive tillforlitligheten i manadsrapporte-
ringen av indikativt substansvirde for East
Capital Explorer. Bolagets ledning ansvarar
for utformningen av ett kontrollsystem for att
upptécka och férebygga dessa risker. Alla risker
som bedéms materiella rapporteras till Bola-
gets styrelse.

Kontrollaktiviteter

East Capital Explorer f6ljer frimst upp och kon-

trollerar att investeringsverksamheten bedrivs

enligt investeringspolicyn och det forvaltnings-
avtal som ingatts med forvaltaren.

Innan beslut fattas har Bolagets styrelse till-
gang till allt relevant material och alla investe-
ringsforslag som ges till styrelsen i East Capital
Explorer Investment AB infor styrelsemotena
och kan ocksa granska protokollen fran dessa
moten.

Vidare ber bolaget regelbundet forvaltaren
att halla presentationer for bolagets styrelse
avseende investeringsportfoljen i syfte att maj-
liggora for bolagets styrelse att bdttre 6vervaka
forvaltarens och East Capital Explorer Invest-
ments AB:s efterlevnad av forvaltningsavtalet.
For nirvarande dr bolagets tillférordnad
verkstéllande direktor, Catharina Hagberg,
ledamot av styrelsen i East Capital Explorer
Investments AB. Huvuddelen av uppfoljnings-
arbetet utfors av bolagets revisionsutskott och
av bolagets ledning.

East Capital Explorer arbetar kontinuerligt
for att eliminera och reducera visentliga risker
som paverkar den interna kontrollen avseende
férvaltningen och den finansiella rapporte-
ringen. Exempel pa kontrollaktiviteter som
har inforts for att hantera dessa risker ar:

* Deltagande i styrelsearbetet for East Capital
Explorer Investments AB.

« Lopande granskning av dokumentation
infor beslut och formaliteter i samband med
investeringsverksamheten.

« Ritt for bolagets ledning att delta i East Capi-
tals viarderingskommittés moten for att sdk-
erstdlla kontroll av varderingsprocessen.

 Lopande diskussioner och kontakter med
nyckelpersoner inom East Capital, inklusive
med forvaltarteamet, risk- och compliance-
funktionerna.

Bolagsstyrning

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram styrdoku-
ment som syftar till att sdkerstélla kvaliteten
pa den interna kontrollen av forvaltningen och
den finansiella rapporteringen.

Informationspolicyn beskriver pa vilket
satt East Capital Explorer skall kommunicera
finansiell och annan information till markna-
den i enlighet med borsens regler. Vidare finns
det policyer och instruktioner for bland annat
investeringar, placeringar, redovisning och
finansiell rapporerting.

I samtliga védsentliga uppdragsavtal reg-
leras att uppdragstagaren dr skyldig att folja
relevanta policyer, regler och foreskrifter till-
lampliga for koncernen. Personalen maste ldsa
och f6lja policyer i bolaget. Personal och upp-
dragstagaren informeras ocksa regelbundet
om fordandringar i relevanta policyer.

Uppfoljning
Uppfdljningen av den interna kontrollen rela-
terad till férvaltningen och den finansiella rap-
porteringen gors av styrelsen, revisionsutskot-
tet, verkstillande direktéren och bolagets led-
ning. Styrelsen 6vervakar den interna kontrol-
len, i synnerhet vad avser bolagets finansiella
aktiviteter. Revisionsutskottet sammantrader
regelbundet for att bland annat behandla och
diskutera redovisningsfragor, den finansiella
rapporteringen, internrevisionen och lamp-
ligheten i bolagets policyer. Bolagets ledning
foljer I16pande upp att policyer, instruktioner
och administrativa avtal efterlevs.
Internrevisionen dr styrelsens oberoende
granskningsfunktion som har till uppgift att
l6pande granska verksamheten inom bolaget.
De specifika omraden som skall granskas
beslutas i en tredrig revisionsplan vilken har
godkénts av styrelsen. Internrevisionens
arbete for 2013 baserades pa en riskanalys som
genomfordes av ledningen for East Capital
Explorer AB och representanter fran Ernst &
Young till vilken internrevisionen dr utlagd.
Granskningsplanen for 2013 innefattade en
utokad granskning av det uppdragsavtal, gil-
lande ett antal service funktioner, som bolaget
har tecknat med East Capital International AB,
tillimpningen av avgiftsklausuler i Investment
Management Agreement och efterlevnad av
styrdokument. Resultatet av de genomgangar
som har gjorts har avrapporterats till revi-
sionsutskottet och styrelsen.

Stockholm, mars 2014
Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
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Styrelsen for East Capital Explorer AB (publ),
(East Capital Explorer AB, Bolaget) organi-
sationsnummer 556693-7404, avger harmed
koncernredovisning for rikenskapsaret 1
januari-31 december 2013 och arsredovisning
avseende moderbolaget for rikenskapsaret 1
januari-31 december 2013.

East Capital Explorer AB (publ) 4r ett
svenskt bolag vars affarsidé ar att erbjuda
alla typer av investerare tillgang till unika
investeringar i Osteuropa. Bolaget ir
noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid
Cap, vilket innebér férdelar som likviditet
och transparens. East Capital Explorer
koncernen gor direktinvesteringar i noterade
och onoterade foretag och investerar i East
Capitals speciella fondprodukter. Koncernen
bestar av moderbolaget East Capital Explorer
AB (publ), samt dotterbolagen East Capital
Explorer Investments AB, Humarito Ltd
och - frdn och med den 30 maj 2013 -
Baltic Cable Holding OU (Starman). East
Capital Explorer Investments AB handhar
koncernens investeringar i enlighet med
investeringspolicyn och skéter koncernens
investeringsportf6lj. Pa grund av tillimpning
av fordndrade IFRS-regler (IFRS 10) med
dndrad definition av kontroll, konsoliderar
inte lingre East Capital Explorer AB sina
fondinvesteringar som tidigare definierades
som att bolaget haft bestdmmande inflytande.
Detta innebir att alla fondinvesteringar
istéllet redovisas till verkligt viarde. De nya
reglerna giller for rikenskapsar som borjar
den 1 januari 2014 eller senare, men tidigare
tillimpning ar emellertid tillaten. East Capital
Explorer har beslutat att tillimpa standarden
fran och med den 1 januari 2013. Samtliga
jamforelsetal avseende motsvarande period
foregaende ar har omriknats. Se not 28.
Bolagets funktionella valuta och rapporte-
ringsvaluta dr euro (EUR).

Det totala substansvirdet uppgick vid ars-
skiftet till 311 MEUR (301 MEUR)*. Detta var en
okning med 3,4 procent (2,4 procent) jAmfort
med den 31 december 2012. Man ska ha i min-
net att utbetalningar till aktiedgarna genom
ett inldsenprogram minskade substansvéardet
med 14,3 MEUR under 2013. Substansvirdet
6kade netto, da utbetalningen uppvigdes av
det positiva resultatet. Vid arsskiftet uppgick
substansvirdet per aktie till 9,89 EUR

(9,10 EUR). Investeringsportfoljen var uppde-
lad i tre segment dir 35 procent (20 procent)
utgjordes av direktinvesteringar, 59 procent
(65 procent) var innehav i East Capitals fonder

* Siffror inom parentes avser féregaende ar.

och dterstdende 6 procent (15 procent) holls i
likvida medel och kortfristiga placeringar.

Totalresultatet for helaret 2013 uppgick till
25,0 MEUR (14,5 MEUR) vilket inkluderade
vardeforandringar pa rinteswappar med
-0,3 MEUR (-). Nettoresultatet uppgick till
25,3 MEUR (14,4 MEUR), varav 31,7 MEUR
(18,4 MEUR) avsag virdeforandringar
iinvesteringsportf6ljen. 24,7 MEUR

(14,3 MEUR) av vinsten var hianforlig till
aktiedgarna i moderbolaget, vilket motsvarar
ett resultat per aktie pa 0,79 EUR (0,42 EUR).
De storsta bidragen till nettoresultatet avser
vardeférandringar i investeringsportféljen
om 31,7 MEUR (18,4 MEUR) samt utdelningar
om 4,3 MEUR (2,4 MEUR). Nettoomsittning
och Gvriga rorelseintikter avser
verksamheten i Starman, som férviarvades

i maj manad. Starman bidrog med 17,8
MEUR irorelseintikter och 3,9 MEUR i
rorelseresultatet. Ebitda-marginalen i
Starmans verksamhet var 48,5 procent.

Av de totala rorelsekostnaderna om -25,0
MEUR (-7,2 MEUR) var -13,9 MEUR hénforliga
till Starman (av vilka 1,4 MEUR avsag avskriv-
ningar pa immateriella anliggningstillgdngar
som ingick i férvarvsanalysen) och -2,1 MEUR
(-1,8 MEUR) till moderbolaget. Aterstoden -9,1
MEUR (-5,4 MEUR) utgjorde rorelsekostnader
i dotterbolag, till storsta delen avgifter hanfor-
liga till direktinvesteringar. For att alla avgifter
som ar hdnforliga till East Capital Explorer ska
kunna berdknas bor avgifter som betalas via
fonder laggas till. De sammanlagda upplupna
forvaltningsavgifterna hdnforliga till East
Capital Explorer AB:s fond- och direktinveste-
ringar under aret uppgick till 12,4 MEUR (10,0
MEUR) inklusive moms. Av detta var 6,3 MEUR
(4,3 MEUR) resultatrelaterade avgifter som till
storsta delen avsdg direktinvesteringar. Mer
information om avgifter finns pa sidan 51 i
denna rapport.

De finansiella intikterna uppgick till 0,1
MEUR (1,1 MEUR) under rikenskapsaret.
Minskningen beror pa en mindre andel rinte-
bdrande kortfristiga placeringar jamfoért med
foregaende ar. De finansiella kostnaderna upp-
gick till -2,3 MEUR (-0,3 MEUR). Okningen av
de finansiella kostnaderna berodde pa bank-
finansieringen i Starman. Skatt uppgaende till
-1,3 MEUR (0,3 MEUR) utgjordes huvudsak-
ligen av innehéllen kupongskatt pa erhallna
utdelningar. Moderbolagets nettoresultat for
aret uppgick till 23,3 MEUR (15,6 MEUR). Detta
var huvudsakligen hinforligt till aterliggning
av nedskrivningar av virdet pa Bolagets aktier
i East Capital Explorer Investments AB till
foljd av investeringsportfoljens okade vérde.

Rorelsekostnaderna uppgick till -2,1 MEUR
(-1,8 MEUR). Ingen investeringsverksamhet
férekom i moderbolaget.

Under 2013 gjorde East Capital Explorer
direktinvesteringar och investeringar i fonder
om sammanlagt 49,9 MEUR (40,5 MEUR).
Erhallna likvider fran avyttringar uppgick till
40,7 MEUR (56,0 MEUR). Externa varderingar
genomfordes avinnehaven i Melon Fashion
Group och Trev-2 Group vilket resulterade i
en viardeforindring pa 27,2 MEUR. I enlighet
med forvaltningsavtalet gjordes dven en
reservering for resultatbaserade avgifter

om 6,9 MEUR inklusive moms. En del av
detta belopp kommer att betalas ut 2016 om
vérdet bestar, medan aterstoden betalas ut
senare, beroende pa virdeutvecklingen i den
underliggande direktinvesteringen.

Islutet av maj férvirvade East Capital Explo-
rer Investment AB en majoritetsandel pa 51
procent i Starman, den ledande kabel-tv,
bredbands- och telefonileverantoren i Est-
land, for 23,6 MEUR. Forvirvet har skett
genom ett heldgt estlindskt holdingbolag. Se
vidare not 24, ”Rorelseforviarv under 2013”.

I koncernens resultat ingar resultatet fran
Starmans verksamhet fran tidpunkten fran
férvirvet, d.v.s. sju manaders verksamhet. Till
foljd av forvirvet inférdes nya rader i Rapport
over resultat och 6vrigt totalresultat samt i
Rapport 6ver finansiell stdllning. I december
forvarvade koncernen ytterligare 6 procent
av aktierna i Trev-2 Group fran East Capital
fonder for en kopeskilling pa 1,5 MEUR. Priset
var i linje med den externa varderingen av
Trev-2 Group, som utfoérdes i december. Efter
forvarvet uppgar East Capital Explorer Invest-
ments AB:s dgarandel i Trev-2 Group till 40
procent. Under aret har utdelningar erhallits
fran Komercijalna Banka Skopje om 0,4 MEUR
(0,7 MEUR) och fran Melon Fashion Group om
3,9 MEUR ().

Under verksamhetsaret avyttrades/inl6s-

tes de aterstdende andelarna i East Capital
Bering New Europe Fund, East Capital Power
Utilities Fund och East Capital (Lux) Eastern
Europe Fund for en sammanlagd likvid om
27,8 MEUR, vilket innebar en virdeférandring
pa 1,1 MEUR f6r rakenskapsaret. De tva ater-
betalningar om sammanlagt 10,6 MEUR som
erholls under rikenskapsaret fran East Capi-
tal Special Opportunities Fund resulterade i
en viardefoérindring pa 1,5 MEUR. I oktober
erholl East Capital Explorer en utbetalning
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pa1,7 MEUR fran East Capital Bering Ukraine
FundR, vilket var i linje med féregdende ars
vardering. I borjan av 2013 investerade kon-
cernen 25,0 MEUR totalt i East Capital Russia
Domestic Growth Fund, och i maj manad
gjordes en utbetalning pa 0,7 MEUR till East
Capital Baltic Property Fund II.

Mot bakgrund av substansvirdesrabatten i
forhallande till aktiekursen pa East Capital
Explorer AB-aktien och styrelsens och led-
ningens stora tilltro till bolagets substans-
vérde, beslutade en extra bolagsstimma den
4 december 2012 att godkdnna ett inlésenpro-
gram for bolagets aktiedgare, vilket innebar
att aktiedgare kunde 16sa in 1 av 20 aktier till
substansvirde. Styrelsen har utfast sig att
foresla motsvarande program till arsstimmor-
na 2014 och 2015 forutsatt att substansrabat-
ten Gverstiger 10 procent i genomsnitt under
de sex manader som féregar godkdnnandet
av agendan for arsstimmorna. Anmalnings-
perioden for East Capital Explorer ABs forsta
erbjudande om inlosen av aktier avslutades
den 14 januari 2013. Erbjudandet berittigade
till inlésen av maximalt var tjugonde aktie i
bolaget till ett pris av 77 SEK per aktie (mot-
svarande substansvirdet per aktie den 31
oktober 2012 pa 8,95 EUR per aktie). 1 600 286
aktier limnades in for inlosen under program-
met, vilket motsvarade en acceptansniva pa
omkring 97 procent. Foljaktligen betalades
123,2 MSEK (14,3 MEUR) ut till de aktieigare
som deltog i inlésenprogrammet. Utbetal-
ningen av inlésenbeloppet slutférdes i slutet
av januari 2013. Inlésenprogrammet ersatter
bolagets tidigare utdelningspolicy, och sty-
relsen avser bevilja ett andra erbjudande om
inl6sen av aktier genom att féresla den ordina-
rie bolagsstimman den 22 april 2014 att tillita
aktiedgarna att 16sa in maximalt var tjugonde
aktie som finns i bolaget till ett pris av 83 SEK
per aktie, vilket motsvarar substansvdrdet per
aktie den 28 februari 2014.

Inlésenprogrammet har ersatt Bolagets utdel-
ningspolicy. Darfor forvintas ingen utdelning
pa stamaktier 4ga rum 2014.

Islutet av januari 2013 makulerade East Capi-
tal Explorer AB de 1600 286 aktierna som
inlosts i det forsta erbjudandet om inlosen
enligt ovan, liksom de 685 111 aktier som
aterkoptes under perioden 8 augusti- 5 okto-
ber 2012 under aterk6psprogrammet. Efter
makuleringen dger bolaget inga egna aktier.
Efter avslutad inl6sen, makulering och den
fondemission som genomférdes i samband
dirmed, utan emittering av nya aktier, uppgar
aktiekapitalet i East Capital Explorer till cirka
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3,6 MEUR fordelat pa 31 424 309 aktier. Det
totala antalet aktier i East Capital Explorer
AB den 31 december 2013 var 31 424 309. Det
genomsnittliga utestiende antalet aktier
under rapportperioden var 31 424 309.
Stangningskursen per aktie den 31 decem-
ber, arets sista handelsdag, var 62,25 SEK vil-
ket motsvarade 7,00 EUR (49,00 SEK motsva-
rande 5,70 EUR). Justerat for utdelning 6kade
sdledes East Capital Explorer AB:s aktiekurs
med 22,8 procent (-3,9 procent) i EUR under
aret, medan OMXSPI Index 6kade med 24,2
procent (+16,5 procent) métt i EUR. Som jamfo-
relse foll RTS Index med 9,5 procent (+8,4 pro-
cent). RTS 2 Index f6ll med 24,1 procent (+1,3
procent) och MSCI EM Europe Index {61l med
8,6 procent (+17,5 procent) i EUR. Omriknat
till SEK steg East Capital Explorer AB:s aktie-
kurs med 27 procent (-4,7 procent) under 2013.

East Capital har per den 1 januari 2014
omstrukturerat delar av sina alternativa inves-
teringsfonder i vilka East Capital Explorer
koncernen investerar. Syftet ar att anpassa
fonderna till EU:s regelverk for alternativa
investeringsfonder (AIFMD). Omstrukture-
ringen omfattar fyra av East Capitals Bering-
fonder; East Capital Bering Russia Fund, East
Capital Bering Balkan Fund, East Capital
Bering Central Asia Fund och East Capital
Bering Ukraine Fund (A), med hemvist pa
Caymanoarna. Vid arsskiftet utgjorde dessa
fonder cirka 29 procent av East Capital Explo-
rer AB:s substansvirde. Fondernas tillgdingar
overflyttades till tva nya fonder; East Capital
New Markets Fund och East Capital Deep
Value Fund, med site i Luxemburg. Mer infor-
mation finns pa sidan 34 i bokslutskommuni-
ken for 2013 samt i not 13 i denna rapport.

I syfte att kunna tillvarata attraktiva inves-
teringsméjligheter i tillgdngar som bed6ms
generera starka kassafloden och god tillvaxt
beslutade den extra bolagsstimman den 24
mars 2014 att infora en ny aktieklass, prefe-
rensaktier, i bolagsordningen och att bemyn-
diga styrelsen att vid ett eller flera tillfdllen
fore arsstimman 2014, med eller utan avvikel-
se fran aktiedgarnas foretrddesritt, besluta
om nyemission av hogst 1 000 000 preferens-
aktier. De tva huvudsakliga fokusomradena
for nya investeringar ir den baltiska och
ryska konsumentsektorn som forvintas att
fortsatta gynnas av en viaxande inhemsk kon-
sumtion, samt den baltiska fastighetssektorn
som med radande attraktiva prislige, laga
rintor och stigande hyresnivaer erbjuder
forutsattningar for en attraktiv direktavkast-
ning och positiv vardeutveckling. Den nya
finansieringsmojligheten i kombination med
den avkastning som sddana investeringar for-
véntas generera, skapar en hogre avkastning

pa investerat kapital for stamaktiedgarna i
East Capital Explorer AB.

East Capital Explorer AB kommer att omfat-
tas av EU:s nya regler for alternativa inves-
teringsfonder (AIFMD), som f6r nidrvarande
genomfors i hela EU i syfte att forstdrka det
finansiella systemet och forbéttra skyddet for
investerare. Verksamheter och féretag som
omfattas av direktivet, ddribland East Capital
Explorer AB, forbereder sig nu for att félja
dessa regler inom den 6vergangsperiod som
upphor den 22 juli 2014, da direktivet skall
vara genomfort. Pa den extra bolagsstimman
den 24 mars 2014 besl6ts darfor att Andra
bolagsordningen f6r att anpassa Bolaget till
EU:s nyaregelverk. De nya reglerna kommer
att innebira okad tillsyn och registreringskrav
samt fordndringar i den interna organisatio-
nen samt i rapporteringen till aktiedgarna.
Ledningen raknar med att &ndringarna ska
kunna genomforas pa ett kostnadseffektivt sitt
genom att utnyttja den befintliga organisatio-
nen och resurser tillgdngliga for East Capital, i
Sverige och Luxemburg.

I november 2013 avbrét Ukraina samtalen
om ett samarbetsavtal med EU och valde
istéllet ett ndrmare ekonomiskt samarbete
med Ryssland. Det ledde till omfattande
protester i huvudstaden Kiev. I januari 2014
inférde den ukrainska regeringen ett demon-
strationsforbud, vilket ledde till vildsamma
sammandrabbningar mellan polis och demon-
stranter. I februari eskalerade valdsamheterna
ytterligare. Med anledningen av att Ukrainas
president Viktor Janukovytj gett polisen till-
latelse att skjuta skarpt mot demonstranterna
valde parlamentet den 22 februari att avsitta
honom. Den 1 mars gav ryska parlamentet
president Putin klartecken att skicka ryska
trupper till Krimhalvon. Redan fore beslutet
hade ryska trupper anldnt. Aktionen fordom-
des hart fran flera hall i virlden. Trots ihdrdiga
forsok att 16sa krisen pa diplomatisk vég valde
Ryssland att hélla en folkomrostning pa Krim.
Resultatet blev en klar majoritet fér en anslut-
ning till Ryssland. I mars valde Ryssland att for-
mellt annektera Krim. I nuldget dr det oklart
hur dessa beslut kommer att drabba den ryska
ekonomin och huruvida det kommer leda till
ekonomiska sanktioner fran omvirlden vilket
isin tur kan komma att paverka East Capital
Explorer koncernens innehav och framtida
investeringsklimat.

I februari manads substansviardesrapport
2014 viarderades innehavet i den ryska mode-
kedjan Melon Fashion Group (MFG) ned med
8,5 MEUR eller 12 procent, vilket motsvarar
rubelns procentuella nedgang mot euron
sedan december 2013, da den senaste externa
véarderingen av MFG gjordes. De underlig-
gande prognoserna for tillvixt och lonsamhet
som virderingen baseras pa ar emellertid
ofordndrade. Motsvarande justering har



gjorts avseende reserverna for resultatbase-
rade avgifter.

Substansvérdet per aktie uppgick den 28
februari 2014 till 9,35 EUR (motsvarande 83
SEK). Aktiekursen var den 28 februari 2014
55,25 SEK (motsvarande 6,25 EUR). Likvida
medel och 6vriga kortfristiga placeringar upp-
gick den 28 februari 2014 till 21 MEUR, varav 21
MEUR var tillgdngligt for investeringar.

East Capital Explorer AB har en investerings-
och finanspolicy som ger vigledning om

hur risker som dr forknippade med investe-
ringarna ska hanteras och kontrolleras. De
storsta riskerna for East Capital Explorer AB
och koncernens verksamhet dr den affarsrisk
som sammanhdnger med exponeringen mot
vissa branscher, geografiska regioner eller
individuella innehav och finansiella risker

i form av marknadsrisker, aktiekursrisker,
valutarisker och rinterisker. Aven koncernens
fondinvesteringar och direktinvesteringar ir
utsatta for affarsrisker, finansiella risker och
marknadsrisker. Vidare exponeras fonderna
och direktinvesteringarna for rattsliga risker,
tillsynsrisker och politiska risker genom den
verksamhet som bedrivs av de féretag de har
innehav i, det vill siga deras utbud av varor
och tjinster i respektive bransch. Det kan till
exempel gilla politiska beslut om offentliga
utgifter och tillsyn av néringslivet.

