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Zarina, ett av Melon Fashion/Groups tre koncept, lanserade ett samarbete med
supermodellen och vilgorenhets-kimpen Natalya Vadyanova i sin var/sommar
2015-kollektion, med bl.a. monster gjorda av barn med sérskilda behov.
Foto: Mercedes-Benz Fashion jeek Rissia
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Viktiga hdndelser under kvartalet

Virdet pa direktinvesteringen i den ryska modekedjan Melon Fa-
shion Group (MFG) har, baserat pa en extern virdering, skrivits ned
med 8,7 procent till 56,6 MEUR. Den frdmsta anledningen dr den
ryska rubelns férsvagning under aret, vilket paverkar savil MFG:s
rorelseresultat som innehavets bokférda vérde till f6ljd av omrak-
ningseffekter (RUB/EUR-kurs per 30 september)

Starman, som under en ldngre period har évertréffat férvantning-
arna, har efter en intern vérdering skrivits upp med 36 procent till
34,0 MEUR

Ilinje med vérderingen av 6vriga fastighetsinvesteringar, justeras
verkligt virde av Vilnius Business Harbour kvartalsvis med hdansyn
till rérelseresultatet. Detta ledde till en virde6kning om 2,7 procent
till 22,9 MEUR

Den 8 juli investerades ytterligare 2,3 MEUR i East Capital Baltic Pro-
perty Fund II. Bolagets investering om totalt 20 MEUR i fastighets-
fonden virderades per den 30 september till 23,9 MEUR

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, frimst via ett antal befattningar inom SEB-koncernen

Finansiell utveckling under de férsta nio madnaderna

» Koncernens nettoresultat fér de férsta nio manaderna uppgick till
2,3 (-2,1) MEUR och resultatet per aktie uppgick till 0,07 (-0,07) EUR

» Substansvirdet per aktie 6kade med 0,9 procent fran 9,85 till 9,94
EUR under arets forsta nio manader. Samtidigt minskade det totala
substansvirdet med 3,8 procent efter att 13,6 MEUR betalades ut till
aktiedgare i samband med inlésenprogrammet i juni

¢ Stangningskursen for aktien den 30 september 2014 var 46,60 SEK,
motsvarande 5,12 EUR, en minskning med 22,8 procent jamfort med
31 december 2013

Héndelser efter kvartalets utgang

¢ I oktober sjonk East Capital Deep Value Fund med 2,0 procent, East
Capital New Markets Fund med 4,0 procent, East Capital Russia
Domestic Growth Fund med 6,6 procent medan East Capital Bering
Ukraine Fund Class R steg med 0,7 procent. Substansvirdet for East
Capital Baltic Property Fund II publiceras kvartalsvis

Finansiell utveckling under tredje kvartalet

Koncernens nettoresultat for det tredje kvartalet 2014 var -0,3 (3,9)
MEUR, inklusive 0,0 (4,0) MEUR i virdefordndringar av investe-
ringar, varav 9,0 MEUR &r hénforligt till Starman och -5,4 MEUR till
MFG. Kvartalets resultat per aktie uppgick till -0,01 (0,12) EUR

Substansvardet per aktie uppgick den 30 september 2014 till 9,94
(9,04) EUR. Det totala substansvirdet uppgick till 297 (284) MEUR,
vilket motsvarar en minskning om 0,1 procent fran féregaende kvar-
tal

Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick per den 30 sep-
tember till 12,5 (14,1) MEUR

Stangningskursen for aktien den 30 september 2014 var 46,60 SEK,
motsvarande 5,12 EUR, en minskning med 19,3 procent jaimfort med
30 juni 2014

Utveckling av substansvirde och aktiekurs

30 sep 2014 30 sep 2013

EUR  SEK EUR  SEK

NAV per aktie 90,5 9,04 78,6
“Totalt NA 27bn 284m  2,5bn
'NAV % forandring per aktie Q3 -06 14 Ll
NAV 5 rindring ot akie T 3406 05
“é‘t'ﬁngninéskurs I;er aktie H 46,6 5,4 46,7 .
Totalt marknadsvirde 153m 1,4bn 168m 1,5bn .
" Aktiekurs % férﬁﬁdring ﬁer aktie o< I 18,9 19,3 2,3 20
 Aktiekurs % forindring per aktie YTD? 24,8 22,8 58 AT

! Jamférbara siffror fér motsvarande period 2013 anges inom parantes

? Justerat for inlosenprogram
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Portfoljen den 30 september 2014

East Capital Explorers portfolj ir aktivt férvaltad och bestar av direktinvesteringar

44 % (29 %), fondinvesteringar 52 % (67 %) och kortfristiga placeringar. De storsta
geografiska exponeringarna ir mot Ryssland med en vikt pa 37 % (46 %), Baltikum 33 %

(20 %) och Balkan 19 % (24 %). Exponeringen mot Ukraina ar 4 % (3 %). 84 % av portfoljen
ar investerad i bolagets malsektorer: detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.

Portfoljen den 30 september 2014 Virde- Virde-
Virde Substans- % av Virde Virde fordandring foérdandring
30sep 2014 virde/aktie  Substans- 30jun 2014 31dec 2013 jan-sep jul-sep
MEUR EUR virde MEUR* MEUR* 2014, %! 2014, %!
Direktinvesteringar
Melon Fashlon Group 56,6 1,89 19,0 62,0 70,5 -19,7 -8,7
‘Starman " 340 L4 11,4 250 23,6 44,04 358
Vilnius Business Harbour ” 29 077 77 23 . 2,7 27
‘Trev2Grouwp 98 033 33 98 98 - o
“kc‘)mercualna Banka Skop]e """""""""""""" 78 026 26 78 66 17,6 H -0,4
Summa direktinvesteringar 131,1 4,38 44,1 127,0 110,5 -1,3 3,3
Fondinvesteringar
East Capltal Deep Value Fund 51,9 1,73 17,4 49,6 - 12,4 4,5
‘East Capltal New Markets Fund """"""""""""" 491 164 65 474 . 11,4 H 3,7
East Capltal Russia Domestlc Growth Fund """"""""""" 275 092 9,3 351 423 -35,0 H 21,6
East Capital Baltic Property Fundll 239 080 80 209 207 4,0 31
‘East Capltal Berlng Ukralne Fund Class R 20 007 07 21 25 21,8 H -5,3
Fonder som avyttrats i sin helhet under 2014° . . . . 1056 -1,1 H -
Summa investeringar i fonder 154,4 5,16 51,9 155,1 171,1 -1,9 -1,9
Kortfristiga investeringar
Kortfrlstlga plalcerlngar5 2,0 0,07 0,7 2,3 17,9
Likvidamedel 104 03 35 41 203
Summa Kkortfristiga investeringar 12,5 0,42 4,2 16,4 38,2
Summa portféljen 298,0 9,95 100,2 298,5 319,8
Ovriga tillgAngar och skulder, netto -0,5 -0,02 -0,2 -0,7 -10,4
Substansvirde 297,5 9,94 100,0 297,8 309,4 0,924 -0,12

! 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 1januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag (investment entities). Skillnaden i det omréknade substansvirdet 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

1 EUR = 9,11 SEK den 30 september 2014. Killa: Reuters

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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VD-kommentar kvartal 3, 2014

- Stabilt substansvirde som resultat av stark utveckling i Baltikum och Balkan medan
Ryssland fortsatt paverkat av geopolitiska oroligheter

Kvartalets portfoljutveckling préaglades dels av den 6kade geopolitiska
oron i och kring Ryssland, vilket mérks i fondinvesteringarna och till
viss del dven i direktinvesteringen Melon Fashion Group (MFG), men
ocksa av en fortsatt aterhdmtning pa Balkan och en stark utveckling i
vara baltiska innehav. Savil Starman som vara fastighetsinvesteringar
bidrog positivt till portfoljutvecklingen. Vid kvartalets slut uppgick
East Capital Explorers substansvirde per aktie till 9,94 EUR (90 SEK),
vilket var oférindrat jamfort med foregaende kvartal. Sett till de férsta
nio manaderna 6kade substansviardet med 0,9 procent. Det totala
substansvirdet uppgick vid kvartalets slut till 297 MEUR (2 709 MSEK),
vilket &r efter att 13,6 MEUR distribuerats till vara aktiedgare i juni via
inldsenprogrammet.

Portféljutveckling och portfoljaktivitet

Under aret har portfoljen fortsatt att férandras. Andelen av portfoljen
som ir exponerad mot Ryssland har minskat, delvis pa grund av avytt-
ringar men &ven till foljd av en svag utveckling. Andelen ryska innehav
motsvarar nu 37 procent av portfoljen jamfort med 49 procent i slutet
av 2013. Istéllet ar vart fokus pa Baltikum tydligt; regionen motsvarar
nu 33 procent av portfoljen jimfért med 20 procent i slutet av 2013. Vi
har investerat totalt 50 MEUR eget kapital i regionen under de senaste
18 manaderna i direktinvesteringar och via East Capital Baltic Property
Fund II. Starman, det estlindska kabel-tv-bolaget som vi férvarvade i
maj 2013, fortsatte att imponera med stark tillvixt i bade forsiljning
och EBITDA under kvartalet. Bolaget genomforde nyligen en fram-
gangsrik lansering av sin nya produkt TV Everywhere som gor det
mojligt for kunderna att titta pa ett utbud av kanaler via sina mobiler,
lasplattor och andra tradlésa enheter. I linje med bolagets bevisade
stabila och starka utveckling, som 6vertréffat prognoserna, virderades
innehavet upp med 36 procent till 34 MEUR. Den nya virderingen
baseras pa transaktionsmultiplar for jimforelsebara bolag.

Den baltiska fastighetssektorn fortsétter ocksa att utvecklas vil. Bada
vara investeringar i sektorn utvecklades positivt under kvartalet;
Vilnius Business Harbour som forvirvades i maj 6kade i virde med 2,7
procent till 23 MEUR och East Capital Baltic Property Fund II 6kade i
viarde med 3,1 procent under kvartalet till 24 MEUR. Inga omvarderin-
gar av fastigheterna har gjorts under perioden utan virdedkningarna
ar snarare en konsekvens av fastigheternas positiva rorelseresultat.
Under kvartalet investerade vi den aterstdende delen, 2,3 MEUR, av de
totalt 20 MEUR som East Capital Explorer atagit sig att investera i fon-
den. Fonden hade vid kvartalets slut fyra fastigheter i sin portfolj och
har sedan dess forvirvat ytterligare en fastighet. Sektorn ser fortsatt
attraktiv ut med sjunkande vakanser, stigande hyresnivaer och konkur-
renskraftiga finansieringsvillkor.

Det ostadiga laget i Ryssland och Ukraina fortsatte under det tredje
kvartalet, trots den vapenvila som parterna kom 6verens om under
september men som bara till viss del respekterats. Detta, tillsammans
med den avmattning som setts i den ryska ekonomin och rubelns
fortsatta nedgang, gjorde att den ryska marknaden underpresterade.
Den ryska modekedjan MFG har paverkats av den 6kade osdkerheten
och har under aret utvecklats svagare dn véntat, framforallt pa grund
av rubelns férsvagning men &ven till f6ljd av en generellt ddmpad
efterfragan bland ryska konsumenter. Pa grund av detta tidigarelades
den drliga externa vardering som vanligtvis genomf6rs under det
fjairde kvartalet. Resultatet av virderingen, som baserades pa en analys
av diskonterat kassaflode, var en nedskrivning av virdet motsvarande
8,7 procent till 57 MEUR (fran 62 MEUR den 30 juni). Detta efter att
verkligt virde skrevs ned med 12 procent i februari som en konsekvens
av rubelns férsvagning under borjan av aret. De framsta bidragande
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orsakerna till nedskrivningen var valutaeffekter, inte bara pa rorelsere-
sultatet utan dven pa verkligt virde av MFG omriknat i EUR.

Utvecklingen i Ryssland paverkade ocksd i hog grad East Capital Rus-
sia Domestic Growth Fund, vars virde sjonk med 22 procent under
perioden. Bolag inriktade mot inhemsk konsumtion underpresterade
jamfort med exportinriktade bolag som gynnats av den ldga rubeln.
Den enskilt storsta orsaken till fondens underprestation var dock dess
stora position i Sistema, vars aktiekurs rasade efter att bolagets ord-
forande och storsta aktiedgare Evtushenkov satts i husarrest till foljd
av anklagelser om forskingring samtidigt som privatiseringen av ett av
dess storsta dotterbolag, Bashneft, ifragasattes. Marknaden prisade

in ett virsta scenario dir dgandet av Bashneft skulle aterga till staten
samt tidigare utdelningar ocksa skulle behéva betalas tillbaka.

