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East Capital Explorer

East Capital Explorer dr ett
svenskt investeringsbolag
noterat pd NASDAQ

OMX Stockholm.

Bolaget etablerades

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

Var affiarsidé

East Capital Explorers affarsidé ar att
skapa hogsta mojliga riskjusterade
avkastning till vara aktiedgare, genom
att erbjuda en likvid exponering mot

en unik portf6lj av savdl onoterade som
noterade bolag i Osteuropa. Mervirde
skapas genom aktivt dgande som mojlig-
g0rs genom var forvaltare East Capitals
lokala nirvaro, omfattande nitverk och
langa erfarenhet i de Gsteuropeiska mark-
naderna.

Var strategi

Var strategi 4r att investera frimst i de
sektorer och bolag som gynnas mest av
de langsiktiga utvecklingstrenderna i var
investeringsregion som t ex anpassningen
till EU och processen att komma i kapp
Visteuropa. Stark inhemsk efterfragan
r en av de viktigaste drivkrafterna fér
tillvéixten i Osteuropa och detta ir vart
framsta investeringstema. Vi riktar in oss
pa snabbvixande sektorer saisom detalj-
handel, konsumentvaror, finans och
fastigheter.

Investeringsportfoljen férvaltas aktivt
for att optimera det langsiktiga virdet for
vara aktiedgare. Alla investeringar 6ver-
végs noggrant fran ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Risk hanteras genom ett
antal metoder och verktyg, bland annat
genom att lgga stor vikt vid bolagsstyr-
ning, inklusive materiella och relevanta
miljo- och sociala aspekter. Aktivt dgande
innefattar ocksa styrelserepresentation
och nérarelationer med féretagen vi
investerar i. Langsiktigt kapital gor att
vi kan investera 6ver en hel konjunktur-
cykel.

Vill du veta mer om ...

... Var strategi, sidan 8.

... miljo, sociala fragor och bolagsstyrning, sidan 10.

... var investeringsportfolj, sidan 16.

P& omlaget

Vinster: Vilnius, Litauens huvudstad. Till hoger syns ett av 3 Burés tva nuvarande byggnader, som dr bland Baltikums
modernaste kontorskomplex. Fastigheten forvarvades under 2014.
Hoger: En bild fran Zarinas visning av varkollektionen 2015. Zarina dr ett av Melon Fashion Groups tre varumérken.

Nederst: Metro Plaza, en forstklassig kontorsfastighet i Tallinns affarsdistrikt. Fastigheten forvirvades av East Capital Baltic

Property Fund II under 2014.



Det har ar East Capital Explorer

» East Capital Explorer dr ett svenskt investmentbolag noterat pd
NASDAQ OMX Stockholm, med det specifika syftet att erbjuda unika
investeringsmojligheter i Osteuropa till en bredare madlgrupp. Bolaget
investerar i private equity, fastigheter och noterade bolag framfor allt

i Baltikum, Ryssland och Balkan. East Capital Explorers huvudsakliga
investeringstema dr inhemsk tillvixt och bolaget riktar framfor allt in
sig pd foretag i snabbvdxande sektorer som detaljhandel och konsument-
varor, fastigheter och finans.

Borsnoterat

Konsumentvaror,
fastigheter och finans

Substansvirde

Antal personer i

26IMEUR R ivesteringsteamet

Borsvirde

134 MEUR N Ryssland

Direktavkastning genom
inlésenprogrammet -14

Baltikum, Balkan
och 0SS

8,3 %

%
0 AV
Investering  Beskrivning portfoljen
Private - Starman Estlands ledande distributor av kabel-tv och bredband
ECIUIty - Melon Fashion Group ~ Rysslands snabbast vaixande modekedja 3 6 %
« Trev-2 Group Viletablerat konstruktions- och underhéllsbolag med fokus pa infrastruktur
iEstland
- East Capital Bering Private Equity-fond med tva huvudinnehav: matproducenten Chumak och
Ukraine Fund Class R fastighetsbolaget Cantik
Fa Stig_ -3 Burés Forstklassig kontorsfastighet pa basta laget i centrala Vilnius 2 4 %
heter - East Capital Baltic Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med véletablerade hyresgister
Property Fund I och héllbara hyresvillkor i Baltikum
Noterade - Komercijalna Banka Komercijalna Banka Skopje &r Makedoniens storsta affarsbank
. Skopje
innehav

- East Capital Russia
Domestic Growth Fund

- East Capital Deep Value
Fund

- East Capital Frontier
Markets Fund

40%

Fonden stravar efter att dra nytta av den inhemska tillvaxten i den ryska
ekonomin genom en koncentrerad portfolj av 10 till 20 noterade bolag

Fonden erbjuder exponering mot konservativa marknadsvirderingar av
foretag med stark intiktsgenerering och htg omvarderingspotential

Fonden inriktar sig pa investeringar i globala gransmarknader med en
avkastningspotential som dr hogre an marknadens




Nagra av vara storsta

innehav

1. Starman och Trev-2 Group i Tallinn

2. Melon Fashion Group i St. Petersburg
3.3 Burési Vilnius

4. Komercijalna Bank Skopje i Makedonien

Vart investeringsomrade
e Baltikum (41 %)

e Ryssland (27 %)

e Balkan (14 %)

Vara marknader

Baltikum

Idag uppgar East Capital Explorers exponering mot Baltikum till 41 procent - vilket gor Baltikum till var storsta
region. Ekonomierna i Baltikum vixte med cirka 2,5 procent under 2014, och dr dirmed de snabbast vixande
landernai eurozonen.

East Capital Explorers fokus pa Baltikum har motiverats av regionens stabila aterhdmtning fran krisen som
efterfoljdes av en stark ekonomisk tillvixt. EU-samarbetet har lagt grunden for ett bra och transparent
investeringsklimat med vélskotta statsfinanser och ett konkurrenskraftigt skattesystem.

Ryssland

Ryssland ar var nast storsta marknad. Mot bakgrund av det senaste arets geopolitiska oroligheter i regionen

har utsikterna for den ryska ekonomin férandrats. De ekonomiska sanktionerna och oljeprisraset aterspeglas
framforallt i en kraftigt forsvagad valuta och en minskad inhemsk efterfragan pa den ryska konsumentmarknaden.
Samtidigt har den nuvarande situationen med rekordlaga varderingar av bolag med starka kassafléden och stabila
utdelningar gett ett handlingsutrymme for strategiska aktorer. For inhemska aktorer finns det dven en uppsida i
den minskade konkurrensen fran utlindska spelare.

Balkan

Den starka utvecklingspotentialen i Balkanldnderna, i kélvattnet av ekonomisk aterhdmtning och reformer, gor
regionen sarskilt intressant. Linderna pa Balkan drar nytta av de starka politiska och ekonomiska relationerna
med EU. Den ekonomiska aterhdmtningen forvéntas fortsatta i takt med att de strukturella reformerna realiseras,
dér tillvaxten stabiliseras kring tre procent runt 2018, framst padrivet av export och inhemsk konsumtion.




East Capital Explorer

ger tillgang till...

.. en ekonomiskt dynamisk region Distribution till aktiedagare, % av borsviarde

Ekonomisk integration med Visteuropa
och stark inhemsk efterfrdgan dr de
frdmsta drivkrafterna for tillvixt. Man
riknar med att Osteuropa kommer att
vixa dubbelt sa snabbt som Viisteuropa
under de ndrmaste fem dren

... attraktiva sektorer

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

N W R ] Y N o ©
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... en unik portfolj

East C apital Explorer g er huvudsaklig en * Forvintad utbetalning baserat pa det féreslagna inlosenprogrammet om 83 SEK for var tjugonde
. o o . ° aktie, givet att forslaget erhaller godkéinnande vid Arsstimman 2015

en exponering mot svardtkomliga sma

och medelstora dsteuropeiska foretag med

hég tillvixtpotential. Vid utgdngen av

2014 bestod portféljen till 60 procent av

Portf6lj 31 december 2014

Private Equity, %

R @ Starman 15,1
onoterade tillgangar @ Melon Fashion Group 13,4
® Trev-2 Group 3,2

en erfaren forvaltare @ East Capital Bering Ukraine Fund Class R 0,8

Fastigheter, %
® 3 Burés 9,3

@ East Capital Baltic Property Fund I 9,3

Vara investeringar forvaltas av East
Capital som har mer dn 17 drs erfarenhet

och dir en av de storsta investerarna .
Noterade innehav, %

i regionen med lokal ndrvaro och ett East Capital Deep Value Fund 18,0
omfattande ndtverk idessa ldnder East Capital Russia Domestic Growth Fund 6,2
Komercijalna Banka Skopje 2,8
Kortfristiga placeringar 20,0

Ovriga tillgAngar, skulder och likvida medel 1,9



Aret i korthet

Ordférande har ordet 4
VD har ordet 6
Strategin ar intakt 8
Nytt sétt att forverkliga var strategi 9
Hantering av risker och mgjligheter med bolagsstyrning 10
East Capital Explorer-aktien 12
Var portfolj

Forvaltarkommentar 16
Portfoljoversikt 18
Portféljen i korthet 19
Private Equity

Starman 21
Melon Fashion Group 22
Trev-2 Group 23
East Capital Bering Ukraine Fund R 23
Fastigheter

3 Burés 25
East Capital Baltic Property Fund II 26
Noterade innehav

Komercijalna Banka Skopje 29
East Capital Capital Deep Value Fund 29
East Capital Frontier Markets Fund 30
East Capital Russia Domestic Growth Fund 30
Bolagsstyrning

Bolagsstyrning 32
Medarbetare 37
Styrelsen 38
Riskhantering 40
Internkontroll 42
Avgifter 44
Aret i siffror

Forvaltningsberittelse 49
Finansiella rapporter 52
Noter 56
Fem dr i sammandrag 78
Revisionsberittelse 80



Aret i korthet

Ordfoérande har ordet
vDharordet

Hantering av risker och m('jjligheterw

med bolagsstyrning




Aret i korthet

Ordforande har ordet

Paul Bergqvist
Styrelseorférande

Under 2014 togs ytterligare steg for att
tydliggora East Capital Explorers port-
folj. Nya investeringar koncentrerade
portféljen och 6kade andelen private
equity och fastigheter till mer dn halften
av substansvirdet. Till arsstimman 2015
kommer styrelsen att foresla ett tredje
inlésenprogram, nagot som bor bidra
till 6kat aktiedgarvarde.

Beslutet om att koncentrera East Capital Explorers
portfolj har fortsatt att reflekteras i portf6ljen och
investeringsaktiviteterna. Den tidigare diversifierade
portfoljen av sma och medelstora noterade bolag
skiftas sedan tva &r mot en mer koncentrerad portfolj
av mestadels direktdgda private equity- och fastighets-
investeringar. Det senaste dret ir det Baltikum och
framforallt Litauen som attraherat nya investeringar;
till exempel investerade East Capital Explorer i maj
2014 22,3 MEUR i en forstklassig kontorsfastighet i
Vilnius och i februari 2015 ytterligare 22,5 MEUR, via
en nyemission, i estniska Starman for att finansiera
forvirvet av en ledande telekomoperator i Litauen. Det
senare skapar en plattform for vidare konsolidering av
den baltiska kabel-tv- och bredbandsmarknaden och
atfoljande synergieffekter. Investeringarna har finan-
sierats av parallella avyttringar av fondinvesteringar.
Skiftet mot direktinvesteringar, dér vi aktivt driver
utvecklingen och adderar vérde i bolagen, kommer att
fortsdtta i den takt attraktiva investeringsmajligheter
identifieras.

I borjan av forra aret sag vi i styrelsen preferensaktier
som ett attraktivt alternativ for att finansiera nya inves-
teringar och expandera East Capital Explorers portfolj,
nagot som aktiedgarna gav styrelsen mandat att emit-
tera. Den of6rutsedda hindelseutvecklingen i Ukraina
och Ryssland under 2014 férandrade forutséttningarna
for en sadan emission och fortsatta avyttringar av
fondinnehav kommer nu att finansiera nya investe-
ringar. Bland East Capital Explorers fondinvesteringar
betraktas den globalt inriktade East Capital Frontier
Markets Fund, som vart tidigare innehav i East Capital
New Markets Fund fusionerades in i under slutet av
aret, som en kortfristig investering. Den, liksom alla
fondinvesteringar som investerar i noterade innehav,
ar tillganglig for finansiering av nya investeringar.

En annan hindelse under aret var férandrade avgifter i
investeringsavtalet med East Capital. I korthet sinktes
forvaltningsavgiften for fastighetsinvesteringar fran
2,00% till 1,75% samtidigt som troskelvirdet harmoni-
serades med nivan som géller for direktinvesteringar,
dvs 8 procent. Dessutom betalas resultatbaserade
avgifter for direktinvesteringar forst nér direktinves-
teringen har realiserats, samtliga direktinvesteringar
har positiv avkastning och East Capital Explorers
substansvirde per aktie Gverstiger 100 SEK, med
andra ord nivan fran bérsnoteringen i december 2007.
Villkoret att substansvirdet per aktie maste Gverstiga

100 SEK for att utbetalning av resultatbaserade avgifter
ska kunna ske giller dven fondinvesteringar. Slutligen
halveras forvaltningsavgiften pa portf6ljvirden som
overstiger 400 MEUR fran 2% till 1%. Vi ser fordndring-
arnai avgiftsstrukturen som mycket positiva for vara
aktiedgare, och de betyder dessutom att East Capital
far dnnu starkare incitament att skapa god avkastning
for East Capital Explorers aktiefigare genom att langsik-
tigt vixa det totala substansvardet.

Tva andra fokusomraden under aret har varit styrel-
sens sammansittning och bolagets substansrabatt.
Infor arsstimman 2014 genomfordes pa valberedning-
ens uppdrag en extern utvirdering av styrelsen med
fokus pa samarbete, kompetens och bidrag till arbetet.
Resultatet fran utvirderingen lag till grund for vidare
rekrytering till styrelsen, som forstirktes med ytterli-
gare en oberoende ledamot under ret.

Substansrabatten dr i sin tur ndgot som har fortsatt
statt hogt pa styrelsens agenda. Rabatten har 6kat
under aret, till stor del i linje med det for tillfallet starkt
negativa sentimentet i den ryska markanden, men vi
anser att East Capital Explorer-aktien handlas till en
omotiverat hog rabatt, inte minst med tanke pa den
mer begransade exponering vii dagsldget har mot
Ryssland. Den tydligare portfoljinriktningen &r ett sitt
att angripa problematiken runt substansrabatten. Ett
annat ar en hog distribution till aktiedgarna. Sedan
borsnoteringen har East Capital Explorer distribuerat
kapital till aktiegare i form av bade utdelning, dterkdp
och inlésen av aktier. Under aret har en sirskild arbets-
grupp tillsatt av styrelsen arbetat med att utvardera
dessa distributionsmetoder, for att se vad som kan till-
fora det storsta véirdet for vara aktiedgare i framtiden.
Forst kommer dock styrelsen att féresla arsstimman
2015 tredje inlsenprogram, i linje med den intention
som kommunicerats att under aren 2013-2015 foresla
sadant program under forutsittning att substansrabat-
ten dr fortsatt hog. Inlésen kommer, givet arsstimmans
godkdnnande, att kunna goras av en av tjugo aktier till
ett virde av 83 kronor per aktie (substansvirde per
aktie 31 december 2014). Med nuvarande substansra-
batt motsvarar detta dirmed en direktavkastning pa
East Capital Explorers aktier pa ndrmare 9 procent.

Med en tydligare portfoljinriktning och fortsatt god
distribution till aktiedgarna &r styrelsens forhopp-

ning att rabatten succesivt ska reduceras och tka
aktiedgarvirdet i bolaget. Samtidigt ska en god tillvixt
isubstansvirdet vara den huvudsakliga vardedrivaren
for East Capital Explorers aktiegare och hér ser jag en
stark potential, bdde i den existerande portfoljen och
East Capitals formaga att langsiktigt fortsitta pa samma
linje.

ﬁw’ /95 jo

Paul Bergqvist
Styrelseordforande
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Kontorskomplexet Metro Plaza i Tallinn, med sitt centrala ldge, sina
stabila hyresgéster och full uthyrning, férvirvades av East Capital
Baltic Property Fund II under 2014.




Aret i korthet

VD har ordet

Mia Jurke
VD

» Vi har kommit en
bra bit pa var resa mot
att stopa om portfoljen
till en mer koncentre-
rad private equity- och
fastighetsportfolj

Januari

Det forsta kvartalet inne-
bar en tidig nedgradering
av tillvixtprognoserna for
Ryssland. Den ekonomiska
osdkerheten okade ytter-
ligare i samband med den
tilltagande politiska oron
kring Ukraina

Under 2014 fortsatte vi arbetet med att skapa en unik 6steuropeisk private equity- och
fastighetsportfolj. I slutet av aret stod onoterade tillgangar for 60 procent av portféljen.
Substansvirdet per aktie minskade med 5,5 procent i SEK och 11,4 procent i EUR under
aret, trots en stark utveckling i de baltiska investeringarna, pa grund av den kraftiga
nedgangen i de ryska innehaven, framfor allt under det sista kvartalet.

For East Capital Explorer prég-
lades 2014 av stora variationer i
utvecklingen i sdvil regionen som
ivar portfolj. De baltiska ldnderna
fortsatte att utvecklas stabilt

och vil och det gjorde dven vara
innehav i denna del av regionen.
Det baltiska fastighets-caset ar
fortsatt starkt och fastigheterna i
portféljen visar en god avkastning
pa eget kapital. Vart dotterbolag
Starman, numera vart storsta
innehav, fortsatte att ga fran
Klarhet till klarhet och visade en
imponerande vardedkning om
hela 67 procent tack vare stark
l6nsambhet inte bara i relation till
vara férvantningar, utan dven
jdmfort med konkurrenterna.
Och Balkan borjade till slut ater-
hédmta sig under aret efter att
investerare borjade leta sig fram
till dessa marknader igen i jakt pa
avkastning.

A andra sidan var turbulensen
hog i den ryska marknaden och
sentimentet bland investerarna
paverkades i hog utstrackning av
utvecklingen i Ukraina-konflikten.
Den ryska marknaden slutade
dret i moll, mycket pa grund av
den skarpa nedgangen i oljepriset
som under det sista kvartalet tap-
pade 39 procent, och som i sin tur
drog med sig den ryska rubeln.

Mars

A"
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BLarmmn

East Capital Special
Opportunities Fund
stingdes ned enligt plan
T efter att ha avkastat i
snitt 9,4 procent per ar
sedan starten 2009

Denna utveckling gav stora utma-
ningar for vara ryska innehav.
Osidkerheten kring den ryska
ekonomin medférde en svagare
efterfragan bland konsumen-
terna. Rubelns kraftiga fall hade
ocksa stora konsekvenser, inte
minst fér Melon Fashion Group
(MFG) da en stor del av bolagets
kostnader &r i utlindsk valuta
medan intikterna dr i rubel.
Virderingen av vart innehav i
bolaget halverades, framst som
en oversattningseffekt pa grund
av den forsvagade rubeln. Trots
detta dr virdeutvecklingen i MFG-
innehavet positiv sedan var forsta
investering 2008.

I slutdndan kunde den starka
utvecklingen i vara baltiska inne-
hav inte kompensera fullt ut fér
den svaga utvecklingen i de ryska
innehaven. East Capital Explorers
substansvirde per aktie minskade
med 5,5 procent i SEK och 11,4
procent i EUR under 2014, vilket
vi naturligtvis inte dr ndjda med.
Irelativa termer dr detta dock
inte sa daligt. Under 2014 gick

det Osteuropeiska indexet MSCI
Emerging Markets Europe ner
med hela 20 procent i EUR.

Fortsatt hog portfoljaktivitet
Under 2014 fortsatte den héga
portféljaktiviteten som en konse-

kvens av var ambition att skapa
en renodlad private equity- och
fastighetsportfolj. I maj forvar-
vades 3 Bureés (tidigare Vilnius
Business Harbour), en kontors-
fastighet i bista lage i Vilnius och
var forsta direktinvestering i den
baltiska fastighetsmarknaden.
Dessutom gjorde vi en ytterligare
investering i East Capital Baltic
Property Fund II dér vi nu har
investerat totalt 20 MEUR. Fastig-
hetssektorn r nu var storsta
sektor motsvarande ndrmare

en fjirdedel av portfoljen. Vart
dgande i Starman, den estlindska
kabel-tv- och bredbandsleveran-
toren, har ocksa 6kat. I samband
med Starmans férvirv av Cgates,
en litauisk konkurrent, som med-
delades fore arsskiftet och slut-
fordes i mitten av februari 2015,
gjorde vi en tilliggsinvestering pa
22,5 MEUR genom en nyemission.
Ioch med det 6kade vart dgande
i Starman fran 51 procent till 63
procent. Forvirvet av Cgates ar
ilinje med den uttalade konsoli-
deringsstrategin i den till stor del
fragmenterade baltiska kabel-

tv- och bredbandsmarknaden.
Konsolideringen ger férdelar i
form av bade synergier och stérkt
marknadsposition, ndgot vi tror
kommer att vara viktigt vid en
framtida exit.

Juni

I juni anmaildes 1 481 049
aktier for inlosen under
inlésenprogrammet i
vilket totalt 13,6 MEUR
(123 MSEK) 6verfordes
till bolagets aktiedgare

Februari Mayj

East Capital Explorer bjod I maj 6kade East Capital
in till Extrastdmma for att Explorer sin exponering
infora ettnytt aktieslag, mot kommersiella fastig-
preferensaktier. I oktober heter i Baltikum genom
beslot styrelsen att inte forvdrvet av det forst-
utnyttjamandatet klassiga kontorskomplexet

3 Burés



Var starka tro pa Baltikum syns
ocksa tydligt i portf6ljen. Per
arsskiftet motsvarade de baltiska
innehaven dver 40 procent av
portfoljen, nagot som ytterligare
kommer att forstarkas av till-
laggsinvesteringen i Starman som
slutférdes efter arsskiftet. Samti-
digt har den ryska exponeringen
minskat avsevért. Vid arets borjan
var nirmare hilften av portfoljen
exponerad mot Ryssland. Vid
slutet av aret var exponeringen
endast 27 procent. Detta dr en
konsekvens av bade omalloke-
ringar i portfoljen samt av den
relativa 6veravkastningen bland
de baltiska innehaven i jamforelse
med de ryska.

Ilinje med var ambition att 6ka
Var exponering mot private equi-
ty och fastigheter, finansierades
investeringarna genom avyttring
av de fonder som helt eller mesta-
dels bestar av noterade innehav.
Vid &rets slut motsvarade dessa
knappt 40 procent av portfoljen,
en niva som har minskat ytterliga-
re sedan dess eftersom ytterligare
avyttringar av fondinvesteringar
har gjorts for att finansiera till-
laggsinvesteringen i Starman.

Pa vig mot en koncentrerad
private equity- och fastighets-
portfolj

Vi har kommit en bra bit pa var
resa mot att stopa om portféljen
fran en hogdiversifierad portfolj
med primdrt investeringar via
alternativa investeringsfonder,

Augusti

Vid en extra bolags-
stimma i augusti valdes
Liselotte Hjorth in som
ny styrelseledamot

till en mer koncentrerad private
equity- och fastighetsportfolj. Vid
slutet av aret motsvarade de ono-
terade tillgangarna 60 procent

av portfoljen, vilket kan jimforas
med 35 procent for tva ar sedan.
Men dven om vi dndrat formen
for investeringarna ar detta

ingen strategiforandring. Var
investeringsregion ar fortfarande
Osteuropa, en region som har en
hogre forvantad tillvaxt 4n Vst-
europa. Vi fokuserar dessutom
pa den inhemska konsumtionen
och dirmed pa branscher som i
sin tur visar hogre tillvaxt dn ldan-
derna generellt. Vi kommer ocksa
fortsitta att investera i bolag med
stark potential inom antingen
tillvaxt, kassaflode eller omvirde-
ring. I samband med att vi skapar
en mer koncentrerad portfolj
med direkt dgande i bolagen, 6kas
ocksa mojligheterna for var lang-
siktiga viardeskapande forvaltning
dér vi kan bidra till bolagens
utveckling genom bland annat
omstruktureringar, inforande

av best practices, tillférande av
kompetens i bade styrelser och
ledning, ESG-fragor med mera.

Var ambition dr att vara klara
med omstruktureringen av port-
foljen inom de ndrmsta tva aren.
Den exakta tidpunkten dr dock
avhéngig av de mdjligheter vi ser
for nya investeringar inom vira
fokusomraden, vilket framforallt
ar investeringar i Baltikum och
endast selektivt i andra delar av
var investeringsregion.

September

Baltikum vixte i tredje
kvartalet da Starman och

3 Burés virderades upp,
medan Melon Fashion
Group nedvirderades efter
ytterligare forsvagning av
rubeln

November

I november meddelades
att East Capital Explorer
blir en kortfristig andelsa-
gare i Frontier Markets
Fund, i samband med dess
sammanslagning med New
Markets Fund

Distribution till aktiefigarna
Under 2014 genomfordes det
andra av de tre inlésenprogram
som styrelsen avser att féresla till
arsstimman under forutséttning
att substansrabatten Overstiger 10
procent under de sex foregaende
manaderna. Inlésenprogrammet,
som innebar att 1 av 20 aktier
kunde 16sas in till fullt substans-
vérde vilket motsvarade 83 SEK
per aktie, slutférdes under juni.
For de aktiedgare som deltog
innebar detta en direktavkastning
motsvarande drygt 8 procent. Det
tredje programmet kommer att
foreslas till arsstimman 2015. Om
det godkidnns innebdr det att 1 av
20 aktier kan 16sas in till 83 SEK,
vilket motsvarar substansvardet
per den sista december 2014.
Inl6senprogrammen dr ett sdtt
att ge vara aktiedgare mojlighet
att dra nytta av det fulla virdet

av aktierna trots den hoga sub-
stansrabatt som aktien handlats
till under de senaste aren. I och
med det tredje programmet har
vara aktiedgare fatt mojlighet att
avyttra ndrmare 15 procent av sitt
dgande till dess fulla viarde. Och
totalt har da ca 41 MEUR delats ut
till vara aktiedgare.

Positiv start pa nya aret

Det nya aret har borjat bra och

vi har sett en god utveckling i de
flesta aktiemarknader vilka gyn-
nas av bade laga riantor och nytt
stimulanspaket fran ECB. Oljepri-
set har aterhdmtat sig nagot och
sa dven den ryska rubeln vilket

December

Starman meddelade
forvarvet av det ledande
litauiska kabel-tv-bola-
get Cgates. Forvdrvet ar
i linje med ambitionen
att skapa den forsta rent
pan-baltiska kabel-tv-

leverantéren
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har gett stod at den ryska borsen.
Situationen i Ukraina ar fortfaran-
de osdker dven om de moten som
hallits pekar pa att det trots allt
finns en 6nskan fran alla parter
att hitta en 16sning.

Aven for oss har dret borjat bra,
fondinvesteringarna har dterhim-
tat sig och det kostnadseffektivi-
seringsprogram som har inforts

i MFG verkar ge 6nskad effekt.
Arbetet med att integrera Cgates
iStarman dr igdng och de forsta
synergieffekterna férvéntar vi oss
att kunna se inom det ndrmaste
halvaret.

Vi forvantar oss att dven 2015
kommer att bli ett ar med hog
aktivitet i East Capital Explorer
dé omstruktureringen av portfol-
jen fortsétter. Vi kan ocksa se att
vart nya fokus har gett resultat.
Om vi tittar tillbaka sedan slutet
av 2012 ndr vi borjade fokusera
pa private equity och fastighe-
ter i framforallt Baltikum, har
bade substansvirdet och aktien
utvecklats betydligt battre 4n
den Gsteuropeiska regionen som
helhet. Sa vi kinner oss trygga i
att den paborjade vigen dr den
ritta for East Capital Explorer och
r glada 6ver att kunna erbjuda
vara aktiedgare en allt mer unik
portfolj med nagra av Osteuropas
mest intressanta bolag.

Arsskiftet

Rubeln fortsatte att
forsvagas och MFG virde-
rades ned med 38 procent

i kvartal 4, medan Starman
och 3 Burés virderades upp
med 16 respektive

6 procent
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Strategin ar intakt

East Capital Epxlorers strategi ar intakt och bygger pa samma fyra pelare som nir bolaget grundades ar 2007; tillvaxt
i Osteuropa, inhemsk konsumtion, bolag med starka utsikter och en langsiktigt aktiv dgarstrategi. Strategin gor det
mojligt for East Capital Explorer att ge exponering mot nigra av Osteuropas mest intressanta féretag.

East Capital Explorers strategi bygger pa fyra
pelare:

« Osteuropa - den dsteuropeiska regionen
forvintas vixa snabbare 4dn Visteuropa;
Baltikum och sydostra Europa har pa
medellang sikt en férvéntad tillvaxt pa
cirka tre procent, vilket &r dubbelt s& hogt
som i euroomradet. Den ryska tillvixten
forvantas forbli under sin potential pa
medellang sikt, men kan 6verraska positivt
om strukturella reformer genomférs och
investerarnas sentiment forbattras

Den inhemska konsumtionen - motorn
for tillvixten dr den inhemska konsum-
tionen, som i sin tur drivs av fortsatt
okande disponibla inkomster i regionen.
Vara malsektorer dr darfor detaljhandel,
konsumentvaror, finans och fastigheter

Foretag med starka utsikter - vi fokuse-

rar pa bolag med stabilt kassaflode, stark
tillvixtpotential eller h6g omvirderings-
potential (speciella situationer). Genom att
kombinera dessa typer av investeringar,
bygger vi en balanserad portfolj som forenar
olika drivkrafter for virdeskapande med
olika typer av risk.

Vi riktar framst in oss pa investeringar med
tillvaxt och kassafléden, och férvéintar oss
att investeringar i kategorin speciella situa-
tioner kommer att minska framéver

Langsiktigt aktiv investerare - som en lang-
siktig investerare har vi méjlighet att tajma
vara investeringar och avyttringar baserat

pa vad vi bedomer &r den bista tidpunkten,
och vi r mindre kinsliga for kortsiktig
turbulens pa marknaden. Var aktiva inves-
teringsstil innebér att vi fokuserar pa véirde-
skapande och pi att bidra med kompetens
och kunnande i de foretag vi investerar i.

Balanserad portfolj av foretag med starka utsikter

Forvintad avkastning

Stabila kassafl6den
Starman

Fund I
3 Burés

Tillvixtpotential

« Melon Fashion Group

- East Capital Russia Domestic
Growth Fund

East Capital Baltic Property

Speciella situationer

« Trev-2 Group

+ Komercijalna Banka Skopje

+ East Capital Deep Value Fund

30-50%

30-50 %

10-30%

34%

38%

25%

Hyresnivaer, direktavkastning,
kassaflode, marknadsutvekling

konsumption and sektoriell tillvixt

Havstangsexponering mot BNP-tillvixt,

Omvdrdering, privatisering, transak-
tioner, omstrukturering, konsolidering

Fastigheter: vakanser and ldnerdntor
PE: konsumentvanor/teknologi

och politik

Foretagsspecifika risker, marknadsrisk

Marknadssentiment och politik

"
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Nytt satt att forverkliga var strategi

Var strategi r intakt, men for att
uppna den gar vi mot allt mer direkt
dgande. Vi haller p4 att bli en en ren-
odlad private equity- och fastighets-
investerare med en mer unik portfol;
dir vi bittre kan bidra med var
expertis och skapa virde i bolagen.

Fran noterade till onoterade tillgangar
Sedan 2012 har East Capital Explorer i en
hogre grad fokuserat pa Private Equity och
fastigheter, det vill siga onoterade tillgdngar.
Dessa typer av tillgdngar paverkas normalt
sett mindre av det kortsiktiga marknads-
sentimentet. Samtidigt majliggor vart starka
ndtverk i regionen att vi kan hitta intres-
santa foretag som inte dr tillgdngliga for alla
investerare. Vi har ocksa som mal att dga
kontrollposter, vilket skapar battre forutsitt-
ningar att implementera var virdeskapande
investeringsstil som sikerstéller att vi kan
driva férandring och utveckling i féretagen.

Fran fonder till direktinvesteringar

vart féredragna sitt att investera i dag ar
genom direktinvesteringar. Genom att dga
direkt far vi bittre forutsittningar att arbeta
ndra foretagen och ddrmed skapa mervérde
och mojlighet att bittre utvirdera investe-
ringarna baserat pa vad de kan tillféra East
Capital Explorers portfolj. Dessutom, som ett
resultat av satsningen pa direktinvesteringar,
har portfoljkoncentrationen 6kat. Detta har
bidragit till en 6kad transparens, dir vara
aktiedgare littare kan fa en forstaelse for
vad de exponeras mot och vad som driver
portféljens utveckling.

Investeringar i East Capitals alternativa
investeringsfonder, som historiskt har varit
vart frimsta sitt att uppna exponering, kan
fortfarande komma att géras. Dock kommer
dessa typer av investeringar att goras selek-
tivt och endast nir det finns en klar férdel
med att gora det.

En portfolj i forvandling

De senaste aren har portfoljen forandrats
avsevidrt, vilket aterspeglar var nya vég till att
forverkliga strategin. I slutet av 2012 bestod
endast en mindre del av portféljen av Private
Equity och fastigheter. Idag utgdr dessa

delar mer 4n hélften av portfoljen (60% den
31 december 2014). Omstruktureringen av
portfoljen kommer att fortsitta och om ett
par ar forvintar vi oss att portféljen néstan
uteslutande kommer att besta av Private
Equity och fastigheter. Vi utesluter dock inte
att vi fortfarande kan komma att ha kvar
vissa noterade tillgangar. Om vi ser tydliga
mojligheter i tillgdngsslaget, kommer vi fort-
sdtta att gora vart basta for att ta vara pa dem
for vara aktiedgare.

