Bokslutskommuniké 2014

East Capital Explorers storsta innehav Starman dr Estlands ledande kabel-tv-operator.
Med en forsiljningsokning pa 11% och en EBITDA-marginal pa 47 % Gverglinste bolaget
konkurrensen under 2014. I december meddelade Starman att bolaget koper den litauiska
kabel-tv-6peratdren Cgates och skapar dirmed det forsta baltiska kabel-tv-bolaget.

Foto: starman.ee
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Viktiga hdndelser under kvartalet

« Den 22 december meddelades att Starman har ingatt avtal om att
férvarva 100 procent av litauiska kabel-tv-operatéren Cgates. Af-
faren har erhallit godkdnande fran konkurrensmyndigheterna och
férvantas kunna avslutas inom kort. I samband med forvérvet kom-
mer East Capital Explorer att gora en tilliggsinvestering i Starman
om cirka 23 MEUR genom nyemission

¢ Verkligt virde av investeringen i Starman har skrivits upp med 16,2
procent till 39,5 MEUR och i 3 Burés (fére detta Vilnius Business
Harbour) med 5,7 procent till 24,2 MEUR, medan investeringarna
i Melon Fashion Group har skrivits ned med 38,1 procent till 35,1
MEUR och i Trev-2 med 10,0 procent till 8,5 MEUR

¢ I december slogs East Capital New Markets Fund samman med East
Capital Frontier Markets Fund. Det nya fondinnehavet klassificeras
som en kortfristig placering. I december avyttrades 5,1 MEUR av
detta fondinnehav

« East Capital Explorers styrelse kommer att foresla ett inlésenpro-
gram for arsstimman 2015, varvid 5 procent av utestaende aktier
16ses in till 83 SEK per aktie (substansvardet per aktie, 31 december
2014)

Finansiell utveckling under fjarde kvartalet!

¢ Koncernens nettoresultat for det fjarde kvartalet 2014 var -36,2
(25,3) MEUR, inklusive -35,6 (25,8) MEUR i viardeforandringar av
investeringar. Kvartalets vinst per aktie uppgick till -1,21 (0,78) EUR

¢ Substansvirdet per aktie sjonk med 12,2 procent under kvartalet,
fran 9,94 till 8,73 (9,85) EUR. Det totala substansvirdet uppgick till
261 (309) MEUR

¢ Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick den 31 december
till 57,8 (20,3) MEUR

« Stdngningskursen for East Capital Explorer-aktien den 31 december
2014 var 42,50 SEK, motsvarande 4,49 EUR, en minskning med 8,8
procent jamfort med 30 september 2014

! Jamforbara siffror for motsvarande period 2013 anges inom parantes
? Justerat for inlosenprogram
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Finansiell utveckling under helaret 2014

» Koncernens nettoresultat fér helaret uppgick till -33,8 (23,1) MEUR
och vinst per aktie uppgick till -1,09 (0,72) EUR

» Substansvirdet per aktie minskade under aret med 11,4 procent fran
9,85 till 8,73 EUR. Samtidigt minskade det totala substansvirdet
med 15,5 procent efter utbetalning om 13,6 MEUR i samband med
inlosenprogrammet i juni

¢ Stangningskursen for East Capital Explorer-aktien den 31 december
2014 var 42,50 SEK, motsvarande 4,49 EUR, en minskning med 33,8
procent jamfort med arsslutet 2013

Héndelser efter kvartalets utgang

 Ijanuari steg East Capital Deep Value Fund med 3,7 procent, East
Capital Frontier Markets Fund med 4,4 procent, East Capital Russia
Domestic Growth Fund med 1,4 procent och East Capital Bering
Ukraine Fund Class R med 6,9 procent. Substansvirdet for East
Capital Baltic Property Fund II publiceras enbart kvartalsvis

¢ Ijanuari och februari avyttrades ytterligare andelar i East Capi-
tal Frontier Markets Fund till ett virde motsvarande 7,1 MEUR. I
februari avyttrades andelar i East Capital Russia Domestic Growth
Fund till ett virde motsvarande 3,0 MEUR

Utveckling av substansvirde och aktiekurs

30 dec 2014 30 dec 2013
EUR  SEK EUR  SEK
NAV per aktie 873 827 985 875
Totalt NAV ” ” " 26lm 2,5bn 309m  2,7bn
: 8,6 89 L4
5,5 82 1.9
42,5 70 623
1,3bn  225m  2bn
8,8 30,3 333
Aktiekurs % forandring per aktie YTD? -33,8 -29,6 22,8 27,0 .
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Portfoljen den 31 december 2014

East Capital Explorers portfolj ar aktivt forvaltad och bestar av private equity 36 % (39 %),
fastigheter 24 % (10 %) och noterade innehav 40 % (51 %). De storsta geografiska exponeringarna
ar mot Baltikum med en vikt pa 41 % (20 %), Ryssland 27 % (49 %) och Balkan 14 % (23 %).
Exponeringen mot Ukraina ir 2 % (2 %). 86 % av portfoljen ir investerad i bolagets malsektorer:
detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.

Portfoljen den 31 december 2014

Virde- Virde-
Virde Substans- % av Virde Viarde fordandring fordndring
31dec2014 virde/aktie  Substans- 30sep2014 31dec 2013 jan-dec okt-dec
MEUR EUR virde MEUR* MEUR* 2014, %! 2014, %'

Direktinvesteringar
Starman 39,5 1,32 15,1 34,0 23,6 67,4* 16,2
‘Melon Fashion Growp 351 7 34 566 705 50,2 38,1
'3 Burés (féfe detta Vilnius Business Harbour) ............. 242 o8 93 2,9 —_— 8,6 5,7
‘Trev2Group " - 85 028 32 98 98 5,0 5,0
'Komercijalna Banka Skope 73 024 28 78 66 10,9 5,7
Summa direktinvesteringar 114,6 3,83 43,9 131,1 10,5 -13,1 -11,9

Fondinvesteringar

East Capital Deep Value Fund 47,0 1,57 18,0 51,9 - 1,9 9,4
'East Capital Baltic Property Fundll 244 08 93 239 207 6,0 2,0
W].E‘J'élst Capita{I Russia 'Domestic“ GrowthHFund 61 0,54 62 275 423 -61,9 -41,5
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 20 007 08 20 25 20,4 1,8
Fonder som avyttrais isin helhet under 2014° . . . 51,2 235 0,2 -10,6

Summa investeringar i fonder 89,5 2,99 34,2 156,4 189,0 -8,6 13,6

Kortfristiga investeringar

East Capital Frontier Markets Fund 40,9 1,37 15,7 - - 4,4 4.4
' East Capifél Frontier Markets Fund-

Avyttrad 5,1 0,17 2,0 - - - -
Mévriga koftfristiga"placeringar I 62 021 24 . . - -
“k’(‘)rtfristigé‘ plau:eriflgar5 H I 522 74 200 . N
Likvidamedel ” . 56 019 21 104 203

Summa Kkortfristiga investeringar 57,8 1,93 22,1 10,4 20,3

Summa portféljen 261,9 8,75 100,2 298,0 319,8

Ovriga tillgAngar och skulder, netto -0,6 -0,02 -0,2 -0,5 -10,4

Substansvirde 261,3 8,73 100,0 297,5 309,4 -11,4%4 -12,22

! Berdkningen 4r 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

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 tvd nya fonder: East Capital New Markets Fund och East Capital Deep Value Fund. I december 2014, East Capital New Markets Fund
slogs samman med East Capital Frontier Markets Fund. Vardeférandringen i New Markets Fund for perioden jan-dec 2014 uppgick till -0,1% och for perioden okt-dec 2014 uppgick den till -10,3%.
Resterande virdeforandring i fonder som avyttrats i sin helhet under 2014 &r framst hanforlig till avyttringen av East Capital Special Opportunities Fund i mars 2014 samt East Capital Special
Opportunities Fund II i december 2014

4Fran och med 1januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag (investment entities). Skillnaden i det omréiknade 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 fér 2013 medraknades i
substansvirdet, jamfort med att en virdering till verkligt virde (anskaffningsvirdet) gjorts i omréiknade siffror. Omrikningen har medfort en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013

5 East Capital Frontier Markets Fund klassificeras den som en kortfristig placering eftersom den férvintas avyttras inom 12 manader. Kassainflodet om 5,1 MEUR fran avyttringen av andelar i East
Capital Frontier Markets Fund som gjordes i slutet av december erhélls i januari och ingar dirmed inte i likvida medel

1EUR =9,47 SEK den 31 december 2014. Kélla: Reuters

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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VD-kommentar kvartal 4, 2014

- Fortsatt stark utveckling i baltiska private equity- och fastighetsinnehaven men inte
tillrackligt for att fullt kompensera for den svaga utvecklingen i ryska innehaven

Vart fokus pa ytterligare investeringar i private equity och fastigheter i
Baltikum fortsatte att ge resultat under kvartalet och investeringarna i
regionen utvecklades vdl. Emellertid kunde de inte fullt ut kompense-
ra for den svaga utvecklingen i vara ryska innehav som paverkades av
den kraftiga férsvagningen i rubeln vilken forlorade 31 procent i virde
mot euron under kvartalet. Substansvirdet per aktie den sista decem-
ber uppgick till 8,73 EUR (82,70 SEK), vilket innebdr en minskning med
12,2 procent jamfort med tredje kvartalet och 11,4 procent under 2014.
Det totala substansvirdet uppgick till 261 MEUR (2 475 MSEK).

Portféljutveckling och -aktivitet

Starman fortsatte sin starka utveckling under fjarde kvartalet och
uppvisade for helaret 2014 en forsiljningstillvixt pa 11,1 procent och en
okning i EBITDA pa 8,5 procent. Baserat pd en extern virdering kade
innehavets virde med 16 procent. Det innebir att vart innehav har
oOkat i virde med hela 67 procent under 2014, vilket da ocksa inklude-
rar den omvardering som skedde under tredje kvartalet. Den hogre
vérderingen dr i linje med hur marknaden vérderar liknande bolag
och reflekterar den starka utveckling som bolaget har uppvisat sedan
forvirvet i maj 2013, en utveckling som vi dr mycket néjda med. Under
arets sista dagar informerade vi marknaden om en tilliggsinvestering

i Starman pa 23 MEUR som kommer att genomféras i form av en ny-
emission. Investeringen &r relaterad till Starmans forvarv av Cgates, ett
litauiskt bolag som ocksa dr verksamt inom kabel-tv- och bredbands-
tjidnster. Genom affaren bildas den forsta rent panbaltiska kabel-tv- och
bredbandsleverantdren. Transaktionen har fatt godkéint fran konkur-
rensmyndiheten och forvantas slutféras inom de nirmaste dagarna.

I och med fjirde kvartalet dr Baltikum den region som vi har storst
exponering mot i portfoljen. Vikten i portfoljen per sista december
motsvarade 41 procent jAmfort med 20 procent for ett ar sedan, och
denna position kommer att forstirkas ytterligare efter den ytterligare
investeringen i Starman.

Aven fér de baltiska fastighetsinvesteringarna genomfordes externa
vérderingar under fjdarde kvartalet. 3 Burés (tidigare Vilnius Business
Harbour), 6kade i virde med 5,7 procent vilket gor att den totala
viardedkningen sedan investeringen i maj 2014 motsvarar 8,6 procent.
Aven East Capital Baltic Property Fund II 6kade i viirde, och hade pa
arsbasis en virdeuppgang motsvarande 6 procent. En extern virde-
ring genomf6rdes dven f6r var investering i estlindska Trev-2, vilket
resulterade i en minskning i verkligt virde med 10 procent. Bolagets
forsiljning sjonk som vantat under aret da olonsamma verksamheter i
Ryssland och Lettland avyttrades. Marginalerna, a sin sida, paverkades
av en tuffare konkurrens i Estland om ett farre antal uppdrag, som en
f6ljd av minskade EU-bidrag inom infrastruktursektorn.