Samtidigt utvecklades 6vriga fondinvesteringar positivt under kvarta-
let. East Capital Deep Value Fund och East Capital New Markets Fund
steg med 5 respektive 4 procent. Fonderna gynnades av en stor expo-
nering mot vil presterande marknader, sérskilt pa Balkan, men ocska
av forvaltarens framgangsrika val av bolag. Detta gav en avkastning pa
pa 12 respektive 11 procent for arets forsta nio manader.

Fortsatt fokus pa direktinvesteringar och baltiska
fastigheter

East Capital Explorer har under de senaste tva aren fokuserat allt mer
pa direktinvesteringar och investeringar i den baltiska fastighetssek-
torn. Dessa investeringar motsvarar idag drygt halva portfoljen, en an-
del som vi forvintar oss kommer att oka ytterligare framéver. Oknings-
takten kommer dock att vara beroende av de mojligheter vi ser. Utover
den baltiska fastighetssektorn dr det framférallt inom Private Equity,

i forsta hand i Baltikum som &r fortsatt ekonomiskt stabilt men dven
selektivt i Ryssland, dir vi just nu ser intressanta investeringsobjekt.

I november justerades East Capital Explorers investeringspolicy for att
anpassas till vart tydligare fokus pa direktinvesteringar och fastigheter.
Den tidigare begransningen av maximalt 15 procent av substansvardet

i en enskild investering (vid investeringstidpunkten) har tagits bort.
Forvaltaren har ocksa givits 6kade majligheter till investeringar i fastig-
heter, vilka kan géras med belaning som inte inkluderas i den generella
beldningsbegrinsningen om 30 procent av substansvirdet, i och med att
den tidigare begransningen om maximalt 30 procent av substansvirdet
tagits bort.

Som meddelades i oktober avser bolaget inte att utnyttja det mandat
for emittering av preferensaktier som limnades av extrastimman i
mars och som fornyades vid arsstimman i april. Beslutet bygger pa
bedomningen att finansieringsformen givet raidande marknadsléige
skulle vara alltfér dyr for vara aktiedgare. Dirmed kommer framtida
investeringar i férsta hand att finansieras genom ytterligare avyttringar
av bolagets fondinvesteringar.

Handelser efter kvartalets slut

De Osteuropeiska marknaderna gick generellt ner i oktober, i linje
med resten av virldsmarknaderna, vilket reflekterades i portfoljens
fondinvesteringar. East Capital Russia Domestic Growth Fund gick
ner med 6,6 procent i oktober medan East Capital New Markets och
East Capital Deep Value gick ner med 4,0 respektive 2,0 procent. East
Capital Bering Ukraine Fund Class R, som endast har tva onoterade



East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 september 2014

innehav, 6kade i virde med 0,7 procent. KBS aktie, den listade make-
donska banken, gick diremot upp med 3,4 procent under manaden,
dock inte baserat pa nagot specifikt nyhetsflode. Vardet pa East Capital
Baltic Property Fund II var ofordndrat da fonden endast publicerar
substansvirden pa kvartalsbasis.

Mia Jurke
VD

Portfoljférdelning, % per den 30 september 2014

Branschférdelning Landsfoérdelning Tillgangsfordelning
® Kons.sdllankdop 26 @ Ryssland 37 ® Onoteradeinnehav 52
\\“ @ Fastigheter 20 ‘ @ Estland 19 ‘ ® Noterade innehav 41
® Telekom 17 @ Litauen 12 ® Likvida medel* 7
. ® Finans 14 ® Kazakstan 6 o . .
® Industri 6 @ Slovenien 6 * Likvida medel inkl. likvida
. .. medel i underliggande fond-
® Energi 5 ® Rumdnien 5 innehav
Kons. daglig. 5 ' Ukraina 4
Ravaror 2 Makedonien 3
©® Kraft 2 ©® Serbien 2
e IT 2 ® Ovrigalinder 5
® Hilsovard 1
East Capital Explorer jimfort med index sedan Utveckling av substansvirde, aktiekurs och index
borsintroduktionen
SEK/Index (% forandring EUR) 1jan - 30 sep 1jan - 30 sep
140,00 2014 2013
12000 Substansvirde™NAv) 0,9 0,6
100,00 W];ast Capital Explorer-aktien' B 24,8 -5,8.
RTS Index? -14,9 -9,0
w0 YN\ A~ AANAS A~ D . .
RTS 2 Index® -17,1 -23,8
6000 MSCI EM Europe* -4,1 5,3
40,00
! Justerat for inlosenprogram
20,00 2 50 storsta bolagen som handlas pa Russian Trading System
000 378 bolag med mer begransad handel pa RTS
T h 8 ® 82323839299 000 dNNNN@N 0y +Ryska, polska, ungerska, tjeckiska och turkiska aktier
R EEEEEEEEEEE RN EE R R
Z L 5 I Z LS L Z UL S I 2ZULSIZ LS I ZULS Iz LS I
——ExpINAV  ———ECEXaktie =——MSCI EM Europe Index =——=RTS =——RTS2
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Forvaltarkommentar kvartal 3, 2014

- Rysk osdikerhet uppvdgdes av stark utveckling i Baltikum och pd Balkan

Efter uppgangen under det andra kvartalet bjod det tredje kvartalet pa
en blandad utveckling fér East Capital Explorers portfolj. Bade notera-
de och onoterade innehav i Ryssland paverkades negativt av konflikten
mellan Ryssland och Vést relaterad till oroligheterna i Ukraina. Rubeln
har aterigen férsvagats och den ryska ekonomin har tappat fart. A an-
dra sidan gick portfoljens baltiska innehav starkt under kvartalet, lik-
som de tva storsta fondinvesteringarna East Capital Deep Value Fund
och East Capital New Markets Fund, framf6r allt drivet av uppgangar
pa Balkan och en stark utveckling i flera av fondernas storre innehav.

Marknadskommentar

Regionen priglades av stora skillnader i avkastning under det tredje
kvartalet. I Osteuropa var det marknaderna i Centraleuropa och pa
Balkan som gick starkast. Kazakstan, Serbien, Kroatien, Polen, Ruma-

nien, Slovenien och Slovakien avslutade bade det tredje kvartalet och
de forsta nio manaderna pa plus.

Den ryska aktiemarknaden har ddremot underpresterat hittills i ar.
RTS-indexet backade 8,0 procent (métt i EUR) under kvartalet och har
gatt ner totalt 12,2 procent sedan arsskiftet, tyngt av en kombination
av faktorer. Den tydligaste anledningen 4r konflikten mellan Ryssland
och Vist relaterad till oroligheterna i Ukraina. Sjunkande ravarupriser
dr en annan bidragande orsak. Rubelns fall har gynnat exportsektorn,
frimst olje- och gasbolag, medan konsumentorienterade bolag har
drabbats hardare av den svagare kopkraften. Det ska noteras att ned-
gangen som inleddes i mars kom efter en lang tids uppgang fér denna
sektor. Den ryska marknaden hade bdrjat tappa fart pa grund av
efterslipande effekter av finanskrisen 2008 och Kremls misslyckande
att genomfora strukturella reformer.

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

investeringar)*

30 september 2014 Vérde av det % av

totala innehavet, Substans-

Foretag MEUR virde Utv.Q3,% Land Sektor East Capital Explorer investerat genom

Melon Fashion Group 56,6 19,0 -8,7  Ryssland Konsument sillankép Direktinvestering
‘Starman - 340 wa 358 Estand  Telekom Direktinvestering
VilniusBusiness Harbour 229 77 27 Litaen  Fastigheter Direktinvestering
Trev2Growp 98 33 00 Estland  Industri Direktinvestering

Komercijalna Banka Skopje 9,6 3,2 -0,4 Makedonien Finans g;rsetlz;t;%‘:te;lt eDrégg Value Fund
ml%ndul Préprietatéé .............. 7,9 2,6 10,8 Rumamen Finans East Capital New Markets Fund
Gedimino9 77 26 32 Litaen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund Il
“;i;;nassilmé Logistiés .............. 7,5 2,5 4,5‘ Estland Fastigheter East Capital Baltlc Property Fund'ﬁu
‘SavaRe - 57 9 172 Slovenien  Finans East Capital New Markets Fund
“‘I&Iell ........................... 5,6 ................ 1,9 S 2,5 ...... Kazakstan ...... Telekom East Capital New Markets Fund

Summa 167,3 56,3

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

Portfoljkommentar

Bland de onoterade direktinvesteringarna fortsatte Starman att imponera
och Vilnius Business Harbour utvecklades vél under kvartalet. Melon
Fashion Group (MFG) paverkades emellertid tydligt av avmattningen i
den ryska ekonomin och forsvagningen av rubeln. Aven bland fondin-
vesteringarna, som till stérsta delen bestar av noterade innehav, sags

en blandad bild. De flesta, dock inte alla, ryska bolag som East Capital
Explorer har exponering mot hade ett tufft kvartal pa bérsen da bolag
inriktade mot den inhemska marknaden underpresterade jamfort med
exportorienterade bolag. Samtidigt dr det viktigt att notera att manga av
dessa bolag fortfarande uppvisar god lonsamhet med stabila utdelningar,
vilket i nuldget inte reflekteras i aktiepriserna. Om man ser pa vara andra
marknader, utvecklades manga av innehaven pa Balkan och i Centraleu-
ropa diremot positivt. Den generella utvecklingen pa dessa marknader,
framforallt pa Balkan, aterspeglar en fortsatt aterhdmtning i ekonomin.

I juli genomfordes en tilliggsinvestering om 2,3 MEUR i East Capital Baltic
Property Fund II, dir nu totalt 20 MEUR har investerats. Fondensvirde
uppgar till 23,9 MEUR.
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Direktinvesteringar

Andelen direktinvesteringar utgjorde 44 procent av East Capital Explo-
rers substansvirde vid slutet av september. Det storsta innehavet, ryska
modekedjan Melon Fashion Group (MFG), stod for 19 procent av sub-
stansvirdet och var fortsatt pressat under det tredje kvartalet. Samtidigt
som den totala omséttningen 6kade med 24 procent pa arsbasis och 12
procent jamfort med féregaende kvartal, minskade den jamf6rbara for-
sédljningen. MFG:s bruttomarginal sjonk till 53 procent for de forsta nio
manaderna 2014 till f6ljd av 6kade kostnader (en konsekvens av rubelns
fortsatta depreciering) och kraftigare realisationer. Foretaget har vidtagit
kostnadsbesparande atgirder for att forbéttra lonsamheten framéver,
men investerar dven i langsiktigt varumirkesbyggande. Bland annat

har MFG:s samarbete med tva av Rysslands mest kinda toppmodeller
Irina Shayk och Natalya Vodyanova, som nyligen deltog i Love Republics
respektive Zarinas modevisningar, vackt ett stort medialt intresse.

Den ledande estniska kabel-tv- och internetoperatéren Starman, som
utgjorde 11 procent av substansvirdet vid slutet av september, fortsatte
att Gvertriffa prognoserna vad giller bade forsiljning och 16nsamhet.



Bolaget ligger i framkant med en konkurrenskraftig produktportfolj som
erbjuder hoga uppkopplingshastigheter och anvdandarvinliga tjdnster.
Bolaget hade en forsiljningstillvéixt pa 11 procent och en EBITDA-tillvaxt
pa 12 procent for de forsta nio manaderna med en EBITDA-marginal pa
48,5 procent.

Fastigheten Vilnius Business Harbour i Litauen, som forvarvades i maj
och som stod for 8 procent av substansvardet vid kvartalets slut, sankte
under kvartalet sin redan laga vakansgrad till 2,7 procent. Det stora
intresset bland potentiella nya hyresgéster pekar pa att vakansgraden
kan forvéntas att sjunka ytterligare framéover.