Transformationen: Fokusskifte mot Private Equity och fastigheter

@ Noterade innehav 81 @ Noterade innehav 40 ® Noterade innehav 10

@ Private Equity 15 @ Private Equity 36 ® Private Equity 60

Fastigheter 4 Fastigheter 24 Fastigheter 30

Portf6ljkoncentrationen 6kar (antal bolag pa genomlyst niva)
400
300
200
I 00
0 *
2012 2014 2017/2018

* Forvantat. Under antagandet att samtliga foner med noterade innehav har avyttrats.
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Hantering av risker och majligheter
med bolagsstyrning

East Capital Explorer har tva styrdo-
kument som definierar och beskri-
ver ESG-perspektivet i férhallande
till vara investeringar; Principer for
ansvarsfulla investeringar samt Upp-
forandekoden. East Capital agerar
som aktiv dgare pa uppdrag av och
indra samarbete med East Capital
Explorer.

Frontier- och tillvixtmarknader ar per defini-
tion mer komplexa dn utvecklade marknader.
Detta kan betyda svagare ramverk och rétts-
system och en kortare erfarenhet av att utveck-
la och implementera policies som rér bolags-
styrning, demokrati, minskliga och fackliga
rattigheter, miljoutmaningar och korruption.

Sedan East Capital grundades 1997 har vi
dock sett betydande framsteg och markna-
derna i var investeringsregion har utvecklats
avsevdrt. Vi dr 6vertygade om att denna
utveckling kommer fortsitta, om dn i ojamn
takt. East Capitals erfarenhet och 6vertygelse
ar att utldndska investeringar 6ver tid bidrar
till en positiv utveckling i mindre utvecklade
marknader, eftersom konstruktivt engage-
mang i de flesta fall verkar ha en mer positiv
effekt 4n marknadsuttride eller isolation.

Bolagsstyrningsrisker finns pa alla mark-
nader, inte bara komplexa. Alla linder har
sin specifika kultur och egna regler som
aterspeglas i rittssystem, regelverk, koder
eller lokal "best practise”. Investerare bor
vara uppméirksamma pa enskilda mark-
naders ramar och regler da dessa ligger
grunden for vilka férvantningar man kan

ha pa marknaden och dess specifika risker.
Specialister som East Capital, vars tillviga-
gangssitt innefattar ett aktivt aktieurval, kan
dra nytta av sina kunskaper, erfarenheter,
lokala resurser och nétverk for att fatta mer
vilgrundade investeringsbeslut och undvika
onddiga bolagsstyrningsrisker.

Vi tror att det finns mycket att vinna genom
att vara sa vilinformerade som mdjligt, vilket
innefattar att forsoka forsta och bedéma
relevanta och betydande risker och mojlig-
heter kopplade till miljo, sociala fragor och
bolagsstyrning (ESG - Environment, Social,
Governance), samt hur dessa kan paverka
var syn pa foretagens langsiktiga virde och
position. Typiska bolagsstyrningsfragor
inkluderar bland annat: vem sitter i lednings-
gruppen och styrelsen? Stottar den nuva-
rande aktiedgarstrukturen minoritetsinves-
terare? Ar foretaget tillrickligt transparent?
Ar rapporteringen och kommunikationen
tydlig och palitlig? Vara investeringsansva-
riga ser ocksa miljoé- och sociala utmaningar
som tydliga lednings- och styrelsefragor och
inkluderar dérfér dem i bedémningen av ett
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Louise Hedberg under ett besok hos stalbolaget Severstal i St. Petersburg.

foretags bolagsstyrning. I var investerings-
region dr East Capital en av de mest aktiva
utlindska investerarna, bland annat genom
att rosta pa bolagsbolagsstimmor, féra en
konstruktiv dialog med foéretagen om fragor
som &r viktiga for aktieigarvirde, nominera
oberoende styrelseledaméter och samarbeta
med andra investerare.

Aktiviteter under 2014

Private Equity

I private equity-investeringarna agerar East
Capital som aktiv dgare pa uppdrag av East
Capital Explorer. Detta inkluderar att upp-
ritthélla en regelbunden dialog med f6re-
tagsledning och aktiedgare, styrelserepresen-
tation och att l4gga fram forslag till och rosta
vid bolagsstimman. Med det betydande
inflytande vi vanligtvis har i bolagen, tillats vi
att aktivt arbeta tillsammans med foéretagen
for att stilla upp och leverera pa relevanta
och materiella ESG-mal. De mest relevanta
ESG-faktorerna i East Capital Explorers tva
storsta private equity-investeringar beskrivs
vidare nedan.

Starman

De ESG-fragor som rér Starmans bransch,
kabel-tv och bredband, dr mer begrdnsade
dn i manga andra sektorer. Starmans direkta
miljopaverkan &dr begrinsad eftersom foreta-
get hyr kapacitet i befintliga nét. Bolaget har
genomfort energieffektivitetsatgirder i hu-
vudkontoret i Tallinn som &r bade innovativa
och har en positiv kostnadseffekt. Géllande
sociala faktorer ir innehdll som bedéms som
pornografiskt obetydligt.

Starmans entreprendrsdrivna kultur gor bo-
lagsstyrningsperspektivet och fragor rérande
ledningen och styrelsens sammanséttning

samt successionsfragor relevanta. Till var
stora sorg gick Starmans VD och grundare
Peeter Kern hastigt bort i mars 2014. Vice VD
Toomas Tiivel tilltridde omedelbart posten
som VD vilket gjorde att verksamheten
kunde fortsitta utan avbrott. Peeter Kerns
personlighet och innovativa idéer dr mycket
saknade, men vi dr 6vertygade om att
Starman kommer att fortsitta att vixa och
utvecklas i samma anda. I maj forstarktes
Starmans styrelse med ytterligare branschex-
pertis i och med Johnny Svedbergs, tidigare
ansvarig for Tele2s verksamhet i Ryssland
och Baltikum, tilltride vid arsstimman.

Melon Fashion Group

I Melon Fashion Group (MFG) dr de mest
relevanta ESG-malen for nirvarande att
utveckla ett ansvarsfullt inkOpsprogram
(leverantdrskedjan) samt att fortsitta bygga
upp bolagsstyrningen enligt ”best practise”,
vilket innefattar att sitta samman en lamplig
styrelse och skapa rutiner for professionell
och snabb ekonomisk rapportering.

Under 2014 har MFG fortsatt att utveckla
programmet for ansvarsfulla inkdp som
initierades 2013. Bland annat har man
uppdaterat uppférandekoden som alla
nuvarande och nya leverantorer maste skriva
under och f6lja, initierat fabrikskontroller

av bade tekniska och sociala aspekter samt
fortsatt den testning av tyger som inleddes
under 2013. Gillande bolagsstyrningen, ar
den nuvarande styrelsen vl sammansatt
med betydande branschexpertis fran globala
detaljhandelskedjor med starka varumar-
ken, vilket inkluderar IKEA och H&M samt
Polarn & Pyret. Under de senaste dren har
MFG:s rapportering forbdttrats avsevért

och bolaget publicerar nu sina finansiella



rapporter enligt IFRS. Under hdsten borjade
East Capital Explorer att publicera MFGs (sa
val som Ovriga private equity-investeringars)
resultat pa sin webbplats, vilket ytterligare
bidrar till att gora foretaget mer transparent
(www.eastcapitalexplorer.com/sv/inves-
terare/rapporter-presentationer). For att
kunna jobba ndrmare bolaget i och med den
kriavande situationen i Ryssland, beslutades
i december att Kestutis Sasnauskas, partner
och ansvarig for Private Equity i East Capital
och ordforande for MFG, skulle trida in som
VD da bolagets forre VD klev ned medan
David Kellerman aterupptog positionen som
ordférande.

Indirekta investeringar genom fondinnehav

Nyttjande av rdttigheter som aktiedigare

Under 2014 fortsatte East Capital att, dir det
var mojligt, utnyttja sin ritt att nominera
oberoende kandidater till styrelser i fonder-
nas noterade bolag. Dir East Capital inte kan
nominera styrelseledaméter pa egen hand,
kan en nominering géras i samarbete med
andra minoritetsinvesterare. Totalt bidrog
East Capital till tillsittningen av totalt 13
oberoende styrelseledamoter - varav 7 i Ryss-
land, 5 i Balkanregionen och en i Georgien - i
foretag som innehas av fonder i East Capital
Explorers portf6lj. Under stimmosdsongen
2014 var East Capital mer aktivt &n nagonsin
i utévandet av sin rostritt och rostade i 6ver
30 foretag som genom fonder ingar i East
Capital Explorers portfol;.

Paverkan och dialog

East Capital for en kontinuerlig dialog med
ett antal portféljbolag och institutioner i
specifika bolagsstyrningsfragor som stirker
minoritetsdgares rattigheter i samband med
foretagshindelser sasom 6kningar av aktie-
kapitalet, effektiva kapitalstrukturslosningar,
utdelningar och forbéttrad transparens.
Under aret vidtog vi rittsliga atgirder mot ett
av bolagen i East Capital Deep Value Fund,
dir East Capital ansag att virderingen som
minoritetsdgarna erbjods i ett utkép av bo-
laget inte var rétt. Syftet med den pigaende
rittsprocessen var att sikerstilla en hogre
vérdering, vilket skulle bidra positivt till
fondens virde. Férutom de manga foretags-
moten och dialoger som utfors direkt av East
Capitals investeringsteam, har East Capital
dven gatt samman med andra investerare

i ett externt forum med syfte att skapa en
dialog med de foretag som har varnats for
att begd kriankningar av internationella kon-
ventioner och normer i den normbaserade
granskningsprocessen som East Capital ge-
nomfor tva ganger per ar. Det yttersta malet
med denna process ar alltid att initiera och
stotta en positiv fordndring i foretaget.

Bolagsbesok erbjuder en god mdjlighet att ta upp och diskutera ESG-fragor. Bilden &r tagen vid
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Peter Elam Hakanssons besok pa Bank Saint Petersburgs huvudkontor.

Foljande ESG-verktyg tillimpas for ndrvarande pa alla offentliga aktiefonder, riskkapitalfonder,

¢ Uteslutningskriterier: East Capital investerar inte
medvetet i nagot foretag som producerar vapen,
tobaksvaror eller pornografi eller ér kinda for att
generera en betydande del av sina intékter fran
forsiljning av sadana produkter.

¢ Normbaserad granskning: East Capital genomfor
halvarsvis en normbaserad granskning av alla
portfoljer med hjdlp av externa tjdnsteleverantorer.
Granskningarna underrittar East Capital om
eventuella innehav som pastas ha brutit mot innehallet
de iinternationella konventioner och normer
som finns for minskliga réttigheter, arbetsratt,
miljéfororeningar, hilsa och sikerhet eller bestickning.
Granskningsresultaten kan anvandas som underlag for
beslut om att inleda en dialog med foretaget.

¢ Rostning och paverkansdialoger: East Capitals
allménna policy &r att utova sin rostritt om den bedéms
vara i investerarnas intresse. Forvaltaren kommer att na
sina rostbeslut sjdlvstandigt och kommer inte delegera
beslutsfattandet till tredje part, &ven om de kan ta in
rekommendationer av sadana.

East Capital kommer ocksa att utvirdera om det
arrelevant och limpligt att inleda en dialog med
portfoljbolag som, i linje med East Capitals syn, inte

fastighetsfonder samt speciella fondprodukter som forvaltas av East Capital Group:

pa ett tillfredsstéllande sétt hanterar de ESG-risker och
mojligheter som ar relevanta for deras verksamhet. East
Capitals erfarenhet har visat att en engagerad dialog - i
motsats till att avyttra investeringen - vanligtvis har storre
inverkan och i hogre utstrackning dvertygar foretag att
initiera positiv fordndring. Avyttring kan dock anvindas
som en sista utviag om ett foretag inte svarar pa ett
adekvat satt.

Styrdokument: De vigledande policydokumenten
antogs av styrelsen 2008 och revideras arligen.

Principer for ansvarsfulla investeringar anger vara
forvantningar pa East Capitals investeringsprocess
som inkluderar finansiella utsikter samt en
bed6mning av risker och mojligheter kopplade till
relevanta och betydande miljomadssiga, sociala och
bolagstyrningsfaktorer.

Uppférandekoden styr principerna fér uppférande och
vagledning for bolagets styrelse och anstéllda.

Policyn kan hittas pa: www.eastcapitalexplorer.com/sv/
om-east-capital-explorer/foretagsansvar

East Capitals samarbete med andra aktiedgare samt relevamta intressse- och investerarféreningar:

Signatory of: ‘
] Principles for | '“”"“"T J ‘C
T R bl Protection
L1 1] P R I Inevsepsotﬂms‘eni ' ' Association :\lusmlNAchE
Signatory of the United Investor Protection Carbon Disclosure
Nations PRI Principles Association (IPA), Moscow Project
Sedan 2012 Sedan 2002 Sedan 2014
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East Capital Explorer-aktien

Fakta Nyckeltal per 31 december 2014
Noterad pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap EUR SEK
Noterad sedan 9 november 2007 B )
ISIN-kod SE002158568 Substansvirde (NAV) per aktie 8,7 83
GICS-kod 40203010 Stdngningskurs per aktie 4,5 42,50
Ticker ECEX
Reuters ECEX.ST Substansvirdets utveckling per aktie 2014 -11,4% -5,5%
Bloomberg ECEX S8 Equity Aktiekursens utvecklling 2014 (just. for inldsen) -33,8% -29,6%
Senaste aktiekurs www.eastcapitalexplorer.com

East Capital Explorer jamfort med index East Capital Explorer jamfort med index

jan 2013 - dec 2014, EUR sedan introduktionen i november 2007, EUR
140 140
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. ® ECEX NAV* @ ECEX aktiekurs ~ ® MSCI EM Europe Index
® ECEX NAV* @ ECEX aktiekurs @ MSCI EM Europe Index

Substansvirdets och aktiens utveckling 2013 2012 2011

Substansvérde per ak;ig:, EUR 9,85 9,10 8,69

Substansvirde per ak;jg, SEK 87 N 78 77

Substansvirde den 31‘q‘ecember, MSEK 2749 2582 2618

Substansvarde per akties utveckling under aret, utdelningsjusterat, SEK 12% 2% 29 %

Aktiekurs vid arets Sllﬂlti SEK N N ) 62,25 N 49,00 53,75

Lagsta betalt, SEK 41,80 44,60 43,20 48,60

Hogsta betalt, SEK 67,25. 64,75 57,50 91,50

Borsvirde vid arets slut, MSEK 1956 1618 1815

Aktiekursens utvecklipg under aret, utdelningsjustg(at, SEK 27 % 7% -36 %
Overkurs/underkurs mot NAV per den 31 december ' 29 % -37% -30%

Genomsnittlig dverkurs/underkurs under éret -42 % . 35% -31%

Total omsittning, antﬂa'l‘luaktier, miljoner : 14,8 10,0 12,4

Genomsnittlig daglig '(‘)'glsiittning, antalakger 51 420 59219 39 985 49911

Utveckling for relevanta jaimforelseindex

MscI Emerging Markets Europe Total Return Index, EUR 9% 22% 21 %

Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapital den 31 december, EUR 3650155 3639711 3630535 3628059 3628059
Antal aktier den 31 december * 29943 260 31424 309 33024 595 33770121 34 851675
Genomsnittligt antal aktier 31148 630 32354 001 35411283 36649696 36990964
Agarstruktur

Antal aktiedigare den 31 december 6352 9534 9617 7123 8247
% aktiedgande utanfor Sverige 42% 47 % 37% 46 % 44 %

* Exklusive foretagets aterkopta aktier
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De 10 storsta dgarna: per den 31 december 2014

Antal aktier Innehav, %
East Capital & Partners? 6420 255
PN ChaseNa 2773 851 ............................
I G : 234 304 ............................

Danske Capital Sverige AB

Fjirde AP-fonden

Fidelity Nordic Fund

SEB London - Clients Acc

State Street Bank & Trust Com., Boston

Rasjo, Staffan

Forsdkringsbolaget Avanza Pension 539 487 1,8
Summa 10 storsta aktiedgarna 16 363 983 54,7
Ovriga aktiesigare 13579 277 45,3
Summa 29943 260 100,0

' En majoritet av aktierna som &gs av utldndska aktiedgare dr registrerade hos foérvaltare. Sven-
ska aktiedgare kan ocksa registrera sitt innehav genom forvaltare. Detta innebar att de verkliga
aktiedgarna inte r officiellt registrerade.

2 East Capitals egna investeringar samt investeringar gjorda av partners i East Capital. Pa
grund av forvaltarregistrerade aktier visar den presenterade siffran inte totalt innehav foér East
Capital, dess partners och nirstaende. Totalt innehav uppgick till cirka 22 % av Bolagets aktier
islutet av 2014.

Kursutveckling och omsittning

Under 2014 sjonk aktiekursen med 30 procent, vilket kan jamforas
med MSCI Emerging Markets Europe som minskade med 20 procent.
Hogsta slutkurs noterades den 17 januari till 67,25 SEK och ldgsta den 17
december till 41,80 SEK. Borsvirdet per den 31 december 2014 uppgick
till 1273 MSEK, eller 134 MEUR.

Omséttning

Under 2014 omsattes totalt 12 803 667 East Capital Explorer-aktier,
varav NASDAQ OMX Stockholm svarade for 100 procent av omsatt-
ningen. Den genomsnittliga dagsvolymen uppgick till 51420 aktier
motsvarande drygt 2,7 MSEK.

Aktiekapital

Per den 31 december 2014 uppgick det aktiekapitalet i East Capital
Explorer till 3,65 MEUR (3,64 MEUR) fordelat pa 29 943 260

(31424 309) aktier. Skillnaden i antalet utestaende aktier jimfort med
vid foregaende arsslut ar hinforlig till inlésenprogammet under 2014.

Storre aktieinnehav

East Capital Explorer har en aktiedgare, East Capital, som genom
direkta eller indirekta aktieinnehav representerar minst en tiondel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. East Capitals innehav uppgick
den 31 december 2014 till 21,4 procent av aktierna.

ROstritt

Varje aktie i East Capital Explorer berattigar till en rost.
Bolagsordningen innehaller inga begrinsningar i friga om hur manga
roster varje aktiedgare kan avge vid en bolagsstimma.

Inlésenprogram och utdelningspolicy

2012 meddelade styrelsen sin avsikt att drligen under en trearsperiod
(2013-15) foresla ett inlésenprogram for bolagets aktiefigare, om
substansrabatten overstiger 10 procent. Inlésenprogrammet ersatter
under denna period bolagets utdelningspolicy. Arsstimman 2014
beslutade om ett frivilligt inlosenforfarande som innebar att aktiedgare
kunde 16sa in 1 av 20 aktier till fullt substansvirde, som uppgick till

83 SEK (motsvarande substansvirdet den 28 februari) per aktie.
Under 2014 inlostes 1481 049 aktier via programmet, vilket motsvarar
en acceptansniva om 94 procent. Detta innebar en utbetalning om
totalt 123 MSEK eller 13,6 MEUR till aktiedgarna. De inlosta aktierna
makulerades efter inlosenprogrammets slut.

Agarférdelning efter storlek pa innehav

Summa % av antal
Antal aktier per Antal % av antal aktier och
innehav aktiedgare  aktiedgare aktier roster
1-500 5082 80,0 649 217 2,2

25602435
Summa 6352 100,0 29943260 100,0
Agarfordelning per land (5 storsta, %)
® Sverige 58,3
@ Storbritannien 16,5
® USA 10,3
@® Schweiz 5,2
Norge 4,2
Ovriga linder 55

Kélla: Euroclear Sweden AB

Preferensaktier

I syfte att kunna tillvarata attraktiva investeringsmdgjligheter i
framtiden beslutades vid en extra bolagsstimma den 24 mars

2014 att, i enlighet med styrelsens forslag, infora ett nytt aktieslag,
preferensaktier, genom dndring av bolagsordningen samt att i
samband med detta bemyndiga styrelsen att fram till arsstimman 2015
besluta om nyemission av hogst 1 000 000 preferensaktier. Styrelsen
beslutade i oktober att inte utnyttja detta mandat.

Substansviarde

East Capital Explorers substansvdrde per aktie berdknas som véirdet

pa summan av tillgangar (alla investeringar plus alla andra tillgangar,
sasom likvida medel) minus skulder delat med antalet utestaende aktier,
exklusive eventuella av bolaget aterkopta aktier.

Det totala substansvérdet publiceras i bolagets delarsrapporter.
Substansvirdet av fondinnehav publiceras manatligen genom press-
meddelande den femte arbetsdagen efter manadens slut.

Omrékning av substansvarde till SEK och aktiekurs till EUR gors
enbart av informationsskal, och kan dérfor variera beroende pa tid-
punkt och killa. East Capital Explorer tillimpar kurserna fran Reuters
vid dagens slut.

Information till vara investerare uppdateras kontinuerligt pa
www.eastcapitalexplorer.com
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var portfolj

Forvaltarkommentar

Peter Elam Hakansson
Ordférande, East Capital

2014 préglades av stora fordndringar i East
Capital Explorers portfolj, som fortsatte att skifta
fran noterade innehav till private equity och fastig-
heter, och fran Ryssland till Baltikum. Ambitionen
dr att pd ndgra drs sikt fokusera portfoljen kring
ett fatal private equity- och fastighetsinvesteringar.
Visdg en stark utveckling i de baltiska innehaven,
vilket ocksd var den region ddr investeringsakti-
viteten var higst, men det kunde inte fullt ut kom-
pensera for besvikelseniRyssland.

Portfolj i férandring

Portfoljaktiviteten var hog under 2014. Direkt
och via East Capital Baltic Property Fund II
Okade vi under aret var exponering mot baltiska
fastighetssektorn och kunde i slutet av aret

meddela att Starman, den estniska kabel-tv-
operatOren som nu utgor det storsta innehavet

i East Capital Explorers portfolj, avsag att for-
vérva Cgates. Cgates r ett av Litauens ledande
bolag verksam i samma bransch. Transaktionen
slutférdesifebruariiar och den finansierades
delvis genom East Capital Explorers kapitaltill-
skott om 22,5 MEUR via en nyemission i Star-
man. Under de senaste aren har vi finansierat
nya investeringar med parallella avyttringar av
fondinnehav. Detta har inneburit att portfljen
har koncentrerats avsevart. Private equity och
fastigheter, det vill sdga onoterade innehav, stod
den 31 december 2014 for 60 procent av det
totala substansvérdet, jAmfort med 49 procent
for ett ar sedan och 35 procent for tva ar sedan.
Pa nagra ars sikt r var malsattning att den hir
andelen ska ha 6kat till 90 procent i en portfolj
fokuserad kring ett fatal investeringar dér vi har
en kontrollpost. I den siffran ingar fastigheter
4gda genom East Capital Baltic Property Fund II,
dar East Capital Explorer dr huvudinvesteraren.
De fonder som inkluderar noterade innehav
kommer &ven fortsattningsvis successivt att
avyttras for att finansiera dessa nya strategiska
investeringar i private equity och fastigheter.

Med ett tydligare fokus pa private equity och
fastigheter, och dirmed ett firre antal investe-
ringar, okar portfoljens transparens och portfol-
jens vardedrivare blir tydligare. Dessutom inne-
bér en kontrollpost att East Capital Explorer far

storre mojligheter att aktivt skapa virde i port-
foljinnehaven, vilket var erfarenhet fran ver
tio ar av private equity-investeringar i Ryssland,
Baltikum, Balkan, Georgien och Ukraina har lirt
oss dr viktigt. Som kontrollerande dgare kan vi
aktiv driva utvecklingen i bolagen genom att
bidra med bade komptens och kapital. Starman
ar ett tydligt exempel pa detta, ddr vi har rekry-
terat nyckelkompetens till styrelsen och nu
senast, genom en kapitalinjektion, mojliggjort
ett forvirv som dr forsta steget pa vigen mot att
konsolidera den baltiska kabel-tv-marknaden.
Konsolidering skapar mdjlighet att minska
kostnaderna och na andra synergier men ocksa
oka virdet vid framtida avyttring da storleken
pa transaktionen okar vilket normalt sett lockar
fler potentiella kopare. Att ha en kontrollpost
minskar dven risken for East Capital Explorer,
da ingen annan aktiedgare kan tvinga fram eller
hindra till exempel en avyttring.

Baltikum i fokus

Sedan flera ar har vi identifierat Baltikum som
enregion dar vi vill bli stérre och gora fler inves-
teringar. East Capital Explorer har investerat
ndrmare 100 MEUR i regionen under de senaste
tva aren och det dr huvudsakligen hér vart fokus
for nya private equity- och fastighetsinveste-
ringar ligger. East Capital har bade ett private
equity-team och ett fastighetsteam som sitter
lokalt i Baltikum, vilket ger oss stora méjligheter
att identifiera nya attraktiva investeringar och

De baltiska ekonomierna dr bland de snabbastvaxandei Europa
och drivs av bade exportach inhemsk efterfragan.

#
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var portfolj

Portfoljaktivitet 2014 (MEUR)

Investeringar 159,0

East Capital Frontier Markets Fund, 44,1'

East Capital Baltic Property Fund II, 2,3

3 Burés, 22,3

Avyttringar 173,0
Ovrigt?, 9,3

East Capital New Markets Fund, 44,1

East Capital Special Opportunities Fund II, 19,4

East Capital Special Opportunities Fund I, 14,1

! East Capital Frontier Markets Fund klassificeras som en kortfristig investering
2 East Capital Frontier Markets Fund 5,1 MEUR, East Capital Bering Ukraine Fund Class A 3,4 MEUR, Trev-2 Group 0,7 MEUR, East European Debt Finance 0,1 MEUR

arbeta aktivt med portfoljbolagen och fastighe-
terna. Marknadsldget gor att vi inte aktivt letar
efter nya investeringar i Ryssland.

Baltikum ar véldigt attraktivt ur ett makroeko-
nomiskt perspektiv. De baltiska ekonomierna
ar bland de snabbast vixande i Europa, till-
vaxten runt tre procent ir bred och drivs av
bade export och inhemsk efterfragan, sam-
tidigt som inflationen fortsitter att vara lag.
Aterhimtningen fran finanskrisen har drivit
efterfragan pa inte minst kontors-, logistik- och
detaljhandelslokaler, som utgor attraktiva inves-
teringsmojligheter med hog direktavkastning.
Yielderna ligger omkring 200-300 baspunkter
hogre dn for motsvarande fastigheter pa andra
sidan Ostersjén och med 60-70 procents bel-
ning genererade vi under 2014 en avkastning pa
mellan 15-20 procent pa investerat kapital i fast-
igheterna, enbart fran kassafléden. Dessutom
finns det potential i hyresnivaerna. Till skillnad
fran nordiska huvudstadder har inte hyrorna i
Riga, Tallinn och Vilnius dterhdmtat sig sedan
finanskrisen, men vi ser sjilva att de stiger
eftersom vara nya hyresavtal alltid ligger Gver
marknadssnittet.

Det som gor private equity-omradet intressant
ar en kombination av att baltiska féretag borjar
vardesitta eget kapital samtidigt som tillgdngen
till lanefinansiering ir god for aktérer som East
Capital Explorer. Manga féretag som startades
pa 9o-talet star infor generationsskiften och
kommer ut pd marknaden. Inom de segment vi
soker investeringar dr konkurrensen dessutom
for tillfallet begriansad. I Baltikum soker vi
framst starkt kassaflodesgenererande verksam-
heter, sdsom Starman.

Rysk besvikelse

2014 var forstas en besvikelse for alla som inves-
terar i Ryssland, inklusive East Capital Explorer.
Oljeprisfallet, sanktioner och rubelns forsvag-
ning har satt ytterligare press pa den ryska eko-
nomin, som sedan tidigare bromsar in pa grund
av strukturella faktorer. Makroekonomiskt star
Ryssland ddremot starkt med vérldens fjarde
storsta valutareserv pa 6ver 400 miljarder dollar
och en statsskuld pa endast 10 procent av BNP,
att jimfora med valutareserver pa 10 miljarder
dollar och en statsskuld pa &ver 100 procent av
BNP vid den ryska krisen 1998. Centralbankens
beslut att 1ata rubeln flyta hjélper dven till att
balansera den ryska statsbudgeten vid ett ligre
oljepris. Daremot har inflationen stigit och
rantorna hojts, vilket paverkar bade konsum-
tion och investeringar negativt. Den kraftiga
rubelférsvagningen slar dessutom sérskilt hart
mot den typ av bolag som vi tycker mest om
iRyssland, sdsom konsumentbolag. Melon
Fashion Group, som dr East Capital Explorers
enda private equity-investering i Ryssland, har
déarfor sett sina kostnader stiga samtidigt som
forsiljning i jimforbara butiker har mattats av
under dret.

Att ett land som helhet gér daligt innebar
diremot inte att det inte gar att hitta bra inves-
teringar, och kriser dr inte nédvandigtvis bara
negativa. Tvirtom brukar de bista bolagen ga
starkare ur kriser genom att de lyckats stérka

sina positioner och ta marknadsandelar fran
svagare bolag. P samma sitt ser vi en mgjlighet
att stirka Melon Fashion Groups position pa
den ryska klidmarknaden, dér forstas samtliga
klidkedjor paverkas av det férindrade mark-
nadsléget. Vart team &r aktivt engagerat i bola-
get, som vi vill lyfta till ndsta niva genom en rad
utvecklingsprojekt pa alla nivaer i organisatio-
nen. Det handlar dels om kraftfulla atgirder for
att sinka kostnaderna, men dven om att stiarka
marknadspositionen genom forbéttrade butiks-
lagen i kopcentren och att genom aktiv mark-
nadsforing 6ka bolagets marknadsandel under
en period ndr konkurrenterna drar i bromsen.

Osdkerheten kommer att fortsétta vara hogi
Ryssland och oljepriset dr avgorande for rubelns
utveckling. Vi tror att oljepriset fortsitter att
fluktuera och att snittpriset for aret kommer att
ligga runt 60 dollar per fat. Pa lingre sikt hoppas
vi att det svagare ekonomiska ldget i Ryssland
for det positiva med sig att det 6kar reformtryck-
et pa den politiska ledningen. Sedan flera ar ar
det ndmligen avsaknaden av strukturella refor-
mer som har hallit tillbaka tillvixten i Ryssland,
dir potentialen fortsatt r enorm.

Om forvaltaren: East Capital

East Capital r specialist pa frontier- och tillvixtmarknader. Bolaget, som grundades 1997, baserar
investeringsstrategin pa djup kunskap om marknaderna, fundamental analys och tita foretagsbesok av
investeringsteamen. East Capital férvaltar aktivt 23 miljarder SEK i noterade och onoterade aktier, samt
fastigheter. Bolaget har huvudkontor i Stockholm och kontor i Dubai (planeras 6ppna snart), Hongkong,
Luxemburg, Moskva, Oslo, Paris och Tallinn. Lds mer om East Capital pa: www.eastcapital.com
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Portfoljoversikt

Totalt Per aktie
Substansvirde 2 6 lMEUR 8 9 73 EUR
(2.5 mrd SEK) (SEK 83)
Likvida medel och 5
kortfristiga placeringar 8MEUR 1 9 93 EUR
(547 MSEK) (18,3 SEK)

o 36% Private equity
P 24% Fastigheter

(y Noterade innehav
__/ osb

- Portf6ljen den 31 december 2014 Virde-
= Virde Substans- % av Virde foridndring
% Q‘é g 31dec2014 virde/Aktie, Subst"ans- 31dec 2013 jan-dec
-éj U% g MEUR EUR varde MEUR* 2014, %'
& 8 2 Direktinvesteringar
. Starman 39,5 1,32 15,1 23,6 67,44
. : Melon Fashion Group 35,1 1,17 13,4 70,5 -50,2
: : 3 Burés (fore detta Vilnius Business Harbour) 24,2 0,81 9,3 - 8,6
e Trev2Group 8,5 0,28 3,2 9,8 5,0
.« Komercijalna Banka Skopje 7,3 0,24 2,8 6,6 -10,9
Summa direktinvesteringar 114,6 3,83 43,9 110,5 -13,1
Fondinvesteringar
. ¢ East Capital Deep Value Fund 47,0 1,57 18,0 - 1,9
LI i East Capital Baltic Property Fund II 24,4 0,81 9,3 20,7 6,0
.« East Capital Russia Domestic Growth Fund 16,1 0,54 6,2 42,3 -61,9
. . East Capital Bering Ukraine Fund Class R 2,0 0,07 0,8 2,5 20,4
Fonder som avyttrats i sin helhet under 2014 - - - 123,5 0,2
Summa investeringar i fonder 89,5 2,99 34,2 189,0 -8,6
Kortfristiga investeringar
East Capital Frontier Markets Fund 40,9 1,37 15,7 - 4,4
"""""" 5,1 0,17 2,0 - -
"""""" 6,2 0,21 2,4 - -
52,2 1,74 20,0 - i
Likvidamedel 56 0,19 2,1 20,3 -
Summa likvida medel och kortfristiga placeringar 57,8 1,93 22,1 20,3 -
Summa portféljen 261,9 8,75 100,2 319,8
Ovriga tillgAngar och skulder, netto -0,6 -0,02 -0,2 10,4
Substansvirde 261,3 8,73 100,0 309,4 11,424

(férsdljningslikvider och distributioner) genom ingaende vérde plus investeringar under perioden

2 Utvecklingen av substansvérde per aktie

Berdkningen dr justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det dr den procentuella foridndringen av; utgaende virde plus under perioden erhallna belopp

Per 1 januari 2014 har East Capital Explorer omstrukturerat fyra av sina Beringfonder: East Capital Bering Russia Fund, East Capital Bering Balkan Fund, East Capital Bering Central Asia

Fund samt East Capital Bering Ukraine Fund A. Fonderna omvandlades till tva nya fonder: East Capital New Markets Fund och East Capital Deep Value Fund. Den 1 december 2014 slogs East
Capital New Markets Fund samman med East Capital Frontier Markets Fund. Vardeférandringen i East Capital New Markets Fund for perioden jan-dec 2014 uppgick till -0,1 %. Resterande
vardefordndring i fonder som avyttrats i sin helhet under 2014 &r framst hinforlig till avyttringen av East Capital Special Opportunities Fund i mars 2014 samt East Capital Special Opportuni-

ties Fund II i december 2014

IS

Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag (investment entities). Skillnaden i det omriknade 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 medrdknades
i substansvirdet, jamfort med att en virdering till verkligt varde (anskaffningsvardet) gjorts i omrédknade siffror. Omrakningen har medfort en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013

East Capital Frontier Markets Fund som gjordes i slutet av december erhélls i januari och ingar ddrmed inte i likvida medel

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

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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Portfoljen i korthet

var portfolj

East Capital Explorers portfolj dr aktivt forvaltad och bestdr av private equity 36 %
(39%), fastigheter 24% (10 %) och noterade innehav 40 % (51%). De storsta geografiska
exponeringarna dr mot Baltikum med en vikt pa 41% (20%), Ryssland 27 % (49 %) och
Balkan 14% (23%). 86 % av portféljen dr investerad i bolagets mdlsektorer detaljhandel,
konsumentvaror, finans och fastigheter.

