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1 maj slutfordes forvarvet av Vilnius Business Harbour, en forstklassig kontorsfastighet i Litauens huvudstad,
vilket ytterligare 6kar exponeringen mot kommersiella fastigheter i Baltikum. Foto: Gediminas MaZeika
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Viktiga hdndelser under kvartalet

¢ Ijuni erholls en utbetalning om 17,7 MEUR fran East Capital Special
Opportunities Fund II i samband med den pagaende avvecklingen
av fonden. Beloppet motsvarar 89 procent av innehavets virde och
ger en genomsnittlig arsavkastning pa -14,1 procent. Utbetalning av
den resterande delen forvéntas ske under hosten 2014

¢ Ijuni anmaéldes 1481 049 aktier for inlésen under inlésenprogram-
met, vilket motsvarar en anslutning om 94 procent. Totalt
13,6 MEUR (123 MSEK) 6verfordes darmed till bolagets aktiedgare
och samtliga inlosta aktier har makulerats

¢ I maj slutférdes forvérvet av Vilnius Business Harbour med angrans-
ande tomt, till en total kopeskilling om 61,6 MEUR, varav East
Capital Explorer tillférde en kontantinvestering om 22,3 MEUR i
eget kapital. Den nuvarande direktavkastningen i den forstklassiga
kontorsbyggnaden dr 7 procent

« Iapril genomférdes en rad fordndringar i avtalet med forvaltaren
East Capital avseende avgiftsstrukturen, vilket gav en positiv resul-
tateffekt pa 9,0 MEUR fran uppl0sta avgiftsreserver

Finansiell utveckling under andra kvartalet

» Koncernens nettoresultat for det forsta kvartalet 2014 var 23,7 (-12,1)
MEUR, inklusive 23,8 (-12,0) MEUR i virdeforandringar av investe-
ringar. Resultatet per aktie uppgick till 0,77 (-0,39) EUR f{or kvartalet

¢ Substansvirdet per aktie uppgick den 30 juni 2014 till 9,95 (8,92)
EUR. Det totala substansvirdet, efter utbetalning om 13,6 MEUR i
samband med inlésenprogrammet, uppgick till 298 (280) MEUR,
vilket motsvarar en 6kning om 6,3 procent jaimfért med motsvaran-
de period 2013 och 3,3 procent jamfort med foregaende kvartal

 Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick per den 30 juni
till 16,4 (7,1) MEUR

1Jamforbara siffror for motsvarande period 2013 anges inom parantes

Finansiell utveckling under de forsta sex mdnaderna

» Koncernens nettoresultat fér de férsta sex manaderna uppgick till
2,6 (-6,0) MEUR och resultatet per aktie uppgick till 0,08 (-0,19) EUR

» Substansvirdet per aktie 6kade med 1,0 procent fran 9,85 EUR till
9,95 EUR under arets forsta sex manader. Samtidigt minskade det
totala substansvirdet med 3,7 procent, efter utbetalning om
13,6 MEUR i samband med inlésenprogrammet

 Stingningskursen for aktien den 30 juni 2014 var 57,75 SEK
(6,31 EUR), en minskning med 7,2 procent jimfoért med 31 december
2013

Héndelser efter kvartalets utgang

¢ Vid en extra bolagsstimma i augusti valdes Liselotte Hjorth in som
ny styrelseledamot. Liselotte har en bred erfarenhet fran bank-,
finans- och fastighetssektorn samt fran de ryska och baltiska mark-
naderna, fraimst via ett antal befattningar inom SEB-koncernen

e Ijuli steg East Capital Deep Value Fund med 1,7 procent, East
Capital New Markets Fund med 0,4 procent och East Capital Bering
Ukraine Fund R med 1,7 procent. East Capital Baltic Property Fund
II var oforandrad i juli och East Capital Russia Domestic Growth
Fund sjonk med 9,0 procent

¢ Den 8 juli investerades 2,3 MEUR i East Capital Baltic Property Fund
11, vilket motsvarar det aterstdende investeringsatagandet

Utveckling av substansvirde och aktiekurs

30 juni 2014 30 juni 2013

EUR SEK EUR SEK

NAV per aktie 9,95 91 8,92 78
TotaltNAV 208m  27bn  280m  2,4bn
NAV%forandrlng perakieQ2 8,4 11,4 -4,1 -0,1 .
4,0 2,0 -0,5 .
Stdngningskurs per aktie 6,31 57,75 5,25 45,80 .
Totalt marknadsvirde © 189m  17bn  165m  14bn
" Aktiekurs % forandring per aktie Q2 13 144 154 L9
" Aktiekurs % forandring per aktie YTD ~ -9,9 7.2 79 65
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Portfoljen den 30 juni 2014

East Capital Explorers portfolj ir aktivt férvaltad och bestar av direktinvesteringar

43 % (30 %), fondinvesteringar 52 % (69 %) och kortfristiga placeringar. De storsta
geografiska exponeringarna dr mot Ryssland med en vikt pa 44 % (44 %), Baltikum 29 %

(19 %) och Balkan 17 % (23 %). Exponeringen mot Ukraina ar 4 % (5 %). 84 % av portfoljen ar
investerad i bolagets malsektorer: detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.

Portfoljen den 30 juni 2014 Virde Virde- Virde-
30 juni Substans- % av Virde Virde fordandring foérdandring
2014 virde/aktie = Substans- 31mar 2014 31dec 2013 jan-jun apr-jun
MEUR EUR virde MEUR* MEUR* 2014, %! 2014, %!
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 62,0 2,07 20,8 62,0 70,5 12,0 -
‘Starman ” 250 084 8,4 250 23,6 6,14 B
“Vrlnlus Bus1ness Harbour H 23 075 75 . . - H -
‘Trev2Grouwp 98 033 33 98 98 - o
“kc‘)mercrjalna Banka Skopje """""""""""""" 78 026 26 63 66 18,0 H 23,5
Summa direktinvesteringar 127,0 4,24 42,6 103,2 110,5 -4,4 1,2
Fondinvesteringar
East Capltal Deep Value Fund 49,6 1,66 16,7 46,2 - 7,6 7,4
“‘E"Z‘iSt Capltal New Markets Fund """"""""""""" 474 1,58 59 a7 . 7,4 H 13,5
“Fnst Capltal Russia Domestlc Growth Fund """"""""""" 31 L7 ns 302 423 -17,1 H 16,4
East Capital Baltic Property Fundll 209 070 70 206 207 0,9 13
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 21 007 07 21 25 17,4 0,3
Fonder som avyttrats i sin helhet under 2014° . —_— . - 1056 -1,1 H -
Summa investeringar i fonder 155,1 5,18 52,1 140,8 171,1 -0,7 10,2
Kortfristiga investeringar
Kortfrlstlga plalcerlngar5 2,3 0,08 0,8 19,5 17,9
Likvidamedel 7R 047 47 343 203
Summa Kkortfristiga investeringar 16,4 0,55 5,5 53,8 38,2
Summa portféljen 298,5 9,97 100,2 297,8 319,8
Ovriga tillgAngar och skulder, netto -0,7 -0,02 -0,2 -9,5 -10,4
Substansvirde 297,8 9,95 100,0 288,3 309,4 1,0t 8,4?

! Berdkningen dr justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det dr den procentuella fordndringen av; utgaende virde plus under perioden erhallna belopp
(férsdljningslikvider och distributioner) genom ingaende virde plus investeringar under perioden

2 Utvecklingen av substansvirde per aktie tar omkostnader och avgifter hanforliga till direktinvesteringar i beaktande

3 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 har omvandlas till tva nya fonder: East Capital New Markets Fund och East Capital Deep Value Fund. Av vardeférandringen pa -1,1% under perioden
jan-jun 2014, dr -0,2 % hanforlig till transaktionskostander i samband med omstruktureringen av fonderna den 1 januari 2014. For mer information, vinligen se sid 34 i bokslutskommunikén fér
rakenskapsaret 2013. Resterande virdefordndring i fonder som avyttrats i sin helhet under 2014 dr hanforlig till avyttringen av East Capital Special Opportunities Fund i mars 2014

4Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de &ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts for investmentbolag (investment entities). Skillnaden i det omrédknade substansvardet jamfort med
tidigare publicerade siffror dr hianforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital Explorers andel av resultatet fér 2013 medrédknades i
substansvirdet, jamfort med att en virdering till verkligt varde (anskaffningsvirdet) gjorts i omréiknade siffror. Omréakningen har medfort en justering av viardet med -1,4 MEUR for 2013

5Pa grund av den pagaende avvecklingen av East Capital Special Opportunities Fund II sirredovisas inte lingre detta innehav utan inkluderas i kortfristiga placeringar da de kvarvarande
tillgangarna r begransade och forvintas vara avyttrade innan arets slut 2014

1EUR = 9,15 SEK den 30 juni 2014. Kélla: Bloomberg

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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VD-kommentar kvartal 2, 2014
- Det totala substansvdrdet efter att 13,6 MEUR skiftats ut till aktiedigarna
okade med 3,3 %, drivet av en stark portfoljutveckling

East Capital Explorers substansvirde (NAV) per aktie uppgick till 9,95
EUR (91 SEK) vid kvartalets slut och det totala substansvirdet uppgick
till 298 (280) MEUR. Under kvartalet har East Capital Explorer distri-
buerat 13,6 MEUR till bolagets aktiedgare. Att det totala substansvirdet
samtidigt steg med 3,3 procent forklaras av en stark portfoljutveckling
samt de upplosta reserver for prestationsbaserade avgifter om 9,0
MEUR som var en konsekvens av den nya avgiftsstrukturen som be-
skrivs i mer detalj nedan. Aktiekursen steg med 14,4 procent till 57,75
SEK under perioden.

tema under de senaste tva aren, och efter forviarvet motsvarar expone-
ringen mot denna sektor 15 procent av substansvirdet.

I juni erholl East Capital Explorer 17,7 MEUR fran East Capital Special
Opportunities Fund II, som inlett sin avveckling enligt plan. Utbe-
talning av 89 procent av fondens substansvarde genomférdes och
resterande del forvéntas distribueras under hosten 2014. Fondens
utveckling har inte varit i linje med férvintan och en arsavkastning pa
-14,1 procent realiserades i samband med avyttringen.

Portféljutveckling

Moskvaborsen steg med 11,7 procent i EUR under det andra kvarta-
let. Drivkrafterna var den successiva nedtrappningen av situationen

i Ukraina som skedde under perioden, och Rysslands langsiktiga
gasavtal med Kina. Aven andra marknader i East Capital Explorers
investeringsuniversum gick starkt, inte minst pa Balkan dir b6rserna
i Slovenien och Ruménien steg 14,7 procent respektive 12,8 procent

i EUR under kvartalet. Den generella aterhdmtningen reflekterades

i East Capital Explorers fondinvesteringar som inkluderar noterade
innehav. East Capital Deep Value Fund, East Capital New Markets
Fund och East Capital Russia Domestic Growth Fund bidrog mest

till substansvirdets starka utveckling. Aven direktinvesteingen i den
noterade makedonska banken Komercijalna Banka Skopje (KBS) hade
ett starkt kvartal; aktien steg 23,5 procent efter att aktien sett fornyat
intresse bland investerare framférallt under maj, &ven om aktiepriset
foll tillbaka till viss del under juni.

Under det andra kvartalet kade Melon Fashion Groups (MFGs) forsdlj-
ning med 32 procent och den jamférbara férsiljningen med 5 procent
jamfort med samma kvartal foregdende ar. Bruttomarginalen minska-
de dock med 1,9 procentenheter, till f6ljd av 6kade rabatter och hogre
inkopskostnader pa grund av férsvagningen av rubelns virde. De
geopolitiska oroligheterna och de sanktioner som nyligen inférdes mot
Ryssland fran EU och USA medfo6r bade risker men dven mojligheter
for MFG. A ena sidan forvintas tillvixten i rysk BNP och konsumtion
att sakta in, men a andra sidan har dven expansionstakten hos MFG:s
internationella konkurrenter minskat, vilket skapar majligheter for
MFG att starka sin marknadsposition. Starman och Trev-Group, East
Capital Explorers estniska direktinvesteringar, utvecklades enligt plan
under det andra kvartalet. Starman véxer stabilt med stark 16nsamhet
och Trev-2 Group bérjar betala utdelningar senare i r, motsvarande
en direktavkastning pa 2 procent. Virdet pa samtliga onoterade
direktinvesteringar f6ljs upp l6pande och tillgaingarna tas upp till
verkligt varde. Inga forandringar i verkligt virde skedde i East Capital
Explorers onoterade direktinvesteringar under kvartalet.

East Capital Baltic Property Fund II fortsitter att utvecklas vél. Tanas-
silma Logistics har nu, efter att amorteringarna upphort, ett kassaflode
pa 22 procent i relation till investeringsbeloppet. GO9, kdpcentret i
Vilnius, ser 6kad genomstromning och omsittning och det finns paga-
ende forhandlingar med en hogprofilerad modekedja som i dagslaget
inte finns etablerad i Vilnius.

Portféljaktivitet

Under det andra kvartalet fortsatte vi att koncentrera portféljen och
oka andelen direktinvesteringar. I maj slutférdes férvarvet av Vilnius
Business Harbour, en forstklassig kontorsfastighet i Litauens huvud-
stad. Forvdrvet 6kade ytterligare exponeringen mot kommersiella
fastigheter i Baltikum, vilket har varit ett 6vergripande och prioriterat
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Inlésenprogram, preferensaktier och avgiftsférandringar

I april holls East Capital Explorers ordinarie bolagstimma. Bolagsstim-
man gav styrelsen fornyat mandat for emission av preferensaktier,
vilket ger oss flexibilitet om bolaget behover ytterligare finansiellt ut-
rymme fOr att agera pa attraktiva investeringsmdjligheter, nagot som vi
ser framforallt i de baltiska och ryska konsumentsektorerna samt i den
baltiska fastighetssektorn. Dessutom godkédnde bolagsstimman styrel-
sens forslag om inlésenprogram, dir 5 procent av aktierna kunde 16sas
in till 83 kronor (motsvarande substansvirdet per den 28 februari),
vilket dr det andra av totalt tre inlsenprogram som styrelsen har ata-
git sig att foresla. I slutet av juni 16stes ddrmed 1481 049 stamaktier in,
motsvarande en deltagandegrad pa 94 procent, och totalt 13,6 MEUR
(123 MSEK) distribuerades dirigenom till vara aktiedgare.