Det estniska entreprenad- och anliggningsféretaget Trev-2 Group,

som stod for drygt 3 procent av det totala substansvardet vid slutet av
kvartalet, hade som vintat lagre volymer jamfort med foregaende ar,
medan l6nsamheten diremot stirktes. FOr arets férsta nio manader
rapporterade Trev-2 en EBITDA-marginal pa 10,3 procent jamfort med
8,4 procent dret innan. En bidragande orsak till Trev-2:s svagare omsétt-
ning under 2014 dr lagre EU-stod till infrastrukturprojekt och bolaget
forvantar sig att dven 2015 kommer att priglas av minskat statligt och
EU-finansierat stod.

Den noterade makedonska banken Komercijalna Banka Skopje (KBS)
fortsatte att forbéttra rorelseresultatet. KBS aktiekurs var oférandrad
under kvartalet men har utvecklats vil under aret, aktien ar upp 18
procent sedan arsskiftet.

Fondinvesteringar

Portfoljen av fondinvesteringar representerade 52 procent av East Capi-
tal Explorers portfolj per den sista september. East Capital Deep Value
Fund som utgjorde 17 procent av substansvardet, steg med 4,5 procent
under kvartalet och har stigit med totalt 12,4 procent sedan arsskiftet.
Fonden investerar framforallt i noterade Osteuropeiska bolag med stor
omvarderingspotential och i omstrukturerings-case, och har gradvis
minskat sin exponering mot Ryssland och i stéllet 6kat exponeringen
mot Balkan-omradet. Av fondens tio storsta innehav backade endast

ett bolag under kvartalet, medan ett var oférindrat och atta steg. Det
ryska stdl- och gruvbolaget Evraz steg med hela 51,4 procent efter att
ha meddelat planer pa att notera sina amerikanska tillgdngar och att

de snart kan komma att limna utdelningar. Vard att nimna ar ocksa
den ruménska fastighetsutvecklaren Impact som steg med 36,4 procent
under kvartalet och som har stigit med 153 procent sedan arsskiftet.
Impact &r ett turn-around-case ddr den nye majoritetsigaren pa sikt ser
ut att kunna omvandla bolaget till ett av Ruméniens ledande fastighets-
utvecklingsbolag.

Aven East Capital New Markets Fund, som stod fér 17 procent av sub-
stansvirdet vid slutet av kvartalet och som investerar i de europeiska
frontiermarknaderna, fortsatte sin positiva riktning under kvartalet.
Fonden, som uteslutande innehaller noterade innehav, steg med 3,7
procent och har stigit med totalt 11,4 procent sedan arsskiftet. De sloven-
ska innehaven gick sirskilt bra under kvartalet. Forsdkringsbolaget Sava
Re steg 17,2 procent efter att ha visat goda finansiella resultat medan
drivmedelsbolaget Petrol steg med 9,7 procent till foljd av forvarvsspe-
kulationer. Fondens storsta innehav, den ruménska privatiseringsfon-
den Fondul Proprietatea, steg med 10,8 procent efter att ett avtal med
forvaltaren slutits som stipulerar att substansrabatten far vara maximalt
15 procent under tva av tre handelsdagar. Substansrabatten sjonk under
kvartalet med 9 procentenheter ner till 26 procent. Fondul Proprietatea
har ocksa forséljningsplaner for sitt stora innehav i oljebolaget Petrom
som star for 35 procent av portf6ljen, vilket kan 6ka mojligheterna for
exempelvis ytterligare aktieaterkop. Den 20 oktober meddelade bolaget
sina aktiedgare att de ansokt om tillstdnd for ett fjarde aterkopsprogram
sedan arsstimman i april. Den kazakiska telekomoperattren KCell (som
liksom Sava Re och Fondul Proprietatea ingar i East Capital Explorers tio
storsta innehav pa genomlyst niva) steg med 2,5 procent.
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I Ryssland har rubelns fall gynnat exportsektorn medan konsument-
orienterade bolag har drabbats hardare pa grund av en svagare kopkraft
bland konsumenter. Aven livsmedelskedjor, som brukar anses stabila

i turbulenta tider, har drabbats. East Capital Russia Domestic Growth
Fund, som &r fokuserad pa just den inhemska sektorn, gick dérfor
svagare dn marknaden med en nedgang pa 21,6 procent i kvartalet. Den
storsta negangen var i konglomeratet Sistema, vars aktie sjonk kraftigt
med 71,4 procent efter att dess storsta aktiedgare och ordférande Vladi-
mir Evtushenkov sattes i husarrest den 16 september, misstdnkt for pen-
ningtvétt och olagliga fastighetsaffarer. Marknaden har redan prissatt ett
vérsta scenario dir Bashneft, ett av Sistemas storsta dotterbolag, skulle
exproprieras och historiska utdelningar aterbetalas. Med andra ord
finns en potentiell uppsida om detta inte sker. Redan under sommaren
minskade fonden sin exponering mot Sistema med drygt en tredjedel
och nu foljer vi situationen och hindelseutvecklingen noggrant.

Den baltiska fastighetsfonden East Capital Baltic Property Fund II steg
med 3,1 procent i kvartalet tack vare fastigheternas positiva rorelsere-
sultat. Sedan fondens start i maj 2012 dr uppgangen 26 procent. Fonden
utgjorde 8 procent av substansvirdet vid slutet av september. I augusti
gjorde fonden sin fjirde investering, i Rimi Eesti Foods logistikcentrum
och huvudkontor i Tallinn. I slutet av oktober koptes ytterligare en fast-
ighet, kontorsfastigheten Metro Plaza som ligger centralt i Tallinns af-
farsdistrikt, for totalt 21,8 MEUR med en direktavkastning pa 7 procent.
Efter dessa forvirv har fonden investerat i fem fastigheter med ett totalt
vdrde pa 95 MEUR och en total kapitalinvestering pa 35 MEUR.

East Capital Bering Ukraine Fund R, som motsvarade mindre dn en pro-
cent av substansvardet vid kvartalets utgang, gick ned med 5,3 procent,
framst pa grund av negativa valutaeffekter. Den ukrainska hryvnjan har
fortsatt sin kréftgang och férvintningarna ar att landets BNP kommer
minska med 8 procent i ar.

Utsikter

Vi tror att den ekonomiska osédkerheten i Ryssland héller i sig mot bak-
grund av den geopolitiska oron, men ser samtidigt den ryska markna-
den som 6versald da den i skrivande stund handlas till ett PE-tal som ar
lika lagt som under krisen 2008. Da var det en riktig kris; bolag var pa
gransen till konkurs och kunde inte ta nya lan, centralbanken tvingades
devalvera rubeln med 30 procent och ekonomin backade 7 procent
under aret. Oljepriset har visserligen sjunkit den senaste tiden men
arbetslosheten &r pa historiskt 1ag niva och skuldnivan i férhallande till
BNP dr endast 14 procent. Finansmarknaden dr dock mer bekymrad
over det allméinna ldget i den globala ekonomin, ravarupriser och den
politiska utvecklingen. Vi férvéntar oss att aterhdmtningen i Balkan fort-
sdtter och att Baltikum fortsitter att visa styrka. Dessutom gér vi nu in i
en sexmanadersperiod som dr traditionellt bra for tillvixtmarknader.

For East Capital Explorers del ser vi fram emot att fortsitta den
fokusering av portfoljen som paborjades for tva ar sedan. Det innebar
en storre andel direktinvesteringar i onoterade innehav, framférallt

i Baltikum och Ryssland, och en storre exponering mot den baltiska
fastighetssektorn. Vi har ett antal intressanta investeringsmojligheter i
var pipeline just nu och var férhoppning ar att kunna verkstilla en del
av dem framover.

Peter Elam Hakansson
Ordfdrande, 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 publiceringen 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

% av substansvirde:

« Den totala omséttningen fér Melon Fashion Groups (MFG) fortlopande
verksamhet uppgick till 3,1 miljarder RUB under det tredje kvartalet,
motsvarande en 6kning om cirka 24 procent jamfort med samma period
foregaende ar och 12 procent jamfort med det andra kvartalet i ar. MFG:s
operativa resultat var fortsatt pressat av situationen i omvérlden, vilket
resulterande i svagare forsiljningssiffror. Forvintningarna associerade
med den sa kallade "back-to-school"-effekten som normalt infaller i
september realiserades inte pa grund av en generellt svagare efterfragan
pa sdllankopsvaror. Svagare kundtillstromning drabbade i varierande
grad samtliga aterforsiljare i Ryssland. Som ett resultat av detta kunde
den positiva forsdljningsdynamiken i det andra kvartalet inte upprétt-
hallas under det tredje kvartalet, ddr Zarina, befree och Love Republic
rapporterade en utveckling om -5.1, 0.6 och -1.1 procent i jamférbar
forséljning

* MFG: s bruttomarginal minskade till 53 procent for de f6rsta nio
manaderna 2014, fran 58 procent samma period 2013, som ett resultat
av stigande inkopskostnader och kraftigare realisationer. Dessutom
sinkte Zarina och Love Republic sina prisnivaer for att uppna battre
konkurrenskraft pa lang sikt, vilket pressade bruttomarginalen ytterlig-
are. Darutover paverkades forsiljnings- och administrationskostnader
negativt av den forsvagade rubeln som medforde hogre hyreskostnader
faststillda i USD. Besparingsprogram har inletts i syfte att mildra ndmnda
faktorer

« Att foretaget fokuserar pa kortsiktiga kostnadsbesparingar innebar
inte att det férsummar marknadsforings- och PR-aktiviteter som stirker
varumadrket dven pa langre sikt. Love Republic holl sin férsta mode-
visning med den internationellt hyllade toppmodellen Irina Shayk i
Moskva, medan Zarina lanserade ett nytt samarbetsprojekt med super-
modellen Natalya Vodyanova och hennes Naked Heart Foundation fér
barn med sérskilda behov. Baida modevisningarna har fatt stor medi-
etickning

« Givet de dndrade forutsdttningarna pa marknaden har den ursprung-
liga planen for butiksoppningar dragits ned men inte frysts - totalt 70 nya
butiker har tillkommit sedan januari, vilket resulterade i 653 butiker vid
slutet av perioden

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

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

% av substansvarde:

« Starman har presterat starkt under 2014. Forsdljningen for de forsta nio
manaderna nadde 24,9 MEUR, en 6kning med 11 procent jamfort med
samma period foregaende ar. Detta aterspeglades i foretagets EBITDA
som uppgick till 12,1 MEUR, vilket dr en 6kning med 12 procent jamfort
med samma period 2013. EBITDA-marginalen uppgick till 48,5 procent

 For Starman priglades kvartalet av hog aktivitet och flera nya produk-
tlanseringar. I augusti lanserade Starman framgangsrikt sin produkt TV

8

Everywhere som mottes med stort intresse fran savil befintliga som
nya kunder. Kort ddrefter, i september, lanserade man dven ett 400
Mbit Internet som i nuldget dr det snabbaste tillgdngliga bredbandet for
hemanvindare pa den estniska marknaden

 Nettokundintaget fortsatte att forbéttras. Starman adderade netto

6 176 nya intdktsgenererande enheter (revenue generating units, RGU)
under det tredje kvartalet. Det totala antalet intdktsgenererande enheter
uppgick till 307 300 vid kvartalets slut, att jimféra med 286 300 ett ar
tidigare

Lis mer om Starman pa: www.starman.ee

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

% av substansvirde: 8%

¢ I det nyligen forvirvade Vilnius Business Harbour minskade vakans-
graden fran 3,0 till 2,7 procent under kvartalet. Intresset fran potentiella
hyresgister ar fortsatt hogt och kontorskomplexets vakanser vdntas
darfor minska ytterligare framover

« For att forbattra servicenivan till hyresgister har serviceavtalen for
kontorskomplexet gatts igenom. Under kvartalet har ett modernt par-
keringssystem installerats samtidigt som man har tecknat avtal med en
ny cafévird och bytt leverantorer for lokalvard och sikerhetstjanster

« For nirvarande deltar Vilnius Business Harbour i anbudsforfaranden
rorande hyresavtal for 6ver 8 000 kvadratmeter med start under 2015-
2016

« Under hosten startas ett projekt for tillbyggnaden av en tredje kon-
torsfastighet pa den intilliggande tomten som ingick i kdpet av Vilnius

Business Harbour

Lis mer om Vilnius Business Harbour pa: www.vvu.lt

Trev-2 Group

- Ett av Estlands storsta entreprenad- och anldggningssforetag

_East Capital Explorers dgarandel i féretaget: 40% .
% av substansvirde: 3%

« Foretagets totala intdkter under de forsta nio manaderna 2014 uppgick
till 51,1 MEUR, vilket kan jaimforas med 73.6 MEUR f6r samma period
2013. De lagre volymerna var vantade och skedde till f6ljd av minskad
EU-finansiering till infrastruktur jAmfort med aret innan