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

investeringar)!

Den 31 december 2014
Innehavets
vérde, % avsub-  Utveckling East Capital Explorer

Foretag MEUR  stansvidrdet 2014,% Land Sektor investerat genom
Starman 39,5 15,1 67,4 Estland Telekom Direktinvestering
Melon Fashion Group 351 13,4 -50,2  Ryssland Konsument sdllankop Direktinvestering
3 Burés 24,2 9,3 8,6 Litauen Fastigheter Direktinvestering

...... . ) ) . ) . . Difektinvestering i

“‘I.(f)mercua'l‘na Bankua Skop]c% ‘ 9,1 3,5 10,9 Mé}<edon1en Finans East Capital Deep Value Fund
Trev-2 Group 8,5 3,2 -5,0  Estland Industri Direktinvestering
GO9 7.3 2,8 2,3 Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Ténassilma Logistics 6,6 2,5 1,1  Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund I
Metro Plaz 4,4 1,7 -0,7  Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund I
Integra 4,0 1,5 -32,4  Ryssland Energi East Capital Deep Value Fund
Evraz 3,8 1,5 51,3  Ryssland Ravaror East Capital Deep Value Fund
Summa 142,5 54,5

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

Branschfordelning, %

“ ® Fastigheter 24
‘ @ Kons. sdllankép 21
® Telekom 20

® Finans 15

Industri 5

Kons. daglig 5

Energi 3

Ravaror 3

® Kraft 2

e IT 1

® Hilsovard 1

Ilinje med vart investeringstema aterfinns
huvuddelen av vara innehav inom sek-

torer som gynnas av inhemsk tillvixt, sisom
detaljhandel, konsumentvaror, finans och
fastigheter. De senaste drens tydliga fokus

pa baltiska fastigheter synliggérs genom den
okade exponeringen mot fastighetssektorn
som under aret steg fran 9 till 24 procent,
framst till foljd av direktinvesteringen i den
litauiska kontorsfastigheten 3 Burés, men
ocksa genom en tilliggsinvestering i Baltic
Property Fund II samt dessa investeringars
viardeokningar. Samtidigt var 6kningen en rela-
tiv konsekvens av den minskade exponeringen
mot konsumentorienterade séllankdpsvaror,
fran 40 procent till 21 procent av portfoljen,
som bland annat paverkades av rubelns starka
nedgang.

Landsfordelning, %

® Ryssland 27

‘ @ Estland 25
\ @ Litauen 14
@ Saudiarabien 4

Makedonien 4

' Serbien 3
Slovenien 3

Ruménien 3

® Ukraina 2

® Ovriga linder 15

Baltikum utgor var storsta geografiska expo-
nering med en portfoljvikt om 41 procent,
jamfért med 20 procent vid utgangen av 2013.
Den 6kande exponeringen mot regionen
beror frimst pa fortsatta investeringar i den
baltiska fastighetssektorn och Starmans stabila
vardedkning. Rysslands andel har ddremot
minskat fran 49 till 27 procent, dels till f5ljd

av avyttringar och dels pa grund av den svaga
utvecklingen i de ryska innehaven. Vi har d&ven
en betydande andel, omkring 14 procent av
portfoljen, investerad i Balkanregionen, vilken
dock har miskat fran 23 procent féregaende ar.

Tillgangsklasser, %

® Noterade innehav 40
@ Private Equity 36
@ Fastigheter 24

Portfljen innehaller bade onoterade (pri-
vate equity och fastigheter) och noterade
innehav. Vid arets slut svarade de onoterade
innehaven f6r 60 procent av portfoljen, vilket
kan jimféras med 49 procent i borjan av

aret. Fastigheter 6kade som en konsekvens
av ytterligare investeringar samt en positiv
utveckling i innehaven. Private equity-delen
minskade nagot paverkad av virdeminsk-
ningen i MFG som dock néstan vigdes upp av
vardeokningen i Starman. Andelen noterade
innehav minskade under aret med 11 procent-
enheter till 40 procent. Minskningen var ett
resultat av bade avyttringar samt till viss del
dven virdenedgangar i framforallt de ryska
noterade innehaven.




Private Equity

Private equity-portfoljen tar framforallt sikte pd icke-cykliska, konsumentorienterade féretag med hog tillvixtpotential som
kan dra nytta av den ekonomiska tillvixten och de vixande inkomstnivderna i vdr investeringsregion. Portféljen har pd senare dr
vuxit sig allt stérre, och bestdr framst av investeringar i Baltikum och, mer selektivt, Ryssland.

Vart team arbetar aktivt med att identifiera och utviirdera nya
investeringsmajligheter. I manga av East Capital Explorers
fokusomraden finns det storre klyftor mellan bra och daliga féretag
dn i traditionella, mer utvecklade marknader. East Capitals lokala
nérvaro gor att vi kan vara med dir det hiinder och fa kunskap om
vad som sker och varfor, vilket ger oss mdjlighet att investeraide
langsiktigt bista féretagen.

Portf6ljens investeringsstrategi tar framforallt sikte pa tillvixt- och
kassaflodesgenererande tillgingar. Malet &r att tillvarata attraktiva

investeringsmojligheter ddr vi som dgare kan tillféra virde. Genom

att vara aktivt involverad i bolagsstyrning och strategiska beslut tillfor
teamet bransch-expertis for att hjélpa ledningen att utveckla och
driva bolaget pa ett sitt som i slutindan skapar virde for East Capital
Explorers aktiedgare, antingen genom stabila kassafloden eller genom
varderealisering i samband med borsnotering eller forséljning.

Virde Private Equity-portfoljen
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Segment Investerings- Investerat Utdeln/ Verkligt
MEUR Innehav Geografi tillfalle belopp forsiljn varde Kort om investeringen
Starman, Estlands ledande kabel-tv- och bred-
bandsleverantor, gynnas av sin lojala kundbas
Telekom som genererar starka icke-cykliska kassafloden.
st3armamn Starman (DI) Baltikum Maj-13 24,0 - 39,5 Foretaget ar, med sin ledande marknadsposition

och 6verlagsna produkter, vl rustat att dra nytta av
marknadskonsolidering och den 6kande bredbands-
penetrationen i Baltikum

Konsument
Ryssland

Melon Fashion
Group (DI)

Okt-08

ZARINA

MFG dr den snabbast vixande modekedjan i Ryss-
land. Foretaget dr vl positionerat for tillvixt med
en bred malgrupp under tre starka varumérken;

28,9 3,7 35,1 Zarina, befree och Love Republic. MFG kan dra
nytta av konsolideringen i den fragmenterade ryska
modebranschen och den langsiktiga konsumtion-
tillvaxten

Industri

2= 123 Trev-2 Group (DI) Baltikum

Aug-11, Dec-13

Det estniska entreprenad- och anldggingsforetag
Trev-2 Group 4r ett omstruktureringsfall dir
verksamheten under var ledning har skalats ned

7,2 0,9 8,5 med fokus pa kirnomradena miljo- och viganlag-
gningar. Bolaget kan med sin starka operationella
och marknads-expertis dra nytta av det langsiktigt
6kande behovet av infrastruktur i Estland

East Capital Fastigheter
EAST CAPITAL  Bering Ukraine Konsument Jan-08
Fund R (FI) Ukraina

Fonden utgors av tva bolag; fastighetsbolaget Cantik
(75% av fonden) som dger och driver fyra kom-
mersiella fastigheter i Ukraina, och en av Ukrainas

1,7 1,7 2,0 storsta livsmedelsproducenter Chumak (25 %), som
tillverkar produkter sdsom ketchup, majonnis,
saser och pasta med export till Nordamerika, Balti-
kum, Ryssland och andra OSS-linder

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestreing

ﬁ"‘w

71,8 6,3 85,1* +27%

*86 MEUR inklusive private equity-investeringar i EC Deep Value Fund



Starman

var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 51 %

Bolaget

Tallinn-baserade Starman &r Estlands ledande leverantor av kabel-tv-tjanster
ochbredband, med en andel om 37 och 21 procent av respektive marknad.
Sedan starten ar 1992 har foéretaget vuxit organiskt och genom férvirv, bland
annat genom att integrera 20 lokala leverantérer i sin verksamhet. Vid slutet
av 2014 hade Starman 318 000 abonnenter och 97 procent digital tickning i
Estland. Under 2015 kommer foretaget att expandera genom forvérvet av den
litauiska kabel-tv-leveranttren Cgates i ett forsta steg mot att bli den forsta
verkligt pan-baltiska aktoren inom kabel-tv och bredband.

Utveckling 2014

Starmans stabila viardeutveckling under 2014 reflekterade en jimn och
stark tillvixt med bibehéllen 16nsamhet och en EBITDA-marginal som
fortsatte att vara langt bittre dn branschsnittet. Kundbasens tillvixt
var positiv pa arsbasis, vilket bekriftar att produktutbudet och service-
mixen dr attraktiva.

Produktportf6ljen expanderades med ett flertal nya lanseringar, bland
annat med den mobila tv-tjansten TV Everywhere och 400 Mbits Inter-
net, vilket dr den snabbaste tillgingliga hastigheten for hushall pa den
estniska marknaden. Samtidigt tog bolaget det forsta steget i att kon-
solidera den baltiska marknaden genom forvirvet av Cgates, Litauens
ndst storsta kabel-tv- och internetleverantor. I samband med forvérvet
som slutfordes i februari 2015, och som varderade Cgates till 56 MEUR,
gjorde East Capital Explorer ett aktiedgartillskott om 22,5 MEUR i Star-
man genom en nyemission, och 6kade diarmed sin andel i bolaget fran
51till 63 procent.

Investeringsbakgrund

 Exponering mot en stabil och vixande marknad for
kabel-tv-tjdnster och bredband
- Ligre bredbandspenetration dni Visteuropa: 59 procent att jamfora
med 83 procent
- Stark afffirsmodell: Tack vare ett starkt varumérke och ledande produkter
overtraffar Starman konkurrenterna i bade tillvaxt och lonsamhet

e Starkt och jamnt kassaflode
- Enlojal kundbas med god betalningsdisciplin genererar starka icke-
cykliska kassafléden
- Stark kapacitet att snabbt ta ned skuldsittningsnivan

e Synergipotential genom marknadskonsolidering

- Storsta operatoren pa markanden med 52-procentig hushallstdckning
och marknadsledande inom betal-tv

- Signifikant synergipotential genom aktivt deltagande i den pagaende
marknadskonsolideringen i Baltikum, dir forvirvet av Cgates som
slutfordes i februari 2015 var det forsta steget

- Skalférdelar finns bland annat inom capex, administration
och stirkta forhandlingsméjligheter med innehalls- och
utrustningsleverantorer

Utsikter 2015

Forvirvet av Cgates avslutades i februari 2015. Bolagets fokus ligger

nu pa att integrera Starman och Cgates for att kunna realisera f6rvin-
tade synergier. Samtidigt arbetar Starman aktivt for att fortsdtta den
organiska tillvixten i Estland genom att fortsitta utveckla sitt starka
produktutbud. Féretaget analyserar ocksa majligheten att uppgradera
Cgates produktutbud genom att utnyttja Starmans befintliga teknik
och know-how. Ldngre fram finns goda forutsittningar att fortsitta
marknadskonsolideringen i Litauen. Starman &r i en stark position att
leda den processen.

t Lds mer om foretaget pd
SCArMan .semane

Nyckeltal

MEUR 2014 2013 2012 2011
Forsiljning 33,6 30,2 28,0 25,7
EBITDA 15,9 14,6 13,1 1,3
Nettoresultat 3,1 4,2 4,8 3,1
Forséljningstillvaxt (%) 11,1 7,9 8,9 1,2
EBITDA-marginal (%) 474 48,3 47,0 44,0
Intdktsgenererande enheter 318 293 286 289
(000%)

Snittintdkt per kund, ARPU 14,6 13,4 12,3 11,4
(EUR/méanad)
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var portfolj

Melon Fashion Group

East Capital Explorers andel i féretaget: 36 %

Bolaget

Melon Fashion Group (MFG) dr en av de storsta och snabbast vixande
modekedjorna i Ryssland. Vid slutet av 2014 hade foretaget 669 butiker
under tre varumadrken: Zarina, befree och Love Republic. MFG ir ett
renodlat detaljhandelsforetag dér produktionen &r utlagd pa under-
leverantorer. I och med foretagets starka finansiella stdllning kunde
MFG i samband med finanskrisen satsa pa expansion, bade organiskt
och genom f6rvirv. Sedan 2008 har bolaget 6kat sin omsittning fran 2
MRUB till 11 MRUB 2014.

Utveckling 2014

Den osékra geopolitiska utvecklingen i Ukraina och Ryssland reflekte-
rades under aret i den ryska ekonomin som tillsammans med oljans
kraftiga prisfall resulterade i en fallande rubel och dimpad efterfra-
gan hos konsumenter. MFGs verksamhet paverkades av en minskad
efterfragan pa sillanképsvaror. Trots detta vixte foretaget i linje med
tillvaxtstrategin, samtidigt som den jaimférbara forsiljningen uppratt-
holls. Pa kostnadssidan pressades MFG dock av den svaga rubeln efter-
som ink&p av varor sker i utlindsk valuta, samt manga butikshyror

var kopplade till USD och/eller EUR, med férsdimrade marginaler som
konsekvens. Aven om expansion och marknadskonsolidering bland de
storsta aktérerna kommer att vara den huvudsakliga drivkraften for
bolagets tillviaxt framover, har MFG beslutat att sakta ned expansions-
planerna for att sikerstélla att foretaget moter malen for 16nsamhet
och effektivitet.

MFG har under aret arbetat aktivt for att optimera inkdpsvolymer

och leveranslogistik, ddribland genom ett nytt lager for att ytterligare
reducera leveranstiderna till Sibirien, Ural och de 6stra regionerna.
Mot slutet av aret sjosatte foretaget ett kostnadsbesparingsprogram for
att forbittra lIonsamheten. Foretaget har dven fokuserat pa att minska
valutarisken, bland annat genom omférhandlingar av fasta hyreskon-
trakt i USD till forsiljningsbaserade hyror i rubel. Samtidigt skapar
den radande situationen mojligheter i form av minskande konkurrens,
sdrskilt fran internationella kedjor. Ledningen verkar aktivt for att dra
nytta av det radande kokurrensliget, bland annat genom att ta tillvara
mojligheter fér mer attraktiva butiksldgen men ocksa genom mark-
nadsforingsinitiativ.

Utsikter 2015

Utsikterna for 2015 dr osdkra med en fortsatt utmanande miljo for
kladkedjor verksamma i Ryssland. Det ryska finansdepartementet for-
vantar sig att reallonerna faller med néra 10 procent och detaljhandeln
med 8 procent under 2015. Ett antal internationella aktorer har redan
aviserat en avtrappning i sina ryska expansionsplaner, vilket inte dr ett
alternativ fér inhemska foretag sisom MFG. MFG:s fokus riktas istél-
let pa kostnadseffektivisering. Detta ir ett potentiellt paradigmskifte
for modebranschens affarsmodell i Ryssland, som tidigare har kéin-
netecknats av starka bruttomarginaler men oproportionerligt hoga
hyreskostnader pa grund av brist pa butiksyta i landet. Nu pressas
istéllet bruttomarginalerna pa grund av att kostnader fér produktion
och inkop sker i utlindsk valuta, samtidigt som det finns utrymme att
sdnka hyrorna betydligt, i och med stigande vakanser i kopcentrumen.
For MFG kommer ldgre hyreskostnader delvis att kompensera f6r
hogre produktionskostnader. Andra fokusomraden inkluderar optime-
ringen av personalkostnader, medan expansionsplanerna har skjutits
upp for att bevara likviditeten och kanalisera alla insatser till de mest
prioriterade omradena. Detta skifte i strategin, fran snabb tillvaxt till
l6nsamhet och effektivitetsforbattringar, kommer att vara den framsta
férandringen jamfort med tidigare ar.
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Investeringsbakgrund

 Exponering mot den ryska konsumentmarknaden

- Den langsiktiga 6kningen i disponibla inkomster driver pa konsumtionen
- Snabbt framvixande men ométtad detaljhandelsmarknad

 Exponering mot ett attraktivt, snabbvixande
detaljhandelssegment

- Ryssland ér den tredje storsta marknaden for klidhandel i Europa och
den forvantas uppga till 100 miljarder USD 2017-2018

- Konsolideringspotentialen kvarstar: topp-10-detaljisterna utgor bara
12% av den totala marknaden jimfért med 49% i England

- Ryska konsumenter spenderar mer 4n 4% av sin inkomst pa klader:
ett hogre snitt dn for Gvriga 6steuropeiska marknader och mode-
medvetna linder som England och Sverige

e Exponering mot en av de storsta inhemska dterforsdljarna
av kldder

- Melon Fashion Group dr Rysslands storsta inhemska modekedja, métt i
antal butiker

- Forsiljningsytan 6kade med i snitt 28% per ar mellan 2008-2014

- Bolaget har st6d av en stark och branschkunnig styrelse och ledningsgrupp

Nyckeltal
MRUB 2014 2013 2012 2011
Forsdljning 11192 8966 7 061 5103
EBITDA 407 902 1023 260
Nettoresultat -19 630 687 50
Forsaljningstillvaxt (%) 24,8 27,0 38,3 27,9
Bruttomarginal (%) 53,4 58,8 60,9 59,7
EBITDA-marginal (%) 3,6 10,1 14,5 5,1
Antal butiker, periodens 669 586 450 382
utgang
Jamforbar forsdljning (%) 0,2 6,5 27,0 10,0
NAAT—I O~ Lismeromforetaget pi

www.melonfashion.ru

FASHION GoROUP




Trev-2 Group

var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 38 %

Bakgrund

Trev-2 Groups (Trev-2) kdrnverksamhet utgors av konstruktion och under-
hall av vagar och miljorelaterad infrastruktur, men verksamheten omfattar
dven produktion av asfalt, aggregat och trafiksikerhetsprodukter. Den forsta
investeringen gjordes 2011 mot bakgrund av bolagets omstrukturerings-
potential, dir avveckling av olonsamma verksamheter och ett 6kat lonsam-
hetsfokus bedomdes vara virdeskapande. Sedan dess har Trev-2 skalats ned
fran 17 majoritetsigda dotterbolag till fyra heldgda dotterbolag. Den st6rsta
forandringen skedde ar 2013 da Trev-2 limnade det generella konstruktions-
segmentet for att helt fokusera pa den nuvarande kirnverksamheten.

Investeringsbakgrund

e Starkt omstruktureringscase

- Stark lokal ndrvaro, marknadskunskap och branschkunnighet

- Stabila meriter inom sina kirnomraden: vigbygge och underhall

- Fokusering pa bolagets kirnomraden genom avyttringar samt
effektivisering av organisationsstrukturen

e Riktade effektiviseringsforbdttringar kan frigora virde

- Fortsatt fokus pa lonsamhetforbittringar i kirnverksamheten

Utveckling 2014 Nyckeltal
Under 2014 fortsatte Trev-2 att utveckla verksamheten i linje med den lagda MEUR 2014 2013 2012 2011
omstrukureringsstrategin, bland annat genom det 49-procentiga tilliggsfor- Forsiljning 66.3 103.1 95.6 68.2
varvet i dotterbolaget Taskar, inriktat pd miljékonstruktion. Forvérvet inne- ’ ’ ’ ’
bér att Trev-2 nu dr heldgare i samtliga dotterbolag. Samtidigt minskade East EBITDA 5,5 94 49 1,3
Capital Explorer sitt innehav i Trev-2 fran 40 till 38,3 procent, genom att, som Rorelseresultat 2,0 4,7 1,5 -4,3
del av transaktionen, sélja aktier till Taskars foregdende minoritetségare. Nettoresultat 1,6 4,0 0,6 -8,3
Trev-2:s omséttning minskade under aret, framforallt som konsekvens av Forsaljningstillvaxt (%) 357 79 40,2
fjolarets omstrukturering men iven pa grund av 6kad konkurrens bland EBITDA-marginal (%) 8,2 9,1 5,1 1,9
estniska konstruktionsbolag till f6ljd av minskade EU-anslag till infrastruk- Rorelsemarginal (%) 3,0 4,6 1,5 -6,3
turprojekt. Samtidigt har 6kande kostnader, bland annat med anledning av
reallone6kningen, satt press pa marginalerna och gjort att bolaget pa ars-
basis hade svart att uppritthalla lonsamheten pa samma niva som tidigare.
Trev-2 betalade utdelning som for East Capital Explorers andel uppgick till - — —
0,2 MEUR. M 7 IS
\ Lds mer om foretaget pd
Utsikter 2015 /i f: www.trev2.ee
Affdrsvolymerna forvintas vara oférandrade for Trev-2 under 2015. Bolaget
fortsétter med effektiviseringsprogrammen med malet att bli det mest 16n-
samma foretaget i branschen i Baltikum. Ambitionen &r att ytterligare stirka
management pa alla nivaer i foretaget. Foutom fortsatt fokus pa kirnomra-
dena, stker bolaget tillvixt- och konsolideringsmojligheter i Baltikum.
East Capital Bering Ukraine Fund R
Fondfakta Sektorfordelning, %
Fondens syfte &r att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar o
i ukrainska féretag. Fonden kan ocksa investera i féretag som har bety- Finans 727
L ukrainsk 8- N o R s Yy ® Konsument dagligvaror 20,4
dande handel med eller som investerar aktivt i Ukraina. ® Ovriga tillgangar och 6,9
skulder
Fondutveckl'i‘qg?y (EUR), % 2014 Sedan jankggn
East Capital Bering Ukraine Fund R 20% -83%
Forvaltningsavgift 2% Fondens storsta innehav den 31 december 2014
Vinstdelning (resultatbaserad avgift) . 20%
East Capital Explorers' andel 31dec 2014 %av fqgggg . ) Foretag Vikt,% Utv. 2014,%* Bidrag, % Sektor
Konceniration, 10 sorsta innehay 3%avionden - Camtk nT 1520 Finans
Onoterade innehav ) WIOO% avnfgpf:lgp Chumak 20,4 -54,5 -19,0 Konsument dagligvaror
Totalt antal innehav 2 AllasiffroriEUR  * Bidrag till fondens totala avkastning
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Fastigheter

)) East Capital Explorers fastighetsportfolj dir idag exponerad mot sex forstklassiga kommersiella fastigheter i de baltiska
huvudstdderna; en direktinvestering och fem via East Capital Baltic Property Fund II. Portféljstrategin tillvaratar upp-
sidan i de baltiska fastighetsmarknaderna som har stabiliserats efter finanskrisen och nu erbjuder investeringsmdojligheter
i fastigheter med starka kassafloden, hallbara hyresnivder och laga vakanser. Direktavkastningen uppgar till 7-9 procent,
vilket dr 200-300 punkter hogre dn i de nordiska huvudstdderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dr attraktiva. De
baltiska ekonomierna dr stabila med en ekonomisk tillvixt som dr bland eurozonens hogsta, fortsatt ldga rdntenivder och
stabila finansiella marknader som frdmst domineras av de nordiska bankerna.

F e
by
Virde fastighetsportféljen :-:,“}_: Portfoljandel

MEUR g 1S

24 %

Fastigheter

—
____-_ -
-
b=

MEUR Segment Investerings- Investerat  Utdeln/  Verkligt
Innehav Geografi tillfalle belopp  forsiljn viarde Kort om innehavet
Den forstklassiga kontorsfastigheten 3Burés (tidigare
Vilnius Business Harbour) har ett utmarkt ldge i
3 Burés (DI) centrala Vilnius. Fastigheten har lag vakansgrad och
0 Fastigheter ett stort intresse fran potentiella hyresgéster och ge-
L7> U R E S Baltikum Maj-14 22,3 - 24,2 nererar stabila kassafloden med potential for stigande &
hyresnivaer framover. Samtidigt skapar landets stabila '
QETCOCENTRAS och vixande ekonomi forutsittningar for en fortsatt
lag finansieringskostnad och potential for langsiktig
vérdestegring
Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med
viletablerade hyresgidster och hallbara hyresvillkor i
Baltic Property Fund II (FI) Fastigheter Jan-08 20.0 - 244 Baltikum, frimst kopcentrum och butiksfastigheter
EAST CAPITAL Baltikum 7 >* men dven logistik- och kontorsfastigheter. Malet &r att

forvarva fastigheter med bra ldge och stabila intékter,
samt med forbéttringspotential

+15%

42,3 = 48,6*

*Totala fastighetsportfoljen uppgar till 57 MEUR da vissa fastigheter dven dgs genom andra fonder

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering




3 Bures

var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 100 %

Bakgrund

East Capital Explorer férvarvade 3 Burés (tidigare Vilnius Business
Harbour) i maj 2014. 3 Burés dr en forstklassig kontorsfastighet med
angransande tomt i det centrala affarsdistriktet i Litauens huvudstad
Vilnius. I och med investeringen 6kade East Capital Explorer expo-
neringen mot kommersiella fastigheter i Baltikum, vilket har varit ett
tema under de senaste tva aren. Investeringen omfattade tva skyskra-
por med en uthyrningsbar yta pa 28 400 kvadratmeter med stabila
hyresgiéster, samt en angransande tomt med mojlighet till utveckling
av en tredje kontorsfastighet om ca 11 000 kvadratmeter.

Utveckling 2014

I december dndrades namnet Vilnius Business Harbour till 3 Burés,
vilket betyder tre segel och vilket ocksa reflekterar vad byggnaderna
kallats i folkmun. 3 Burés har under aret genererat ett starkt kassaflode
samtidigt som East Capitals fastighetsteam har fortsatt arbetet med att
optimera férutsittningarna pa plats. Det professionella forvaltnings-
teamet stirktes efter forvirvet i syfte att etablera goda relationer med
hyresgisterna och sikerstilla kvaliteten pa de tjdnster som erbjuds.

Flera serviceavtal har omférhandlats: bland annat har man tecknat
avtal med en ny cafévird och bytt leverantorer for lokalvard och siker-
hetstjdnster. Dartill har man inréttat ett modernt parkeringssystem
och nya sikerhets- och 6vervakningstjinster i syfte att ytterligare for-
béttra erbjudandet for hyresgisterna och 6ka konkurrenskraften.

Under hosten startades ett projekt for att planera utvecklingen av den
tredje kontorsfastigheten pa den intilliggande tomten som ingick i
kopet.

Investeringsbakgrund

e Stabil ekonomisk tillviixt har vitaliserat den baltiska
fastighetsmarknaden
- Sjunkande vakanser i framforallt premiumsegmentet
- Hog efterfragan pa marknaden ger potential for 6kande hyresnivaer
e Passar vdlini East Capital Explorers fastighetsportfolj

- Kommersiell premiumfastighet med bista ldget i en av de baltiska
huvudstdderna
- Hyresnivan &r 5-10 procent hogre dn i dldre byggnader
- Direktavkastning pa 7 procent
 Lagvakansgrad och attraktiv hyresgdstmix ger upphov till ett
starkt och stabilt kassaflode

- Hyresgister utgors i férsta hand av foretag inom den professionella
tjdnstesektorn med hog betalningsféormaga

- Gott férhandlingslige i och med 6kande efterfragan

- Vakansgrad pa 4 procent som forvantas sjunka under 2 procent

Utsikter 2015

Efterfragan bland bade befintliga och nya hyresgister ir hég, och
vakansgraden forvéntas darfor sjunka fran runt 4 procent till under

2 procent under 2015. Dialogen med hyresgéster och tjansteleveran-
torer kommer att fortsitta framéver for att sikerstélla att kvaliteten pa
kontorstjdnsterna uppritthalls. Tjansteutbudet ska forbattras ytterli-
gare i syfte att forstiarka premium-statusen och bland annat planerar
man for en renovering av glasfasaden och en uppdatering av brand-
skyddssystemet. Parallellt fortsitter forberedelserna for utvecklingen
av en tredje skyskrapa med kontor. Detaljplan, bygglov och finansie-
ringsplan férvintas presenteras under hosten 2015.

Nyckeltal

MEUR 2014

maj-dec
Hyresintdkter 3,1
Rorelseresultat 2,5
Nettoresultat 1,3
Rorelsemarginal (%) 80,9
Vakansgrad snitt (%) 4,6
Snitthyra (EUR/m?) 12,6

Lds mer om fastigheten pd
www.3bures.lt

BURES

VERSLO CENTRAS
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var portfolj

East Capital Baltic Property Fund II

| Tallinn

Tanassilma Logistics
Rimi Logistics

Metro Plaza

'S
i

Riga
Deglava Prisma

Vilnius
GO9 Shopping Center

Direktavkastning

 Direktavkastning 7-9 %

Belaningsgrad

* 55-70%

Réntenivaer

*2-3%

Avkastningsmal

* ROE-mal: 15-20 % (nuvarande niva: 16,5 %)

Fondfakta

Fondens syfte dr att investera i kommersiella fastigheter i Baltikum.
Framst ror det sig om investeringar i kdpcentrum och butiksfastigheter
samt i logistik- och kontorsfastigheter. Malet &r att forvirva fastigheter
i attraktiva ligen med stabila kassafléden och férbattringspotential.
Fondens huvudsakliga fokus ligger pa fastigheter med viletablerade
hyresgidster och hallbara hyresvillkor i och omkring Tallinn, Riga

och Vilnius. Viarde adderas genom férbattringar i hyresgistmixen,
renoveringar, utbyggnationer och fastighetsutveckling.

Marknadsutsikter

Marknaden f6r kommersiella fastigheter i de baltiska huvudstdderna
karakteriseras av stabila men stigande hyresnivaer, 1ga vakansgrader,
laga rintor och hog direktavkastning. Till skillnad frén de nordiska
huvudstiderna har pris- och hyresnivaerna dnnu inte aterhdmtat sig fran
finanskrisen, vilket ger ytterligare stod for investeringscaset.

Substansviardets utveckling sedan maj 2012 +28,5%
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East Capital Baltic Property Fund I 6% 29%

Sektorférdelning, %

'

Landsférdelning, %

&

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

Forvaltningsavgift 1,75% (enligt avtal)

Struktur Sluten fond

Lux SICAV-SIF SCA

Vinstdelning
(resultatbaserad avgift)

Investerare 80 % och East Capital Real
Estate AS 20 % (vid exit) efter att 8%
avkastning har uppnatts pa arsbasis

East Capital Explorers andel 59 % av fonden

31dec 2014




Fastighetsportfoljen

var portfolj

GO9 Shopping Centre

Gedimino 9 (GO9) ir ett vilkint képcentrum i hjdrtat av Vilnius med
ett utmarkt lage pa den bista strackan av huvudgatan Gedimino
Avenue. Nyinvigningen efter ombyggnationen av kopcentrumet dgde
rum i mars 2014 med H&M som ankarhyresgist.

Fakta om investeringen

Forvarvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvm) 12290
Direktavkastning (%) 9,0
Byggt (tillbyggt) (2014)
H&M,

Storsta hyresgister Lindex,
Rimi

Investerat belopp (MEUR) 26,2

Deglava Prisma

Deglava Prisma, en nybyggd big-box-butiksfastighet i Riga, ar fullt
uthyrd till den finska detaljhandelskedjan Prisma (SOK-gruppen).
Investeringen genererar ett starkt kassafléde och har tecknat ett mer
dn tiodrigt hyresavtal med en stabil och palitlig hyresgist.

Fakta om investeringen

Forvirvad 2013
Uthyrningsbar yta (kvm) 11604
Direktavkastning (%) 8,2
Byggt 2012
Storsta hyresgister (SOK gﬁlg;
Investerat belopp (MEUR) 14,3

Rimi Logistics

Lager- och kontorskomplexet Rimi Logistics utanfér Tallinn
forviarvades i en sale-and-leasebackaffar under 2014. Fastigheten
ar fullt uthyrd med ett mer 4n 10-arigt icke-uppsigbart hyresavtal
till den ledande dagligvarukedjan Rimi Eesti Foods som ingar i ICA-

koncernen.