Det osdkra ldget som préglade storre delen av 2014 i Ryssland forbatt-
rades inte under fjarde kvartalet. Rubeln férsvagades starkt i linje med
det fallande oljepriset, vilket hade en tydlig paverkan pa virdet av vara
ryska innehav. Virt att notera dr dock att den ryska boérsen (MoEx)
under fjarde kvartalet var mer eller mindre oférandrad i rubel. Var
exponering mot Ryssland har fortsatt att minska och stod vid arets slut
for mindre dn en tredjedel av portfoljen, vilket &r ett resultat av bade
avyttringar och en svag utveckling i de ryska innehaven under aret.
Melon Fashion Group (MFG), vart ryska private equity-innehav, sag
fortsatta utmaningar pa kostnadssidan med en stor del av hyres- och
inkopskostnader i utlindska valutor, men dven pa intédktssidan i och
med en fortsatt ddmpad konsumtion. En nedvirdering av innehavet
gjordes under sista kvartalet med 38 procent. Omvarderingen ar till
storsta delen en omrikningseffekt fran rubel till euro, men reflekterar

dven en justering av den underliggande virderingen till f6ljd av ett
svagare omvirldsldge. Totalt under aret har vart innehav i bolaget
justerats ned med 50 procent. Men dven efter omvarderingarna visar
investeringen fortfarande en positiv arsavkastning om 7,4 procent.
Bolaget har tagit stora grepp for att minska valutaberoendet med en
tydlig plan for att sinka kostnaderna, vilket redan har borjat paverka
lénsamheten positivt. Aven om det nuvarande marknadsklimatet ir
utmanande, innebir det ocksi ett gyllene tillfille f{ér MFG att trimma
sin verksamhet och att komma ur situationen som ett mer effektivt
bolag med en starkare marknadsposition.

Bland fondinvesteringarna var det East Capital Russia Domestic
Growth Fund, som investerar i ryska konsumentbolag, som hade det
tuffast i kvartalet. Fonden minskade i virde med hela 41 procent. I
samband med sammanslagningen mellan East Capital New Markets
Fund och den nylanserade East Capital Frontier Markets Fund beslu-
tade vi att delta i 6verf6éringen till den nya fonden. Vart beslut att bli
dgare i East Capital Frontier Markets Fund betyder att vi har gjort ett
avsteg fran nuvarande investeringspolicy da fonden investerar dven
utanfér Osteuropa. Fonden ir mer diversifierad #n den tidigare, efter-
som den investerar i globala frontier- eller grinsmarknader. Aven om
vi avser att avyttra vart innehav i fonden for att finansiera strategiska
investeringar, tror vi att fondens strategi som kombinerar tillvixt

med attraktiva virderingar, kan tillféra virde tills detta sker. Sedan
lanseringen i mitten av december fram till arets slut visade fonden en
positiv utveckling motsvarande 4 procent, en utveckling som fortsatte
i januari med en uppgang pa ytterligare 4 procent. East Capital New
Markets Fund sjonk med 10 procent under kvartalet fram till samman-
slagningen i mitten av december. East Capital Deep Value Fund mins-
kade i virde med 9 procent under fjarde kvartalet, frimst pa grund av
dess ryska exponering. Fonden visade dock en positiv avkastning pa 2
procent pa arsbasis tack vare stark avkastning i borjan av aret.

Private equity och fastigheter nu 60 % av portféljen

Pa kapitalmarknadsdagen i december upprepade jag att vart tydliga
fokus pa private equity och baltiska fastigheter. Motiven ar flera, bland
annat att 6ka mojligheterna f6r paverkan pa portféljbolagen, att foku-
sera pa investeringar dér var vardeskapande forvaltning har de bista
forutsittningarna och dven att hitta unika innehav med hog potential.
Detta fokus medf6r ocksd att koncentrationen blir hogre i portfljen
och att det blir tydligare for vara aktiedgare vad som driver utveck-
lingen i vart substansvirde, vilket vi ocksa tycker &r positivt.

Under de senaste aren har investeringar om ndrmare 100 MEUR gjorts
i private equity och fastigheter i Baltikum (inklusive kapitaltillskottet

i Starman i samband med Cgates-forvirvet), vilket motsvarar ungefar
en tredjedel av den totala portfoljen. For att finansiera detta har vi
avyttrat fondinnehav foér motsvarande belopp. Alla fondinvesteringar
med noterade tillgangar ar tillgingliga for forséljning for att finansiera
ytterligare investeringar i vara fokusomraden. Idag motsvarar private
equity 36 procent och fastighetinvesteringar 24 procent av den totala
portfoljen.

Vi har alltsd kommit en bra bit pa resan mot att bli ett mer eller mindre
renodlat private equity- och fastighetsbolag. Det dr gladjande att
notera att detta aterspeglas i utvecklingen av savil substansvirdet som
aktiekursen, vilka har gitt bittre dn relevanta index for Osteuropa.
Men vi dr inte framme 4n. Var malsittning ir att vara klara med den
omdaning av portfoljen som paborjades 2012 under 2017/2018. Det kan
dock ta savil lingre som kortare tid - hur lang tid det tar dr beroende



av de investeringsmojligheter vi ser. Men vart mal &r tydligt, East
Capital Explorer dr pa vig att bli ett investmentbolag med en unik och
koncentrerad portfolj av onoterade tillgingar i Osteuropa.

East Capital Explorer jimfort med index
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Handelser efter kvartalets slut

Under det hér drets forsta manad lanserade ECB ytterligare stimu-
lansprogram vilket marknaderna uppskattade. Samtidigt eskalerade
konflikten i Ukraina ytterligare, med konsekvens att bade USA och

EU igen skérpte tonen mot Ryssland med hot om utdkade sanktioner.
Dessutom sédnkte dven S&P kreditbetyget pa Ryssland i slutet av januari
i linje med marknadens forvantningar.
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Styrelsen har beslutat att foresla for arsstimman 2015 ett inlésenpro-
gram ddr 5 procent av de utestdende aktierna kan losas in till fullt sub-
stansvérde. Beslutet r i linje med styrelsens tidigare kommunicerade
avsikt att under perioden 2013-2015 arligen foresla ett sidant program
under forutsattning att substansrabatten dverstiger i genomsnitt 10
procent under de foregdende sex manaderna. Inlosen kommer, om
programmet godkinns av drsstimman, att ske pa substansvirde per
aktie per den 31 december 2014, vilket motsvarar 83 SEK per inlost
aktie. Givet den nuvarande substansrabatten pa runt 45 procent ger
detta en direktavkastning motsvarande cirka 9 procent per aktie.

Mia Jurke
VD

Portf6ljfordelning, % per den 31 december 2014
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! Justerat for inlosenprogram

250 storsta bolagen som handlas pa Russian Trading System
378 bolag med mer begransad handel pa RTS

4 Ryska, polska, ungerska, tjeckiska och turkiska aktier
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Forvaltarkommentar kvartal 4, 2014

- Den storsta hdandelsen under kvartalet, utover rubelns kraftiga forsvagning, var med-

delandet om Starmans forvdrv av Cgates

Under det fjarde kvartalet sag vi rubeln falla dramatiskt, vilket fort-
satte att reflekteras i East Capital Explorers ryska innehav. De storsta
innehaven i Baltikum, som vuxit till den storsta geografiska regionen,
okade daremot i viarde. Substansvérdet sjonk dock totalt 12 procent
under det fjarde kvartalet. Sett till hela aret utvecklades i synnerhet de
baltiska innehaven starkt medan den totala portféljen tyngdes ned av
en svag rysk marknadsutveckling. Substansvardet per aktie minskade
med 11,4 procent under 2014. Under samma period sjonk det dsteuro-
peiska jimforelseindexet MSCI EM Europe 18,8 procent i EUR.

Marknadskommentar

Baltikum och Balkan bjod pa ganska stabila marknader under arets

sista manader. Vid arsskiftet blev Litauen det tredje och sista av de bal-
tiska landerna att g med i eurozonen, vilket vi ser som véldigt positivt
trots de problem som idag ir forknippade med eurozonen. Langsiktigt
drar de sma och 6ppna baltiska linderna méanga fordelar som med-

lemmar i valutasamarbetet. Valutarisken forsvinner, kreditbetygen for-
béttras och rdantorna férvéntas bli ldgre. I Litauens fall f6rvdntas rantan

sjunka med 50-80 baspunkter, vilket skulle gynna fastighetssektorn
dér East Capital Explorer har stor exponering. Baltikums tillvixt har
redan varit i topp i det europeiska sammanhanget och eurointradet
forvantas oka tillvaxten i Litauen med 6ver en procentenhet.

Den ryska marknaden, a andra sidan, var mer turbulent. Oljepriset
foll kraftigt under kvartalet, fran omkring 90 till 50 USD per fat. Den
direkt korrelerade RUB/USD-kursen sag motsvarande utveckling

och orsakade, tillsammans med ett amerikanskt kongressbeslut om
strangare sanktioner, kraftig volatilitet pa valutamarknaden i mitten
av december. Rubelkursen forsvagades 6ver 30 procent mot dol-

larn under fjirde kvartalet och tappade ndstan halva virdet sett till
hela aret. Ett l4gre oljepris, en férsvagad rubel och sanktioner sitter
ytterligare press pa den ryska ekonomin som redan var pressad av

en inbromsad BNP-tillvixt, delvis som ett resultat av efterslipande
strukturella reformer. Réntor och inflation har stigit och vi haller med
konsensussynen om att den ryska ekonomin kommer att krympa med
3-4 procent under 2015. Utvecklingen &r forstds en besvikelse, men
tvingar forhoppningsvis fram strukturella reformer som kravs for att
landet ska kunna forverkliga sin enorma potential.

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

investeringar)’

31 December 2014 Virde av det % av

totala innehavet, Substans-

Foretag MEUR virde Utv.Q4,% Land Sektor East Capital Explorer investerat genom

Starman 39,5 15,1 16,2  Estland Telekom Direktinvestering
Wl.\‘/luelon Fasilion Grdﬁp .......... 351 i3,4 H 38,1 ...... Ryssland ....... Konsument séiﬁank(’jp Direktinvestefiﬁg """
3 i%urés H S 24,2 9,3 5,5 """"" thauen ........ Fastigheter Direktinvestefi}lg """

Komercijalna Banka Skopje 9,1 3,5 -5,7 Makedonien Finans E;rsetlzjt;r;tejlt eDr;relﬁ Value Fund
W’ﬂev-z Grdﬁp .......... 8,5 3,2 -5,6 """"" Estland ........ Industri Direktinvestefiﬁg """
G09 S 7,3 2,8 -Z,é """"" L1tauen ........ Fastigheter East Capital Bz!titic Property FundHI'Im
“"fénassilmé Logistiés .......... 66 "2,5 H 5,3 ...... Estland ......... Fastigheter East Capital BAitic Property FundHI'Im
..i.\‘/l"etro Plazﬂ I 4,4 1,7 n/; """"" Estland ........ Fastigheter East Capital Béitic Property FundHI'Im
“‘I}'l‘tegra R 40 "1,5 . Energi East Capital D;ep ValueFund
.E'\‘rraz 38 "1,5 "'1.9,1 Ryssland Révaror East Capital D'é'lep ValueFund

Summa 142,5 54,5

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

Portfoljkommentar

Forutom rubelférsvagningen, var den storsta hindelsen under det
fiarde kvartalet Starmans avtal om att kopa en ledande kabel-tv-
operator i Litauen. I samband med transaktionen, som f6érvintas vara
klar under det forsta kvartalet 2015, kommer East Capital Explorer att
investera ytterligare 23 MEUR i Starman. Finansiering sker huvudsakli-
gen genom att avyttra andelar i East Capital Frontier Markets Fund och
East Capital Russia Domestic Growth Fund. Vid arsskiftet represente-
rade Baltikum, innan tilliggsinvesteringen i Starman, 41 procent av det
totala substansvirdet, jamf6ért med 20 procent for ett ar sedan. Expo-
neringen mot Ryssland sjonk samtidigt fran 49 procent till 27 procent
under 2014, till foljd av savil avyttringar som virdenedgangar.