Manga risker dr &ven forenade med moj-
ligheter. Malet dr att eliminera de risker som
inte dr forenade med mojligheter (till exempel
bristande rutiner). En vasentlig risk i East
Capital Explorers verksamhet 4r den affirs-
risk som sammanhinger med exponeringen
mot vissa branscher, geografiska regioner
eller individuella innehav. Aktiekursrisken ar
ocksa en mycket visentlig risk i koncernens
verksamhet. Koncernens policy ir att hantera
prisrisken genom diversifiering och val av
investeringar inom specifika ramar som fast-
stills av styrelsen. Koncernens finanspolicy for
hantering av finansiella risker har antagits av
styrelsen och utgor ett ramverk med riktlinjer
och bestammelser i form av riskmandat och
granser for de ekonomiska aktiviteterna.

Rorelserisk definieras som risken for férlus-
ter pa grund av bristfilliga interna rutiner eller
system eller pd grund av externa héndelser.
Rorelserisker finns i hela verksamheten och
hanteras genom att oavbrutet férbéttra hante-
ringen av koncernens system, administrativa
processer, informationsséikerhet och juridiska
fragor. Bolaget bevakar dessutom de krav som
uppkommer pa grund av externa lagar och

forordningar, avtalsenliga ataganden och bola-
gets interna regler. Mer information aterfinns

i Not 23 pa sidan 88 “Finansiella risker och
riskhantering”.

Den 31 december 2013 hade koncernen 265
anstillda av vilka tre personer, tva kvinnor
och en man, var anstéllda av East Capital
Explorer AB. Ovrig personal dterfinns i det
férvarvade Starman. Enligt gdllande riktlinjer
foreslog styrelsen foljande infor arsstimman
2013 betriffande ersittningar till ledande
befattningshavare, i detta fall verkstédllande
direktoren och CFO: Erséttning utgors av fast
16n, rorlig 16n, pensions- och forsakringsfor-
maner samt icke -monetéra férmaner och
Ovrig ersdttning. Styrelsen beslutar diskre-
tiondrt utifran interna utviarderingskriterier
huruvida rorlig 16n skall utga till den verkstal-
lande direktdren och CFO. Rorlig 16n till den
verkstéllande direktoren och CFO kan maxi-
malt uppga till 50 procent av den fasta 16nen.
Dessutom har vd Mia Jurke ett formanspaket
av begransad omfattning. Den verkstdllande
direktoren och CFO har individuella, premie-
baserade pensionsplaner enligt vilka bolaget
erldgger premier motsvarande 10 procent av
den fasta I6nen upp till 10 inkomstbasbelopp
och premier motsvarande 20 procent av 16ne-
delar som 6verstiger 10 inkomstbasbelopp.
For det fall bolaget sdger upp den verkstal-
lande direktorens anstdllning har bolaget att
iaktta en uppsigningsperiod om sex manader.
Dirutover dr den verkstillande direktdren
berittigad till ett avgangsvederlag motsva-
rande sex manadsloner. Den tillférordnade
verkstillande direktoren dr inte berittigad till
nagot avgangsvederlag.

Uppgifter om l6ner och aktuella riktlinjer
for ersattningar, andra ersittningar samt
sociala kostnader avseende styrelse, ledande
befattningshavare samt andra anstillda fram-
gar av Not 5 pa sidan 75.

Styrelsen skall besta av tre till sex ledamoéter
utan suppleanter. Styrelsens ledamater véljs
arligen vid arsstimman for tiden intill slutet
av ndstfoljande arsstimma. East Capital PCV
Management AB, organisationsnummer
556729-6941, har ritt att utse en styrelsele-
damot for samma period, sa linge som f6r-
valtningsavtalet i vilket bolaget dr avtalspart
(beskrivs i bolagsordningen 13 §) giller. Vissa
beslut om dndringar i bolagsordningen géller
endast om beslutet far stod av aktiedgare med
minst 75 procent av savil de avgivna résterna

som de aktier som &r féretrddda vid bolags-
stimman. Hela bolagsordningen dterfinns pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Information om hur bolaget styrs och kon-
trolleras, exempelvis genom styrelse och kom-
mittéer, samt styrelsens rapport om intern
kontroll aterfinns i avsnittet Bolagsstyrning
pa sidorna 40-44. Sidorna 47-48,53 behandlar
intern kontroll och riskhantering avseende
upprittandet av koncernredovisningen.

Styrelsen foreslar att de till &rsstimmans
forfogande staende fria vinstmedlen i East
Capital Explorer AB (publ) disponeras pa fol-
jande satt:

Overkursfond 348182615
_Balanseratresultat ~ -64510063
Arets resultat 23317 071
Summa EUR 306 989 623

Den extra bolagsstimman den 24 mars 2014
beslutade att infora ett nytt aktieslag, pre-
ferensaktier, i bolagsordningen. Styrelsen
foreslar, for det fall bolaget emitterar prefe-
rensaktier, att vinstutdelning utbetalas pa pre-
ferensaktier i enlighet med bestaimmelserna
ibolagets bolagsordning. Utdelningsbara
medel som star till arsstimmans forfogande
uppgar till 306 989 623 EUR, varav Gverkurs-
fond ingar med 348 182 615 EUR.

Styrelsen foreslar att vinstutdelning ska
limnas med ett belopp som per dagen for ars-
stimmans beslut motsvarar hogst 100 svenska
kronor med motvérde i euro per preferensak-
tie. Totalt ska vinstutdelning pa preferensak-
tierna betalas med ett belopp som sammanlagt
motsvarar hogst 40 000 000 EUR. Utdelningen
ska betalas i svenska kronor och med 25 kro-
nor per avstimningsdag och preferensaktie.

Avstimningsdagar ska vara den 5 maj 2014,
den 5 augusti 2014, den 5 november 2014 och
den 5 februari 2015. Preferensaktie beréttigar
till utdelning for férsta gangen den avstim-
ningsdag som infaller ndrmast efter det att
preferensaktien emitterats.

Styrelsen foreslar att ingen utdelning 1am-
nas pa bolagets stamaktier.

Vinstmedel som inte utdelas 6verfors i ny
rakning.
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Rapport over resultat och ovrigt totalresultat

TEUR Not 1jan - 31dec 2013 1jan - 31 dec 2012
Omriknat
Nettoomsittning 3 17369 -
Ovriga rorelseintikter 383 -
Vardeforandringar i portfoljen 31741 18352
Erhallna utdelningar 4313 2373
Summa rorelseintikter 53805 20725
Kostnader for varor, ramaterial och tjanster 4 -4829 -
Personalkostnader 5 3644 -833
Avskrivningar av anldggningstillgangar 10,11 -4600 -
Ovriga rorelsekostnader 4,6 -11971 -6 495
Rorelseresultat 2 28761 13396
Finansiella intdkter 7 83 1070
Finansiella kostnader 7 231 336
Resultat fore skatt 26533 14130
Skattekostnad/intdkt 8 -1280 317
ARETS RESULTAT 25253 14 447
OVRIGT TOTALRESULTAT:
Poster som redovisas eller kan komma att redovisas i arets resultat e
Kassaflodessidkringar - effektiva delen av féréndringar i verkligt virde 277 .
Valutakursdifferenser - omriakning av utlindska dotterbolag - 77
277 77
Poster som inte kommer att redovisas i arets resultat - -
TOTALRESULTAT 24976 14524
Arets resultat hinforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 24712 14346
Innehav utan bestimmande inflytande 541 101
25253 14 447
Totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 24571 14424
Innehav utan bestimmande inflytande 405 101
24976 14524
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare 9 0,79 0,42

Inga utspddningseffekter
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Rapport over finansiell stallning

TEUR Not 31dec 2013 31dec 2012 1jan 2012
Omriknat Omriknat
Tillgangar
Materiella anldggningstillgdngar 10 27710 -
Immateriella anliggningstillgngar 11 73213 -
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 13,22, 23 275 818 257 599 254557
Uppskjuten skattefordran 8 - 403 70
Summa anldggningstillgangar 376 742 258 002 254 627
Varulager 14 2423 -
Kortfristiga fordringar 15,22 1047 32
Skattefordringar 740 103
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 16, 22, 23 1352 80 110
Summa kortfristiga fordringar 4822 852 213
Kortfristiga placeringar 22,23 112 - 22793
Likvida medel 22 21504 46 497 16 639
Summa omsittningstillgangar 26 438 47 349 39644
Summa tillgangar 403179 305350 294 271
Eget kapital
Aktiekapital 17 3640 3631 3628
Ovrigt tillskjutet kapital 348180 362458 369922
Ovriga reserver -141 7o
Balanserat resultat inklusive arets resultat -40 864 -65 653 79999
Eget kapital hénférligt till moderbolagets aktieéigare 310 814 300513 293 551
Innehav utan bestimmande inflytande 415 8 92
Summa eget kapital 311229 300521 293459
Skulder
Langfristiga rantebdrande skulder 18,22 68634 -
Derivatinstrument 19, 22 277
Summa langfristiga skulder 68911 -
Kortfristiga rantebirande skulder 18,22 8203 -
Skatteskulder 26 e
Derivatinstrument 19, 22 2 e
Ovriga skulder 20,22 2171 188 200
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 21,22 12637 4641 612
Summa kortfristiga skulder 23039 4 829 811
Summa skulder 91950 4829 811
Summa eget kapital och skulder 403179 305350 294 271
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR Balanserade Innehav
. vinstmedel Totalt eget kapital utan
Ovrigt inkl. arets hanforligt till bestim-
Aktie-  tillskjutet Ovriga resultat moderbolagets mande Totalt eget
2013 kapital kapital reserver aktiedgare inflytande kapital
Ingaende eget kapital 1 januari 2013 3631 362458 77 -65 653 300513 8 300521
Arets resultat - 24712 24712 541 25253
Ovrigt totalresultat - 219 77 -142 -136 277
Totalresultat B 219 24789 24 571 405 24976
Dotterbolagsférvarv - - 2 2
Fondemission/indragning av aktier - - -
Inlésenprogram -14 269 - -14 269
Utgaende eget kapital 31 december 2013 3 640 348180 -141 -40 864 310 814 415 311229
TEUR
Omriknat Innehav
B Balanserade Totalt eget kapital utan
Ovrigt B vinstmedel hianforligt till bestim-
Aktie- tillskjutet Ovriga inkl. drets moderbolagets mande Totalt eget
2012 kapital kapital reserver resultat aktiedgare inflytande kapital
Utgaende eget kapital 31 december 2011 3628 369923 4183 -84 182 293 551 45 627 339178
Effekt av dndrade redovisningsprinciper - -4183 4183 - -45719 -45719
Ingdende eget kapital 1 januari 2012 3628 369923 - 79 999 293 551 92 293 459
Arets resultat - 14 346 14 346 101 14 447
Ovrigt totalresultat - 77 77 77
Totalresultat - - 77 14 346 14 424 101 14524
Fondemission 2 2 - -
Utdelning till aktieigarna -3033 -3033 -3033
Aterkop av aktier - -4 429 - -4 429 -4 429
Utgaende eget kapital 31 december 2012 3631 362458 77 -65 653 300513 8 300 521
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Rapport over kassafloden - Koncernen

TEUR Not 1jan - 31 dec 2013 1jan - 31 dec 2012
Omridknat

Den lopande verksamheten

Rorelseresultat

Vérdeforandringar i portfélien

Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet®

_Erhéllna rdntor och andra finansiella inbetalningar

_Betalda réntor och andra finansiella utbetalningar
Betalda skatter
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore fordindringar av -1190 4970
rorelsekapitalet
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapitalet

) aning (-)/minskning(+) av rorelsefordringar 95 3

) aning (-)/minskning(+) av varulager 239 -
Okning (+)/minskning(-) av roérelseskulder 6868 4017
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten 6 012 951
Investeringsverksamheten

_Forvirvavdotterbolag 24 22605

Investeringar i aktier ochandelar 27279

.A"terbetalning av aktiegartillskoet

_Forsiljning av kortfristiga placeringar 11258

_Forsdljningar av aktier ochandelar 29431
Forvirv av materiella- och immateriella anliggningstillgangar 3728
Kassaflode fran investeringsverksamheten 12925 38616

Finansieringsverksamheten

Amortering av laneskulder

Inlésenprogram/Aterkop av aktier

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 7462
Aretskassaflode 24851 30203
_Likvida medel vid &rets bérjan' 46497 16639

Valutakursdifferens i likvida medel -142 -345

LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT! 21504 46 497

! Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida depositioner

2 Justering for poster som inte ingar i kassaflodet:

Avskrivningar av anldggningstillgangar 4600
Ej betald utdelning -1609
2991
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Resultatrakning - Moderbolaget

TEUR Not 1jan - 31dec 2013 1jan - 31 dec 2012

Personalkostnader 5 -1086 -833
Ovriga rorelsekostnader 4,6 -1029 -985
Rorelseresultat 2115 -1818
Resultat fran andelar i koncernforetag 7 24 048 15 616
Finansiella intédkter fran koncernforetag 7 1660 1984
Finansiella intdkter exklusive koncernforetag 7 65 6
Finansiella kostnader exklusive koncernforetag 7 - -124
Resultat fore skatt 23 657 15664
Skattekostnad/intdkt 8 -340 78
ARETS RESULTAT 23317 15586

Rapport over totalresultat - Moderbolaget

TEUR 1jan - 31dec 2013 1jan - 31 dec 2012

ARETS RESULTAT 23317 15586
Ovrigt totalresultat - -
TOTALRESULTAT 23317 15586
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Balansrakning - Moderbolaget

TEUR Not 31dec 2013 31dec 2012
Tillgangar

Finansiella anldggningstillgangar )
Andelar i dotterforetag 12 280921 271272
Uppskjuten skattefordran - 340
Summa anldggningstillgangar 280921 271612
Kortfristiga fordringar )
Ovriga kortfristiga fordringar 1 30
Lan till dotterféretag 22 29315 29315
Upplupna intikter och férutbetalda kostnader 16 21 23
Summa kortfristiga fordringar 29337 29 368
Likvida medel )
Kassa och bank 776 1131
Summa omsittningstillgdngar 30113 30499
Summa tillgangar 311034 302111
Eget kapital 17

Bundet eget kapital .
Aktiekapital 3640 3631
Summa bundet eget kapital 3640 3631
Fritt eget kapital )
Overkursfond 348183 362461
Balanserat resultat -64 510 -80 096
Arets resultat 23317 15586
Summa fritt eget kapital 306 990 297 952
Summa eget kapital 310 629 301581
Skulder

Ovriga skulder 20, 22 108 198
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 21,22 296 332
Summa kortfristiga skulder 404 530
Summa skulder 404 530
Summa eget kapital och skulder 311034 302111

STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stilla sikerheter
Ansvarsforbindelser
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Forandringar i eget kapital - Moderbolaget

TEUR Bundet eget kapital Fritt eget kapital
B Balanserat resultat Summa
2013 Aktiekapital Overkursfond inkl. arets resultat eget kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2013 3631 362 461 -64 510 301581
Arets resultat - - 23317 23317
Ovrigt totalresultat - - -
Totalresultat - - 23317 23317
Fondemission 9 9 -
Inlosenprogram - -14 269 -14 269
Utgaende eget kapital 31 december 2013 3640 348183 -41193 310 629

TEUR Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Balanserat resultat Summa
2012 Aktiekapital Overkursfond inkl. arets resultat eget kapital
Ingaende eget kapital 1 januari 2012 3628 369923 -80 096 293 455
Arets resultat - - 15586 15586
Ovrigt totalresultat - - - -
Totalresultat - - 15586 15586
Fondemission 2 2 -
Utdelning till aktieigarna - -3 033 -3 033
Aterkop av aktier - 4429 4429
Utgaende eget kapital 31 december 2012 3631 362 461 -64 510 301581

Kassafloden - Moderbolaget

TEUR 1jan - 31 dec 2013

Den l6pande verksamheten

1jan - 31 dec 2012

Rorelseresultat 2115 1818
Erhallna riantor 3 17
Erhallna rintor fran koncernforetag 1660 2187
Betalda skatter -30 30
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore foriandringar i rorelsekapitalet -482 381
Kassaflode fran rorelsekapitalet

Okning (-)/minskning(+) av rérelsefordringar 29 3
Okning (+)/minskning(-) av rorelseskulder -96 -69
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -549 315
Finansieringsverksamheten

Fondemission - 2
Aterbetalning av aktiedgartillskott 14 400 6500
Inlésenprogram/Aterkdp av aktier -14 269 -4429
Utdelning till aktieigare - -3033
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 131 -959
Arets kassaflode -418 -644
Kassa och bank vid arets borjan! 1131 1916
Valutakursdifferenser i likvida medel 62 -141
Kassa och bank vid arets slut! 776 1131

! Arets kassaflode och likvida medel innehller kassa, bank och kortfristiga depositioner.
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Koncernredovisningen har uppréttats i enlig-
het med International Financial Reporting
Standards ("IFRS”) som utfirdats av Interna-
tional Accounting Standards Board ("IASB”)
iden lydelse som godkénts av EU-kommissi-
onen for tillimpning inom Europeiska unio-
nen. Vidare har Radets for finansiell rappor-
tering rekommendation RFR 1 tillimpats.

Redovisningsprinciperna har tillimpats
konsekvent for alla perioder som koncer-
nens finansiella rapporter avser, om inte
annat anges. Till f6ljd av valet att fortidstil-
lampa IFRS 10 ”Koncernredovisning”, har
koncernens finansiella rapporter dndrats
jamfort med foregaende ar. Alla jimforelse-
tal for motsvarande perioder féregdende ar
har riknats om. Forvarvet av Starman 2013
har dven medfort att ett flertal nya redovis-
ningsprinciper implementerats jamfért med
tidigare. Koncernens redovisningsprinciper
har tillimpats konsekvent av samtliga bolag i
koncernen.

Moderbolaget tillimpar samma redovis-
ningsprinciper som koncernen, om inget
annat anges. Se dven avsnittet nedan "Moder-
bolagets redovisningsprinciper”.

Arsredovisningen och koncernredovis-
ningen godkindes for utfirdande av styrelsen
den 28 mars 2014. Rapport 6ver resultat och
ovrigt totalresultat och Rapport 6ver finan-
siell stillning for koncernen samt resultat-
och balansrikningarna for moderbolaget blir
foremal for faststillelse vid arsstimman den
22 april 2014.

Fo6ljande redovisningsprinciper tillimpas av
koncernen fran och med 1januari 2013:

IFRS 10 "Koncernredovisning” sitter reg-
lerna for uppréattande och presentation av
koncernredovisning och vilka legala enheter
som skall inga i en koncern. Definitionen av
bestimmande inflytande har dndrats jimf6rt
med skrivningarna i IAS 27 ”Consolidated and
Separate Financial Statements” och SIC-12
”Consolidation - Special Purpose Entities”
vilka 1ag till grund for koncernens bokslut
2012. For att bestaimmande inflytande skall
anses foreligga, fordrar IFRS 10 att moder-
bolaget exponeras for variabel avkastning
samt att det har méjlighet att paverka denna
avkastning genom sina befogenheter. De nya
reglerna giller for rdkenskapsar som paborjas
den 1januari 2014 eller senare, men tidigare
tillimpning r tillaten. East Capital Explorer
har valt att fortidstillimpa reglerna sisom
de publicerats i maj 2011 samt godkéints och
offentliggjorts av EU-kommissionen i decem-
ber 2012, d.v.s. innan standarden justerades
for investment entities. Som ett resultat av
detta konsolideras inte fondinnehav dir

bestimmande inflytande 6ver fonderna
saknas, och fran och med den 1januari 2013
tas de istéllet upp till verkligt virde enligt IAS
39. Detta har medfért att de fonder som tidi-
gare konsoliderades som dotterbolag, dven
saiarsredovisningen 2012, avkonsoliderats
och istillet inkluderas till verkligt virde fran
och med 1januari 2013. Alla jamforelsetal

fér motsvarande period féregiende ar har
rdaknats om. Effekterna av férandringarna av
redovisningsprinciperna redovisas i Rapport
over forandringar i eget kapital for koncernen
pa sidan 62 samt i not 28, “Forandrade redo-
visningsprinciper”.

East Capital Explorer AB konsoliderar
alltjamt dotterbolagen East Capital Explorer
Investments AB, Humarito Ltd, Baltic Cable
Holding OU samt 51 procent av AS Starman
i koncernredovisningen. Under aret forvar-
vades 100procent av Baltic Cable Holding
0U, som i sin tur forvirvade 51 procent av AS
Starman, vilka i denna rapport refereras till
som Starman.

Foérandringarna i IFRS 13 ”Virdering till
verkligt virde” samt IFRS 7 “Finansiella
instrument: Upplysningar” har inte haft
nagon visentlig monetir effekt for koncernen
eller moderbolaget. Effekterna av de nya upp-
lysningskraven i enlighet med IFRS 12 ”Upp-
lysningar om 6vriga innehav” dr inkluderade
inot12 och13.

Den fortida tillimpningen av IFRS 10 med-
forde dven att IFRS 11, IAS 27 och TAS 28 maste
implementeras. Dessa har inte medfort nagon
visentlig paverkan pa koncernredovisningen.

I enlighet med de dndringar av fraimst IFRS 10
och IAS 27 som inforts f6r investmentforetag
(investment entities) kommer bolaget att
fran och med 1 januari 2014 redovisa samtliga
aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten till verkligt virde och inte konsolidera
nagra av sina dotterbolag. Omrakning kom-
mer att ske av jamforelsesiffror fér 2013. Den
enda noterbara skillnaden ar hanforlig till
Starman som forvirvades under 2013. Rap-
port over finansiell stdllning per ingadngen av
2013 paverkas darfor inte av forandringen. Da
virdet pa Starman inte férindrats nimnvart
under innehavstiden, kommer eget kapital
per utgangen av 2013 inte att paverkas med
nagot viisentligt belopp. Arets resultat for
2013 paverkas likvil endast i mindre utstrick-
ning. Den huvudsakliga skillnaden kommer
att besta i att flera rader i Rapport 6ver resul-
tat och ovrigt totalresultat och i Rapport Gver
finansiell stdllning kommer att dndra utse-
ende i och med att intékter, kostnader och
balansposter hianforliga till dotterbolag och
dotterdotterbolag inte kommer att redovisas
som en del av koncernen.

Ett antal andra standarder, dndringar av
standarder och tolkningar 4n de som noterats
ovan triader i kraft f6r rapportperioder som
borjar efter 1januari 2014. Koncernen plane-

rar inte tidig tillimpning av dessa standarder
och de bed6ms inte ha nagon visentlig paver-
kan pa koncernredovisningen.

Aktier och andelar i investeringsverksam-
heten samt kortsiktiga placeringar redovisas
till verkligt virde Over arets resultat. Den
effektiva delen av verkligt virde av derivat
tas upp under 6vrigt totalresultat och reste-
rande andelen tas upp i arets resultat. Ovriga
finansiella och icke-finansiella tillgangar och
skulder tas upp till anskaffningskostnad eller
upplupet anskaffningsvérde.

Moderbolagets funktionella valuta dr euro
(EUR), vilket dven &r rapporteringsvaluta for
moderbolaget och koncernen. Foljaktligen
upprittas alla finansiella rapporter i EUR. Alla
belopp dr, om inte annat anges, avrundade
till ndrmast hela tusental. Observera att viss
sifferinformation kanske inte summerar pa
grund av avrundningar.