Fakta om investeringen

Forvdrvad 2014
Uthyrningsbar yta (kvm) 7309
Direktavkastning (%) 7,0
Byggt 2009
Storsta hyresgéster aca Grﬁgg;
Investerat belopp (MEUR) 21,8

Tédnassilma Logistics

Tanassilma Logistics dr ett modernt logistikcenter utanfor Tallinn.
Stabila hyresintikter i kombination med lag skuldrinta har resulterat
ivinst pa mer dn 20 procent pa investerat kapital och ett starkt

positivt kassaflode.

K

Fakta om investeringen

Forvarvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvm) 40 526
Direktavkastning (%) 9,0
Byggt (tillbyggt) 20009 (2011)
Havi Logis-

Storsta hyresgéster T:;fjss’p?)fz
Humana

Investerat belopp(MEUR) 24,0

Metro Plaza

Forstklassiga kontorsfastigheten Metro Plaza har ett utmirkt lige med
hog synlighet i centrala Tallinn. Fastigheten ar fullt uthyrd till solida
och vilkinda hyresgister vilket genererar starka kassafloden. Ytterli-
gare intiktspotential kan realiseras genom renovering och utékning av
butiksutrymmet pa bottenvaningarna.

Fakta om investeringen
Forvarvad 2014
Uthyrningsbar yta (kvm) 18178
Direktavkastning (%) 8,0
Byggt (tillbyggt) 2000 (2006)
Trigon Capi-
tal, Regus,
Storsta hyresgéster Mandatum
Life
Insurance
Investerat belopp (MEUR) 13,4
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Noterade innehav

)) Var noterade portfolj bestdr av ett noterat direktinnehav, Komercijalna Banka Skopje samt innehav i East Capitals
alternativa fonder med fokus pd Ostereuropa. Investeringarna i denna grupp ger exponering mot foretag med starka
utsikter, framforallt i sektorer som drivs av inhemsk tillvixt sasom detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastig-
heter. Den noterade portfoljen skapar en likvid exponering mot tillgangar med hog avkastningspotential som kommer
att anvindas som finansieringskdilla vid ytterligare investeringar inom private equity och fastigheter.

Virde portfoljen av noterade innehav

MEUR
250

200

150

Noterade Innehav

MEUR Segment  Investerings- % av Investerat  Utdeln/  Verkligt

Innehav Geografi tillfdlle portfoljen belopp forsalj varde Kort om innehavet
Ke iialna Bank Komercijalna Banka Skopje (KBS) &r Makedoniens
‘ Slo mgrc(lé;)na 1K, Finans storsta affarsbank. Den laga varderingen i jimforelse
QRIS Balkan Okt-10 28 129 17 73 med andra banker i regionen gor den till en potentiell
] @ Korerciaina banka ad skopie uppkopskandidat for strategiska investerare. KBS histo-

riska avkastning pa eget kapital uppgar till 15 procent.

Fonden erbjuder exponering mot konservativa mark-
- East Capital Deep Ryssland. CIS nadsvarderingar av foretag med stark intaktsgenere- ’
e Value Fund (FI) BZlkan T Jan-14 180 46,1 - 470  ring och hog omvarderingspotential. Man inriktar sig
E—— EAST CAPITAL framforallt pa turn-aroundfall dér forvaltaren kan ta en

aktiv roll i bolagsstyrningen for portfoljbolagen

Fonden stravar efter att dra nytta av den inhemska till-

East Capital Russia vaxten i den ryska ekonomin genom en koncentrerad

Domestic Growth

Fund (FD) Ryssland Aug-12 6,2 40,0 - 16,1  portfolj av 10 till 20 noterade bolag med minst hélften -
P av sin intiktsgenerering i Ryssland och ett borsvirde pa -
SICORITEE over 500 MUSD A

! h Fonden inriktar sig pa investeringar i globala grans-
East Capital Frontier . : s
Markets Fund (KFI) marknader med en avkastningspotential som dr hogre

e Global Dec-14 177 441 51 409 &nmarknadens. Foretagsurvalet baseras pa intéktsge-
EAST CAPITAL nerering och verksamhetpotential men ocksa pa sin
position i marknaden

143,1 6,8 11,3* -18%

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering, KFI = Kortfristigt investering (forvintas avyttras inom 12 man) *Totala portfoljen av noterade innehav uppgar till 97 MEUR da EC Deep Value
Fund dven innehaller Private Equity



var portfolj

I(OmerCij alna B anl<a. S 1(0 pj e East Capital Explorers andel i féretaget: 10 %

Bolaget Utsikter 2015

Komercijalna Banka Skopje (KBS), Makedoniens storsta bank, métt i 2015 kommer sannolikt att innebdra fler ldneomstruktureringar pa
tillgdngar och kapital, dr noterad pa den makedonska borsen. KBS har foretagskreditsidan, samtidigt som man forvantar sig en fortsatt tillvixt
ett heltickande erbjudande av banktjanster till bade privatpersoner och av laneportfoljen i privatkundssegmentet. Férvintningarna ir att avs-
foretag genom ett landsomfattande nét av filialer och kontor. Bankens dttningarna och nedskrivningarna pa pantdvertagna tillgangar kommer
laneportfolj domineras till mer &n 80 procent av foretagslan, inklusive att fortsétta belasta lonsamheten, men att slutet avdenna fas nas under

1an till manga av Makedoniens storforetag. Precis som for de flestaandra ~ 2015.
féretagsbanker i regionen kommer inlaningen framst fran privatkunder
dér KBS marknadsandel uppgar till cirka 30 procent.

Investeringslogik

Utveckling 2014 o Storsta affdrsbanken i Makedonien

- Stora marknadsandelar i bade féretags- och privatkundssegmenter dir
ndstan en tredjedel av alla makedonier har ett konto hos banken

e Ldgingdngsvirdering trots stark operationell potential

2014 var ett svart ar for KBS. Problem med kreditkvalitén relaterade till
foretagsportfoljen kvarstar och banken arbetar aktivt med att silja aven del
av sina pantovertagna tillgdngar. Vissa framsteg ir synliga i laneportfoljen,

men i ménga fall har lintagarens aterbetalningskapacitet varit beroende av underbygger en framtida virdedkning
formagan att silja av egendom eller industriella tillgingar i marknader dér - Attraktivt forvarvsobjekt for strategiska investerare i regionen

aktiviteten har varit 1ag. Privatlinesegmentet gick starkt medan efterfragan
pa foretagskrediter var svagare. Den totala portf6ljen vixte med 7 procent
under aret. KBS arsresultat paverkades av provisioner - savil avséttningar
som aterforingar - medan de operativa resultaten dr fortsatt stabila och
visar lnsamhet med férbéttringar i vissa omraden. Inlaningen fortsatte

Kapitalstruktur (%)

att vixa med en 6kning pa 9 procent under 2014, trots att banken har sankt : Iigg’:ﬁfg;gigtt till banker 38
inldningsrantorna regelbundet for att férsoka forhindra ackumulering av ® Lan till kunder 51
overskottslikviditet utéver vad som rimligen kan distribueras till laneport- Investeringsportfolj 4

3

foljen. KBS avslutade aret med en nettovinst pa 1,5 MEUR. Fasta tillgingar
' Immateriella och 6vriga tillgangar 3

Lds mer om foretaget pd
komercijalna banka ad skopje
www.kb.com.mk

East Capital Capital Deep Value Fund

Fondfakta Landsfordelning, % Sektorsfordelning, %
. . N ® Fj 32,7
Strategin for East Capital Deep Value Fund ir ® Ryssland 324 \ o s allank
¢ i X ® Serbien 14,5 Konsument séllank. 15,3
att ge investerare exponering mot konservativa . ® Rj 13.4
- . .. . ® Ruminien 9,5 dvaror >
marknadsvarderingar, foretag med kapacitet e Georgien 8.9 ® Energi 12,7
till stark intdktsgenerering och dér det finns en ) ® Kraft 7,7

® Bosnien 7,8

betydande potential for omvirdering. Detta Kazakstan 6,8 ‘ Konsument dagligv. 5,3
inkluderar onoterade innehav liksom sma och ‘ Ukraina 6,3 . Telekom 4,0

medelstora féretag med beprovade affirsmo- Makedonen 4,6 . Industri 3,6
deller som kan férvirvas till attraktiva virde- ® Slovenien 4,0 ° gals.ovi.rl? . 2’:
. . . " . ® Ovriga tillga 5.2 vriga tillgangar X

ringar. Fonden har ingen sektoriell avgransning O:lrllsglfulldgfngar och skulder

- Overavkastning visavi marknaden ar istdllet
végledande for valet av innehav.

Fondens storsta innehav den 31 december 2014

Foretag Vikt, % Utv. 2014, % Bidrag, %* Land Sektor
Integra 8,5 41,9 2,2 Ryssland Energi
Evraz 8,2 190,5 5,2 Ryssland Ravaror
Fondutveckling 2014  Sedanjan 14 B92 7,8 -10,9 -0,9 Serbien  Kons. sillank.
East Capital Deep 2% 2% Impact 7,6 174,3 5,4 Ruménien Finans
Value Fund II, EUR Caucasus Energy & Infrastructure 5,9 13,6 0,7 Georgien Kraft
Komercijalna Banka Skopje 3,7 10,7 0,3 Makedonien Finans
Telekom Srpske 3,3 2,9 -0,2 Bosnien Telekom
Forvaltningsavgift 2% Cantik 3,1 -12,0 -0,4 Ukraina Finans
Vinst délning 20% efte;é&;ﬁ“ Bank Sankt-Petersburg 3,0 -46,0 2,0 Ryssland Finans
(resultatbaserad avgift) troskelniva om Steppe Cement 2,7 -28,8 -1,1 Kazakstan Ravaror
7% uppnatts Alla siffror i EUR. * Bidrag till fondens totala avkastning under 2014
Koncentration 54% 10 storsta innehav Onoterade innehav
East C:;pital Explorersandel (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
den 31 december 2014 76% 54 21 17
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var portfolj

EaSt Capital Frontier Marl(ets Fund (Kortfristig placering)

Fondfakta Landsfordelning, % Sektorfordelning, %
° i i ® Fi
East Capital Foront.ier' Markfets f}mc.l stravar efter ° Ziglvdel;r:rt: s 2121’3 \' ° Eg::jmem dagligv. 3;2:8
att generera langsiktig kapitaltillvixt genom ® Nigeria 04 ® Konsument sillank. 14,0
exponering mot bolag i de globala frontier- [ ® Pakistan 8,1 ® Telekom 12,7
marknaderna samt i linder som &n sa linge ' ' ® Kuwait 6,3 ‘ ® Energi 43
ar utanfor index, som visar god utveckling. Kenya 5,8 " Révaror 2,7
Fonden har ett globalt fokus pa unga och ‘ Kazakstan 4,7 Industri 1,8
viaxande marknader for att fi exponering © Ruménien 4,6 © Halsovard L1
mot en vixande medelklass och inhemsk © Oman 4,3 : Kraft L0
konsumtion. For att kombinera hog tillvixt ° Ql‘l’T iga N 23,0 811";;3; car och 10,4
med attraktiva virderingar och leverera en skugﬁllgar oc skulder
stabil riskjusterad avkastning, investerar
fonden i ett brett spektrum av linder, sektorer
och bolag.
Fondens storsta innehav den 31 december 2014
Foretag Vikt, % Utv.2014, %  Bidrag,%* 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
Fondutveckling 2014  Sedanjan 14 Mobile Telecommunications 3,0 3,0 0,0 Kuwait Telekom
East Capital Frontier 4% 4% Fawaz Abdulaziz Alhokair 2,8 19,5 0,2  Saudiarabien Kons. sillankép
Markets Fund, EUR 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
Férvaltningsavgift 1% (enligt avtal) Nestle Foods Nigeria 2,5 31,4 0,5 Nigeria Kons dagligv.
Vinstdelning Ingen vinstdelning Alla siffror i EUR * Bidrag till fondens totala avkastning under 2014
(resultatbaserad avgift) 10 storsta innehav Onoterade innehav Totalt antal
East Capital Explorers 64% (% av fonden) (% av fonden) innehav
andel 31 december 2014 32 0 67
East Capital Russia Domestic Gro un
t Capit t wth Fund
Fondfakta Landsfordelning, % Sektorsfordelning, %
e . ® TFinans 21,5
Fonden dr inriktad pa att dra nytta av poten- ‘ ‘ ® Konsument sillank. 13,5
tialen i den starka inhemska ryska ekonomin. ® Ryssland 90,8 e |T 12,4
Malet ir att skapa en portfolj med 10 till 20 ° (i)l‘fri"ga 9,2 ® Industri 12,2
noterade bolag med ett marknadsvirde 6ver gcﬁiﬁﬁer ® Kraft 11,1
500 miljoner dollar och dir minst hilften av ’ ' © Konsument dagligv. 10,8
omsittningen genereras i Ryssland. Fonden ir . Telekom 9,3
.. . . R Ovriga tillgangar 9,2
aktiv i flera olika sektorer och investerar i aktier och skulder
som anses vara undervirderade och som dér-
med har stor potential att stiga i virde.
Fondens storsta innehav den 31 december 2014
Foretag Vikt, % Utv.2014, %  Bidrag, %* Land Sektor
Magnit 13,5 -33,6 2,8 Ryssland Kons. dagligv.
Mail.ru Group 12,4 -58,5 -5,1 Ryssland IT
Fondutveckling 2014  Sedanaug 12 E.ON Russia 11,1 -31,4 2,3 Ryssland .Kraft
- - Sberbank 9,8 -65,1 7,3 Ryssland Finans
East C‘"“P ital Russia Sistema 9,3 78,9 -10,1 Ryssland Telekom
Domestic Growth Fund 62% -60% Aeroflot Russian Airlines 9,2 75,4 11,9 Ryssland Industri
M.Video 6,8 -68,8 -5,9 Ryssland Kons. sillankop
LSR Group 4,5 -51,4 -1,8 Ryssland Finans
Forvaltningsavgift 2% Bank Sankt-Peterburg 43 -63,6 -3,0 Ryssland Finans
Vinstdelning 20% efter att en Sollers 4,0 71,2 -3,5 Ryssland Kons. sdllankép
(resultatbaserad avgift) troskelniva om 7% har Allasiffror i EUR
uppnitts * Bidrag till fondens totala avkastning under 2014
East Capital Explorers 95% 10 storsta innehav Onoterade innehav Totalt antal
andel den 31 december (% av fonden) (% av fonden) innehav
2014 85 0 14
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer AB (publ)
(”Bolaget”) innebér bolagsstyrning det sitt pa
vilket Bolaget verkar och dr organiserat i syfte
att tillvarata alla aktiefigares intressen och

na Bolagets mal att Iimna en langsiktigt god
avkastning.

Bolagets syfte och karaktéir

East Capital Explorer ar ett publikt aktiebolag
som direkt och indirekt investerar i foretag
beldgna i Ryssland och andra OSS-ldnder, Bal-
kan, Baltikum, Centralasien och Central- och
Osteuropa. Bolagets indirekta investeringar
g0rs genom ett urval av East Capital nuva-
rande och framtida fonder.

East Capital Explorer dr néra knutet till
East Capital. Samarbetet och férhallandet
styrs av ett investeringsavtal som 6verens-
kommits mellan féretaget och East Capital
PCV Management AB (”East Capital”), ett
foretag inom East Capital koncernen. Investe-
ringsavtalet reglerar villkoren for férhallandet
liksom investeringspolicyn som styr East
Capital Explorers Investment S.A:s ("ECEX
Investments”) investeringsverksamhet, dar
all investeringsaktivitet bedrivs. Bolagets

styrelse och revisionsutskottet Gvervakar
oavbrutet investeringsaktiviteterna for att
garantera att alla aktiviteter utfors i linje med
faststillda skyldigheter och i vara aktiedgares
bésta intresse. Dessa viktiga kontrollerande
funktioner bestar bade av utvarderingen av
East Capitals utférande och ocksa sikerstil-
landet av att investeringsverksamheten foljer
investeringsavtalet och investeringspolicyn.
Styrelsen kan 4ven alltemellanat godkdnna
avvikelser eller tilldgg till investeringspolicyn
och foljer regelbundet upp att investeringspo-
licyn dr lamplig fér nuvarande marknaderna.
Strukturen etablerades 2007 och var
beskriven i East Capital Explorers noterings-
prospekt infér borsintroduktionen pa
NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap i
november 2007. For att uppfylla kraven i
EU direktiv (2011/61/EU) géllande Alterna-
tive Investment Fund Managers ("AIFMD-
reglerna”), anpassades investeringsstruktu-
ren till AIFMD-reglerna i augusti 2014.

Ramverk for bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer
bygger pa bade externa och interna ramverk.
De externa ramverken dr aktiebolagslagen,
NASDAQ OMX Stockholms regelverk inklusive
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”),

samt andra tillimpliga svenska och utlindska
lagar och bestimmelser. Bolagets interna
ramverk omfattar bolagsordningen, inves-
teringsavtalet med East Capital, regler och
riktlinjer fér bolagsstyrning, styrelsens
arbetsordning, stadgarna for revisionsutskot-
tet, instruktionen till verkstéllande direktéren
och de policydokument som bolaget har
antagit.

Bolaget foljer Koden. Under 2014 har Bola-
get avvikit frin Kodens regel att styrelsemed-
lem inte ska vara ordforande i valberedningen.
Avvikelsen fran Koden forklaras nirmare i
avsnittet Valberedning nedan.

Mer information om bolagsstyrning finns pa bolagets
webbplats www.eastcapitalexplorer.com. Ett separat avsnitt
om bolagsstyrning inkluderar bland annat:

- East Capital Explorers bolagsordning,

- principer f6r valberedningens arbete och

- information om arsstimman.

Mer information om bolagets aktier och bestimmelserna
ibolagsordningen om utseende av styrelseledaméter och
vissa dndringar av bolagsordningen aterfinns i “East Capital
Explorer-aktien” pa sidan 12-13 och “Styrelse” pa sidan 51 i
férvaltningsberittelsen.

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning
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Aktiedgare

Arsstimma

Styrelse

EAST CAPITAL
EXPLORER

Preferensaktier/ekonomiska rittigheter

East Capital Explorer

Investments S.A.

INNEHAV

Investeringsavtal

East Capital

Vanliga aktier/roster och beslutsritt

East Capital Asset Management S.A.

(AIFM)




Investeringsstrukturen

Investeringarna gors av East Capital Explorer
Investments S.A. ("ECEX Investments”)

som innehar investeringsportf6ljen. ECEX
Investments uppfyller kraven som alternativ
investeringsfond enligt Luxemburgs lagar
som tillimpar AIFMD-reglerna. For att
hantera de nya kraven p4 ett kostnadseffektivt
sétt har portfoljhanteringsverksamheten
flyttats fran Sverige till Luxemburg,

dér East Capital redan har en befintlig
organisation anpassad for att uppfylla
kraven i AIFMD-reglerna. For att underlitta
denna omorganisation flyttades dirmed
verksamheten som tidigare hanterades i

East Capital Explorer Investments AB till det
nya Luxemburgbaserat dotterbolaget, ECEX
Investments, i augusti 2014.

I enlighet med AIFMD-reglerna har
ECEX Investments utsett East Capital Asset
Management S.A. (“ECAM SA”), ett helagt
dotterbolag inom East Capital koncernen
och licensierat som en forvaltare av
alternativa investeringsfonder (“AIFM”)
enligt AIFMD-reglerna, som AIFM for
ECEX Investments. ECAM SA utfor
portfoljforvaltning och riskkontroll for ECEX
Investments, inklusive investeringsbeslut
inom ramen for investeringspolicyn i
enlighet med vad som fastslagits i villkoren
iinvesteringsavtalet. Investeringsbesluten
tas av investeringskommitté inom ECAM SA,
dven om ett antal investeringsbeslut maste
godkdnnas av bolagets styrelse pa forhand
(se nedan). For ndrvarande har ECAM SA
utsett Peter Elam Hakansson, partner och
ordférande pa East Capital, Bolagets VD, Mia
Jurke och Magnus Lekander, bolagsjurist pa
East Capital till investeringskommittén.

ECEX Investments dgs av Bolaget och
East Capital. Bolaget dger alla finansiella
rittigheter medan East Capital kontrollerar
ECEX Investments aktiedgarroster.

Den nuvarande strukturen skapar lampliga
forutsattningar for att gora investeringar i
enlighet med Bolagets investeringspolicy och
noteringsprospekt, medan den samtidigt

ger operativa konkurrensférdelar genom

att erbjuda en kort beslutsprocess inom
ramen for investeringspolicyn och reglerna i
AIFMD. Genom att utse ECAM SA som AIFM
for ECEX Investments anser vi att AIFMD-
reglerna kan uppfyllas pa ett kostnadseffektivt
sdtt. Det skapar dven stabilitet och en klar
ansvarsfordelning mellan East Capital och
Bolagets styrelse.

Investeringsavtalet och
investeringspolicyn med East Capital

Investeringsverksamhet styrs av
investeringspolicyn som 6verenskommits
mellan Bolaget och East Capital i enlighet med
investeringsavtalet.

Investeringsavtalet bestimmer villkoren
som styr investeringsaktiviteterna i ECEX
Investments och foreskriver fordelningen av
skyldigheter och ansvar mellan East Capital
Explorer och East Capital (inklusive ECAM SA).
Avtalet tillhandahéller dven Bolagets formanlig
tillgang till nya alternativa investeringsfonder
som lanserats av East Capital.

Investeringspolicyn faststéller de
huvudsakliga geografiska segment, inves-
teringsinriktningar och tillgangslag som
kan anvidndas i ECEX Investments portfolj.
Den foreskriver dven vissa begransningar
for att garantera en lamplig riskniva.

Policyn forvintas revideras alltemellanat
investeringsmiljon fordndras. Styrelsen
kan dven godkdnna avvikelser fran den
nuvarande investeringspolicyn. Férandring
iinvesteringspolicyn gors i samtycke
mellan East Capital Explorer och East
Capital. De viktigaste delarna av bolagets
investeringspolicy kan sammanfattas enligt
foljande:

Investeringsinriktningar

East Capital Explorer intresserar sig frimst for
inhemska tillvixt, och fokuserar pa féretag i
snabbvdxande sektorer sasom detaljhandel
och konsumentprodukter, finansiella tjdnster
och fastigheter.

Geografiska marknader

East Capital Explorer far investera pa Balkan
samt i Baltikum, Centralasien, Centraleuropa
och 0SS-linderna, inklusive Ryssland.

Tillgangsslag

East Capital Explorer gor huvudsakligen
direktinvesteringar i valda foretag i regionen.
Bolaget kan dven investera i East Capitals fram-
tida private equity-fonder och fastighetsfonder
samt i East Capitals existerande och framtida
alternativa investeringsfonder. East Capital
Explorer kan dven gora begriansade investe-
ringar i East Capitals 6ppna dagligt handlade
fonder.

Investeringar kan goras i flera tillgangsty-
per inklusive aktier, fondandelar, optioner,
konvertibler, derivatinstrument och andra
aktierelaterade instrument. Investeringar i
skuldpapper &r dven tillatet om de dr relate-
rade till aktieinvesteringar. I ssmband med
investeringar i fastighetssektorn, kan investe-
ringar dven ske i mark, fastigheter och annan
fast egendom.

Styrelsens uppgifter

Trots att den 16pande investeringsforvalt-
ningen har 6verlatits till AIFM-férvaltaren

- ECAM SA - i enlighet med investeringsavtalet
och AIFMD-reglerna krévs det alltid férhands-
godkinnande fran Bolagets styrelse i féljande
beslut:

« Investeringsbeslut som 6verstiger 15 procent
av substansvardet vid investeringstidpunk-
ten;

« Direktinvesteringar (utan saminvestering
med East Capital);

« Avvikelser fran investeringspolicyn och

¢ Investeringar som innebdr en intresse-
konflikt mellan East Capital Explorer
och East Capital som inte &r reglerade i
investeringspolicyn.

Styrelsen bestimmer vidare om frégor som

ar relaterade till den egna kapitalstrukturen
som att initiera distributioner till aktieigarna
eller 6ka kapitalet tillgdngligt for investeringar,
genom utgivning av nya aktier. Styrelsen kan

Beslutsprocess for investeringar

East Capital

« Planerar omallokeringar

e Strukturerar fonder

« Identifierar och férhandlar
investeringar

« Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

East Capital Explorer AB (publ)

Styrelse utsedd av aktiedgarna

Forhandsgodkidnnande av:

Investerings-
forslag

« Vdsentliga investeringar (>15 % av substansvardet)
« Investeringar utanfor investeringspolicyn

« Direktinvesteringar
« Intressekonflikter

East Capital Asset Manager S.A.
(V129

AIFM investeringskommitté:

« Investeringsbeslut inom ramen
for investeringspolicyn

« Forvaltning av likvida medel

Informationsutbyte med styrelsen i
East Capital Explorer AB (publ)

* Utsedd forvaltare av alternativa investringsfonder i enlighet med EU direktivet (2011/61/EU)
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Bolagsstyrning

dven uppta lan, dock inom de begrdnsningar
som finns i investeringspolicyn.

Styrelsen och Bolagets ledning granskar
l6pande investeringspolicyn och utvirderar
huruvida den fortsétter att vara i Bolagets
aktiedgares bdsta intresse. Styrelsen initierar
forandringar i investeringspolicyn om styrel-
sen finner att en uppdatering eller revision
behovs.

Styrelsen utvirderar befintliga investe-
ringar, kontrollerar hur ledningen skoter sina
uppgifter och beslutar om ledningens ersétt-
ning.

En annan funktion &r att 6vervaka att
investeringsaktiviteterna i ECEX Invest-
ments och AIFM:ens utfors i enlighet med
investeringspolicyn och investeringsavtalet.
Uppgiften utfors huvudsakligen av Bolagets
revisionsutskott. Styrelsemedlemmarna har
dven tillgang till allt relevant material rorande
investeringsaktiviteten i ECEX Investments.
Bolaget har dven rétt att utse revisor for ECEX
Investments.

Ledningsgruppens uppgifter
Ledningsgruppen ansvarar for de interna
kontroller som dr nodvédndiga for att granska
och kontrollera investeringsaktiviteterna
utforda av AIFM. Dessa arbetsuppgifter
omfattar tillsyn av innehavens utveckling och
de potentiella riskerna i portf6ljen liksom
finansiella rapporter fran ECEX Investments
och dess tjinsteleverantorer. Ledningen rap-
porterar regelbundet till styrelsen betrdffande
dessa drenden. For ndrvarande &r foretagets
verkstillande direktor Mia Jurke styrelse-
medlem i ECEX Investments samt medlem i
ECAM SA:s investeringskommitté som skdter
ECEX Investments investeringar.

Exempel pa tillsynsaktiviteter &r:

* Aktivt deltagande i ECEX Investments
styrelsearbete.

« Fortlopande diskussioner och kontakter
med nyckelpersoner i East Capital och
deltagande i East Capitals moten som avser
ECEX Investments portfol].

« Aktivt deltagande i arbetet och besluts-
fattandet i ECAM SA:s investeringskom-
mitté vad géller ECEX Investments.

« Fortlopande granskning av interna
forfaranden och processer for att forsikra
riktigheten relaterad till rapporteringen av
East Capital Explorers portfol;.

Uppsdgning av Investeringsavtalet
East Capital Explorer har under vissa
forutsittningar ratt att siga upp
investeringsavtalet, till exempel om
East Capital inte agerar i enlighet med
investeringspolicyn eller investeringsavtalet.
Bolaget har ocksa ritt att, efter eget
gottfinnande och utan att avtalsbrott
foreligger, sdga upp investeringsavtalet om
aktiedgare i bolaget som representerar minst
75 procent av savil avgivna som foretridda
aktier pa en bolagsstimma godkidnner en
sadan uppségning.
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Styrelsen i East Capital Explorer

Styrelsens sammansittning

Enligt bolagsordningen ska bolagets styrelse
besta av tre till sex ledamoter utan supplean-
ter. Vidare har East Capital alltid ritt att utse
en styrelseledamot. Styrelseledamoterna
utses av bolagsstamman for en period om ett
ar. Vid stimman 2014 omvaldes styrelseleda-
moterna Paul Bergqvist, Lars O Gronstedt,
Louise Hedberg, och Alexander Ikonnikov.
Karine Hirn hade undanbett sig omval och
Peter Elam Hakansson valdes in som ny leda-
mot. Stimman omvalde Paul Bergqvist till
styrelseordforande. Liselotte Hjorth valdes in
som ny styrelseledamot vid den extra bolags-
stimman den 19 augusti 2014.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Paul
Bergquvist, Lars O Gronstedt, Liselotte Hjorth
och Alexander Ikonnikov vara oberoende i
férhallande till bolaget och dess ledning samt
iforhéllande till bolagets storre aktiedgare.

De oberoende styrelseledamoterna har
tillsatts pa grund av sina betydande erfarenhet
av internationell féretagsledning och
affarsverksamhet, i synnerhet i Osteuropa och
Ryssland, samt sina ledande befattningar och
styrelsearbete i olika noterade foretag.

Peter Elam Hakansson och Louise
Hedberg anses inte vara oberoende i
férhallande till bolaget och dess ledning
eftersom de dr nirstdende till East Capital,
som genom investeringsavtalet och andra
mellanhavanden far anses ha omfattande
affarsférbindelser med bolaget och med
bolaget nirstaende bolag. Nar det géller
styrelseledamoternas oberoende i férhdllande
till storre aktiedgare kan man konstatera att
East Capital tillsammans med nérstaende
parter under 2014 var en storre aktiedgare
ibolaget sdisom detta begrepp definieras i
Svensk kod for bolagsstyrning. Darfor anses
Peter Elam Hakansson och Louise Hedberg
inte vara oberoende i férhallande till stérre
aktiedgare i bolaget. Den 31 december
2014 fanns det inte nagra andra storre
aktiedgare i bolaget sisom detta begrepp
definieras i borsreglerna och Svensk kod for
bolagsstyrning.

Mer information om respektive
styrelseledamot finns pa sidorna 38-39.

Styrelsens arbete
Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen har antagit. Styrelsens
ordférande Paul Bergqvist leder
styrelsearbetet och har fortlopande
kontakt med verkstéllande direktéren och
bolagets 6vriga ledningsfunktioner for att
overvaka bolagets verksamhet. Styrelsen
har ocksa utformat och godként stadgar
for revisionsutskottet, en arbetsordning
for verkstillande direktoren samt ett antal
policydokument.

Bolagets verkstillande direktor Mia
Jurke, fore detta tillférordnad verkstillande
direktoren Catharina Hagberg?*, fére detta

CFO Mathias Pedersen** samt CFO & Head

of Investor Relations Lena Krauss deltog
ocksa i styrelsemé&tena under 2014 for att
rapportera fran sina respektive omraden.
Andra representanter for East Capital bjuds
fran tid till annan in att delta i styrelsemoten
och redogora for sdrskilda investeringsforslag
och utvecklingen i investeringsportf6ljen eller
andra fragor.

Styrelsen haller minst fem ordinarie
styrelsemoéten per ar. Fler méten kan
eventuellt hallas for att till exempel diskutera
och besluta om investeringsforslag.

Styrelsemoten och huvudsakliga @mnen
Under 2014 holls totalt 19 styrelseméten. De
huvudsakliga imnen som behandlades under
motena var:

Mote Huvudsakligt amne

1/2014 Telefonmote for att diskutera forslag
om preferensaktier

2/2014 Telefonmote for att diskutera forslag
om preferensaktier

3/2014 Telefonmote for att diskutera forslag
om preferensaktier

4/2014 Godkédnnande av bokslutskommu-
nikén f6r 2013 samt godkdnnande av
kallelsen och styrelsen forslag till extra
bolagsstimma

5/2014 Telefonmote for att diskutera forslag
om preferensaktier

6/2014 Per capsulam-mote for att godkdnna
kallelsen och styrelsen forslag till
arsstimman 2014

7/2014 Godkédnnande av arsredovisningen
for 2013

8/2014 Telefonméte for att diskutera
investeringsforslag

9/2014 Styrelseméte i samband med
arsstimman

10/2014  Godkidnnande av delarsrapporten
1januari - 31 mars 2014

11/2014 Telefonmote relaterad till AIFMD-
anpassning

12/2014  Per capsulam-mote for att godkdnna
kallelsen och styrelsens forslag till
extra bolagsstimma

13/2014 Styrelseméte i samband med extra
bolagstimma

14/2014 Godkédnnande av delarsrapporten
1januari - 30 juni 2014

15/2014 Strategimdte och uppfoljning av
investeringspolicy

16/2014  Per capsulam-mote for att godkdnna
investeringsforslag

17/2014 Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 30 september 2014

18/2014 Telefonmote for att diskutera ett
investeringsforslag

19/2014 Telefonmote for att diskutera

investeringsforslag

Utvdrdering av styrelsen

Styrelsens arbete utvirderas kontinuerligt
och utvdrderingen anvéands for att
utveckla styrelsearbetet och som grund for
valberedningens utvirdering av styrelsens
sammansdttning. Under 2014 utvirderades
styrelsen genom en extern konsult med
bred erfarenhet av styrelseutviarderingar.



Utvdrderingen omfattade enskilda
intervjuer med varje medlem och bestod

av ett urval fragor rérande styrelsearbetet.
Resultatet jimfordes dven med referenstal
fran styrelseutvirderingar som utforts av
den externa konsulten i andra noterade
foretag. 2014 ars utvirdering var 6verlag
positivt och och ovanfor det ovanndamnda
referenstalen. Som resultat av utvirderingen
har styrelsen identifierat vissa omraden dar
den kan forbdttra sina rutiner under 2015.
Dessutom gjorde tva oberoende medlemmar
ivalberedningen en utvirdering av styrelsens
arbete for att bidra till vidareutvecklingen

av styrelsens arbetsformer och for att fa
information till valberedningens arbete med
att ta fram forslag inf6r 2015 arsstimma.
Under 2009-2013 utvirderade styrelsen

sitt arbete internt for att ge underlag till
valberedningens arbete.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har till uppgift att ge sty-
relsen rad om den finansiella rapporteringen
samt om virderings- och revisionsfragor. Revi-
sionsutskottets stadgar styr dess arbete.