Private Equity

Starman fortsatte att dvertréffa inte bara vara férvantningar, utan dven
konkurrenter i termer av kundintag och finansiella resultat. Framgang-
arna dr mycket tack vare Starmans marknadsledande produktutbud.
Under 2014 steg forsiljningen med 11,1 procent till 33,6 MEUR och
EBITDA med 8,5 procent till 15,9 MEUR, motsvarande en EBITDA-
marginal pa 47,4 procent.

Under det fjiarde kvartalet togs dessutom det forsta steget mot att
skapa den forsta rent pan-baltiska kabel-tv-operatéren, med Starman
som bas, genom forvirvet av den litauiska operatéren Cgates. Med
125 000 kabel-tv- och 70 000 bredbandskunder omsatte Cgates under



2014 omkring 16 MEUR med ett EBITDA-resultat pa drygt 7 MEUR,
motsvarande en marginal pa 45 procent. Transaktionen forvintas

ge stora synergifordelar i termer av besparingar i inkop och investe-
ringar, men dven inom produktutveckling. Affiren virderar Cgates

till totalt 56,3 MEUR och kdpet finansieras dels med kontanta medel
via ett kapitaltillskott om 23 MEUR fran East Capital Explorer, dels via
skuldfinansiering. Affiaren forvintas kunna slutféras inom de ndrmaste
dagarna.

Som véntat slog rubelforsvagningen mot lonsamheten i Melon

Fashion Group (MFG), vars bruttomarginal sjonk till 54 procent i det
fjirde kvartalet, fran 60 procent ett ar tidigare. Trots ett férsimrat
konsumentsentimentet lyckades MFG dnda oka forsiljningen med

23 procent i kvartalet. En stor del av denna 6kning dr hanforlig till

en storre total butiksyta, men dven jaimforbar forséljning 6kade med
1,3 procent. Kestutis Sasnauskas, chef for Private Equity and Real
Estate pa East Capital, agerar sedan arsskiftet vd i bolaget efter att den
forra vd:n avgick. Kestutis har hallit aktiviteten uppe i bolaget, med
framgangsrika omférhandlingar av en médngd fasta och dollarbaserade
butikshyror till omsittningsbaserade hyror i rubel pa betydligt ligre
nivaer. En annan atgird, som man inledde i januari 2015, ir inférandet
av flexibla arbetsscheman, nagot som till skillnad fran i Europa inte
har forekommit i Ryssland tidigare. Butiksexpansionen har dragits ner
nagot, men bolaget satsar icke desto mindre hart pa marknadsféring
for att starka sin marknadsposition. Under 2015 kommer Irina Shayk
och Natalya Vodyanova, tva av Rysslands mest kinda fotomodeller, att
vara ansiktena utat for koncepten Love Republic och Zarina. Medan
samtliga kladkedjor har det tufft i Ryssland &r var ambition att MFG ska
ga stirkt ur situationen.

Byggbolaget Trev-2 Group hade som véntat ldgre forsdljningsvoly-

mer och férsvagade marginaler, till foljd av 6kad konkurrens efter
minskningen i EU-finansiering till byggprojekt i Estland. Omséttningen
uppgick till 65,1 MEUR och EBITDA till 5,5 MEUR fo6r helaret 2014.
november forvirvade Trev-2 de utestaende aktierna i dotterbolaget
Taskar. I samband med detta silde East Capital Explorer en del av sina
aktier i Trev-2 till de férra minoritetsdgarna i Taskar och minskade
didrmed sin dgarandel fran 40,0 till 38,3 procent.

Fastigheter

Kontorsfastigheten Vilnius Business Harbour, som forvirvades i maj
2014, doptes under kvartalet om till 3 Burés, vilket &r litauiska for "tre
segel". Tva av dessa segel, eller skyskrapor, ingick i forvarvet tillsam-
mans med en tomt ddr ambitionen dr att kunna hissa ett tredje segel i
form av en ny kontorsbyggnad. Vakansgraden var fortsittningsvis 1ag
pa 4 procent vid arsskiftet och forvintas sjunka ytterligare 2015.

Under det fjarde kvartalet gjorde East Capital Baltic Property Fund

II ytterligare en investering i den baltiska fastighetssektorn, dar East
Capital idag dr den storsta aktoren. Metro Plaza dr en forstklassig
kontorsfastighet i Tallinn och forvédrvades for 21,8 MEUR till en yield
pa 7 procent. Fondens substansvirde steg 2 procent under kvartalet
och 6 procent under hela 2014. Kassafloden fran alla fastighetsinnehav
bidrog till virdedkningen, medan gallerian GO9 i Vilnius nedvirdera-
des innan arsskiftet da vakansgraden var hogre dn forvantat. GO9, som
dr mer av ett turnaround-case jamfort med de Gvriga investeringarna,
hade en vakansgrad pa 17 procent vid arsskiftet och vart fastighetsteam
forvantar sig kunna hyra ut resterande del under forsta halvan av 2015.

Noterade innehav

East Capital Explorers exponering mot noterade aktier genom East
Capital Russia Domestic Growth Fund, East Capital Deep Value Fund
respektive East Capital New Markets Fund (som i december slogs
samman med East Capital Frontier Markets Fund) representerade 40
procent av substansvirdet per den 31 december. Rubelférsvagningen,
forsamrade tillvixtutsikter och svagare konsumentsentiment bidrog
till att East Capital Russia Domestic Growth Fund sjonk 41.5 procent i
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EUR under kvartalet, trots att flera underliggande bolag fortsatte att
leverera med subbelsiffriga tillvixttal. East Capital Deep Value Fund
utvecklades bittre 4n regionen i helhet, med en nedgang pa 9,4 pro-
cent under kvartalet. Fonden stingde helaret pa plus 1,9 procent. East
Capital New Markets Fund fusionerades med den nylanserade fonden
East Capital Frontier Markets Fund. Fondinnehavet &r, precis som alla
fondinvesteringar med noterade innehav, tillgdngligt for att finansiera
nya investeringar inom private equity- och fastighetssektorn. East
Capital Frontier Markets Fund steg med 4,4 procent efter sammanslag-
ningen i december.

Den noterade makedonska banken Komercijalna Banka Skopje (KBS)
fortsatte att forbdttra sitt operativa resultat och vinde till vinst under
arets sista manad. Aktiekursen avslutade aret med en uppgang pa 10,9
procent efter en nedgang med 5,7 procent under fjarde kvartalet.

Utsikter

I Baltikum och Balkan, som star for den storsta delen av East Capital
Explorers geografiska exponering, férvintar vi oss en fortsatt stabil
konvergens med Visteuropa. Liander i bada dessa frontierregioner
kommer mycket troligt att se tillvixten stabiliseras runt tre procent,
vilket dr tamligen starkt givet den svaga utvecklingen i bade eurozonen
och Ryssland. Samtidigt 4r inflation och rintor generellt laga. ECB:s
férnyade stodkop borde ge ytterligare stod at aktiemarknaderna, vilket
vidare stodjer var positiva syn pa regionerna. De Baltiska linderna och
Slovenien, vilka tillhor eurozonen, paverkas direkt av ECB:s program
medan regionens ovriga linder paverkas indirekt. Alla dessa linder ar
oljeimportorer och borde dra fordel av ett lagre oljepris, som kan ses
som ett massiv realekonomisk stimulans.

Det lagre oljepriset kommer a andra sidan att vara avgorande for Ryss-
landas utveckling. Vi tror att landet faller ner i recession under 2015,
medan inflationen har o6kat till tvasiffriga tal. Vi delar daremot inte den
oro kring budgetbalans och valutareserver som S&P motiverade sin
nedgradering av Ryssland med. Den flytande rubeln fungerar som en
buffert och Ryssland har tillrdckliga reserver for att klara av 2015-ars
skuldataganden. Sanktionerna har tydligt bitit, vilket har spitt pa de
negativa effekterna som oljepriset burit med sig. Men vi tror inte att
EU:s sanktioner férnyas i juli. Detta, i kombination med en eventuell
aterhdmtning i oljepriset, borde ge stod at bade rubeln och aktiemark-
naden.

I linje med den kommunicerade omstéllningen mot en koncentrerad
portf6lj med private equity- och fastighetsinnehav, forvintas port-
foljaktiviteten vara hog under 2015. Narmast ska Starman avsluta
forvarvet av Cgates. Med en kombination av tillvixt och kassafléden,
tror vi inte bara att portéljen kommer att ge en god balans, utan dven
en attraktiv riskjusterad avkastning. Det som driver den langsiktiga
utvecklingen av substansvirdet dr formagan att som starka dgare aktivt
kunna skapa virde genom att sitta i forarsétet.

Det dr framforallt i Baltikum som vi letar nya investeringar. Hir ser vi
attraktiva investeringsmdjligheter och har en stark nédrvaro. Det har vi
ocksa i Ryssland men dér vi pa grund av marknadsléget inte aktivt letar
efter nya investeringar. Forutom nya mojligheter kommer existerande
investeringar, inte minst Melon Fashion Group i Ryssland, Starman och
Cgates i Baltikum och de tre fastigheter som férvirvades under 2014,
att karaktdrisera vart arbete under 2015.

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 tillgdngliga pa www.eastcapitalexplorer.com kort efter publiceringen av bokslutskommunikén.

Direktinvesteringar

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

East Capital Explorers dgarandel i foretaget: 51%

% av substansvirde: 15%
2014 2013 2014 2013
MEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Forsilining 33,6 30,2 8,6 7,7
EBITDA 15,9 14,6 3,8 3,9
Nettoresultat 3,1 4,2 0,5 0,7
Forsdljningstillvixt (%) 11,1 7,9 12,0 6,5
EBITDA-marginal (%) 474 48,3 44,6 50,0
Antal RGU’s (000) 318 293 318 293
Snitt ARPU (€/manad) 14,6 13,4 14,9 13,8

« I december tillkdnnagav Starman att bolaget forvirvar 100 procent

av Cgates, Litauens ledande kabel-tv- och bredbandsoperator. Transak-
tionen, som vérderar Cgates till 56,3 MEUR, dr ett logiskt forsta steg i att
skapa den forsta pan-baltiska kabel-tv-operatoren med Starman som bas

« Cgates kundbas utgdrs av 125 000 kabel-tv och 70 000 bredban-
skunder. Intdkter och EBITDA f6r 2014 forvantas uppga till cirka 16,1
MEUR respektive 7,2 MEUR, med en EBITDA-marginal om 45 procent

« For att finansiera forvarvet kommer East Capital Explorer att gora
en investering motsvarande 23 MEUR i Starmans eget kapital och 6kar
ddrmed sin dgarandel till 62 procent. Dértill finansieras forvarvet med
banklan. Affiren forvantas vara slutférd inom kort

« Baserat pa en extern vardering vid arsskiftet skrevs det verkliga véardet
av East Capital Explorers innehav i Starman upp med 16,2 procent till
39,5 MEUR, vilket aterspeglar att bolaget har fortsatt 6vertriffa forvant-
ningarna

Lis mer om Starman pa: www.starman.ee

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

vara osdkra. Trots det tuffare klimatet redovisade Melon Fashion Group
(MFG) en kvartalsforsiljning om 3,3 MRUB, en 6kning med 23 procent pa
arsbasis, framst padriven av vixande forséljningsytor. Den jamférbara
forsiljningen 6kade med 1,3 procent