* EBITDA for kvartalet var 5,2 (6,8) MEUR, vilket motsvarar en EBITDA-
marginal pa 10,3 (8,4) procent, och nettovinsten var 2,5 (3,6) MEUR

« Forsiljningsvolymerna vantas minska nagot framover baserat pa indi-

kationer for lagre statliga och EU-anslag till infrastrukturprojekt under
2015

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



Komercijalna Banka Skopje
- Den stérsta banken i Makedonien mditt i tillgangar och kapital

% av substansvirde: 3%

 Komercijalna Banka Skoplje (KBS) redovisade en nettoforlust pa

3,0 MEUR for de forsta nio manaderna 2014, vilket dr en forbattring
jamfort med forlusten pa 4,8 MEUR under samma period forra aret.
Kérnintikterna och kostnaderna forbéttrades generellt. Bankens
riantenettomarginal 6kade till 3,6 procent, med en absolut 6kning

av rintenettointikten om 2,6 procent pa arsbasis, framst till f6ljd av
bankens sdnkning av inlaningsrdntor under de senaste 18 manaderna.
Trots dessa sankningar har inldningen 6kat med 5 procent i ar

 De totala rorelseintdkterna 6kade med knappt 1 procent och rorelse-
kostnaderna gick ned med 3,2 procent tack vare kostnadsatgirder,
vilket innebar att resultatet fore skatt och avsattningar 6kade med 4,7
procent. Nettoavsdttningen var emellertid storre dn resultatet, precis
som tidigare perioder

« Trots att BNP-tillvixten pa pappret dr god, har Makedonien fortfar-
ande en svag inhemsk ekonomi dér en stor del av den rapporterade
tillvixten kommer fran en handfull utlindska féretag som goér inves-
teringar. I framtiden kan man hoppas att dessa medel kommer sippra
ut i den resterande ekonomin, men lite tyder pa att detta sker i nuliget

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

East Capital Deep Value Fund

Strategin for East Capital Deep Value Fund 4r att ge investerare exponering
mot konservativa marknadsvirderingar, foretag med stark intdktsgenerering

Portfoljférdelning, % den 30 september 2014

och dér det finns en betydande potential for omvirdering. Detta inklude-  Sektorférdelning Landsfordelning
rar onoterade innehav liksom sma och medelstora féretag med beprovade % avfonden % av fonden
affirsmodeller som kan forvirvas till attraktiva viarderingar. Fonden har ® Ryssland 30,8
ingen sektoriell avgransning - 6veravkastning visavi marknaden &r istdllet ~ Finans 29,0 “ ® Serbien 12,4
vagledande for valet avinnehav. Konsument séllankop 14,8 ® Rumiinien 8,3
Ravaror 12,6 ® Georgien 7,7
East Capital kan leta efter omstruktureringscase och vara en aktiv dgareisina  Energi 10,3 ® Kazakstan 7.3
portfoljinvesteringar for att pa sa sitt skapa virde. Detta inkluderar att nomi-  Industri 7,0 Ukraina 7,2
nera styrelseledamoter och andra aktiedgaratgdrder for att sdkerstélla mino-  Kraft 6.7 ‘l’ Bosnien 7.2
{itete.r.sintresselzn och god bo{agﬁstyrning, liksqm att (.i.riva f.t')retags.gffirer, Konsument dagligvaror 6.1 Slovenien 51
aterkop av akt'ler eller andra atgarder som }“eahserar varde.for aktleagzirna. Teiekom 1,0 Makedonen 4,0
Avkastningen i fonden kommer att vara mindre kop.plad" tl}l den allmar}na Hiisovard 0.4 o Ovriga 9,9
markpadstrenden, eftersom portfoljbolagen normalt inte dr inkluderade i de vriga tiligangar och skuider 9,3 tillgangar och
stora indexen. skulder
}g::g:::gllr ;‘g g?;tcii?()den uppgick East Capital Explorers dgarandel Fondens storsta innehav den 30 september 2014
Vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Fondutveckling Q32014 9man 2014 Sedanjan 14 Integra 7,3 8,3 0,5 Ryssland Energi
East Capital Deep Value Fund, EUR 5% 12% 12% Impact 6,3 364 1,6 Ruminien Finans
Evraz 6,2 51,4 2,2 Ryssland Ravaror
B92 6,1 -0,7 -0,1 Serbien Kons. sillank.
Portf6éljkommentar for kvartalet Caucasus Energy & 50 94 04  Georgien Kraft
Infrastructure > > ’
« Stal- och gruvforetaget Evraz fortsatte att gora bra ifran sig och steg med LSR Gm_‘,ip . 33 1,3 2.9 RySSIa_nd anans
51,4 procent jamfort med foregiende kvartal. Foretaget har offentliggjort Komercijalna Banka Skopje 3595 00 Makedonien Finans
att de vill notera sina amerikanska tillgangar och kan snart komma att ge Steppe Cement 31 .51 02 KazaksFan Ravaror
utdelning Telekom Srpske 3,0 8,6 0,2 Bosnien Telekom
Gorenje 2,9 393 0,9 Slovenien Kons.séllank.
» Den rumainska fastighetsutvecklaren Impact fortsatte att prestera. Bolaget Alla siffror i EUR
Okade i varde med 36,4 procent under det senaste kvartalet och har totalt * Bidrag till fondens totala avkastning
stigit 153 procent under 2014. Med anledning av detta s:’ild_es nyligen delar 10 stérsta innehav Onoterade innehav
av innehavet. Den nye majoritetsidgaren dr en ruménsk fastighetsentre- (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
prendr som tros kunna utveckla foretaget till ett av landets ledande 47 20 101

« Slovenska Aerodrom (Ljubljana Airport) steg med 33,6 procent till f6ljd av
bolagets privatisering. For att lasa in delar av vinsten saldes halva innehavet
innan det slutliga tillkdnnagivandet. Fondens realiserade avkastning pa inves-
teringen uppgar till 130 procent

« Ett av fondens nya innehav, den slovenska vitvarutillverkaren Gorenje, har
stigit med 39,3 procent sedan forvirvet i borjan av kvartalet
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East Capital New Markets Fund

East Capital New Markets Fund ger exponering mot nagra av de snabbast
vixande marknaderna i Osteuropa. Fonden ir koncentrerad pa de europe-
iska frontiermarknaderna och fokuserar pa féretag med betydande langsik-
tig tillvaxt- och viardepotential. Huvudledstjarna ar avkastningspotential som
overtraffar marknaden, med ingen sirskild hinsyn tagen till sektorer eller
lander. Investeringsregionen inkluderar men dr inte begransad till Bulga-
rien, Kroatien, Estland, Litauen, Kazakstan, Ruménien, Serbien, Slovenien
och Ukraina.

East Capital arbetar aktivt med investeringar och véljer foretag dels baserat
pa virderings- och verksamhetsutsikter, dels pa basen av hur vil anpassade
de ir till det radande marknadsliget. East Capital kan ocksa ta en aktiv dgar-
rolli syfte att skapa bra virden. Detta inkluderar att nominera styrelseleda-
moter och andra aktiedgaratgirder for att sikerstélla minoritetsrattigheter
och god foretagsstyrning.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 70 procent.

Portfoljférdelning, % den 30 september 201

Fondutveckling Q3 2014 9 man 2014 Sedan jan 14
East Capital New Markets Fund, EUR 4% 1% 1%

Portf6ljkommentar for kvartalet

« Slovenska innehav gick bra under kvartalet. Sava Re steg i virde med
17,2 procent till f6ljd av en 41-procentig icke-organisk okning i tecknad
bruttopremie och ett justerat nettoresultat som ¢kade med 11,3 procent.
Drivmedelsbolaget Petrol steg i virde med 9,7 procent med anledning av
forvarvsspekulationer

» Fondul Proprietateas aktie steg med 10,8 procent under kvartalet, bland
annat med anledning av ett nytt avtal med forvaltaren, vilket foreskriver
att substansrabatten far vara maximalt 15 procent tva av tre handelsdagar.
Rabatten minskade med 9 procentenheter i och med detta. Foretaget avser
att sdlja sin andel i oljebolaget Petrom, motsvarande 35 procent av dess
substansvirde. Avkastningen kan anvindas till aggressiva aktieaterkop och/
eller utdelning, vilket skulle minska rabatten ytterligare

Sektorfordelning Landsfordelning

% av fonden % av fonden ® Slovenien 27,0
® Kazakstan 25,3

Finans 41,2 \‘ ® Ruminien 19,7

Telekom 16,7 ® Ukraina 9,6

Energi 15,8 . ® Ryssland 4,2

Konsument dagligvaror 11,1 Montenegro 3,4

Konsument sillankop 8,3 " Litauen 3,1

Hilsovard 4,3 Turkmenistan 3,1

Ovriga tillgAngar och skulder 2,6 Estland 1,9
® Ovriga 2,6

tillgangar och
skulder
Fondens storsta innehav den 30 september 2014
Vikt, Utv.,Bidrag,

Foretag % % %* Land Sektor

Fondul Proprietatea 16,0 10,8 1,5 Ruminien Finans

Sava Re 11,6 17,2 1,7 Slovenien Finans

KCell 11,5 2,5 0,2 Kazakstan Telekom

Kazmunaygaz 10,8 18,8 1,7 Kazakstan Energi

Myronivsky Hliboproduct 6,7 -14,2 -1,1 Ukraina Kons. daglig.

Petrol Slovenije 4,7 9,7 0,4 Slovenien Kons. sillank.

Zavarovalnica Triglav 4,6 7,7 0,3 Slovenien Finans

KRKA 43 2,8 -0,2 Slovenien Hilsovard

Bank Sankt-Petersburg 4,2 -23,8 -1,4 Ryssland Finans

Montenegro Telekom 3,4 8,1 0,2 Montenegro Telekom

Allasiffror i EUR

* Bidrag till fondens totala avkastning

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
78 0 20

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

» Kazmunaigaz-aktien steg 18,8 procent under kvartalet efter spekulationer
om ett uppkopserbjudande. Att Bank St Petersburg sjonk med 23,8 procent
var snarare drivet av det generella marknadssentimentet dn av bolagsspeci-
fika nyheter

East Capital Russia Domestic Growth Fund

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

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 96 procent.

Fondutveckling Q3 9man Sedan
2014 2014 aug 12
East Capital Russia Domestic Growth Fund, EUR 22% -35% -32%

Portfoljkommentar for kvartalet

» Medan exportorienterade foretag har gynnats av den svagare rubeln, har
ryska konsumentorienterade bolag paverkats negativt av valutanedgangen,
stigande inflation och hogre rantor. Detta reflekteras i ett antal innehav i
portfdljen, exempelvis Aeroflot och M.Video

« Aven fondens storsta innehav Mail.ru bidrog negativt till fondens utveck-
ling. Trots en stark intéktstillvaxt i det andra kvartalet och att férvérvet av
det sociala nétverket Vkontake tillkdnnagavs, 6verraskade foretaget med
att dra ned prognoserna for arets intiktstillvixt. Innehavet beholls dock
oforandrat da tillvixtprognoserna pa 14-18 anses vara underskattade. Det
ndst storsta innehavet Magnit fortsatte diremot att imponera med stark
tillvixt i bade forsiljning och resultat, och steg med 3,9 procent

« Aven Sistema var en oviintad negativ bidragsgivare. Bolagets aktiekurs
sjonk med 71,3 procent under kvartalet till f6ljd av ett rittsfall rérande pri-
vatiseringen av foretaget. Huvudéigaren och styrelseordféranden anklagas
for forskingring. Eftersom utsikterna har forsamrats kraftigt, minskades
foljaktligen innehavet i Sistema under kvartalet
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Portf6ljférdelning, % den 30 september 2014

Sektorfordelning Landsfordelning
% av fonden % av fonden
Finans 19,6
IT 19,1 ‘ ® Ryssland 97,3
Konsument séllankop 14,0 ® Ovriga 2,7
Industri 13,4 tillgdngar
Konsument dagligvaror 13,2 och skulder
Kraft 10,7
Telekom 7,3
Ovriga tillgngar och skulder 2,7
Fondens storsta innehav den 30 september 2014

vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Mail.Ru Group 13,7 -13,9 -0,5 Ryssland IT
Magnit 13,2 3,9 0,2 Ryssland Kons. daglig.
E.ON Russia 10,7 -5,3 -0,5 Ryssland Kraft
Aeroflot Russian Airlines 10,6 -25,8 -2,9 Ryssland Industri
M.Video 9,5 254 2,6 Ryssland Kons- sillank.
Sberbank 78 -12,9 -0,2 Ryssland Finans
Sistema 7,3 71,3 -10,5 Ryssland Telekom
LSR Group 5,9 1,1 0,0 Ryssland Finans
Yandex 54 -10,8 -1,0 Ryssland IT
Bank Sankt-Petersburg 4,8 -23,8 -1,2 Ryssland Finans
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
89 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 59 procent.