Revisionsutskottet ska besta av minst tre
ledaméter utsedda av styrelsen bland de obe-
roende styrelseledamoterna. Revisionsutskot-
tet bestar av Paul Bergqvist (ordférande), Lars
O Gronstedt, Liselotte Hjorth och Alexander
Ikonnikov.

Revisionsutskottet kan om det anser det
vara lampligt bjuda in foretradare for Bolaget,
ECEX Investments eller East Capital att delta
irevisionsutskottets mote samt konsultera
juridiska radgivare, revisionsexperter och
oberoende virderingsexperter vid utférandet
av sitt uppdrag. Marten Asplund och Anders
Malmeby, bolagets auktoriserade revisorer
fran KPMG, deltar i alla m6ten dér finansiella
rapporter behandlas, sa att utskottet kan ta del
av deras synpunkter innan styrelsen ska god-
kédnna rapporterna.

Bolagets verkstdllande direktor Mia Jurke,
fore detta tillférordnad verkstillande direk-
toren Catharina Hagberg*, fore detta CFO
Mathias Pedersen**, CFO & Head of Investor
Relations, Lena Krauss samt Financial Control-
ler Farzad Bahador respektive Helena Frank
deltog ocksi i revisionsutskottets moten under
2014 for att rapportera fran sina respektive
omraden.

Revisionsutskottets moten och
huvudsakliga amnen

Under 2014 holl revisionsutskottet totalt sex
moéten. Under motena behandlades bland
annat f6ljande huvudsakliga &mnen:

Mote Huvudsakligt amne

1/2014 Diskussion om bokslutskommunikén
2013 och om intern revisionsrapport

2/2014 Diskussion om arsredovisningen
2013

3/2014 Diskussion om delarsrapporten
1januari - 31 mars 2013 och
policyuppfoljning

4/2014 Diskussion om delarsrapporten
1januari - 30 juni 2013

5/2014 Telefonmote angaende extern
vérdering av direktinvesteringar

6/2014 Diskussion om delarsrapporten

1januari - 30 september 2013 och
uppfoljning av investeringspolicy

*Catharina Hagberg var tillférordnad verkstéllande direktor
under Mia Jurkes forildraledighet fram till maj 2014
**Mathias Pedersen limnade East Capital Explorer den 1 maj

2014
***Helena Frank var inhyrd som Financial Controller fram till
september 2014

Ersittning till styrelseledamoterna
och ledningen

Den 22 april 2014 beslutade arsstimman att
ersittningen till styrelsen skulle limnas ofor-
dndrad och att styrelsens ordférande skulle
erhalla 770 000 kronor i arsarvode for tiden
fram till arsstimman 2015. Ovriga styrelse-
ledamoter skulle erhalla ett arsarvode pa
330000 kronor vardera for samma period.
Styrelseledaméterna Peter Elam Hakansson
och Louise Hedberg avstod fran sina styrel-
searvoden. Arsstimman beslutade enligt val-
beredningens forslag att arvode till styrelse-
ledamot efter sérskild 6verenskommelse med
bolaget far faktureras genom ett bolag eller en
enhet som ir registrerad i det land dir styrel-
seledamoten ir skatterittsligt bosatt. Om sa
sker ska det fakturerade arvodet justeras for
sociala avgifter samt mervirdesskatt i syfte att
uppna kostnadsneutralitet fér bolaget.
Ersittningen for arbete i revisionsutskottet
lamnades ocksa oférandrad och utgor for ord-
féranden 100 000 kronor och for var och en
av utskottets 6vriga ledamoter 50 000 kronor.
Den extra bolagsstimman den 19 augusti 2014
faststdllde enligt valberedningens forslag

Liselotte Hjorths styrelsearvode och arvode
for arbete i revisionsutskottet fram till ndsta
arsstimma till 222 932 respektive 33 772 kro-
nor, vilket motsvarar det arvode som 6vriga
styrelseledamoter erhaller i proportion till
mandatperiodens lingd.

Ersdttningsutskott

Med beaktande av det begrdansade antalet
anstillda i Bolaget bedomer styrelsen att
nagot ersittningsutskott inte behéver inrittas.
De uppgifter som skulle ha alegat ett ersétt-
ningsutskott utfors i stéllet av hela styrelsen.

Verkstillande direktoren

Verkstillande direktéren ansvarar for den
dagliga verksamheten i bolaget enligt instruk-
tioner fran styrelsen samt 6vriga riktlinjer och
policydokument. Tillsammans med styrelse-
ordforanden férbereder den verkstéllande
direktoren dagordningen for styrelsemdtena
och tar fram erforderligt beslutsunderlag.
Dessutom ser den verkstéllande direktoren till
att styrelsen fortlopande far information om
East Capital Explorers utveckling och mark-
nadsinformation fran East Capital, sa att den
kan fatta vélgrundade beslut.

Den verkstillande direktoren har inga bety-
dande ataganden utanfor bolaget. Mer infor-
mation om vd finns pa sidan 37.

Ersittning till ledningen

Ersittningen till verkstillande direktoren
och CFO bestar av fast och rorlig 16n samt
pensions- och forsikringsformaner. Styrelsen
beslutar efter eget gottfinnande om rorlig
16n ska utga till ledningen. Beslutet bygger
pa interna utvirderingskriterier (key perfor-
mance indicators, ”KPI”), dir aktiekursut-
vecklingen och substansrabatten dr de tva
tyngst vigande kriterierna. Malen faststélls
och utvérderas arligen av styrelsen. Under
2014 har styrelsen beviljat bade verkstil-
lande direktoren och CFO en rorlig 16n for
2013 pa 22,75 procent av fast 16n. Maximal
rorlig 16n dr 50 procent av den fasta I6nen.
Verkstillande direkt6ren Mia Jurkes rorliga
16n justerades att motsvara den faktiska
arbetstiden under 2013. Den tidigare tillfor-
ordnade verkstéllande direktoren Catharina
Hagberg ingick inte i den KPI-utvirdering
som faststélldes fér 2013, men styrelsen
beslutade dnda att bevilja henne en rorlig 16n
pa 150 000 kronor.

Styrelsens sammansittning

Nérvaro vid Nérvaro
Aktieinnehav per styrelsemoten revisionsutskott
Namn Funktion Medborgarskap Oberoende 19 mars 2015 Invald 2014 Revisionsutskott 2014
Ordférande Svensk 37 717 aktier 18/19 Ja 5/6 )
Ledamot Svensk 11/11 Nej n/a
Ledamot svensk B 190aktier 2012 1819 Ja 56
Ledamot Svensk . Nej 300aktier 2012 19/19 Nej n/a.
Ledamot Swensk  Ja_ 1000aktier 2014 67 Ja 33
Alexander Ikonnikov Ledamot Rysk Ja 20 000 aktier 19/19 Ja 6/6
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Bolagsstyrning

Under 2015 beviljades en rorlig 16n for 2014
pa 20 procent av den fasta lonen till verkstal-
lande direktoren och nuvarande respektive
tidigare CFO, av en maximal rorlig 16n pa 50
procent av den fasta 16nen. Den rorliga 16nen
har justerats for att motsvara dem faktiska
arbetstiden under 2014 i fallet individen inte
arbetat hela aret.

Den verkstillande direktoren och CFO har
individuella premiebaserade pensionsplaner,
enligt vilka bolaget erldgger premier motsva-
rande 10 procent av den fasta l6nen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20 procent av den fasta 16nen pa 16nedelen
som overstiger 10 inkomstbasbelopp.

Detaljerad information om ersittningen till
ledningen finns i not 4 pa sida 60.

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer har inte nagra aktierela-
terade incitamentsprogram.

Bolagsstimma

Bolagsstimman dr bolagets hogsta beslutande
organ, och det dr vid denna som aktiedgarna
kan utova sitt inflytande. Stimman ska avhal-
las inom sex manader efter rikenskapsarets
slut.

Alla aktiedgare som dr registrerade i aktie-
boken och som har anmélt sitt deltagande i tid
har rétt att delta i bolagsstimman. Aktieéigare
kan rosta for det totala antalet aktier de dger
och far atf6ljas av hogst tva bitrdden. Aktied-
gare som inte kan ndrvara kan foretrddas av
ombud.

Bolagsstimman behandlar bland annat fra-
gor som ror val till styrelse, i férekommande
fall val av revisor, utdelning, faststéllande av
resultat- och balansrikning samt ansvarsfrihet
for styrelseledaméterna och verkstillande
direktéren. Aktiedgare har ritt att fa drende
behandlat pa bolagsstimman férutsatt att ved-
erborlig anmalan har tillstillts bolaget i god tid
innan kallelsen till bolagsstimman sdnds ut.

Bolagsstdamman &r en viktig kommunika-
tionskanal till aktiedgarna. I samband med
stimman bjuds samtliga aktiedgare ocksa in
till ett seminarium om bolagets marknader
och investeringar. Aktiedgare uppmuntras att
delta i bolagsstimman, och alla aktiedgare far
en skriftlig inbjudan och kallelse till denna.
Hela styrelsen och foretagsledningen dr nirva-
rande vid bolagsstimman och svarar girna pa
fragor fran aktiedgarna.

Arsstimman 2014
Arsstimman 2014 holls den 22 april 2014 pa
Nalen i Stockholm. Samtliga handlingar fran
arsstimman - kallelse, handlingar som fore-
drogs pa stimman och komplett stimmopro-
tokoll - finns tillgdngliga pa
www.eastcapitalexplorer.com.
Arsstimman 2014 besoktes av cirka 100
personer, ddribland aktiedgare som repre-
senterade totalt 43 procent av bolagets aktier,
samtliga styrelseledamoter, alla anstillda
samt ett antal inbjudna géster.
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Extra bolagsstimma 2014

East Capital Explorer holl tva extra bolags-
staimmor under 2014, den forsta den 24 mars
och den andra den 19 augusti. Samtliga hand-
lingar fran de extra bolagsstdimmorna - kal-
lelser, handlingar som foredrogs och komplett
stimmoprotokoll - finns tillgingliga pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Valberedningen

Valberedningens uppgift dr att utvirdera
styrelsen och dess arbete inf6r arsstimman,
forbereda och presentera forslag till stimman
avseende stimmoordforande, styrelsele-
damoter och styrelseordférande samt att i
forekommande fall féresla revisorer. Valbe-
redningen har ocksa uppgiften att foresla
arvoden till styrelsen, eventuella arvoden till
styrelseutskott och arvoden till bolagets revi-
sorer samt att Iimna forslag till process for att
utse valberedning inf6r nésta arsstimma. Alla
aktiedgare har mgjlighet att 1imna forslag till
valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2015
Enligt beslut pa arsstimman 2014 bestar
valberedningen inf6r 2015 arsstimma av fem
ledamoter, varav tre ledamoter utses av var
och en av de tre storsta aktiedgarna i bolaget
som vdljer att delta i valberedningens arbete,
East Capital Explorers styrelseordférande och
en representant for East Capital. Valbered-
ningen infér 2015 ars stimma har bestatt av:
— Peter Elam Hakansson, East Capital (ordf6-
rande)
— Pia Axelsson, Fjirde AP-fonden
— Pehr-Olof Malmstrém, Danske Capital
— Paul Bergqvist, i egenskap av styrelseordfo-
rande i East Capital Explorer
— Mathias Pedersen, som representant for
East Capital

Valberedningens sammansdttning till-
kiannagavs genom pressmeddelanden och
pa bolagets webbplats den 17 oktober 2014.
Styrelseledamot Peter Elam Hakansson har
utsetts till ordférande i valberedningen. Val-
beredningen avviker dirmed fran punkt 2.4 i
Koden, enligt vilken en styrelseledamot inte
far vara ordférande i valberedningen. Anled-
ningen till denna avvikelse fran Koden dr att
valberedningen anser att medverkan i val-
beredningen dr en central del i utévandet av
dganderitten, och att det dirfor ar rimligt att
en representant for den storsta aktiedgaren,
East Capital, ir ordférande i valberedningen.

Inga arvoden har utbetalats till valbered-
ningens ledamoter for deras arbete.

Aktiedgarna har beretts tillfille att limna
forslag till valberedningen. Valberedningens
forslag till arsstimman 2015 framgar av kallel-
sen till stimman och finns ocksa pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2015

Arsstimman 2015 kommer att hallas den 21
april 2015 kl. 15.00 i IVAs konferenscenter i
Stockholm. Mer information finns pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Revisorer

Externa revisorer

Vid arsstimman den 12 april 2011 omvaldes
det registrerade revisionsbolaget KPMG AB
till revisorer i East Capital Explorer AB for en
period om fyra ar fram till slutet av arsstim-
man 2015. Bolagets huvudansvariga revisorer
ar Anders Malmeby och Marten Asplund.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for
revision och annan féreskriven granskning
samt for radgivning som har féranletts av iakt-
tagelser vid revision och granskning. Under
verksamhetsaret 2014 uppgick arvodena till
revisorerna till totalt 50 TEUR.

Kommunikation med Bolagets revisorer
Revisionsutskottet uppritthaller regelbunden
kontakt med revisorerna. Dessutom deltar
revisorerna i revisionsutskottets méten nar
delérs- och arsrapporter behandlas. Revi-
sorerna framf6r da sina observationer fran
revisionen och redogor for sin bedomning
av bolagets interna kontroll. Styrelsen traffar
revisorn en gang om aret, ddr revisorn rap-
porterar sina iakttagelser direkt till styrelsen
utan nirvaro av VD och CFO.

Revisor - KPMG AB

Huvudansvarig revisor:
Anders Malmeby
Fo6dd 1955

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

Ovriga revisionsuppdrag:

Boule Diagnostics, Concentric, Gamla
Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv,
Bankgirocentralen (BGC).

Huvudansvarig revisor:
Marten Asplund
F6dd 1972

Auktoriserad revisor for
KPMG AB.

Ansvarig revisor for
East Capital Explorer sedan 2013.

Ovriga revisionsuppdrag:

Trygg Hansa, East Capital, Lansforsikringar
Liv, Nordea Liv, Strukturinvest
Fondkomission.



Medarbetare

Mia Jurke
VDsedan 2011. Fodd 197 3.

Utbildning
Civilekonomexamen fran
Uppsala Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2008-2011 VD for East Capital
Asset Management AB
2006-2008 Produktchef for East
Capital (Lux)

2005-2007 Chef fér portfolj-
administrationen East Capital
1998-2005 E. Ohman J: or Kapital-
forvaltning AB och E. Ohman J: or
Fonder AB (2000-2005 adminis-
trativt ansvarig).

Innehav i East Capital
Explorer AB
2 376 aktier per den 19 mars 2015

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

Utbildning
Civilekonomexamen med inrikt-
ning mot finans fran Svenska
Handelshogskolan i Helsingfors.

Arbetslivserfarenhet

2008-2013 Byrachef och senior-
konsult Diplomat Communica-
tions AB, Stockholm

2004-2007 Investor Relations
Director Tele 2 AB, Stockholm
2004 Partner Shared Value Ltd,
London

2000-2003 Aktieanalytiker Alfred
Berg ABN Amro, Stockholm, Lon-
don och Helsingfors.

Innehav i East Capital
Explorer AB
1050 aktier per den 19 mars 2015

Farzad Bahador
Financial Controller sedan 2014.
Fodd 1982.

Utbildning
MBA fran INSEEC, Grande Ecole
de Commerce, Paris.

Arbetslivserfarenhet

2013-2014 Senior Financial
Controller, SEB Group Finance,
Stockholm

2009-2013 Group Controller, SEB
Group Finance, Stockholm
2007-2009 Revision, Deloitte AB,
Stockholm

Innehav i East Capital
Explorer AB
0 aktier per den 19 mars 2015

Kristina Karusuo
Administrative Coordinator &
Regulation Responsible Officer
sedan 2010. F6dd 1987.

Utbildning
Foretagsekonomistudier med
inriktning mot redovisning och
finansiering vid Stockholms
Universitet.

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

Innehav i East Capital

Explorer AB
0 aktier per den 19 mars 2015
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Styrelse

Paul Bergqvist
Styrelseordférande sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1946.

Utbildning
Ingenjors- och ekonomistudier
vid Linkdpings universitet.

Arbetslivserfarenhet

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

Andra styrelseuppdrag

Styrelseledamot och styrelseordférande i
Sveriges Bryggerier AB, AB Pieno Zvaigzdes
och Ostkinds Hiradsallminning.

Innehav i East Capital Explorer AB
37 717 aktier per den 19 mars 2015
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Peter Elam Hakansson
Styrelseledamot sedan 2014

Ej oberoende i férhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhéllande
till storre dgare. F6dd 1962.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Stockholm och har ocksa studerat vid EDHEC
iLille.

Arbetslivserfarenhet

Grundare av East Capital 1997. Idag
ordforande samt ansvarig for East Capitals
olika investeringsteam i Osteuropa och
Asien. Peter har arbetat med tillvixt- och
frontiermarknaderna sedan borjan av 1990-
talet. Innan Peter grundade East Capital hade
han en rad chefsbefattningar pa Enskilda
Securities i London, Paris och Stockholm.
Hans senaste uppdrag dér var som aktiechef
och globalt analysansvarig.

Andra styrelseuppdrag

Ordférande i stiftelsen bakom Swedish
Music Hall of Fame, styrelseledamot i
Bonnier Business Press AB, Atlantic Grupa i
Kroatien, Inter Peace Sweden samt ledamot i
radgivningskommittén for Stena Long Term
Equity. Innehar ett antal styrelseuppdrag
inom East Capital Group.

Innehav i East Capital Explorer AB
153 957 aktier per den 19 mars 2015

Lars O Gronstedt
Styrelseledamot sedan 2012

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1954.

Utbildning

Kandidatexamen i sprak och litteratur fran
Stockholms Universitet och en MBA fran
Handelshogskolan i Stockholm.

Arbetslivserfarenhet

For ndrvarande senior radgivare at

Nord Stream. 2001-2006 VD for Svenska
Handelsbanken och bankens ordférande
2006-2008.

Andra styrelseuppdrag

Ordforande i Vostok Nafta Investment Ltd och
i Scypho Group, vice ordférande i Riksgéilden,
styrelseledamot i Pro4U och i Institutet

for internationell ekonomi, Stockholms
Universitet.

Innehav i East Capital Explorer AB
190 per den 19 mars 2015



Louise Hedberg
Styrelseledamot sedan 2012

Ej oberoende i férhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhéllande
till storre dgare. Fodd 1974.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshogskolan
i Stockholm och har slutfért studier i hallbar
utveckling vid Stockholm Universitet/
Stockholm Resilience Centre.

Arbetslivserfarenhet

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

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot East Capital (Lux) SCA,
SICAV-SIF och East Capital (Lux).

Innehav i East Capital Explorer AB
300 aktier per den 19 mars 2015

Liselotte Hjorth
Styrelseledamot sedan 2014

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1957.

Utbildning
Ekonomie kandidatexamen fran Lunds
Universitet.

Arbetslivserfarenhet

Olika positioner inom SEB Group och senast
som Global Head of Commercial Real Estate
and Member of the Management Board, SEB
AG i Frankfurt, Tyskland.

Andra styrelseuppdrag

Styrelseledamot i White arkitekter

AB, Kungsleden AB, Hoist Finance och
German/Swedish Chamber of Commerce.

Innehav i East Capital Explorer AB
1000 per den 19 mars 2015

Alexander Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1971.

Utbildning

Ekon.dr. frdn Moscow State University
of Oil and Gas. Chartered Director, IoD,
Storbritannien.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2005 senior partner i Board Solutions,
2001-2004 medgrundare och VD {6r Investor
Protection Association i Ryssland, 1998-2001
vice VD, NAUFOR (National Association of
Securities Market Participants in Russia),
1996-1998 chef for the Department of External
Economic Affairs och Investments vid brinsle-
och energiministeriet, Ryssland.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseordférande i Russian Independent
Directors Association, oberoende
styrelseledamot och ordférande f6r
valberedningen och ersittningskommittén
i National Settlement Depository (Central
Securities Depository), Ryssland.

Aven oberoende styrelseledamot och
ledamot i personalkommittén och
ersittningskommittén for Sollers, plc,
Ryssland. Styrelseledamot i Saint-Petersburg
International Mercantile Exchange.

Innehav i East Capital Explorer AB
20 000 aktier per den 19 mars 2015
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Bolagsstyrning

Riskhantering

East Capital Explorers
verksamhet medfor flera olika
typer av risker. Utover de
risker vi tar i vara investeringar
for att skapa varde for vara
aktiedgare, finns det ocksa ett
antal affarsrisker och finan-
siella risker som potentiellt
kan komma att pdverka var
verksamhet. Riskhantering
gar ut pa att hantera risker och
mojligheter som okar eller bev-
arar vart viarde.

Riskhanteringen ir en viktig del i att kunna
na de mal vi har som investmentbolag. De
viktigaste riskerna och hur vi hanterar dem i
var dagliga verksamhet beskrivs nedan. Vara
finansiella risker beskrivs i not 14 pa sidorna
71-73.

Politiska risker

De politiska systemen &r i regel mindre stabila
itillvixtmarknader dn i utvecklade ekonomier
och rittssystemen ir ofta mindre mogna.
Detta kan medfora sérskilda risker for inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive férandringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
var verksamhet negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa majligheterna for de politiska
ledarna att styra sina respektive linder och
vilken férmaga de har att besluta om och infora
de reformer som krivs i den 6vergangsfas

som hela regionen gar igenom. I finanskrisens
spar stdr alla ldnder i vart investeringsomrade
infor olika utmaningar och alla har inte samma
beredskap for att kunna hantera nya kriser.

Hur vi hanterar dessa risker:

« De politiska riskerna varierar mellan olika
lander och olika sektorer och var tillgang
till lokal nirvaro, erfarenhet, kunskap och
det nitverk som East Capital har byggt upp
under mer 4n 17 ars verksamhet, medfor att
investeringsbeslut kan byggas pa valgrun-
dade analyser av de politiska riskerna.

« Var tillgang till East Capitals nitverk i regio-
nen och deras kopplingar till andra utldndska
investerare som dr aktiva i dessa lander ar
ocksa virdefullt nar vi vidtar gemensamma
atgirder for att driva pa forbittringar av
reglering som &r viktiga fér oss som utldnd-
ska investerare. Exempel pa sddana viktiga
fragor dr frimjandet av god bolagsstyrning,
att tillsynsorganisationer och myndigheter
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skall vara oberoende och dtgéirder mot kor-
ruption, allt i syfte att begrdnsa det politiska
inflytandet och sédkra sjilvstandigheten for
det inhemska affarslivet.

East Capital triffar ocksa regelbundet politi-
ker och makroekonomer for att diskutera den
politiska situationen och framtida trender. I
East Capitals radgivande kommittéer ingar
ett antal mycket erfarna externa radgivare
och de ar ytterligare en killa till kunskap.

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

Landrisker

Investeringar i tillvixtmarknader kan generellt
innebéra en hogre riskniva i affirsmiljon &n
investeringar i mer utvecklade lander. Tillvaxt-
marknader dr mindre mogna och dirmed mer
volatila och sarbara vid externa kriser, vilket
erfarenheterna fran 2008/2009, 2011 och 2014
visat. Detta dr en gemensam egenskap for alla
lander i var investeringsregion och r inte bara
férenat med exponeringen mot ett enskilt fére-
tag eller mot en enskild fond. Landrisker kan
ocksa vara instabilitet i de finansiella, legala
och politiska systemen samt ¢vriga landspe-
cifika aspekter som till exempel kvaliteten pa
bolagsstyrningen, palitligheten i betalnings-
och virdepappershanteringssystemen, brist
pa ldampliga custodytjéinster, nivin pa den
finansiella rapporteringen och om det finns
allmant tillgénglig och palitlig féretagsinforma-
tion. Om ndgon av dessa landspecifika aspekter
inte skulle utvecklas enligt férvintan i nagot av
de ldnder vi investerar i riskerar vara investe-
ringar att bli mindre framgangsrika.

Hur vi hanterar dessa risker:

- Var tillgang till East Capitals forvaltarteam
med lokal nirvaro och s&vil personlig som
professionell erfarenhet av att bo och arbeta
ivar investeringsregion ger East Capital
Explorer mdjlighet att analysera, integrera
och i den mén det ar mojligt, minska eller till
och med undvika vissa landspecifika risker.
Genom kunskapen och erfarenheten hos de
radgivande kommittéer som dr knutna till
East Capital har forvaltarteamet tillgang till
sofistikerade analyser och expertkunskap for
att béttre kunna véardera landspecifika poli-
tiska eller makroekonomiska risker.

Var portfolj ar diversifierad mellan olika
lander och sektorer i regionen vilket pa ett
bra sitt sprider riskerna i var portfdlj. En
overgripande riskanalys av portfoljen gors
regelbundet och dven i samband med nya
investeringar respektive avyttringar for att

kunna bedéma dess konsekvensen fér den
overgripande portfoljrisken.

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

Valutarisker

Valutarisk uppstar nir viardet av framtida
transaktioner samt redovisade monetéra till-
gangar och skulder i andra valutor fluktuerar
pa grund av dndringar i valutakurser. East
Capital Explorer har upprittat sin redovisning
i EUR. De foretag som East Capital Explorer,
direkt eller indirekt, investerar i upprattar
ofta sin redovisning i andra valutor och kan
dartill i sin verksamhet vara exponerade mot
ytterligare valutor. Manga valutor inom inves-
teringsregionen uppvisar ocksa en betydligt
hogre volatilitet dn euron. Kursférandringar
mellan EUR och SEK samt mellan EUR och
sddana andra valutor kan ha en vésentlig
negativ inverkan pa var finansiella stillning
eller resultat.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Valutarisker ses normalt som en del av expo-
neringen i investeringsverksamheten och
endast i undantagsfall begriansas dessa risker
med hjdlp av valutarelaterade derivat.

» Diaremot férekommer det att portf6ljbolag
med storre valutarisker viljer att anvinda
valutasdkring

Ranterisk

Bolaget dr exponerat for ranterisk dels nir
overskottslikviditet placeras kortfristigt, dels
genom att saval vara investeringar som de
féretag som vi investerar i kan vara finansie-
rade genom lan. Férandringar i rinteldget

kan 6ka finansieringskostnaderna respektive
minska intdkterna fran kortfristiga placeringar.
Foridndringar i rinteldget paverkar dven virde-
ringar i portf6ljen.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Den direkta ranterisken i East Capital
Explorer dr i dagsldget begrdansad da ingen
belaning finns i portféljen som sadan och
portfoljen ar fullinvesterad. Mojligheter
finns dock for lanefinansiering av vissa typer
av investeringar och ranterisken kan da han-
teras genom liangre l6ptider pd lan.



« For att askadliggora den indirekta réanteris-
ken, via virderingar samt ranterisker i port-
foljbolagen, gors arligen en extern virdering
av direktinvesteringar och fastigheter dar
radande rinteldge aterspeglas i virderingen.
Bolaget gor dven en kinslighetsanalys av
samtliga direktinvesteringar, dir diskonte-
ringsrintan ar en variabel.

Risker i investeringsstrategin

var verksamhetsplan och vara mal r avhingi-
ga av att det finns intressanta tillgingliga inves-
teringar. I detta ligger att bedoma marknaden
for att vid den mest lampliga tidpunkten ga
inieller att ga ur ett innehav. Det finns en risk
for att vi varken &r tillrackligt effektiva nar vi
viljer och utvecklar vara investeringar eller till-
réackligt framgangsrika nir vi bedomer mark-
nadsfoérhallanden for att agera vid de mest
lonsamma tillfillena.

Hur vi hanterar dessa risker:

- Var tillgang till East Capitals erfarna inves-
teringsteam ger oss en struktur for att fatta
vilgrundade investeringsbeslut och pa ett
effektivt sitt f6lja upp de foretag vi dr expo-
nerade mot.

« Var investeringspolicy séikerstiller att fokus
ligger pa de 6verenskomna linderna och sek-
torerna och att vart sétt att skapa exponering
stimmer Gverens med var syn pa balansen
mellan risk och avkastning.

* Vara styrelseledaméter har valts pa basis
av sina respektive erfarenheter av att gora
affdrer i var investeringsregion och pa basis
av deras meriter som &r relevanta for sty-
relsens sammanséttning som helhet. Detta
ger styrelsen ritt bakgrund for att utvirdera
investeringsverksamheten och bidrar ocksa
till fortlopande diskussioner med East Capital
om investeringsmojligheterna i var region.

De oberoende styrelseledaméterna granskar
dessutom fortlépande investeringspolicyn
for att bedoma om den behover dndras pa
grund av férandringar i investeringsklimatet.
Eventuella forandringar tas upp i styrelsen
tillsammans med East Capital for att siker-
stélla att var investeringsstrategi dr den mest
lampliga pa lang sikt.

East Capital rapporterar fortlopande den
senaste utvecklingen i investeringsregionen
och har som ett fast inslag pa styrelsem&tena
att ga igenom hur Bolagets investeringar
utvecklas. Detta forser styrelsen med upp-
daterad information varpa man kan basera
sin utvirdering av investeringsverksamheten
och investeringspolicyns limplighet.

Foretagsspecifika risker

Var framgang ir beroende av var férmaga att
erbjuda véra aktiedgare en portfolj av intres-
santa och lIonsamma investeringar. I detta
ingdr dven att kunna hantera véra investe-
ringar effektivt under den tid da vi dr dgare

och att astadkomma framsteg i investerar-
vinliga fragor som bolagsstyrning. Det finns
en risk for att vissa foretag fran tid till annan
paverkas negativt av interna och externa fak-
torer och att detta leder till en negativ effekt
pa virdet av vara investeringar.

Hur vi hanterar dessa risker:

- Diversifiering dr en viktig del i hanteringen av
foretagsspecifika risker. Da vi idag framforallt
fokuserar pa direktinvesteringar inom priva-
te equtiy och fastighetssektorn medfor detta
att diversifieringen dock har minskat under
de senaste aren och dven forvintas minska
ytterligare framdver. Samtidigt soker vi idag
framforallt kontrollerande dgande i bolagen
vi investerar i, vilket samtidigt minskar risken
fér minoritetsdgande. Det m&jliggér ocksa ett
tydligare inflytande 6ver bolaget for att fram-
jaandra riskreducerande atgirder samt till-
féra kompetens i bade bolagens styrelser och
ledning. Portf6ljen ir ocksa diversifierad mel-
lan olika sektorer och typer av investeringar
sdsom kassaflodesgenererande investeringar,
investeringar med hog tillvixtpotential och
investeringar med hog potential f6r omvar-
deringar vilket ger en god riskdiversifiering i
portfoljen.

Var tillgang till det erfarna investeringstea-
met hos East Capital ger oss en struktur for
att fatta vilgrundade investeringsbeslut och
for att effektivt folja upp de foretag som vi ar
exponerade mot. Fastighetsinvesteringarna
skots av East Capitals egna fastighetsteam
som bestar av 15 personer och som har hég
kompetens och erfarenhet inom fastighets-
férvaltning.

Fore varje direktinvestering genomfors en

sk due diligence-granskning i den omfatt-
ning som anses vara rimlig. P4 samma sitt
genomfor East Capital en granskning for
varje investering som gors av East Capitals
fonder. Eftersom granskningsprocessen base-
ras pa tillginglig information, vilken kan vara
begrdnsad, dr det dock majligt att inte alla
relevanta risker identifieras

Iarbetet med de onoterade portfoljforeta-
gen som vi dr exponerade mot genom vara
private equity-investeringar sékerstiller var
forvaltare en samsyn med den lokala led-
ningen och ovriga storre aktieigare om den
gemensamma handlingsplanen for investe-
ringsperioden inklusive vilken avyttrings-
strategi man foredrar.

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

Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrativa processer och system dr viktiga i
alla féretagsstrukturer for att minimera de

operationella risker som dr knutna till att driva
en verksamhet. Bristande intern kontroll,
otillrdckliga administrativa system och proces-
ser, infrastruktur- eller teknikproblem, risk for
stold eller bedrédgeri eller risk att East Capital
Explorers eller East Capitals anseende i mark-
naden férsdmras, kan leda till ovintade ekono-
miska forluster eller férsdmrat fértroende for
oss. Eftersom méanga operationella funktioner
ar outsourcade till East Capital, 4r East Capital
Explorer till stor del beroende av att East Capi-
tals verksamhet fungerar vél.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Operationella risker hanteras genom var
struktur for intern kontroll som innefattar
lampliga arbetsrutiner och instruktioner, tyd-
lig ansvarsfordelning, IT-baserade stéd och
rapporteringssystem med relevanta attest-
rutiner, var interna struktur for information
och rapportering, samt informationssikerhet
och fysisk sdkerhet. En 6versyn av vara ope-
rationella risker genomfors ocksa regelbun-
det for att identifiera vara risker och vilka
atgarder som kan genomforas for att minska
dessa.

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

Genom ett serviceavtal med East Capital kan
vi pa ett kostnadseffektivt sitt kopa allménna
kontors- och administrationsresurser fran
East Capital. Dessa innefattar bl.a. kontors-
lokaler, reception, HR och IT. Kostnaden f6r
serviceavtalet utvirderas kontinuerligt av
styrelsen och uppskattas vara betydligt mer
kostnadseffektiv dn om vi skulle kopa dessa
tjdnster externt. En utvirdering av dessa
tjanster genomfors ocksa regelbundet for att
identifiera eventuella avvikelser i utférandet
av tjansterna.