* De 6kade kostnaderna fran inkop i utlindska valutor och en ag-
gressivare varurabattering minskade kvartalets bruttomarginal till 54
procent, jaimfort med 60 procent forgaende ar. Pa grund av svagare kon-
sumtion av sillankdpsvaror och en hard konkurrens, kunde MFG inte
fullt ut fora 6ver de 6kade produktionskostnaderna till den priskdnsliga
slutkonsumenten, vilket resulterade i en forsimrad bruttomarginal

< EBITDA, som paverkades positivt av vinster fran valutasdkringar,
uppgick till 638 MRUB, vilket motsvarar en EBITDA-marginal pa 20 pro-
cent. Justerat for sidkringsvinster och andra valutakurseffekter, uppgick
den underliggande EBITDA-marginalen till cirka 7 procent

¢ Med hénsyn till de 6kande produktionskostnaderna och pressade
forsiljningspriser, fokuserar bolagets ledning pa kostnadsoptimering,
med primairt fokus pa hyror och l6ner. Den stigande vakansgraden i
ryska kopcentrum skapar goda forutsittningar for framgangsrika om-
forhandlingar av befintliga hyreskontrakt. Resultaten av denna process,
som foretaget paborjade i mitten av 2014, férvintas vara fullt synliga mot
mitten 2015

« I slutet av 2014 uppgick det totala antalet butiker till 669, inklusive den
egna detaljhandelsverksamheten och franchise-nédtverket

« Det verkliga virdet av East Capital Explorers innehav i MFG skrevs ned
med 38,1 procent till 35,1 MEUR, vilket aterspeglar dels en omrikningsef-
fekt (till RUB/EUR-kurs per 31 december), dels en ligre underliggande
vardering till f6ljd av en hogre marknadsrisk

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

3 Burés
- En av Vilnius mest vdilbeldgna, forstklassiga och moderna kontorsbyg-
gnader

East Capital Explorers dgarandel i foretaget: 100%
_East Capital Explorers dgarandel i foretaget: 36% % avsubstansvirde: 9%
% av substansvarde: 13%
2014 2013 2014 2013
2014 2013 2014 2013 MEUR jun-dec jun-dec okt-dec okt-dec
MEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec  Hyresintikter 3,1 N/A 1,3 N/A
Forsiljning 1192 8966 3268 2665  Rorelseresultat 2,5 N/A 14" N/A
Bruttoresultat 5972 5275 1757 1602  Nettoresultat 1,3 N/A 1,0 N/A
EBITDA 407 898 638 280 Rérelsemarginal (%) 80,9 N/A 102,3* N/A
Forsdljningstillviixt (%) 24,8 27,0 226 270  Vakansgrad (%) 4,6 N/A 40 N/A
Bruttomarginal (%) 53,4 58,8 53,8 60,1  Snitthyra (€/kvm) 12,6 N/A 12,6 N/A
EBITDA-marginal (%) 3,6 10,0 19,5 10,5 * Inklusive omvérdering av fastighet om 7,1 MEUR
Antal butiker, ** Historiska siffror har omréknats for att reflektera 6kningen i uthyrningsbar yta. Motsvarar 2,6
periodens utéé’lng 669 586 669 586 procent enligt féregaende perioders definition
Jamforbar forsdljning (%) 0,2 6,5 1,3 2,2

1RUB = 0,01377 EUR per 31 december 2014

e I kolvattnet av den militdra konflikten i Ukraina, med skirpta sank-
tioner och fallande rubelkurs, forblev verksamhetsmiljon under det
fjarde kvartalet svar for kladkedjor i Ryssland och utsikterna fortsatte att
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« I december manad bytte fastigheten namn och varumérke fran Vilnius
Business Harbour till 3 Burés

¢ Under kvartalet gjordes en granskning av fastighetens uthyrningsbara
yta, som dirmed justerades upp nagot. Som ett resultat av detta steg va-



kansgraden till 4 procent fran 2,7 procent kvartalet innan. Vakansgraden
forblir emellertid 1dg och sjonk i jamfoérbara tal med 0,4 procentenheter

* Ledningen forvantar sig att vakansgraden sjunker till under 2 procent
under 2015 baserat pa en stark pipeline av potentiella nya hyresgister

« For 2015 forvantas en modest 6kning i den genomsnittliga hyresnivan,
vilken uppgick till 12,6 EUR/kvm i december, som ett resultat av nya och
omférhandlade hyreskontrakt

« Vad giller byggprojektet for den intilliggande tomten, pagar ett
detaljerat planeringsarbete parallellt med framtagandet av det tekniska
projektet. Det tekniska projektet med bygglov forvintas vara klart under
det tredje kvartalet 2015

« Baserat pa en extern virdering av fastigheten vid arsskiftet skrevs det
verkliga vardet av 3 Burés upp med 5,7 procent till 24,2 MEUR

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.It

Trev-2 Group

- Ett av Estlands storsta entreprenad- och anldggningssforetag

East Capital Explorers dgarandel i foretaget: 38%

% av substansvirde: 3%
2014 2013 2014 2013
MEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Forsiljning 66,3 103,1 15,3 29,5
EBITDA 5,5 9,4 0,2 2,6
Rorelseresultat 2,0 4,7 -0,8 0,9
Nettoresultat 1,6 4,0 -0,9 0,4
Forsdljningstillvixt (%) -35,7 12,0 -48,2 25,6
EBITDA-marginal (%) 8,2 9,1 L5 8,8
Rorelsemarginal (%) 3,0 4,5 -5,4 3,1

» Som vintat var Trev-2:s intikter under aret ligre 4n under 2013 till foljd
av tidigare meddelade avveckling av det general construction-segmentet
och verksamheterna i Lettland och Ryssland. Marginalerna pressades av
den 6kade konkurrensen i Estland till f6ljd av minskade EU-anslag for
sektorn

» I november avslutade Trev-2 sitt forvirv av 49 procent i Taskar, ett dot-
terbolag inriktat pa miljokonstruktion. Nu dger koncernen 100 procent i
samtliga dotterbolag

« I samband med forvirvet av Taskar salde East Capital Explorer i
november en del av sitt innehav i Trev-2 for 0,7 MEUR och minskade
didrmed sitt dgande fran 40,0 till 38,3 procent

« I december erholl East Capital Explorer en utdelning om 0,2 MEUR
fran Trev-2

« Baserat pa en extern vardering vid arsskiftet skrevs det verkliga vérdet
av East Capital Explorers innehav i Trev-2 Group ned med 10 procent till
8,5 MEUR

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

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

% av substansvarde: 3%

« Till f6ljd av provisionsaterforingar kunde Komercijalna Banka Skopje
(KBS) redovisa vinst under arets sista manad. Banken avslutade 2014
med en oreviderad nettovinst om 1,5 MEUR, vilket motsvarar en
avkastning pa eget kapital om 1 procent. Kiarnverksamheten fortsatte
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att forbdttras med en 10-procentig 6kning i vinst fére provisioner och
skatt, jamfort med 2013. Riantenettot var fortsattningsvis hdgre medan
de operativa utgifterna minskade. Avgifts- och kommissionsintdkterna
forblev i stort sett stabila. Trots detta belastade avsattningar, aterféringar
och obligatoriska nedskrivningar av sikerheter fortsittningsvis resul-
tatrékningen

« KBS likviditet forblev stark. Banken har fortsatt med sina atgérder for
att minska 6verskottskassan som har tyngt 16nsamheten. Trots uppre-
pade sdnkningar av inlaningsrantan 6kade insittningarna med 9 procent
péa arsbasis. Aven om efterfrigan och kreditkvaliteten inom privatkund-
segmentet forbattrades, var den totala efterfragan pa féretagskrediter
svag och andelen daliga 1an 6kade. Den totala tillvixten var knappt 7
procent, nagot hogre dn prognostiserat, med en bruttolanetillvixt pa
ungefar samma niva

« Kapitaltickningsgraden forblev tillfredstéllande pa 13,5 procent. Den
framsta risken for kapitalkvoten framover vore en ytterligare férsamring
av foretagskrediterna. KBS ledning fortsitter att arbeta aktivt for att 16sa
dessa problemexponeringar

Las 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 &r att ge investerare exponering
mot konservativa marknadsvirderingar, foretag med stark intiktsgenerering

Portf6ljférdelning, % den 31 december 2014

och dir det finns en betydande potential for omvérdering. Detta inklude-  Sektorfordelning Landsfordelning
rar onoterade innehav liksom sma och medelstora foretag med bepréovade % avfonden % av fonden
affarsmodeller som kan forvdrvas till attraktiva virderingar. Fonden har ® Ryssland 32,4
ingen sektoriell avgrdnsning - 6veravkastning visavi marknaden &r istdllet  Finans 32,7 “ ® Serbien 14,5
végledande for valet avinnehav. Konsument sillankop 15,3 ® Rumiinien 9,5
Ravaror 13,4 ® Georgien 8,9
East Capital kan leta efter omstruktureringscase och vara en aktivdgareisina  Energi 12,7 ® Bosnien 7.8
portfoljinvesteringar for att pa sa satt skapa vdrde. Detta inkluderar att nomi-  Kraft 7.7 Kazakstan 6,8
nera styrelseledaméter och andra aktieéigardtgirder for att sékerstéllamino-  Konsument dagligvaror 53 "' Ukraina 6,3
ritetersintressen och god bolagsstyrning, liksom att driva foretagsaffirer, Teajekom 4,0 Makedonen 4,6
aterkop av aktier eller andra dtgdrder som realiserar virde for aktiedgarna.  f;dustri 3.6 @ Slovenien 40
Avkastningen i fonden kommer att vara mindre kop.plad“ ti.ll den allméir.ma Hilsovard 0.5 o Ovriga 5,2
markr}adstrenden, eftersom portfoljbolagen normalt inte dr inkluderade i de Bvriga tillgingar och skulder 4,8 tillgangar och
stora indexen. skulder
;ggg:;%lr ;lg g(;gtciirtl.()den uppgick Fast Capital Explorers dgarandel Fondens storsta innehav den 31 december 2014
vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Fondutveckling Q42014 12mén 2014 Sedan jan 14 Integra 8,5 4,3 0,3 Ryssland Energi
East Capital Deep Value Fund, EUR 9% 2% 2% Evraz 8,2 19,1 1,1 Ryssland Ravaror
B92 7,8 -0,6 -0,1 Serbien Kons. sillank.
Impact 7,6 8,2 0,5 Ruminien Finans
Portféljkommentar for kvartalet Caucasus Energy & 59 68 03  Georgien Kraft
Infrastructure ? ; ;
« Fjirde kvartalets utveckling paverkades av oljepriset, som foll néistan 40 Komercijalna Banka Skopje 37....80....:92, Makedonien Finans
procent, och dess inverkan pa rubeln. Tydligast syns effekten i innehavet Telekom Srpske 33 11 0,0 Bosnien Telekom
i Bank Sankt-Petersburg som tappade 41,4 procent. Balkan-innehaven Cantik 3114000 Ukraina Finans
paverkades av en allmiin oro ver Ryssland och konflikten i Ukraina Bank Sankt-Petersburg 3,0 .44 L7 Ryssland Finans
Steppe Cement 2,7 20,1 -0,6 Kazakstan Ravaror
» Det ruménska fastighetsbolaget Impact fortsatte att ga starkt trots den Allassiffror i EUR
turbulenta marknaden. Aktien steg 8,2 procent i fjarde kvartalet och 174,2  *Bidragtill fondens totala avkastning
procent sett till hizle‘iret. Eftenr en kapitalan_skaffn'{ng pai18 I\c/[EUR ar bolaget 10 stérsta innehay Onoterade innehav
vl positionerat for att fortsitta utveckla sitt fastighetsbestand (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
54 21 17

 Caucasus Energy & Infrastructures aktie steg 6,8 procent under kvartalet.
Ledningen meddelade att man avser att likvidera bolaget efter att ha salt
dess storsta tillgang (ett vattenkraftverk i Georgien) tidigare i ar. Forslaget
ar foremal for godkdnnande av bolagets aktiedgare

» Det ryska stal- och gruvbolaget Evraz steg 19,1 procent i kvartalet och
191 procent for helaret som en effekt av att ravarubolag generellt gynnas
av den svagare rubeln

East Capital Baltic Property Fund II

Fondens syfte dr att investera i den baltiska marknaden f6r kommersiella fast-
igheter. Framst ror det sig om investeringar i kopcentrum och butiksfastigheter
samt i logistik- och kontorsfastigheter. Malet &r att forvirva fastigheter i attrak-
tiva ldgen med stabila kassafloden och forbéttringspotential.