Q32014 9man2014 Sedan maj 2012
26%

Fondutveckling
East Capital Baltic Property Fund II 3% 4%

Portfoljkommentar fér kvartalet

« I mitten av juli skedde det femte utlovade kapitaltillskottet i fonden dar
totalt 7,7 miljoner euro drogs ned, varav 2,3 MEUR kom fran East Capital
Explorer. Fonden erholl dirtill ytterligare kapitalataganden om 10,9 MSEK

« I slutet av augusti gjorde East Capital Baltic Property Fund II sin fjarde
investering i Rimi Eesti Foods logistikcenter och huvudkontor i ndrheten av
Tallinn. Transaktionen var en sale-leaseback vilket innebar att Rimi Eesti
Food forblir en langsiktig hyresgist i fastigheten. Kopeskillingen uppgick till
13,4 MEUR vilket motsvarar en direktavkastning pa 8 procent

« Efter kvartalets slut férvirvade fonden kontorsbyggnaden Metro Plaza
i Tallinns centrala affdrsdistrikt. Kopeskillingen uppgick till 21,8 MEUR,
vilket motsvarar en direktavkastning pa 7 procent

Portfoljférdelning, % den 30 september 2014

Sektorfordelning Landsfordelning

% av fonden % av fonden

Logistik 47,2 ® Estland 47,2

Detaljhandel 52,8 ® Litauen 34,5
® Lettland 18,4

East Capital Bering Ukraine Fund R

Fondens syfte dr 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 10 procent.

Fondutveckling Q32014 9 man 2014 Sedan jan 08

East Capital Bering Ukraine Fund R, EUR 5% 22% -83%

Portféljkommentar for kvartalet

« Den ukrainska ekonomin visade inga tecken pa forbattring under det
senaste kvartalet. Hryvnjan &r fortsatt svag och prognoser pekar pa att
ekonomin kommer att krympa med hela 8 procent under 2014

« For fastighetsbolaget Cantik ar situationen fortfarande stabil. Samtliga
fastigheter ar fullt uthyrda och hyrestagarna betalar hyra, om &n till
temporart rabatterade nivaer. Bolaget genererar ett stadigt kassaflodes-
overskott varje manad och delade i september ut 2 MUSD

« Livsmedelsproducenten Chumak ser en fortsatt 6kad efterfragan pa

sina produkter, med vixande volymer och 6kande marknadsandel i alla
huvudsegment. Pa grund av bolagets lan i USD har emellertid lanekostna-
derna Okat betydligt. Bolagets finansiella stadllning dr anstrdngd och vinsten
forsdmrades avsevart. Foljaktligen har innehavets virde skrivits ned med
44 procent métt i EUR

Portfoljférdelning, % den 30 september 2014

Sektorfordelning Landsfordelning
% av fonden % av fonden
Finans 74,6 ‘
Konsument dagligvaror 20,8 ® Ukraina 95,4
Ovriga tillgngar och skulder 4,6 ® Ovriga 4,6
tillgdngar
och skulder
Fondens storsta innehav den 30 september 2014
Vikt, Utv.,, Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Cantik 74,6 8,4 5,5 Ukraina Finans
Chumak 20,8 -43,7 -15,2 Ukraina Konsument dagligvaror
Allassiffror i EUR

* Bidrag till fondens totala avkastning

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar

Den 30 september 2014 hade East Capital Explorer en investering
under avveckling; East Capital Special Opportunities Fund II. Det rest-
erande virdet av detta innehav uppgick till 2,0 MEUR (17,9 MEUR per
31 december 2013), inkluderat i kortfristiga placeringar i portfoljrap-
porten pd sidan 3 i denna rapport.

Likvida medel

Likvida medel uppgick till 10,4 MEUR (20,3 MEUR per 31 december
2013). Ranteintikter fran likvida medel under rapportperioden uppgick
till 0,0 MEUR (0,0 MEUR per 31 december 2013). Minskningen av kassan
under de forsta nio manaderna 2014 dr hianforlig till gjorda férvirv samt
den utbetalning till aktiedgarna som skedde i samband med inlosen-
programmet som avslutades i juni. Kassa och bank i Balansrakningen
uppgick per den 30 september 2014 till 1,5 MEUR da detta endast avser
likvida medel i moderbolaget.
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Resultat

I enlighet med de dndringar av framst IFRS 10 och IAS 27 som inforts for
investmentforetag (investment entities) redovisar East Capital Explorer
AB (publ) (Bolaget) fran och med 1 januari 2014 samtliga aktier och
andelar i investeringsverksamheten till verkligt virde och konsolider-
ing sker ej lingre av koncernens dotterbolag. Omrakning har skett av
jamforelsesiffrorna fér 2013. Den enda noterbara skillnaden mot tidigare
ar hanforlig till Starman som forvarvades under 2013. Se sida 20 for

mer information. De fordndrade redovisningsprinciperna innebdr att
moderbolagets rapporter 6verensstimmer med de separata finansiella
rapporterna enligt IFRS.

Samtliga investeringsaktiviteter samt férvaltning av investeringsport-
foljen skots av East Capital Explorer ABs operativa dotterforetag East
Capital Explorer Investments SA i enlighet med investeringspolicyn.
Nar referens sker till investeringsverksamheten i denna rapport avser
detta transaktioner som gors i de operativa dotterforetagen East Capital
Explorer Investments SA, East Capital Explorer Investments AB samt
Humarito Ltd.

Rapporteringsvaluta ir euro (EUR).

Resultat for tredje kvartalet 2014

Under det tredje kvartalet uppgick resultatet till -0,3 MEUR (3,9 MEUR),
inklusive 0,0 MEUR (4,0 MEUR) i virdeforandringar pa aktier i dotter-
foretag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om -0,01 EUR (0,12 EUR).

Innehavet i Melon Fashion Group (MFG) virderades ned med 5,4 MEUR
samtidigt som innehavet i Starman virderades upp med 9,0 MEUR.
Tillsammans med vardeforandringar hinforliga till innehaven i East
Capital Deep Value Fund om 2,3 MEUR, East Capital New Markets Fund
om 1,8 MEUR och East Capital Russia Domestic Growth Fund om -7,5
MEUR, utgor dessa poster storre delen av viardeférandringen pa aktier i
dotterbolag i periodens resultatrakning.

Periodens resultat har belastats med 6vriga kostnader om -0,3 MEUR
(-0,3 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,0 MEUR), vilka i sin helhet ir
hanforliga till moderbolaget.

Finansiella intdkter uppgick till 0,2 MEUR (0,4 MEUR) och 4r hédnforliga
till rinteintdkter pa utestdende 1an till East Capital Explorer Investments
SA.

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

Resultat fér perioden januari-september 2014

Under arets forsta nio manader uppgick resultatet till 2,3 MEUR
(-2, MEUR), inklusive 2,8 MEUR (-1,9 MEUR) i virdefoériandringar av
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om
0,07 EUR (-0,07 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) viarderades
ned med 8,5 MEUR, eller 12 procent, under forsta kvartalet, vilket var
en justering for rubelns procentuella nedgang mot euron mellan de-
cember 2013 och februari 2014. Till f6ljd av detta gjordes motsvarande
justering av reserven for resultatbaserade avgifter med 2,1 MEUR
inklusive moms. Under tredje kvartalet har véirdet pa innehavet i Melon
Fashion Group (MFG) skivits ned med ytterligare 5,4 MEUR, vilket sum-
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merar den totala nedskrivningen under 2014 till 13,9 MEUR. Virdet pa
innehavet i Starman skrevs upp med 9,0 MEUR under tredje kvartalet.
Tillsammans med vardeforandringar hinforliga till innehavet i East
Capital Deep Value Fund om 5,7 MEUR, East Capital New Markets Fund
om 5,0 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth Fund om -14,8
MEUR och East Capital Special Opportunities Fund II om 1,9 MEUR samt
den aterforing av resultatbaserade avgifter som beskrivs nedan, utgér
dessa poster storre delen av viardefordndringen pa aktier i dotterforetag
i resultatrdkningen for perioden.

Periodens resultat har belastats med 6vriga kostnader om -0,9 MEUR
(-0,8 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,0 MEUR), vilka i sin helhet ar
héanforliga till moderbolaget.

Den 22 april 2014 kommunicerades att East Capital Explorer AB har
kommit 6verens med sin forvaltare East Capital om ett antal férandrin-
gar i avgiftsstrukturen. Férindringarna innebdr bland annat att inga
resultatbaserade avgifter betalas ut férran substansvardet per stamaktie
overstiger 100 SEK, att forvaltningsavgiften halveras pa portfoljvirden
som Overstiger 400 MEUR och att férvaltningsavgiften pa fastighetsin-
vesteringar sanks samtidigt som troskelnivan ocksa justeras ned (till 8
procent). Till f6ljd av de nya avtalsvillkoren aterférdes tidigare reserver-
ingar for resultatbaserade avgifter, vilket medférde en positiv paverkan
om 9,0 MEUR (inklusive moms) pa substansvirdet och pa resultatet
under andra kvartalet 2014. Mer information aterfinns pa bolagets
hemsida.

For att berdkna alla avgifter som dr hdnforbara till East Capital Explorer,
maste avgifter som betalas via fonderna ldggas till de som ingar i invest-
eringsverksamheten. De sammanlagda upplupna forvaltningsavgifterna
héanforliga till East Capital Explorers direktinvesteringar och bolagets
fondinvesteringar uppgick under perioden till +6,6 MEUR (-4,8 MEUR)
inklusive moms, varav +11,2 MEUR (0,0 MEUR) avser resultatbaserade
avgifter. Till foljd av aterforingen av tidigare reserverade resultatbase-
rade 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 1,0 MEUR (1,3 MEUR) och dr hdnforliga
till ranteintikter pa utestiende lan till East Capital Explorer Investments
SA.

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

Finansiell stillning och kassafléden for perioden januari-
september 2014

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till 99,9
procent (99,9 procent). Jimfoért med vad som rapporterades i arsre-
dovisningen for rakenskapsaret 2013, 77,2 procent, har nyckeltalet 6kat,
vilket dr en foljd av de dndrade redovisningsprinciperna som nimns
ovan. Den framsta orsaken till férdndringen &r att Starman inte ldngre
konsolideras.

Av kassaflodet nedan framgar endast de fléden som sker i moderbola-
get. Under det andra kvartalet erh6ll moderbolaget en aterbetalning av
aktiedgartillskott fran dotterbolaget East Capital Explorer Investments
SA med 15,6 MEUR (14,4 MEUR) samt utbetalade 13,6 MEUR (14,3 MEUR)
till aktiedgarna i samband med det inlésenprogram som avslutades i juni
2014 (januari 2013).

Moderbolagets kassa och bank uppgick vid slutet av perioden till 1,5
MEUR (0,8 MEUR). Rinteintékter fran dessa uppgick for rapportperi-
oden till 0,0 MEUR (0,0 MEUR).



Det huvudsakliga utflodet i investeringsverksamheten under de forsta
nio manaderna dr héanforligt till forvarvet av Vilnius Business Harbour i
maj 2014, vilket uppgick till 22,3 MEUR.

De huvudsakliga kassainflodena i investeringsverksamheten under de
forsta nio manaderna dr hdnforliga 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 Opportu-
nities Fund II p 17,7 MEUR som erholls i juni 2014.

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och ko-
rtfristiga placeringar pa 12,5 MEUR (38,2 MEUR) vid slutet av perioden.
For mer information om periodens transaktioner i investeringsverksam-
heten, se information avseende fordelningen av vérdet i dotterbolagen
pa sid 21-23 i denna rapport.