Som en del av var pagdende tillsyn av for-
valtaren anlitar vi ocksa vid behov externa
radgivare for att granska vissa av East Capi-
tals funktioner och processer med avsikt att
kunna identifiera och hantera eventuella
risker férknippade med de operativa funk-
tionerna som administreras av East Capital.

Risker i narstaende relationer

Genom att investeringsverksamheten utfors
av East Capital har vi sdkerstdllt att vi ger
vara investerare tillgang till ett av de mest
kapabla och meriterade forvaltarteamen
som dr aktiva i regionen. Vi forlitar oss pa
East Capitals formaga att skota vara investe-
ringar hellre 4dn att anstélla egen personal i
detta syfte. Detta skulle kunna innebéra en
risk for att investeringar som gors inte ir i
Bolagets intresse, eller det skulle kunna inne-
béra att grianser eller befogenheter Gvertrads
och att vi dirmed exponeras for risk utover
given befogenhet.
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Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en néra relation till East Capi-
tal har vi lagt sirskild vikt vid en struktur som
ser till vara aktiedgares bista. Detta innefattar
ett detaljerat investeringsavtal mellan East
Capital och East Capital Explorer som pa ett
dndamalsenligt sitt foreskriver hur investe-
ringsverksamheten skall skétas och ser till att
intressekonflikter mellan oss och East Capital
hanteras pa ett limpligt sitt.

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

Pa liknande sitt far inte investeringar goras i
nya fonder som lanseras av East Capital vars
villkor negativt avviker i nigot vésentligt hdn-
seende fran villkoren i ndgon befintlig fond
som forvaltas av East Capital utan godkin-
nande fran var styrelse. Detta férhindrar East

Capital fran att inféra nya villkor som skulle
kunna vara oférmanliga for oss.

Vidare ska samtliga investeringsforslag som
innebdr ett avsteg fran gillande investerings-
policy eller forslag ddr en intressekonflikt
som inte dr forutsedd i investeringsavtalet
beslutas av var styrelse.

Att hantera denna risk innebér ocksa att vi
undviker investeringssituationer dar skélig-
heten eller laimpligheten i en transaktion eller
dess virdering kan ifragasittas. Av denna
anledning klargor var investeringspolicy tyd-
ligt att, till skillnad fran investeringar i East
Capitals andra fonder skall vi endast inves-
tera i East Capitals framtida private equity-
fonder och fastighetsfonder for att undvika
varderingsfragor eller en diskussion rérande
villkor eller tidpunkt for investering.

East Capital Explorers revisionsutskott som
bestér av alla de fyra oberoende styrelsele-
damdterna, har storre ansvar jaimfoért med
manga andra foretags revisionsutskott. Revi-
sionsutskottet ansvarar dven for att initiera
en granskning av var investeringspolicy och
overvakar hur East Capital f6ljer investe-

Internkontroll

Denna del beskriver hur den
interna kontrollen avseende
hur den finansiella rappor-
teringen och forvaltningen
av bolagets investeringar ar
organiserad.

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer ir utformad for att hantera risker
avseende den finansiella rapporteringen och
forvaltningen. I detta ingar exempelvis att
sdkerstdlla att kop och forsiljningar av virde-
papper redovisas tillforlitligt, att sdkerstilla
att virdepappersinnehav virderas korrekt
samt att informationen pa ett effektivt och
korrekt sitt férmedlas till marknaden.

Da forvaltningen skots av East Capital har en
struktur skapats for att sikerstilla att aktied-
gares intressen tas tillvara pa bésta sétt. Sty-
relsen har ansvaret for att 6vervaka investe-
ringsverksamheten och har sikerstillt att de
far tillgdng till all relevant information genom
investeringsavtalet och relevanta policyer.
Den interna kontrollen beskrivs vanligtvis i
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enlighet med det ramverk som har utvecklats
av kommittén fér Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO). Enligt
kommitténs definition bestar den interna
kontrollen av f6ljande komponenter: kon-
trollmiljo, riskbeddmning, kontrollaktivite-
ter, information och kommunikation samt
uppfoljning. Nedan, beskrivs East Capital
Explorers interna styrning och kontroll med
avseende pa COSO’s fem komponenter.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljo innebir de 6vergripande struk-
turerna inom bolaget som sdkerstéller en god
intern kontroll avseende investeringsverk-
samheten och den finansiella rapporteringen.
En god kontrollmiljo utgdrs bl.a. av tydligt
ansvar och tydliga befogenheter samt att rele-
vanta policyer finns att tillga for att effektivt
styra verksamheten.

East Capital Explorer har uppréttat policyer
for samtliga av bolagets visentliga omraden,
bade avseende affirsverksamheten och den
finansiella rapporteringen. Policyer ger nod-
vindig vigledning till olika befattningshavare
ideras arbete. Bolaget har en arlig process
dir ledningen gar igenom alla policyer och,

ringspolicyn och vart investeringsavtal. I
praktiken innebdr detta att man granskar alla
investeringsforslag och beslut som fattas a
East Capital Explorers vignar.

Vara oberoende styrelseledaméter har en
viktig funktion i detta avseende for att bevaka
vara aktiedgares intressen eftersom de 16ser
intressekonflikter (som inte redan tdcks av
investeringsavtalet), till exempel vad avser
direktinvesteringar dir inget annat East Capi-
tal bolag investerar samtidigt och pa samma
villkor, eller nér tillgdngar férvarvas fran
nagon annan East Capital-fond.

For att sdkerstilla att alla dagliga investerings-
aktiviteter sker med full 6ppenhet och for att
ge revisionsutskottet mojlighet att fullgéra
sitt ansvar har samtliga styrelseledamoter
tillgang allt relevant material rérande investe-
ringsaktiviteten i ECEX Investments.

vid behov, uppdaterar dem. Samtliga policyer
godkinns arligen av styrelsen.

Mot bakgrund av den sdrskilda verksamhet
som bolaget bedriver, dr en av styrelsens mest
centrala funktioner att 6vervaka de inves-
teringsaktiviteter i ECEX Investments, som
haller investeringsportfoljen (se detaljerad
beskrivning om investeringsstruktur under
“Bolagsstyrning” pa sida 32). Investeringsav-
talet reglerar de aktiviteter East Capital utfor,
liksom bolagets rattigheter och skyldigheter
med avseende pa forvaltningsorganisation. I
investeringsavtalet ingar ocksa investerings-
policyn som foreskriver begransningarna

for forvaltningen av portfoljen. Investerings-
policyn uppdateras 16pande av East Capital
Explorer tillsammans med East Capital allt
eftersom férandringar sker i bolagets struktur
eller verksamhet for att sdkerstélla att avtalet
och investeringspolicyn speglar uppdraget
och det ramverk som ska gélla for férvalt-
ningen. Forandringar i investeringsavtalet
godkdnns av styrelsen.

Bolagets redovisnings- och rapporteringspo-
licy samt informationspolicy féreskriver hur
finansiell och annan information avseende



East Capital Explorer skall hanteras och fore-
skriver bland annat att bolaget skall fullgoéra
sina skyldigheter enligt tillimpliga lagar,
férordningar och borsregler. East Capital
Explorer agerar i enlighet med god sed pa
aktiemarknaden och foljer regelbundet upp
att bolaget efterlever noteringsavtalet.

Riskbed6mning

Bolagets ledning har ansvaret for den interna
kontrollen som kréavs for att hantera visent-
liga risker i den 16pande verksamheten. Varje
ar gor bolagets medarbetare en operationell
riskanalys med st6d av East Capitals funk-
tion for Riskkontroll. Riskanalysen omfattar
alla kategorier av risker savil externa risker
som interna risker hinforliga till exempelvis
portfoljrapportering, finansiell rapportering
och regelefterlevnad. Risk for oegentligheter
beaktas ocksa och ir ett specifikt fokusom-
rade.

Riskanalysen dokumenteras och {6ljs upp
regelbundet under aret. Den ligger &ven till
grund fér bedomning av visentliga omraden
for intern kontroll dir bolagets ledning ansva-
rar for utformningen av ett kontrollsystem for
att upptdcka och férebygga dessa risker. Alla
risker som beddéms materiella rapporteras till
Bolagets styrelse. Styrelsen uppdateras ocksa
l6pande under aret vid storre forandringar i
bolagets riskbild.

Kontrollaktiviteter

East Capital Explorer har utformat kontroller
for visentliga delar av verksamheten. Kontrol-
lerna bestar av bade 6vergripande kontroller
och mer detaljerade kontrollaktiviteter for att
forebygga, uppticka och korrigera eventuella
fel och avvikelser.

Inom finansiell rapportering finns doku-
menterade arbetsrutiner for hur arbetet
skall bedrivas och arbetsbeskrivningar som
tydligg6r ansvar med avseende pa den finan-
siella rapporteringen. Under hésten 2014 har
ekonomifunktionen férstirkts med en Finan-
cial Controller, en funktion som tidigare var
outsourcad.

Da bolagets kdrnverksamhet ir outsourcad
ar en viktig del av kontrollstrukturen knuten
till att bolaget regelbundet foljer upp och
kontrollerar att investeringsverksamheten
bedrivs enligt investeringspolicyn och det
investeringsavtal som ingatts med East
Capital. Bolagets styrelse har tillgang till allt
relevant material rorande investeringsaktivi-
teten i ECEX Investments. Vidare ber bolaget
regelbundet representanter for East Capital
att halla presentationer for bolagets styrelse
avseende investeringsportfoljen i syfte att
mojliggora for bolagets styrelse att bittre
overvaka efterlevnaden av investeringsavta-
let. For ndrvarande dr bolagets verkstéllande
direktor, Mia Jurke, ledamot av styrelsen i
ECEX Investments samt ledamot i ECAM SA:s
investeringskommitté utsett f{or ECEX Invest-
ments. Huvuddelen av uppfoljningsarbetet

utfdrs av bolagets revisionsutskott och av
bolagets ledning.

East Capital Explorer arbetar kontinuerligt for
att eliminera och reducera vésentliga risker
som paverkar den interna kontrollen avseen-
de forvaltningen och den finansiella rappor-
teringen. Exempel pa kontrollaktiviteter som
har inforts for att hantera dessa risker ar:

« Deltagande i styrelsearbetet for ECEX
Investments.

* Deltagande i ECAM SA:s investeringskom-
mitté utsett for ECEX Investments.

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

« Ritt for bolagets ledning att delta i East
Capitals varderingskommittés moéten for att
sdkerstélla kontroll av virderingsprocessen.

» Dokumenterade processer och rutiner fér
finansiell rapportering samt arbetsbeskriv-
ningar fér medarbetare.

* Outsourcingavtal med tredje parter vilka
f6ljs upp genom etablerade frageformulir
dér tredje parter (t.ex. for IT, HR och Eko-
nomi) far intyga att de foljer avtalen.

« Lopande diskussioner och kontakter med
nyckelpersoner inom East Capital, inklusive
med forvaltarteamet och funktionen fér
Risk och Regelefterlevnad.

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram policyer
som syftar till att sdkerstélla kvaliteten pa

den finansiella rapporteringen. Alla policyer
finns att tillga elektroniskt i en gemensam
databas. Funktionen for Regelefterlevnad hél-
ler dven en genomgang om de policyer samt
konsekvenser vid avsteg ndr nya medarbetare
anstills eller da bolaget far en ny styrelsemed-
lem for att sdkerstélla en god kunskap och
forstaelse for bolagets regler och rutiner.

Informationspolicyn beskriver pa vilket sitt
East Capital Explorer skall kommunicera
finansiell och annan information till mark-
naden i enlighet med borsens regler. Vidare
finns det policyer och instruktioner fér bland
annat investeringar och dgandefragor, samt
insiderfragor.

I'samtliga vasentliga uppdragsavtal regleras
att uppdragstagaren ar skyldig att f6lja rele-
vanta policyer, regler och féreskrifter tillamp-
liga for Bolaget. Personal och uppdragstaga-
ren informeras regelbundet om forandringar i
relevanta policyer.

Uppféljning

Uppf6ljningen av den interna kontrollen rela-
terad till forvaltningen och den finansiella rap-
porteringen gors av styrelsen, revisionsutskot-
tet och bolagets ledning. Styrelsen 6vervakar
den interna kontrollen, i synnerhet vad avser
bolagets finansiella aktiviteter. Revisionsut-
skottet sammantrider regelbundet for att

bland annat behandla och diskutera redovis-
ningsfragor, den finansiella rapporteringen,
internrevisionen och limpligheten i bolagets
policyer. Bolagets ledning foljer I6pande upp
att policyer, instruktioner och administrativa
avtal efterlevs. For tjdnster som omfattas

av serviceavtalet, skickas frageformular ut
halvarsvis varje ar, dir uppdragstagare far
utvirdera och intyga att de foljer East Capital
Explorers regelverk och géllande avtal. Vidare
gor funktionen for Regelefterlevnad regelbun-
den uppfo6ljning av efterlevnad av visentliga
policyer, vilket dokumenteras i en kortfattad
rapport och eventuella visentliga iakttagelser
kommuniceras till styrelsen.

For att utvardera och férbéttra den interna
kontrollen inrittade East Capital Explorer
under 2008 en internrevisionsfunktion.
Denna genomf6r 16pande granskningar och
lamnar rapporter till styrelse och ledning med
rekommendationer till forbattringar avseende
den interna styrningen och kontrollen.

Internrevisionen dr styrelsens oberoende
granskningsfunktion som har till uppgift att
l6pande granska verksamheten inom bolaget.
De specifika omraden som skall granskas
beslutas i en tredrig revisionsplan vilken
godkdnns av styrelsen. Internrevisionens
arbete baseras pa en riskanalys som genom-
fors av ledningen for East Capital Explorer
ochrepresentanter fran Ernst & Young AB till
vilken internrevisionen ar utlagd. Fokus for
internrevisionens arbete ligger pa outsour-
cade delar av verksamheten, inklusive for-
valtningen, samt pa visentliga interna rutiner
och efterlevnad av policyer. Resultatet av de
granskningar som utfors avrapporteras till
revisionsutskottet och styrelsen.

Stockholm, mars 2015
Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
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Bolagsstyrning

Avgifter

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats for att undvika dubbla avgifter, vilket
innebdr att avgifter relaterade till fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondniva.
Under 2014 belastades East Capital Explorer med sammanlagt 6,1 MEUR i forvaltningsavgifter,

det vill sdga inklusive bade férvaltningsavgifter pa fondniva samt for direktinvesteringar.

Inga resultatbaserade avgifter utgick utan istillet aterlades 11,3 MEUR i tidigare upplupna
resultatbaserade avgifter som en konsekvens av den nya 6verenskommelse avseende avgifter som
slots mellan East Capital Explorer och East Capital i april 2014.

Avgiftsstruktur for
direktinvesteringar

Avgifter for forvaltningen av direktinveste-
ringar utgar i form av forvaltningsavgifter
samt resultatbaserade avgifter. De aktuella
villkoren &r (efter den verenskommelse som
slots med East Capital i april 2014):

Forvaltningsavgifter

Forvaltningsavgift utgar om 2 procent,
baserat pa investeringens ingaende verkligt
vérde. For fastighetsinvesteringar ar for-
valtningsavgiften 1,75 procent.

Pa portféljvirden (beridknat pa hela East
Capital Explorers portf6lj) 6ver 400 MEUR
reduceras forvaltningsavgiften till 1 pro-
cent.

Resultatbaserade avgifter

* Resultatbaserad avgift utgr om 20% av vin-
sten under forutsittning att ett troskelvirde
om 8 procent per ar, under hela innehavsti-
den, har uppnatts.

Resultatbaserad avgift utgar endast nir till-
gangen har avyttrats.

Utbetalning av resultatbaserade avgifter
sker tidigast ndr samtliga direktinveste-
ringar tillsammans, med en sjudrig historik,
visar en positiv avkastning (sedan forsta
investeringen) samt substansvirdet per
aktie dverstiger 100 SEK.

Avgifter relaterade till direktinvesteringar
beriknas per investering. Dock paverkas vill-
koren for utbetalning (sista punkten ovan) av
utvecklingen av de kollektiva investeringarna.

Avgifter relaterade till
fondinvesteringar

Avgifter for forvaltningen av fondinveste-
ringar utgar endast i aktuell fond och i enlig-
het med fondens villkor. Ingen ytterligare
avgift betalas som ersittning for exempelvis
allokering av East Capital Explorers portfol].
East Capital Explorer betalar inte heller nagra

teckningsavgifter &ven om sddana kan tas ut
av den aktuella fonden. East Capital Explorer
har ocksa erhallit ett antal ytterligare sér-
skilda villkor.

Dessa dr:

En rabatt pa 50 procent pa férvaltningsav-
gifterna i sk UCITS-fonder (reglerade fonder
med daglig handel 6ppna for insdttningar
och uttag) beriknad pa retail-klassens
forvaltningsavgift.

Inga resultatrelaterade avgifter ska betalas
forran East Capital Explorers substans-
vérde per aktie uppgar till 100 SEK (justerat
for utdelningar).

Pa portfoljvirden (berdknat pa hela East
Capital Explorers portf6lj) 6ver 400 MEUR
reduceras forvaltningsavgiften till 1 pro-
cent.

En sammanstéllning avseende respektive
avgiftsstruktur for de fonder i vilka East
Capital Explorer hade innehav i per den sista
december 2014 aterfinns pa sida 45.

Avgifter till East Capital under 2014

Avgift for forvaltning av East Capital Explorers Forvaltnings- Resultatbaserade Summa
investeringsportfolj avgifter avgifter! avgifter
TEUR 2014 2014 2014
Direktinvesteringar 2849 11074 . 8225
Ovriga investeringar 325 262 } 2953
Summa 6 064 11336 5272

! Positivt belopp till f6ljd av reversering av tidigare reserveringar for icke-realiserade resultatbaserade avgifter

44




Utbetalda forvaltningsavgifter och resultatbaserade avgifter, MEUR
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De utbetalade avgifterna &r i forekommande fall hinforliga till en positiv utveckling under tidigare perioder. Positiv utveckling i befintliga in-
nehav kan medfora att resultatbaserade avgifter kommer att utbetalas nér villkoren for utbetalning ar uppfyllda (se vidare sida 44).

Avgiftsstruktur for East Capital Explorers fondinvesteringar

Avgiftsstruktur i fonder i vilka

East Capital Explorer har innehav Arlig forvalt- Berédkningsbas
per 2014-12-31 ningsavgift  forvaltningsavgift Resultatbaserad avgift! Troskelniva?
Fond
_East Capital Baltic Property Fund 1,75%°  Neddraget kapital* 20% 8%
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 2,0% NAV 20%
East Capital Deep Value Fund 2,0% NAV 20% +40% fran initial investering samt 7% arligen
East Capital Frontier Markets Fund 1,0%! NAV Ingen resultatbaserad avgift N/A
East Capital Russia Domestic Fund 2,0% NAV 20% 7% arligen

! Ingaresultatbaserade avgifter betalas ut férrian substansvirdet per aktie 6verstiger 100 SEK

2 Troskelnivan dr den niva som forst maste uppnas for att resultatbaserad avgift ska utga

3 Forvaltningsavgiften dr reducerad i enlighet med separat 6verenskommelse med East Capital

4 Neddraget kapital avser det belopp som av investeraren har tillskjutit fonden (oavsett storleken pa det utfasta kapitalet)

Inl6senavgifter &r inte tillimpliga pa East Capital Explorers fondinvesteringar.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for East Capital Explorer AB
(publ), (East Capital Explorer, Bolaget)
organisationsnummer 556693-7404, avger
hidrmed arsredovisning for rikenskapsaret 1
januari-31 december 2014.

Koncernen
East Capital Explorer dr ett svenskt
investeringsbolag noterat pA NASDAQ OMX
Stockholm. Bolagets affdrsidé &r att skapa
hogsta mojliga riskjusterade avkastning till
aktiedgarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portf6lj av savil
onoterade som noterade bolag i Osteuropa.
Mervirde skapas genom aktivt 4gande som
mojliggors genom forvaltaren East Capitals
lokala nirvaro, omfattande nitverk och langa
erfarenhet av de 6steuropeiska marknaderna.

Som tidigare meddelat i ett pressmeddelan-
de, framkom det i borjan av aret att East Capi-
tal Explorer AB:s investeringsdotterbolag East
Capital Explorer Investments AB skulle omfat-
tas av EU:s nya direktiv for forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (AIFMD). For att
hantera de nya kraven pa ett kostnadseffektivt
sitt flyttades portfoljhanteringsverksamheten
fran Sverige till Luxemburg, dir East Capital
redan hade en befintlig organisation anpassad
for att uppfylla kraven i AIFMD-reglerna. For
att underlitta denna omorganisation bildades
under 2014 ett nytt Luxemburgbaserat dotter-
bolag, East Capital Explorer Investments SA,
och verksamheten som tidigare hanterades i
East Capital Explorer Investments AB flyttades
diarmed till det nya dotterbolaget i augusti
2014. Forutom avgifter till CSSF (Finansinspek-
tionen i Luxemburg) samt avgifter i samband
med forvaring och tillsyn av tillgangar fran ett
utsett forvaringsinstitut (Citibank Internatio-
nal plc) som krévs enligt AIFMD reglerna, har
kostnadsnivan for forvaltning av portféljen
inte okat. For ytterligare information, se
avsnitt Bolagsstyrning pa sid 30-45.

I enlighet med de dndringar av frimst IFRS
10 och IAS 27 som inforts for investmentfore-
tag (investment entities) redovisar East Capital
Explorer AB (publ) (Bolaget) frdn och med
1januari 2014 samtliga aktier och andelar i
investeringsverksamheten till verkligt virde
och konsolidering sker ej langre av koncer-
nens dotterbolag. Omrakning har skett av jim-
forelsesiffrorna for 2013. Den enda noterbara
skillnaden mot tidigare dr hanforlig till Star-
man som forviarvades under 2013, vilket har
medfort en justering av viardet med -1,4 MEUR
for 2013. Se not 16 for mer information. De
férandrade redovisningsprinciperna innebar
att moderbolagets rapporter 6verensstimmer
med de separata finansiella rapporterna enligt
IFRS.

Samtliga investeringsaktiviteter samt for-
valtning av investeringsportfoljen skots i East
Capital Explorer ABs operativa dotterforetag

East Capital Explorer Investments SA i enlig-
het med investeringspolicyn. Nar referens sker
till investeringsverksamheten i denna rapport
avser detta transaktioner som gors i de ope-
rativa dotterforetagen East Capital Explorer
Investments SA, East Capital Explorer Invest-
ments AB samt Humarito Ltd

Bolagets funktionella valuta och rapporte-
ringsvaluta dr euro (EUR).

Resultat

Resultat for aret uppgick till -33,8 MEUR

(23,1 MEUR), inklusive -32,8 MEUR

(23,9 MEUR) i virdefordndringar av aktier i
dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per
aktie om -1,09 EUR (0,72 EUR).

Innehavet i Melon Fashion Group (MFG)
viarderades ned med 8,5 MEUR, eller 12 pro-
cent, 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 resultatbaserade
avgifter med 2,1 MEUR inklusive moms. Under
tredje kvartalet skrevs virdet pa innehavet i
MFG ned med ytterligare 5,4 MEUR och under
fjarde kvartalet med 21,5 MEUR, frimst pa
grund av nedgangen i rubeln mot euron mel-
lan det tredje och det fjarde kvartalet 2014,
men ocksa pa grund av den allmdnna makro-
ekonomiska nedgingen. Den totala nedskriv-
ningen under 2014 uppgick till 35,4 MEUR.
Virdet pa innehavet i Starman skrevs upp med
9,0 MEUR under tredje kvartalet och 5,5 MEUR
under fjarde kvartalet. Tillsammans med
vardeférandringar hdnforliga 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
Il om 1,4 MEUR samt den aterforing av resul-
tatbaserade avgifter som beskrivs nedan, utgor
dessa poster storre delen av viardeférandring-
en pa aktier i dotterforetag i resultatrikningen
for helaret 2014.

Arets resultat har belastats med &vriga kost-
nader om -1,1 MEUR (-1,0 MEUR) samt skatter
om 0,0 MEUR (-0,3 MEUR), vilka i sin helhet
ar hanforliga till moderbolaget. Finansiella
intdkter uppgick till 1,0 MEUR (1,7 MEUR) och
ir hinforliga till ranteintdkter pa utestaende
lan till East Capital Explorer Investments SA.
Finansiella kostnader uppgick till -0,0 MEUR
(-0,0 MEUR).

Visentliga hindelser under rikenskapsaret
Den 22 april 2014 kommunicerades att East
Capital Explorer AB har kommit 6verens

med sin forvaltare East Capital om ett

antal forandringar i avgiftsstrukturen.
Foriandringarna innebér bland annat att inga
resultatbaserade avgifter betalas ut férran
substansvirdet per stamaktie 6verstiger 100
SEK. Vidare, géllande direktinvesteringar,

ar ett ytterligare villkor f6r utbetalning

att direktinvesteringarna totalt visar ett
positivt resultat. Dessutom utgar endast
resultatbaserade avgifter pa realiserade
direktinvesteringar. Forvaltningsavgiften

pa fastighetsinvesteringar sanktes fran

2,0 procent till 1,75 procent samtidigt

som troskelnivan justerades ned till 8
procent, vilket ir samma troskelniva

som for direktinvesteringar. Dessutom
sdnktes samtliga forvaltningsavgifter pa
portfoljvirden som dverstiger 400 MEUR till
1,0 procent. Till f6ljd av de nya avtalsvillkoren
aterfordes tidigare reserveringar for
resultatbaserade avgifter, vilket medférde

en positiv paverkan om 11,3 MEUR (inklusive
moms) pa arets resultat. For mer information,
vénligen se pressmeddelandet fran 22 april
2014 pa bolagets hemsida.

For att berdkna alla avgifter som ar hianfor-
bara till East Capital Explorer, maste avgifter
som betalas via fonderna liggas till de som
avser direktinvesteringar. De sammanlagda
avgifterna hdnforliga till East Capital Explorers
direktinvesteringar och bolagets fondinves-
teringar 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 resultat-
baserade avgifter. Till foljd av aterforingen av
tidigare reserverade resultatbaserade avgifter
som noteras ovan, dr beloppet positivt for
perioden. For mer information om avgifter, se
sid 44-45.

Under det andra kvartalet erh6ll moderbo-
laget en aterbetalning 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 aktied-
garna i samband med det inldsenprogram som
avslutades i juni 2014 (januari 2013).

Direktinvesteringar

En forstklassig kontorsbyggnad i den centrala
delen av Litauens huvudstad Vilnius, 3 Burés
(namnbyte i Q4 2014, tidigare Vilnius Business
Harbour), férvirvades i maj for en total
kopeskilling om 61,6 MEUR, varav 22,3 MEUR
erlades kontant. I november silde East Capital
Explorer en del av sitt innehav i Trev-2 Group
for 0,7 MEUR och minskade diarmed sitt
dgande fran 40,0 till 38,3 procent. I december
erholls en utdelning om 0,2 MEUR fran Trev-2.

Innehav i fonder

Den 1januari 2014 omstrukturerade East
Capital fyra av sina Bering-fonder: East
Capital Bering Russia Fund, East Capital
Bering Balkan Fund, East Capital Bering
Central Asia Fund och East Capital Bering
Ukraine Fund A. Fonderna omvandlades till
tva nya fonder: East Capital New Markets
Fund och East Capital Deep Value Fund.

I december 2014 slogs East Capital New
Markets Fund samman med East Capital
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Frontier Markets Fund, sa att det tidigare
innehavet i East Capital New Markets Fund
overfordes till East Capital Frontier Markets
Fund. Iinvesteringsverksamheten erholls
14,1 MEUR fran avyttringen av de aterstiende
andelarna i East Capital Special Opportunities
Fund samt 19,4 MEUR fran avyttringen av
andelar i East Capital Special Opportunities
Fund II. Under juli 2014 investerades det
slutliga investeringsatagandet i East Capital
Baltic Property Fund Il om 2,3 MEUR. I

slutet av december 2014 avyttrades andelar

i East Capital Frontier Markets Fund till ett
vérde av 5,1 MEUR. Kassainflodet fran denna
transaktion erholls dock i bérjan av januari
2015.

Inlésenprogram och preferensaktier

Pa arsstimman den 22 april 2014 beslots att
East Capital Explorer AB skulle erbjuda sina
aktiedgare att 16sa in 5 procent av Bolagets
utestdende aktier for 83 SEK per inlost aktie
(motsvarande 9,38 EUR). Inl6senbeloppet
motsvarade bolagets substansvirde per aktie
den 28 februari 2014. Under acceptperioden,
den 6 maj till 4 juni 2014, limnades 1

481 049 stamaktier in for inlésen vilket
motsvarade en acceptansniva pa cirka 94
procent. Detta innebar att totalt 122 927 067
SEK, motsvarande 13,6 MEUR, betalades

ut i juni 2014 till de aktiedgare som deltog i
inlésenprogrammet.

East Capital Explorer makulerade aktierna
islutet av juni 2014. Bolaget innehar inga egna
aktier efter genomférd inlosen. Totalt antal
registrerade aktier i East Capital Explorer
uppgick per den 31 december 2014 till 29 943
260. Det genomsnittliga antalet utestaende
aktier under 2014 var 31148 630, justerat for
inlésenprogrammet.

Styrelsen har foreslagit ett inlosenpro-
gram ddr 1 av 20 av aktier kan I6sas in till fullt
substansvirde, dvs. 83 kr per aktie (substans-
varde per aktie per 31 december 2014).

Pa en extra bolagsstimma den 24 mars
2014 beslutades att infora ett nytt aktieslag,
preferensaktier, och att ge styrelsen mandat
att emittera saddana preferensaktier for att
kunna ta tillvara attraktiva investeringsmojlig-
heter med starka kassafléden och god tillvéxt.
Mandatet férnyades pa arsstimman den 22
april 2014 och 16per fram till nista arsstimma.
I oktober meddelade styrelsen i East Capital
Explorer att den inte har for avsikt att utnyttja
mandatet att emittera preferensaktier. Skilet
dr att finansiering via preferensaktier skulle
vara omotiverat dyrt i radande marknadslige
samtidigt som nya investeringar fér nirvaran-
de kan finansieras genom fortsatta avyttringar
av delar av bolagets fondinvesteringar.

Utdelning
Inlésenprogrammet ersdtter foretagets
utdelningspolicy och dirfor kommer inte
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nagon utdelning pa stamaktierna att betalas
ut for rdkenskapsaret 2014.

Aktieinformation
Aktiekapitalet i East Capital Explorer
uppgar till cirka 3,6 MEUR. Det totala
antalet aktier i East Capital Explorer AB
den 31 december 2014 var 29 943 260. Det
genomsnittliga utestiende antalet aktier
under rapportperioden var 31148 630.
Stingningskursen per aktie den 31 decem-
ber, arets sista handelsdag, var 42,50 SEK
vilket motsvarade 4,49 EUR (62,25 SEK mot-
svarande 7,00 EUR). Justerat for inl6snings-
programmet foll saledes East Capital Explorer
AB:s aktiekurs med 33,8 procent (+22,8 pro-
cent) i EUR under aret. Som jimforelse foll de
ryska indexen RTS med 37,8 procent (-9,5 pro-
cent) och RTS 2 med 39,8 procent (-24,1 pro-
cent) medan MSCI EM Europe Index foll med
-20,2 procent (-8,6 procent) i EUR. Omrédknat
till SEK samt justerat fér inlésenprogram foll
East Capital Explorer AB:s aktiekurs med 29,6
procent (+27,0 procent) under 2014.

Visentliga hiindelser efter rikenskapsarets
utgang

Den 22 december 2014 tecknade East Capital
Explorers portfoljbolag Starman - Estlands
ledande kabel-tv- och bredbandsleverantor -
avtal om att férvdrva 100 procent av litauiska
Cgates for totalt 56,3 MEUR. Affdren slutférdes
den 12 februari 2015 efter godkdnnande fran
den litauiska konkurrensmyndigheten. I
samband med transaktionen 6kade East
Capital Explorer sitt 4gande fran 51 till 63
procent genom en nyemission pa 22,5 MEUR

i Starman. Transaktionen finansierades
genom att sdlja innehav i East Capital Frontier
Markets Fund och East Capital Russia
Domestic Growth Fund.

I januari och februari 2015 steg East Capital
Deep Value Fund med totalt 9,2 procent, East
Capital Frontier Markets Fund steg med 5,5
procent, East Capital Russia Domestic Growth
Fund steg med 27,3 procent och East Capital
Bering Ukraine Fund Class R foll med 30,7
procent. Substansvirdet for East Capital Bal-
tic Property Fund II publiceras enbart kvar-
talsvis. Andelar i East Capital Frontier Markets
Fund har avyttrats till ett virde motsvarande
7,1 MEUR samt i East Capital Russia Domestic
Growth Fund till ett virde motsvarande 4,0
MEUR.

Risker och osdkerheter

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

om hur risker som dr férknippade med
investeringarna ska hanteras och kontrolleras.
De storsta riskerna for East Capital Explorer
ABs verksamhet dr den affarsrisk som
sammanhéinger med exponeringen mot

vissa branscher, geografiska regioner eller

individuella innehav och finansiella risker

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

Manga risker ir dven forenade med moj-
ligheter. Malet ir att eliminera de risker som
inte dr férenade med mojligheter (till exempel
bristande rutiner). En visentlig risk i East
Capital Explorers verksamhet dr den affars-
risk som sammanhénger med exponeringen
mot vissa branscher, geografiska regioner
eller individuella innehav. Aktiekursrisk ar
ocksa en mycket visentlig risk i Bolagets
verksamhet. Bolagets policy dr att hantera
prisrisken genom diversifiering och val av
investeringar inom specifika ramar som fast-
stélls av styrelsen. Bolagets finanspolicy for
hantering av finansiella risker har antagits av
styrelsen och utgor ett ramverk med riktlinjer
och bestimmelser i form av riskmandat och
granser for de ekonomiska aktiviteterna.