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

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i fonden
till 59 procent.

Q42014 12man 2014 Sedan maj 2012
29%

Fondutveckling
East Capital Baltic Property Fund II 2% 6%

Portfoljkommentar for kvartalet

< Under det fjarde kvartalet 2014 slutférde East Capital Baltic Property
Fund II sin femte investering genom foérvirvet av den forstklassiga kontors-
byggnaden Metro Plaza, beldgen i hjartat av Tallinns centrala affarsdistrikt.
Fastigheten forvarvades for 21,8 MEUR, med lanefinansiering pa 67 procent
och en direktavkastning pa 7 procent

« Substansvirdet for East Capital Baltic Property Fund II 6kade med 2,0
procent i det fjarde kvartalet och med 6,0 procent for helaret 2014

« Tdnassilma Logistics och Deglava Prismas stabila kassafloden, tillsam-
mans med intdkterna fran de nyligen forviarvade fastigheterna Rimi Logis-
tics Centre och Metro Plaza, bidrog till 6kningen i substansvérde
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Portfoljférdelning, % den 31 december 2014

Sektorfordelning Landsfordelning

% av fonden % av fonden

Detaljhandel 41,4 ‘ ® Estland 58,5
Logistik 37,4 ® Litauen 26,8
Kontor 21,2 ® Lettland 14,7

« I shoppinggallerian GO9 i Vilnius dr den nuvarande beldggningsgraden
cirka 83 procent. De lokaler som tidigare var reserverade for en detaljhandel-
skedja med planer att 6ppna en flaggskeppsbutik i gallerian, marknadsfors
nu brett. Ledningens forvantning ar att resterande butiksytor hyrs ut under
den forsta halvan av 2015

 Varderingen av samtliga fastigheter 6kade baserat pa externa virderingar,
med undantag fér GO9 som skrevs ned fore arsskiftet mot bakgrund av att en
hogre vakansgrad dn vantat
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East Capital Russia Domestic Growth Fund

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

I slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 95 procent.

Fondutveckling 12 man Sedan
Q4 2014 2014 aug 12
East Capital Russia Domestic Growth Fund, EUR -42% -62% -60%

Portfoljkommentar for kvartalet

» Utmaningarna fortsatte under det fjarde kvartalet for konsumentre-
laterade aktier i Ryssland pa grund av rubelns kraftiga devalvering samt
forvantningar om ett tuffare makroekonomiska klimat och svagare konsu-
mentfortroende

« Den ryska detaljisten Magnits aktie utvecklades i linje med marknaden,
och sjonk 30,4 procent under fjarde kvartalet. Detta trots ett starkt 2014
med en 31,6-procentig forséljningstillviaxt och en butiksexpansion om 19,2
procent.Starka intdkter och med foérbattrade inkopsvillkor talar for en
rekordhog lonsamhet

» Hemelektronikkedjan M.Video levererade en forsiljningstillvaxt pa 52,0
procent for fjarde kvartalet (jaimfort med samma period 2013) och 18,8
procent for heldret, jamfért med ledningens forvantningar pa 8-10 procent

 E.ON Ryssland-aktien sjonk med 38,7 procent under kvartalet, trots
forvantningar pa framtida EBITDA-tillvdxt i och med det nya kraftverket.
Vd:n har upprepat att utdelningsandelen kan komma att 6verstiga de 60
procent som utdelningspolicyn anger, vilket 6versitts till en direktavkast-
ning pa 10,0 procent

« Sberbank sjonk med 50,3 procent under kvartalet, i samband med att
investerarnas oro 6kade efter hojningen av styrrantan till 17 procent i mit-
ten av december. Ledningen vidhaller att banken kommer att upprétthalla
lonsamheten under 2015 trots det pafrestande makroklimatet

Portfoljférdelning, % den 31 december 2014

Sektorfordelning Landsfoérdelning
% av fonden % av fonden
Finans 21,5 ‘
Konsument sillankop 13,5 ® Ryssland 90,8
IT 12,4 ® Ovriga 9,2
Industri 12,2 tillgdngar
Kraft 11,1 och skulder
Konsument dagligvaror 10,8
Telekom 9,3
Ovriga tillgdngar och skulder 9,2
Fondens storsta innehav den 31 december 2014

vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Magnit 13,5 -30,4 -3,9 Ryssland Kons. dagligv.
Mail.ru Group 12,4 -39,6 -5,3 Ryssland IT
E.ON Russia 1,1 -38,6 -4,2  Ryssland Kraft
Sberbank 9,8 -50,3 -5,1 Ryssland Finans
Sistema 9,3 -26,1 -1,9 Ryssland Telekom
Aeroflot Russian Airlines 9,2 -49,3 -5,3  Ryssland Industri
M.Video 6,8 -52,3 -4,8 Ryssland Kons. sillankép
LSR Group 4,5 -554 -3,3  Ryssland Finans
Bank Sankt-Peterburg 4,3 -46,6 2,2 Ryssland Finans
Sollers 4,0 -47,5 2,1 Ryssland Kons. sdllankép
Allassiffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
85 0 14

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.

I slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i fon-
den till 12 procent.

Fondutveckling Q4 2014 12 man 2014 Sedan jan 08

Portfoljférdelning, % den 31 december 2014

East Capital Bering Ukraine Fund R, EUR 2% 20% -83%

Portfoljkommentar for kvartalet

« Ingen pataglig forbattring av den politiska eller ekonomiska situationen i
Ukraina syntes under det fjarde kvartalet. Hryvnjan fortsatte att forsvagas
mot euron och avslutade aret pa en vixelkurs runt 19 UAH per USD, viket
innebar en ungefarlig nedgdng om 42 procent sedan arets borjan

» Fastighetsbolaget Cantiks intdkter for helaret 2014 minskade med 17
procent jamfort med 2013 till foljd av valutadevalveringen. Fonden erholl
utdelningar fran Cantik om 0,5 MEUR under det fjarde kvartalet vilket inne-
bar att den totala utdelningen for aret uppgick till 1,5 MEUR

» Det gar fortfarande bra fér matproducenten Chumaks verksamhet, med
tanke pa den svara makroekonomiska situationen. Volymerna fortsatte att
vixa och bolaget stirkte sin marknadsandel under det fjarde kvartalet. Den
forsvagade valutan fortsitter dock att sitta press pa lonsamheten och rorel-
seresultatet (EBITDA) for helaret sjonk med nistan 40 procent métt i EUR

Sektorfordelning Landsférdelning
% av fonden % av fonden
Finans 72,7 ‘
Konsument dagligvaror 20,4 © Ukraina 93,1
Ovriga tillgangar och skulder 6,9 ® Ovriga 6,9
tillgangar
och skulder
Fondens storsta innehav den 31 december 2014
Vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Cantik 72,7 3,7 2,7 Ukraina Finans
Chumak 20,4 0,3 0,0 Ukraina  Konsument dagligvaror
Allassiffror i EUR

* Bidrag till fondens totala avkastning
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Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar

Den 31 december 2014 klassificerades East Capital Frontier Markets
Fund, som &r en daglig handlad UCITS-fond (Undertakings for Collec-
tive Investment in Transferable Securities), som en kortsiktig placering
och ir inkluderad i kortfristiga placeringar i portféljrapporten pa sida
3idenna rapport.

Likvida medel

Likvida medel uppgick till 5,6 MEUR (20,3 MEUR per 31 december 2013).
Rénteintdkter fran likvida medel under rapportperioden uppgick till 0,0
MEUR (0,0 MEUR per 31 december 2013). Minskningen av kassan under
aret ar hanforlig till gjorda forviarv samt den utbetalning till aktiedgarna
som skedde i samband med inlgsenprogrammet som avslutades i juni.
Kassa och bank i Balansrikningen uppgick per den 31 december 2014 till
1,1 MEUR da detta endast avser likvida medel i moderbolaget.

East Capital Frontier Markets Fund

East Capital Frontier Markets Fund stravar efter att att generera langsiktig
kapitaltillvixt genom exponering mot bolag pa frontiermarknader virlden
over. Fonden fokuserar pa unga och vixande marknader med syfte att skapa
exponering mot en vixande medelklass och inhemsk konsumtion.

For att kombinera stark tillvixt med attraktiva virderingar s6ker fonden
investeringar i ett brett urval av lander, sektorer och bolag. En betydande
andel investeras i linder utanfor index, sa kallade “next frontiers”, for att
tillvarata de mojligheter som finns i de marknader som dnnu inte klassifice-
rats men har god utveckling. Investeringsfilosofin dr baserad pa ett aktivt
aktieurval som astadkoms genom fundamental analys, ett langsiktigt per-
spektiv och lokal nirvaro pa marknaderna.

I'slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 64 procent.

Fondutveckling Q42014 12man 2014 Sedan jan 14

East Capital Frontier Markets Fund, EUR 4% 4% 4%

Portfoljkommentar for kvartalet

« Tack vare den gynnsamma tidpunkten for lanseringen hade fonden
mojlighet att dra nytta av en aterhdmtning i flera Mellandstern-aktier som
bottnat till f6ljd av oljepriset. Privatdgda saudiarabiska utbildningsforetaget
Al Khaleej, Saudi-British Bank och Oman Telecommunications steg samtliga
med runt 15 procent sedan fonden startades

* Det var ett brett spann mellan de bista och de sdmsta aktierna. Nestle
Nigeria okade i virde med 31,4 procent under perioden med en stark
aterhdmtning fran arets tidigare bottenniva. Samtidigt var utvecklingen mer
negativ for den ukrainska honsproducenten MHP som pa grund av fortsatta
geopolitiska spanningar i omradet svarade for en av de sdmsta prestation-
erna med en nedgang pa 4,5 procent
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Portfoljférdelning, % den 31 december 2014

Sektorfordelning Landsfordelning
% av fonden % av fonden ® Saudiarabien 22,7

® Slovenien 11,1
Finans 36,0 ® Nigeria 9,4
Konsument dagligvaror 16,0 ® Pakistan 8,1
Konsument sidllankop 14,0 ® Kuwait 6,3
Telekom 12,7 Kenya 5,8
Energi 4,3 Kazakstan 4,7
Ravaror 2,7 Ruminien 4,6
Industri 1,8 ©® Oman 4,3
Hilsovard 1,1 ® Ovriga 23,0
Kraft 1,0 tillgangar och
Ovriga tillgingar och skulder 10,4 skulder
Fondens storsta innehav den 31 december 2014

Vikt, Utv.,Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Sava Re 4,6 2,3 -0,1 Slovenien Finans
Zavarovalnica Triglav 4.4 4,8 0,2 Slovenien Finans
Kazmunaygaz 3,3 5,8 -0,2 Kazakstan Energi
Fondul Proprietatea 3,3 1,6 0,1 Ruminien Finans
Mobile Telecommunications 3,0 3,0 0,0 Kuwait Telekom
Fawaz Abdulaziz Alhokair 2,8 19,5 0,2 Saudiarabien Kons. sdllankop
Bank Muscat 2,8 16,1 0,3 Oman Finans
Mtn Group 2,8 6,8 0,2 Sydafrika Telekom
Montenegro Telekom 2,6 1,2 0,0 Montenegro Telekom
Nestle Foods Nigeria 2,5 314 0,5 Nigeria Kons dagligv.
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning
10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
32 0 67




Resultat

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

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av investeringsport-
foljen skots av East Capital Explorer ABs operativa dotterforetag East
Capital Explorer Investments SA i enlighet med investeringspolicyn.
Ndr 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 fjirde kvartalet 2014

Under det fjarde kvartalet uppgick resultatet till -36,2 MEUR (25,3
MEUR), inklusive -35,6 MEUR (25,8 MEUR) i vardeférandringar pa
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om -1,21
EUR (0,78 EUR).