I april kom East Capital Explorer 6verens med forvaltaren East Capital
om ett antal forandringar i avgiftsstrukturen. I korthet handlar for-
dndringarna om halverade forvaltningsavgifter pa portfoljvirden som
overstiger 400 MEUR, sdnkta forvaltningsavgifter for fastighetsinveste-
ringar, utbetalning av resultatbaserade avgifter for direktinvesteringar
forst ndr investeringarna har realiserats, samt att inga resultatbaserade
avgifter utbetalas forrdn substansvirdet per aktie 6verstiger 100 SEK,
vilket motsvarar East Capital Explorers initiala emissionskurs. Vi
tycker att fordndringarna i avgiftsstrukturen ir positiva sarskilt da de
bittre reflekterar samstimmigheten mellan vara aktiedgares och var
forvaltares mal, det vill sdga att substansvirdet i sin helhet 6kar.

Handelser efter kvartalets slut

Trots att det andra kvartalet praglades av en bred aterhdmtning, ar
den ekonomiska osikerheten i East Capital Explorers storsta marknad
Ryssland fortsdttningsvis hog. Situationen i 6stra Ukraina dr mycket
spand och oroligheterna 6kade under juli, sirskilt i samband med den
tragiska flygolyckan den 17 juli. USA och EU har beslutat om 6kade eko-
nomiska sanktioner, vilka framforallt dr riktade mot energi- och finans-
sektorerna. Sanktionerna kommer att lyftas bort om Ryssland drar
tillbaka sitt stod till de pro-ryska separatisterna, vilket i dagsliget inte
har skett. Tillsammans med var férvaltare foljer vi hindelseutveckling-
en noga. Den ryska marknaden sjonk som en konsekvens av orolighe-
terna i Ukraina under julis andra del, vilket dterspeglades framfor allt i
East Capital Russia Domestic Growth Fund som sjonk med 9,0 procent
ijuli, medan bade Balkanregionen och Baltikum utvecklades nagot
positivt. East Capital Deep Value Fund, East Capital New Markets Fund
samt East Capital Bering Ukraine Fund R utvecklades alla svagt positivt
ijuli, hjilpta av de starkare valutorna.

I takt med att andelen onoterade direktinvesteringar och fastigheter i
portféljen har okat, per den 30 juni motsvarande nirmare 50 procent
av portf6ljen, har relevansen av East Capital Explorers manatliga sub-
stansrapporter minskat. For att bittre aterspegla det verkliga virdet pa
portfoljen framdver, har East Capital Explorer beslutat att upphéra med
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att publicera manatliga NAV-rapporter. Istillet kommer bolaget att utéka
informationen rorande de onoterade direktinvesteringarna genom att
fran och med augusti kvartalsvis publicera dessa bolags resultat- och
balansrikningar samt kassaflodesrapporter pa var hemsida.

For mig personligen kinns det bra att vara tillbaka pa VD-stolen efter
ett ars fordldraledighet. Jag ser fram emot att arbeta vidare tillsam-
mans med teamet, som under aret forstarkts med Lena Krauss som ny
CFO och Head of Investor Relations, och att fortsitta bidra i arbetet
med att utveckla East Capital Explorer, som under de senaste tva aren
steg for steg blivit bade tydligare i sin strategi och alltmer fokuserad i
sin investeringsverksamhet. Svaratkomliga tillgdngar som onoterade
kladkedjan Melon Fashion Group och forstklassiga kommersiella fastig-
heter i de baltiska huvudstdderna utgor en allt storre del av portf6ljen
och det ir East Capital Explorers och var forvaltares ambition att
fortsitta i den riktningen.

Mia Jurke
VD

Portf6ljférdelning, % per den 30 juni 2014

Branschfordelning Landsfoérdelning Tillgdngsfordelning
Kon?.sﬁllank. 36 @® Ryssland 44 ® Noterade innehav 51
\\“ F:.astlgheter 19 \‘ [ ] E_stland 16 ‘ ® Drivate Equity 42
Finans 14 ® Litauen 1 ® Likvida medel* 8
Industri 8 ~ ® Kazakstan 5
. Telekom 6 ~ ® Slovenien 4 * Likvida medel inkl. likvida
' Kons.dagligv. 5 — ©® Ruminien 4 medel i underliggande fond-
Energi 4 Ukraina 4 innehav
' Kraft 3 . Makedonien 4
Ravaror 2 ® Serbien 2
IT 2 @ Ovrigalinder 5
Hilsovard 2
East Capital Explorer jimf6ért med index sedan Utveckling av substansvirde, aktiekurs och index
borsintroduktionen
SEK/Index (% fordndring EUR) 1jan - 30 jun 1jan - 30 jun
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6000 MSCI EM Europe? 1,1 -10,2
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Forvaltarkommentar kvartal 2, 2014

- Portféljen har genomgatt stora fordndringar de senaste tvd dren - andelen
direktinvesteringar och fastigheter har okat fran 20 % till 50 %

Under det andra kvartalet aterhdmtade sig East Capital Explorers portfolj
fran nedgangarna under det forsta kvartalet, da bade noterade och
onoterade innehav i Ryssland paverkades negativt av rubelns forsvagning
och riskerna férknippade med Ukraina-krisen. Den ryska aktiemarknaden
gjorde en helomvandning da krisen i Ukraina deskalerade och Ryssland
slot ett langsiktigt gasavtal med Kina, samtidigt som flera av East Capital
Explorers investeringar gick bra ocksa av andra orsaker. Under kvartalet
okades portfoljens exponering mot baltiska fastigheter genom en direktin-
vestering pa 22,3 MEUR.

Marknadskommentar

Moskvaborsen aterhdmtade sig under kvartalet mot bakgrund av presi-
dent Putins avtrappade retorik i Ukraina och det gasavtal, vért éver 400
miljarder dollar, som tecknades mellan Gazprom och China National
Petroleum Corp och som foérdjupar relationen mellan Moskva och Beijing.
Moskvaborsen steg 11,7 procent i EUR under kvartalet och var vid kvarta-
lets slut tillbaka pa nivaerna vi sag innan Ukrainakrisen. Kievborsen, som
ocksa aterhdmtade sig, steg 17,5 procent i EUR. Efter kvartalets slut 6kade
dock oroligheterna i Ukraina igen och Ryssland svarade pa EU:s och USA:s
utokade sanktioner som genomfordes i slutet av juli genom att inféra
importstopp pa visterlindska livsmedel.

Ukraina fick under kvartalet en ny president i form av Petro Poroshenko
och signerade ett historiskt handelsavtal med EU. Den strategiska riktning
landet har valt &r tydlig och har ett starkt inhemskt stod, men situa-
tionen i 6stra i Ukraina &r fortfarande spind och det pagar ett mindre
inbordeskrig i omradet. Den geopolitiska oron runt Ukraina har 6kat den
ekonomiska osidkerheten i Ryssland, East Capital Explorers enskilt storsta
marknad. Vi var tidiga med att nedgradera tillvixtprognoserna for landets
ekonomi nér situationen eskalerade i mars, inte pa grund av de davaran-
de sanktionerna utan pa grund av osdkerheten som skapades. Fram till
nyligen sag det ut som att den forhallandevis robusta konsumtionen och
den accelererande industriproduktionen kunde fa den ryska ekonomin
att vixa 1-2 procent istdllet for att std stilla, men de nya sanktionerna som
infordes i slutet av juli forvantas att sla negativt.

Det andra kvartalet bjod pa starka aktiemarknader pa Balkan, sérskilt i
Slovenien och Ruménien, samtidigt som dven Kazakhstan utvecklades
vél under perioden. I Slovenien saldes landets storsta detaljhandelskedja
till en strategisk investerare, nagot som varit efterlingtat under flera ars
tid och drev hela aktiemarknaden och flera av East Capital Explorers
innehav. Den slovenska aktiemarknaden steg 14,7 procent i EUR under
kvartalet.

De tio storsta innehaven i East Capital Explorers portf6lj pa en genomlyst niva (summan av direkta och indirekta

investeringar)*
30 juni 2014 Vérde av det % av
totala innehavet, Substans-
Foretag MEUR virde Utv.Q2,% Land Sektor East Capital Explorer investerat genom
62,0 20,8 0,0  Ryssland Konsument sédllankop Direktinvestering
250 "8,4 H 0,0 ...... Estland ......... Konsument séiiiankﬁp Direktinvestefi}lg """
23 "7,5 o o thauen ......... Fastigheter - Direktinvestefi}lg """
98 "3,3 H 00 Industri Direktinvestefi;lg """
96 3,2 Finans ED;rsiIg;I;‘iIteaslteDr:elg Value Fund
84 "2,8 Fastigheter East Capital Bzﬁtic Property Fund'ﬁ H
8,0 2,7 Fastigheter East Capital Béitic Property Fund'ﬁ H
7 "2,4 Finans East Capital New Markets Fund .
6,7 2,3 6,1  Ryssland Industri EZ:: gzgigi glelzsgi/gﬁl r::it: dGrowth Fund
“‘Iééell """"""""" 55 "1,8 23,4 ‘ I azakstan Telekom East Capital Né;zv Markets Fund
Summa 164,4 55,2

'Réknat som om East Capital Explorer AB hade direktdgt sin andel av de underliggande tillgangarna i respektive fondinnehav

Portféljkommentar

De storsta fordndringarna i portfljen under kvartalet var East Capital Ex-
plorers direktinvestering om 22,3 MEUR i Vilnius Business Harbour (VBH),
en kontorsfastighet bestaende av tva skyskrapor i Vilnius centrala affirsdist-
rikt, samt erhallandet av 17,7 MEUR fran East Capital Special Opportunities
Fund I i samband med fondens planerade avveckling. Vid kvartalets slut,
efter att ha distribuerat 13,6 MEUR till East Capital Explorers aktiedgare,
bestod portfoljen av 14,1 MEUR i likvida medel.

I slutet av maj slutfordes direktinvesteringen i VBH, en transaktion pa
61,6 MEUR som ger en direktavkastning pa omkring 7 procent. East Capital
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Explorer investerade 22,3 MEUR i eget kapital och finansierade resterande
del med banklan. Vid férvirvstidpunkten hade fastigheten en uthyr-
ningsbar yta pa 28 400 kvadratmeter och en vakansgrad pa 3 procent. I
affdren ingick ocksa en angrinsande tomt dir det finns majlighet att bygga
ytterligare en kontorsfastighet pa 13 000 kvadratmeter. Ambitionen ar att
ha den befintliga fastigheten helt uthyrd mot slutet av aret. VBH, som dr
East Capital Explorers forsta direktinvestering i fastigheter, representerade
7 procent av portfoljen vid kvartalets utgang. Ut6ver VBH har portfoljens
sedan tidigare exponering mot ytterligare tre baltiska fastigheter genom
East Capital Baltic Property Fund II. Alla dessa hade en god utveckling
under kvartalet, dir logistikcentret Tdnassilma Logistics i Tallinn nu ar fullt
uthyrt med en avkastning om 22 procent pa eget kapital, medan kopcentret



GO9 i Vilnius per den sista juni hade tecknat avtal for 75 procent av den nu-
varande uthyrningsbara ytan. Sedan dess har ytterligare hyresavtal slutits
och den nuvarande uthyrningsgraden dr 81 procent, att jaimforas med en
uthyrningsgrad pa 53 procent vid forvérvstidpunkten.

Starman och Trev-2, East Capital Explorers tva direktinvesteringar i Estland,
utvecklades vil under kvartalet. Starman, som stod for 8 procent av det
totala substansvirdet vid kvartalets utgang, sag sin forsiljning 6ka med 10,8
procent till 12,0 MEUR och EBITDA med 12,7 procent till 8,2 MEUR under
arets forsta sex manader, jamfort med motsvarande period forra aret. Det
som &r sirskilt glddjande dr att Starman under kvartalet sag antalet kabel-tv-
kunder 6ka pa arsbasis for forsta gangen pa sex ar. Trenden har linge varit
negativ, samtidigt som Starman & andra sidan sett infléde av kunder till

sina DTT-tjanster, men under det senaste aret har antalet kabel-tv-kunder
okat stadigt for varje manad, vilket signalerar att kunderna dr néjda med
produkterbjudandet. Anldggnings- och entreprenadforetaget Trev-2 Group,
som star for 3 procent av det totala substansvirdet, hade som véntat lagre
volymer jamfort med féregaende ar, men pipelinen av projekt dr bra
samtidigt som bolaget fokuserar pa 16nsamhet och effektivitet. Senare i ar
kommer Trev-2 att betala ut sin forsta utdelning sedan 2008, motsvarande
en direktavkastning pa 2 procent.

Melon Fashion Group (MFG), East Capital Explorers storsta private equity-
innehav, sag forbéttringar i forsiljningen under kvartalet medan hogre
inkopskostnader och rabatter tyngde bruttomarginalen som minskade
med 1,9 procentenheter till 61,5 procent jamfort med forsta kvartalet.
Forséljningen, & andra sidan, 6kade med 32 procent jamfort med samma
period foregaende ar och 29 procent jamfort med foregaende kvartal. MFG
oppnade 26 nya butiker (netto) vilket ger 635 butiker totalt. Trots den utma-
nande ryska marknaden, ser MFG mojligheter att forstirka sin marknads-
position dd internationella konkurrenter véljer att minska expansionstakten
iRyssland.