Ataganden

East Capital Explorer hade dtagit 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. Resterande investeringsatagande uppgick 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 resul-
tat, finansiell stéllning och kassafloden ovan.

Omvarld och marknad

Sentimentet mot East Capital Explorers storsta investeringsmarknad
Ryssland forsdamrades igen under tredje kvartalet mot bakgrund av den
upptrappade konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Konsekvenserna
av den Okade geopolitiska oron i Ryssland har varit en férsvagad valuta,
minskad investeringstakt, hogre inflation och ligre ekonomisk tillvaxt.
Bolagets andra stora marknader, Baltikum och Balkan, visade diremot
en mer positiv utveckling. Den ekonomiska tillvixten i de baltiska
landerna &r bland eurozonens hiégsta medan ldnderna i Balkan fortsét-
ter att aterhdmta sig fran ldga nivaer. Den ekonomiska utvecklingen i
East Capital Explorers investeringsregion dr med andra ord ojamn och
forblir foremal for betydande osédkerhet. Dessa osidkerheter kan leda till
fortsatt volatilitet pa de finansiella aktie- och valutamarknaderna i re-
gionen. East Capital Explorers innehav, savil noterade som onoterade,
kan pa sa sitt forknippas med 6kade risker, vilket ocksa kan paverka
modjligheterna for avyttringar, men 4 andra sidan dven skapa majligheter
till nya investeringar.

Det finns stora skillnader mellan ldnderna i var investeringsregion vad
giller den ekonomiska utvecklingen. I Ryssland 6kade den ekonomiska
osdkerheten efter annekteringen av Krim i mars och den paféljande
geopolitiska oron, samt sanktionerna som EU och USA inférde under
sommaren. Den upptrappade geopolitiska oron i Ryssland forvidntas
leda till en avmattning i ekonomin, vars tillvaxt f6r 2014 férvantas ligga
betydligt under sin potential, medan den ryska rubeln férvéintas sta-
biliseras pa ligre nivaer. I vriga Osteuropa férutspas en sammantaget
mattlig makroekonomisk aterhdmtning under 2014.

Ovrig information

Risker och osédkerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers och koncernens verk-
samhet dr exponering mot sektorer, geografiska omraden och individu-
ella investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk, aktiepris-
risk, valutarisk och rinterisk. En mer detaljerad redogorelse for East
Capital Explorers och koncernens viktigaste risker finns i East Capital
Explorers arsredovisning for 2013 pa sidorna 47-48. En beddmning for
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de nirmaste manaderna finns i avsnittet ?Omvérld och marknad” ovan.

Genom sina innehav 4r fonderna ocksa exponerade mot affarsmassiga
risker, finansiella risker och marknadsrisker. Dessutom ir fonderna och
direktinvesteringarna ocksa genom sin verksamhet, d.v.s. genom sin
forsdljning av varor och tjdnster inom respektive sektor exponerade mot
legala, regulatoriska samt politiska risker i sektorer som paverkas av till
exempel beslut om offentliga utgifter samt branschregleringar.

Transaktioner med nirstaende, ackumulerat 2014

Inga transaktioner har skett under perioden annat dn arvodesbetaln-
ingar enligt avtal. East Capital Explorer Investments SA har nérstaen-
deforhallanden med sina dotterforetag, foretag inom East Capital-grup-
pen samt med ledning och anstéllda.

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

East Capital PCV Management AB ("Forvaltaren”), ett dotterforetag till
East Capital Holding AB, genomfor investeringar enligt investeringspoli-
cyn och tillhandahaller férvaltningstjanster avseende investeringar i
enlighet med forvaltningsavtalet. Moderbolaget East Capital Explorer
AB har ingétt ett forvaltningsavtal med forvaltaren och East Capital
Explorer Investments SA. I samband med flytten av innehaven till Lux-
emburg i augusti 2014 (for ytterligare information, se avsnitt "Organi-
sation och investeringsstruktur"), 6verfordes forvaltningsavtalet fran
East Capital Explorer Investments AB till East Capital Explorer Invest-
ments SA pa identiska villkor. Under de nio férsta manaderna 2014 var
koncernens avgifter till férvaltaren positiva, +6,6 MEUR (-4,8 MEUR), till
foljd av aterforing av tidigare reserver for resultatbaserade avgifter (se
ovan "Resultat for perioden januari-september 2014").

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East Capital International AB,
ett servicebolag inom East Capital-koncernen dér bolaget koper vissa
administrativa och 6vriga tjdnster. Bolaget hyr dven enligt avtal lokaler i
andra hand fran East Capital International AB. Koncernen kdpte under
de nio forsta manaderna 2014 tjinster for 0,1 MEUR (0,1 MEUR), allt via
moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledaméter och deras
nira familjemedlemmar samt nirstaende foretag kontrollerar 22 pro-
cent av rosterna i bolaget.

Den verkstéllande direktoren i East Capital Explorer AB &r styrelseleda-
mot i East Capital Explorer Investments SA och medlem i investering-
skommittén i East Capital Explorer Investments SA (AIF-forvaltaren).

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer &r ett svenskt investeringsbolag noterat pa NAS-
DAQ OMX Stockholm. Bolagets affdrsidé ar att skapa hogsta majliga
riskjusterade avkastning till aktiedgarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av savil onoterade som noterade bolag
i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som mojliggors
genom forvaltaren East Capitals lokala nirvaro, omfattande nitverk och
langa erfarenhet i de 6steuropeiska marknaderna.

East Capital Explorers strategi 4r att investera framst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de langsiktiga utvecklingstrenderna i
investeringsregionen. Stark inhemsk efterfragan ir en av de viktigaste
drivkrafterna for tillvixten i Osteuropa och detta ér bolagets frimsta
investeringstema. East Capital Explorer riktar in sig pa snabbviaxande
sektorer sasom detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.
Investeringsportfoljen forvaltas aktivt for att optimera det langsiktiga
vardet. Alla investeringar 6vervigs noggrant fran ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Risk hanteras genom ett antal metoder och verktyg,
bland annat genom att lagga stor vikt vid bolagsstyrning, inklusive
materiella och relevanta miljé- och sociala aspekter. Aktivt dgande in-
nefattar ocksa styrelserepresentation och nira relationer med féretagen
som bolaget investerar i.
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Som tidigare meddelat, framkom det i borjan av aret att East Capital
Explorer AB:s investeringsdotterbolag East Capital Explorer Investments
AB skulle omfattas av EU: s nya direktiv for forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIFMD). For att hantera de nya kraven pa ett kost-
nadseffektivt sitt flyttades porfoljhanteringsveksamheten fran Sverige
till Luxemburg, dir East Capital redan hade en befintlig organisation
anpassad for att uppfylla kraven i AIFMD-reglerna. For att underlitta
denna omorganisation bildades under 2014 ett nytt Luxemburgbaserat
dotterbolag, East Capital Explorer Investments SA, och verksamheten
som tidigare hanterades av East Capital Explorer Investments AB flyt-
tades diarmed till det nya dotterbolaget i augusti 2014. Férutom avgifter
till CSSF (Finansinspektionen i Luxemburg) samt avgifter i samband
med forvaring och tillsyn av tillgangar fran ett utsett forvaringsinstitut
(Citibank International plc) som krévs enligt AIFMD reglerna, har kost-
nadsnivan for forvaltning av portféljen inte 6kat.

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

Inlosenprogram och preferensaktier

P4 arsstimman den 22 april 2014 beslots att East Captal Explorer

AB:s skulle erbjuda sina aktiedgare att l6sa in 5 procent av Bolagets
utestdende aktier for 83 SEK per inlost aktie (motsvarande 9,38 EUR).
Inlésenbeloppet motsvarade bolagets substansvdrde per aktie den 28
februari 2014. Under acceptperioden, den 6 maj till 4 juni 2014, lam-
nades 1481 049 stamaktier in for inlosen vilket motsvarade en accept-
ansniva pa cirka 94 procent. Detta innebar att totalt 122 927 067 SEK,
motsvarande 13,6 MEUR, betalades ut i juni 2014 till de aktieigare som
deltog i inlésenprogrammet.

East Capital Explorer makulerade aktierna i slutet av juni 2014. Bolaget
innehar inga egna aktier efter genomfoérd inlosen. Totalt antal regis-
trerade aktier i East Capital Explorer uppgick per den 30 september
2014 till 29 943 260. Det genomsnittliga antalet utestdende aktier for
perioden januari-september 2014 var 31 845 712, justerat for inlosenpro-
grammet.

Styrelsen har tagit sig att foresla ett inlosenprogram for arsstimman
2015 om aktiekursen understiger det genomsnittliga substansvardet
med mer 4n 10 procent under en sexmanadersperiod fore godkdnnande
av agendan for ndstkommande arsstimma.

P4 en extra bolagsstimma den 24 mars beslutades att infora ett nytt ak-
tieslag, preferensaktier, och att ge styrelsen mandat att emittera sidana
preferensaktier for att kunna ta tillvara attraktiva investeringsmaojli-
gheter med starka kassafléden och god tillvixt. Mandatet fornyades pa
arsstimman den 22 april. I oktober beslutade East Capital Explorer AB
att inte utnyttja mandatet att emittera preferensaktier. Fér mer informa-
tion, se hdndelser efter kvartalets slut.

Utdelning
Inlésenprogrammet ersatter foretagets utdelningspolicy och darfor
kommer inte ndgon utdelning pa stamaktierna att betalas ut 2014.

Handelser efter kvartalets slut

East Capital Explorer har beslutat att inte utnyttja det mandat att emit-
tera preferensaktier som erholls vid bolagets extrastimma den 24 mars
med fornyat mandat vid arsstimman den 22 april. Mandatet I6per fram
till ndsta arsstimma. Skdlet &r att finansiering via preferensaktier ar
omotiverat dyrt i radande marknadslédge samtidigt som nya investerin-
gar for ndrvarande kan finansieras genom fortsatta avyttringar av delar
av bolagets fondinvesteringar.

I oktober sjonk East Capital Deep Value Fund med 2,0 procent, East Ca-
pital New Markets Fund med 4,0 procent, East Capital Russia Domestic
Growth Fund med 6,6 procent medan East Capital Bering Ukraine Fund
Class R steg med 0,7 procent. Substansvirdet for East Capital Baltic
Property Fund II publiceras enbart kvartalsvis.
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Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att delarsrap-
porten ger en rattvisande 6versikt av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.

Stockholm, 7 november 2014

Mia Jurke
VD

Kontaktinformation

Mia Jurke, VD, 08 505 885 32
Lena Krauss, CFO and Head of Investor Relations, 08 505 885 94

East Capital Explorer AB
Kungsgatan 33, Box 7214
SE-103 88 Stockholm, Sweden
Tel: +46 8 505 977 00
www.eastcapitalexplorer.com

Finansiell information och kalender
 Bokslutskommuniké 1 januari - 31 december 2014, 12 februari 2015

For mer information och prenumeration av finansiella rapporter och
pressmeddelanden: www.eastcapitalexplorer.com eller skicka e-post
till ir@eastcapitalexplorer.com

Informationen i denna deldrsrapport dr den informationen som East
Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om virdepappers-
marknaden. Information ldmnades for offentliggorande den 7 november
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 september 2014 och den nioméanadersperiod
som slutade per detta datum med undantag for portfoljrapporteringen
pa sidorna 5-11. Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som

har ansvaret for att uppratta och presentera denna delarsrapport i
enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar 4r att ut-
tala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa var 6versiktliga
granskning.

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, 7 november 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 koncernredovis-
ning, utan istéllet uppréttas separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sasom tidigare, separata finan-
siella rapporter for moderbolaget i enlighet med RFR 2. D3 det for narvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor
att uppstillningen blir annorlunda jamf6ért 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 uppsattning finansiella rapporter.

Resultatrakning

TEUR Omréknat! Omréknat!