Innehavet i Melon Fashion Group (MFG) virderades ned med 21,5
MEUR samtidigt som innehavet i Starman virderades upp med 5,5
MEUR. Tillsammans med virdeférindringar hdnforliga till innehaven

i East Capital Deep Value Fund om -4,9 MEUR och East Capital Russia
Domestic Growth Fund om -11,4 MEUR, utgdr dessa poster storre delen
av vardeférandringen pa aktier i dotterbolag i periodens resultatridkn-
ing.

Periodens resultat har belastats med 6vriga kostnader om -0,3 MEUR
(-0,3 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,4 MEUR), vilka i sin helhet
ar hanforliga till moderbolaget.

Finansiella intdkter uppgick till 0,0 MEUR (0,4 MEUR) och ar hin-
forliga till ranteintdkter pa utestdende lan till East Capital Explorer
Investments SA.

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

Resultat for perioden januari-december 2014

Resultat for aret uppgick till -33,8 MEUR (23,1 MEUR), inklusive -32,8
MEUR (23,9 MEUR) i virdefordandringar av aktier i dotterforetag, vilket
motsvarar ett resultat per aktie om -1,09 EUR (0,72 EUR).

I investeringsverksamheten erhélls 14,1 MEUR fran avyttringen av de
aterstaende andelarna i East Capital Special Opportunities Fund samt
19,4 MEUR fréan avyttringen av andelar i East Capital Special Oppor-
tunities Fund II. En forstklassig kontorsbyggnad i den centrala delen
av Litauens huvudstad Vilnius, 3 Burés (namnbyte i Q4 2014, tidigare
Vilnius Business Harbour), forvarvades for 22,3 MEUR kontant.

Innehavet i MFG vdrderades ned med 8,5 MEUR, eller 12 procent,
under forsta kvartalet, vilket var en justering for rubelns procentuella
nedgang mot euron mellan december 2013 och februari 2014. Till f6ljd
av detta gjordes motsvarande justering av reserven for resultatbase-
rade avgifter med 2,1 MEUR inklusive moms. Under tredje kvartalet
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har virdet pa innehavet i Melon Fashion Group (MFG) skivits ned med
ytterligare 5,4 MEUR. Under fjdrde kvartalet skrevs MFG ned med 21,5
MEUR framst pa grund av nedgangen av rubeln mot euron mellan Q3
2014 och Q4 2014, men ocksa pa grund av den allmdnna makroekono-
miska nedgangen. Den totala nedskrivningen under 2014 uppgich till
35,4 MEUR. Vérdet pa innehavet i Starman skrevs upp med 9,0 MEUR
under tredje kvartalet samt 5,5 MEUR under fjarde kvaratelet. Tillsam-
mans med virdeforandringar hanforliga till innehaven i East Capital
Deep Value Fund om 0,9 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth
Fund om -26,2 MEUR, East Capital Baltic Property Fund II om 1,4
MEUR samt den aterforing av resultatbaserade avgifter som beskrivs
nedan, utgor dessa poster storre delen av viardeférandringen pa aktier
i dotterforetag i resultatrdkningen for perioden.

Arets resultat har belastats med 6vriga kostnader om -1, MEUR (-1,0
MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (-0,3 MEUR), vilka i sin helhet ar
hénforliga till moderbolaget.

Den 22 april 2014 kommunicerades att East Capital Explorer AB har
kommit 6verens med sin forvaltare East Capital om ett antal fordndrin-
gar i avgiftsstrukturen. Férdndringarna innebér bland annat att inga
resultatbaserade avgifter betalas ut forran substansvirdet per stam-
aktie overstiger 100 SEK. Vidare, gillande direktinvesteringar, ar ett
ytterligare villkor for utbetalning att direktinvesteringarna totalt visar
ett positivt resultat. Dessutom utgar endast resultatbaserade avgifter
pa realiserade direktinvesteringar. Forvaltningsavgiften pa fastighet-
sinvesteringar sdnktes fran 2,0 till 1,75 samtidigt som tréskelnivan
ocksa justeras ned till 8 procent, vilket &r samma troskelniva som for
direktinvesteringar. Dessutom sdnks samtliga forvaltningsavgifter pa
portfoljvirden som 6verstiger 400 MEUR till 1,0 %. Till f6ljd av de nya
avtalsvillkoren aterférdes tidigare reserveringar for resultatbaserade
avgifter, vilket medférde en positiv paverkan om 11,3 MEUR (inklusive
moms) pa arets resultat. For mer information, vdnligen se pressmed-
delandet fran 22 april 2014 pa bolagets hemsida.

For att berdkna alla avgifter som dr hdnforbara till East Capital Ex-
plorer, maste avgifter som betalas via fonderna l4ggas till de som ingar
i investeringsverksamheten. De sammanlagda avgifterna hanforliga till
East Capital Explorers direktinvesteringar och bolagets fondinvester-
ingar uppgick under perioden till +5,3 MEUR (-12,4 MEUR) inklusive
moms, varav -6,1 MEUR (-6,2 MEUR) avser forvaltningsavgifter och
+11,3 MEUR (-6,3 MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Till f6ljd av
aterforingen av tidigare reserverade resultatbaserade avgifter som
noteras ovan, ir beloppet positivt for perioden. For mer information
om avgifter, se senaste arsredovisning pa hemsidan www.eastcapital-
explorer.com.

Finansiella intdkter uppgick till 1,0 MEUR (1,7 MEUR) och &r hénforliga
till rinteintidkter pa utestaende lan till East Capital Explorer Invest-
ments SA.

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

Finansiell stillning och kassafloden for perioden januari-
december 2014

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till
99,8 procent (99,9 procent). Jimfért med vad som rapporterades i
arsredovisningen for rakenskapsaret 2013, 77,2 procent, har nyckelta-
let 6kat, vilket dr en f6ljd av de dndrade redovisningsprinciperna som
ndamns ovan. Den frimsta orsaken till fordndringen dr att Starman inte
langre konsolideras.

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

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

Det huvudsakliga utflodet i investeringsverksamheten under aret ir
hanforligt till férvarvet av 3 Burés (namnbyte i Q4 2014, tidigare Vil-
nius Business Harbour) i maj 2014, vilket uppgick till 22,3 MEUR.

De huvudsakliga kassainflodena i investeringsverksamheten under
aret dr hinforliga till en slutlig dterbetalning fran East Capital Special
Opportunities Fund pa 14,1 MEUR som erholls under mars 2014. Den
forsta aterbetalningen fran East Capital Special Opportunities Fund II
pa 17,7 MEUR erholls i juni 2014 och den andra aterbetalningen pa 1,7
MEUR erholls i december 2014.

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och ko-
rtfristiga placeringar pa 57,8 MEUR (20,3 MEUR) vid slutet av dret. For
mer information om periodens transaktioner i investeringsverksam-
heten, se information avseende férdelningen av virdet i dotterbolagen
pa sid 21-23 i denna rapport.

Ataganden

East Capital Explorers direktinvestering Starman har ingatt avtal om
att forvédrva 100 procent av litauiska Cgates for en total kopeskilling
om 56,3 MEUR. I samband med detta gor East Capital Explorer en
tilliggsinvestering i Starman om cirka 23 MEUR.

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 upprdttats i enlighet med IFRS. Se kommentarer pa
resultat, finansiell stdllning och kassafléden ovan.

Omvirld och marknad

Under fjarde kvartalet forsimrades sentimentet pa East Capital
Explorers nést storsta marknad Ryssland ytterligare mot bakgrund

av sjunkande oljepris, sanktioner och den fortsatta konflikten mellan
Ryssland och Ukraina. Férutom att rubeln har férsvagats betydligt har
situationen lett till minskade investeringar, hogre inflation och ligre
ekonomisk tillvdxt. Bolagets andra stora marknader, Baltikum och
Balkan, sag en mer positiv utveckling under 2014. Den ekonomiska
tillvixttakten i de baltiska linderna 4r bland euroomradets hogsta,
medan ldnderna pa Balkan fortsétter att aterhdmta sig fran 1aga nivder.
Med andra ord ir den ekonomiska utvecklingen i East Capital Explor-
ers investeringsregion ojimn och forblir féremal fér betydande oséker-
het. Dessa osdkerheter kan leda till fortsatt volatilitet pa de finansiella
aktie- och valutamarknaderna i regionen. East Capital Explorers
innehav, bade noterade och onoterade, kan pa sa sitt forknippas med
okade risker, vilket ocksd kan paverka mdjligheterna for avyttringar,
men & andra sidan dven skapa mdjligheter till nya investeringar.

Utsikterna for 2015 dr att fortsatt liga oljepriser och geopolitisk oro
leder den ryska ekonomin in i en recession med en tillvixt som spas
krympa 3-4 procent medan den ryska rubeln férvéntas vara fortsatt
volatil och handlas pa oljepriset. Baltikum och pa Balkan férvintas
vixa 2-3 procent med en inflation som forblir dimpad.

Ovrig information

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

East Capital Explorers arsredovisning for 2013 pa sidorna 47-48. En
bedémning for de ndrmaste manaderna finns i avsnittet ”Omvérld och
marknad” ovan.

Genom sina innehav dr fonderna ocksa exponerade mot affarsméssiga
risker, finansiella risker och marknadsrisker. Dessutom &r fonderna
och direktinvesteringarna ocksa genom sin verksamhet, d.v.s. genom
sin forsdljning av varor och tjanster inom respektive sektor expon-
erade mot legala, regulatoriska samt politiska risker i sektorer som
paverkas av till exempel beslut om offentliga utgifter samt bran-
schregleringar.

Transaktioner med nérstaende, januari-december 2014

Forutom arvodesbetalningar enligt avtal, stélldes ett kortfristigt
overbryggningslan, motsvarande 3,7 MEUR, ut till East Capital Baltic
Property Fund II i oktober 2014. Lanet aterbetalades under det forsta
kvartalet 2015. I december 2014 stilldes ett kortfristigt dverbryggnings-
lan, motsvarande 2,4 MEUR, ut till Starman for att finansiera deposi-
tionen for forvirvet av Cgates. Detta lan kommer att nettas mot East
Capital Explorers utlovade kapitalinjektion om EUR 23m i samband
med att affiren slutfors, vilket forvintas ske under det forsta kvartalet.
East Capital Explorer Investments SA har nérstaendeforhallanden med
sina dotterféretag, féretag inom East Capital-gruppen samt med ledn-
ing och anstéllda.