East Capital Explorers onoterade direktinvesteringar var varderingsmassigt
oforandrade under kvartalet, medan de noterade innehaven uppvisade
betydande vardeforandringar och bidrog till dterhdmtningen. Komercijalna
Banka Skopje (KBS), som dr en direktinvestering och representerade

3 procent av portf6ljen vid kvartalets slut, hade ett mycket starkt andra
kvartal och steg 23,5 procent som en konsekvens av okat intresse i aktien
bland investerare. Sedan arsskiftet dr aktien upp 18 procent. Bolaget, som
under de senaste aren har paverkats av den svaga makedonska ekonomin,
har borjat stabiliseras och vi forvantar oss att se en nagot hogre vinst for
2014 jamfort med féregaende ar, dven om forsta halvaret fortfarande
uppvisade en forlust.

Fondinvesteringarna i East Capital Deep Value Fund, East Capital Russia
Domestic Growth och East Capital New Markets Fund, vilka tillsammans
representerade 45 procent av East Capital Explorers portfolj per den sista
juni, steg hela 7,4 procent, 13,5 procent respektive 16,4 procent under det
andra kvartalet, dir avtrappningen av situationen i Ukraina var den framsta
underliggande drivkraften.

I Ryssland gick inhemskt inriktade aktier sirskilt starkt under kvartalet,
efter en svag utveckling under det forsta, delvis dd manga bolag har
kostnader i utlindsk valuta och paverkas negativt av en svagare rubel.
Matvarukedjan Dixy och fastighetsutvecklaren LSR, vilka ingar i bade East
Capital Deep Value Fund och East Capital Russia Domestic Growth Fund,
steg 54 respektive 51 procent under kvartalet, samtidigt som stora innehav
som M.Video, den ledande elektronikvarukedjan, och Sistema, telekom-
konglomeraten, steg dver 30 procent. De senaste manaderna har vi triffat
ledningen for bade M.Video och Sistema for att diskutera utsikterna fér
resten av dret. Valskotta och entreprendrsledda M.Video vixer stabilt och
distribuerar flitigt utdelningar, medan Sistemas kdrninnehav Bashneft och
MTS mar bra och vi ser potential i de mindre innehaven, t.ex. barnleksaks-
kedjan Detskiy Mir. East Capital New Markets Fund sag dessutom flera av
sina investeringar i Slovenien stiga nér investerare fick se ett efterlangtat
strategiskt forvarv genomforas i marknaden. Bland fondens innehav steg
till exempel forsdkringsbolaget Sava Re 32 procent och Telecom Slovenia
19 procent. Zavarovalnica Triglav, ett annat forsikringsbolag i Slovenien,
steg 15 procent och hér lyckades East Capital, som stor dgare och efter flera
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manaders forhandlingar, dessutom fa igenom en betydande utdelning
som var 50 procent hogre dn den initialt foreslagna nivan, motsvarande en
direktavkastning pa 7,3 procent.

Genom innehaven i East Capital Bering Ukraine Fund R upplever vi Ukrai-
nakrisen pa ndra hall. Fastighetsbolaget Cantik har till exempel svarighe-
ter att transportera varor till och fran sina shoppingcenter pa Krim, dar
forsdljningen daremot okar kraftigt da invanarna pa Krim vill spendera sina
sista hryvnia innan ryska rubeln inférs som enda valuta. Matproducenten
Chumak har haft en god forsiljningstillvixt dd manga har bunkrat upp med
livsmedel, medan devalveringen av hryvnian har lett till en férsémrad 16n-
samhet. Fonden, som bestar av dessa tva onoterade bolag, representerar
dock inte mer dn 1 procent av East Capital Explorers totala substansvérde.

Utsikter

Den ryska marknaden préglas av fortsatt ekonomisk osékerhet och 6kad vo-
latilitet pa aktie- och valutamarknaderna mot bakgrund av den geopolitiska
oron i Ukraina och de sanktioner som EU och USA inférde mot Ryssland i
slutet av juli. Andra osteuropeiska marknader, med det sjdlvklara undanta-
get Ukraina, ar diremot relativt opaverkade av krisen.

Den 6kade osdkerheten och inbromsningen i Ryssland manifesteras genom
en ligre investeringstakt. Kapitalkostnaden har okat, men det finns i
dagsléget inga riktiga tecken pa att ryska foretag skulle ha svarigheter att
aterfinansiera sig. Rysslands BNP-tillviixt vintas bli omkring noll for helaret
2014, men landets stora reserver, laga skuldsittning, goda ordning i de of
fentliga finanserna och ett 6verskott i bytesbalansen ger stod &t ekonomin.
Lag arbetsloshet i kombination med hushallens laga skuldséttning och real-
16nedkningar ger a sin sida stod at konsumtionen som ar fortsatt positiv, om
dn kortsiktigt paverkad av hogre inflation och rantor. Vi tror att den basta
vagen framat dr genom kompromiss och dialog, snarare dn genom fortsatta
sanktioner. Aven om marknaden pa kortare sikt férviintas vara fortsatt vo-
latil, ser vi attraktiva investeringsmojligheter i Ryssland under de narmaste
2-3 aren ndr situationen normaliserats. De baltiska fastigheterna, som nu
star for runt 15 procent av substansvardet, ger i sin tur en god direktavkast-
ning samtidigt som vi ser en uppsida vad det giller hyresnivaer.

Under det andra kvartalets bolagsstimmosdsong har styrelserna i flera

av East Capital Explorers direktinvesteringar forstérkts. Johnny Svedberg,
tidigare chef for Tele2 i Ryssland och Baltikum, &r ny styrelsemedlem i
Starman medan Erkki Raasuke, tidigare CFO for Swedbank-koncernen och
VD for Swedbank i Baltikum, &r ny styrelsemedlem i Trev-2 Group. I MFG
finns i sin tur nya styrelsemedlemmar i form av Mathias Pedersen, CFO for
East Capital, och Mikhail Urzhumtsev, tidigare mangarig VD fér MFG. Aven
ledningsgrupper har forstirkts pa flera hall; Starman fick nyligen en ny
COO och tidigare i varas rekryterades en ny vice VD med lang erfarenhet
fran Inditex-koncernen till MFG. Sammantaget ser vi goda méjligheter for
bolagen att fortsdtta utvecklas och skapa virde for East Capital Explorers
aktiedgare.

East Capital Explorers portfolj har sett stora forandringar under de senaste
tva aren. Sedan juni 2012 har antalet enskilda investeringar reducerats fran
16 till 10 medan andelen direktinvesteringar och fastigheter 6kat fran 20 till
50 procent av portfoljen. Ambitionen &r att fortsattningsvis 6ka denna an-

del i portfoljen och att skapa en unik och fokuserad portfolj med attraktiva

bolag som skapar virde.
EL E

Peter Elam Hakansson
Ordforande, East Capital
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Portfoljoversikt

Resultat- och balansrdkningar samt kassaflodesrapporter for East Capital Explorers onoterade direktinvesteringar kommer att goras
tillgdingliga pd www.eastcapitalexplorer.com kort efter publicering av Deldrsrapporten. Notera att Melon Fashion Groups finansiella
information kommer att finnas tillgdnglig nagot senare pa grund av bolagets interna rapporteringskalender.

Direktinvesteringar

Melon Fashion Group
- En av de snabbast vixande modekedjorna i Ryssland

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

East Capital Explorers dgarandel i foretaget:

% av substansvarde: 20,8%

East Capital Explorers dgarandel i foretaget:

% av substansvirde: 8,4%

» Melon Fashion Groups (MFG) forsiljning under det andra kvartalet
uppgick till 2,7 MDR RUB (60 MEUR), vilket motsvarar en 6kning pa
cirka 32 procent jamfoért med samma period féregaende ar. Jamfort
med drets forsta kvartal 6kade forsédljningen med 29 procent. Efter ett
svagt forsta kvartal, 6kade forsiljningen i jamforbara butiker med 5
procent (Zarina +7, Love Republic +6 och befree +2 procent) jamfort
med samma period foregdende &r. Overlag stirktes forsiljningsdyna-
miken jamfort med drets forsta kvartal; trots att antalet butiksbesok
totalt sett sjonk, 6kade bade kopfrekvens och snittkdp. Bruttomargina-
len sjonk med 1,9 procentenheter till 61,5 procent for andra kvartalet
jamfort med 63,4 procent samma period 2013, frimst beroende pa att
marknaden generellt préaglats av hogre inkdpskostnader och rabatter

« Trots den forbittrade forsiljningsdynamiken, indikerar MFG:s pre-
limindra kvartalssiffror att Ilonsamheten férsvagats. Framfor allt hand-
lar det om att de 6kade kostnaderna for forsiljning och administration
till f6ljd av den senaste tidens expansion inte fullt ut kompenserats av
Okade forsiljningsvolymer. Fortsatt regional expansion kommer dven
framdver att vara den huvudsakliga drivkraften for bolagets tillvaxt,
men mot bakgrund av svagare lokala valutor i kombination med 6kade
produktions-, forsiljnings- och administrationskostnader, ser nu MFG
over expansionsstrategin for att sikerstélla att foretaget moter malen
for 1onsamhet och effektivitet. Kvartalets resultat paverkades dartill

av engangskostnader hédnforda till hedgingkontrakt samt hryvnians
devalvering

» Makroklimatet dr alltjimt utmanande och svart att 6verblicka. Det
rader stor osidkerhet om hur konsumenttrenderna i Ryssland kom-
mer att utvecklas givet en ligre ekonomisk tillvixt, stigande inflation
och dven effekten av mer specifika fragor sisom MFG:s ukrainska
verksamhet. Aven om MFG:s verksamhet i Ukraina ir liten - under
2013 motsvarade forsiljningen i landet knappt 3 procent av den totala
forséljningen - paverkades kvartalsresultatet negativt av valutaeffekter
och andra faktorer, vilket kan paverka lonsamheten negativt &ven
framover

« Trots radande omvérldsklimat ser MFG mojligheter i form av mins-
kande konkurrens fran internationella konkurrenter, som pa grund av
oron drar ner takten i eller stiller in sina ryska expansionsplaner. Det
ger MFG bittre forhandlingsliage vad géller till exempel attraktiva bu-
tiksldgen och skapar ocksd utrymme att vid sidan av expansionen 6ka
fokus pa verksamhet och processer. Som ett led i det pagaende arbetet
att forbattra organisationens effektivitet och interna processer har ett
antal centrala rekryteringar gjorts for att stirka foretagets HR-funktion
och butiksverksamheter

« Under kvartalet 6ppnades 26 nya butiker (netto), vilket innebar att
totalt antal butiker nu dr 635

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

e Starman hade ett starkt forsta halvar 2014. Forsdljningen uppgick
under perioden till 16,6 MEUR, 10,8 procent hdgre dn motsvarande
period aret fére. EBITDA uppgick till 8,2 MEUR, en 6kning med 12,7
procent jamfort med forsta halvaret 2013. EBITDA-marginalen landade
pa 49,3 procent, jamfort med 48,5 procent for forsta halvaret 2013

» I maj smyglanserade Starman framgangsrikt sin produkt TV Every-
where. Efter sommarsemestrarna kommer produkten att erbjudas till
samtliga konsumenter

« Tillvixten i antalet kabel-tv-kunder pa arsbasis dr nu positiv, vilket
visar att produktutbudet och servicemixen &r attraktiva

* Toomas Tiivel utsags i maj formellt till VD. Foretagsledningen stark-
tes ytterligare genom rekryteringen av Hanno Hussar, som dr ny chef
for Operations and Customer Service

« Johnny Svedberg, tidigare chef fér Tele2:s verksamheter i Ryssland
och Baltikum, valdes in till styrelsen vid bolagets drsstimma i maj

Lis mer om Starman pa: www.starman.ee

Vilnius Business Harbour
- En av Vilnius mest vilbeldgna, forstklassiga och moderna kontorsbyggnader

East Capital Explorers dgarandel i foretaget:

% av substansvirde: 7,5%

¢ Vilnius Business Harbour (VBH) med angransande tomt férvirvades
av East Capital Explorer den 27 maj som en direktinvestering. Den
totala kopeskillingen var 61,6 MEUR, varav East Capital Explorer till-
férde en kontantinvestering om 22,3 MEUR i eget kapital

 Den nuvarande direktavkastningen f6r VBH &r 7 procent, och va-
kansgraden dr cirka 3 procent

e Under kvartalet tecknade VBH ett nytt hyresavtal med farmaciforeta-
get Teva fran och med oktober. Omférhandlingar av ett antal utgdende
hyresavtal pagar. Férhandlingarna, som sker till bittre villkor, omfat-
tar 2 820 kvadratmeter vilket motsvarar 10 procent av den uthyrnings-
bara ytan

« FOr att forbattra omradets servicekvalitet ses alla tjdnster sasom
conciergetjanster, konferensanldggningar, restauranger, konstgallerier
och biltvitt 6ver, medan nya tjanster planeras, ddribland taxi, café och
receptionsutrymme

« Det finns en rad potentiella nya hyresgister, liksom expansionsbe-
hov hos befintliga hyresgéster, vilket skapar goda forutsittningar fér
att uthyrningsgraden 6kar under andra halvaret 2014

Lds mer om Vilnius Business Harbour pa: www.vvu.lt
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Trev-2 Group

- Ett av Estlands storsta entreprenad- och anldggningssforetag

East Capital Explorers dgarandel i foretaget: 40%
% av substansvirde: 3,3%

» Som véntat var forsiljningsvolymerna lagre under forsta halvaret 2014
jamfort med samma period féregaende ar pa grund av tidigare avyttring-
ar av verksamheterna i Lettland och Ryssland och minskad EU-finans-
iering. Intikterna, som normalt dr svagare dn andra halvaret till foljd av
sdsongsvariationer, uppgick till 22,7 MEUR, att jimfora med 35,2 MEUR
for motsvarande period 2013. EBITDA landade pa 2,1 (3,3) MEUR, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal pa 9,3 (9,4) procent, med ett negativt net-
toresultat pa -0,6 (0,4) MEUR