Rorelserisk definieras som risken for for-
luster pa grund av bristfilliga interna rutiner
eller system eller pa grund av externa héndel-
ser. Rorelserisker finns i hela verksamheten
och hanteras genom att oavbrutet forbattra
hanteringen av Bolagets system, adminis-
trativa processer, informationssikerhet och
juridiska fragor. Bolaget bevakar dessutom
de krav som uppkommer pa grund av externa
lagar och férordningar, avtalsenliga atagan-
den och bolagets interna regler. Mer informa-
tion aterfinns i not 14”Finansiella risker och
riskhantering”.

Personal och riktlinjer for ersdttning

Den 31 december 2014 hade East Capital
Explorer AB fyra anstéllda, varav tre

kvinnor och en man. Enligt gdllande
riktlinjer foreslog styrelsen foljande infor
arsstimman 2014 betriffande ersittningar
till ledande befattningshavare, i detta fall
verkstdllande direktoren och CFO: Erséttning
utgors av fast 16n, rorlig 16n, pensions- och
forsakringsférmaner samt icke monetira
férmaner och Gvrig erséttning. Styrelsen
beslutar diskretiondrt utifran interna
utvirderingskriterier huruvida rorlig 16n
skall utga till den verkstillande direkt6ren
och CFO. De interna utvdrderingskriterierna
inkluderar bland annat kriterier kopplade
till aktiepriset och substansrabatten. Rorlig
16n till den verkstillande direktéren och CFO
kan maximalt uppga till 50 procent av den
fasta lonen. Den verkstéllande direktoren



och CFO har individuella, premiebaserade
pensionsplaner enligt vilka bolaget erldgger
premier motsvarande 10 procent avden
fasta 16nen upp till 10 inkomstbasbelopp och
premier motsvarande 20 procent av lonedelar
som Overstiger 10 inkomstbasbelopp. For

det fall bolaget siger upp den verkstillande
direkt6rens anstillning har bolaget att

iaktta en uppsdgningsperiod om sex
manader. Darutdver dr den verkstillande
direkt6ren berittigad till ett avgangsvederlag
motsvarande sex manadsloner.

Uppgifter om l6ner och aktuella riktlinjer
for erséttningar, andra ersittningar samt
sociala kostnader avseende styrelse, ledande
befattningshavare och andra anstillda framgar
av not 4.

Bolagsstyrning och styrelsens arbete
Styrelsen skall besta av tre till sex ledamoéter
utan suppleanter. Styrelsens ledamoéter véljs
arligen vid arsstimman for tiden intill slutet
av nastfoljande arsstimma. East Capital PCV
Management AB, organisationsnummer
556729-6941, har ritt att utse en
styrelseledamot f6r samma period, sa linge
som investeringsavtalet i vilket bolaget 4r
avtalspart (beskrivs i bolagsordningen 13 §)
giller. Hela bolagsordningen aterfinns pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Information om hur bolaget styrs och kon-
trolleras, exempelvis genom styrelse och kom-
mittéer, samt styrelsens rapport om intern
kontroll aterfinns i avsnittet Bolagsstyrning pa
sidorna 30-45. Sidorna 40-43 behandlar intern
kontroll och riskhantering.

Styrelsen foreslar att de till arsstimmans
forfogande staende fria vinstmedlen i East
Capital Explorer AB (publ) disponeras pa
foljande sitt:

Till Arsstimmans forfogande:

Overkursfond 334563914
Balanserat resultat inkl. -43 054783
ovrigareserver [
Arets resultat -33 845902
Summa EUR 257 663 229
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Resultatrakning

I och med att East Capital Explorer i enlighet med IFRS utgor ett investmentbolag upprittas inte lingre nagon koncernredovisning, utan istéllet
upprittas separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sasom tidigare, separata finansiella rapporter for moderbolaget
ienlighet med RFR 2. D& det fér ndrvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att uppstéllningen blir annorlunda jaimfért med
IFRS, rapporteras dessa separata finansiella rapporter - bide de som f6ljer av IFRS och de som upprittas i enlighet med RFR 2 - nedan som en
gemensam uppsattning finansiella rapporter.

TEUR Omriknat!
Not 1jan - 31dec 2014 1jan - 31dec 2013
Vérdeférandringar aktier i dotterféretag 2 -32750 23874
Personalkostnader 4 902 -1086
Ovriga rorelsekostnader 3,5 1147 1029
Rorelseresultat -34799 21759
Finansiella intdkeger 6 961 1724
Finansiella kostnader 6 -8 -1
Resultat foreskatt -33 846 23483
Skatt 7 - -339
ARETS RESULTAT' 2 -33 846 23143
Resultat per aktie, EUR
- hianforligt till moderbolagets aktiedgare. 8 -1,09 0,72

Inga utspddningseffekter under perioderna

! Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts for investmentforetag (investment entities). Jimforelsetal har raknats om som om regelverket hade gillt
dven under 2013. Ytterligare information kan utldsas i not 1 “Redovisningsprinciper” samt not 16 “Férandrade redovisningsprinciper”. Skillnaden i det omriknade 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 medraknades i
substansvirdet, jimfort med att en vardering till verkligt virde (anskaffningsvirdet) gjorts i omraknade siffror. Omrakningen har medfort en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013.

2 Arets totalresultat dverensstimmer med arets resultat.
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Balansrakning

I och med att East Capital Explorer i enlighet med IFRS utgor ett investmentbolag upprittas inte lingre nagon koncernredovisning, utan istéllet
upprittas separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, saisom tidigare, separata finansiella rapporter f6r moderbolaget
ienlighet med RFR 2. D4 det f6r ndrvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att uppstdllningen blir annorlunda jaimfort med
IFRS, rapporteras dessa separata finansiella rapporter - bide de som f6ljer av IFRS och de som upprittas i enlighet med RFR 2 - nedan som en
gemensam uppsattning finansiella rapporter.

TEUR Omréknat! Omrédknat!
31dec 31dec 1jan
Not 2014 2013 2013

T e
Andelar i dotterforetag 9,13,14 260 644 279678 270204
Uppskjuten skattefordran - - 340
Summa anldggningstillgdngar 260644 279678 270 544
“Lan tll doteerforetag 3 S e 29315
) eriga kortfristiga fordringar 13 I 1 30
_Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 13 € 21 23
Kassa och bank 13 1057 776 1131
Summa omsittningstillgangar 1074 30113 30499
Summa tillgangar 261718 309 791 301043

Eget kapital o
“Aktiekapitalz 36s0 3640 3631
_Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond? 334564 348183 362461
“Balanserad vinst inklusive dvriga reserver? 4305 -65579 -80 003
Periodens resultat® -33 846 23143 14 424
Summa eget kapital 261314 309 387 300513

Kortfristiga skulder

Ovriga skulder i1, 13 129 108 198
Upplupna kostnader och férutbetalda intidkter 12,13 275 296 332
Summa kortfristiga skulder 404 404 530
Summa eget kapital och skulder 261718 309791 301043

STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stilla sikerheter
Ansvarsforbindelser

! Fran och med 1januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentforetag (investment entities). Jimforelsetal har rdknats om som om regelverket hade gillt
dven under 2013. Ytterligare information kan utldsas i not 1 “Redovisningsprinciper” samt not 16 “Férandrade redovisningsprinciper”. Skillnaden i det omriknade substansvirdet jamfort med
tidigare publicerade siffror ar hianforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital Explorers andel av resultatet for 2013 medraknades i
substansvardet, jaimfort med att en véirdering till verkligt varde (anskaffningsvirdet) gjorts i omréaknade siffror. Omrakningen har medfort en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013.

2 Bundet eget kapital

3 Fritt eget kapital
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Rapport over forandringar i eget kapital

I och med att East Capital Explorer i enlighet med IFRS utgor ett investmentbolag upprittas inte lingre nagon koncernredovisning, utan istéllet
upprittas separata finansiella rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprittas, sasom tidigare, separata finansiella rapporter for moderbolaget
ienlighet med RFR 2. D& det fér ndrvarande inte finns nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att uppstéllningen blir annorlunda jaimfért med
IFRS, rapporteras dessa separata finansiella rapporter - bide de som f6ljer av IFRS och de som upprittas i enlighet med RFR 2 - nedan som en

gemensam uppsattning finansiella rapporter.

TEUR Totalt eget
2014 Balanserade kapital hdnfor-
vinstmedel ligttillmoder- Innehavutan  Totalt
Overkurs- Ovriga inkl. arets bolagets bestimmande eget
Aktiekapital fond reserver resultat aktiedgare inflytande kapital
_Ingdende eget Kapital 1 jan 2014 3640 348183 - -42436 309387 - 309387
Periodens resultat - - - -33 846 -33 846 - -33846
Totalresultat - e - -33 846 -33 846 - -33846
Fondemission 10 -10 - - - - -
Inl6senprogram - -13 609 -144 - -13753 - -13753
Ovriga reserver? - - -475 - -475 - -475
Utgaende eget kapital 31 december 2014 3650 334564 -619 76 282 261314 - 261314
TEUR Totalt eget
2013, Omréknat! Balanserade kapital hdnfor-
vinstmedel ligt till moder- Innehavutan  Totalt
Overkurs- Ovriga inkl. arets bolagets bestimmande eget
Aktiekapital fond reserver resultat aktiedgare inflytande kapital
Utgdende eget kapital 31 dec 2012 3631 362458 77 65653 300513 . 8 300521
Effekt av Andrade redovisningsprinciper 3 77 74 - -8 -8
Ingaende eget kapital 1 jan 2013 3631 362461 65579 300513 -..300513
Periodens resultat - - - 23143 23143 - 23143
Totalresultat R S 23143 28143 283143
Fondemission 9 9 - - - - -
Inlosenprogram - -14 269 - - -14 269 - -14269
Utgaende eget kapital 31 december 2013 3640 348183 - -42 436 309 387 - 309387

! Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de d4ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts fér investmentforetag (investment entities). Jimforelsetal har raknats om som om regelverket hade géllt
dven under 2013. Ytterligare information kan utldsas i not 1 “Redovisningsprinciper” samt not 16 “Férandrade redovisningsprinciper”. Skillnaden i det omriknade substansvérdet jamfort med
tidigare publicerade siffror ar hanforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital Explorers andel av resultatet for 2013 medriknades i
substansvardet, jimfort med att en virdering till verkligt virde (anskaffningsvérdet) gjorts i omraknade siffror. Omrakningen har medfort en justering av viardet med -1,4 MEUR for 2013.

2 (vriga reserver bestar av administrationskostnad fér inlésenprogram samt kostnader relaterade till planerad emission av preferensaktier.
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Rapport over kassafloden

TEUR

Den I6pande verksamheten

1jan - 31 dec 2014

Omréknat!
1jan - 31dec 2013

Rorelseresultat -34799 21759
Virdeférandringar aktier i dotterforetag 32750 23874
Erhallna riantor 961 1663
Betalda skatter - -30
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére forandringar i rorelsekapitalet -1088 -481
Kassafl6de fran rorelsekapitalet .
Okning (-)/minskning(+) rérelsefordringar 6 29
Okning (+)/minskning(-) rérelseskulder -475 -96
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -1557 -549
Investeringsverksamheten

Aterbetalning av aktiedgartillskott 15600 14 400
Kassaflode fran investeringsverksamheten 15600 14400
Finansieringsverksamheten

Inl6senprogram -13 7532 -14 269
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13753 -14 269
Arets kassaflode 290 -418
Kassa och bank vid arets borjan 776 1131
Valutakursdifferenser i likvida medel -8 62
Likvida medel vid arets slut 1057 776

! Fran och med 1 januari 2014 tillimpas de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts for investmentforetag (investment entities). Jimforelsetal har riknats om som om regelverket hade gillt
dven under 2013. Ytterligare information kan utldsas i not 1 “Redovisningsprinciper” samt not 16 “Férandrade redovisningsprinciper”. Skillnaden i det omridknade substansvérdet 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 virdering till verkligt varde (anskaffningsvérdet) gjorts i omriknade siffror. Omrikningen har medfort en justering av virdet med -1,4

MEUR f6r 2013.
2 Inkluderar en valutakursvinst om 0,3 MEUR hénforlig till inlésenprogrammet.
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och
lag
Redovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards
("IFRS”) som utfirdats av International
Accounting Standards Board ("IASB”) i den
lydelse som godkints av EU-kommissionen
for tillimpning inom Europeiska unionen.
Vidare har Radets for finansiell rapportering
rekommendation RFR 1 tillimpats.
Redovisningsprinciperna har tillimpats
konsekvent for alla perioder som finansiella
rapporter avser, om inte annat anges.
Arsredovisningen godkindes for utfirdan-
de av styrelsen den 19 mars 2015. Resultat- och
balansrikningen blir féremal for faststillelse
vid arsstimman den 21 april 2015.

Forandringar i redovisningsprinciper pa
grund av nya eller @ndrade IFRS

I enlighet med de dndringar av frimst IFRS
10 ”Consolidated Financial Statements” och
IAS 27 ”Separate Financial Statements” som
inforts for investmentforetag (investment
entities) redovisas samtliga aktier och andelar
iinvesteringsverksamheten till verkligt varde
fran och med 1 januari 2014 och bolaget kon-
soliderar dirmed inte lingre nagra av sina
dotterféretag. Omréikning har skett av jimfo-
relsesiffror for 2013. Effekt av dndrade redo-
visningsprinciper redovisas i rapporten éver
forandringar i eget kapital pa sidan 54 och i
not 16, “Fordndrade redovisningsprinciper”.

I samband med implementeringen av IFRS
10, investment entities, har dven de finansiella
rapporterna bytt namn fran Rapport 6ver
resultat och 6vrigt totalresultat till Resultat-
rakning samt fran Rapport 6ver finansiell
stillning till Balansrakning.

Moderbolaget har valt att virdera samtliga
finansiella instrument till verkligt viarde 6ver
arets resultat i enlighet med Arsredovis-
ningslagen, kapitel 4, paragraf 14 (b) fran och
med 1 januari 2014. Tidigare virderades dessa
innehav till det l4gre av anskaffningsvardet
och marknadsvérdet. Principbytet har inte
medfort nagon materiell effekt pa jaimforelse-
siffror for tidigare ar. I samband med de dnd-
rade principerna har uppstéllningsformen
for resultatrakningen dndrats, sa att virdefor-
dndringar i dotterbolagsaktier riknas med i
bolagets rorelseresultat.

Nya IFRS och tolkningar med tillimpningar
2015 eller senare

Ett antal andra standarder, dndringar av
standarder och tolkningar dn de som noterats
ovan trader i kraft for rapportperioder som
borjar efter 1 januari 2015. Bolaget planerar
inte tidig tillimpning av dessa standarder och
de bed6éms inte ha nagon vésentlig paverkan
pa bolagets redovisning.
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Virderingsgrunder tillimpade vid upprit-
tandet av finansiella rapporter

Aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten samt kortsiktiga placeringar redovisas
till verkligt viirde 6ver &rets resultat. Ovriga
finansiella och icke-finansiella tillgaingar och
skulder tas upp till anskaffningskostnad eller
upplupet anskaffningsvirde.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta
Bolagets funktionella valuta dr euro (EUR), vil-
ket dven dr rapporteringsvaluta. Foljaktligen
upprittas alla finansiella rapporter i EUR. Alla
belopp dr, om inte annat anges, avrundade

till ndrmast hela tusental. Observera att viss
sifferinformation inte summerar pa grund av
avrundningar.

Beddmningar och uppskattningar i de
finansiella rapporterna

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlig-
het med IFRS kréver att féretagsledningen
gor bedomningar och uppskattningar samt
antaganden som paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen for tillgangar, skulder, intikter och
kostnader. Det faktiska utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.
Uppskattningar och bedémningar ses 6ver
regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period dndringen gors och i de
framtida perioder som paverkas. Foretagsled-
ningen har med revisionsutskottet diskuterat
utvecklingen, val av och upplysningar om
viktigare redovisningsprinciper och uppskatt-
ningar, samt tillimpningen av dessa principer
och uppskattningar.

Viktiga bed6mningar vid tillimpningen av
redovisningsprinciper

Viktiga redovisningsmadssiga beddmningar
som gjorts vid tillimpningen av redovisnings-
principer beskrivs nedan:

Eventuella framtida resultatbaserade f6r-
valtningsavgifter till forvaltaren East Capital
avseende direktinvesteringar tas varken upp
ibalansrdkningen eller som en eventualfor-
pliktelse forrin realisering av en direktinves-
tering har skett. 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 utbe-
talningar av upplupna resultatbaserade for-
valtningsavgifter pa sa sitt star inom bolagets
kontroll, anses inte en forpliktelse uppsta for-
rdn ett sadant beslut ar fattat.

Investmentforetag

Fran 1januari 2014 tillimpas undantaget

fran konsolidering for investmentbolag
(investment entities) enligt IFRS 10, varvid
samtliga innehav vdrderas till verkligt virde
oOver arets resultat. Vid bedomningen av East
Capital Explorer AB, har slutsatsen dragits att
bolaget, trots att den bara har en investering

(East Capital Explorer Investments SA), faller
under klassificeringen av investment entity,
eftersom dotterbolaget dr uppréttat for att
underlitta hantering av portfoljen i investe-
ringsverksamheten i Bolaget, dir investering-
ar i flera innehav dger rum via dotterbolag
under East Capital Explorer Investments SA
(fondinvesteringar, direktinvesteringar och
kortfristiga placeringar i East Capital Explo-
rers portfolj).

East Capital Explorer AB har enligt noter-
ings- och investeringsavtal forpliktigat sig att
forse East Capital Explorer Investments SA
med finansiering for dess investeringar, d.v.s.
Bolaget har fort samman flera investerare
(aktiedgarna) endast i syfte att géra invest-
eringar genom East Capital Explorer Invest-
ments SA. East Capital Explorer AB:s invest-
eringsstrategi dr att kopa attraktiva tillgangar
for att sedan sélja dessa inom en 6verskadlig
framtid med fortjanst.

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 sa att East Capital i huvudsak
far betalt om investeringarna ir realiserade
vilket forstirker forvaltarens fokus pa att
avyttra tillgangar, d.v.s. att planera och
genomfdra en exit. Dessutom &r East Capital
Explorer AB:s strategi att optimera langsiktig
avkastning for aktieigarna genom att aktivt
forvalta portfoljen av investeringar. Kapi-
talet i portf6ljen ar av langsiktig karaktar
och gor det mojligt att investera 6ver en hel
konjunkturcykel. Underforstatt i den aktiva
forvaltningen dr strategin exit via forsédljning
eller borsnotering av direktinvesteringar och
via forsiljning eller stingning av fondinves-
teringar.

Viktiga killor till osdkerhet i
uppskattningarna
De killor till osdkerhet i uppskattningarna
som anges nedan avser sddana som innebdr
en betydande risk for att tillgangars och skul-
ders virde kan komma att behova justeras i
vasentlig grad under det kommande riken-
skapsaret.

I de fall ndr investeringar inte handlas
pa en marknad som bed6ms som aktiv och
verkligt virde inte bestdims mot bakgrund
av faktiska kopkurser utan med hjilp av
viarderingsmodeller (se nedan under finan-
siella instrument) finns en risk att innehaven
kommer att ha betydligt annorlunda verkligt
virde i kommande perioder. Bolaget tillim-
par sina modeller pi ett konsekvent sétt mel-
lan perioderna, men berdkningen av verkligt
varde karaktdriseras av osdkerhet. Baserat
pa de kontroller som tillimpas, anser Bola-
get att de verkliga virden som redovisas i
balansrdkningen ar vil genomarbetade och



avvigda for att aterspegla de underliggande
ekonomiska viardena. For mer information,
se kinslighetsanalys under not 13.

Klassificering m.m.

Anliggningstillgangar och langfristiga skul-
der bestar i allt vdsentligt av belopp som
forvantas anvindas i verksamheten eller
betalas efter mer 4n 12 manader riknat fran
balansdagen. Omsittningstillgangar och
kortfristiga skulder bestar i allt visentligt av
belopp som forvintas erhallas eller betalas
inom 12 manader riaknat fran balansdagen.

Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bola-
gets olika segment utifran karaktiren pa
dess investeringar. I segmentens resultat

och tillgangar ingér direkt hinforbara poster
som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt
och tillforlitligt sdtt. Ledningen foljer upp
innehaven pa grundval av verkligt virde och
samtliga innehav virderas till verkligt viarde
via drets resultat i enlighet med IAS 39. Da
vardet av innehavet i East Capital Explorer
Investments SA, didr samtliga innehav forval-
tas, ar direkt hanforligt till investeringsport-
foljen, har virdeforindringen i detta innehav
fordelats pa virdeforiandringar, erhallna
utdelningar och 6vriga rorelsekostnader
som dr direkt hinforliga till underliggande
fondinvesteringar, direktinvesteringar och
kortfristiga placeringar. Ovriga intiikter och
kostnader klassificeras som oftrdelade.

Intikter

Intékter i kirnverksamheten bestar fraimst
av vardeforandringar i portfoljen samt utdel-
ningar.

For poster som fanns i balansrdakningen
savil vid ingdngen som vid utgangen av perio-
den utgors vardeforandringen av skillnaden
ivdrde mellan dessa tidpunkter. For poster
i balansrikningen som realiserats under
perioden, utgors vardeférandringen av skill-
naden mellan erhallen likvid och vérdet vid
ingangen av perioden. For poster i balansrik-
ningen som forvirvats under perioden utgors
vardeférandringen av skillnaden mellan
vardet vid utgangen av perioden och anskaff-
ningsvardet.

Utdelningsintdkter redovisas nér ratten till
utdelning faststallts.

Kostnader

Driftskostnader avser kostnader av en admi-
nistrativ karaktir, sisom personal-, forvalt-
nings-, notarie- och bankkostnader. Atagan-
den att betala till avgiftsbaserade pensions-
planer kostnadsfors i rorelsens resultat ndr de
tillhérande tjansterna tillhandahalls.

Skatter
Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och upp-
skjuten skatt. Inkomstskatt redovisas i arets

resultat forutom da den underliggande trans-
aktionen redovisas i 6vrigt totalresultat eller
direkt mot eget kapital. I sidana fall redovisas
de tillh6rande skatteeffekterna i 6vrigt total-
resultat eller direkt mot eget kapital.

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

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i
balansrikningen inkluderar pa tillgangssidan
aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten, kortfristiga placeringar, likvida medel,
lan till dotterforetag och andra kortfristiga
fordringar. Pa skuldsidan aterfinns leveran-
torsskulder och rantebdrande skulder.

Redovisning i och borttagande fran balans-
rikningen

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas
upp i balansrdkningen nér féretaget blir part
iinstrumentets villkor. Férvarv och avyttring-
ar av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen som ir den dag da foretaget férbinder
sig att férvarva eller avyttra tillgdngen. Uppla-
ning redovisas ndr transaktionen slutfors, det
vill sdga pa likviddagen.

Kundfordringar redovisas i balansrik-
ningen ndr alla villkor i avtalet har uppfyllts.
Skulder redovisas nir motparten har pre-
sterat och det foreligger en avtalsenlig betal-
ningsskyldighet, &ven om faktura dnnu inte
mottagits. Leverantorsskulder redovisas nir
faktura mottagits.

En finansiell tillgang (eller del dédrav) tas
bort fran balansrakningen nér rittigheterna
iavtalet realiserats eller forfallit, eller nar
foretaget visentligen har 6verlatit alla de
risker och férmaner som ir férenade med
dganderétten. En finansiell skuld (eller del
dérav) tas bort frdn balansrakningen nér den
forpliktelse som anges i avtalet fullgjorts eller
pa annat sitt upphort.

Klassificering och virdering

Finansiella instrument redovisas initialt till
ett anskaffningsvdrde motsvarande instru-
mentets marknadsvirde, f6r fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffnings-
varde med tilligg for transaktionskostnader.
Ett finansiellt instrument klassificeras vid
forsta redovisningen utifran i vilket syfte
instrumentet férvirvades. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet véirde-
ras efter forsta redovisningstillfallet sasom
beskrivs nedan.

Finansiella tillgangar viarderade till verkligt
virde via arets resultat
Verkligt virde faststills enligt foljande:

Investeringar noterade pd aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till
verkligt viarde i balansrdakningen virderas i
forsta hand till verkligt virde pa grundval
av kopkurser pa aktiva marknader.

Kopkurserna anses representativa om
kriterier som att skillnaden mellan kdp- och
sdljkurs dr mindre dn 1 procent, att det endast
finns kopkurser eller att senaste transaktions-
kurs dr ligre dn kopkursen, dr uppfyllda. Om
detta inte &r fallet, gors virderingen enligt
foljande metoder i angiven ordning:

1. senaste transaktionskurs

2.genomsnitt av kdp- och sdljkurs

3.senast tillgdngliga tillforlitliga marknadsin-
formation (Last Available Reliable Market
Information - LARMI)

Ett finansiellt instrument ses som note-

rat pa en aktiv marknad om kurser l4tt

och regelbundet kan erhéllas fran bors,
handlare, méklare, branschorganisation,
organisation som sammanstéller marknads-
priser eller tillsynsmyndigheter, och dessa
priser motsvarar faktiska och regelbundet
aterkommande marknadstransaktioner

pa affirsmissiga villkor. Verkligt virde
definieras som det pris som vid virderings-
tidpunkten skulle erhallas vid forséljning av
en tillgdng eller betalas vid &verlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan
marknadsaktdrer.

Investeringar noterade pd marknader som inte
dr aktiva

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

Ej noterade investeringar och investeringar

forvilka information om marknaden inte dr

tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (“ej note-

rade”) virderas vid forvarvet till sitt anskaff-

ningskostnad och direfter med tillimpning
av foljande metoder, rangordnade efter till-
ginglighet och relevans:

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

2. Virdering utford av en oberoende méklare,
analytiker eller annan vélinformerad part
som kommit till bolagets kinnedom, och
for vilken bolaget bedomt (i) att det finns
tillracklig dokumentation som stod for var-
deringen, (ii) att varderingen gjorts enligt
de virderingsmetoder som anges i IPEVC:s
riktlinjer och (iii) att viardet kan bekréftas
via ytterligare minst en oberoende miklare,
analytiker eller annan vélinformerad part.
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3.Annan virderingsmetod som beskrivs i
IPEVC:s riktlinjer, om bolaget bedémer
att denna metod klart och ostridigt ger en
béttre uppskattning av verkligt virde.

4.Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan bola-
get i de situationer da verkligt virde inte
kan tas fram pa ett tillforlitligt sitt, dra slut-
satsen att verkligt virde vid foregadende rap-
porttillfille fortfarande dr den basta upp-
skattningen av verkligt virde. Bolaget maste
da bedéma om héndelser eller férdndrade
férhédllanden tyder pa att virdet kan ha gétt
ned.

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

Ovriga innehav

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

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga
placeringar i form av depositioner i balans-
rikningen bestar av omgaende tillgingliga
tillgodohavanden hos banker och motsva-
rande institut samt 6vriga fordringar. Lane-
och kundfordringar redovisas till upplupet
anskaffningsvirde. For kundfordringar kan
det redovisade virdet, efter avdrag for indi-
viduella bedémningar av osédkra fordringar,
beddmas avspegla verkligt virde eftersom
den aterstaende 16ptiden i allmédnhet dr
kort. Notera att lan till féretag i investerings-
portfoljen halls som kortfristiga placeringar
och virderas till verkligt virde via arets
resultat.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

De redovisade virdena for Bolagets tillgang-
ar, med undantag for finansiella tillgdngar
som redovisas till verkligt virde med virde-
forandringar i arets resultat enligt IAS 39,
provas vid varje balansdag for att bedoma
om det finns indikation pa nedskrivnings-
behov.

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

Atervinningsvirdet for tillgangar till-
horande kategorin lanefordringar och
kundfordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvdrde berdknas som nuvirdet
av framtida kassafloden diskonterade med
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den effektiva ranta som gillde da tillgangen
redovisades forsta gangen. Tillgangar med
kort 16ptid diskonteras inte. En nedskrivning
redovisas som kostnad i drets resultat.

Nedskrivningar av lanefordringar och
kundfordringar som redovisas till upplupet
anskaffningsvirde aterférs om en senare
6kning av atervinningsvirdet objektivt kan
hénforas till en hdndelse som intréffat efter
det att nedskrivningen gjordes.

jamfort med IFRS, rapporteras dessa sepa-
rata finansiella rapporter - bade de som
foljer av IFRS och de som upprittas i enlig-
het med RFR 2 - nedan som en gemensam
uppsattning finansiella rapporter.

Eget kapital

Forvirv av egna aktier

Néar egna aktier som utgor eget kapital
forvarvas, redovisas det erlagda beloppet,
inklusive direkta hianforbara kostnader
och efter eventuella skatteeffekter, som ett
avdrag fran eget kapital. Foérviarvade egna
aktier klassificeras som sddana och redovi-
sas i reserven for egna aktier.

Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie gors
genom att dela arets resultat med pa det
viagda genomsnittliga antalet aktier regist-
rerade under aret. Vid berdkningen av
resultat per aktie efter utspadning justeras
resultatet och det genomsnittliga antalet
aktier for att ta hinsyn till utspddningseffek-
ter pa potentiella stamaktier. Det fanns inga
utspiddningseffekter under de rapporterade
perioderna.

Utdelning

Innehavare av stamaktier har rétt att upp-
béra utdelning. Belopp och tidpunkt for
utdelning skall foreslas till och beslutas av
arsstimman. Varje aktie beréttigar ocksa
innehavaren till en rost vid bolagsstimma
och alla aktier har samma ritt i bolagets net-
totillgangar.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det
finns ett mojligt atagande som hérror fran
intridffade hindelser och vars forekomst
bekriftas endast av en eller flera osdkra
framtida hdndelser, eller nir det finns ett
atagande som inte redovisas som en skuld
eller avsittning pa grund av att det inte ir
troligt att ett utflode av resurser kommer att
krévas.

Moderbolagets redovisningsprinciper

I och med att East Capital Explorer i enlig-
het med IFRS utgor ett investmentféretag
upprittas inte 1ingre nagon koncernredo-
visning, utan istillet upprittas separata
finansiella rapporter i enlighet med IFRS.
Vidare upprittas, sdsom tidigare, separata
finansiella rapporter for moderbolaget i
enlighet med RFR 2. Da det for ndrvarande
inte finns nigra krav i enlighet med RFR 2
som gor att uppstéllningen blir annorlunda



Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgdngar ingar
direkt hinf6érbara poster som kan férdelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sitt. Ledningen foljer upp innehaven pa grundval av verkligt
virde och samtliga innehav virderas till verkligt virde via arets resultat i enlighet med IAS 39. Da virdet av innehavet i East Capital Explorer Invest-
ments SA, dir samtliga investeringar forvaltas, ar direkt hanforligt till investeringsportféljen har virdefériandringen i detta innehav fordelats pa
vardeforiandringar, erhallna utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som dr direkt hanforliga till underliggande fondinvesteringar, direktinveste-

ringar och kortfristiga placeringar. Ovriga intiikter och kostnader klassificeras som oférdelade i tabellen nedan.

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga

1jan - 31dec 2014 investeringar investeringar placeringar Ofordelat
Vérdeforandringar i portfoljen 25718 -17 560 3471 -
Erhallna utdelningar ‘ - 214 -

Ovriga kostnader - 8225 -
Virdeférindringar aktier i dotterforetag 25718 9121 3471
Personalkostnader - - -

Ovriga rérelsekostnader - - _

Rorelseresultat 25718 9121 3471

Finansiella intdkter - R .

Finansiella kostnader - R B

Periodens resultat fore skatt 25718 9121 3471

Tillgangar 89 492 114 598 57 802 -174 261718
TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga

1jan - 31 dec 2013 Omriknat! investeringar investeringar placeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfoljen 7188 25092 -537 2 31741
Erhillna uedelningar T N 4 313 .................... - - 4313 .
Ovriga kostnader N 872 - -3457 12179
Virdeforandringar aktier i dotterforetag 20682 -537 -3459 23874
Personalkostnader ' . i - -1086 1086
Ovriga rorelsekostnader ' . o : - -1029 1029
Rorelseresultat 7188 20682 -537 -5574 21759
Finansiella intikeer T S S - 1724 1724 .
L S o : B -
Periodens resultat fére skatt 7188 20682 -537 -3 851 23483
Tillgangar 188 892 110 535 20359 -9 994 309791

! 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 i not 2 “Redovisningsprinciper” samt not 16 “Férandrade redovisningsprinciper”. Skillnaden i det omriknade substansvirdet jamfort med
tidigare publicerade siffror ar hanforlig till innehavet i Starman. Detta innehav konsoliderades tidigare in i koncernen, varvid East Capital Explorers andel av resultatet fér 2013 medrédknades i
substansvirdet, jimfort med att en virdering till verkligt virde (anskaffningsvirdet) gjorts i omriknade siffror. Omrikningen har medfort en justering av virdet med -1,4 MEUR for 2013.

Not 3 Ovriga roérelsekostnader

TEUR 2014 2013
Marknadsforing och PR 63 61
Legala tjdnster 369 382
Tjanster tillhandahallna av nirstaende parter'i 98 306
Lokalhyra? i 42 48
Revisionsarvoden® 50 59
Ovriga externa kostnader 524 291
Summa 1147 1029

Tjanster tillhandahallna enligt serviceavtalet med East Capital International AB. Se not 15.
Lokalhyra ingar i serviceavtalet East Capital International AB. Se not 15.