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

Moderbolaget East Capital Explorer AB och dess dotterforetag East
Capital Explorer Investments SA har ingatt ett investeringsavtal med
East Capital PCV Management AB (“East Capital”), ett dotterforetag

till East Capital Holding AB, moderbolaget inom East Capital-gruppen.
For att mota kraven i EU-direktivet (2011/61/EU) gdllande alternativa in-
vesteringsfonder, omorganiserades holdingbolagsstrukturen i augusti
2014 (for vidare information se avsnittet “Organisation och invester-
ingsstruktur”), dir investeringsavtalet och den forvaltade portféljen
overfordes fran East Capital Explorer Investments AB till East Capital
Explorer Investments SA pa identiska villkor. Samtidigt utseddes East
Capital Asset Management SA ("ECAM SA”) till alternativ investerings-
fondsforvaltare (AIFM) for East Capital Explorer Investments SA. AIFM
implementerar investeringar i enlighet med investeringspollcyn och
tillhandahaller férvaltningstjanster i enlighet med investeringsavtalet.
ECAM SA dr ett dotterforetag inom East Capital-gruppen och innehar
tillstand som AIFM av Commission de Surveillance du Secteur Finan-
cier (CSSF) i Luxemburg. Under 2014 var avgifter till ECAM SA positiva,
+5,3 MEUR (-12,4 MEUR), till foljd av aterforing av tidigare reserver

for resultatbaserade avgifter (se ovan "Resultat for perioden januari-
december 2014").

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East Capital International AB,
ett servicebolag inom East Capital-koncernen dir bolaget koper vissa
administrativa och 6vriga tjdnster. Bolaget hyr dven enligt avtal lokaler
i andra hand fran East Capital International AB. Koncernen kopte
under 2014 tjanster for 0,1 MEUR (0,3 MEUR), allt via moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledaméter och
deras nira familjemedlemmar samt ndrstaende foretag kontrollerar 22
procent av rosterna i bolaget.

Den verkstéllande direktoren i East Capital Explorer AB &r sty-
relseledamot i East Capital Explorer Investments SA och medlem i
investeringskommittén 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 affirsidé &r att skapa hogsta mojliga
riskjusterade avkastning till aktieigarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av savél onoterade som noterade
bolag i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som méjlig-
gors genom forvaltaren East Capitals lokala nirvaro, omfattande
nitverk och langa erfarenhet i de dsteuropeiska marknaderna.

East Capital Explorers strategi dr att investera framst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de langsiktiga utvecklingstrenderna i
investeringsregionen. Stark inhemsk efterfragan ar en av de viktigaste
drivkrafterna for tillviixten i Osteuropa och detta ir bolagets frimsta
investeringstema. East Capital Explorer riktar in sig pd snabbvdxande
sektorer sasom detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.
Investeringsportfoljen forvaltas aktivt for att optimera det langsiktiga
vardet. Alla investeringar 6vervigs noggrant fran ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Risk hanteras genom ett antal metoder och verktyg,
bland annat genom att ldgga stor vikt vid bolagsstyrning, inklusive
materiella och relevanta milj6- och sociala aspekter. Aktivt d4gande
innefattar ocksa styrelserepresentation och ndra relationer med
foretagen som bolaget investerar i.

Som tidigare meddelat i ett pressmeddelande, framkom det i bérjan 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 kostnadseffektivt sitt flyttades porfoljhanterings-
veksambheten fran Sverige till Luxemburg, ddr East Capital redan hade
en befintlig organisation anpassad for att uppfylla kraven i AIFMD-
reglerna. For att underldtta 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 flyttades ddrmed till det nya dotter-
bolaget i augusti 2014. Férutom avgifter till CSSF (Finansinspektionen
i Luxemburg) samt avgifter i samband med forvaring och tillsyn av
tillgangar fran ett utsett férvaringsinstitut (Citibank International plc)
som krdvs enligt AIFMD reglerna, har kostnadsnivan for férvaltning av
portfdljen inte 6kat.

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

Inlésenprogram och preferensaktier

Pa arsstimman den 22 april 2014 beslots att East Captal Explorer

AB:s skulle erbjuda sina aktiedgare att l0sa in 5 procent av Bolagets
utestdende aktier for 83 SEK per inldst aktie (motsvarande 9,38 EUR).
Inlosenbeloppet motsvarade bolagets substansvérde per aktie den

28 februari 2014. Under acceptperioden, den 6 maj till 4 juni 2014,
lamnades 1481 049 stamaktier in for inlésen vilket motsvarade en
acceptansniva pa cirka 94 procent. Detta innebar att totalt 122 927 067
SEK, motsvarande 13,6 MEUR, betalades ut i juni 2014 till de aktiedgare
som deltog i inlésenprogrammet.

East Capital Explorer makulerade aktierna i slutet av juni 2014. Bolaget
innehar inga egna aktier efter genomford inlosen. Totalt antal registre-
rade aktier i East Capital Explorer uppgick per den 31 december 2014
till 29 943 260. Det genomsnittliga antalet utestdende aktier under
2014 var 31148 630, justerat for inlésenprogrammet.

Styrelsen har atagit sig att foresla ett inlésenprogram for arsstimman
2015 om aktiekursen understiger det genomsnittliga substansvardet
med mer 4n 10 procent under en sexmanadersperiod fore godkin-
nande av agendan for nistkommande arsstimma.

P4 en extra bolagsstimma den 24 mars 2014 beslutades att infora ett
nytt aktieslag, preferensaktier, och att ge styrelsen mandat att emittera
sadana preferensaktier for att kunna ta tillvara attraktiva invester-
ingsmojligheter med starka kassafléden och god tillvixt. Mandatet
fornyades pa arsstimman den 22 april 2014. Mandatet 16per fram till
nésta arsstimma. I oktober beslutade East Capital Explorer AB att inte
utnyttja mandatet att emittera preferensaktier. Skilet &r att finansier-
ing via preferensaktier ir omotiverat dyrt i radande marknadslédge

East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2014

samtidigt som nya investeringar for ndrvarande kan finansieras genom
fortsatta avyttringar av delar av bolagets fondinvesteringar.

Utdelning

Inlésenprogrammet ersitter foretagets utdelningspolicy och darfér
kommer inte nagon utdelning pa stamaktierna att betalas ut fér raken-
skapsaret 2014.

Hindelser efter kvartalets slut

I januari steg East Capital Deep Value Fund med 3,7 procent, East
Capital Frontier Markets Fund steg med 4,4 procent, East Capital
Russia Domestic Growth Fund steg med 1,4 procent och East Capital
Bering Ukraine Fund Class R steg med 6,9 procent. Substansvirdet
for East Capital Baltic Property Fund II publiceras enbart kvartalsvis.
I januari och februari avyttrades ytterligare andelar i East Capital
Frontier Markets Fund till ett virde motsvarande 7,1 MEUR. I februari
avyttrades andelar i East Capital Russia Domestic Growth Fund till ett
viarde motsvarande 3,0 MEUR.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att bokslutskommu-
nikén ger en rittvisande 6versikt av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osédkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.

Stockholm, 12 februari 2015

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

« Arsredovisning 2014 ir tillginglig i mars 2015
« Arsstimma 2015 - 21 apr 2015

e Delarsrapport, kvartal 1 2015 - 13 maj 2015

« Delarsrapport, kvartal 2 2015 - 20 aug 2015

« Delarsrapport, kvartal 3 2015 - 5 nov 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 bokslutskommuniké dr den informationen som
East Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om viirdepap-
persmarknaden. Information limnades for offentliggorande den 12
februari 2015 klockan 08:00 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig
granskning av bokslutskommuniké

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

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsin-
formationen i sammandrag (bokslutskommunikén) for East Capital
Explorer AB (publ) per den 31 december 2014 och den tolvmanaders-
period som slutade per detta datum med undantag for portféljrappor-
teringen pa sidorna 5-11. Det r styrelsen och verkstillande direkt6ren
som har ansvaret for att upprétta och presentera denna bokslutskom-
munikeé i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar
ar att uttala en slutsats om denna bokslutskommuniké grundad pa var
oversiktliga 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
omstdndigheter som ger oss anledning att anse att bokslutskommu-
nikén inte, i allt visentligt, ar uppréttad for koncernens del i enlighet
med IAS 34 och arsredovisningslagen samt for moderbolagets del i
enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm, 12 februari 2015

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-dec jan-dec okt-dec okt-dec
'Vdrdeforandringar pd aktier i dotterforetag 2 -32750 23 874 -35580
. “1j§onalkostnad§” -902 -1086 -319
Ovriga rérelsekostnader 1147 -1029 279
Rorelseresultat -34799 21759 -36178
..Fi‘l}gnsiella intiik;gr N N N 961 1724 0
Finansiella kostnader -8 -1 3
Resultat fore skatt -33 846 23483 -36 181
Skatt (0] -339 (0]
PERIODENS RESULTAT? -33 846 23143 -36 181

Resultat per aktie, EUR -1,09 0,72 -1,21 0,78

- 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 iven
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!
31dec 31dec
2014 2013
Tillgangar
_Andelaridotterféretag ) ) ) 260 644 279678
Uppskjuten skattefordran
Summa anldggningstillgangar 260 644 279678
Lantilldotterféretag o 29315
m(?yﬂriga kortfrispiga fordring;ir e 1 1
_Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter ) N ) N e 16 21
Kassa och bank 1057 776
Summa omsittningstillgdngar 1074 30113
Summa tillgangar 261718 309791
Eget kapital
Aktiekapital’ . 3640
igt tillskjutgt 1<apital/ngrkursfondf 348183
alanserad vinst inklusive dvriga reserver® 65579
Periodens resultat® 23143
Summa eget kapital 309387
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 3 3 3 e 129 108
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 275 296
Summa kortfristiga skulder 404 404
Summa eget kapital och skulder 261718 309791

! 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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2014

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 -33 846 -33 846
Totalresultat - - -33846 - -33 846
Fondemission 10 -10 ) -
Inlésenprogram -13 609 -144 13753 13753
Ovriga reserver - - -475 -475 -475
Utgdende eget kapital 31 dec 2014 3650 334564 -619 76 282 261314 - 261314
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 - 23143 23143 23143
Totalresultat - - 23143 23143 - 23143
FondemiSSion 9 -9 ...................................... . )
Inlésenprogram -14 269 -14 269 -14 269
Utgaende eget kapital 31 dec 2013 3640 348183 -42 436 309 387 309 387
Rapport over kassafloden
TEUR Omréknat! Omréknat!
2014 2013 2014 2013
jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat -34799 21759 -36178 25261
Vdrdefordndringar pd aktier i dotterféretag 32750 23874 35580 25804
Erhdllnaréntor 961 1663 - 382
Betalda skatter - -30 -
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital -1088 -481 -598 -161
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital
Okning ()/minskning (+) av rérelsefordringar 6 29 -8
C)kning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -475 -96 114 50
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -1557 -549 -492 -111
Investeringsverksamheten
Aterbgtglning av aktiedgartillskott 15600 14400 -
Lan till dotterbolag - 100
Kassaflode fran investeringsverksamheten 15600 14 400 100 -
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram -13 7532 -14 269 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13753 -14 269 - -
Periodens kassaflode 290 -418 -392 -1
Kassa och bank vid periodens borjal 776 1131 1452 888
Valutakursdifferensilikvidamedel -8 62 -3 -1
KASSA OCH BANK VID PERIODENS SLUT 1057 776 1057 776

'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 d&ven
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 hinforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid
East Capital Explorers andel av resultatet fér 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 bokslutskommuniké har uppréttats enligt IFRS och IAS 34 Delarsrapportering samt tillimliga bestdmmelser 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
béde 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 férridn realisering av en direktinvestering har skett (se sid 13). Det dr 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 forvaltningsavgifter pa sa sétt star inom bolagets kontroll, anses inte en forpliktelse uppsta forrén ett sadant beslut &r 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 jimfort med tidigare nir dotterbolag konsoliderades. Vid bedémningen 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 dr upprattat for att underlitta hantering av portfoljen i investeringsverksamheten i koncernen,

dadr 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 fort samman flera investerare (aktiedgarna) endast i syfte att gora 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 for fondinvesteringarna samt direktinvesteringarna. Incitamentet ar utformat s att East Capital i huvudsak far betalt om
investeringarna dr realiserade vilket forstarker forvaltarens fokus pa att avyttra tillgangar, d.v.s. att planera och genomfora en exit. Dessutom ar
East Capital Explorer AB:s strategi att optimera langsiktig avkastning for aktieigarna genom att aktivt forvalta portfoljen av investeringar. Kapitalet
i portfoljen dr av langsiktig karaktir och gor det mojligt att investera 6ver en hel konjunkturcykel. Men underforstatt i den aktiva férvaltningen ar
strategin exit via forsiljning eller borsnotering av direktinvesteringar och exit via forséljning eller stingning av fondinvesteringar.