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlig-
het med IFRS kréver att foretagsledningen
gor bedomningar och uppskattningar samt
gor antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovi-
sade beloppen for tillgangar, skulder, intdkter
och kostnader. Det faktiska utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedomningar.
Uppskattningar och bedomningar ses 6ver
regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period dndringen gors och i
de framtida perioder som paverkas. Foretags-
ledningen har med revisionsutskottet diskute-
rat utvecklingen, val av och upplysningar om
viktigare redovisningsprinciper och uppskatt-
ningar, samt tillimpningen av dessa principer
och uppskattningar.

Viktiga redovisningsmaéssiga bedémningar
som gjorts vid tillimpningen av koncernens
redovisningsprinciper beskrivs nedan:

Virdering av finansiella tillgangar till
verkligt virde skall i férsta hand baseras pa
prisuppgifter fran aktiva marknader. I de fall
en marknad for ett finansiellt instrument inte
kan bedomas som aktiv skall i stéllet en var-
deringsteknik anvdndas dar marknadsupp-
gifter anvinds i sd hog grad som mojligt och
foretagsspecifika uppgifter i sa lag grad som
mojligt. Huruvida en marknad for ett specifikt
finansiellt instrument &r aktiv, dr i hog grad
en kvalificerad bedomningsfraga. Mer infor-
mation om bedémningar av finansiella instru-
ment finns pa sidan 71.

Vid tillimpning av IFRS 10 “Koncernre-
dovisning” har en bedémning gjorts att East
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Capital Explorer Investments AB skall omfat-
tas av koncernredovisningen trots att den
dgda andelen roster understiger 50 procent.
Huvuddelen av emissionslikviden i East
Capital Explorer AB ar 2007 6verfordes till
East Capital Explorer Investments AB genom
villkorade aktiedgartillskott da all investe-
ringsverksamhet dger rum i detta foretag.
Moderbolaget har emellertid rétten till alla
férmaner som sammanhinger med verksam-
heten i East Capital Explorer Investments

AB och har d@ven huvuddelen av risken for
viardenedgangar i foretagets tillgdngar och ar
dérigenom exponerat for de risker som ar for-
knippade med foretagets verksamhet.

Sasom noterats ovan konsolideras fonder
och liknande bolag inte lingre i koncernre-
dovisningen pa grund av avsaknad méjlighet
att paverka den variabla avkastningen. Det
faktum att koncernen dger 6ver 50 procent
av aktierna i vissa av de fonder dir en enkel
majoritet skulle kunna besluta om avveckling
av fonden har inte bedémts utgéra kontroll,
eftersom detta inte ger dgarna nagon ritt att
paverka resultatet.

De Kéllor till osdkerhet i uppskattningarna
som anges nedan avser sddana som innebir
en betydande risk for att tillgdngars och skul-
ders virde kan komma att behoéva justeras i
vasentlig grad under det kommande réiken-
skapsaret.

I de fall ndr investeringar inte handlas pa en
marknad som bedoms som aktiv och verkligt
vérde inte bestdms mot bakgrund av faktiska
kopkurser utan med hjdlp av varderingsmo-
deller (se nedan under finansiella instrument)
finns en osdkerhet kring huruvida innehaven
asitts korrekt verkligt virde. Koncernen till-
lampar sina modeller pa ett konsekvent sétt
mellan perioderna, men berdkningen av
verkligt varde karaktériseras av osikerhet.
Baserat pa de kontroller som tillimpas, anser
koncernen att de verkliga virden som redovi-
sas i rapporten over finansiell stallning ar vl
genomarbetade och avvigda for att aterspegla
de underliggande ekonomiska viardena.

Virdet pa aktieri dotterféretag och
goodwill testas arligen genom berikning av
atervinningsvirde, dvs. verkligt virde med
avdrag for forséljningskostnader for varje
innehav. Berdkning av dessa virden kraver ett
antal antaganden om framtida férhallanden
och uppskattningar av parametrar sasom
I6nsamhetsmultipler, tillvixttakt, marginaler
och diskonteringsfaktorer. En beskrivning av
detta forfarande ges i not 11. Framtida hadn-
delser och ny information kan férédndra dessa
bedémningar och uppskattningar.

Anldggningstillgdngar och langfristiga skulder
bestar i allt visentligt av belopp som forvan-
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tas anvindas i verksamheten eller betalas
fran mer dn 12 manader riknat fran balans-
dagen. Omsittningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestar i allt vdsentligt av belopp som
forvintas erhallas eller betalas inom 12 mana-
der riknat fran balansdagen.

Ett rorelsesegment 4r en del av foretaget som
bedriver affirsverksamhet fran vilken den
kan fa intikter och ddra sig kostnader, vars
rorelseresultat regelbundet f6ljs upp samt for
vilken separat information finns tillginglig.
Koncernen redovisar finansiell information
och utvirderar verksamheten utifran typen
av investering och har foljande tre rorelse-
segment: Investeringar i aktiefonder, direkt-
investeringar och kortfristiga placeringar.
Aktiefonder innefattar alla investeringar som
gors i East Capitals fonder. Direktinvestering-
ar innefattar investeringar i eget kapital som
gors direkt av dotterforetaget East Capital
Explorer Investments AB, dvs. sidana som
inte &gs genom East Capitals fonder. Kortfris-
tiga placeringar innefattar kassa, bank och
andra kortfristiga placeringar. Ej férdelade
poster avser kostnader och forutbetalda kost-
nader i moderbolaget.

Koncernredovisningen upprittas i enlighet
med IFRS 10 ”Koncernredovisning”.

Dotterforetag

Dotterforetag dr foretag i vilka East Capital
Explorer AB har kontrollerand e inflytande.
Med kontrollerande inflytande menas en
direkt eller indirekt ratt att styra ett féretags
finansiella och operativa verksamhet i syfte
att erhdlla ekonomisk férdel. Vid bedomning-
en av om bestimmande inflytande foreligger,
tas hinsyn till potentiella rostberéttigade
aktier som utan drojsmal kan konverteras
eller utnyttjas.

Forvirv av dotterforetag

Dotterforetag redovisas enligt forvarvs-
metoden. Metoden innebadr att forvarv av ett
dotterforetag betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt férvarvar
dotterforetagets tillgangar och 6vertar dess
skulder och eventualférpliktelser. Det kon-
cernmadssiga anskaffningsvardet faststills
genom en forvarvsanalys i anslutning till
rorelseforvirvet. I analysen faststélls verkligt
virde for de identifierbara tillgingarna och
overtagna skulderna och vardet hanforligt till
innehav utan bestimmande inflytande. Det
finns tva alternativa metoder for redovisning
av goodwill vid féretagsforvirv; proportionell
goodwill eller full goodwill. Full goodwill
innebdr att innehav utan bestimmande infly-
tande tas upp till verkligt virde. Valet mel-
lan de tva metoderna gors for varje forvirv.
Transaktionskostnader, med undantag for

transaktionskostnader hanforliga till utfar-
dande av egetkapitalinstrument eller skulde-
brev, kostnadsfors.

Vid succesiva forvarv identifieras goodwill
vid den tidpunkt koncernen fétt kontroll
over dotterforetaget. Om foretaget redan har
andelar i det anskaffade dotterforetaget fore
denna tidpunkt omvérderas detta till verkligt
virde och virdefordandringen tas upp i arets
resultat. Samma regler giller nir bestam-
mande inflytande upphor vid avyttringar.
Aven dir tas virdeforindringen upp 6ver
arets resultat.

Vid foretagsforvarv diar anskaffningsvirdet
overstiger nettoredovisat virde for de for-
varvade identifierbara tillgangarna och ver-
tagna skulderna rapporteras skillnaden som
goodwill i Rapport 6ver finansiell stillning.
Om skillnaden &r negativ tas negativ goodwill
upp direkt i arets resultat nér skillnaden upp-
kommer. Forvirv som gors efter att man har
fatt bestimmande inflytande och avyttringar
som inte resulterar i en forlust av det bestam-
mande inflytandet redovisas 6ver eget kapital
som en overforing mellan eget kapital hin-
forligt till moderbolagets aktiedgare och eget
kapital hanforligt till innehav utan bestdm-
mande inflytande.

Villkorade tillaggskopeskillingar virderas
till verkligt varde vid férvéarvstidpunkten
och dérefter omvirderas skulden till verkligt
varde over arets resultat.

Dotterforetagens finansiella rapporter tas
med i koncernredovisningen fran och med
forvarvstidpunkten fram till det datum da det
bestimmande inflytande upphor.

Bestimmande inflytandes upphdérande

Nér det bestimmande inflytandet upphor,
slutar koncernen att redovisa dotterforeta-
gets tillgdngar och skulder, eventuellt innehav
utan bestimmande inflytande och andra
delar av eget kapital som ar hdnforliga till
dotterforetaget. Vinster eller forluster som
uppkommer ndr det bestimmande inflytan-
det upphor redovisas Gver arets resultat. Om
koncernen har ett kvarvarande innehav i det
fore detta dotterforetaget, skall detta innehav
virderas till det verkliga virdet den dag da
det bestimmande inflytandet forloras.

Transaktioner som elimineras i koncernre-
dovisningen

Koncerninterna saldon och transaktioner
samt orealiserade vinster och forluster som
uppkommer fran koncerninterna transaktio-
ner mellan koncernforetag, elimineras vid
upprattandet av koncernredovisningen.

Transaktioner i utlindsk valuta
Transaktioner i andra valutor 4n euro omrik-
nas till den funktionella valutan till den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen.
Den funktionella valutan ir valutan i den
huvudsakliga ekonomiska milj6 dar foreta-



gen har sin verksamhet. Monetéra tillgdngar
och skulder i utlindsk valuta omraknas till
den funktionella valutan till valutakursen
pa balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstar vid omrikningen redovisas netto
som antingen finansiell intikt eller finansiell
kostnad i arets resultat.

Tillangar och skulder i utlindska enheter,
inklusive den goodwill och de justeringar av
poster till verkligt virde som uppkommer
i konsolideringen, omréknas till euro till
valutakursen pa balansdagen. Intdkter och
kostnader omriknas till genomsnittskurs,
vilket ungefar motsvarar valutakursen pa
respektive transaktionsdag. Omrékningsdiffe-
renser som uppkommer vid omrdkningen av
de finansiella rapporterna redovisas i 6vrigt
totalresultat och i en sirskild del av eget kapi-
tal som en omrékningsreserv. Nir en utlindsk
enhet avyttras aterfors de ackumulerade
omrikningsdifferenserna och redovisas 6ver
arets resultat.

Berdkningar baseras bl.a. pa f6ljande valuta-
kurser:

EUR/USD genomsnitt 2013 = 1,3283 (1,2855)
EUR/SEK genomsnitt 2013 = 8,6541 (8,7066)
EUR/USD slutkurs 2013 =1,3763 (1,3198)
EUR/SEK slutkurs 2013 = 8,8868 (8,5904)

Intikter

Intdkter i kdrnverksamheten, med undantag
for det konsoliderade dotterbolaget Star-
man, bestar frimst av virdeférindringar i
portféljen samt utdelningar. Verksamheten i
Starman ingar framst i nettoomséttning och
ovriga rorelseintikter, som beskrivs ndrmare
nedan.

Intiktsredovisning sker i arets resultat nir
det dr sannolikt att de framtida ekonomiska
fordelarna kommer att tillfalla bolaget och
dessa fordelar tillforlitligt kan berdknas.
Intékter tas upp till verkligt virde av var som
erhallits eller kommer att erhallas. Nir betal-
ning sker under en ldngre tidsperiod dn nor-
malt tas intdkter upp till nuvérde for det som
kommer att erhéllas.

For poster som fanns i Rapport Gver
finansiell stillning savil vid ingangen som
vid utgangen av perioden utgors virdefor-
dndringen av skillnaden i virde mellan dessa
tidpunkter. For poster i Rapport 6ver finan-
siell stdllning som realiserats under perioden,
utgors vardefordandringen av skillnaden mel-
lan erhallen likvid och virdet vid ingangen av
perioden. For poster i rapporten 6ver finan-
siell stillning som férvdrvats under perioden
utgors vardeforandringen av skillnaden
mellan virdet vid utgangen av perioden och
anskaffningsvardet.

Utdelningsintdkter redovisas nér ratten till
utdelning faststéllts.

Nettoomséttning

Intékter fran forsiljning av varor (dvs. avbe-
talningsforsiljning) bokfors nir visentliga
risker och fortjinstmojligheter hianforliga till
varorna 6verfors till kOparen, ndr intdkterna
och kostnaderna for transaktion kan métas
pa ett tillforlitligt sidtt och nér det dr sannolikt
att de ekonomiska fordelarna forenade med
transaktionen kommer att tillfalla foretaget.
Intékter fran tillhandahallande av tjénster
bokfoérs ndr tjansterna faktiskt utforts.

Starman erbjuder olika produkter och
tjdnster som firdiga paketerbjudanden till
sina kunder. Sadana paket kan innehalla olika
produkter eller tillhandahallande av olika
tjanster. I vissa fall kan erbjudande ocksa
innehalla installation, uppstart och aktive-
ring av produkten, for vilket man tar ut fasta
avgifter eller fasta avgifter med periodiska
betalningar. Telekommunikationsprodukter
redovisas separat fran de tjanster som till-
handahalls om det finns en separat marknad
for den utrustning som tillhandahalls kun-
den, dvs. de kan siljas separat fran tjinsten.
Kostnaderna som ar hdnforliga till saidana
produkter bokfors samtidigt som intdkterna
redovisas. Intdkter fran avtal hinforliga till
paketerbjudanden delas upp i redovisningen
ndr de olika delarna uppfyller kriterierna for
en fordelning. Vid sidana avtal férdelas inték-
terna utefter procentandelen av de enskilda
delarnas verkliga virde enligt kontraktvillko-
ren. Intikter fran utrustning och tjinster for-
delas pa ett proportionerligt sitt till verkligt
vérde for de enskilda delarna. Pa liknande
sitt fordelas dven intidkter hianforliga till
paketerbjudanden pa de olika komponen-
terna som ingar i avtalet. Vid férdelningen av
intdkter fran paketerbjudanden som utgors
av flertalet tjanster utgar ledningen fran kun-
dens perspektiv vid bedémningen av pa vilka
komponenter intékterna skall fordelas.

Vid beddmningen om ndr anslutningsav-
gifter tas upp som intédkter beaktar ledningen
dels nyttjandeperioden fér den investering
som dr hinforlig till anslutningen, dels gors
en berdkning av kundens lojalitet. Anslut-
ningsavgifter bokfors som intikt férdelat
pa den genomsnittliga lingden for kundre-
lationen. Anslutningsavgifter bokfors vid
anslutningstillfillet om dessa inte inkluderar
framtida intdkter fran tjinster, utan enbart
utgoér kompensation for kostnaderna foér
anslutningen.

Driftskostnader avser kostnader av en
administrativ karaktir, sisom personal-,
forvaltnings-, notarie- och bankkostnader.
Kostnader avseende operationella leasingav-
tal redovisas i arets resultat linjért Gver lea-
singperioden. Uppskattad upplupen kostnad
for rorlig ersittning redovisas vid arets slut.
Skillnaden mellan upplupen rorlig ersittning
och slutlig utbetalning redovisas i rorelsens

resultat efterféljande ar. Ataganden att betala
till avgiftsbaserade pensionsplaner kostnads-
fors i rorelsens resultat nir de tillhérande
tjdnsterna tillhandahalls.

Rénteintdkter och rintekostnader avseende
finansiella instrument redovisas i arets
resultat i den period till vilken beloppen

ar hdnforliga. Finansiella intikter bestar

av ranteintikter pa bankmedel, fordringar
och rantebdrande virdepapper. Finansiella
kostnader bestar av rantekostnader pa lan
och andra rantebédrande skulder. Kursdif-
ferenser pa monetira tillgangar och skulder
redovisas netto. Fordndringar i verkligt virde
pa kortfristiga placeringar som hinforts till
kategorin finansiella instrument virderade
till verkligt viarde via drets resultat (eng. Fair
Value Option) redovisas netto som finansiell
intdkt eller kostnad.

Rénteintikter pa fordringar och rintekost-
nader pa skulder berdknas med tillimpning
av effektivridntemetoden. Den effektiva ran-
tan motsvarar den rdanta som gor att nuvirdet
av alla uppskattade framtida in- och utbetal-
ningar under den férvidntade tid under vilken
posten loper med fast rdnta, blir lika med det
redovisade virdet av fordran eller skulden.

Rénteintikter inkluderar periodiserade
belopp avseende transaktionskostnader och
eventuella rabatter, premier och andra skill-
nader mellan en fordrans ursprungliga virde
och det belopp som erhalls vid forfall.

Réintekostnader inkluderar periodiserade
belopp f6r emissionskostnader och liknande
direkta transaktionskostnader for att uppta
lan.

Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och upp-
skjuten skatt. Inkomstskatt redovisas i arets
resultat forutom da den underliggande trans-
aktionen redovisas i 6vrigt totalresultat eller
direkt mot eget kapital. I sidana fall redovisas
de tillhorande skatteeffekterna i ovrigt total-
resultat eller direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt dr skatt som skall betalas eller
erhallas under det aktuella dret, med tillimp-
ning av de skattesatser som &r beslutade eller
i praktiken beslutade per balansdagen, samt
justeringar av aktuella skatter som ar hanfor-
liga till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas pa basis av de
tempordra skillnader som uppstar mellan
redovisade och skattemdssiga viarden pa
tillgangar och skulder, med tillimpning av de
skattesatser som dr beslutade eller har med-
delats pa balansdagen. Temporara skillnader
beaktas inte fér koncernmaissig goodwill eller
for skillnader som dr hianforliga till dotterfo-
retag eller intresseforetag som inte forvintas
blir beskattade inom 6verskadlig tid. Upp-
skjutna skattetillgangar avseende avdragsgilla
tempordra skillnader och underskottsavdrag
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redovisas endast i den utstrackning det ar
sannolikt att de kommer att kunna utnyttjas
och medféra ligre framtida skattebetalningar.
Virdet pa uppskjutna skattetillgangar redu-
ceras ndr det inte langre bedéms sannolikt att
de kan utnyttjas. Uppskjutna skattetillgdngar
och uppskjutna skatteskulder i samma land
nettoredovisas.

I enlighet med tilldamplig lag i Estland
betalar estniska foretag inte inkomstskatt pa
vinst. Istéllet utgar bolagsskatt nar bolaget
betalar ut utdelning. Eftersom inkomstskatt
utgdr pa utdelning och inte pd uppkomna
vinster uppstar det inga tempondra skillnader
mellan det skattemadssiga virdet pa tillgdngar
och skulder och balansvirdet pa tillgangar
och skulder for estniska foretag i koncernen.
Eventuella uppskjutna skatteskulder hanfor-
liga till koncernens tillgdngliga utdelnings-
bara kapital i de estniska dotterbolagen tas
inte upp i Rapport 6ver finansiell stillning.
Maximal inkomstskatt att betala, som skulle
uppsta vid utbetalning av upparbetade vinst-
medel, anges i noterna till arsredovisningen.

Tillgangar med en nyttjandeperiod pa 6ver
ett r betraktas som materiella anldggnings-
tillgdngar nér det ar troligt att framtida ekono-
miska fordelar som dr forknippade med dem
kommer att komma koncernen till del. En
materiell anldggningstillgang vérderas initialt
till anskaffningsvirdet, som bestar av inkops-
priset och alla direkt hdnforliga kostnader.

Materiella anldggningstillgangar bokfors
darefter till sitt anskaffningsvérde efter
avdrag for ackumulerad avskrivning och
eventuell ackumulerad nedskrivning. Anligg-
ningstillgdngar skrivs ned till sitt atervin-
ningsvarde (det hogre av verkligt virde minus
forsiljningskostnaden och dess nyttjande-
virde) om det r ldgre &n tillgangens bokférda
varde. Ett nedskrivningstest for att faststélla
om atervinningsvirdet r l4gre dn nyttjande-
vardet gors om det finns indikationer pa att
nedskrivningsbehov foreligger.

Tillkommande kostnader hinforliga till
en materiell anldggningstillgang (t.ex. vid
utbyte av vissa delar av en tillgang) liggs till
tillgangens bokférda virde nér f6ljande kri-
terier uppfylls: (a) Det &r troligt att framtida
ekonomiska fordelar som &r férenade med
tillgangen kommer att tillfalla koncernen. (b)
Kostnaden kan mitas pa ett tillforlitligt sitt.
De komponenter som ersatts tas bort fran
Rapport éver finansiell stillning. Ovriga kost-
nader hianforliga till materiella anldggnings-
tillgdngar bokfors som kostnader i den period
ndr de uppkom.

Den linjira metoden anvinds for avskriv-
ning av anldggningstillgangar. Avskrivnings-
satserna faststdlls separat for varje anlagg-
ningspost beroende pa respektive nyttjande-
period. Koncernen tillimpar avskrivning fér
komponenter, vilket innebdr att den berak-
nade nyttjandeperioden f6r komponenterna
utgor grunden for avskrivningen.
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De arliga avskrivningssatserna for de olika
grupperna av materiella anldggningstillgang-
ar ar foljande:

Mark och byggnader

* byggnader och anldggningar 3-10 procent
¢ kabelnitverk 8-12 procent

« basstationer 13-22 procent

Tekniska anldggningar och inventarier

¢ modem 20-25 procent

« digitalboxar 20 procent

« tekniska anldggningar och inventarier
10-40 procent

« utrusning med anknytning till leverans av
tjdnster 17-59 procent

Ovriga materiella anliiggningstillgingar
« andra verktyg och installationer 20-33 pro-
cent

Ingen avskrivning sker pa mark.

Restvirde och nyttjandeperiod for en till-
gang bedoms arligen.

En anldggningstillgang tas bort fran Rap-
port 6ver finansiell stdllning nir det bedoms
att nagra framtida férdelar fran anvindning
eller forsiljning av denna tillgdng inte lingre
beriknas tillfalla koncernen. Vinster och
forluster vid borttagande av anldggnings-
tillgdngen bokfors som 6vriga intédkter eller
ovriga kostnader i arets resultat.

Anldggningstillgdngar som berdknas séljas
inom de ndstkommande 12 ménaderna klas-
sificeras som innehav for férsiljning pa sepa-
rata rader i Rapport 6ver finansiell stillning.

Anstilldas 16ner avseende tillverkning av
anliggningstillgangar (kabelnétverk) som
koncernen skapar tillverkar aktiveras som
anskaffningskostnader.

En immateriell tillgdng redovisas initialt till
anskaffningsvdrdet, bestdende av férvérvs-
priset och alla direkt hinforliga utgifter. En
immateriell tillgang bokf6rs dérefter till sitt
anskaffningsvérde efter avdrag for ackumu-
lerade avskrivningar och eventuell ackumu-
lerad nedskrivning. Immateriella tillgangar
som forvirvats genom rorelseforvirv redovi-
sas separat fran goodwill om dessa tillgangar
kan avskiljas eller har uppstatt som resultat
av kontrakt eller andra legala réttigheter och
deras verkliga virde kan beriknas pa ett till-
forlitligt satt vid forvarvstidpunkten.

Immateriella tillgangar indelas i tillgdngar
med begrinsad respektive obestimbar nyt-
tandeperiod. Den linjira metoden anviands
for avskrivning avimmateriella tillgdngar
med begrinsad nyttjandeperiod och avskriv-
ningarna redovisas i arets resultat.