« Foretaget har en stark produktpipeline. Mot slutet av andra kvartalet
hade 90 procent av den budgeterad volymen for 2014 tickts in genom
vunna upphandlingar. Trev-2 Group fortsétter att fokusera pa effektivitet
och l6nsamhet pa den inhemska estlindska marknaden

« Bolagets arsstimma hélls i juni. Stimman beslutade om en utdelning pé 1
cent per aktie som utbetalas senare i ar, motsvarande en direktavkastning
pa 2 procent. Det r forsta gangen sedan 2008 som bolaget lamnat utdeln-
ing och det dr den forsta utdelningen for den sittande féretagsledningen

« Erkki Raasuke, tidigare CFO for Swedbank Group och VD fér Swedbanks
baltiska verksamheter, anslét till styrelsen efter arsstimman i juni. Pa
stimman valdes Gert Tiivas, representant for East Capital, till ordférande
for styrelsen

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

Komercijalna Banka Skopje
- Den storsta banken i Makedonien maitt i tillgangar och kapital

% av substansvirde: 2,6%

» Komercijalna Banka Skopje (KBS) rapporterade en nettoforlust pa

2,3 MEUR for det forsta halvaret 2014, vilket ar en forbéttring sett till mots-
varande period aret fore da bolaget rapporterade en forlust pa 6,5 MEUR.
Den storsta orsaken till det negativa resultatet var en nedskrivning av sdker-
heter, i enlighet med centralbankens direktiv. Vinst fore finansnetto 6kade
med 2 procent pa arsbasis. KBS gjorde en liten vinst 2013, och trots forlusten
for det forsta halvaret 2014 véntas vinsten 6ka nagot dven heldret 2014

« KBS 6kade riantenettot med 5 procent pa arsbasis, vilket innebir en god
marginal pa 3,7 procent, medan provisionsintdkterna var sa gott som
oforandrade

« Foretagsledningen har haft god kontroll 6ver foretagets operativa kost-
nader, som ligger i niva med féregaende ar. Kl-talet (Kostnader/intikter) ar
aterigen nagot under 50 procent, vilket ir tillfredsstillande med tanke pa
bankens stora kontorsnét och det faktum att de flesta transaktioner fortfar-
ande inte sker elektroniskt

« Balansrakningen har vuxit ldngsamt under arets forsta sex manader,

1,5 procent, men den langsammare takten ar i linje med bankens avsikter.
KBS ser fortsatt svag utveckling for efterfragan pa krediter i affirssektorn
och haller dirfor nere tillvixten inom inlaning, eftersom banken redan har
god likviditet

Lis mer om Starman Komercijalna Banka Skopje pa: www.kb.com.mk

Fondinvesteringar

East Capital Deep Value Fund

Strategin for East Capital Deep Value Fund &r att ge investerare exponering
mot de mest konservativa marknadsvérderingarna och mot foretag med

Portfoljférdelning, % den 30 juni 2014

stark intdktsgenerering, dar det finns en betydande potential for omvéirde-  Sektorférdelning Landsfordelning
ring. Detta inkluderar onoterade innehav liksom sma och medelstora féretag % avfonden % av fonden
med beprovade affirsmodeller som kan forvirvas till attraktiva varderingar. ® Ryssland 35,9
Finans 29,5 ‘ ® Serbien 12,2
East Capital kan leta efter omstrukturerings-case och vara en aktiv dgare i  Industri 13,8 ® Rumiinien 8,8
sina portfoljinvesteringar for att pa sa sitt skapa virde. Detta inkluderar att ~ Kons. sillankop 12,0 ® Georgien 8,2
nominera styrelseledamoter och andra aktiedgaratgirder for att sikerstdlla  Rvaror 11,9 ® Ukraina 7.6
minoritetersintressen och god bolagsstyrning, liksom att driva féretagsaffi-  Energi 9,9 " Bosnien 71
rer, dterkOp av aktier eller andra dtgérder som realiserar virde for aktiedgar-  Konsument dagligvaror 72 ‘ Kazakstan 6,8
na. Avkastningen i fonden kommer att vara mindre kopplad till den allmdnna  graft 6.5 Makedonien 4,0
marknadstrenden, eftersom portfoljbolagen normalt inte dr inkluderadeide  Tgjeicom 38 Slovenien 3,6
stora indexen. Hiisovard 0.4 o Ovriga 58
. i . . . Ovriga tillgAngar och skulder 5,2 tillgangar och
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i skulder
fonden till 72 procent.
Fondens storsta innehav den 30 juni 2014
Fondutveckling Q22014 Halvar 2014  Sedan jan 14 vikt, Utv., Bidrag,
East Capital Deep Value Fund, EUR 7% 8% 8%  Foretag % % %* Land Sektor
Integra 7,0 19,8 1,1 Ryssland Energi
Impact 6,7 16,9 1,1 Ruménien Finans
Portf6ljkommentar for kvartalet B92 — 5946 03 Serbien Kons.sillankdp
Aeroflot Russian Airlines 5,3 6,1 0,3 Ryssland Industri
« Fonden kade med 7,4 procent under rets andra kvartal, vilket ger en total okn- ~ Caucasus Energy & 46 25 -0,2  Georgien Kraft
ing for arets forsta sex manader om 7,6 procent Infrastructure ;
Evraz 4,2 18,8 0,8 Ryssland Ravaror
« Bland de innehav som presterade bist fanns de ryska medelstora bolag som Aerodro_l.n Ljubljana . 36 33,5 L0 Sloven¥en In(:.lustrl
lades till portfoljen i mars; fastighetsutvecklaren LSR steg 51,0 procent medan stal- Komercijalna Banka Skopje 36..238 0,7 Makedonien anans
och gruvforetaget Evraz 6kade 18,8 procent LSR Group 36....510 14 .. Ryssland Finans
Steppe Cement 3,4 9,5 0,3 Kazakstan Ravaror
« Ett officiellt utkdpserbjudande lades pa byggbolaget Bamtonnelstroy efter att Allasiffror i EUR
East Capital under loppet av tre ar vunnit 19 fall i ryska domstolar mot bolagets * Bidrag till fondens totala avkastning
huvudégare. Priset var 157 procent 6ver varderingen vid borjan av aret, och 10 stérsta innehav Onoterade innehav
aktien steg 127 procent under kvartalet (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
48 19 102

« Ett utkop initierades ocksa for Integra, fondens storsta innehav, som ar specialis-
erat pa oljeféltstjénster, till 33 procents premium jamfort med marknadsvérderingen




East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 juni 2014

East Capital New Markets Fund

East Capital New Markets Fund ger exponering mot nagra av de snabbast
viaxande marknaderna i Osteuropa. Fonden dr koncentrerad pa de europeis-

Portfoljférdelning, % den 30 juni 2014

ka frontiermarknaderna och fokuserar pé foretag med betydande langsiktiga ~ Sektorfordelning Landsfordelning
tillviixt- och viirdepotential. Huvudledstjirna 4r avkastningspotential som %av fonden %avfonden ° Kazaks,t an 236
overtraffar marknaden, med ingen sirskild hinsyn tagen till sektorer eller ° Slove“m’en 2,5
lander. Investeringsregionen inkluderar men dr inte begransad till Bulga- Finans 38,2 ‘ ° Rum;}men 15,8
rien, Kroatien, Estland, Litauen, Kazakstan, Ruminien, Serbien, Slovenien Telekom 16,7 ® Ukraina 10,4
och Ukraina. Energi 13,3 . ® Ryssland 10,3
Konsument dagligvaror 11,9 Montenegro 3,2
East Capital arbetar aktivt med investeringar och viljer foretag dels baserat Hilsovard 9,3 ' Turkmenistan 3,2
pa virderings- och verksamhetsutsikter, dels pa basen av hur vil anpassade Konsument sillankop 0,4 . Litauen 1,6
de ir till det radande marknadsliget. East Capital kan ocksa ta en aktiv dgar- Ovriga tillgAngar och skulder 10,2 @stland 0,2
rolli syfte att skapa bra viarden. Detta inkluderar att nominera styrelseleda- ® Ovriga 10,2
moter och andra aktiedgaratgirder for att sikerstélla minoritetsrattigheter tillgangar och
och god féretagsstyrning. skulder
Fondens st6rsta innehav den 30 juni 2014
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i viki, Utv.,Bidrag
fonden till 70 procent. Foretag % o opr Land Sektor
Fondul Proprietatea 14,9 11,3 1,6 Ruminien Finans
Fondutveckling Q22014  Halvar 2014 Sedan jan 14 KCell 1,5 234 27  Kazakstan Telekom
East Capital New Markets Fund, EUR 14% 7% 7% Sava Reinsurance 10,4 32,2 2,8 Slovenien Finans
Kazmunaigaz 9,4 33,2 2,4 Kazakstan Energi
Myronivsky Hliboproduct 74 20,2 1,3 Ukraina Kons. dagligvaror
o 1s v Bank Sankt-Peterburg 5,7 17,2 0,9 Ryssland Finans
Portfoljkommentar for kvartalet KRKA 278 6 Sovenien T
» Fonden 6kade 13,5 procent under arets andra kvartal medan dess Protek : : 46 L5 0l Ryss}a.nd Hals‘.)vard
s e . o - s e g Zavarovalnica Triglav 44 14,9 0,7 Slovenien Finans
jamforelseindex 6kade med 17,1 procent. Det storsta bolaget i jimforel-
seindexet, kazakiska oljebolaget Kazmunaigaz, steg med 33,2 procent. Montenegro Telekom 32 .63 03 Montenegro Telekom
Fondens stora undervikt i denna aktie forklarar den storsta delen av under- ~ AllasiffroriEUR
prestationen * Bidrag till fondens totala avkastning
10 storsta innehav Onoterade innehav
« Slovenien utvecklades vil efter en efterlingtad forsiljning av landets (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
storsta livsmedelskedja Mercator, vilket satte igang ett brett marknadsrally. 76 0 20

Forsakringsbolaget Sava Re, bland annat, steg 32,2 procent

» Fonden 6kade sina ukrainska innehav, varav 6kningen i virldens storsta
kycklingproducent, MHP, dr mest noterbar. Aktiekursen steg 20,2 procent
under kvartalet

* MSCI FM Central and Eastern Europe + CIS Total Return Net

« Ett antal mindre innehav lades ocksa till portfoljen i Rumédnien, Litauen
och Slovenien

East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fonden ar inriktad pa att dra nytta av potentialen i den starka inhemska
ryska ekonomin. Mélet &r att skapa en portfdlj med 10 till 20 noterade bo-
lag med ett marknadsvérde 6ver 500 miljoner dollar och dédr minst hélften
av omsittningen genereras i Ryssland. Fonden &r aktiv i flera olika sektorer
och investerar i aktier som anses vara undervirderade och som dirmed
har stor potential att stiga i varde.

I'slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 96 procent.

Fondutveckling Q2 Halvar Sedan
2014 2014 augl2
East Capital Russia Domestic Growth Fund, EUR 16% -17% -13%

Portfoljkommentar for kvartalet

« Under érets andra kvartal skedde en rejél vandning i den ryska marknaden
och fonden 6kade 16,4 procent medan ryska indexet RTS steg med 11,7 procent

« Fondens storsta innehav, konglomeratet Sistema, bidrog mest med en 6kning
pa 34,2 procent. Det var inte bara kirninnehaven Basheneft och MTS som
presterade bra, utan dven andra konsumentrelaterade investeringar

» Elektronikkedjan M.Video har aterhdmtat sig bra sedan mitten av mars nir
marknaden stod som ldgst. Foretaget fortsitter att befdsta sin ledande position
pa marknaden och planerar att 6ppna ytterligare 30 butiker under aret. Aktien
steg med 31,5 procent under kvartalet

« Fonden har ¢kat sin exponering gentemot E.ON Russia, som steg 22,0
procent under kvartalet, da bolaget bjod pa en utdelning motsvarande en
direktavkastning om 16 procent

» Fonden salde sitt innehav i Tinkoff Credit Systems. Under kvartalet var detta
fondens enda innehav med negativ utveckling, minus 17,9 procent. Aktien dr
under fortsatt cyklisk press da kreditkortsmarknaden fortsatte att sakta av och
andelen daliga lan 6kar
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Portfoljférdelning, % den 30 juni 2014

Sektorfordelning Landsfordelning
% av fonden % av fonden
Kons. séllankop 15,7 ‘
Finans 15,5 ® Ryssland 95,1
IT 15,2 ® Ovriga 4,9
Telekom 15,0 tillgangar
Thdustr 4.4 och skulder
Kraft 11,9
Konsument dagligvaror 7,4
Ovriga tillgangar och skulder 4,9
Fondens storsta innehav den 30 juni 2014

vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Sistema 12,1 34,2 3,5 Ryssland Telekom
Aeroflot Russian Airlines 11,6 6,1 0,9 Ryssland Industri
M.Video 10,8 31,5 2,6 Ryssland Kons. séllankop
E.On Russia 10,2 22,0 1,4 Ryssland Kraft
Yandex 9,7 15,2 2,1 Ryssland IT
Magnit 74 155 1,0 Ryssland Kons. dagligvaror
Sberbank 6,0 9,8 0,6 Ryssland Finans
Mail.Ru Group 5,5 0,5 0,0 Ryssland IT
Bank Sankt-Petersburg 4,9 17,2 0,8 Ryssland Finans
Sollers 4,9 34,2 1,1 Ryssland Kons. sdllankdp
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
83 0 14
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East Capital Baltic Property Fund II

Fondens syfte &r att investera i den baltiska marknaden for kommersiella fast-
igheter. Framst ror det sig om investeringar i kopcentrum och butiksfastigheter
samt i logistik- och kontorsfastigheter. Malet dr att forvirva fastigheter i attrak-
tiva ldgen med stabila kassafloden och forbéttringspotential.

Fondens huvudsakliga fokus ligger pa fastigheter med viletablerade hyresgaster
och héllbara hyresvillkor i och omkring Tallinn, Riga och Vilnius. Varde adderas
genom forbittringar i hyresgdstmixen, renoveringar, utbyggnationer och nyut-
veckling.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i fonden
till 64 procent.