East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2014

Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgangar ingar
direkt hanférbara poster som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sitt. Ledningen f6ljer upp innehaven pa grundval av verk-
ligt virde och samtliga innehav virderas till verkligt virde via arets resultat i enlighet med IAS 39. Da virdet av innehavet i East Capital Explorer
Investments 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 - 31dec 2014 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vérdeforandringar i portfoljen 25718 -17 560 3471 - -39807
e utdélningar - . . . . e oy [ e e
“6§rriga Lo . . . . e e T
Virdeforandringar aktier i dotterféretag 25718 9121 3471 -1381 -32750
Personalkostnader - - - 902 902
“6;/riga T . . . . e S e D
Rorelseresultat 25718 9121 3471 -3430 -34799
Finansiella intdkter - - - 961 961
B . . . . e S B e i
Periodens resultat fore skatt 25718 9121 3471 2477 -33 846
Tillgangar 89492 114 598 57 802 -174 261718
TEUR, omriknat!
Fond- Direkt- Kortfristiga
1jan - 31dec 2013 investeringar investeringar investeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfoljen 7188 25092 -537 2 31741
m}éfhéllnautdélningar - . . . . e g e o
“6§/riga Lo . . . . e e R e i
Virdefoérandringar aktier i dotterforetag 7188 20682 -537 -3459 23 874
Personalkostnader - - - -1086 -1086
“6§rriga T . . . . e S P o R Tee
Rorelseresultat 7188 20682 -537 -5574 21759
Finansiella intdkter - - 1724 1724
B . . . . e S e o
Periodens resultat fore skatt 7188 20682 -537 -3 851 23483
Tillgangar 188 892 110535 20359 -9994 309 791

' 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 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 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 (anskaffningsvérdet) gjorts i omriknade siffror. Omrakningen har medfort en
justering av viardet med -1,4 MEUR for 2013

20



East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2014

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 31 december 2014 andelar viarde TEUR kapital

East Capital Explorer Investments SA Investment entity Bertrange, Luxemburg 4000 260 644 100%
East Capital Iéxplorer Invéstments AB Stockhoiljﬁlj, Sweden 11000 7609 100%
..... Humarito Lirpited . Nicosia, Cypern 2000 231043 100%
...... Baltic Cable Holding ou . Tallinn, Estland 2501 - 100%
........ Starman AS Tallinn, Estland 6657 39516 51%
...... UAB Portarera’ Vilnius, Litauen 300 24234 100%
UAB Solve{ta1 Vilnjgg,, Litauen 100 - 100% )
......... UAB Verslipa‘ . Vilnjg§, Litauen 100 - 100%
...... East Capital Deep Value Fund ' Bertrange, Luxemburg 63503 46 999 76%
,,,,,, East Capital Frontier Markets Fund _ Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 488253 40913 64%
,,,,,, East Capital Baltic Property Fund I* k Bertrange, Luxemburg 189758 24386 59%

East Capital Russia Domestic Growth Fund Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 40 000 16 110 95%

!'Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, forvirvades 2014, slas samman till ett sammanlagt belopp da 3 Burés ses som en och samma investering dven om fastigheterna bok-

fors i flera olika bolag

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
31 december 2013) pa balansrakningen jamfort med tidigare publicerad Rapport 6ver finansiell stillning utldsas per dotterbolag.

TEUR
31 december 2013
Effekt pa balansrikningen fran omrakning av dotterbolag ECEI AB Starman Humarito Summa
Tillgangar
Materiella anldggningstillgingar 27710 - 27710
Goodwill -56 986 -56 986
el alggnngsilgingas -
Aktier och andelar i investeringsverksamheten/Aktier i dotterfoéretag -19 822 23609 72 3860
Summa anlidggningstillgangar -19 822 77 314 72 -97 063
Summa omsittningstillgangar 8588 -4 833 -80 3675
Summa tillgangar -11234 -82147 -8 -93 388
Eget kapital och skulder
Eget kapital hinforligt till moderbolagets aktiedigare -1428 - -1428
“Innehav utan bestimmande inﬂ&tande H H -8 -407 h - 415
Summa eget kapital 8 -1835 - -1843
Summa langfristiga skulder -68 911 - -68 911
Summa kortfristiga skulder 11227 -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 260,6 MEUR samt kassa och bank om 1,1 MEUR. Redovisat vdrde pa dessa
tillgangar 6verensstimmer med verkligt viarde pa balansdagen.

Redovisat virde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag inklusive 1an till dotterforetag Land 31dec 2014 31dec 2013 31dec 2014 31dec 2013
Bertrange,
East Capital Explorer InvestmentsSA. o uxemburg 260644 300
Stockholm,
East Capital Explorer Investments AB' e SVETIBE e D089 100

'Inkl. lan 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 hanforliga 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
31 december 2014

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

Ingaende balans 1 januari 2014 188 892 110 535 112 19 471 -10 016 308993

Omklassificeringar

Forvirv/okningar

9825 6845

Ovriga poster 2980 9825
Aterbetalda aktiefgartilskot ... 5600 - -15600
Erhéllen utdelning . 214
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt varde via periodens resultat 25718 -17 560 3471 - - -39808
Utgaende balans 31 december 2014 89 492 114 598 52188 4557 -191 260 644
TEUR

31 december 2013

Specifikation av virdet pa aktier i dotterforetag, Kortfristiga Ovriga tillgAngar

inklusive lan till dotterforetag Fondinvesteringar Direktinvesteringar placeringar Kassa och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2013 52 -3338 299 519
OmKlassificeringar H ) ] ) N
Forvary/okningar T X ... S 3. o ... A,
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -40 082 - -639 40721 - -
Oviigaposter f B 6680 7867
Aterbetalda aktiedgartillskott e e A 400 S 14400
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas

till verkligt virde via periodens resultat 7188 25092 -539 - - 31742
Utgaende balans 31 december 2013 188 892 110 535 112 19471 -10 018 308993

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 viarderingsprinciper som framgar av virderingsprinciperna pa féregaende sida.

Direktinvesteringar bestar av innehaven i Melon Fashion Group, Starman, 3 Burés, Trev-2 Group och Komercijalna Banka Skopje. Bortsett fran
Komercijalna Banka Skopje som handlas 16pande, 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 tillgdnglig information om jamf6rbara foretag och transaktioner. Virderingarna
enligt intdktsmetoden baseras pa langsiktig tillvixttakt i ett intervall av 2-4 %, genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) i intervallet 6-17 % samt
langsiktig rorelsemarginal i intervallet 4-25 %. Verkligt virde pa Baltic Property Fund Il baseras pa yield-nivaer i intervallet 7-9 %.

Kortfristiga placeringar bestar av innehav som forvintas avyttras inom 12 manader. Vid arets borjan bestod denna post av innehavet i East European
Debt Finance, vilket avyttrats under juni 2014. I december 2014, East Capital New Markets Fund slogs samman med East Capital Frontier Markets
Fund. Med tanke pa att East Capital Frontier Markets Fund ir en daglig handlad fond, klassificeras den som en kortfristig placering som férvintas
avyttras inom 12 manader.

For verkligt virde pa onoterade direktinvesteringar - rimligt méjliga forandringar pa balansdagen pa en av de betydande icke observerbara indata,
medan andra indata halls konstanta, skulle fa féljande effekter:

Effekter i TEUR
31 december 2014

Resultatrakningen
Kanslighetsanalys Okning Minskning
Langsiktig tillvaxttakt (0,5% fordndring) o s37 o 4701
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5% forandring) 6882 824
Langsiktig rorelsemarginal (0,5% forandring) 2509 2509

Pasidan 3 i denna rapport presenteras East Capital Explorers portfolj med information om érets viardeforandringar. Pa sidorna 5 till 12 finns mer
detaljerad information om portfoljens innehav.
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Fo6ljande tabeller visar hur finansiella tillgangar som virderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivaerna i hierarkin:
TEUR
31 december 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt varde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Fondinvesteringar 63110 - 26 383 89 492
- Direktinvesteringar 7332 - 107 266 114 598
- Kortfristiga placeringar? 52187 - 1 52188
Summa 122628 - 133 650 256 278
TEUR

31 december 2013

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till

verkligt virde via resultatet! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
-Fondinvesteringar 573 T 23179 188 891
- Direktinvesteringar 6609 o 103 926 110 535
- Kortfristiga placeringar? 0 - 112 112
Summa 172323 - 127 217 299539

! Foljande 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 3 Burés i niva 3

2 East Capital Frontier Markets Fund, som ir en daglig handlad UCITS-fond, har klassificerats som en kortfristig placering
3Pa grund av den da pagaende avvecklingen av East European Debt Finance inkluderades innehavet i kortfristiga placeringar per 31 december 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, hianfors till niva 2. Eftersom innehav pa niva 2 innefattar innehav som inte
handlas pa aktiv marknad och/eller omfattas av begransningar for 6verlatelser, kan virderingarna justeras for att aterspegla att posten inte ar likvid
och/eller att den inte kan 6verlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns i marknaden.

Innehav som hanfors till niva 3 virderas i betydande grad baserat pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréaffar mycket sillan.
Instrument pa niva 3 utgors huvudsakligen av onoterade investeringar. Eftersom det inte finns nigra observerbara priser for dessa innehav har
olika viarderingstekniker anvénts for att faststélla verkligt virde. Instrument pa niva 3 omfattar dven innehav i andra East Capitals fonder, vars
innehav i stor utstrackning bestar av onoterade investeringar.

TEUR

31 december 2014

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa
Utgaende balans 2013 23179 80317 112 103 608

kningar

r/minskningar/aterbetalningar

Virdeforandring fran finansiella tillgangar som virderas till

verkligt virde via periodens resultat 874 -18 521 -53 -17 699
Utgaende balans 31 december 2014 26383 107 265 1 133 649
TEUR

31 december 2013

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Fondinvesteringar Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Summa

Ingdende balans 2013

kningar

ar/minskningar

Virdeférandring fran finansiella tiﬁgéngar som vdrderas till
verkligt virde via periodens resultat 1478 27178 -557 28099

Utgaende balans 31 december 2013 23179 103 926 112 127 217

Av periodens vardeforandringar fran finansiella tillgangar hianfor sig -17 646 TEUR (28 656 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens
slut.
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Kédnslighetsanalys

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

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31 december 2014

Riskfaktor Forandring Paverkan pa periodens resultat
Véxelkurs EUR/LTL +/-10 % 2423
Vixelkurs EUR/RUB E +-10% ) 3506
Vaxelkurs EUR/USD . B ﬁi 4752
Aktiepris +/-10 % ) 25628

Not 5 Nyckeltal

Nyckeltal 12m 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m
2014 2014 2014 2014 2013 2013 2013 2013

Substg{}svﬁrde, MEUR 261 297 298 288 309! 284! 280! 292!

Fordndring substansvdrde under kvartalet, %

Solidiygy, %

B6rsy§§de, MSEK

Borsviarde, MEUR

Antal anstdllda h 4 4 3 3 4! 5 5! 5

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

Resultat per aktie, EUR

SEK/EUR 9,47 9,11 9,15 8,91 8,89 8,69 8,72 8,37

'Omréknat till f6ljd av tillampningen 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.

East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2014

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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