Det arliga avskrivningstakten for alla grup-
per avimmateriella tillgingar med begrinsad
nyttjandeperiod ir 14,3 procent

Avskrivningsperiod och -metod fér imma-
teriella tillgdngar med begrédnsad nyttjan-
deperiod omprovas en gang i slutet av varje

rikenskapsar. Nyttjandeperioder och dtervin-
ningsvérden testas drligen eller vid behov.

Om det finns nagon indikation pa att ater-
vinningsvirdet fér en immateriell tillgaing
med obegrédnsad nyttjandeperiod &r ldgre dn
dess bokforda vdrde, gors ett nedskrivnings-
test och om nodvindigt skrivs tillgdngen ned
till dess atervinningsvarder. Avskrivning sker
ej pa immateriella tillgdngar med obegriansad
nyttjandeperiod.

Anstilldas 16ner avseende utveckling av
koncernens kundhanteringsprogram aktive-
ras som anskaffningskostnad for licenser och
programvarainot 11.

Goodwill tas initialt upp till anskaffnings-
kostnaden vilket dr den positiva skillnaden
mellan erlagd k6peskilling, verkligt virde pa
andelen icke bestimmande inflytande i den
forviarvade verksamheten och kapitalandelen
som tidigare innehades av férvirvaren (per
forvarvsdatumet). Goodwill redovisas dar-
efter till anskaffningsvérdet efter eventuella
avdrag for nedskrivningar. Nedskrivningstest
utfors en gang per ar eller oftare om vissa
héndelser eller indrade omstidndigheter indi-
kerar att atervinningsvardet kan ha minskat.
Goodwill skrivs inte av I16pande. Eventuella
nedskrivningar redovisas som en kostnad i
arets resultat vid tillfillet nir de uppkommer.
Nedskrivningar aterfors ej.

Finansiella instrument som redovisas i
Rapport 6ver finansiell stillning inkluderar
pa tillgdngssidan aktier och andelar i investe-
ringsverksamheten, kortfristiga placeringar,
likvida medel och andra kortfristiga skulder.
Pa skuldsidan aterfinns leverantorsskulder,
rantebidrande skulder och derivat.

Redovisning i och borttagande fran rapport
over finansiell stéllning

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas
upp i Rapport 6ver finansiell stillning nar
foretaget blir part i instrumentets villkor. For-
varv och avyttringar av finansiella tillgdngar
redovisas pd affirsdagen som ir den dag

da foretaget forbinder sig att forvirva eller
avyttra tillgdngen. Upplaning redovisas nir
transaktionen slutfors, det vill siga pa likvid-
dagen.

Kundfordringar redovisas i Rapport éver
finansiell stdllning nédr alla villkor i avtalet har
uppfyllts. Skulder redovisas nir motparten
har presterat och det féreligger en avtalsenlig
betalningsskyldighet, &ven om faktura &nnu
inte mottagits. Leverantorsskulder redovisas
ndr faktura mottagits.

En finansiell tillgang (eller del dérav) tas
bort fran Rapport 6ver finansiell stillning nir
rittigheterna i avtalet realiserats eller forfal-
lit, eller nir foretaget vasentligen har 6verlatit
alla de risker och férmaner som &r forenade
med dganderdtten. En finansiell skuld (eller
del dirav) tas bort fran Rapport 6ver finan-



siell stdllning nir den forpliktelse som anges i
avtalet fullgjorts eller pa annat sétt upphort.
En finansiell tillgdng och en finansiell skuld
kvittas och redovisas med nettobelopp i
Rapport 6ver finansiell stdllning endast nar
det foreligger en laglig kvittningsratt och
avsikten dr att reglera posterna med ett netto-
belopp eller att samtidigt realisera tillgdngen
och reglera skulden.

Klassificering och virdering

Finansiella instrument redovisas initialt till ett
anskaffningsvirde motsvarande instrumen-
tets marknadsvirde, for fordringar och skul-
der virderade till upplupet anskaffningsvirde
med tilldgg f6r transaktionskostnader. Ett
finansiellt instrument klassificeras vid forsta
redovisningen utifran i vilket syfte instrumen-
tet forviarvades. Klassificeringen avgor hur det
finansiella instrumentet virderas efter forsta
redovisningstillfillet sisom beskrivs nedan.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt
vérde via arets resultat

Aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten samt investeringar i obligationsportféljen
redovisas i enlighet med IAS 39 och ”Fair
Value Option” till verkligt virde med virde-
férandringen via drets resultat. “Fair Value
Option” anvinds, eftersom koncernen base-
rar uppf6ljningen av sina innehav pa verkligt
vdrde. I enlighet med IAS 28.1 redovisas dven
aktierelaterade investeringar dir koncernen
har ett betydande inflytande, enligt IAS 39 till
verkligt virde med virdeforandringar i arets
resultat ("Fair Value Option”). Bolagets joint
venture med Intrum Justitia och East Capital
Explorer Investments AB virderades inled-
ningsvis till verkligt varde enligt IAS 39 och
enligt undantaget i IAS 31.1, och i stéllet for att
redovisas enligt klyvningsmetoden eller kapi-
talandelsmetoden redovisas alltsa innehavet
till verkligt virde via arets resultat.

Verkligt virde faststélls enligt foljande:

Investeringar noterade pad aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till
verkligt virde i rapport 6ver finansiell still-
ning virderas till verkligt virde pa grundval av
kopkurser pa aktiva marknader.

Kopkurserna anses representativa om
kriterier som att skillnaden mellan kop- och
séljkurs dr mindre dn 1procent, att det endast
finns kdpkurser eller att senaste transaktions-
kurs dr ldgre dn kopkursen, ar uppfyllda. Om
detta inte ar fallet, gors varderingen enligt
foljande metoder i angiven ordning:

1. senaste transaktionskurs

2.genomsnitt av kdp- och sdljkurs

3.senast tillgédngliga tillf6rlitliga marknadsin-
formation (Last Available Reliable Market
Information - LARMI)

Ett finansiellt instrument ses som noterat pa
en aktiv marknad om kurser ltt och regelbun-
det kan erhallas fran bors, handlare, méklare,
branschorganisation, organisation som sam-
manstéller marknadspriser eller tillsynsmyn-
digheter, och dessa priser motsvarar faktiska
och regelbundet aterkommande marknads-
transaktioner pa affirsmissiga villkor. Verk-
ligt virde definieras som det pris som en villig
kopare och en villig siljare kommer 6verens
om i en transaktion pa affirsmassiga villkor.

Investeringar noterade pd marknader som inte
dr aktiva

Om villkoren for en aktiv marknad inte upp-
fylls ses marknaden som icke aktiv. Investe-
ringar noterade pa icke aktiva marknader
varderas enligt International private equity
and venture capital valuation guidelines
(IPEVC:s riktlinjer) pd samma sitt som alla (ej
noterade) private equity-investeringar sa som
beskrivs nedan.

Ej noterade investeringar och investeringar
forvilka information om marknaden inte dir
tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (”ej note-
rade”) varderas vid forvarvet till sitt anskaft-
ningspris och déirefter med tillimpning av
féljande metoder, rangordnade efter tillging-
lighet och relevans:

1. Priset for nyligen genomférda transaktioner
sd som detta beskrivs i IPEVC:s riktlinjer.

2.Virdering utford av en oberoende méklare,
analytiker eller annan vilinformerad part
som kommit till bolagets kinnedom, och
for vilken bolaget bedomt (i) att det finns
tillracklig dokumentation som stod for var-
deringen, (ii) att virderingen gjorts enligt
de virderingsmetoder som anges i IPEVC:s
riktlinjer och (iii) att vardet kan bekréftas
via ytterligare minst en oberoende méklare,
analytiker eller annan vélinformerad part.

3.Annan virderingsmetod som beskrivs i
IPEVC:s riktlinjer, om bolaget bedémer
att denna metod klart och ostridigt ger en
béttre uppskattning av verkligt virde.

4.Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan bola-
get i de situationer da verkligt viarde inte kan
tas fram pa ett tillforlitligt sétt, dra slutsat-
sen att verkligt virde vid foregaende rap-
porttillfille fortfarande dr den basta upp-
skattningen av verkligt virde. Bolaget maste
dé bedéma om héndelser eller férandrade
férhdllanden tyder pa att virdet kan ha gitt
ned.

5.Bolaget kan, nir det anser att detta behovs,
ge en utomstaende virderare i uppdrag att
vardera en investering eller annat innehav
med anvindning av de principer som anges
idenna policy och IPEVC:s riktlinjer.

Ovriga innehav

Inlosningsbara fondandelar varderas till
officiellt substansvirde (NAV) sa snart detta
publiceras.

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga
placeringar i form av depositioner i Rapport
over finansiell stdllning bestar av omgdende
tillgdngliga tillgodohavanden hos banker och
motsvarande institut samt 6vriga fordringar.
Lane- och kundfordringar redovisas till upp-
lupet anskaffningsvirde. For kundfordringar
kan det redovisade virdet, efter avdrag for
individuella beddmningar av osdkra fordring-
ar, bedomas avspegla verkligt virde eftersom
den aterstaende 16ptiden i allmédnhet 4r kort.
Notera att lan till féretag i investeringsport-
foljen hélls som kortfristiga placeringar och
varderas till verkligt virde via arets resultat

Derivat och sikringsredovisning

Koncernen har derivatinstrument for att skyd-
da sig mot sin rdnterisk. Alla derivatinstru-
ment tas upp till verkligt virde i Rapport 6ver
finansiell stédllning. Derivat redovisas initialt
till verkligt virde; alla direkt hianforliga trans-
aktionskostnader tas upp i arets resultat nir
de uppkommer. Efter den initiala redovisning-
en tas derivaten upp till verkligt viarde, och
vardefordandringen tas upp pa olika sitt bero-
ende pa om derivatinstrumenten klassificeras
som ett sdkringsinstrument eller inte. Den
effektiva delen av fordndringarna av verkligt
varde tas upp under 6vrigt totalresultat och
ackumuleras i sikringsreserven. Alla ineffekti-
va delar av forandringar av det verkliga viardet
for ett derivatinstrument tas upp direkt i arets
resultat. Om sdkringsredovisningen upphor
innan derivatinstrumentet 16pt ut atergar
derivatet till att klassificeras som en finansiell
tillgang eller skuld till verkligt virde via arets
resultat, och framtida fordndringar av vardet
tas dirmed upp direkt i rets resultat.

For att uppfylla kraven for sakringsredo-
visning maste det finnas en koppling till den
sdkrade posten och sikringen maste effektivt
skydda den sdkrade posten, sdkringsdoku-
mentationen maste tas fram och effektiviteten
maste kunna visas vara tillrackligt hog. Vin-
ster och forluster relaterade till sdkringar tas
upp i Rapport 6ver resultat och ¢vrigt totalre-
sultat samtidigt som vinster och forluster for
sdkrade poster.

Lan och 6vriga finansiella skulder
Denna kategori innefattar lan och andra finan-
siella skulder, exempelvis leverantorsskulder.
Skulder tas upp till upplupet anskaffnings-
virde med anvdndning av effektivrantan.
For leverantorsskulder anses de redovisade
tillgdngarna avspegla verkligt virde eftersom
aterstdende 16ptid i allmédnhet 4r kort. Trans-
aktionskostnader allokeras pa den berdknade
lanetiden med anvindning av effektivriantan.
Klassificering av koncernens finansiella till-
gangar och finansiella skulder och deras redo-
visade virden kan ses i not 22. Redovisning av
finansiella intikter och finansiella kostnader
tas dven upp under “Finansiella intdkter och
kostnader” ovan.
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De redovisade virdena for koncernens till-
gangar, med undantag for finansiella tillgang-
ar som redovisas till verkligt virde med vér-
defériandringar i drets resultat enligt IAS 39,
provas vid varje balansdag for att beddma om
det finns indikation pa nedskrivningsbehov.

Vid varje rapporttillfille utvirderar bolaget
om det finns objektiva beldgg for att en finan-
siell tillgang eller grupp av tillgdngar skall
skrivas ned pa grund av hdndelser eller for-
dndringar som inneburit en betydande eller
langsiktig negativ paverkan pa framtida kas-
safloden. Objektiva beldgg innefattar intraf-
fade observerbara forhallanden som har en
negativ inverkan pa majligheten att atervinna
anskaffningsvérdet.

Atervinningsvirdet for tillgingar till-
hoérande kategorin lanefordringar och
kundfordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvirde berdknas som nuvérdet
av framtida kassafloden diskonterade med
den effektiva rdnta som gillde da tillgdngen
redovisades forsta gangen. Tillgdngar med
kort 16ptid diskonteras inte. En nedskrivning
redovisas som kostnad i &rets resultat.

Nedskrivningar av lanefordringar och
kundfordringar som redovisas till upplupet
anskaffningsvirde aterférs om en senare
Okning av dtervinningsvirdet objektivt kan
hénforas till en hdndelse som intréffat efter
det att nedskrivningen gjordes.

Varulager redovisas i Rapport 6ver finansiell
stéllning till anskaffningsvérdet, vilket bestar
av inkopskostnaderna, tullavgifter, 6vriga
icke-aterbetalningsbara skatter och direkta
transportkostnader, minus rabatter. Den
véagda genomsnittsprismetoden anvinds for
att faststilla varulagrets anskaffningskostnad.
Varulagret virderas i Rapport 6ver finan-
siell stéllning till det lagre av anskaffnings-/
produktionskostnad eller nettoforsilj-
ningsvirdet. Nettof6rsdljningsvardet ar
forséljningspriset minus berdknade forslj-
ningskostnader. Lagernedskrivningar till
nettoforséljningsvirde belastar kostnader i
rapporteringsperioden och redovisas i posten
Varor, ravaror och tjanster i arets resultat.

Leasing av materiella anldggningstillgangar
som enligt avtal i det vdsentligaste 6verfor
alla risker och fordelar med dgandet till lease-
tagaren klassificeras som finansiell leasing.
Ovrig leasing klassificeras som operationell
leasing. Starman anvénder finansiell leasing
for att finansiera sina investeringar i kabelnit,
maskiner och utrustning.

Tillgangar som leasas genom finansiell
leasing tas upp till det lagsta virdet av verkligt
varde for tillgangen och minimileaseavgiften
ileasetagarens Rapport 6ver finansiell stéll-
ning. Avskrivningsperioden for tillgangar som
anskaffats genom finansiell leasing ar tillgdng-
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ens nyttjandeperiod och leasingperioden.
Tillgdngar som leasas ut med finansiell leasing
tas upp i Rapport 6ver finansiell stillning som
en fordran till ett belopp som motsvarar net-
toinvesteringsvdrdet. Leasingavgifter delas
upp pa finansiell kostnad/-intikt och betal-
ning av leasingskuld/-fordran sa att forrant-
ningen hela tiden forblir konstant.

Vid operationell leasing redovisar lease-
givaren den utleasade tillgaingen i Rapport
over finansiell stdllning. Leasingbetalningar
vid operationell leasing redovisas linjart som
intdkt av leasegivaren och som kostnad av
leasetagaren

Forvirv av egna aktier

Nér egna aktier som utgor eget kapital forvar-
vas, redovisas det erlagda beloppet, inklusive
direkta hanfoérbara kostnader och efter even-
tuella skatteeffekter, som ett avdrag fran eget
kapital. Forvirvade egna aktier klassificeras
som sadana och redovisas i reserven for egna
aktier.

Resultat per aktie

Beridkningen av resultat per aktie gérs genom
att dela arets resultat i koncernen hinforligt
till moderbolagets aktieigare med pa det
vigda genomsnittliga antalet aktier registre-
rade under aret. Vid berdkningen av resultat
per aktie efter utspadning justeras resultatet
och det genomsnittliga antalet aktier for att ta
hénsyn till utspadningseffekter pa potentiella
stamaktier. Det fanns inga utspddningseffek-
ter under de rapporterade perioderna.

Utdelning

Innehavare av stamaktier har ritt att uppbira
utdelning. Belopp och tidpunkt for utdelning
skall foreslas till och beslutas av arsstimman.
Varje aktie berittigar ocksd innehavaren till
en rost vid bolagsstimma och alla aktier har
samma ratt i bolagets nettotillgangar.

En eventualforpliktelse redovisas nér det
finns ett mojligt dtagande som harror fran
intriffade hiandelser och vars forekomst
bekriftas endast av en eller flera osidkra fram-
tida hdndelser, eller nér det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsitt-
ning pa grund av att det inte dr troligt att ett
utflode av resurser kommer att krivas.

Moderbolaget, East Capital Explorer AB, till-
lampar samma redovisningsprinciper som
koncernen, med undantag fér nedan angivna
fall. Avvikelserna mellan East Capital Explorer
AB:s och koncernens redovisningsprinciper
foranleds av att mojligheterna att tillimpa
IFRS i East Capital Explorer AB till foljd av
arsredovisningslagen (1995:1554) i viss man ar
begrinsade.

East Capital Explorer AB upprittar arsre-
dovisningen enligt arsredovisningslagen och
Radets for finansiell rapporterings rekom-
mendation RFR 2, Redovisning for juridiska
personer, samt uttalanden avseende noterade
foretag fran Radet for finansiell rapportering.
Tillimpningen av RFR 2 féreskriver att East
Capital Explorer AB i arsredovisningen for
den juridiska personen skall tillimpa alla EU
godkinda IFRS- och tolkningsuttalanden sa
langt detta 4r mojligt inom ramen for arsredo-
visningslagen och med hinsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekom-
mendationen anger vilka undantag och tillagg
som skall goras i forhallande till IFRS.

Klassificering och uppstillningsformer

For moderbolaget redovisas en resultatrik-
ning och en rapport 6ver resultat och 6vrigt
totalresultat, dar det i koncernen tillsam-
mans utgor en samlad rapport 6ver resultat
och ovrigt totalresultat. Vidare anvinds for
moderbolaget benidmningarna balansriakning
respektive kassaflodesanalys f6r de rapporter
som i koncernen har titlarna rapport 6ver
finansiell stillning respektive rapport 6ver
kassafloden. Resultatrikning och balansrik-
ning ar for moderbolaget uppstéllda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan
rakningarna fér koncernen baseras pa IAS 1
respektive IAS 7.

Dotterforetag

Andelar i dotterforetag redovisas i moderbo-
laget enligt anskaffningsvirdemetoden. Detta
innebdr att transaktionsutgifter inkluderas
idet redovisade virdet for innehav i dotter-
foretag. I koncernredovisningen redovisas
transaktionsutgifter hinférliga till dotterfore-
tag direkt i resultatet ndr dessa uppkommer.
Andelar i dotterforetag virderas till det lagsta
av anskaffningsvirdet och verkligt virde pa
balansdagen.

Villkorade kopeskillingar virderas utifran
sannolikheten av att kopeskillingen kommer
att utga. Eventuella férindringar av avsitt-
ningen/fordran ldggs pa/reducerar anskaff-
ningsvirdet. I koncernredovisningen redovi-
sas villkorade kopeskillingar till verkligt virde
med vardeforandringar 6ver resultatet.

De ovan angivna redovisningsprinciperna
for moderbolaget har tillimpats konsekvent
pé samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna, ifall inget annat
anges.



Ett rérelsesegment dr en del av ett foretags affarsverksamhet vars aktiviteter genererar intikter och adrar sig kostnader och vars rérelseresultat
regelbundet f6ljs upp och for vilka det finns fristdende finansiell information tillginglig. East Capital Explorer redovisar finansiell information och
ledningen utvirderar verksamheten utifran typen av investering. Koncernens rorelsesegment utgors av aktiefonder, direktinvesteringar och kort-
fristiga placeringar. Aktiefonder innefattar alla investeringar i East Capitals fonder. Direktinvesteringar omfattar investeringar i eget kapital som
gors direkt av dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB, dvs sidana som inte 4gs av East Capitals fonder. Kortfristiga placeringar innefat-
tar kassa, bank och andra kortfristiga placeringar. Oférdelade belopp avser saidana poster som inte direkt kan hinforas till respektive segment och
bestar framst av kostnader i Moderbolaget.

Nettoomsattning

Ovriga rérelseintikter

Vérdeforandringar i
portfljen

Erhdllna utdelningar:

Kostnader for varor,
ramaterial och tjanster

7188

-537

Personalkostnader - 2558 -1086 -3644
Avskrivﬁingar L S L e
anldggningstillgangar

(')vrigarérelsel<ostnéder .......................................... e L e
Rorelseresultat 7188 24227 -537 217 28761
T e e e e 83
L s s T S
Resultat fore skatt 7188 22222 762 2114 26533
Tillgangar 188 892 193 843 20405 40 403179
Virdeforandringar i -4 025 22 041 335 18352

portfdljen .

Ovriga rérelsekostnader

Rorelseresultat

Finansiella kostnader

Resultat fore skatt

Tillgangar

196 094

! Starmans segmentsrapportering ingar i direktinvesteringar, se not 12 fér mer information

305 350
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Aret i siffror

Not 3 Nettoomsattning

Koncernen 2013' Omrdknat 2012
TEUR

Kabel-tv tjdnster 6126 -
Internettjanster 5221 -
Nattjanster 4675 -
Telefoni 1207 -
Forséljning av varor och 6vr material 140 -
Summa 17369 -

' Nettoomséttningen dr i sin helhet hidnforlig till verksamheten i Starman som ingér i koncernen fran och med 30 maj 2013.

Not 4 Kostnader for varor, ramaterial och tjinster samt 6vriga rorelsekostnader

Kostnader for varor, ramaterial och tjanster Koncernen

TEUR 2013 Omrédknat 2012

Externa tjanster 4360 -

Material 12 -

Varor till férséljning 157 .

Underhall 105 -

Ovriga direkta kostnader 95 -

Summa 4829 -

Ovriga rérelsekostnader Koncernen Moderbolaget

TEUR 2013 Omréknat 2012 2013 2012
Avgifter till forvaltarna 8723 5285 - -
Marknadsforing och PR 747 99 6l 99
Legala tjénster 583 217 382 8
Tjanster tillhandahallna av nirstaende parter! 306 256 306 256
Lokalhyra? 317 52 48 52
Revisionsarvoden® 26 172 -59 168
Ovriga externa kostnader 1322 413 291 280 .
Summa 11971 6495 1029 985

! Tjdnster tillhandahallna enligt serviceavtalet med East Capital International AB. Inkluderar alla tjanster forutom lokalhyra. Se not 26.

2 Lokalhyra ingdr i serviceavtalet East Capital International AB. Se not 26.

3Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisning och bokforing samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning, vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revi-
sorer att utfora samt radgivning eller annat bitréide som foranleds av iakttagelser vid sidan granskning eller genomforandet av sidana dvriga arbetsuppgifter. Se not 6. Arets kostnad ér positivt till
foljd av aterforingar av tidigare avsittningar for revisionsreserver som visat sig vara storre an utfallet.

74



Brsattningar till styrelsen och VD ATl 308 AT 308

varay rirlig del R S A A .
Ovriga anstillda 2229 228 336 228
P 2676
Sociala avgifter %0 18

varav rorlig del 89 46 89
Summa 3636 823 1079 823

Aktiverade personalkostnader hdnforliga till Starman verksamheten uppgick till 0,6 MEUR. Storre delen av detta dr aktiverat som materiella
anldggningstillgangar. 2,7 MEUR av de totala personalkostnaderna avser kostnader hinforliga till Starman.