Fondutveckling
East Capital Baltic Property Fund II 1% 1%

Q22014 Halvar 2014 Sedan maj 2012
22%

Portfoljkommentar fér kvartalet

« Logistikfastigheten Tanassilma Logistics dr nu fullbelagd. Efter att amor-
teringarna avslutats i januari 2014 har kassaflodet forbdttrats ytterligare, till
22 procents avkastning pa investerat kapital

« Efter nydppningen den 29 mars av GO9, det stora shoppingcentrumet

i Vilnius, har andelen besokare 6kat liksom hyresgésternas omsattning.
Forhandlingar pagar ocksa med ett hogprofilerat varumirke inom mode,
som i sa fall 4r helt nytt for Vilnius. GO9 har nu tecknat hyresavtal mots-
varande 75 procent av uthyrbar yta. Efter kvartalets utgang har ytterligare
hyresavtal tecknats, vilket ger fastigheten en beldggningsgrad pa 81 procent

Portfoljférdelning, % den 30 juni 2014

Sektorfordelning Landsfordelning

% av fonden % av fonden

Logistik 43,8 ® Estland 43,8

Detaljhandel 56,2 ® Litauen 30,5
® Lettland 25,7

East Capital Bering Ukraine Fund R

Fondens syfte ar att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar i
ukrainska aktier. Fonden kan ocksa investera i féretag som har betydande
handel med eller som investerar aktivt i Ukraina.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i fon-
den till 11 procent.

Fondutveckling Q22014 Halvar 2014 Sedan jan 08
East Capital Bering Ukraine Fund R, EUR 0% -17% -92%

Portf6ljkommentar for kvartalet

« Det instabila politiska och ekonomiska ldget i Ukraina fortsétter att paver-
ka konsumtionen och landets ekonomi i hég utstrackning. Foér fondens tva
innehav &r situationen snarlik drets forsta kvartal. Under andra kvartalet
var fondens utveckling oférandrad

« Fastighetsbolaget Cantiks verksamheter var stabila, men intdkterna sjonk
raknat i euro pa grund av den sjunkande ukrainska valutan UAH

« Efterfragan 6kade pa livsmedelsproducenten Chumaks produkter, men
ranteutgifter for 1an i dollar at upp en 6kande andel av foretagets vinst

Portfoljférdelning, % den 30 juni 2014

Sektorfordelning
% av fonden

Landsfordelning
% av fonden

Finans 65,0
Konsument dagligvaror 35,0 ® Ukraina 100
Fondens storsta innehav den 30 juni 2014

Vikt, Utv.,, Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Cantik 65,1 0,6 0,4 Ukraina Finans
Chumak 35,6 -0,9 -0,3 Ukraina  Konsument dagligvaror

Allassiffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar

Den 30 juni 2014 hade East Capital Explorer en investering under
avveckling; East Capital Special Opportunities Fund II. Virdet av detta
innehav uppgick till 2,3 MEUR (17,9 MEUR), inkluderat i kortfristiga
placeringar i portféljrapporten pa sidan 3 i denna rapport.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar medel som dnnu ej investerats eller utbeta-
lats i investeringsverksamheten, varav 14,1 MEUR (20,3 MEUR) var
placerade i likvida medel. Réanteintdkter fran likvida medel under
rapportperioden uppgick till 0,0 MEUR (0,0 MEUR). Minskningen av
kassan under forsta halvaret 2014 dr hénforlig till gjorda forvarv samt
den utbetalning till aktieigarna som skedde i samband med inlosen-
programmet som avslutades i juni. Kassa och bank i Balansrdakningen
uppgick per den 30 juni 2014 till 1,8 MEUR da detta endast avser
likvida medel i Moderbolaget.
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Resultat

I enlighet med de dndringar av frdmst IFRS 10 och IAS 27 som inforts
for investmentforetag (investment entities) redovisar East Capital Ex-
plorer AB (publ) (Bolaget) fran och med 1 januari 2014 samtliga aktier
och andelar i Investeringsverksamheten till verkligt virde och konsoli-
dering sker ej lingre av koncernens dotterbolag. Omrikning har skett
av jamforelsesiffrorna f6r 2013. Den enda noterbara skillnaden mot
tidigare 4r hinforlig till Starman som forvirvades under 2013. Se sida
20 for mer information. De férdndrade redovisningsprinciperna in-
nebdr att Moderbolagets rapporter 6verensstimmer med de separata
finansiella rapporterna enligt IFRS.

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av investeringsport-
foljen skots av East Capital Explorer ABs operativa dotterforetag East
Capital Explorer Investments AB i enlighet med investeringspolicyn.
Ndr referens sker till investeringsverksamheten i denna rapport avser
detta transaktioner som gors i det operativa dotterforetaget East Capi-
tal Explorer Investments AB.

Rapporteringsvaluta dr euro (EUR).

Resultat for andra kvartalet 2014

Under det andra kvartalet uppgick resultatet till 23,7 MEUR

(-12,1 MEUR), inklusive 23,8 MEUR (-12,0 MEUR) i vardefoérandringar
pa aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om
0,77 EUR (-0,39 EUR).

I investeringsverksamheten forvarvades Vilnius Business Harbour, en
forstklassig kontorsbyggnad i den centrala delen av Litauens huvud-
stad Vilnius, for 22,3 MEUR kontant, samt erholls 17,7 MEUR fran
avyttringen av 89 procent av East Capital Special Opportunities Fund
I1. Till f6ljd av de fordndringar som skett i avtalet med East Capital
avseende avgiftsstrukturen, aterfordes resterande reserver for resul-
tatbaserade avgifter fran bokslutet med 9,0 MEUR. Tillsammans med
vardeforandringar hanforliga till innehaven i East Capital Deep Value
Fund om 3,4 MEUR, East Capital New Markets Fund om 5,7 MEUR och
East Capital Russia Domestic Growth Fund om 4,9 MEUR, utgor dessa
poster storre delen av virdeforandringen pa aktier i dotterforetag i
Resultatrdakningen for perioden.

Periodens resultat har belastats med 6vriga kostnader om -0,2 MEUR
(-0,2 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,0 MEUR), vilka i sin helhet
ar héanforliga till Moderbolaget.

Finansiella intdkter uppgick till 0,4 MEUR (0,4 MEUR) och &r hén-
forliga till rinteintdkter pa utestadende lan till East Capital Explorer
Investments AB.

Finansiella kostnader uppgick till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Resultat for forsta halvaret 2014

Under drets forsta halvar uppgick resultatet till 2,6 MEUR (-6,0 MEUR),
inklusive 2,8 MEUR (-6,0 MEUR) i virdeforandringar av aktier i dotter-
foretag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,08 EUR

(-0,19 EUR).

I investeringsverksamheten erholls 14,1 MEUR fran avyttringen av de
aterstaende andelarna i East Capital Special Opportunities Fund samt
17,7 MEUR fran avyttringen av andelar i East Capital Special Opportuni-
ties Fund II. En forstklassig kontorsbyggnad i den centrala delen av
Litauens huvudstad Vilnius, Vilnius Business Harbour, forvarvades

for 22,3 MEUR kontant. Innehavet i Melon Fashion Group (MFG)
varderades ned med 8,5 MEUR, eller 12 procent, under forsta kvarta-
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let, vilket var en justering for rubelns procentuella nedgang mot euron
mellan december 2013 och februari 2014. Till f6ljd av detta gjordes
motsvarande justering av reserven for resultatbaserade avgifter med
2,1 MEUR inklusive moms. Tillsammans med vardeférandringar hin-
forliga till innehavet i East Capital Deep Value Fund om 3,5 MEUR, East
Capital New Markets Fund om 3,3 MEUR, East Capital Russia Domestic
Growth Fund om -7,2 MEUR och East Capital Special Opportunities
Fund IT om 2,2 MEUR samt den aterforing av resultatbaserade avgifter
som beskrivs nedan, utgor dessa poster storre delen av virdefordn-
dringen pa aktier i dotterforetag i Resultatrdkningen for perioden.

Periodens resultat har belastats med 6vriga kostnader om -0,6 MEUR
(-0,4 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,0 MEUR), vilka i sin helhet
ar hanforliga till Moderbolaget.

Den 22 april 2014 kommunicerades att East Capital Explorer AB har
kommit 6verens med sin forvaltare East Capital om ett antal féran-
dringar i avgiftsstrukturen. Forandringarna innebér bland annat att
inga resultatbaserade avgifter betalas ut férrdn substansvirdet per
stamaktie Gverstiger 100 SEK, att forvaltningsavgiften halveras pa
portféljvirden som overstiger 400 MEUR och att férvaltningsavgiften
pa fastighetsinvesteringar sianks. Till f6ljd av de nya avtalsvillkoren
aterfordes tidigare reserveringar for resultatbaserade avgifter, vilket
medforde en positiv paverkan om 9,0 MEUR pa substansvérdet och pa
resultatet under det férsta halvaret 2014. Mer information aterfinns pa
bolagets hemsida.

For att berédkna alla avgifter som ar hanforbara till East Capital Ex-
plorer, maste avgifter som betalas via fonderna laggas till de som ingar
i investeringsverksamheten. De sammanlagda upplupna férvaltning-
savgifterna hdnforliga till East Capital Explorers direktinvesteringar
och bolagets fondinvesteringar uppgick under perioden till (plus)

8,1 MEUR (-2,3 MEUR) inklusive moms, varav (plus) 11,2 MEUR

(0,0 MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Till f6ljd av aterforingen
av tidigare reserverade resultatbaserade avgifter som noteras ovan,

ar beloppet positivt for perioden. For mer information om avgifter, se
senaste arsredovisning pa hemsidan www.eastcapitalexplorer.com.

Finansiella intdkter uppgick till 0,8 MEUR (0,9 MEUR) och &r hén-
forliga till rinteintdkter pd utestadende lan till East Capital Explorer
Investments AB.

Finansiella kostnader uppgick till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Finansiell stdllning och kassafloden

Vid periodens slut uppgick soliditeten till 99,9 procent (99,9 procent)
i East Capital Explorer AB. Jimfort med vad som rapporterades i
Arsredovisningen for rakenskapsaret 2013, 77,2 procent, har nyckelta-
let Okat, vilket dr en foljd av de dndrade redovisningsprinciperna som
diskuteras ovan. Den frimsta orsaken till forbattringen dr hanforlig till
att Starman inte ldngre konsolideras.

Av kassaflodet nedan framgar endast de floden som sker i Moderbola-
get. Under det andra kvartalet erh6ll Moderbolaget en aterbetalning
av aktiedgartillskott fran dotterbolaget East Capital Explorer Invest-
ments AB med 15,6 MEUR (14,0 MEUR) samt utbetalades 13,6 MEUR
(14,3 MEUR) till aktiedgarna i samband med det inl6senprogram som
avslutades i juni 2014 (januari 2013).

Moderbolagets likvida medel/kassa och bank uppgick vid slutet av
perioden till 1,8 MEUR (0,8 MEUR). Rinteintikter fran dessa uppgick
fér rapportperioden till 0,0 MEUR (0,0 MEUR).

Det huvudsakliga utflodet i investeringsverksamheten under det férsta



halvaret ar hdnforligt till forvirvet av Vilnius Business Harbour.

De huvudsakliga kassainflodena i investeringsverksamheten under

det forsta halvaret dr hinforliga till en slutlig aterbetalning fran East
Capital Special Opportunities Fund pa 14,1 MEUR som erholls under
mars 2014 och en forsta aterbetalning fran East Capital Special Op-
portunities Fund II pa 17,7 MEUR som erhdlls i juni 2014. 1 invester-
ingsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och kortfristiga
placeringar pa 16,4 MEUR (38,2 MEUR) vid slutet av perioden. Fér mer
information om periodens transaktioner i investeringsverksamheten,
se information avseende fordelningen av virdet i East Capital Explorer
Investments AB pa sid 21-23 i denna rapport.

Ataganden

East Capital Explorer har atagit sig att investera totalt 20 MEUR i
fonden East Capital Baltic Property Fund II. Under 2012 utnyttjade
fonden 17 MEUR av atagandet och under 2013 utbetalades 0,7 MEUR
till fonden. Aterstaende investeringsatagande uppgar till 2,3 MEUR,
vilket i sin helhet utbetalades under juli 2014.

Moderbolaget

Till f6ljd av implementeringen av de dndringar av framst IFRS 10 och
IAS 27 som inforts for investmentforetag (investment entities), som
diskuteras ovan, 6verensstimmer resultatet for Moderbolaget med
resultatet som upprattats i enlighet med IFRS. Se kommentarer pa
resultatet, finansiell stillning och kassafléden ovan.

Omvirld och marknad

Sentimentet mot vérldens tillvixtmarknader, diribland East Capital
Explorers storsta investeringsmarknad Ryssland, forbattrades under
andra kvartalet 2014 mot bakgrund av den globala ekonomiska ater-
hdamtningen, monetéra stimulanser och, vad giller Ryssland, uppfatt-
ningen att risken minskat fér en upptrappning av krisen i Ukraina.
Aterhdmtningen dr dock ojimn och forblir féremal fér betydande
osidkerhet. Dessa osdkerheter kan ha en negativ effekt pa marknaderna
i var region, och kan ocksd leda till fortsatt volatilitet pa de finansiella
aktie- och valutamarknaderna. East Capital Explorers innehav, saval
noterade som onoterade, kan pa sa sitt forknippas med 6kade risker,
vilket ocksd kan paverka mojligheterna for avyttringar, men 4 andra
sidan dven skapa mojligheter till nya investeringar.