2014 2013 2014 2013

Not jan-sep jan-sep jul-sep jul-sep
Virdefordndringar pa aktier i dotterforetag N 2 2831 -1930 1
. “1j§onalkostnad§” -583 -810 -179
Ovriga rérelsekostnader -868 762 290
Rorelseresultat 1379 -3502 -468
..Fi‘l}gnsiella intiik;gr N N N 961 1331 210
Finansiella kostnader -5 - 0
Resultat fore skatt 2335 2171 258
Skatt 0] 51 (0]
PERIODENS RESULTAT? 2335 2121 258

Resultat per aktie, EUR 0,07 -0,07 -0,01 0,12

- hinforligt till moderbolagets aktiedgare.
Inga utspidningseffekter under perioderna

! 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 "Omréikning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, investment entities".
Skillnaden i det omraknade substansvardet jamfort med tidigare publicerade siffror dr hidnforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital
Explorers andel av resultatet for 2013 medraknades i substansvirdet, jimfort med att en virdering till verkligt virde (anskaffningsvirdet) gjorts i omrédknade siffror. Omréakningen har medfort en juster-
ing av virdet med -1,4 MEUR f6r 2013

2 Fér moderbolaget dverensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat

Balansrakning

TEUR Omriknat! Omriknat!
30 sep 31dec 30 sep
2014 2013 2013
Tillgangar
Andelar i dotterforetag 296228 29678 .. 253874
Uppskjuten skattefordran - - 391
Summa anlidggningstillgangar 296 224 279678 254 265
Lantilldotterforetag ] S 29315 29315
Ovrigakortfristigafordringar e 100 e, L
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter .. S, A 8
Kassa och bank 1452 776 888
Summa omsittningstillgdngar 1561 30113 30212
Summa tillgangar 297785 309791 284 477
Eget kapital
Aktiekapital® 3650 3640 3640

Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond?
Balanserad vinst inklusive dvriga reserver?
Periodens resultat’ 2335 23143 2121
Summa eget kapital 297 495 309387 284123

Kortfristiga skulder

Ovriga skulder 97 108 155
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter ST e e 199
Summa kortfristiga skulder 290 404 354
Summa eget kapital och skulder 297785 309791 284 477

! 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 dven
under 2013. Ytterligare information kan utldsas pa sid 18 under "Redovisningsprinciper" samt i not 6 "Omrékning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10, investment
entities". Skillnaden i det omrédknade substansvérdet jamfort med tidigare publicerade siffror dr hdnforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East
Capital Explorers andel av resultatet for 2013 medraknades i substansvdrdet, jamfort med att en virdering till verkligt virde (anskaffningsvérdet) gjorts i omréaknade siffror. Omréakningen har medfort
en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013

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 koncernredovis-
ning, utan istéllet uppréttas separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sdsom tidigare, separata finan-
siella rapporter for moderbolaget i enlighet med RFR 2. D3 det for narvarande 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 uppsattning 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
Ingiende eget kapital 1 j:«}n 2014 3640 348183 309 387 - 309 387
Periodens resultat 2335 - 2335
Totalresultat ) - - 2335 - 2335
Fondemission ) 10 -10 ) - -
Inlésenprogram ) - -13 609 44 13753 - 13753
Ovriga reserver - - -475 - -475 - -475
Utgaende eget kapital 30 sep 2014 3650 334564 -619 -40101 297 495 - 297 495
TEUR
Omraknat! Totalt eget kapital
. . Balanserade hinforligt till Innehav utan
Aktie- Overkurs- Ovriga  vinstmedel inkl. moderbolagets bestimmande  Totalt eget
2013 kapital fond reserver arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Utgdende eget kapital 31 dec 2012 3631 362458 7  -65653 300513 8 300521
Effekt av dndrade redovisningsprinciper - 3 77 74 - -8 -8
Ingiende eget kapital 1 jan 2013 3631 362 461 300513 . 300513
Periodens resultat - - - 2121 2121 - 2121
Totalresultat ) - - - 2121 2121 - 2121
FondemiSSion . 9 -9 ...................................... . ) -
Inl6senprogram - -14 269 - - -14 269 - -14 269
Utgaende eget kapital 30 sep 2013 3640 348183 - -67 700 284123 - 284123
Rapport over kassafloden
TEUR Omréknat! Omréknat!
1jan - 30 sep 1jan - 30 sep 1jul - 30 sep 1jul - 30 sep
2014 2013 2014 2013
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 1379 -3502 -468 3478
Vdrdefordndringar pa aktier i dotterféretag 2831 1930 -1 -4 032
Erhdllnaréntor 961 1281 210 398
Betalda skatter - -30 -
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital -490 -321 259 -156
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital
Okning ()/minskning (+) av rérelsefordringar 14 29 9
C)kning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -589 -146 136 22
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -1066 -438 -115 -135
Investeringsverksamheten
Aterbgtglning av aktiedgartillskott 15600 14400 -
Lan till dotterbolag -100 - -100
Kassaflode fran investeringsverksamheten 15500 14 400 -100 -
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram -13 7532 -14 269 -144
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13753 -14 269 -144 -
Periodens kassaflode 682 -307 -359 -135
Kassa och bank vid periodens borjal 776 1131 1811 1029
Valutakursdifferensilikvida medel 5 63 - 6
KASSA OCH BANK VID PERIODENS SLUT 1452 888 1452 888

!'Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som infrts 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, investment
entities". Skillnaden i det omriknade substansvirdet jimfort med tidigare publicerade siffror 4r héinforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid
East Capital Explorers andel av resultatet for 2013 medrédknades i substansvérdet, jamfort med att en vardering till verkligt varde (anskaffningsvardet) gjorts i omrédknade siffror. Omrakningen har
medfort en justering av vardet med -1,4 MEUR for 2013

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 indrade IFRS-standarder. 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 darmed inte lingre nagra av sina dotterforetag. Omrikning har skett av jimforelsesiffror for 2013. Effekt av andrade
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 viirdera samtliga finansiella instrument till verkligt viirde éver arets resultat i enlighet med Arsredovisningslagen,
kapitel 4, paragraf 14 (b) frdn och med 1januari 2014. Tidigare virderades dessa innehav till det ligre av anskaffningsvirdet och marknadsvérdet.
Principbytet har inte medfort nagon materiell effekt pa jamforelsesiffror for tidigare ar. I samband med de dndrade principerna har
uppstillningsformen for resultatrakningen dndrats, sé att virdefordandringar fran dotterbolagsaktier riknas med i bolagets rorelseresultat.

Eventuella framtida resultatbaserade forvaltningsavgifter till forvaltaren East Capital avseende direktinvesteringar tas varken upp i
balansrikningen eller som en eventualforpliktelse férrdn realisering av en direktinvestering har skett och ett antal 6vriga villkor dartill ar uppfyllda
(se sid 12). Det &r bolagets tolkning av IAS 32 och IAS 37 att da beslut om realisering av direktinvesteringar fattas av East Capital Explorers styrelse
och att eventuella utbetalningar av upplupna resultatbaserade férvaltningsavgifter pa sa sitt star inom bolagets kontroll, anses inte en forpliktelse
uppsta forrdn ett sidant beslut ar fattat.

Investment entities

Fran 1januari 2014 tillimpas undantaget fran konsolidering for investmentbolag (investment entities) enligt IFRS 10, varvid samtliga innehav
vérderas till verkligt virde 6ver arets resultat jamfort med tidigare nir dotterbolag konsoliderades. Vid bedomningen av East Capital Explorer

AB, har slutsatsen dragits att bolaget, trots att den bara har en investering (East Capital Explorer Investments SA), faller under klassificeringen

av investment entity, eftersom dotterbolaget ar upprattat for att underlétta hantering av portfoljen i investeringsverksamheten i koncernen,

dédr investeringar i flera innehav dger rum via ett dotterbolag under East Capital Explorer Investments SA (Humarito Ltd) (fondinvesteringar,
direktinvesteringar och kortfristiga placeringar i East Capital Explorers portfolj). East Capital Explorer AB har enligt noterings- och
investeringsavtal forpliktigat sig att forse East Capital Explorer Investments SA och nedat i strukturen med finansiering for dess investeringar,
d.v.s. Bolaget har fért samman flera investerare (aktiedgarna) endast i syfte att géra investeringar genom Humarito Ltd. East Capital Explorer

AB:s investeringsstrategi dr att kopa attraktiva tillgangar for att sedan silja dessa inom en 6verskadlig framtid med fortjinst. Som en del av
investeringsavtalet mellan East Capital Explorer AB och East Capital finns en 6verenskommelse om utbetalning av resultatbaserade avgifter. Detta
géller bade inom ramen f6r fondinvesteringarna samt direktinvesteringarna. Incitamentet dr utformat sa att East Capital i huvudsak far betalt om
investeringarna ir realiserade vilket forstirker forvaltarens fokus pa att avyttra tillgangar, d.v.s. att planera och genomf6ra en exit. Dessutom ar
East Capital Explorer AB:s strategi att optimera langsiktig avkastning for aktiedgarna genom att aktivt forvalta portfoljen av investeringar. Kapitalet
i portfoljen ar av langsiktig karaktir och gor det mojligt att investera 6ver en hel konjunkturcykel. Men underforstatt i den aktiva forvaltningen ar
strategin exit via forsiljning eller borsnotering av direktinvesteringar och exit via férsiljning eller stangning av fondinvesteringar.
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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 SA, 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 sep 2014 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vérdeforandringar i portfoljen -4 897 -1703 1884 -4716
e utdélningar - . e e
“6§rriga L e T TR e
Virdeforandringar aktier i dotterféretag 4897 7185 1884 -1341 2831
Personalkostnader - - -583 -583
“6;/riga e e
Rorelseresultat 4 897 7185 1884 2792 1380
Finansiella intdkter - - 961 961
N i e =
Periodens resultat fore skatt 4 897 7185 1884 -1836 2335
Tillgangar 154 400 131145 12450 210 297785
TEUR, omriknat!
Fond- Direkt- Kortfristiga
1jan - 30 sep 2013 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfoljen 1383 2011 -540 2 1170
mﬁfhéllnautdélningar - . e oon” e
“&/rigakostﬁ‘ader e FEa T - e
Virdefoérandringar aktier i dotterforetag 1383 -608 -540 2165 1930
Personalkostnader - - -810 -810
Ovrlga L o i
Rorelseresultat 1383 -608 -540 -3737 -3502
Finansiella intdkter - - 1331 1331
N — e T
Periodens resultat fore skatt 1383 -608 -540 2407 2172
Tillgangar 191317 81895 14 078 -2 813 284 477

' Fran och med 1januari 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 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".
Skillnaden i det omréaknade substansvirdet jamfort med tidigare publicerade siffror dr hanforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital
Explorers andel av resultatet for 2013 medriknades i substansvirdet, jamfort med att en vérdering till verkligt virde (anskaffningsvirdet) gjorts i omriknade siffror. Omrakningen har medfort en

justering av viardet med -1,4 MEUR for 2013
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Not 3 Enheter med agarandel over 50 procent

Féljande enheter, dir dgarandelen dr 6ver 50 %, konsolideras inte langre. Enheter som betecknas "Investment entity" dr dotterbolag som inte
konsolideras till f6ljd av konsolideringsundantaget fér investmentbolag. Enheter som betecknas “Avsaknad kontroll” konsolideras inte da dessa ej

ar dotterbolag. Den totala effekten av omridkningen avseende IFRS 10 hidnforligt till investment entities kan utlisas pa sidorna 25 till 27.

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 30 september 2014 Land andelar viarde TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Investment entity Bertrange, Luxemburg 4000 296 224 100%
East Capital Explorer Investments AB 11000 63278 100%
....... Baltic Cable Holding OU 2501 - 100%
Starman AS 6657 34001 51%
umarito lelted 2000 228342 100%
....... UAB Portarera1 300 22922 100%
........ UAB Solverta1 100 - 100%
UAB Vershrla‘ . 100 - 100%
ast Capital Deep Value Fund 63503 51879 76%
ast Capital New Markets Fund 60718 49131 70%
...... East Capital Russia Dornestrc Growth Fund __Avsaknad kontroll - _Ryssland 40 000 27518 96%
...... East Capital Baltlc Property Fund IT* __Avsaknad kontroll - _ Baltikum 189758 23909 59%
East Capital Spe(:lal Opportunities Fund II Avsaknad kontroll Osteuropa 378 591 2040 59%

' Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, forvirvades 2014, slds samman till ett sammanlagt belopp da Vilnius Business Harbour ses som en och samma investering dven om

fastigheterna bokfors i flera olika bolag

2 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 ytterligare

0,7 MEUR till fonden. Resterande investeringsatagande uppgick till 2,3 MEUR, vilket i sin helhet utbetalades under juli 2014

Till f6ljd av omridkningen som diskuteras ovan och som kan utlésas i sin helhet pa sidan 25 till 27 i denna rapport, konsolideras inte lingre
koncernens dotterbolag, utan viarderas istillet till verkligt virde 6ver periodens resultat. Av tabellen nedan kan effekterna fran omrakningen (per
31december 2013) pa Balansrdkningen jamfort med tidigare publicerad Rapport &ver finansiell stdllning utlisas per dotterbolag. Siffrorna avser 31

december 2013.