Per 31 december 2013 hade koncernen 265 anstillda, varav tre (tva kvinnor i Sverige och en man i Estland) var anstillda av East Capital Explorer AB
ochresten, 124 kvinnor och 136 mén, var anstillda genom Starman i Estland.

Ersdttning till styrelsen

Den 24 April 2013 beslét arsstimman att styrelsens ordférande skall erhalla 770 000 SEK i ersittning intill nista arsstimma. Ovriga
styrelseledaméter skall erhélla 330 000 SEK per person i ersittning for tiden intill nista arsstimma. Erséttningen till revisionsutskottets
ordférande dr 100 000 SEK och 50 000 SEK vardera till utskottets 6vriga ledaméter.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och 6vriga anstdllningsvillkor

Riktlinjerna betriffande ersittningar till bolagets ledande befattningshavare beslutas arligen pa arsstimman, pa forslag fran styrelsen. Ersittning
till den verkstillande direktoren och CFO bestar av fast 16n, rorlig 1on och pensions- och forsdkringsformaner samt ickemonetira férmaner.
Styrelsen beslutar diskretionért utifran interna utvirderingskriterier huruvida rorlig 16n skall utga till den verkstillande direktoren och CFO. Rorlig
16n till den verkstéllande direktdren och CFO kan maximalt uppga till 50 procent av den fasta 16nen. Dessutom har den verkstillande direktéren
och CFO en individuell premiebaserad pensionsplan, enligt vilka bolaget erldgger premier motsvarande 10 procent av den fasta 16nen upp till

10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent av I6nedelar som 6verstiger 10 inkomstbasbelopp. Darutover fick vd Mia Jurke ett
formanspaket under 2012 och 2013 i en begransad omfattning. For det fall bolaget siger upp verkstillande direktorens anstillning har bolaget att
iaktta sex manaders uppsagningstid . Dessutom har verkstillande direktoren ritt till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. I det fall
verkstéllande direktoren eller CFO siger upp sin anstéllning, dr de skyldiga att iaktta sex manaders uppsagningstid. Den tillférordnade VD:n har ej
ritt till avgangsvederlag.

Paul Bergqvist - - 101 - 101 - - 100 - 100
Styrelseordférande

Anders Ek _ B ) N i ; - 13 R 13

Styrelseledamot 2011

Lars Emilson - - 12 - 12 - - 44 - 44

Styrelseledamot

Lars O Gronstedt - - 46 - 46 - - 33 e 33

Styrelseledamot ®

Louise Hedberg : - - " - - - i

Styrelseledamot !

Karine Hirn - - - - - - - - R

Styrelseledamot !

Alexander Ikonnikov - - 44 - 44 - - 44 - o 44

Styrelseledamot

Mia Jurke 68 15 - 25 109 137 37 - 24 199

VD fran 15 oktober 2011

Catharina Hagberg 144 17 - 23 184 - - S

Tillférordnad VD fran 13 maj 2013 2

Mathias Pedersen 65 15 - 10 90 58 16 S 15 o 39

CFO?

Summa 277 47 202 58 584 195 53 233 39 521

! Styrelsemedlemmarna Louise Hedberg och Karine Hirn har avstatt fran styrelsearvoden.

2 Catharina Hagberg dr tillsatt som tillférordnad VD under Mia Jurkes foraldraledighet

3 Mathias Pedersen arbetar deltid (40%)

4Under 2014 beslutade styrelsen att betala ut 47 TEUR i rorlig ersittning till ledande befattningshavare for 2013.

5Sedan 2013 fakturerar Lars O Gronstedt sitt arvode genom Fabius Management AB, i vilket han har ett indirekt innehav om 50 procent. Lars O Gronstedts arvode for 2013 justerades for sociala
avgifter och mervirdesskatt i syfte att halla Lars O Gronstedts arvode kostnadsneutralt i forhallande till ovriga styrelseledamoters arvode.

75



Aret i siffror

Not 6 Arvode och kostnadsersittning till revisorer

Koncernen Moderbolaget

TEUR 2013 Omriknat 2012 2013 2012
KPMG
Revisionsuppdrag ! -58 172 -59 52
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 77 - 57
Skattekonsultationer 12 24 2 24
Ovriga konsultationer 18 18
Summa 48 196 -39 133
PWC
Revisionsuppdrag 32 -
Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget -
Skattekonsultationer -
Ovriga konsultationer 13 -
Summa 46 -

! Revisionsarvodet for 2013 &r positivt till foljd av reverseringar av tidigare revisionsreserver som var hogre dn utfallet.

Not 7 Finansiella intikter och kostnader

Koncernen Moderbolaget

TEUR 2013 Omriknat 2012 2013 2012
Rénteintikter pa finansiella tillgangar som vérderats till verkligt virde 463 -
(fair value option)! )
Resultat fran andelar i koncernforetag - 24 048 15617
Rénteintikter fran likvida medel 83 500 2 6
Rénteintdkter fran koncernforetag - 1660 1984
Ovriga finansiella intéikter 107 -
Valutakursdifferenser? - 62 -
Summa finansiella intikter 83 1070 25773 17 607
Réntekostnader pa finansiella kostnader som virderas till upplupet 2008 2 - -
anskaffningsvirde )
Valutakursdifferenser? -303 -334 124
Summa finansiella kostnader 2311 -336 - -124

!Inkluderar vinster vid férsiljning av tillgangar inom bond mandatet som avyttrades i sin helhet under 2012.

2 Valutakursvinster/forluster pa likvida medel

Not 8 Skatter
Redovisat i Rapport 6ver resultat och évrigt totalresultat Koncernen Moderbolaget
TEUR 2013 Omrdknat 2012 2013 2012
Aktuell skattekostnad (-)/intdkt(+)
Periodens skattekostnad/intidkt -558 4 -
Skattekostnader/intékter hdnforliga till tidigare ar -319 “4 -
Uppskjuten skattekostnad(-)/intédkt(+)
Uppskjuten skatt pa temporira skillnader 242 - -
Uppskjuten skatt pa underskottsavdrag -646 228 -340 78
Summa redovisad skattekostnad/intdkt -1280 317 -340 78
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Resultat fore skatt 26 533 14130 23 657 15 664

Skatt enligt géllande skattesats for moderbolaget =~~~ 220 -583%7 263 376 ..220 ..5205 .263 ..A120
Effekt av andra skattesatser for utlindska -1,4 363 0,6 -92 - - -

B e
_Innehillen skatt pd icke skattepliktigutdelning DL 8 e e e
Skatteeffekt av ej skattepliktiga virdeférdndringar 26,2 6963 -29,4 4159 22,4 5291 26,2 4107

portfolien

skatteeffekt a ejskattephknga mtakter . 3,6 OO OO OO

Redovisad effektiv skatt 4,8 -1280 2,2 317 1,4 -340 0,5 78
JUNAersKOUSAVAIAE e SOt D10
Periodiseringsfond - - - - -407 -407
Summa - - - 810 -407 403

Den genomsnittliga skattesatsen uppgick till 4,8 procent (2,2 procent). Orsaken till den 6kade skattesatsen dr fraimst hanforlig till aterforing av skatt
pa under-skottsavdrag fran tidigare ar samt innehallen skatt pa utdelningar frin direktinvesteringar, som enligt svenska skattelagstiftningen ej ar
skattepliktiga, men dir avdrag for innehallen skatt har gjortsi Ryssland och Makedonien. Dessa skatter kommer att kunna avriknas mot framtida
skattekostnader under de kommande fem rikenskapsaren. Under rikenskapsaret har skatt innehallits avseende utdelning uppgaende till 0,5 MEUR
(0,3 MEUR) som kommer att kunna avriknas mot framtida skattekostnader.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det r mojligt att de kan tillgodogoras genom framtida beskattningsbara vinster. Uppskjuten
skatt pi underskottsavdrag om 2,4 MEUR redovisas ej i Rapport 6ver finansiell stillning, di eventuella framtida vinster mestadels kommer att utgoras
av ej skattepliktiga intikter fran niringsbetingade innehav varpa de ackumulerade underskottsavdragen i dagsliget inte kommer att kunna nyttjas.
Under aret har koncernen nyttjat samtliga utestaende obeskattade reserver och tidigare uppskjuten skatt hanforlig till dessa, vilka ingick i Rapport
over finansiell stillning 2012 med 0,4 MEUR, har aterforts och ingar i uppskjuten skatt pa temporéra skillnader i arets resultat.

Enligt inkomstskatteregler i Estland, ir foretag dr inte skyldig att betala skatt for vinster, forutsatt att vinsten kvarstar i foretaget. Istéllet beskattas
foretaget nir utdelning sker (sedan den 1 januari 2008 &r skattesatsen pa utdelning &r 21/79, minskat med utdelning fran de foretag dar 4garandelen
overstiger 15 procent). Eftersom inkomstskatten dr baserad pa utdelningar och inte pa vinst, tas uppskjutna skattefordringar och skulder pa
tempordra skillnader som hanfor sig till bolagets intékter inte upp i Rapport 6ver finansiell stillning . Ett féretags potentiella uppskjutna skatteskuld
iforhallande till de balanserade vinstmedlen beaktas inte i Rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat. Forst vid utdelningstillfallet fran bolaget
tas skattekostnaden upp i Rapport 6ver resultat och Gvrigt totalresultat. Vid rikenskapsarets slut fanns inga potentiella oredovisade skatteeffekter
hénforliga till Starmans balanserade vinstmedel.

Skattesatsen pa Cypern ir 10 procent.
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Not 9 Resultat per aktie

Resultat per aktie
EUR

2013 2012

Vinst per aktie, fére och efter utspiadning 0,79 0,42

Underlaget for de téljare och ndmnare som anvints i ovanstaende beridkningar av resultat per aktie

anges nedan:

Resu]tat per aktie, fore och efter utspidning

Arets resultat hdnforligt till moderbolagets stamaktiedgare Omriknat

TEUR 2013 2012

Resultat hanforligt till moderbolagets stamaktiedgare 24712 14 346

Genomsnittligt antal utestaende stamaktier 2013 2012

Tusental aktier

Totalt antal utestaende aktier den 1januari 33025 33770

Aterképtaaktier2012 746

Inlosen av aktier januari 2013

Totalt antal utestaende aktier den 31 december 33025

Genomsnittligt antal stamaktier, fére och efter utspddning, justerat for effekterna av 34394

inlésenprogrammet
Not 10 Materiella anldggningstillgangar

Ackumulerade anskaffningsvirden Byggnader Pagaende Maskiner och Ovriga materiella Summa
Koncernen, TEUR ochmark nyanldggningar inventarier  anldggningstillgangar Koncernen
Ingiende balans 1 januari 2013 - - - -

Forvirv av dotterbolag 43792 348 18549 709 63396 .
Investeringar - 2048 1541 22 3612 .
Avyttringar och utrangeringar - - 274 -13 287 .
Omklassificeringar 1745 -1867 -116 - 238
Utgaende balans 31 december 2013 45536 529 19700 718 66 483
Ackumulerade av- och nedskrivningar Byggnader Pagaende Maskiner och Ovriga materiella Summa
TEUR och mark nyanldggningar inventarier anldggningstillgangar Koncernen
Ingiende balans 1 januari 2013 - - - -
Forvirv av dotterbolag 23685 151 539 35735
Avyttringar och utrangeringar - 267 1 278
Arets avskrivningar 1854 1507 -51 3412
Omklassificeringar - 97 - 97
Utgaende balans 31 december 2013 225539 - -12 655 -579 -38773
Redovisat virde den 31 december 2013 19997 529 7045 139 27710

Materiella anldggningstillgangar &r till sin helhet hinf6rliga till Starmans verksamhet vilken konsolideras fran 30 maj 2013

Vid arets slut fanns fullt avskrivna materiella anldggningstillgangar som fortfarande anvinds i verksamhet till ett virde om 0,1 MEUR. Virdet pa de
materiella anldggningstillgdngar som avyttrats samt utrangerats var mindre dn 0,1 MEUR. Information om materiella anlidggningstillgaingar som

stillts som sikerhet f6r 1an redovisas i not 18.
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Ingdende balans 1 januari 2013

Forvirv av dotterbolag

Investeringar

Avyttringar och utrangeringar

Omklassificeringar

56 986

Utgaende balans 31 december 2013

Ingaende balans 1 januari 2013

Forvdrv av dotterbolag

Avyttringar och utrangeringar

Arets avskrivningar

56 986

12961 2871 869 843 74530

Utgaende balans 31 december 2013

Redovisat virde den 31 december 2013

56 986

-1080 -169 -1317

11881 2871 802 673 73213

Immateriella anldggningstillgdngar ir i sin helhet hdnforliga till Starmans verksamhet, vilken konsolideras fran 30 maj 2013.

En nedskrivningsprévning har gjorts av virdet pa goodwill per den 31 december 2013. I denna provning hanteras Starman som en sjélvstindig
kassagenererande enhet. Atervinningsvirdet bestimdes med hjilp av femarsprognoser inklusive uppskattningar av framtida antal kunder,
ARPUs, Ebitda-marginal och uppskattningar av framtida investeringsbehov. De kundavtal som medréknats i forvirvsanalysen vid forvérvet av
Starman har riknats bort vid berdkning en av eventuellt nedskrivningsbehov av 6vriga tillgangar.

Antaganden som anvands :

- Genomsnittlig omsdttningsokning beréknas till 9,0 procent vilket dr i niva med foretagets historiska tillvixt och stods av foretagets starka
marknadsnirvaro och produktutbud, med tilligg for tillkommande verksamhetsomraden ;

- Ebitda-marginalen forvintas minska nagot till f6ljd av forvéntad 6kad vikt av tjdnster med l4gre avkastning;

- Investeringsnivan forvintas 6ka med inflationen, med tilldgg for vissa kiinda engangsinvesteringar som planeras;

- Efter den femariga prognosen foérvéntas en langsiktig tillvixt pa 5 procent, vilket dr nagot lingre dn femarsprognosen, da den reflekterar

osédkerheten i langsiktiga prognoser;

- Diskonteringsriantan baseras pa en viagd genomsnittlig kapitalkostnad efter skatt pa 11 procent, vilken dven anvénts vid berdkningar
i samband med f6érvirvsanalysen som genomfordes 2013, med hinsyn taget till den forvintade avkastningen fran kundrelationer.
Nedskrivning av tillgangar har inte identifierats som ett resultat av den goodwillnedskrivningsprévning.

Information om immateriella anldggningstillgangar som stéllts som sékerhet for lan redovisas i not 18.
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Koncernen bestér av moderbolaget East Capital Explorer AB (publ), det operativa dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB och
dotterdotterbolagen Humarito Ltd och fran och med 30 maj 2013 Baltic Cable Holding OU (Starman). I slutet av maj 2013 férvirvade East Capital
Explorer Investments AB majoriteten (51procent) av Starman.

East Capital Explorer Investments AB Stockholrr}i Sverige oo ] 100
East Capital Explorer Investments (Cyprus) Ltd Nicosia, C}{pgrn """"""""""""""" . 100
Humarito Limited Nicosia, Cypgrn """"""""" 100 100
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estand 100

Starman AS Tallinn, Estland 51 -

Den 30 maj slutfordes forvérvet av majoritetsandelen i Starman. Forvérvet av 51 procent av aktierna i Starman har skett via det heldgda estniska
holdingbolag, Baltic Cable Holding OU. Full goodwill har tillimpats och resultatet av Starman konsolideras fran och med den 30 maj 2013. F6r
mer information se not 24, Rorelseforvarv under 2013. 49 procent av andelarna i Starman innehas av dgare utan bestimmande inflytande.

Den férvirvade verksamheten i Starman, inklusive Baltic Cable Holding OU, inkluderas i koncernen frin juni ménad och bidraget till
nettoomsattning och dvriga intdkter uppgar till 17,8 MEUR och till rérelseresultatet 3,9 MEUR. Om den forviarvade verksamheten hade
konsoliderats fran 1januari 2013 hade verksamhetens bidrag till koncernens rorelseintikter uppgatt till 30,2 MEUR och till rérelseresultatet
7,3 MEUR. 0,5 MEUR av arets resultat och 0,4 MEUR av totalresultatet d&r hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande. Innehav utan
bestimmande inflytande ingar med 0,4 MEUR i eget kapital per den 31 december 2013. Ingen utdelning har skett under rikenskapséret.

Samtliga materiella och immateriella tillgangar samt varulager, langfristiga rantebdrande skulder, kortfristiga rantebdrande skulder samt derivat i
Rapport éver finansiell stillning dr hinforliga till Starman. Aven 2,4 MEUR av omsittningstillgdngarna, varav 1,2 MEUR likvida medel dr hiinférliga
till Starman. Av totala kortfristiga skulder, exkluderande kortfristiga rantebdrande skulder och derivat, avser 3,2 MEUR skulder hinforliga till
Starman. 7,6 MEUR av kassaflodet fran den 16pande verksamheten, -3,7 MEUR fran investeringsverksamheten och -3,7 MEUR av kassaflodet fran
finansieringsverksamheten ar hanforligt till verksamheten i Starman.

Banklanen i Starmans verksamhet inkluderar villkor som reglerar hur stor totala skulder far vara i relation till Ebitda, vilket kan paverka
mojligheten till utdelning fran dotterbolaget. Vid arsskiftet var samtliga villkor hanforliga till banklanen i Starman uppfyllda.

Under rakenskapsaret avyttrades samtliga andelar i det vilande dotterbolaget East Capital Explorer Investments (Cyprus) Ltd.

Eftersom East Capital Explorer AB dger 100 procent av preferensaktierna i East Capital Investments AB, har koncernen ritt till allt resultat, samt
alla tillgangar och skulder hianforliga till dotterbolaget. Andelen roster uppgar till 4,3 procent. Endast 8 TEUR av totalt eget kapital 4r hanforligt till
innehav utan bestimmande inflytande hanforligt till East Capital Explorer Investments AB.

Ingaende balans 1 januari 271272 262156
Aterbetalning av aktiedgartillskoet ‘4400 -6500
Resultat fran andelar i koncernforetag 24048 15 617
Utgdende balans 31 december 280921 271272
East Capital Explorer Investments AB/556693-7370/Stockholm 3410 280921 271272
Summa 3410 280921 271272
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Koncernen tillimpar “fair value option” i enlighet med IFRS 39, men hénvisning till att all uppf6ljning av innehaven i portfoljen sker till verkligt
virde. Aven investeringar i intresseforetag samt joint venture-investeringen i EEDF AG virderas i enlighet med IFRS 39 till verkligt viirde. Samtliga
vardeforandringar redovisas i arets resultat.

Fonder och liknande innehav dér Koncernen exponeras for variabel avkastning, men dédr méjlighet saknas att paverka denna avkastning,
konsolideras inte dven om koncernen dger en majoritet av aktierna eller har ritten till majoriteten av eget kapital i fonden. Dessa innehav
virderas till verkligt virde och viardefériandringar redovisas i arets resultat.

Utgdende balans 31 december 2012200 ) 332266 455 063
- -86 676
332266 368387
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, LT A0
-1144 -
Avyttringar ) 55447 76662
Utgdende balans 31 december ) 302952 332266

Hecember 2012/2011
Effekt av dndrade redovisningsprinciper i} i} - 47625

_Ingéende balans 1 januari 2013/2012 . 74668 113853

ortfristiga placeringar' . . 44
Forandring i verkligt virde via arets resultat 47 678 39185
_Utgdende balans 31 december ) 27134 74668

! Joint Venture

East Capital Explorer Investments AB dger 25 procent av EEDF AG, ett joint venture som ingatts med Intrum Justitia och East Capital
Financial Fund. Fran och med juni 2013 har innehavet omklassificerats som kortfristiga placeringar eftersom de kvarvarande tillgdngarna r
begrinsade och forvintas vara avyttrade innan arets slut 2014. Per 31 december 2013 virderades innehavet i EEDF AB till 110 TEUR. Samtliga
ombklassificeringar i tabellen ovan avser innehavet i EEDF AB.

2 Agarandel
Avser dgarandelen vid rikenskapsarets slut, antingen som andel av eget kapital for vissa fonder eller av aktiekapitalet for dterstdende innehav.
Siffran motsvarar dven rostritten i innehavet.

3 Innehav utan bestimmande inflytande
East Capital Explorer-koncernen kontrollerar en majoritet av rosterna eller eget kapital, men saknar mojligheten att styra den finansiella och
operativa verksamheten i syfte att erhalla ekonomisk fordel. Dessa innehav konsolideras inte, utan virderas till verkligt virde 6ver arets resultat.

Samtliga fonder utan bestimmande inflytande forvaltas av East Capital, dér kapitalet tillhandahallits olika investerare, varav East Capital
Explorer Investments AB ir en. Frvaltaren, East Capital, ir specialist pa Osteuropa och Ostasiatiska tillvéixt- och frontiermarknader. East Capital
baserar sin investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgaende analyser och téta féretagsbesok av sina investeringsteam.
Fonderna omvirderas l6pande enligt de varderingsprinciper som framgar redovisningsprinciperna pa sidan 67-72. For risker etc., se not 23.

4 Omstrukturerade fonder

Efter rikenskapsarets slut omstrukturerades fyra av East Capitals Bering fonder och samtliga tillgangar i fonderna flyttades 6ver till tva nya
fonder; East Capital Deep Value Fund och East Capital New Markets Fund. De ackumulerade viardeforandringar som var hinférliga till de gamla
fonderna realiserades per 1 januari 2014 och verkligt virde pa de gamla fonderna per 31 december 2013 kommer att utgora anskaffningsvirdet for
de nya fonderna efter avdrag for transaktionskostnader om 0,2 MEUR.

5Intressebolag
Tva av East Capital Explorer Investments AB:s direktinvesteringar avser aktier i intressebolag; Melon Fashion Group (MFG) och Trev-2 Group.
Dessa innehav virderas till verkligt virde Gver arets resultat. Finansiell information om innehaven presenteras nedan:

Kortfristiga fordringar

Totalresultat

* Avser 9 manaders oreviderade resultat upprattade i enlighet med IFRS. East Capital Explorer koncernen har under 2013 erhallit 3,9 MEUR i utdelning fran MFG
“ Siffrorna avseende Trev-2 Group avser 12 manaders oreviderade resultat enligt estniska redovisningsregler. De estniska redovisningsregler som tillimpas av Trev-2 Group stimmer i allt
vasentligt med IFRS
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East Capital Bering Russia Fund ** Ryssland 1660 805 43590 22953 59%

3394 25%

2508 12%

22971 67%

41103 73%

15153 83%

42318 95%

17 820 57%

East Capital Baltic Property Fund I1° Balkum 170688 17671 20670 65%

MFG (OAO Melon Fashion Group)® Ryssland 11545 28873 70 471 36%

Trev2Group® : 9847 40%

Komercijalna Banka Skopje Makedonien -6 418 6609 10%
Summa 302952 27134 275818

East Capital Explorer har dtagit sig att investera totalt 20 MEUR i East Capital Baltic Property Fund II. Under foregdende rikenskapsar utnyttjade
fonden 17 MEUR av atagandet och under 2013 har 0,7 MEUR utbetalats till fonden. Aterstiende investeringsatagande uppgar till 2,3 MEUR.