BNP-tillvdxten i var investeringsregion saktade in under 2013. Det finns
emellertid stora skillnader mellan linderna. I Ryssland 6kade den
ekonomiska osédkerheten efter annekteringen av Krim och den paf6l-
jande geopolitiska oron, samt sanktionerna som EU och USA inforde i
slutet av juli. Den upptrappade geopolitiska oron i Ryssland forviantas
leda till en avmattning i ekonomin, vars tillvaxt fér 2014 forvdntas ligga
betydligt under sin potential, medan den ryska rubeln forvintas stabi-
liseras pa ligre nivaer. I 6vriga Osteuropa férutspis en en sammanta-
get mattlig makroekonomisk aterhdmtning under 2014.

Ovrig information

Risker och osidkerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers och koncernens
verksamhet dr exponering mot sektorer, geografiska omraden och
individuella investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk,
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk. En mer detaljerad redogorelse
for East Capital Explorers och koncernens viktigaste risker finns i

East Capital Explorers arsredovisning fér 2013 pa sidorna 47-48. En
bedomning for de nirmaste manaderna finns i avsnittet “Omvarld och
marknad” ovan.

Genom sina innehav ir fonderna ocksa exponerade mot affirsméssiga
risker, finansiella risker och marknadsrisker. Dessutom ar fonderna
och direktinvesteringarna ocksa genom sin verksamhet, d.v.s. genom
sin forséljning av varor och tjinster inom respektive sektor expon-
erade mot legala, regulatoriska samt politiska risker i sektorer som
paverkas av till exempel beslut om offentlig utgifter samt bran-
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schregleringar.

Transaktioner med nirstaende, ackumulerat 2014

Inga transaktioner har skett under perioden annat dn arvodesbetalnin-
gar enligt avtal. East Capital Explorer AB har narstaendeférhallanden
med sina dotterforetag, foretag inom East Capital gruppen samt med
ledning och anstéllda.

East Capital Explorer Investments AB har ingatt ett licensavtal med
East Capital Explorer Licensing AB. I avtalet har East Capital Explorer
Licensing AB upplatit en icke-exklusiv och royaltyfri licens som tillater
anvandning av logotypen och varumadrket "East Capital Explorer”.

East Capital PCV Management AB (“Forvaltaren”), ett dotterforetag
till East Capital Holding AB, genomfor investeringar enligt investering-
spolicyn och tillhandahaller férvaltningstjénster avseende invester-
ingar i enlighet med forvaltningsavtalet. East Capital Explorer AB har
ingatt ett forvaltningsavtal med férvaltaren och East Capital Explorer
Investments AB. Under det forsta halvaret 2014 var koncernens
avgifter till forvaltaren positiva, (plus) 8,1 MEUR (-2,3 MEUR), till f6ljd
av reverseringar av tidigare reserver for resultatbaserade avgifter.

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East Capital International AB,
ett servicebolag inom East Capital-koncernen dir bolaget koper vissa
administrativa och 6vriga tjdnster. Bolaget hyr dven enligt avtal lokaler
i andra hand fran East Capital International AB. Koncernen kopte
under det forsta halvaret 2014 tjanster for 0,1 MEUR (0,1 MEUR), allt
via Moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledamoter och
deras ndra familjemedlemmar samt nérstaende foéretag kontrollerar 22
procent av rosterna i Bolaget.

Den verkstéllande direktoren i East Capital Explorer AB &r styrelse-
ledamot i East Capital Explorer Investments AB.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer &r ett svenskt investeringsbolag noterat pa NAS-
DAQ OMX Stockholm. Bolagets affarsidé &r att skapa hogsta mojliga
riskjusterade avkastning till aktieigarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av savél onoterade som noterade
bolag i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som mojlig-
gors genom forvaltaren East Capitals lokala nirvaro, omfattande
nétverk och langa erfarenhet i de dsteuropeiska marknaderna.

East Capital Explorers strategi dr att investera framst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de langsiktiga utvecklingstrenderna i
investeringsregionen. Stark inhemsk efterfragan ar en av de viktigaste
drivkrafterna for tillvixten i Osteuropa och detta ir bolagets frimsta
investeringstema. East Capital Explorer riktar in sig pd snabbvdxande
sektorer sasom detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.
Investeringsportfoljen forvaltas aktivt for att optimera det langsiktiga
vérdet. Alla investeringar 6vervigs noggrant fran ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Risk hanteras genom ett antal metoder och verktyg,
bland annat genom att ldgga stor vikt vid bolagsstyrning, inklusive
materiella och relevanta milj6- och sociala aspekter. Aktivt dgande
innefattar ocksa styrelserepresentation och ndra relationer med
foretagen som bolaget investerar i.

For ytterligare information om organisationen och investeringsstruk-
turen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten for 2013 som ingar i
arsredovisningen eller se var hemsida www.eastcapitalexplorer.com,
avsnittet “Bolagsstyrning”.

Inlésenprogram och preferensaktier

Pa drsstimman som holls den 22 april 2014, beslots att East Captal
Explorer AB:s skulle erbjuda sina aktieégare att 16sa in 5 procent av
Bolagets utestdende aktier for 83 SEK per inldst aktie (motsvarande
9,38 EUR). Inlosenbeloppet motsvarade bolagets substansvirde per
aktie den 28 februari 2014. Under acceptperioden, den 6 maj till 4 juni
2014, limnades 1 481 049 stamaktier in for inlésen vilket motsvarade
en acceptansniva pa cirka 94 procent. Detta innebar att totalt 122

927 067 SEK, motsvarande 13,6 MEUR, betalades ut i juni 2014 till de
aktiedgare som deltog i inlésenprogrammet.
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East Capital Explorer makulerade aktierna i slutet av juni 2014. Bolaget
har inte nagra egna aktier efter genomford inlésen. Totalt antal regis-
trerade aktier i East Capital Explorer per den 30 juni 2014 uppgick till
29 943 260. Det genomsnittliga antalet utestdende aktier for perioden
januari-juni 2014 var 32 354 001, justerat for inlésenprogrammet i juni
2014.

Styrelsen har atagit sig att foresla ett inlosenprogram for arsstimman
2015 om aktiekursen understiger det genomsnittliga substansvardet
med mer in 10 procent under en sexmanadersperiod fore godkan-
nande av agendan for nastkommande arsstimma.

Pa en extra bolagsstimma den 24 mars beslutades att infora ett nytt
aktieslag, preferensaktier, och att ge styrelsen mandat att emittera
sadana preferensaktier for att kunna ta tillvara attraktiva invester-
ingsmojligheter med starka kassafloden och god tillviaxt. Mandatet
fornyades pa arsstimman den 22 april.

Utdelning
Inlésenprogrammet ersitter foretagets utdelningspolicy och darfér
kommer inte nagon utdelning pa stamaktierna att betalas ut 2014.

Stockholm, 21 augusti 2014

Paul Bergqvist Mia Jurke
Styrelseordférande VD

Peter Elam Hakansson Lars O Gronstedt

Styrelseledamot Styrelseledamot
Louise Hedberg Liselotte Hjorth
Styrelseledamot Styrelseledamot

Alexander Ikonnikov
Styrelseledamot

Hindelser efter kvartalets slut

Den 8 juli gjordes en sista investering pa 2,3 MEUR avseende redan
utfast kapital till East Capital Baltic Property Fund II.

Vid en extra bolagsstimma den 19 augusti, valdes Liselotte Hjorth in
som ny styrelseledamot. Liselotte har en bred och omfattande bakgr-
und inom bank, finans och fastigheter; frimst genom olika positioner
inom SEB Group och senast som Global Head of Commercial Real
Estate and Member of the Management Board, SEB AG i Frankfurt,
Tyskland. Liselotte Hjorth dr styrelseledamot i Riksgdlden, Kungsleden
AB och i White arkitekter AB. Liselotte Hjorth har en ekonomexamen
fran Lunds universitet.

I takt med att andelen onoterade direktinvesteringar och fastigheter i
portfoljen har okat, per den 30 juni motsvarande ndrmare 50 procent
av portfoljen, har relevansen av East Capital Explorers manatliga
substansvirdesrapporter minskat. Bolaget har dirmed beslutat att
upphora med dessa. Fortsdttningsvis kommer informationen relaterat
till de onoterade direktinvesteringarna att 6ka. Med borjan i augusti
kommer dessa bolags resultat- och balansrikningar samt kassaflode-
sanalyser finnas tillgdngliga pa kvartalsbasis pa var hemsida.

I juli steg East Capital Deep Value Fund med 1,7 procent, East Capital
New Markets Fund med 0,4 procent och East Capital Bering Ukraine
Fund R med 1,7 procent medan East Capital Russia Domestic Growth
Fund sjonk med 9,0 procent. Paverkan av virdeférindringarna pa
East Capital Explorers substansvérde var totalt -0,6 procent i juli.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att halvarsrap-
porten ger en rattvisande 6versikt av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.
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marknaden. Information ldmnades for offentliggorande den 21 augusti
2014 klockan 08:00 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig
granskning av delarsrapport

Till styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
Organisationsnummer 556693-7404

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsinfor-
mationen i sammandrag (delarsrapporten) for East Capital Explorer
AB (publ) per den 30 juni 2014 och den sexmanadersperiod som
slutade per detta datum med undantag f6r portfoljrapporteringen pa
sidorna 5-11. Det dr styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att uppratta och presentera denna delarsrapport i enli-
ghet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar dr att uttala en
slutsats om denna delarsrapport grundad pa var éversiktliga granskn-

ing.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med Standard for
oversiktlig granskning (ISRE) 2410 Oversiktlig granskning av finansiell
deldrsinformation utférd av foretagets valda revisor. En 6versiktlig
granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand till personer
som 4r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att
utfora analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga gransk-
ningsatgérder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning

och en betydligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed i 6vrigt
har. De granskningsatgédrder som vidtas vid en 6versiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sadan sdkerhet att vi blir
medvetna om alla viktiga omstindigheter som skulle kunna ha blivit
identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad
pa en oversiktlig granskning har darfor inte den sikerhet som en ut-
talad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra
omstindigheter som ger oss anledning att anse att delarsrapporten
inte, i allt visentligt, r upprattad for koncernens del i enlighet med
IAS 34 och arsredovisningslagen samt for moderbolagets del i enlighet
med arsredovisningslagen.

Stockholm, 21 augusti 2014

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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I och med att East Capital Explorer i enlighet med IFRS utgor ett investmentféretag upprittas inte lingre nagon koncernre-
dovisning, utan istillet separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sisom tidigare, separata finansiella
rapporter for Moderbolaget i enlighet med RFR 2. D4 det for niarvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att
uppstillningen blir annorlunda jamfort med IFRS rapporteras dessa separata finansiella rapporter - bade de som foljer av IFRS
och de som upprittas i enlighet med RFR 2 - nedan som en gemensam uppsittning finansiella rapporter.

Resultatrakning

TEUR Omréknat! Omréknat!
2014 2013 2014 2013
Not jan-jun jan-jun apr-jun apr-jun
'Vdrdeforandringar pd aktier i dotterforetag 2 2830 -5962 23806
. “1j§onalkostnad§” -404 -583 201
Ovriga rérelsekostnader -578 -435 298
Rorelseresultat 1847 -6 980 23306
..Fi‘l}gnsiella inték;gr N N N 751 944 367 380
Finansiella kostnader -5 - 3 -
Resultat fore skatt 2593 -6 036 23 670 -12175
Skatt - 15 - 47
PERIODENS RESULTAT? 2593 -6 022 23670 -12129
Resultat per aktie, EUR 0,08 -0,19 0,73 -0,37

- hinforligt till moderbolagets aktiedgare.
Ingen utspadningseffekt ackumulerat eller under perioden

! Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentféretag, investment entities. Jimforelsetal har riknats om som om regelverket hade gillt dven
under 2013. Ytterligare information kan utlisas pa sid 18 under "Redovisningsprinciper" samt i not 6, "Omrakning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, investment entities"

2 Fér Moderbolaget éverensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat

Balansrakning

TEUR Omriknat! Omriknat!
30jun 31dec 30jun
2014 2013 2013
Tillgangar
Andelaridotterforetag 266908 29678 ....249882
Uppskjuten skattefordran - - 355
Summa anlidggningstillgangar 266 908 279,678 250197
LA I QOO TIOTCtag et 29315 2B 29315
Ovrigakortfristiga fordringar e e L §
Forutbetalda kostnader och UppIUPNAINGAKIEr e 6 2 13
Likvida medel/Kassa och bank 1811 776 1029
Summa omsittningstillgdngar 31143 30,113 30358
Summa tillgangar 298 051 309,791 280 555
Eget kapital
Aktiekapital® 3650 3,640 3640

Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond?

Balanserad vinst inklusive dvriga reserver?
Periodens resultat® 2593 23,143 -6 022
Summa eget kapital 297 836 309,387 280 222

Kortfristiga skulder

Ovriga skulder 97 108 126
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter T 119 296 ................................. 2 07
Summa kortfristiga skulder 216 404 333
Summa eget kapital och skulder 298 051 309,791 280 555

'Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentforetag, investment entities. Jimforelsetal har riknats om som om regelverket hade gillt
dven under 2013. Ytterligare information kan utldsas pa sid 18 under "Redovisningsprinciper" samt i not 6, "Omrakning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, invest-
ment entities"

2 Bundet eget kapital

3 Fritt eget kapital
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I och med att East Capital Explorer i enlighet med IFRS utgor ett investmentféretag upprittas inte lingre nagon koncernre-
dovisning, utan istillet separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sisom tidigare, separata finansiella
rapporter for Moderbolaget i enlighet med RFR 2. D4 det f6r ndrvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att
uppstillningen blir annorlunda jamfort med IFRS rapporteras dessa separata finansiella rapporter - bade de som foljer av IFRS
och de som upprittas i enlighet med RFR 2 - nedan som en gemensam uppsittning finansiella rapporter.

Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR
Totalt eget kapital
. . Balanserade hénforligt till Innehav utan
Aktie- Overkurs- Ovriga  vinstmedel inkl. moderbolagets bestimmande  Totalt eget
2014 kapital fond reserver arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1 jan 2014 3640 348183 - -42 436 309387 309 387
Periodens resultat - - 2593 2593 2593
Totalresultat - - 2593 2593 2593
Fondemission 10 -10 . -
Inlésenprogram - -13 609* 62 - 13671 13671
Ovriga reserver - - -474 -474 -474
Utgaende eget kapital 30 jun 2014 3650 334564 -537 -39 843 297 836 297 836
TEUR
Omriknat! Totalt eget kapital
. . Balanserade hénforligt till Innehav utan
Aktie- Overkurs- Ovriga  vinstmedel inkl. moderbolagets bestimmande  Totalt eget
2013 kapital fond reserver arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Utgaende eget kapital 31Hdec 2012 3631 362458 77 300 513 8 300521
Effekt av dndrade redovisningsprinciper - 3 77 ) - -8 -8
Ingdende eget kapital 1 jan 2013 3631 362461 300513 300513
Periodens resultat - - -6 022 -6 022
Totalresultat - - -6022 -6 022
FondemiSSion 9 -9 ...................................... . N N
Inlésenprogram - -14 269 -14 269 -14 269
Utgdende eget kapital 30 jun 2013 3640 348183 71600 280 222 280 222
Rapport over kassafloden
TEUR Omrédknat! Omréknat!
1jan - 30 jun 1jan - 30 jun 1apr - 30 jun 1apr-30jun
2014 2013 2014 2013
Den l6pande verksamheten
Rérelggresultat """"""" 1847 -6 980 23306 12555
Vdrdefordndringar pd aktier i dotterféretag 2830 5962 23 806 11956
Erhdllnaréntor 751 883 367 395
Betalda skatter - -30
Kassaflode fran den l16pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital 231 -164 -132 204
Kassaflode fran férandring i rorelsekapital
C')kniqg '(-)/minskning (+)av rt')relsefg@;ingar """ 5 29 357 30 )
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder 725 -168 -966 -36
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -951 -303 741 210
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiesgartillskott 15600 14 400 15600
Kassaflode fran investeringsverksamheten 15600 14 400 15600
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram -13 609 -14 269 -13 609
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 609 -14 269 -13 609
Periodens kassaflode 1040 172 1250 210
Likvida medel/Kassa och bank vid periodens borjan 776 1131 564 1247
Valutékilrsdifferens ilikvidamedel -5 69 -3 9 .
LIKVIDA MEDEL/KASSA OCH BANK VID PERIODENS SLUT 1811 1029 1811 1029

!'Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentforetag, investment entities. Jimforelsetal har raknats om som om regelverket hade gillt &ven under
2013. Ytterligare information kan utldsas pa sid 18 under "Redovisningsprinciper" samt i not 6, "Omrikning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, investment entities"
2 Inkluderar en valutakursvinst om 0,3 MEUR hénforlig till inlésenprogrammet
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Not 1 Redovisningsprinciper

Informationen i denna delarsrapport har upprittats enligt IFRS och IAS 34 Delarsrapportering samt tillimliga bestimmelser i Arsredovisningslagen
(ARL). Informationen avseende Moderbolaget har upprittats enligt RFR 2 och ARL 9 kap, delarsrapporter. Eftersom kraven enligt de bada
regelverken for nirvarande inte skiljer sig at gillande uppstéllning av de finansiella rapporterna, redovisas dessa samlat ovan enligt bade IFRS och
ARL.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2014
Andrade redovisningsprinciper féranledda av nya eller dndrade IFRS. Fran och med 1januari 2014 tillimpas:

I enlighet med de dndringar av framst IFRS 10 "Consolidated Financial Statements" och IAS 27 "Separate Financial Statements" som inforts for
investmentbolag (investment entities) redovisas samtliga aktier och andelar i investeringsverksamheten till verkligt virde fran och med 1 januari
2014 och Bolaget konsoliderar dirmed inte langre nagra av sina dotterforetag. Omrakning har skett av jamforelsesiffror for 2013. Effekt av dndrade
redovisningsprinciper redovisas i rapport 6ver férindringar i eget kapital pa sidan 17 och i not 6, "Omrikning av finansiella rapporter med
anledning av tillimpning av IFRS 10 Investment entitites" pa sidorna 24 till 26.

I'samband med implementeringen av IFRS 10, investment entities, har dven de finansiella rapporterna bytt namn fran Rapport 6ver resultat och
ovrigt totalresultat till Resultatridkning samt fran Rapport 6ver finansiell stdllning till Balansrikning.

Ett antal nya standarder, dndringar av standarder och tolkningar giller med borjan fran tidpunkter efter publiceringen av denna rapport. De har
inte tillimpats vid upprittandet av denna rapport. De bedoms inte ha ndgon visentlig paverkan pa East Capital Explorers rapportering.

Moderbolaget har valt att virdera samtliga finansiella instrument till verkligt virde 6ver arets resultat i enlighet med IAS 39 fran och med 1 januari
2014. Tidigare virderades dessa innehav till det lagre av anskaffningsvirdet och marknadsvirdet. Principbytet har inte medfért ndgon materiell
effekt pa jaimforelsesiffror for tidigare ar. I samband med de dndrade principerna har uppstillningsformen for resultatrikningen dndrats, sa att
virdefordandringar fran dotterbolagsaktier riknas med i bolagets rorelseresultat.

Investment entities

Fran och med 1 januari 2014 tillimpas undantaget fran konsolidering for investmentbolag (investment entities) enligt IFRS 10, varvid samtliga
innehav virderas till verkligt virde 6ver arets resultat jamfort med tidigare nir dotterbolag konsoliderades. I bedomningen av East Capital
Explorer AB har slutsatsen varit att Bolaget trots att det endast har en investering (dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB) faller inom
Kklassificeringen som en investment entity, da investeringen i sin tur investerat i flera innehav (de direktinvesteringar, fondinnehav och kortfristiga
placeringar som finns i East Capital Explorers portfolj). Aven East Capital Explorer Investments AB beddms falla inom klassificeringen som en
investment entity trots att det endast erhallit finansiering fran en dgare, East Capital Explorer AB, da East Capital Explorer AB enligt noterings-
och forvaltningsavtal forpliktigat sig att forse East Capital Explorer Investments AB med finansiering for dess investeringar, d.v.s. Bolaget har fort
samman flera investerare (aktieigarna) endast i syfte att gora investeringar genom East Capital Explorer Investments AB. East Capital Explorer
AB:s investeringsstrategi ar att kopa attraktiva tillgangar for att sedan sélja dessa inom en 6verskadlig framtid med fortjinst. Som en del av
forvaltningsavtalet mellan East Capital Explorer AB och East Capital finns en 6verenskommelse om utbetalning av resultatbaserade avgifter. Detta
géller bade inom ramen for fondinvesteringarna och direktinvesteringarna. Incitamentet dr utformat sa att East Capital i huvudsak far betalt om
investeringarna dr realiserade vilket forstirker forvaltarens fokus pa att avyttra tillgangar, d.v.s. villkoren for exit-strategier bedoms vara uppfyllda.

18



East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 juni 2014

Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgangar ingar
direkt hanférbara poster som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sitt. Ledningen f6ljer upp innehaven pa grundval av verk-
ligt virde och samtliga innehav virderas till verkligt virde via arets resultat i enlighet med IAS 39. Da virdet av innehavet i East Capital Explorer
Investments AB, ddr samtliga innehav forvaltas, dr direkt hanforligt till investeringsportfoljen har virdeforandringen i detta innehav fordelats
pa virdefoéridndringar, erhallna utdelningar och dvriga rorelsekostnader som &r direkt hdnforliga till underliggande fondinvesteringar, direktin-
vesteringar och kortfristiga placeringar. Ovriga intiikter och kostnader klassificeras som oférdelade i tabellen nedan.

TEUR
Fond- Direkt- Kortfristiga
1jan - 30 jun 2014 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vérdeforandringar i portfoljen 1915 -5834 2159 - -5590
e utdélningar - . . . . e e
N&rriga Lo . . . . e G P e e
Virdeforandringar aktier i dotterféretag -1915 3471 2159 -885 2830
Personalkostnader - - - -404 -404
“6;/riga T . . . . e S i o
Rorelseresultat -1915 3471 2159 -1867 1847
Finansiella intdkter - - - 751 751
e . . . . e S B e =
Periodens resultat fore skatt -1915 3471 2159 -1121 2593
Tillgangar 155 052 127 014 16 428 -443 298 051
TEUR, omriknat!
Fond- Direkt- Kortfristiga
1jan - 30 jun 2013 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfolien ) . ) 3699 .. 0t L, A0 2 Sol
Erhallna utdelningar - 1550 - - 1550
“6;/rigakostr'1‘ader . . . . . e s T oo
Virdeforandringar aktier i dotterféretag -3 699 -529 -540 -1194 -5962
Personalkostnader - - - -583 -583
“6§rriga T . . . . e S S i v
Rorelseresultat -3699 -529 -540 2212 -6 980
Finansiella intdkter - - 944 944
B . . . . e i
Periodens resultat fore skatt -3699 -529 -540 -1268 -6 036
Tillgangar 193 260 82636 7099 2440 280 555

!Fran och med 1januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentforetag, investment entities. Jimforelsetal har rdknats om som om regelverket hade gillt &ven
under 2013. Ytterligare information kan utldsas pa sid 18 under "Redovisningsprinciper” samt i not 6, "Omrikning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, investment
entities”
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Not 3 Ej konsoliderade enheter till f6ljd av undataget fran konsolidering i enlighet med IFRS 10

Foljande bolag konsolideras inte lingre till f6ljd av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag fran och med 1 januari 2014
samt pa grund av tidigare dndringar i IFRS 10 avseende avsaknad kontroll ver avkastningen fran fonder som tillimpats sedan 2013. Den totala
effekten av omriakningen hinforlig till IFRS 10 avseende till investment entities kan utlisas pa sidorna 24 till 26.

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 31 juni 2014 Land andelar viarde TEUR kapital
East Capital Explorer Investments AB (ECEI) Investment entity Stockholm, Sverige 3410 296 223 100%
"""""""""" Nicosia, Cypern 2000 10765 100%
Vilnius, Litauen 300 22314 100% )
Vilnius, Litauen 100 - 100% )
Vilnius, Litauen 100 - 100% )
Tallinn, Estland 2501 - 100% )
Tallinn, Estland 6657 25038 51% )
Ryssland 40000 35100 95% )
Osteuropa 378 591 2314 58%
~ Utvecklingsmarknader i Europa 63 503 49 635 63%
Osteuropa 60718 47394 69%
East Capital Baltic Property Fund II"? Avsaknad kontroll Baltikum 170 688 20 851 64%

! East Capital Explorer har atagit sig att investera totalt 20 MEUR i East Capital Baltic Property Fund II. Under 2012 utnyttjade fonden 17 MEUR av atagandet och under 2013 utbetalades 0,7 MEUR till
fonden. Aterstiende investeringsatagande uppgar till 2,3 MEUR, vilket utbetalades i sin helhet i juli 2014.
2Sedan 2013 konsoliderar East Capital Explorer-koncernen inte sina fonder med hénvisning till att East Capital Explorer inte kan paverka den variabla avkastning som erhalls fran fonderna.

3 Till f6ljd av tillimpningen av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts f6r investmentbolag konsolideras inga av koncernens innehav eller dotterbolag fran och med 1 januari
2014. Jamforelsesiffror har dirmed omréaknats. Jimfort med arsredovisningen for 2013 har redovisningen paverkats sasom framgar av Rapport 6ver fordndringar i eget kapital pa sid 17 samt i not 6
pé sida 24-26. I tabellen nedan, som visar effekten av omriikningen férdelat pa dotterbolag och typ av tillging och skulder som péverkats av omriikningen, har Baltic Cable Holding OU och Starman
AS har raknats samman, da det inte finns nagon verksamhet i holdingbolaget
+Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina konsolideras till ett sammanlagt viarde da Vilnius Business Harbour ses som en och samma investering

Till f6ljd av omrdkningen som diskuteras ovan och som kan utlisas i sin helhet pa sidan 24 till 26 i denna rapport, konsolideras inte lingre
koncernens dotterbolag, utan viarderas istillet till verkligt virde 6ver periodens resultat. Av tabellen nedan kan effekterna fran omrikningen pa
Balansrikningen jimfort med tidigare publicerad Rapport 6ver finansiell stdllning utldsas per dotterbolag. Siffrorna avser 31 december 2013.

TEUR
ECEI Starman Humarito Ltd Summa

Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar - 27710 - 27710
“éé)odwill H H H H H -56 986'.“ - -56 986
::I:l:';lrnateriellziij anliiggni:ngstillgiinéar ) . N N 16227 - 16 227

Aktier och andelar i investeringsverksamheten/Aktier i dotterforetag -19 822 23609 72 3860

Summa anliggningstillgangar -19 822 77314 72 97 063

Summa omsittningstillgangar 8588 -4 833 -80 3675

Summa tillgangar -11234 -82147 -8 -93 388

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieéigare - -1428 - -1428
“Innehav utan bestimmande inﬂj}tande i o s 407 - 415

Summa eget kapital -8 -1835 - -1843

Summa langfristiga skulder - -68 911 - -68 911

Summa kortfristiga skulder -11 227 -11 401 -8 22635

Summa eget kapital och skulder -11234 -82147 -8 -93 388

20



East Capital Explorer AB Delarsrapport 1 januari - 30 juni 2014

Not 4 Finansiella instrument

Jamforelsesiffror for 2013 har omréknats i enlighet med hénvisning till undantaget fran konsolidering i IFRS 10 och IAS 27 f6r investmentbolag.
Den storsta skillnaden mot tidigare fran tillimpningen av undantaget ar att endast en samlad uppséttning av finansiella rapporter presenteras
ovan, da redovisningen upprattad enligt IFRS 6verensstimmer med de redovisningsprinciper som tillimpas av Moderbolaget. For en bittre
forstaelse for verksamheten presenteras samtliga uppgifter avseende finansiella instrument nedan genom en genomlysning ned till innehaven i
dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB, da virdet pa aktierna i East Capital Explorer Investments AB dr ett direkt resultat av det
verkliga viardet pa innehaven i dess investeringsverksamhet. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt Moderbolagets innehav i
dotterbolag ar alla varderade till verkligt varde.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt virde via resultatet

For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade vardet aterspegla verkligt virde eftersom den aterstdende 16ptiden i allmédnhet &r
kort. Detta giller dven for likvida medel/kassa och bank. East Capital Explorer AB virderar sitt lan till dotterforetag till upplupet
anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrintemetoden. Lanets nominella virde har bedémts 6verensstimma med verkligt virde per
balansdagen.