TEUR
ECEI AB Starman Humarito Summa

Tillgangar

Materiella anlaggnmgstrllgangar 27710 27710
Goodwill -56 986 -56 986

:I:rrlmaterlella anlaggmngstlllgangar .................................... -16 227 ........ 16 227
Aktier och andelar i 1nvester1ngsverksamheten/Aktler i dotterforetag -19 822 23609 72 3860
Summa anldggningstillgangar -19 822 77 314 72 -97 063
Summa omséttningstillgdngar 8588 -4 833 -80 3675
Summa tillgangar -11234 -82147 -8 -93 388
Eget kapital och skulder

_Egetkapital hinforligt till moderbolagets aktieigare - 1428 - 1428
Innehav utan bestdimmande inflytande -8 -407 -415
Summa eget kapital -1835 - 1843
Summa langfristiga skulder -68 911 - -68 911
Summa kortfristiga skulder -11 227 -11401 -8 22635
Summa eget kapital och skulder -11234 -82147 -8 -93 388
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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 béttre
forstaelse for verksamheten presenteras samtliga uppgifter avseende finansiella instrument nedan genom en genomlysning ned till innehaven i
dotterbolaget East Capital Explorer Investments SA, da virdet pa aktierna i East Capital East Capital Explorer Investments AB och Humarito Ltd
ar ett direkt resultat av det verkliga virdet pa innehaven i dess investeringsverksamhet. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt
moderbolagets innehav i dotterbolag ar alla virderade 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 kassa och bank. East Capital Explorer AB virderar sitt lan till dotterforetag till upplupet anskaffningsvirde med
tillimpning av effektivrintemetoden. Lanets nominella virde har bedomts 6verensstimma med verkligt virde per balansdagen.

Beridkning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som framst anvinds for att faststélla verkligt varde pa Bolagets finansiella instrument. Mer
detaljerade beskrivningar av anvdnda virderingsprinciper aterfinns i bolagets arsredovisning for rdkenskapsaret 2013.

Verkligt viirde-hierarki

Bolagets verkligt viarde-hierarki har f6ljande nivaer:

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

 Niva 2: Andra indata dn de noterade priser som ingar i niva 1 som ar observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (d.v.s. som priser)
eller indirekt (d.v.s. hidrledda 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 dar virderingen till verkligt virde kategoriseras i sin helhet skall bestaimmas med grund i den ldgsta niva
indata som &r signifikant for viarderingen till verkligt varde i sin helhet. I detta syfte gérs bedomningen av indatas signifikans med beaktande av
varderingen till verkligt virde i sin helhet. Om det i en védrdering till verkligt varde anvénds observerbara indata som kraver betydande justering
som har sin grund i icke observerbara indata dr denna vérdering en virdering pa niva 3. Beddmningen av signifikansen for sirskilda indata i
varderingen till verkligt virde kréiver beaktande av de faktorer som sdrskilt giller tillgangen eller skulden.

Att faststélla vad "observerbar" innebér kraver betydande beddmningar av koncernen. Koncernen anser att data som kan observeras

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

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument
Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 296,2 MEUR samt kassa och bank om 1,5 MEUR. Redovisat virde pa dessa
tillgangar 6verensstimmer med verkligt viarde pa balansdagen.

Land Redovisat virde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag inklusive lan till dotterforetag 30 sep 2014 31dec 2013 30 sep 2014 31dec 2013
Bertrange,
East Capital Explorer InvestmentsSA e uxemburg 26224 i 300
Stockholm,
East Capital Explorer Investments AB' e SVETIBE e S08 99 200

'Inkl. 1an till dotterforetag

East Capital Explorer AB innehar 100 % av Class A aktierna, samt 4,0 % (4,3 %) av rosterna, i East Capital Explorer Investments SA och har rétt till
samtliga resultat, tillgangar och skulder hinforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA &r i sin tur klassificerat som en investment
entity, vars samtliga innehav, inklusive dotterbolag, virderas till verkligt virde 6ver arets resultat. Jimforelsesiffror for tidigare period dr hanforliga
till East Capital Explorer Investments AB.

Da innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, dterspeglar tabellerna
nedan verkligt virde hierarkin i investeringsverksamheten i dotterbolaget.
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Virdet pa innehavet i dotterforetag bestar direkt och indirekt av foljande delposter:

TEUR
30 september 2014

Specifikation av virdet pa aktier i dotterforetag, Kortfristiga Ovriga tillgAngar
inklusive lan till dotterforetag Fondinvesteringar Direktinvesteringar placeringar Kassa och skulder, netto

Ingaende balans 1 januari 2014 188 892 110 535 112 19 471 -10 016

Summa
308993

Omklassificeringar

Forvirv/okningar

7547

Ovrigaposter - 9697 )
Aterbetalda aktiefgartilskot ... 5600 - -15600
Vérdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt virde via periodens resultat -4 897 -1703 1884 -4 717
Utgaende balans 30 september 2014 154400 131145 2041 8957 -319 296 224
TEUR

30 september 2013

Specifikation av vardet pa aktier i dotterforetag, Kortfristiga Ovriga tillgAngar

inklusive lan till dotterfoéretag Fondinvesteringar Direktinvesteringar placeringar Kassa och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2013 196 046 61586 1 45224 -3338 299519
Omklassificeringar . "
rérvarv/kninggr . 25740 23609 - 49349 -
Ovigaposter B 2 SR S 89 7. 760
Aterbetaldaakiefigartillskott D 18400 14400
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt virde via periodens resultat 1383 2011 -542 -1169
Utgdende balans 30 september 2013 191317 81895 3103 10136 -3 261 283189

Fondinvesteringar bestar av fonder som forvaltas av East Capital, specialister pa tillvixt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin
investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgdende analyser och téta foretagsbesok av sina investeringsteam. Fonderna

omvirderas I6pande enligt de virderingsprinciper som framgar av virderingsprinciperna ovan.

Direktinvesteringar bestar av innehaven i Melon Fashion Group, Starman, Vilnius Business Harbour, Trev-2 Group och Komercijalna Banka Skopje.
Bortsett frin Komercijalna Banka Skopje som handlas l6pande, virderas dessa innehav av externa virderare minst en gang per ar, normalt vid

arsskiftet. Verkligt virde pa innehaven bedéms pa kvartalsbasis.

Det verkliga virdet pa East Capital Explorer onoterade direktinvesteringar berdknas med tillimpning av intdktsmetoden (diskonterade

kassaflodesmodellen) och marknadsmetoden, givet att det finns tillgidnglig information om jamf6rbara foretag och transaktioner. Virderingarna
enligt intdktsmetoden baseras pa langsiktig tillvixttakt i ett intervall av 2,0-3,8 %, och genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) i intervallet 10-17 %.

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. P4 grund av den pagdende avvecklingen av East Capital Special Opportunities Fund II,

vilken férvintas vara avslutad fore arsskifter 2014, redovisas innehavet i fonden som kortfristig placering.

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

detaljerad information om portf6ljens innehav.
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Foljande tabeller visar hur finansiella tillgangar som virderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivaerna i hierarkin:
TEUR

30 september 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt varde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Fondinvesteringar 128 528 - 25 871 154 400
- Direktinvesteringar 7773 S 123 372 131145
- Kortfristiga placeringar? 2040 - 1 2041
Summa 138 341 - 149 244 287586
TEUR

30 september 2013

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt virde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Fondinvesteringar 17306 e 24 013 191 319
- Direktinvesteringar 6686 R 75 209 81895
- Kortfristiga placeringar? 970 - 2131 3101
Summa 174 962 - 101355 276 315
TEUR

31 december 2013

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt virde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Fondinvesteringar 165 713 - 23179 188 891
- Direktinvesteringar 6609 S 103 926 110 535
- Kortfristiga placeringar? 0 - 112 112
Summa 172323 - 127 217 299539

! Féljande investeringar har klassificerats i niva 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. Fran och med 30
juni 2014 inkluderas dven Vilnius Business Harbour i niva 3

2 P4 grund av den pigdende avvecklingen av East Capital Special Opportunities Fund II sirredovisas inte lingre detta innehav, utan inkluderas i kortfristiga placeringar d de kvarvarande
tillgangarna ar begransade
3 Pa 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 september 2013

De innehav, vars virden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och darfor hianforts till niva 1, innefattar publika noterade
innehav i fonder och direktinvesteringar.

Finansiella innehav som handlas pa marknader som inte anses vara aktiva men som virderas utifran noterade marknadspriser, méklarbud eller
andra kéllor for prisinformation som stdds 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 f6r 6verlatelser, kan viarderingarna 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 hénf6rs till niva 3 virderas i betydande grad baserat pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréaffar mycket séllan.
Instrument pa niva 3 utgdrs huvudsakligen av onoterade investeringar. Eftersom det inte finns nagra observerbara priser fér dessa innehav har
olika varderingstekniker anvénts for att faststilla verkligt virde. Instrument pa niva 3 omfattar dven innehav i andra East Capitals fonder, vars
innehav i stor utstrackning bestar av onoterade investeringar.
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TEUR

30 september 2014

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa
Utgdende balans 2013 23179 80317 112 103 608
Effekt:é{/ iindrade redovisningsprinciy 23609

Ingaende balans 2014 23179 103 926

Forvary/okningar o N . 239 23 e
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar T RS S, 58
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas till

verkligt virde via periodens resultat 363 2868 -53 2559
Utgaende balans 30 september 2014 25871 123371 1 149 244
TEUR

30 september 2013

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa
Ingaende balans 2013 22659 52890 1 75550
Omkléééiﬁceringar """""""
Forvary/okningar o e o

Avyttringar/minskningar -

Flytt dnivasy S

Vﬁrdéféfﬁndring fran finansiella tillééﬁgar somvirderasatll 7

verkligt virde via periodens resultat 614 - -525 90
Utgaende balans 30 september 2013 24013 75209 2131 101355

!Det har inte skett nagra forflyttningar till eller fran niva 3 under 2014. Under 2013 omKklassificerades innehavet i East Capital Power Utilities Fund under andra kvartalet da storre delen av fondens
virden aterbetalats till aktie4igarna i april 2013 och de kvarvarande innehaven i fonden klassificerades som niva 3 da marknadsdata ej var tillginglig

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgdngar hinfor sig -2 506 TEUR (90 TEUR) till innehav som fanns kvar i portfoljen vid periodens slut.

Kénslighetsanalys

For information om risker och osdkerhetsfaktorer samt information om omvarld och marknad dar East Capital Explorer verkar framgar av for-
valtningsberittelsen pa sid 12. En sammanfattning av metoder och antaganden som anviands for att faststélla verkligt virde pa portfoljinnehaven
framgar av Not 4 samt i mer detalj pa sidan 711 Arsredovisningen fér 2013. Nedan presenteras effekten av rorelser i de strre parametrar som kan
paverka virdet i portfoljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

30 september 2014
Riskfaktor Forandring Paverkan pa periodens resultat
Vixelkurs EUR/LTL +/-10 % 2292
Viixel}ggrs EURRUB 10 5 660 )
Véxel}gqrs EUR/USD A 5 149
AKDIIS e JIO 28759
Nyckeltal 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m
2014 2014 2014 2013 2013 2013 2013 2012
Substansviarde, MEUR 297 298 288 309! 284! 280! 292! 301

Antal anstéllda 4 3 3 4! 5! 5! 5 5

Nyckeltal per aktie 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m

Resultat per aktie, EUR

SEK/EUR 9,11 9,15 8,91 8,89 8,69 8,72 8,37 8,59

'Omriknat till foljd av tillimpningen av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag
2Ej justerat for inldsenprogram
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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.
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Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Fordndringen i eget kapital under aret till f6ljd av transaktioner och
andra hidndelser, utéver sadana férdandringar som ar féljden av trans-
aktioner med dgare i deras egenskap av dgare.
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