East Capital Bering Russia Fund Ryssland 1660 805 43590 15786 27804
East Capital Bering Ukraine Fund Class A Ukraina P64 1039 746 389
East Capital Bering Ukraine Fund Class R Ukraina 912395 18372 -13143 5228
East Capital Bering Central Asia Fund * Central Asieﬁ 5933960 29 478 1098 18 540
East Capital Bering New Europe Fund® Central Europa & Baltikum 2461010 o 1825 13147
East Capital Bering Balkan Fund ® Balkan 7795714 54938 16030 38908
East Capital Special Opportunities Fund * Ryssland 2525060 3478 21524
East Capital Power Utilities Fund * Ryssland 40 095 -8687 11360
East Capital (Lux) Eastern European Fund """"""""""""""""""" ('")steuropé 61943 -1781 4413
East Capital Russia Domestic Growth Fund 3 Ryssland 15000 -522 14 478
East Capital Special Opportunities Fund T Rysslané 3500 000 15715 19285
East Capital Baltic Property Fund II*> Baltikum 163 898 500 17 431
MFG (OAO Melon Fashion Group) Ryssland 11545 15321 44194
EEDFAG Ryssland 2500 4 1288
Trev-2 Group Estland 18 064 014 1792 7406
Komercijalna Banka Skopje Makedonien 227907 4330 8697
Summa 332266 -74 668 257599
Varor som kopts in for forséljning och kundutrustning 1709
Material I . 8T
Forutbetalningar avseende varulager 257
Summa 2423

Under rikenskapsaret har nedskrivningar skett av varulager till ett virde om 50 TEUR (-). Alla varor i lager dr hdnforliga till verksamheten i Starman.

Kundfordringar 711
Ovriga kortfristiga fordringar 336 32
Summa 1047 32
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Forutbetald ranta e S

UpplupeninGkt B L
Forutbetalda kostnader 203 34 -
Summa 1352 80 21 23

Utestaende vid arets borjan 33025 33770
Aterkop,2012 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L
‘Inlésen och Aterkdp registrerat i januarizos 7 Tdae00 -

Utgédende vid arets slut 31424 33025

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som tillskjutits av dgarna. Hari ingar 6verkursbelopp som betalts i samband med nyemissioner.

Ovriga reserver - derivatinstrument
Reserven avseende derivatinstrument inkluderar den effektiva delen av ackumulerade virdeférdndringar hanforliga till fordndringar i verkligt
virde pa de derivatinstrument som upptagits for att sikra mot ranterisken i Starman, (se not 19).

Balanserat resultat inklusive drets resultat
I balanserat resultat inklusive drets resultat ingar resultatet som intjanats i moderbolaget och dess dotterbolag.

Overkursfond
N&r nya aktier emitteras till 6verkurs, det vill sdga att koparen betalar mer dn aktiernas kvotvirde, skall ett belopp motsvarande det erhallna
beloppet utover kvotvirdet foras till 6verkursfonden.

Balanserat resultat
Balanserat resultat utgors av foregaende ars fria kapital efter eventuella reservavsittningar och efter att en eventuell vinstutdelning limnats.
Tidigare avsittningar till reservfond, exklusive 6verforda 6verkursfonder, ingar i denna eget kapital post.

Kapitalhantering
Kapitalet definieras som totalt kapital exklusive innehav utan bestimmande inflytande och uppgick den 31 december 2013 till 311 MEUR (301
MEUR). 301 MEUR (258 MEUR) var investerat i aktiefonder, direktinvesteringar och kortfristiga placeringar.

Malséttningen dr att erbjuda en langsiktig virdedkning av substansvérdet. Risken for kortfristiga fluktuationer i virdedkningen bedéms vara hog
pa grund av den hoga risk som marknaderna dir bolaget investerar, ir behiftad med. Okningen av substansvirdet for aret 1 januari - 31 december
2013 uppgick till 3,4 procent (2,4 procent).

Framtida likviditet kommer i férsta hand att bero pa (i) tidpunkten for férvarv och avyttringar av investeringar, (ii) bolagets forvaltning av
tillganglig likviditet, (iii) kontantutdelningar fran existerande investeringar, (iv) kapitaltillskott fran nyemissioner av aktier samt (v) upptagandet
av eventuella lan.

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i syfte att fa en ytterligare finansieringskélla for att tacka
kortfristiga likviditetsbehov och f6r investeringar. Det sammanlagda belopp som utnyttjas av bolaget enligt nagon kreditfacilitet far inte 6verstiga
30 procent av bolagets substansvirde med undantag for den skuld och det substansvirde som &r att hdnfora till direktinvesteringar i fast
egendom.

Vid ridkenskapsaret slut fanns rintebiarande 1an om 76,8 MEUR (-) i Rapport 6ver finansiell stdllning som korta- och ldnga rantebdrande lan,
samtliga hinforliga till verksamheten i Starman. Starman innehar dven rantederivat. Mer information om dessa lan och derivatinstrument
aterfinns i not 18 och 19.
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ande lan fran dgare utan bestimmande inflytande

Finansiell leasing skuld

Summa

ande 1an fran dgare utan bestimmande inflytande

WFmansw 1leasing skuld

Summa
Inom sex manader 4126
"""""""""""""""""""""""""" 4078
- - - ..8167
8180
"""""""""""" 8191
"""""""""""" 20 445
"""""""""""" 23650
76 837
Inteckningslan 3,2% 2013-2018 53099 53099
“‘I:éﬁ“frén agare utéﬁ‘bestﬁmmaﬁ(‘iﬂé‘ inflytande T 5,6% ............. 2020 23650 23650
‘Finansiell leasing skald 2% 2014 88 88
Summa 76 837 76 837

'Vigd rintesats vid arets slut eftersom rorlig rinta avses.
Samtliga 14n &r hanforliga till finansiering av Starmans verksamhet. Samtliga lan dr denominerade i euro.

Starmankoncernen erholl under 2013 en kreditfacilitet om 60,0 MEUR. Utnyttjad kreditfacilitiet vid arets slut uppgick till 57,0 MEUR. Den
outnyttjade kreditfaciliteten har rorlig rdnta och l6per ut i december 2014.

I syfte att sikra rdanterisken i banklanen, har Starman ingatt rintederivatavtal med bunden rinta hdnforligt till 50 procent av utestdende banklan i
enlighet med aktuella lanevillkor. Se not 23.

Banklanen har villkor som reglerar hur stor skulden far vara i relation till Ebitda i Starman. Relationen banklan/Ebitda far inte Gverstiga 4,5 fram
till december 2014, far ej 6verstiga 3,5 mellan januari- september 2015 samt far ej Gverstiga 3,0 fran och med oktober 2015 fram till Idnens forfall.
Relationen mellan Ebitda/utestaende laneskuld inklusive upplupen rinta maste Gverstiga 1,25 fram till december 2014 och 1,4 fran januari 2015
fram till 1anens forfall. Per 31 december 2013 uppfyllde Starman samtliga villkor som banken stéllt ut fér lanen.

Los egendom till ett virde om 50 MEUR i Starman utgor sdkerhet for inteckningslanen hos AS SEB Pank (se dven not 10). Dessutom har bolagets
varumirken samt Gvriga immateriella tillgdngar Iimnats som pant till AS SEB Pank for ett virde om 13 MEUR respektive 1 MEUR (se dven not 11).

Starman finansierar sina investeringar i nitverk, maskiner och inventarier genom finansiell leasing. Vid arsskiftet hade bolaget utestdende
finansiella leasingskulder pa 0,1 MEUR. Samtliga finansiella leasingavtal férfaller under 2014.
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Aret i siffror

Not 19 Derivatinstrument

TEUR Koncernen

31dec 2013 31dec 2012
Rinteswappar for kassaflodessikring av langfristiga skulder 277 -
Rénteswappar for kassaflédessikring av kortfristiga skulder 2 -
Summa 279 -
Virdeférandringar 6ver totalresultatet 2013 2012
Ingdende balans 1 januari -
Verkligt virdeforandring 6ver arets totalresultat 277 -
Utgdende balans 31 december 277 -

Fran och med 28 juni 2013 har Starman ingatt avtal med externa banker for att sikra 50 procent av rinterisken i utestdende banklan.

Derivatinstrumentet garanterar en ranteniva pa maximalt 2,7 procent kopplat till 1 manads EURIBOR. Derivaten har bundits till en rdnta mellan

0,39 procent och 1,70 procent och de forfaller inom fem ar.

Verkligt virde pa derivatinstrumenten har berdknats av utgivande bank.
100 procent av rinteswapparna har beddmts vara effektiv och viardefordndringarna redovisas 6ver ovrigt totalresultat.

Not 20 Ovriga skulder
TEUR Koncernen Moderbolaget
31dec 2013 31dec 2012 31dec 2013 31dec 2012
Omrédknat
Leverantorskulder 1274 37 6 34
Ovriga skulder 897 150 102 163
Summa 2171 188 108 198
Not 21 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
TEUR Koncernen Moderbolaget
31dec 2013 31dec 2012 31dec 2013 31dec 2012
Omriknat
Semesterreserv 50 27 50 27
Forvaltningsavgift KBS, Trev-2, EE DF AG 106 116 -
Resultatbaserade avgifter MFG, Trev-2 11074 4185 -
Ovriga upplupna kostnader 1407 312 246 305
Summa 12637 4641 296 332
Not 22 Finansiella tillgangar och skulder
Koncernen 2013 Finansiella tillgingar Summa
varderade till verkligt Kund- och Finansiella redovisat Verkligt
TEUR varde via arets resultat lanefordringar skulder virde virde
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 275818 - 275 818 275818
Kundfordringar, not 15 711 711 711
Ovriga fordringar, not 15 336 336 336
Upplupen rinta, not 16 21 21 21
Kortfristiga placeringar 112 - 12 12
Likvida medel 21504 21504 21504
Summa 275930 22572 298501 298501
Langfristiga rantebarande skulder 68 634 68 634 68 634
Kortfristiga rntebarande skulder 8203 8203 8203
Ovriga finansiella skulder 2171 2171 2171
Derivatinstrument 279 279 279
Upplupna kostnader, not 21, férvaltnings- och resultatbaserade avgifter 11180 11180 11180
Summa 90 467 90 467 90 467
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Aktier och andelar i 257599 - 257599 257599
investeringsverksamheten

Ouriga fordringar, not 15 L
Upplupen rinta. not 16 s
i e s
Summa 257599 46 575 304173 304173
Ouriga fnansielia skalder i D B
Upplupna kostnader T TN
Summa 4489 4489 4489
Lan till dotterbolag . 29315 . : L2985 2985 B 2935 29315
Ovriga kortfristiga skulder 1 - 1 1 30 - 30 30
Summa 29 316 - 29 316 29 316 29345 - 29345 29345
Ovriga finansiella skulder 108 108 108 198 198 198
Summa 108 108 108 198 198 198

Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som frimst anvinds for att faststilla verkligt varde fér koncernens finansiella
instrument:

Finansiella instrument som vdrderas till verkligt virde via drets resultat
For en beskrivning av de metoder som tillimpas vid virdering av finansiella instrument som virderas till verkligt virde via arets resultat, se Not 1
pasid 67-72.

Verkligt varde pa rantebdrande skulder har beridknats utifran framtida kassafloden av kapitalbelopp och rinta diskonterade till marknadsrintan
vid utgangen av rapportperioden. D4 de flesta av de rintebdrande skulderna I6per med rorlig rinta, bedoms det verkliga virdet pa balansdagen
motsvara redovisade virden. Verkligt virde for rinteswappar baseras pa virderingar utforda av tredje part.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt viirde Over drets resultat
For kundfordringar och leverant6rskulder anses det redovisade virdet aterspegla verkligt virde eftersom den aterstaende 16ptiden i allminhet ar
kort.

Koncernen tillimpar IFRS 13 for uppskattningar av verkligt viarde och IFRS 7 for upplysningsdandamal. Dessa kraver att koncernen klassificerar

virderingarna till verkligt virde enligt en hierarki som aterspeglar betydelsen av de data som anvints for att géra virderingarna. Hierarkin har

foljande nivaer:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder.

¢ Niva 2: Andra indata dn de noterade priser som ingar i niva 1, som dr observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser)
eller indirekt (dvs. hidrledda fran priser).

¢ Niva 3: Indata for tillgdngen eller skulden i fraga, som inte bygger pa observerbara marknadsdata (dvs. icke observerbar indata)

Den niva i hierarkin for verkliga varden dir virderingen till verkligt virde kategoriseras skall bestimmas med grund i den lagsta niva indata som
ar signifikant for varderingen till verkligt virde i sin helhet. I detta syfte gérs bedomningen av indatas signifikans med beaktande av virderingen
till verkligt virde i sin helhet. Om det i en vardering till verkligt virde anvinds observerbara indata som kraver betydande justering som har sin
grund i icke observerbara data, dr detta en virdering pa nivé 3. Bedomningen av signifikansen for sirskilda indata i viarderingen till verkligt virde
isin helhet krdver beaktande av de faktor som sarskilt giller tillgangen eller skulden. En beskrivning av hur verkligt viarde bestdms aterfinns i not
1, Redovisningsprinciper pa sidorna 67-72.

Att faststélla vad ”observerbar” innebér kriaver betydande omdéme. Koncernen anser att data som kan observeras dr marknadsdata som litt
kan erhéllas, som sprids eller uppdateras regelbundet, som ar tillf6rlitliga och kontrollerbara, som inte har dganderittsbegransningar och som
tillhandahalls fran killor som till tar aktiv del av den relevanta marknaden. Innehav i fonder hanfors till den niva dit den st6rsta delen av de
underliggande innehaven i respektive fond hdnfors.
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- Innehav i fonder 165 713 23179 188 892
- Direktinvesteringar 6609 80 317 86 926
- Kortfristiga placeringar - 112 12
Summa tillgangar virderade till verkligt virde 172322 103 608 275930
- Innehav i fonder 7333 22659 196012
- Direktinvesteringar 8 697 52 890 61 587
- Kortfristiga placeringar - - -
Summa tillgangar virderade till verkligt virde 182050 75549 257599

De innehav vars viarderingar baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och darfor hdnfors till niva 1, innefattar publika, noterade

innehav i fonder och direktinvesteringar.

Finansiella innehav som handlas pa marknader som inte anses vara aktiva men som virderas utifran noterade marknadspriser, méklarbud eller
andra Kéllor for prisinformation som st6ds av observerbara data, hdnfors till niva 2. Eftersom innehav i niva 2 innefattar innehav som inte handlas
pa aktiv marknad och/eller omfattas av begransningar for 6verlatelser, kan viarderingarna justeras for att aterspegla att posten inte &r likvid och/
eller att den inte kan 6verlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns pa marknaden.

Innehav som hénfors till niva 3 virderas i betydande grad pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner endast intraffar sallan.

Instrument i niva 3 utgors huvudsakligen av investeringar i private equity. Eftersom det inte finns nagra observerbara priser fér dessa innehav har
koncernen anvint viarderingstekniker for att komma fram till det verkliga viardet. Instrument i niva 3 omfattar 4ven innehav i East Capital-fonder

vars portfoljer i stor utstrackning bestar av onoterade innehav.

Fo6ljande tabell visar rorelserna for innehav i niva 3 for ar 2013 fordelat pa klass av finansiellt instrument:

1 januari 2013 22659
orvirv/okningar ) ) ) 740
Omassfcerngar T P
Avyttringar/minskningar -1698
..‘-.‘I"{'(‘esultat fran vﬁrderiﬁg av ﬁnaﬁéiella tillgéhgar via érets resulﬁt i i i 1 478 """"
Utgaende balans 31 december 2013 23179
31 december 2011 24799 40363
Effekt av dndrade redovisningsprinciper o 37
1januari 2012 24799 30326
Forvarv/okningar ueor 31622
Avyttringar/minskningar h 32 m—l.l. 322
_Resultat fran virdering av finansiella tillgangar via drets resultat 200 Toatm 24922
Utgdende balans 31 december 20121 22659 52890 75549

Det har inte skett nagra forflyttningar till eller fran niva 3 under rakenskapsaret.

87



Koncernen dr genom sin verksamhet expone-
rad for olika slag av risker. De framsta riskerna
som har identifierats dr finansiella risker, ope-
rativa risker och affirsrisker.

Det 6vergripande ansvaret for att faststilla
och ha tillsyn 6ver koncernens ramverk for
riskhantering avilar styrelsen. Koncernens
revisionsutskott har tillsyn 6ver hur ledningen
overvakar att koncernens olika policyer
f6ljs. Utskottet bitrads vid tillsynen av den
interna revisionen, som regelbundet granskar
bolagets rutiner och rapporterar till utskottet.

Koncernen har exponering mot f6ljande
risker som uppstar genom anvindningen av
finansiella instrument: marknadsrisk (inklusi-
ve aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk), lik-
viditetsrisk samt kreditrisk. Med “finansiella
risker” avses fluktuationer i ett foretags resul-
tat, kassaflode och i virdena pa foretagets
innehav av finansiella instrument som en f6ljd
av dessa risker. Koncernens finanspolicy for
hantering av finansiella risker har utformats
av styrelsen och bildar ett ramverk av riktlin-
jer ochregler i form av riskmandat och gran-
ser for finansverksamheten. Styrelsen foljer
kontinuerligt upp att finanspolicyn efterlevs.

Ansvaret for och hanteringen av
koncernens finansiella transaktioner och
risker har centraliserats till verkstéllande
direktéren och moderbolagets ekonomi- och
redovisningsavdelning. Detta innefattar
ansvaret for kapitalanskaffning, hanteringen
av likvida medel, hanteringen av finansiella
risker, kassaférvaltningen och relationer
med banker. Styrelsen beslutar om
investeringspolicy och marknadsupplaning
samt godkidnner bolagets finansiella
strategi. Styrelsen beslutar ocksa efter
rekommendation fran verkstéllande
direktéren om bolagets langsiktiga finansiella
strategi.

Styrelsen sdkerstdller att den
investeringspolicy som forvaltaren baserar
sitt investeringsarbete pa stimmer 6verens
med koncernens mal, fattar de viktigaste
investeringsbesluten samt 6vervakar
forvaltarens arbete. Styrelsen kontrollerar
aven att investeringsarbetet ligger inom
ramen for investeringspolicyn och
forvaltningsavtalet, som beskriver villkoren

for investeringsarbetet. Investeringspolicyn
foreskriver vilka tillgdngsslag,
investeringsmodeller och huvudsakliga
geografiska omraden som investeringar far
goras i och faststéller vissa begransningar i
syfte att uppna tillracklig diversifiering och
en lamplig riskniva. Styrelsen kan besluta att
dndra eller avvika fran investeringspolicyn
ndr den finner detta lampligt.

(a) Marknadsrisker

Marknadsrisk dr risken att férandringar i
marknadspriser pd aktiekurser, valutakurser
och riantenivaer paverkar koncernens intikter
eller virderingen av dess innehav i finansiella
instrument. East Capital Explorer AB dr
framst exponerat mot forandringar i aktiekur-
ser och valutor.

Koncernens exponering for marknadsrisk
ar generellt sett f6rhojd till f6ljd av
de marknader dir investeringarna dr
lokaliserade. Koncernen investerar i
noterade och onoterade foretag, antingen
via East Capitals aktiefonder eller genom
direktinvesteringar, i bada fallen i féretag
baserade i Ryssland och andra ldnder inom
0SS, Balkan, Baltikum, Centralasien och
centrala Osteuropa. Investeringar i foretag
som &r baserade pa dessa tillvixtmarknader
innebar att sdrskilda 6verviganden maste
goras och medfor andra risker, sdsom
politisk risk, &n de som brukar férekomma
vid investeringar i foretag i andra delar av
Europa.

Koncernen begrénsar sina risker genom att
folja en framtagen investeringspolicy som ger
riktlinjer utifran f6ljande faktorer:
¢ Bransch
¢ Geografi
« Finansiella instrument
¢ Sdkring

Tabellen ”Kinslighet fé6r marknadsrisker” pa
nasta sida sammanfattar effekterna pa kon-
cernens totalresultat av de viktigaste mark-
nadsriskerna.

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr den mest centrala risken

i East Capital Explorers verksamhet, som
bestar i att investera i olika typer av aktier
och aktierelaterade instrument pa tillvixt-

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvérvet

Kklassificerats till verkligt virde via arets resultat

marknader. Koncernens policy ir att hantera
aktieprisrisken genom diversifiering och urval
av investeringar inom specifika grinser som
satts av styrelsen. Mer information om kon-
cernens specifika investeringsgranser finns
istycket (d) Koncentrationsrisk nedan. De
faktorer som framst paverkar aktieprisrisken
dr att investeringarna huvudsakligen gors pa
tillvixtmarknader och i branscherna energi,
finans, konsumentvaror och fastigheter.

Nér koncernen avyttrar en investering och
sOker ett alternativ for dterinvestering av det
realiserade kapitalet dr det inte sidkert att det
alltid finns lampliga investeringsmojligheter.
Det kan ta lang tid innan kapitalet kan
aterinvesteras. Aven om koncernen har
faststdllt regler for en aktiv férvaltning av
likvida medel f6r att h6ja avkastningen
kan en sadan forvaltning tidvis komma att
generera en avkastning som dr betydligt
lagre dn den avkastning bolaget riknar med
att erhalla fran investeringar i nagon av East
Capitals fonder eller direktinvesteringar.
Styrelsegodkidnnande ar obligatoriskt
for investeringar som uppgar till mer
dn 15 procent av substansvardet och for
direktinvesteringar. Investeringar som
inte ligger inom investeringspolicyns
ramar och investeringar som kan innebdra
intressekonflikt mellan koncernen och East
Capital PCV Management AB kraver ocksa
godkdnnande av styrelsen. Koncernens
investeringspolicy foreskriver att den
overgripande marknadspositionen bevakas
dagligen av forvaltaren och gas igenom av
styrelsen varje kvartal.

Den 31 december 2013 uppgick det totala
verkliga vdrdet av East Capital Explorer
AB:s investeringar som var exponerade mot
aktieprisrisk till 276 MEUR (258 MEUR) enligt
specifikationen i tabellen nedan.

I de fall da aktieinvesteringar noteras i
andra valutor dn euro kommer ett pris som
noteras i den frimmande valutan och sedan
omriknas till euro dven att fluktuera pa grund
av dndringar i valutakurserna. Hur denna del
av prisrisken hanteras och maéts beskrivs i
avsnittet (ii) Valutarisk nedan.

(ii) Valutarisk

Valutarisk uppstar nir viardet av framtida
transaktioner samt redovisade monetira till-

196 012

""""" 69 ) 61 587.
Tistiga placeringﬁr h 11 -
Summa portfdljen 275930 257599
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gangar och skulder i andra valutor fluktuerar
pa grund av dndringar i valutakurser. Kon-
cernen arbetar internationellt och dger bade
monetdra (placeringar av 6verskottsmedel
som ingdr i likvida medel) och icke-monetéra
(investeringar i aktier och andelar) finansiella
tillgangar som ar noterade i andra valutor

an euro, vilken ir koncernens funktionella
valuta.

Koncernens exponering for valutarisk
uppstar fraimst genom dess icke-monetira
tillgangar, det vill siga dess direkta och
indirekta innehav i féretag som hor
hemma och dr verksamma i ldnder utanfor
euroomradet. Ofta anvinder de olika
investeringsinstrumenten, till exempel
aktiefonderna, US-dollar som rapportvaluta,
medan de underliggande investeringarna
fortfarande dr exponerade mot den lokala
valutan i den region dir foretagen i fraga
har sin huvudsakliga verksamhet. Denna
exponering, som dr hianforlig till icke-
monetdra tillgdngar, betraktas som en del
av aktieprisrisken, inte valutarisken, och
koncernens allmédnna policy dr att inte sdkra
exponeringen. Koncernen kan emellertid
besluta att avvika fran policyn om det ur
ett investeringsperspektiv skulle ses som
fordelaktigt.