Berdkning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som fradmst anvéinds for att faststélla verkligt varde pa Bolagets finansiella instrument. Mer
detaljerade beskrivningar av anvinda virderingsprinciper aterfinns i Bolagets arsredovisning for rikenskapsaret 2013.

Verkligt viirde hierarki

Bolagets verkligt virdehierarki har foljande nivaer:

* Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

 Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingdr i nivd 1 som dr observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (d.v.s. som priser)
eller indirekt (d.v.s. hdrledda fran priser).

* Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden i fraga bygger pa observerbara marknadsdata (d.v.s. icke observerbara indata.)

Den niva i hierarkin for verkliga virden dir viarderingen till verkligt virde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den ldgsta niva
indata som dr signifikant for varderingen till verkligt virde i sin helhet. I detta syfte gérs beddmningen av indatas signifikans med beaktande av
varderingen till verkligt virde i sin helhet. Om det i en vdrdering till verkligt varde anvinds observerbara indata som kraver betydande justering
som har sin grund i icke observerbara indata dr denna virdering en virdering pa niva 3. Bedomningen av signifikansen for siarskilda indata i
virderingen till verkligt virde kraver beaktande av de faktorer som sirskilt giller tillgangen eller skulden.

Att faststélla vad "observerbar" innebdr kriver betydande bedomningar av koncernen. Koncernen anser att data som kan observeras

dr marknadsdata som litt kan erhallas, som sprids och uppdateras regelbundet, som ir tillforlitlig och kontrollerbar, som inte har
dganderéttsbegransningar och som tillhandahalls fran killor som deltar aktivt i den relevanta marknaden. Fonder hinfors till den niva dit den
storsta delen av de underliggande innehaven i respektive fond hanfors.

Aktier i dotterféretag/finansiella instrument
Finansiella instrument i Moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 266,9 MEUR, lan till dotterforetag om 29,3 MEUR samt likvida medel/
kassa och bank om 1,8 MEUR. Redovisat virde pa dessa tillgangar 6verensstimmer med verkligt virde pa balansdagen.

Land Redovisat virde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterféretag inklusive lan till dotterforetag 30 jun 2014 30 jun 2013 30 jun 2014 30 jun 2013
Stockholm,
East Capital Explorer Investments AB o Sverige 296223 9T M0 100

East Capital Explorer AB (publ) innehar 100% av preferensaktierna i East Capital Investments AB och har rétt till samtliga resultat, tillgdngar
och skulder hénforliga till detta bolag. Andelen roster uppgar till 4,3%. East Capital Explorer Investments AB r i sin tur klassificerat som en
investment entity, vars samtliga innehav, inklusive dotterbolag, virderas till verkligt virde 6ver arets resultat. Redovisat véirde i East Capital
Explorer Investments AB bestar dels av aktierna, dels av ett 1an. Posterna aterfinns pa raderna andelar i dotterforetag och lan till dotterforetag i
balansrdkningen ovan.

Da innehavet i East Capital Explorer Investments AB presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkligt varde hierarkin i
investeringsverksamheten i dotterbolaget.

Vidrdet pa innehavet i East Capital Explorer Investments AB (inklusive lan till dotterforetag) bestar av foljande delposter:

TEUR

Specifikation av virdet pa aktier i dotterforetag Kortfristiga Ovriga tillgAngar
inklusive lan till dotterféretag Fondinvesteringar Direktinvesteringar placeringar Kassa och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1januari 2014 188 892 110 535 112 19 471 -10 016 308993

Omklassificeringar

Forvarv/okningar

9556 8420

Ovrigaposter [ 22 e 2 220 .
Aterbetalda aktieéigartillskott T 15600 S 15600
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt varde via periodens resultat 1915 -5 834 2159 - - -5590
Utgaende balans 30 juni 2014 155 052 127 014 2316 12301 -460 296 223
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TEUR

Specifikation av virdet pa aktier i dotterforetag Kortfristiga Ovriga tillgingar

inklusive lan till dotterforetag Fondinvesteringar Direktinvesteringar placeringar Kassa och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2013 196 046 -3338 299 519
Omklassiﬁceringar' ‘ o N
Forvary/olningar e 5TAO 3609 939
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar R . A o . & AU
Ovriga poster 8 - - -962 530 -450
Aterbetalda aktieiig | -14400
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt virde via periodens resultat -3699 -1270 -542 - - -5511
Utgdende balans 30 juni 2013 193 259 82636 2098 3971 2808 279157

Fondinvesteringar bestar av fonder som forvaltas av East Capital, en specialist p4 Osteuropa och Ostasiatiska tillviixt- och frontiermarknader. East
Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingaende kunskap om marknaden, djupgaende analyser och tita féretagsbesok av sina investeringsteam.
Fonderna omvérderas I6pande enligt de varderingsprinciper som framgar av viarderingsprinciperna ovan.

Direktinvesteringar bestar av innehaven i Melon Fashion Group (MFG), Starman, Vilnius Business Harbour (VBH), Trev-2 Group och Komercijalna
Banka Skopje. Bortsett fran Komercijalna Banka Skopje som handlas lI6pande, virderas dessa innehav av externa virderare arligen eller intern nir
s kravs 16pande under aret om indikationer finns fér en viardeférandring.

Kortfristiga placeringar bestar av innehav som forvéntas avyttras inom 12 manader. Vid arets borjan bestod denna post av innehavet i East
European Debt Finance, vilket avyttrats under juni 2014. Pa grund av den pagaende avvecklingen av East Capital Special Opportunities Fund I,
vilken forvintas vara avslutad fore arsskiftet 2014, redovisas innehavet i fonden som kortfristig placering.

Pa sidan 3 i denna rapport presenteras East Capital Explorers portfolj med information om arets virdeférandringar. Pa sidorna 5 till 11 finns mer
detaljerad information om portfdljens innehav.

Foljande tabell visar hur finansiella tillgangar som varderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivaerna i hierarkin den 30 juni 2014:
TEUR

30 juni 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt varde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Fondinvestering 132129 - 22924 155 052
- Direktinvestering 7got e 119 213 127 014
- Kortfristiga placeringar? 2314 - 1 2316
Summa 142 244 - 142138 284 382
TEUR

30 juni 2013

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt virde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
-Fondinvestering 169432 e 23829 193 260
- Direktinvestering R 7426 S 75 210 82636
- Kortfristiga placeringar? - - 2098 2098
Summa 176 859 - 101137 277994

!Féljande investeringar har klassificerats i nivé 1: East Capital Russia Domestic Growth Fund, East Capital New Markets Fund, East Capital Deep Value Fund och Komercijalna Banka Skopje.
Foljande investeringar har klassificerats i niva 3: East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group, Starman och Trev-2 Group Klassificerades i
niva 3 bade under 2013 och 2014. Fran och med 30 juni 2014 inkluderas dven Vilnius Business Harbour i niva 3

2pa grund av den pagaende avvecklingen av East Capital Special Opportunities Fund Il sirredovisas inte lingre detta innehav, utan inkluderas i kortfristiga placeringar da de kvarvarande
tillgdngarna dr begransade
3Pa grund av den da pagaende avvecklingen av East European Debt Finance och East Capital Power Utilities Fund inkluderades dessa innehav i kortfristiga placeringar per 30 juni 2013

De innehav, vars virden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och dirfor hanforts 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, miklarbud eller
andra Killor for prisinformation som stods av observerbara data, hinfors till niva 2. Eftersom innehav pa niva 2 innefattar innehav som inte
handlas pa aktiv marknad och/eller omfattas av begransningar for 6verlatelser, kan varderingarna justeras for att dterspegla att posten inte &r likvid
och/eller att den inte kan 6verlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns i marknaden.

Innehav som hinfors till niva 3 virderas i betydande grad baserat pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréffar mycket sillan.
Instrument pa niva 3 utgors huvudsakligen av investeringar i private equity. Eftersom det inte finns nagra observerbara priser for dessa innehav
har olika véirderingstekniker anvénts for att faststdlla verkligt virde. Instrument pa niva 3 omfattar dven innehav i andra East Capital fonder, vars
innehav i stor utstriackning bestar av onoterade investeringar.
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TEUR

30 juni 2014

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa
Utgaende balans 2013 23179 80317 112 103 608
Effekt';\‘/éindraderedovisningspringi”[‘)'ér """ . 23609 23609
Ingdendebalans2014 23179 103926 2 127217
Fﬁrvﬁf{}/ﬁkningar ,,,,,,,,,,,,,, ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ T i

Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -

Vérdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas till

verkligt virde via periodens resultat 255 7026 -53 7335
Utgaende balans 30 juni 2014 22924 119 213 1 142138
TEUR

30 juni 2013

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa
Ingaende balans 2013 22659 52890

Omkléééiﬁceringar """"""" h S -1289

Forvirv/okningar 70 23609

Avyttfiﬁgar/minskningar """"""" h o -

Flytedllnvaz - -

Vﬁrdéféfﬁndring fran finansiella tillééﬁgar somvirderastill

verkligt virde via periodens resultat 430 - -557 -127
Utgdende balans 30 juni 2013 23829 75210 2098 101137

! Det har inte skett nagra forflyttningar till eller fran niva 3 under 2014. Under motsvarande period 2013 omKlassificerades innehavet i East Capital Power Utilities Fund under andra kvartalet da
storre delen av fondens virden aterbetalats till aktiedgarna i april 2013 och de kvarvarande innehaven i fonden klassificerades som niva 3

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgangar hanfor sig 7 282 TEUR (-127 TEUR) till innehav som fanns kvar i portfoljen vid periodens
slut. Det har inte skett nagra forflyttningar till eller fran niva 3 under perioden.

Kénslighetsanalys

For information om risker och osdkerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dér East Capital Explorer verkar framgar av for-
valtningsberittelsen pa sid 12. En sammanfattning av metoder och antaganden som anvinds for att faststélla verkligt virde pa portf6ljinnehaven
framgar av Not 4 samt i mer detalj pa sidan 71 i Arsredovisningen for 2013. Nedan presenteras effekten av rorelser i de storre parametrar som kan
paverka virdet i portf6ljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

30 juni 2014

Riskfaktor Foriandring Paverkan pa periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB 6201
Vaxelkurs EUR/USD . i i 4956
Al(tiepy;s """""""""" 28438
Not 5 Nyckeltal

Nyckeltal 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m 9m

2014 2014 2013 2013 2013 2013 2012 2012

Substg'q‘svéirde, MEUR 298 288 309! 284! 280! 292! 301 301
Forandring substansvirde under kvartalet, %

Sohditet,%

Borsvirde, MSEK

Borsvirde, MELR

Antal anstéllda 3 3 4! 5 5! 5 5 4
Nyckeltal per aktie 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m 9m
2014 2014 2013 2013 2013 2013 2012 2012
Resultat per aktie, EUR? 0,08 -0,65 0,72! -0,07 -0,19 0,19 0,41 0,39
[t 91 .................... 82 ................... 87' ................... 791781 ................... 781781 77
L0995 9@ 985 904 . 892 . 930 910 907
57,75 50,50 62,25 46,70 45,80 52,00 49,00 51,00

SEK/EUR 9,15 8,91 8,89 8,69 8,72 8,37 8,59 8,44

'Omréknat till foljd av tillimpningen av de d&ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts fér investmentbolag
2Retroaktivt omriknade uppgifter for perioder fore inlosenférfaranden som skett 6ver borskurs, i juni 2014 och januari 2013
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Ebitda
Resultat fore av- och nedskrivningar (Earnings before Interest, Tax,
Depreciation and Amortisation).

Eget kapital per aktie
Eget kapital, hidnforligt till moderbolagets aktiedgare, dividerat med
antal aktier pa balansdagen (exklusive aterkdpa aktier).

Enterprise value
Summan av foretagets borsviarde, minoritetsintresse och nettoskuld.

Genomsnittligt antal aktier
Vigt 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 internrinta som

resulterar i att nuvérdet av alla kassafléden for en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Réntebirande kort- och langfristiga skulder inklusive pensionsskulder
med avdrag for likvida medel, kortfristiga placeringar, finansiella pla-
ceringar och rantebdrande kort- och langfristiga fordringar.

Registrerade aktier
Antalet aktier i bolaget inklusive aktier hallna av bolaget.

Resultat per aktie
Arets resultat hinforligt till moderbolagets fgare dividerat med ge-
nomsnittligt antal utestdende aktier under aret.

Soliditet
Eget kapital i férhallande till balansomslutning.

Substansvirde

Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgangar, dvs. totala
tillgdngar minus totala skulder. Ett indikativ substansvirde beriknas
manatligen och offentliggdrs 5 arbetsdagar efter manadens slut.

Substansvirde per aktie
Substansvirde i férhallande till antal aktier pa balansdagen(exklusive
aterkopa aktier).

Totala tillgangar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i nettoskulden, vilket ar
detsamma som balansomslutning med avdrag for tillgangsposter som
ingdr i nettoskulden och avdrag for ej rintebdrande 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.

Virdeforandringar
Fordndringar i verkligt vérde.

East Capital Explorer AB Delarsrapport 1 januari - 30 juni 2014

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Fordandringen i eget kapital under aret till f6ljd av transaktioner och
andra hindelser, utover sadana forandringar som &r foljden av trans-
aktioner med dgare i deras egenskap av dgare.
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