Koncernen &r ocksd exponerad mot
valutarisk i sina monetdra tillgangar, dvs.
de likvida medlen och de kortfristiga
placeringarna. For att minska valutarisken
placeras likvida medel huvudsakligen i euro.

Koncernens rorelsekostnader utgors
framst av kostnader i svenska kronor (SEK)
och koncernen betalar sin utdelning i SEK.

I framtiden kan koncernen komma att
besluta om att sdkra dessa transaktioner.
Transaktioner till dagskurs och

terminskurs samt optioner kan anvindas
som delar i valutasdkringsstrategin.
Sédkringstransaktioner medfor kostnader och
kan leda till forluster.

Tabellen “Koncentration av tillgdngar i
frimmande valuta” nedan ir en analys av de
av koncernens monetéira och icke-monetéra
tillgdngar som har en annan valuta 4n euro.

Koncernens resultat innehaller
kursdifferenser pa 0,3 MEUR (0,3 MEUR)

i finansnettot. Dessa har uppstatt genom
kursvinster och/eller -forluster pa likvida
medel och pa kortsiktiga lan.

Kénslighetsanalysen nedan sammanfattar
kinsligheten for kursfordandringar hos
koncernens monetéra och icke-monetéra
tillgdngar och skulder den 31 december 2013.
Analysen baseras pa antagandet att relevanta
valutakurser stiger/faller med 5 procent mot
euron och att inga andra faktorer dndras.
Detta utgor ledningens bista uppskattning av
en rimligt mgjlig forandring i valutakurserna
med hidnsyn tagen till historiska fluktuationer
idessa kurser.

(iii) Rdnterisk

East Capital Explorer koncernen dr exponerat
mot ranterisk nir 6verskottslikviditeten pla-
ceras kortfristigt i avvaktan pa att tas i ansprak
for langfristiga portfoljinvesteringar samt i
fraga om langfristiga lan som &r hinforliga till
det férvirvade Starman. Andringar i rinteli-
get kan paverka avkastningen pa koncernens
likvida medel och kortfristiga placeringar.
Andringar i rinteliget kan bland annat éven
paverka: (i) kostnaden for och tillgdngen till
lanefinansiering och dirigenom koncernens
mojligheter att uppna attraktiv avkastning

pa sina investeringar och (ii) méjligheterna
att fa lanefinansiering for foretag med hog

skuldséttning i vilka koncernen har investerat
antingen genom en fond eller som en direkt-
investering.

Malet 4r att begridnsa rinterisken och
samtidigt fa storsta mojliga avkastning pa
likvida medel. Enligt koncernens policy ar
det tillatet att gora sékringstransaktioner
for att ticka de ranterisker som uppstar nir
likviditet placeras. Fornyade bedomningar i
syfte att faststélla vad som kan ses som neutral
riskposition ur rianteriskperspektiv ska goras
regelbundet.

Storsta delen av bankfinansieringen i
Starman ar kopplad till en ménads Euribor.
For att sdkra bolaget mot fluktuationer i
Euribor sdkrar Starman cirka 50 procent av
rianterisken hinforlig till sina banklan till en
faststilld rinta enligt amorteringsplanen.

Per den 31 december uppgick de lan som

har kopplats till Euribor till 53,1 MEUR varav
26,7 MEUR sikras med rantederivat. Lan

som hinfors till 4gare utan bestimmande
inflytande dr kopplade till rintan pa fem-

till tioariga lan enligt statistik fran Bank of
Estonia, plus en riskpremie pa 2,5 procent.
Detta dr rorlig rinta som revideras tva ganger
om aret. Rintan betalas inte utan kapitaliseras
inilanet. Laneskulden dr understalld
banklan som &r tagna av Starman och kan inte
betalas tillbaka f6rrin skulderna till banken
ar betalda. Per den 31 december 2013 uppgick
lan fran dgare utan bestimmande inflytande
till 23,7 MEUR.

Tabellen “Kénslighet for marknadsrisker”
nedan summerar koncernens rantekénslighet
per den 31 december 2013.

Monetira tillgangar, 31 december 2013 18933
Wdecember 2012, Omriknat 31 006
Icke -monetéra tillgingar, 31 december 2013 90656 108083 7 6609 275930
i gar, 31 december 2012, Omrknat M3 129045 a4 8697
VAXGKWISEUR/RUB S BB SN 2274,
Vaxelkurs EUR/USD B - 1~ A . S 6455
*/-lprocentenheter 2 *-2procentenheter 19
Rénta skulder) procentenheter . 5876 +-2procentenheter -
Aktiepris +/-10% 27 642 25760
“Vé‘ifa‘epénivési'ﬁr'iéhav +/10%10361 +/_10%‘ ,,,,,,,, i
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(b) Likviditetsrisk och finansieringsrisk
Likviditetsrisk dr risken att koncernen inte
kan avyttra finansiella investeringar utan
betydande extra kostnader och risken for att
foretaget inte har likvida medel for att fullgora
ataganden avseende finansiella skulder som
regleras genom 6verforing av kassamedel
eller annan finansiell tillgdng. Koncernens
verksamhet ska pa bade kort och lang sikt
huvudsakligen finansieras med tillgingliga lik-
vida medel och koncernens egna vinster. Vid
investeringar beaktas alltid likviditetsrisken.
Koncernens investeringar i illikvida markna-
der innebdr att en likviditetsrisk foreligger vad
géller mojligheten att snabbt avyttra innehav,
men detta dr kalkylerat och uppvégs av den
bedémda avkastningspotentialen. Risken for
betalningsinstillelse bedoms som lag efter-
som koncernen har hog soliditet. Koncernens
finanspolicy foreskriver att likviditetsrisken
ska minimeras genom en fortgaende utvar-
dering av portfoljens exponering mot inves-
teringar pa illikvida marknader med hinsyn
tagen till likviditetsrisken.

Koncernens finansiella skulder fran
investeringsverksamheten utgors frimst av
upplupna forvaltnings- och resultatbaserade
avgifter. Det finns dven finansiella skulder i
Starmans verksamhet, bestaende av banklan,
ranteskulder, derivat, leverantorsskulder
och andra skulder. Dessutom finns det 1an
fran dgare utan bestimmande inflytande
(aktiedgarlan) pa 23,7 MEUR per den 31
december 2013. Rintan pa aktiedgarlanen
forfaller inte till betalning utan kapitaliseras
istéllet. Aktiedgarlanen dr understillda
Starmans banklan och kan inte betalas
tillbaka férran banklanen &r betalda.
Aterbetalning av kapitalskulden och rintan
pa aktiedgarlanen férvintas inte ske forran
banklanen har aterbetalats till fullo. Mer
information om de finansiella skulderna finns
inoterna 18, 19 och 20.

Koncernens policy innebadr att férvaltaren
regelbundet bevakar koncernens
likviditetsposition. Styrelsen gar igenom den
varje kvartal.

Finansieringsrisk ar risken att kostnaderna
f6r att ta upp nya lan 6kar och méjligheten

att ta upp nya lan begrinsas, samtidigt som
sadana behovs for refinansiering. Normalt
ska koncernen inte ta upp lan eller stélla
sikerhet. Finansfunktionen arbetar aktivt fér
att sikerstilla tillgang till kapital och skapa
flexibilitet for att koncernen ska kunna ta vara
pa nya investeringsmdjligheter.

(c) Kreditrisk

Koncernen dr exponerad for kreditrisk, det
vill sdga risken att en part i ett finansiellt
instrument inte kan fullgora en skyldighet och
dirigenom fororsakar East Capital Explorer
AB en finansiell férlust.

Exponeringen mot kreditrisk uppkommer
huvudsakligen genom investering av
overskottslikviditet i rintebdrande
vardepapper som redovisas som likvida medel
och genom investeringar i obligationer, men
dven genom lan till féretag i aktieportfoljen.
Kreditrisk kan &ven uppkomma till f6ljd av
derivatinstrument med positiva verkliga
varden. I finanspolicyn finns regler om
motpartsrisk som syftar till att minimera
kreditrisken. Enligt finanspolicyn begrinsas
kreditrisken genom att bara tillata krediter
till motparter som fatt en kreditvirdering av
ett vilkant kreditvirderingsinstitut och da
med en kreditvardering pa lagst nivaerna A
(Standard & Poor’s), A (Fitch) respektive Al
(Moody’s Rating). Inldning kan goras i EUR
med I16ptid upp till 12 manader. Inlaning i en
enskild bank far inte Gverstiga 15 procent av
East Capital Explorers totala substansvirde.

Obligationsportfoljen, som skottes av
East Capital, etablerades for att skapa hogre
avkastning pa kortfristiga placeringar.
Mandatet reglerades genom separata
investeringsriktlinjer som hade antagits av
styrelsen. Dessa riktlinjer tilldt koncernen
att ta hogre kreditrisk for att skapa hogre
avkastning. Obligationsportfoljen avvecklades
2012.

I enlighet med koncernens policy
overvakar forvaltaren regelbundet
koncernens kreditrisksituation. Styrelsen
reviderar kreditriskerna kvartalsvis.

(d) Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk hanfor sig till enskilda
innehav eller investeringsomraden som utgor
en betydande del av den totala investerings-
portfoljen. Koncernens investeringspolicy
innebdr att ingen investering i ndgon enskild
East Capital-fond far motsvara mer 4n 40 pro-
cent av koncernens substansvirde nir inves-
teringen gors, att ingen enskild direktinves-
tering far motsvara mer &n 15 procent av kon-
cernens substansvirde nir investeringen gors
och att den totala direktinvesteringen i fast-
igheter inte far motsvara mer dn 30 procent
av koncernens substansvirde. Vid utgdngen
av 2013 hade den enskilt storsta investeringen
iett féretag ett viarde pa 70,5 MEUR (44,2
MEUR), vilket motsvarade 22,7 procent (14,7
procent) av substansvirdet. Virdet pa de tio
storsta foretagsinnehaven (dir innehaven i
underliggande fonder lagts samman) upp-
gick till 166,4 MEUR (113,3 MEUR) eller 53,6
procent (37,7 procent) av substansvirdet vid
arets slut. Hirutoéver innehaller koncernens
investeringspolicy endast begrinsade krav pa
diversifiering i portfoljen. Styrelsen kan ocksa
avvika fran eller dndra investeringspolicyn.
Koncernens investeringspolicy begrdnsar inte
heller vilka fonder koncernen far investera
itill exempel betriffande storlek pa fonden,
om fonden ir nirstaende till East Capital,
geografiskt fokus eller annan diversifiering,
hur fonden gor investeringar eller bransch-
fokus. Vid utgadngen av 2013 hade 49 procent
(46 procent) av den investerade portféljen
geografisk exponering mot Ryssland, foljt av
Estland, Ruminien, Kazakstan, Slovenien och
Serbien med 16, 9, 5, 4 respektive 4 procent.
Sett till branschfordelningen var 40 procent
av investeringsportfoljen exponerad mot sil-
lankopsvaror foljt av finans med 31 procent,
industri 7 procent, telekom 5 procent och sta-
pelvaror 5 procent. Om portfoljen skulle kon-
centreras till fa innehav kan ett daligt utfall for
bara ett enda av dessa innehav paverka hela
koncernen negativt.

Amortering pa bankldn 53187 4126 4078 8167 8180 8191 20 445
Rﬁntebetzkl‘l}'l‘ingar """""""""" - ) 904 ) "846 1463 B ‘1 179 o 888 o 231 “
Rinteswappar 277 o» e 2 15 18 5
Leveranté‘lrs,‘lmmer ,,,,,,,,,,,,,,,,, 2 o . S . . e
Summa 55635 7223 4 986 9752 9 514 9 261 20728
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(a) Politiska risker

De politiska systemen ir i regel mindre stabila
i tillvixtlander dn i utvecklade ekonomier,
och réttssystemen dr ofta mindre mogna.
Detta kan innebéra sarskilda risker f6r inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive férdndringar
iminoritetsskyddet kan till exempel paverka
verksamheten negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa regeringsdugligheten och
den politiska ledningens férméga att besluta
om och genomfora de reformer som beh6vs
under den 6vergangsfas som hela regionen
befinner sigi. I kreditkrisens spar star alla lan-
der i vart investeringsomrade infor ett antal
olika utmaningar, och alla har inte samma
beredskap att hantera dem.

(b) Landrisker

Att investera i tillvixtmarknader kan generellt
innebira en hogre riskniva i affirsmiljon dn
vid investeringar i mer utvecklade ldnder.
Tillvixtmarknaderna dr mindre mogna och
dirmed mer volatila och sarbara vad giller
externa kriser, vilket erfarenheterna fran de
senaste aren visar. Detta dr en gemensam
egenskap for alla linder i var investerings-
region och beror inte bara pa exponeringen
mot ett enskilt foretag eller investeringen i en
enskild fond.

Landrisker innefattar dven instabilitet i
finansiella, rittsliga och politiska system samt
ovriga landspecifika aspekter sasom bolags-
styrningens kvalitet, betalningssystemens till-
forlitlighet, brist pa lampliga custodytjanster,
nivan pa den finansiella rapporteringen och
den allménna tillgangen pa ovrig tillforlitlig
affarsinformation. Om nagon av dessa land-
specifika aspekter inte skulle utvecklas enligt
férvantan i nagot av investeringslinderna
riskerar investeringarna att bli mindre fram-
gangsrika.

(c) Investeringsstrategirisker

Bolagets verksamhetsplan och mal dr avhdng-
iga av tillgdngligheten pd intressanta investe-
ringar. Detta innefattar att beddma markna-
den for att vid den mest strategiskt lampliga
tidpunkten gd in i eller ut ur nagot innehav.
Det finns en risk for brister i effektivitet vid
urval och utveckling av investeringar, samt
vid marknadsbeddmningar vilka kan paverka
forutsdttningarna att agera vid de mest 16n-
samma tillfdllena.

(d) Foretagsspecifika risker

Bolagets framgang beror pa formégan att
erbjuda aktiedgare en portfolj av intressanta
och I6nsamma investeringar. I detta ingar
dven att kunna hantera investeringar effektivt
som dgare och att astadkomma framsteg i
investerarvinliga fragor som bolagsstyrning.
Det finns en risk for att vissa foretag fran tid
till annan paverkas negativt av interna och
externa faktorer, vilket di kan fa en negativ
effekt pa virdet av investeringarna.

(e) Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrationsprocesser och system dr viktiga i
alla bolagsstrukturer for att minimera de ope-
rationella risker som 4r knutna till att driva en
verksamhet. Bristande intern kontroll, otill-
rackliga administrativa system och processer,
infrastruktur- eller teknikproblem, risk for
stold eller bedrigeri eller risker for att East
Capital Explorers eller East Capitals renommé
pa marknaden férsdmras skulle kunna leda
till ovintade ekonomiska forluster eller till att
fortroendet for koncernen minskar. Eftersom
nistan alla operationella funktioner kdps fran
East Capital dr East Capital Explorer AB till
stor del beroende av ett antal nyckelpersoner
som arbetar for foretaget, liksom av att East
Capitals verksamhet fungerar val.

(f) Risker i nédrstdenderelationer

Med East Capital som koncernens forval-

tare har Bolaget sdkerstdllt att investerare

ges tillgang till ett av de mest kapabla och
meriterade forvaltarteamen som &r aktiva i
regionen. Bolaget forlitar sig pa forvaltarens
férmaga att skota investeringarna, hellre dn
att anstélla egen personal. Detta skulle kunna
innebdra en risk for att investeringar som gors
inte ligger i bolagets intresse eller att granser
och befogenheter 6vertrids, att virderingar
blir felaktiga eller att bolaget exponeras for
risk utéver given befogenhet.
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Forvirvet av Starman

Den 30 maj 2013 slutfordes forvirvet av majo-
ritetsandelen i Starman, den ledande kabel
TV-, bredbands- och telefonileverantéren i
Estland. Férvarvet av 51 procent av dgandet i
Starman har skett genom det heldgda estniska
holdingbolaget, Baltic Cable Holding OU.

Overférd ersittning uppgick till 23,6 MEUR
for 51 procent av aktierna i Starman.

Goodwill uppgéende till 56,9 MEUR upp-
kom vid forvirvet och hinfor sig till en stark
marknadsnérvaro kombinerat med en pro-
duktmix som 6verstiger vad konkurrenterna
kan erbjuda samt en forvintan om att kunna
utnyttja tillvixtmojligheten under kommande
ar fran nyligen utvecklade produkter. Upp-
kommen goodwill r inte avdragsgill.

Skél for investeringar var lojala kunder med
god betalningsdisciplin, starka kassafloden,
mojligheter till organisk tillvaxt och 16nsam-
hetsforbattringar, inhemsk konsumentdriven,
icke-cyklisk verksamhet och stark plattform
for vidare baltisk konsolidering.

Verkligt virde av de forvirvade tillgangarna
och 6vertagna skulderna i den férvirvade
verksamheten framgar nedan.

Under tredje kvartalet faststdlldes forvarvs-

analysen.

 Utfallet av analysen blev att foljande
immateriella tillgangar har identifierats:
kundrelationer 13,0 MEUR, varuméirken

2,8 MEUR, licenser och mjukvara 1,3 MEUR.

Samtliga immateriella tillgdngar skrivs av
pa 7 ar, férutom varumirken som asatts en
obegrinsad nyttjandeperiod.

« Iforvirvsanalysen asattes byggnader ett
verkligt virde pa 20,1 MEUR (av vilket 18,6
MEUR ar hanforligt till ndtverk), maskiner
och inventarier 7,0 MEUR och 6vriga

materiella anldggningstillgdangar 0,5 MEUR.

Den forvirvade verksamheten inkluderas

i koncernen fran och med juni manad och
bidraget till rérelseintdkterna var 17,8 MEUR
samt till rorelseresultatet 3,9 MEUR.

Om den forviarvade verksamheten hade
konsoliderats fran 1 januari 2013 hade kon-
cernenens bidrag till rorelseintdkterna varit
30,2 MEUR och till rorelseresultatet 7,3 MEUR.

Forvirvsrelaterade utgifter uppgick till
0,3MEUR. I 6vriga rorelsekostnader ingick
0,1 MEUR och 0,2 MEUR inkluderades i redo-
visade banklan.

Verkliga virden pa innehav utan bestim-
mande inflytande i Starman berdknades
genom att tillimpa de verkliga virden som
asatts forvarvade nettotillgangar inklusive
goodwill enligt férviarvsanalysen. Eftersom
East Capitals dgarandel uppgar till 51 procent
och forvdrvet skedde samtidigt som innehavet
utan bestimmande inflytande férvirvade sin
del, har verkligt virde berdknats proportio-
nellt till 4garandelarna.

Som ett resultat av fortidstillimpningen av
IFRS 10 konsolideras inte ldngre koncernens
innehav i fonder, vilka i foregdende ars arsre-
dovisning uppgavs som forvarv.

Per den 17 juli 2012 forvirvade koncernen
de aterstiende 840 aktierna i Humarito Ltd,
motsvarande 42 procent av bolaget aktier.
Efter forvdrvet dger koncernen 100 procent av
aktierna i Humarito Ltd. Totala tillgangar och
skulder i Humarito Ltd uppgick till 6,3 MEUR
respektive 6,4 MEUR vid forvirvstillfillet. Fore
férvarvet var viardet pa innehav utan bestam-
mande inflytande 0,1 MEUR.

Kontant gverford ersdttning 23609
Immateriella anliggningstillgangar 17148
Materiella anliggningstillgangar 27 662
Finansiella anliggningstillgangar 38
Varulager och évriga kortfristiga fordringar 3660
Likvida medel 1004
Réntebdrande skulder till finansiella laneinstitut -56 820
Rintebirande skulder till innehav utan bestimmande inflytande 22 886
Ickefinansiella kortfristiga skulder -3180
Totalt verkligt viirde av forvirvade nettotillgingar -33375
Innehav utan bestimmande inflytande 2
Goodwill 56 986
Kontant 6verford ersédttning 23609
Avgar: forvirvade likvidamedel -1004
Nettoeffekt pa likvida medel fran forvirv 22 605
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Den utestdende totala finansiella leasingskulden vid rets slut uppgick till 0,1 MEUR. Samtliga finansiella leasingavtal forfaller under 2014.

Starmans verksamhet hyr ut maskiner och utrustning genom operationella leasingavtal. Kostnader och redovisade virden férdelas enligt
foljande:

dkenskapsaret

arets slut

ngar som hyrts ut genom operationell leasin,
ga till tillgangar som hyrts ut genom operati

al under rikenskapsaret

Intédkter fran operationell leasing under rikenskapsaret

Leasingavtalen dr uppsigningsbara med kort varsel.

Koncernen innehav operationella leasingavtal avseende personbilar. Operationella lesasingbetalningar under rikenskapsaret uppgar till
42 TEUR och framtida leasingbetalningar hianforliga till ej uppsdgningsbara operationella leasingavtal uppgar till 0,2 MEUR.

East Capital Explorer AB har
ndrstdendeforhallanden med sina
dotterforetag, se not 12 och andra foretag
inom East Capital samt med ledning och
anstdllda, se nedan.

Bolaget och East Capital Explorer Investments
AB har ingatt ett licensavtal med East Capital
Explorer Licensing AB, enligt vilket East
Capital Explorer Licensing AB upplatit en
icke-exklusiv och royaltyfri licens att anvinda
logotypen och varumérket ”East Captial
Explorer”.

East Capital PCV Management AB
(“forvaltaren”), ett dotterbolag till East
Capital Holding AB, genomf6r investeringar
enligt investeringspolicyn och tillhandahaller
forvaltningstjinster avseende investeringar i
enlighet med forvaltningsavtalet. Bolaget har
ingatt ett forvaltningsavtal med forvaltaren
och East Capital Explorer Investments AB.
Arets kostnader for forvaltningsavgifter och
resultatbaserade avgifter uppgar till 12,4
MEUR (10,0 MEUR). Mer information och
detaljer om avgifterna framgar av sidan 51-52.

EastCapital Private Equity AB 8763 4962
East Capital Alternative
Investments, Cayman 1978 2889
EastCapital AB ~~ .....ASTT 1986
[EastCapitalReal Estate AS 323 -
ECAM SA/East Capital
Advisory S.A -6 164
Summa 12435 10001

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East
Capital International AB, ett servicebolag

inom East Capital, enligt vilket bolaget kper
vissa administrativa och andra tjdnster. Bola-
get har dven ett hyresavtal om att hyra lokaler
iandra hand fran East Capital Private Equity
AB. Under rikenskapsaret kdpte koncernen
tjanster for 0,3m MEUR (0,2 MEUR), allt via
moderbolaget.

I december 2013 férvdrvades ytterligare 6
procent av aktierna i Trev-2 Group fran East
Capitals fonder for 1,5 MEUR. Priset var i linje
med den externa virdering av Trev-2 Group
som genomfordes under december 2013.
Koncernen har dven avyttrat sina andelar i det
vilande dotterbolaget East Capital Explorer
Investments (Cyprus) Ltd till en East Capital-
fond till ett pris som 6verensstimde med
aktiens nominella virde. Dotterbolaget har
aldrig haft ndgon verksamhet. Bada transak-
tionerna bedéms vara genomforda till mark-
nadsmadssiga villkor.

Den tillférordnade verkstillande direktoren
ar styrelseledamot i East Capital Explorer
Investments AB.

Skulder till ndrstaende uppgick vid arsskiftet
till 11,2 MEUR (6,6 MEUR), och utgjordes i
huvudsak av upplupna férvaltningsavgifter
och resultatbaserade avgifter.

Bolagets foretagsledning, styrelseledaméter
och deras nira familjemedlemmar samt nar-
stadende foretag kontrollerar 23 procent (15
procent) av rosterna i bolaget. Information
om ersittningar till ledande befattningsha-
vare framgar av not 5 pa sid 75.

Forvaltningsavtalet mellan bolaget och
foérvaltaren innehaller bestimmelser och
procedurer for hur potentiella intressekon-

flikter mellan bolaget och East Capital skall
hanteras. Intressekonflikter som inte regleras
iden investeringspolicy som bolaget och for-
valtaren fran tid till annan kommer 6verens
om, skall hdnskjutas till bolagets styrelse for
beslut. Sddana intressekonflikter innefattar
till exempel (i) investeringar i nagon East
Capital-fond pa villkor som visentligt avviker
negativt jaimfort med existerande East Capital-
fonder eller nagon fond av liknande typ (en
okning avseende avgifter och vinstdelning ar
att anser som en sadan negativ avvikelse) och
(ii) saminvesteringar pa villkor som visentligt
avviker negativt fran de villkor som en annan
saminvesterare erbjuds. Det finns dven andra
villkor i avtalet som syftar till att sikerstilla
att de avgifter som bolaget betalar alltid ar
marknadsmaissiga. Forvaltningsavtalet anger
vidare att direktinvesteringar som erbjuds av
forvaltaren utan saminvestering med niagon
annan East Capital-fond eller med East Capital
sjdlv skall hdnskjutas till bolagets styrelse for
beslut. Vid varje sddant drende som hanskju-
tits till styrelsen, kommer de styrelseledamo-
ter som dr nirstaende till East Capital inte att
delta i enlighet med intressekonfliktsreglerna
i aktiebolagslagen.

Aven East Capital har en policy pé plats for
att hantera intressekonflikter som ror dess
investeringsverksamhet, vars 6vergripande
princip ar att East Capital skall behandla
sina kunder rattvist och vid var tid handla
i enlighet med sin stéllning som forvaltare
av de olika East Capital-fonderna. Policyn
innehéller principer samt féreskriver atgirder
som skall mojliggora for forvaltarens team
att aktivt identifiera, 6vervaka och hantera
de intressekonflikter som kan uppkomma i
samband med allokering av investeringar.
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Per den 31 december 2013 har aktier i Starman stéllts som sikerhet fér de skyldigheter som ingar i laneavtalen med langivare hanforliga till
Starman. Det totala virdet av tillgangar som stillts som sdkerhet uppgick till 64 MEUR pa balansdagen, vilket i sin helhet dr hanforligt till Starman

verksamheten. Se not 18 for mer information.

East Capital Explorer har atagit sig att investera totalt 20 MEUR i East Capital Baltic Property Fund II. Under foregaende rikenskapsar utnyttjade

fonden 17 MEUR av atagande och under 2013 har 0,7 MEUR utbetalats till fonden. Aterstdende investeringsatagande uppgar till 2,3 MEUR.

Fran och med den 1januari 2013 tillimpar East Capital Explorer AB IFRS 10, sisom de publicerats i maj 2011 samt godkints och offentliggjorts av
EU-kommissionen i december 2012, det vill siga innan standarden justerades for ”investment entities”. Jimforelsesiffrorna har omrédknats som
om standarden hade ocksa tillimpats under 2012 bade i arsredovisningen och i noterna till &rsredovisningen.

_Aktier och andelar i investeringsverksamheten 293 585 -39028 254 557 287925 -30327 257599
Uppskjuten skattefordran 70 - 403
Summa anldggningstillggngar 293 656 -39 028 -30 327 258 002
Kortfristiga fordringar 100 -100 -3041 32
Skattefordringar 103 : e 0
_Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 125 -15 30 80
Kortfristiga placeringar 22793 - ‘ -1
Likvida medel 32147 -15508 -14 713 46 497
Summa omsittningstillgingar 55266 15623 39644 65 074 17725 47 349
Summa tillgangar 348 923 -54 652 294271 353402 48 052 305350
Eget kapital
Aktiekapital ) 3628 3631
Ovrigt tillskjutet kapital 369923 ) 362 458
Omrékningsreserv 4183 -4183 1652 77
Balanseratresulial = s 43743 36m L AAT 84182 L4188 79999
Arets resultat -127 925 509 -127 416 16 878 2532 14 346
Eget kapital hidnforligt till moderbolagets 293 551 293 551 300513 300513
aktiedgare . e
Innehav utan bestimmande inflytande 45627 -45719 -92 44120 -44113 8
Summa eget kapital 339178 -45719 293 459 344634 -44 113 300521
Upplupna skatteskulder - -
Summa langfristiga skulder - - -
Upplupna kostnader och forutbetaldaintakter 3609 3409 200 21 L1949 188
_Summa kortfristiga skulder 6136 s S 612 ....86%2 ..1990 4641
Summa 6vriga skulder 9745 -8933 811 8768 -3939 4829
Summa eget kapital och skulder 348923 -54 652 294271 353402 -48 052 305 350
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Aret i siffror

Effekter fran indrade redovisningsprinciper pa rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat Tidigare
rapporterat Justeringar Omriknat
TEUR jan-dec 2012 IFRS 10 jan-dec 2012
Virdeforindringar i portfoljen 21366 -3014 18352
Erhallna utdelningar 9385 7012 2373
Summa rorelseintdkter 30750 -10 026 20725
Personalkostnader -833 -833
Ovriga rérelsekostnader -11897 5402 -6 495
Rérelseresultat 18 020 -4 623 13396
Finansiella intékter 1746 -676 1070
Finansiella kostnader -81 255 -336
Resultat fore skatt 19 685 -5555 14130
Skatt . -135 452 317'. )
ARETS RESULTAT 19 550 -5103 14 447
Ovrigt totalresultat
Valutailj(ursdifferenser fran omrikning av utlindska dotterbolag -3000 3077 77
TOTALRESULTAT 16 550 -2026 14524
Arets resultat hénforligt till: B
Moderbolagets aktiedgare 16 878 2532 14346
Innehav utan bestimmande inflytande 2673 2572 101
19 550 -5104 14 447
Totalresultat hanforligt till: B
Moderbolagets aktiedgare 14 424 14424
Innehav utan bestimmande inflytande 2127 2026 101
16 550 -2026 14524
Resultat per aktie, EUR 0,49 -0,07 0,42
Effekter fran dndrade redovisningsprinciper pa koncernens rapport 6ver kassafléden Tidigare
rapporterat Justeringar Omréknat
TEUR jan-dec 2012 IFRS 10 jan-dec 2012
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 18020 -4624 13396
Vérdefordndringar i portf6ljen -21366 3014 18352
_Erhéllna réntor och andra finansiella inbetalningar 614 95 519
_Betalda réntor och andra finansiella utbetalningar 143 -36 107
Betalda skatter 1092 451 -640
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital -3681 -1289 -4970
assaflode fran forandring i rérelsekapital
) :ing (-)/minskning(+) av rorelsefordringar -1141 1143 3
Okning (+)/minskning(-) av rorelseskulder -1783 5799 4017
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -6 604 5653 951
_Investeringsverksamheten B
Investeringar i aktier och andelar -65 840 25299 -40 541
.......... :betalning av aktiedgartillskott 21 536:3:
Forsiljning av kortfristiga placeringar 23164 23164
Forsdljningar av aktier och andelar 105 458 71002 34456
Kassaflode fran investeringsverksamheten 62782 -45702 38616
_Finansieringsverksamheten
_Utdelning till och inbetalningar frdn innehav utan bestimmande inflytande 21306 21306 -
_Utdelning till aktieéigare -3033 3033
Inlésenprogram -4429 -4429
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28768 21306 7462
“51“9;5 kassaflode 27 410 -18 743 30203
ikvida medel vid rets borjan 32147 -15508 16639
_OmKlassificeringar mellan dotterbolag och investeringar 2219 2219 -
Valutadifferenser i likvida medel -566 221 -345
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 61210 -36 249 46 497
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East Capital Explorer AB ir ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderbolagets aktier ir noterade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Kungsgatan 30, Box 7214, 103 88 Stockholm. De konsoliderade finansiella rapporterna f6r 2013 omfattar
moderbolaget och dess dotterféretag som tillsammans utgor koncernen.

East Capital har per den 1januari 2014 omstrukturerat delar av sina alternativa investeringsfonder i vilka East Capital Explorer koncernen
investerar. Syftet ar att anpassa fonderna till EU:s regelverk for alternativa investeringsfonder (AIFMD). Omstruktureringen omfattar fyra av

East Capitals Bering-fonder; Bering Russia Fund, Bering Balkan Fund, Bering Central Asia Fund och Bering Ukraine Fund (A), med hemvist pa
Caymanoarna. Fondernas tillgdngar 6verflyttades till tva nya fonder; East Capital New Markets Fund och East Capital Deep Value Fund, med séte i
Luxemburg. Mer information finns pa sidan 34 i bokslutskommuniken for 2013 samt i not 13 i denna rapport.

I syfte att kunna tillvarata attraktiva investeringsmdjligheter i tillgdngar som beddms generera starka kassafléden och god tillviaxt beslutade
den extra bolagsstimman den 24 mars 2014 att infora en ny aktieklass, preferensaktier, i bolagsordningen och att bemyndiga styrelsen att vid
ett eller flera tillfdllen fore arsstimman 2014, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretridesritt, besluta om nyemission av hogst 1 000
000 preferensaktier. De tva huvudsakliga fokusomradena for nya investeringar ir den baltiska och ryska konsumentsektorn som f6érvintas att
fortsatta gynnas av en vixande inhemsk konsumtion, samt den baltiska fastighetssektorn som med radande attraktiva prisldge, laga rdntor och
stigande hyresnivaer erbjuder forutséttningar for en attraktiv direktavkastning och positiv virdeutveckling. Den nya finansieringsmojligheten
i kombination med den avkastning som sadana investeringar forvintas generera, skapar en hogre avkastning pa investerat kapital fér
stamaktiedgarna i East Capital Explorer.

East Capital Explorer AB kommer att omfattas av EU:s nya regler for alternativa investeringsfonder (AIFMD), som for ndrvarande genomfors i
hela EU i syfte att forstirka det finansiella systemet och forbattra skyddet for investerare. Verksamheter och féretag som omfattas av direktivet,
diribland East Capital Explorer AB, forbereder sig nu for att folja dessa regler inom den 6vergangsperiod som upphor den 22 juli 2014, da
direktivet skall vara genomfort. Pa den extra bolagsstimman den 24 mars 2014 besl6ts dédrfor att dndra bolagsordningen for att anpassa bolaget till
EU:s nya regelverk. Ledningen rdknar med att &ndringarna ska kunna genomforas pa ett kostnadseffektivt sitt genom att utnyttja den befintliga
organisationen och resurser tillgdngliga for East Capital, i Sverige och Luxemburg.

Inovember 2013 avbrot Ukraina samtalen om ett samarbetsavtal med EU och valde istillet ett ndrmare ekonomiskt samarbete med Ryssland.
Det ledde till omfattande protester i huvudstaden Kiev. I januari 2014 inférde den ukrainska regeringen ett demonstrationsférbud, vilket ledde
till valdsamma sammandrabbningar mellan polis och demonstranter. I februari eskalerade valdsamheterna ytterligare. Med anledningen av att
Ukrainas president Viktor Janukovytj gett polisen tillatelse att skjuta skarpt mot demonstranterna valde parlamentet den 22 februari att avsitta
honom. Den 1 mars gav ryska parlamentet president Putin klartecken att skicka ryska trupper till Krimhalvon. Redan fore beslutet hade ryska
trupper anlint. Aktionen fordémdes hart fran flera hall i virlden. Trots ihirdiga forsok att 16sa krisen pa diplomatisk vég valde Ryssland att hélla
en folkomrostning pa Krim. Resultatet blev en klar majoritet for en anslutning till Ryssland. I mars valde Ryssland att formellt annektera Krim.

I nuldget r det oklart hur dessa beslut kommer att drabba den ryska ekonomin och huruvida det kommer leda till ekonomiska sanktioner fran
omvirlden vilket i sin tur kan komma att paverka East Capital Explorers innehav och framtida investeringsklimat.

I februari manads substansvirdesrapport 2014 virderades innehavet i den ryska modekedjan Melon Fashion Group (MFG) ned med 8,5 MEUR
eller 12 procent, vilket motsvarar rubelns procentuella nedgang mot euron sedan december 2013. De underliggande prognoserna for tillvixt och
lonsamhet som virderingen baseras pa ir emellertid oférdndrade. Motsvarande justering har gjorts avseende reserverna for resultatbaserade
avgifter.

Substansvirdet per aktie uppgick den 28 februari 2014 till 9,35 EUR (motsvarande 83 SEK). Aktiekursen var den 28 februari 2014 55,25 SEK
(motsvarande 6,25 EUR). Likvida medel och 6vriga kortfristiga placeringar uppgick den 28 februari 2014 till 21 MEUR, varav 21 MEUR var
tillgéngligt for investeringar.

444444444444444444444444 77’2 PETRT
310 814
.. B e 3A
1956
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ot
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e
Resultat per aktie' e 0,79 o
Substansvirde, SEK? e 8
Substansvirde, EUR? 9,89
Aktiekurs, SEK e 62,25 o
Aktiekurs, EUR o 7,00 o 5,70 T

1 Alla historiska vinst per aktie-berdkningar har justerats i konsekvens med bolagets inlésenprogram
2 Vissa valutaomraknignar har gjorts endast i informationssyfte. 1 EUR = SEK 8,8868 den 31 december 2013 och SEK 8,5904 den 31 december 2012
3 Omréknat
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Styrelsen och verkstillande direktoren forsdkrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige och
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive
koncernredovisningen ger en riattvisande bild av moderbolagets och koncernens stillning och resultat. Forvaltningsberéttelsen for moderbolaget
respektive koncernen ger en réttvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stédllning och resultat samt
beskriver visentliga risker och osédkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm, 28 mars 2014

Paul Bergqvist Catharina Hagberg

Ordférande Tillférordnad Verkstillande direktor
Lars O Gronstedt Louise Hedberg

Ledamot Ledamot

Karine Hirn Alexander Ikonnikov

Ledamot Ledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 28 mars 2014

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Arsredovisningen och de konsoliderade finansiella rapporterna har som framgar ovan godkints for utfirdande av styrelsen den 28 mars 2014.
Resultatrdkning och balansrdkning for moderbolaget och rapporterna 6ver totalresultaten och finansiell stillning avseende koncernen blir
foremal for faststillelse pa drsstimman den 22 april 2014.
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Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for East Capital Explorer AB (publ) for ar 2013 med undantag
for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 39 - 53. Bolagets arsredovis-
ning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 57 - 97.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar for drsredovisningen och
koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en réttvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sisom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstdllande direktéren bedémer dr nodvandig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pafel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utf6rt revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utf6r revisionen for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika tgdrder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprittar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgdrder som r dnda-
malsenliga med hinsyn till omstidndigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvirdering av indamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den 6vergripande presentationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen.

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

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stdllning per den 31 december 2013
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av kon-cernens finansiella stédllning per den 31 december 2013 och
av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av EU, och arsredo-
visningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 39 - 53. Forvaltningsberittelsen &r férenlig med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststéller resultatrikningen och
balansrdkningen for moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och
rapport 6ver finansiell stillning for koncernen.
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Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstéllande direkto-
rens forvaltning for East Capital Explorer AB (publ) for ar 2013. Vi har
dven utfort en lagstadgad genomgéng av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betrif-
fande bolagets vinst eller forlust, och det &r styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 39 - 53 ar uppréttad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betriffande bolagets vinst eller férlust och om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betrédffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat om for-
slaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgirder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direkt6éren dr
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om nigon sty-
relseledamot eller verkstillande direkt6ren pa annat sitt har handlat
istrid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat enligt ovan ar tillrdck-
liga och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Dirutover har vi list bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna lasning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi
att vi har tillrdcklig grund for vara uttalanden. Detta innebdr att var
lagstadgade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning jAmfért med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstal-
lande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess lagstadgade
information &r forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens ovriga delar.

Stockholm den 28 mars 2014

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



Arsstimma 2014

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ)
kommer att hallas den 22 april 2014 kl. 15.00 pa Nalen,
Regeringsgatan 74 i Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar delta vid arsstimman skall:
Vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
inte senare dn per mandagen den 14 april 2014 och ha
meddelat bolaget sin avsikt att delta senast kl. 16.00,
mandagen den 14 april 2014.

Anmilan kan goras:
Pa hemsidan: www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma

Genom att skriva till:
East Capital Explorer
“Arsstimma”

Box 7839

103 98 Stockholm

Per telefon till: 08-402 90 46

Vid anmdlan, uppge namn, person-/
organisationsnummer, adress, telefon dagtid,
e-postadress, antal aktier samt eventuella ndrvarande
bitrdden (hogst tva).

Vinligen notera att aktiedgare vars aktier ar
forvaltarregistrerade tillfalligt maste omregistrera sina
aktier i sitt eget namn. Sadan omregistrering skall vara
genomford hos Euroclear Sweden AB senast mandagen
den 14 april 2014. Aktiedgare maste underrétta sina
forvaltare i god tid fore detta datum.

Program
12.30 Registreringen for arsstimman 6ppnar (registrering
kan ske fram till k. 15.00)

13.00 East Capital Explorer om utvecklingen under 2013
och utsikterna fér 2014

13.15 East Capitals forvaltarteam presenterar och
diskuterar portfoljinnehaven och utvecklingen i
investeringsregionen, med efterfoljande fragestund

— Marcus Svedberg, Chefsekonom

— Kestutis Sasnauskas, VD Private Equity och
Partner

— Peter Elam Hakansson, Ordforande och Partner
14.30 Kaffepaus

15.00 Arsstimma



Definitioner

Se sidan 51 - 52 for definitioner relaterade till avgifter

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Ebitda
Resultat fére av- och nedskrivningar (Earnings before
Interest, Tax, Depreciation and Amortisation).

Eget kapital per aktie

Eget kapital, hinforligt till moderbolagets aktiedgare,
dividerat med antal aktier pa balansdagen (exklusive
aterkopa aktier).

Enterprise value
Summan av foretagets borsvirde, minoritetsintresse och
nettoskuld.

Genomsnittligt antal aktier
Végt genomsnitt av under aret utestidende antal aktier,
justerat med hinsyn till emissioner, split och aterkop.

IRR (Internal rate of return)

Arlig genomsnittlig avkastning beriknad som den intern-
ranta som resulterar i att nuvirdet av alla kassafloden for
en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Rintebidrande kort- och langfristiga skulder inklusive
pensionsskulder med avdrag for likvida medel, kort-
fristiga placeringar, finansiella placeringar och rinte-
bérande kort- och langfristiga fordringar.

Registrerade aktier
Antalet aktier i bolaget inklusive aktier hallna av bolaget.

Resultat per aktie

Arets resultat hanforligt till moderbolagets gare
dividerat med genomsnittligt antal utestaende aktier
under dret.

Soliditet
Eget kapital i forhéllande till balansomslutning.

Denna arsredovisning finns tillgénglig pa svenska och engelska. I den man det finns
avvikelser mellan de tva sprakversionerna, giller versionen pa svenska.

© East Capital Explorer

Grafisk form: Ilze Johnston, ITZIT Design
Grafisk produktion: Sunny Mountain Design
Tryckt i Estland av Dixa AB

Foto:

Snezana Vucetic Bohm (17, 39, 46) Victor Brott (Omslag, 15, 36, 46, 49, 53),

Emil Holmstréom (Omslag, 54), Niklas Larsson (Omslag, 18, 50), Gera Kokybe (16),
Maris Smiltenieks (9), Fredrik Folkesson (14, 45), Shutterstock och portf6ljféretag.

Substansvirde

Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgangar,
d.v.s. totala tillgangar minus totala skulder. Ett indikativ
substansvdrde berdknas manatligen och offentliggors

5 arbetsdagar efter manadens slut.

Substansvirde per aktie
Substansvarde i férhallande till antal aktier pa balans-
dagen (exklusive aterkopa aktier).

Totala tillgangar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i netto-
skulden, vilket 4r detsamma som balansomslutning med
avdrag for tillgdngsposter som ingar i nettoskulden och
avdrag for ej rantebdrande skulder.

Utdelning per aktie
Utbetald eller foreslagen utdelning per aktie justerad for
emissioner och split.

Utestaende aktier
Registrerat antal aktier minus aktier dgda av bolaget.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgangs avkastning. Mits
ofta som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgangen
under en viss given tidsperiod.

Virdeférandringar
Fordandringar i marknadsvardet

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Forandringen i eget kapital under aret till foljd av
transaktioner och andra hindelser, utéver sidana
fordndringar som dr f6ljden av transaktioner med
dgare i deras egenskap av dgare.



Finansiell information och kalender

¢ Manatliga substansvirdesrapporter femte
arbetsdagen efter manadens slut

e 22 april 2014
Arsstimma 2014

e 22maj2014
Delarsrapport
1januari - 31 mars 2014

e 21augusti 2014
Delarsrapport
1january - 30 juni 2014

¢ 7 November 2014
Delarsrapport
1januari - 30 september 2014

Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och
information samt pressmeddelanden finns tillgdngliga
pa www.eastcapitalexplorer.com. Aktiedgare och andra
intresserade kan registrera sig pa hemsidan for att fa
rapporter och pressmeddelanden fran East Capital
Explorer skickade direkt till sin e-postadress.

Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktiedgare
som har meddelat East Capital Explorer att de 6nskar fa
tryckt finansiell information fran bolaget.

Kontakt

Investor relations- och mediakontakt:
Lena Krauss

Head of Investor Relations & Finance
+46 8 505 885 94
lena.krauss@eastcapitalexplorer.com

Vi vilkomnar dina asikter

Hur kan vi férbéttra var finansiella rapportering, var
service till aktiedgarna eller var hemsida? Mejla girna dina
forslag eller idéer till oss pa ir@eastcapitalexplorer.com.

BesoOksadress:
Kungsgatan 33, Stockholm
Sverige

Postal address:

P.0. Box 7214

SE-103 88 Stockholm
Sverige

www.eastcapitalexplorer.com

Adressiandring

Adressdndring for fysiska personer som dr registrerade
som svenska medborgare gors automatiskt av Euroclear
Sweden AB. Notera att aktiedgare som valt att inte fa sina
adresser uppdaterade automatiskt, sjilva maste meddela
sitt kontofoérande institut.

Aktiedgare vars innehav dr forvaltarregistrerat ska
meddela forvaltaren snarast majligt om forandringar av
namn, adress eller kontonummer. Andra aktiedgare maste
meddela forandringar av adress eller kontonummer till
Euroclear Sweden AB, telefonnummer: 08-402 90 00,
e-post: info@euroclear.eu



Ytterligare information om
vart investeringsomrade?

For mer information om utvecklingen och aktuella
héndelser i var region dr du vilkommen att beséka
var forvaltare East Capitals hemsida for nyheter,
analyser och marknadskommentarer:
www.eastcapital.com

EAST CAPITAL
EXPLORER

Kungsgatan 33, Box 7214

103 88 Stockholm

Tel: 08 505 97 700
Organisationsnummer: 556693-7404
www.eastcapitalexplorer.com