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisning och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets

revisorer att utfora samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sidan granskning eller genomférandet av sadana 6vriga arbetsuppgifter. Se not 5. Kostnaden for 2013 &r

positivt till f6ljd av aterforingar av tidigare avsittningar for revisionsreserver som visat sig vara storre dn utfallet.
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Not 4 Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares ersittningar

TEUR
Ersittningar, 6vriga formaner och sociala avgifter 2014 2013
Ersdttningar till styrelsenochvp 421 447
varavrorligdel 20 32
Ovriga anstiillda 250 336
Summa 671 783
Sociala avgifter 224 296
varav pensioner 75 89
Summa 895 1079

Ersdttningar till ledande befattningshavare

Ersdttning till styrelsen

Den 22 April 2014 beslét arsstimman att styrelsens ordférande skall erhélla 770 000 SEK i ersittning intill néista rsstimma. Ovriga
styrelseledamoter skall erhalla 330 000 SEK per person i erséttning for tiden intill nista arsstdmma. Ersittningen till revisionsutskottets ordforande
ar 100 000 SEK och 50 000 SEK vardera till utskottets dvriga ledamoter.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och ovriga anstdllningsvillkor

Riktlinjerna betriffande ersittningar till bolagets ledande befattningshavare beslutas arligen pa arsstimman, pa forslag fran styrelsen. Ersittning till
den verkstéllande direktoren och CFO bestar av fast 16n, rorlig 16n och pensions- och forsikringsférmaner samt ickemonetéra formaner. Styrelsen
beslutar diskretiondrt utifran interna utvirderingskriterier huruvida rorlig 16n skall utga till den verkstéllande direktéren och CFO. De interna
utvirderingskriterierna inkluderar kriterier kopplade till aktiepriset samt substansrabatten. Rorlig 16n till den verkstillande direktéren och CFO kan
maximalt uppga till 50 procent av den fasta 16nen. Dessutom har den verkstéllande direktdren och CFO en individuell premiebaserad pensionsplan,
enligt vilka bolaget erldgger premier motsvarande 10 procent av den fasta lonen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent
av l6nedelar som o6verstiger 10 inkomstbasbelopp. For det fall bolaget séger upp verkstillande direktorens anstéllning har bolaget att iaktta sex
manaders uppsigningstid. Dessutom har verkstillande direkttren ritt till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. I det fall verkstillande
direktoren siger upp sin anstillning, ir hon skyldig att iaktta sex manaders uppsédgningstid.

Erséttningar och dvriga formaner 2014 2013

Moderbolaget Rorlig  Styrelse-  Pensions- Styrelse- Pensions-
TEUR Fast 16n I6n* arvoden kostnader Summa Fastlon Rorliglon arvoden kostnader Summa

Paul Bergqvist, - - 96 - 96 - - 101 - 101
Ordférande

Lars Emilson, - - - - - - - 12 - 12
Styrelseledamot t.0.m. 24 april 2013

Lars O Gronstedt, - - 43 - 43 - - 46 - 46
Styrelseledamot®

Louise Hedberg, - - - - - - -
Styrelseledamot!

Karine Hirn, - - - - - - R
Styrelseledamot t.0.m. 22 april 2014!

Liselotte Hjorth, - - 29 - 29 - -
Styrelseledamot fr.o0.m. 19 augusti 2014°

Peter Elam Hakansson, - - - - - - - - . B
Styrelseledamot fr.o.m. 22 april 2014

Alexander V. Ikonnikov, - - 42 - 42 - - 44 - 44
seledam

ia Jurke, CEO, foraldrale 1§ﬂet fr.o.fﬁ. 100 20 26 145 68
LBmaj 2013 t.0.m. 26 Maj 20147 e
Catharina Hagberg, tillférordnad VD 91 - - 14 105 144 17 - 23 184
I, B I 0 O, G I 20 e
Lena Krauss, anstélld fr.o.m. 1 januari 110 22 - 16 149 - - - - -
2014, CFO fr.o.m. 23 maj 2014 ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Mathias Pedersen, 26 5 - 5 36 65 15 - 10 90
CFO t.o.m. 23 maj 2014*
Summa 327 47 210 61 645 227 47 202 58 584

Styrelsemedlemmarna Louise Hedberg, Karine Hirn och Peter Elam Hakansson har avstatt fran styrelsearvoden

Catharina Hagberg var tillférordnad VD under Mia Jurkes foréldraledighet

Mathias Pedersen arbetade deltid (40%)

Under 2015 beslutade styrelsen att betala ut 47 TEUR i rorlig ersittning till ledande befattningshavare for 2014

Lars O Gronstedt och Liselotte Hjorth fakturerar sina arvoden. Lars O Gronstedts och Liselotte Hjorths arvoden justerades for sociala avgifter och mervirdesskatt i syfte att halla deras arvoden
kostnadsneutrala i férhallande till 6vriga styrelseledamoters arvoden

aoe W e =
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Not 5 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

TEUR
2014 2013
KPMG
Revisionsuppdrag' 50 59
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 24 -
Skattekonsultationer - 2
Ovriga konsultationer 56 18
Summa 130 -39
! Revisionsarvodet for 2013 dr positivt till foljd av reverseringar av tidigare revisionsreserver som var hogre an utfallet.
Not 6 Finansiella intikter och kostnader
TEUR
2014 2013
Rinteintdkter fran likvida medel - 2
Ranteintikter fran koncernforetag 961 1660
Valutakursdifferenser! - 62
Summa finansiella intéikter 961 1724
Ovriga finansiella kostnader - -1
Valutakursdifferenser! -8
Summa finansiella kostnader -8 -1

' Valutakursvinster/forluster pa likvida medel
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Not 7 Skatter

Redovisat i resultatrakningen

TEUR 2014 2013
Uppskjuten skattekostnad(-)/intdke(+) )
Uppskjuten skatt pa underskottsavdrag -339
Summa redovisad skattekostnad/intikt - -339
Avstimning av effektiv skatt
TEUR

2014 (%) 2014 2013 (%) 2013
Resultat fore skatt -33 846
Skatt enligt gdllande skattesats for moderbolaget 22,0 7446
Skatteeffekt av ej skattepliktiga virdeforandringar i portfoljen 21,3 7205
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 0,0 2
Ej redovisade skatteintdkter pa skattemissigt resultat for aret -0,7 239

Justering av uppskjuten skatt for tidigare ar

Redovisad effektiv skatt

Den genomsnittliga skattesatsen uppgick till 0,0 % (1,4 %) pa grund av ej skattepliktig virdeforandring.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r mdjligt att de kan tillgodogoras genom framtida beskattningsbara vinster. Uppskjuten
skatt pa underskottsavdrag om 0,6 MEUR redovisas ej i balansrikningen, da eventuella framtida vinster mestadels kommer att utgoras av ej
skattepliktiga intdkter fran niringsbetingade innehav varpa de ackumulerade underskottsavdragen i dagsléget inte kommer att kunna nyttjas.

Not 8 Resultat per aktie

Resultat per aktie Omréknat
EUR 2014 2013
Vinst per aktie, fére och efter utspiddning -1,09 0,72
Underlaget for de téljare och ndmnare som anvints i ovanstdende beridkningar av resultat per aktie

anges nedan:

Ic{esultat per aktie, fore och efter utspidning

Arets resultat hianforligt till moderbolagets stamaktiedgare Omréknat
TEUR 2014 2013
Resultat hdnforligt till moderbolagets stamaktiedgare -33 846 23143
Genomsnittligt antal utestaende stamaktier

Tusental aktier 2014 2013
Totalt antal utestaende aktier den 1 januari 31424 33025
Inlésen av aktier 1481 -1600
Totalt antal utestaende aktier den 31 december 29943 31424
Genomsnittligt antal stamaktier, fére och efter utspddning, justerat for effekterna av 31149 32354

inlésenprogrammet
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Not 9 Enheter med dgarandel 6ver 50 procent

F6ljande enheter, ddr dgarandelen r 6ver 50 %, konsolideras inte. Enheter som betecknas “Investment entity” ar dotterbolag som inte

konsolideras till f6ljd av konsolideringsundantaget for investmentbolag. Enheter som betecknas ”Avsaknad kontroll” konsolideras inte da dessa ej

ar dotterbolag.
Ej konsoliderade enheter 31 december Antal aktier/ Redovisat virde Agarandel,
2014 Séte andelar TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Investment entity Bertrange, Luxemburg 260 644 100%
..... ﬁést Capital Explorer Investments AB Investment entity Stockholm, Sweden 7609 100%
:::Iiumarito Limited Investment entity Nicosia, Cypern 231043 100%
Baltic Cable Holding OU Investment entity Tallinn, Estland 100%
) Starman AS Investment entity Tallinn, Estland 39516 51%
Investment entity Vilnius, Litauen 24234 100%
Investment entity Vilnius, Litauen 100%
Investment entity Vilnius, Litauen 100%
Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 46 999 76%
Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 400913 64%
East Capital Baltic Property Fund IT Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 24386 59%
East Capital Russia Domestic Growth Fund  Avsaknad kontroll Bertrange, Luxemburg 16110 95%

'Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina som forvirvades 2014 och dr hinforliga till 3 Burés, slds samman till ett sammanlagt belopp dé 3 Burés ses som en och samma

investering dven om fastigheterna bokfors i flera olika bolag

Till f6ljd av omrakningen som diskuteras ovan och som kan utlésas i sin helhet i not 16, konsolideras inte ldngre koncernens dotterbolag, utan
virderas istéllet till verkligt virde 6ver periodens resultat. Av tabellen nedan kan effekterna fran omrikningen (per 31 december 2013) pa
Balansrdkningen jamfort med tidigare publicerad Rapport 6ver finansiell stdllning utldsas per dotterbolag.

TEUR

31 december 2013

Effekt pa balansrikningen fran omrikning av dotterbolag ECEIAB Starman Humarito Summa
Tillgdngar

Materiella anldggningstillgdngar 27710 - 27710
Goodwill -56 986 - -56 986
Immateriella anldggningstillgangar -16 227 - -16 227
Aktier och andelar i investeringsverksamheten/Aktier i dotterféretag -19 822 23609 72 3860
Summa anldggningstillgangar -19 822 77 314 72 97 063
Summa omsittningstillgdngar 8588 -4 833 -80 3675
Summa tillgangar -11234 -82 147 -8 -93 388
Eget kapital och skulder

Eget kapital hdnforligt till moderbolagets aktiedgare -1428 - 1428
Innehav utan bestimmande inflytande -8 -407 - -415
Summa eget kapital -8 -1835 - -1843
Summa langfristiga skulder -68 911 - -68 911
Summa kortfristiga skulder -11227 -11 401 -8 22635
Summa eget kapital och skulder -11234 -82147 -8 93388
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Not 10 Eget kapital
Utestaende antal aktier, tusental 2014 2013
Utestaende vid arets borjan 31424 33025
Inl6sen och aterkop 1481 -1600
Utgaende vid arets slut 29943 31424

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

Ovriga reserver
Ovriga reserver bestar av administrationskostnad fér inlésenprogram samt kostnader relaterade till planerad emission av preferensaktier.

Balanserat resultat inklusive drets resultat
Inkluderar resultat hinforligt till aktiedgare i moderbolaget.

Fritt eget kapital

Overkursfond

Nir nya aktier emitteras till 6verkurs, det vill siga att koparen betalar mer dn aktiernas kvotvérde, skall ett belopp motsvarande det erhéllna
beloppet utover knotvirdet foras till 6verkursfonden.

Balanserat resultat
Balanserat resultat utgors av foregdende ars fria kapital efter eventuella reservavsittningar och efter att en eventuell vinstutdelning limnats.
Tidigare avsittningar till reservfond, exklusive 6verforda 6verkursfonder, ingar i denna eget kapital post.

Kapitalhantering
Kapitalet definieras som totalt eget kapital och uppgick den 31 december 2014 till 261 MEUR (309 MEUR). 256 MEUR (300 MEUR) var investerat i
aktiefonder, direktinvesteringar och kortfristiga placeringar.

Malsittningen dr att erbjuda en langsiktig virde6kning av substansvirdet. Risken for kortfristiga fluktuationer i virdedkningen bedéms vara
hog pa grund av den hoga risk som marknaderna dér bolaget investerar, dr behéftade med. Minskningen av substansvirdet for aret 1 januari - 31
december 2014 uppgick till -11,4 % (6kning 8,7 %).

Framtida likviditet kommer i férsta hand att bero pa (i) tidpunkten for forvirv och avyttringar av investeringar (ii) bolagets forvaltning av
tillganglig likviditet, (iii) kontantutdelningar fran existerande investeringar, (iv) kapitaltillskott fran nyemissioner av aktier samt (v) upptagandet
av eventuella lan.

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i syfte att f4 en ytterligare finansieringskélla for att tacka
kortfristiga likviditetsbehov och for investeringar. Det sammanlagda belopp som utnyttjas av bolaget enligt nagon kreditfacilitet far inte 6verstiga
30 % av bolagets substansvarde med undantag fér den skuld och det substansvirde som ir att hinfora till direktinvesteringar i fast egendom.
Styrelsen kan daremot avvika fran denna begrinsning.
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Not 11 Ovriga skulder

TEUR

31dec 2014 31dec 2013
Ovriga skulder

L Yerantérskuldef: . . 25 6
Ovriga skulder 104 102
Summa 129 108

Not 12 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

TEUR
31dec 2014 31dec 2013
_Semesterreserv . . . . . . . 34 50
Ovriga upplupna kostnader 241 246
Summa 275 296

Not 13 Finansiella tillgangar och skulder

Fo6r en bittre 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 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 &r alla virderade till verkligt virde och tabellerna nedan presenteras pa samma basis som
segmentrapporteringen, uppdelat i fondinvesteringar, direktinvesteringar, kortfristiga placeringar (inklusive kassa och bank) samt oférdelade
tillgdngar.

Fondinvesteringar bestar av fonder som forvaltas av East Capital, specialist pa tillvixt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin
investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgaende analyser och téta féretagsbesok av sina investeringsteam. Fonderna
omvarderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar av virderingsprinciperna nedan.

Direktinvesteringar bestar av innehaven i Melon Fashion Group, Starman, 3 Bureés, 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.

Verkligt viarde pa East Capital Explorers onoterade direktinvesteringar beriknas med tillimpning av intdktsmetoden (diskonterade
kassaflodesmodellen) och marknadsmetoden, givet att det finns tillgénglig information om jamforbara féretag och transaktioner. Varderingarna
enligt intdktsmetoden baseras pd langsiktig tillvixttakt i ett intervall av 2-4 %, genomsnittlig vagd kapitalkostnad (WACC) i intervallet 6-17 % samt
langsiktig rorelsemarginal i intervallet 4-25 %. Verkligt virde pa den onoterade fondinvesteringen Baltic Property Fund Il baseras pa yield-nivaer i
intervallet 7-9 %.

Kortfristiga placeringar bestar av innehav som férvéntas avyttras inom 12 manader. Vid arets borjan bestod denna post av innehavet i East
European Debt Finance, vilket avyttrades under juni 2014. I december 2014 slogs East Capital New Markets Fund samman med East Capital
Frontier Markets Fund. East Capital Frontier Markets Fund klassificeras som en kortfristig placering eftersom den forvintas avyttras inom 12
manader.

For virdet pa onoterade direktinvesteringar som halls till verkligt virde via resultatridkningen, skulle férindringar pa balansdagen avseende en av
de betydande icke observerbara indata, medan andra indata halls konstanta, fa f6ljande effekter:

Kinslighetsanalys
Effekter i TEUR Resultatrdkningen
Okning Minskning
3ldecember 2014
4701
R ; 824
2509

Beridkning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som frimst anvinds for att faststélla verkligt virde for finansiella instrument.

Finansiella instrument som vdrderas till verkligt virde via drets resultat
For en beskrivning av de metoder som tillimpas vid virdering av finansiella instrument som virderas till verkligt virde via arets resultat, se not 1
Redovisningsprinciper.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt viirde 6ver drets resultat

For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade virdet aterspegla verkligt virde eftersom den aterstaende 16ptiden i allménhet
ar kort. Detta dr ocksa fallet for kassa och bank. East Capital Explorer AB virderar sitt 1dn till dotterforetag till upplupet anskaffningsvirde enligt
effektivrintemetoden. Virdet bedoms motsvara verkligt virde pa balansdagen.
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Virdering till verkligt virde

Bolaget tillimpar IFRS 13 f6r uppskattningar av verkligt virde och IFRS 7 fér upplysningsdndamal. Dessa kréiver att Bolaget klassificerar
virderingarna till verkligt virde enligt en hierarki som aterspeglar betydelsen av de data som anvints for att gora virderingarna. Hierarkin har
foljande nivaer:

¢ 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 ir observerbara for tillgidngen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser)
eller indirekt (dvs. hidrledda fran priser).

« Niva 3: Indata for tillgdngen eller skulden i fraga, som inte bygger pa observerbara marknadsdata (dvs. icke observerbar indata)

Den niva i hierarkin for verkliga virden dir virderingen till verkligt virde kategoriseras skall bestimmas med grund i den ldgsta niva indata som
ar signifikant for varderingen till verkligt virde i sin helhet. I detta syfte gors beddmningen av indatas signifikans med beaktande av varderingen
till verkligt virde i sin helhet. Om det i en virdering till verkligt virde anvinds observerbara indata som kriver betydande justering som har sin
grund i icke observerbara data, ir detta en virdering pa niva 3. Bedémningen av signifikansen for siarskilda indata i virderingen till verkligt viarde i
sin helhet kriver beaktande av de faktor som sérskilt giller tillgangen eller skulden. En beskrivning av hur verkligt virde bestdms aterfinnsinot 1,
Redovisningsprinciper.

Att faststilla vad “observerbar” innebér kraver betydande omdome. Bolaget anser att data som kan observeras dr marknadsdata som latt
kan erhallas, som sprids eller uppdateras regelbundet, som ér tillforlitliga och kontrollerbara, som inte har dganderittsbegriansningar och
som tillhandahalls fran killor som tar aktiv del av den relevanta marknaden. Innehav i fonder hédnfors till den niva dit den storsta delen av de
underliggande innehaven i respektive fond hinfors.

2014

Finansiella tillgangar och skulder Finansiella tillgangar Andra Summa
varderade till verkligt varde Kund- och finansiella redovisat

TEUR via arets resultat lanefordringar skulder viarde

Andelaridotterforetag e, 260644 . S S 260644

Ovriga kortfristiga fordringar oS L o 1

Kassa och bank - 1057 - 1057

Summa 260 644 1058 - 261702

Ovriga finansiella skulder - - 129 129

Summa - - 129 129

2013

Finansiella tillgangar och skulder Finansiella tillgangar Andra Summa
virderade till verkligt virde Kund- och finansiella redovisat

TEUR via drets resultat lanefordringar kulder virde

Andelari dotterféretag 279 678 - - 279 678

Lan till dotterforetag

Ovriga kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa 279 678 30092 - 309770

Ovriga finansiella skulder - - 108 108

Summa - - 108 108

Aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten
Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterféretag om 260,6 MEUR samt kassa och bank om 1,1 MEUR. Redovisat virde pa dessa
tillgdngar 6verensstimmer med verkligt virde pa balansdagen.

Site, Redovisat virde TEUR Kapitalandel %
Aktier i dotterforetag land 31dec 2014 31dec 2013 31dec 2014 31dec 2013
East Capital Explorer Investments SA  Bertrange, Luxemburg 260644 - 100 -

East Capital Explorer Investments AB'  Stockholm, Sveri; 308993 100

'Inklusive 1an till dotterforetag

East Capital Explorer AB innehar 100 % av Class A-aktierna, samt 4,0 % (4,3 %) av rosterna, i East Capital Explorer Investments SA och har rétt till
samtliga resultat, tillgangar och skulder hdnforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA dr 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.
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Da innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, dterspeglar
tabellerna nedan verkliga virden i investeringsverksamheten i dotterbolaget:

TEUR

31 december 2014

Specifikation av virdet pa aktier i Fond- Direkt- Kortfristiga Kassa och Ovriga tillgingar

dotterforetag inklusive lan till dotterforetag investeringar  investeringar placeringar bank  och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2014 188892 110 535 112 19471 -10 016 308993
Omklassificeringar -17 820 - 17 820 - -
Forvarv/6kningar 2330 22314 50236 . -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -58190 -691 19452 -
Ovrigaposter . - 9825 6845
Aterbetalda aktiesgartillskott . -15600
Erhallen utdelning 214
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som 25718 -17 560 3471 - -39 807
varderas till verkligt varde via periodens resultat

Utgaende balans 31 december 2014 89492 114 598 52188 4557 -191 260 644
TEUR

31 december 2013

Specifikation av virdet pa aktier i Fond- Direkt- Kortfristiga Kassa och Ovriga tillgingar

dotterforetag inklusive lan till dotterforetag investeringar  investeringar placeringar bank  och skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2013 196 046 61586 1 45224 -3338 299 519
Omklassificeringar - -1289 1289 - -
Forvirv/okningar 25740 25147 - -50 887
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -40 082 - 639 40721 -
Ovriga poster - - 1187 -6 680 7867
Aterbetalda aktiesgartillskott - - -14 400 -14 400
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som 7188 25092 -539 - 31741
vdrderas till verkligt vidrde via periodens resultat

Utgaende balans 31 december 2013 188 892 110 535 112 19 471 -10 018 308993
Aktier och andelar i portf6ljen 2014 Sdte IFRS klassificering Klassificering Redovisat virde Agarandel'
Starman Estland Dotterforetag? Direktinvestering 39516 51%
Melon Fashion Group Ryssland Intressebolag® Direktinvestering 35062 36%
3 Burés Litauen Dotterforetag? Direktinvestering 24234 100%
Trev 2 Group Estland Intressebolag® Direktinvestering 8454 38%
Komercijalna Banka Skopje Makedonien Investering* Direktinvestering 7332 10%
East Capital Deep Value Fund Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 46 999 76%
East Capital Baltic Property Fund II Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 24386 59%
East Capital Russia Domestic Growth Fund Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 16110 95%
East Capital Bering Ukraine Fund Class R Caymandarna Investering* Fondinvestering 1997 12%
East Capital Frontier Markets Fund Luxemburg Intressebolag® Kortfristig placering 400913 64%
East Capital Frontier Markets Fund - Avyttrad Luxemburg Investering* Kortfristig placering 5124

Ovriga kortfrista placeringar Investering* Kortfristig placering 6151
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Aktier och andelar i portf6ljen 2013, omriknat Séte IFRS klassificering Klassificering Redovisat virde Agarandel'
Melon Fashion Group Ryssland Intressebolag® Direktinvestering 70 471 36%
.;tuarman """""""""" Estland Dotterforetag? Drekinvestering 2 3609 ....................... 51% "
W’;;ev 2 Grouup """"""""" Estland Intressebolag® Drekinvestering 9 847 40% "
“‘I;(‘)mercija'l‘na Bank;i sope Makedonien Intressebolag® Drekinvestering 6609 10% "
“‘I;‘;;st Capit!il Russia' i)omest%é Growtlul pnd Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 42318 95%
.;‘;;st Capit;il BeringuBalkan I;und5 """"""" Luxemburg Intressebolag? Fondinvestering 41103 73% "
WI.E;st Capit;I BeringHCentral ;\sia e Luxemburg Intressebolag? rondivestering 22971 ...................... 67% "
WI;:;st Capit;I BeringHRussia 1:"‘und5 """"""" Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 22953 ...................... 59% "
.;a‘lst Capit;l Baltic Eropert); ‘Fund . Luxemburg Intressebolag® Fondinvestering 20 670 ...................... 65% "
“;‘;;St Capit;l Speciai Opportllnities Fllnd I - Luxemburg Intressebolag® fondimvestering 17 820 57% "
WI;;?‘ISI Capit;l Speciai Opportllnities F;md5 - Luxemburg Intressebolag® fondimestering 15153 ...................... 83% "
“‘I;I;st Capit;l BeringuUkrainé ‘Fund Cl;ss N Caymanoarna Investering* Fondinvestering 3394 ...................... 25% "
“‘I;‘;;st Capit!il BeringuUkrainé ‘Fund Cl;ss R - Caymanoarna Investering* fondimvestering 2 508 ....................... 12% "
EEDF AG H H H H - Ryssland Investering* Korfristgplcering 1 12 .................................
;Xgarandél . . . e e et

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

2Dotterforetag
East Capital Explorer Investments SA innehar direktinvesteringar i Starman och 3 Burés. Dessa innehav virderas till verkligt virde via
resultatrakningen.

Starman - Ledande kabel-tv-, bredbands- och telefonileverantor i Estland. Risker associerade med telekombranschen ar framf6rallt marknads-
och operationell risk. 3 Burés - En av Vilnius mest vilbelidgna, forstklassiga och moderna kontorsbyggnader. Risker associerade med
fastighetsbranschen ir framf6rallt marknad- och hyresgistrisk. For information om strategi av vira investeringar se not 1 Redovisningsprinciper
(avsnitt Investment entities). Det finns inga utestdende dtaganden gentemot dotterféretagen.

Begrdnsningar av maojligheten for de ej konsoliderade enheterna, Starman och3 Burés, att dverfora medel till Humarito Ltd i form av kontant utdelning
finnsilanearrangemangen:

Banklanen har villkor som reglerar hur stor skulden far vara i relation till Ebitda i Starman. Relationen banklan/Ebitda far inte Gverstiga 4,5 fram
till december 2014, 3,5 mellan januari-september 2015 samt 3,0 fran och med oktober 2015 fram till lanens forfall. Relationen mellan utestdende
laneskuld/Ebitda inklusive upplupen rinta maste 6verstiga 1,25 fram till december 2014 och 1,4 fran januari 2015 fram till lanens forfall.

Lanen fran de finansiella institutionerna i 3 Burés ir efterstillda och kontantéverforingar kan endast goras tidigast 1 juli 2016 samt nir lanen
understiger 36,0 MEUR.

3 Intressebolag
East Capital Explorer Investments SA innehar direktinvesteringar i tva intressebolag, Melon Fashion Group (MFG) och Trev-2 Group.

Melon Fashion Group - En av de snabbast vixande modekedjorna i Ryssland. Risker associerade med detaljhandelsbranschen &r framforallt
marknad och politisk risk. Trev-2 Group - Ett av Estlands storsta entreprenad- och anldggningsforetag. Risker associerade med byggbranschen ar
framforallt regulatorisk och politisk risk. Fér information om strategin fér vara investeringar se not 1 Redovisningsprinciper (avsnitt Investment
entities).

Sasom beskrivs i not 9, konsolideras ej innehaven i East Capital Deep Value Fund, East Capital Frontier Markets fund, East Capital Baltic Property

Fund II och East Capital Russia Domestic Growth Fund dven om dgarandelen 6verstiger 50 %. Med hinvisning till bristande férmaga att paverka
avkastningen i fonden har innehaven inte klassificerats som dotterforetag, utan i stillet som intressebolag.
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Samtliga fonder utan bestimmande inflytande forvaltas av East Capital, dér kapitalet tillhandahallits av olika investerare. East Capital dr
specialist pa tillvdxt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgiende
analyser och tita foretagsbesok av sina investeringsteam. Fonderna omvirderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar i not
1Redovisningsprinciper. For risker, se not 14. Innehaven i intressebolagen véirderas till verkligt varde via resultatrdkningen. Det finns inga
utestdende ataganden gentemot intressebolagen.

4Investering
Innehav i fonder och andra finansiella tillgdingar som inte faller in i klassificeringen av dotterféretag, intressebolag eller joint ventures. Dessa
innehav virderas till verkligt virde via resultatrdkningen. Det finns inga utestdende dtaganden gentemot investeringar.

5 Omstrukturerade fonder

Den 1januari 2014 omstrukturerades fyra av East Capitals Bering-fonder och samtliga tillgangar i fonderna flyttades 6ver till tva nya fonder; East
Capital Deep Value Fund och East Capital New Markets Fund. De ackumulerade virdeforandringar som var hinforliga till de gamla fonderna
realiserades per 1januari 2014 och verkligt virde pa de gamla fonderna per 31 december 2013 utgor anskaffningsvirdet for de nya fonderna efter
avdrag for transaktionskostnader om 0,2 MEUR. I december 2014 slogs East Capital New Markets Fund samman med East Capital Frontier Markets
Fund. Det nya fondinnehavet klassificeras som en kortfristig placering.

Verkligt virde hierarki av aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten

Féljande tabeller visar hur finansiella tillgdngar som vérderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivaerna i hierarkin:

2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas

till verkligt virde via resultatet: ! ) _ Niva1 _ Niva2 _ Nivd3 Summa
-Innehav i fonder 63110 - 26 383 89 492
-Direktinvesteringar H s H S 107 266 114 598
-Kortfristiga placeringar? H H 52187 H H - H H 1 52188
Summa 122628 - 133 650 256 278
2013

Omréknat

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas

till verkligt varde via resultatet: ! Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
-Innehav i fonder 165 713 23179 188 892
-Direktinvesteringar 6609 - 103 926 110 535
-Kortfristiga placeringar® - - 112 112
Summa 172322 - 127217 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 &r en daglig handlad UCITS-fond, har klassificerats som en kortfristig placering

* Pagrund 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 dérfér hinférts 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, médklarbud eller
andra killor for prisinformation som stods 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 dr
likvid och/eller att den inte kan Gverlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns i marknaden.

Innehav som hénf6rs till niva 3 virderas i betydande grad baserat pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréffar sillan.
Instrument pa niva 3 utgbrs huvudsakligen av onoterade investeringar. Eftersom det inte finns nagra observerbara priser for dessa innehav har
olika virderingstekniker anvénts for att faststdlla verkligt virde. Instrument pa niva 3 omfattar dven innehav i andra East Capitals-fonder, vars
innehav i stor utstrackning bestar av onoterade investeringar.
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2014

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 investeringar investeringar placeringar Summa
Utgaende virde 2013 23179 80 317 nm 103 608
Effekt av Andrade redovisningsprinciper - 23609 - 23609
Ingaende virde 2014 23179 103 926 n2 127 217
Forvarv/okningar 2329 22314 S 24643
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - -454 58 -511
Vardeférandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till verkligt virde 874 -18 521 -53 -17 699
via periodens resultat

Utgaende virde 31 december 2014 26 383 107 265 i 133 649
2013

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga

Fordndringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 investeringar investeringar placeringar Summa
Ingdende viirde 2013 22659 52890 1 75 550
Omklassificeringar - -1289 1289 -
Forvirv/6kningar 740 25147 - 25887
Avyttringar/minskningar -1698 - -621 2319
Vardeférandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till verkligt virde 1478 27178 557 28 099
via periodens resultat

Utgdende virde 31 december 2013 23179 103 926 112 127 217

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgangar hdnfor sig -17 646 TEUR (28 656 TEUR) till innehav som fanns kvar i portf6ljen vid periodens slut.
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Not 14 Finansiella risker och riskhantering

Bolaget dr genom sin verksamhet exponerad
mot olika slags risker. De framsta riskerna som
har identifierats ar finansiella risker, operativa
risker och affdrsrisker.

Det 6vergripande ansvaret for att faststélla
och ha tillsyn 6ver Bolagets ramverk f6r
riskhantering avilar styrelsen. Bolagets
revisionsutskott har tillsyn 6éver hur ledningen
overvakar att Bolagets olika policyer foljs.
Utskottet bitrdds vid tillsynen av den interna
revisionen, som regelbundet granskar
bolagets rutiner och rapporterar till utskottet.

Finansiella risker

Bolaget har exponering mot féljande risker
som uppstar genom anvindningen av finan-
siella instrument: marknadsrisk (inklusive
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk), likvi-
ditetsrisk samt kreditrisk. Med “finansiella ris-
ker” avses fluktuationer i ett féretags resultat,
kassaflode och i virdena pa foretagets innehav
av finansiella instrument som en f6ljd av dessa
risker. Bolagets finanspolicy for hantering av
finansiella risker har utformats av styrelsen
och bildar ett ramverk av riktlinjer och regler
iform av riskmandat och gréanser for finans-
verksamheten. Styrelsen f6ljer kontinuerligt
upp att finanspolicyn efterlevs.

Ansvaret for och hanteringen av
Bolagets finansiella transaktioner och
risker har centraliserats till verkstéllande
direktoéren och moderbolagets ekonomi- och
redovisningsavdelning. Detta innefattar
ansvaret for kapitalanskaffning, hanteringen
av likvida medel, hanteringen av finansiella
risker, kassaforvaltningen och relationer
med banker. Styrelsen beslutar om
investeringspolicy och marknadsupplaning
samt godkédnner bolagets finansiella
strategi. Styrelsen beslutar ocksa efter
rekommendation fran verkstéllande
direkt6ren om bolagets langsiktiga finansiella
strategi.

Styrelsen sdkerstaller att den
investeringspolicy som East Capital baserar
sitt investeringsarbete pa stimmer 6verens
med Bolagets mal, fattar de viktigaste
investeringsbesluten samt 6vervakar East
Capitals arbete. Styrelsen kontrollerar
dven att investeringsarbetet ligger inom
ramen for investeringspolicyn och
investeringsavtalet, som beskriver villkoren
for investeringsarbetet. Investeringspolicyn
foreskriver vilka tillgangsslag,
investeringsmodeller och huvudsakliga

geografiska omraden som investeringar far
goras i och faststéller vissa begransningar i
syfte att uppna tillrécklig diversifiering och

en lamplig riskniva. Styrelsen kan besluta att
dndra eller avvika fran investeringspolicyn nir

den finner detta lampligt.

(a) Marknadsrisker

Marknadsrisk ar risken att forandringar i
marknadspriser pa aktiekurser, valutakurser
och rintenivaer paverkar Bolagets intikter
eller viarderingen av dess innehav i finansiella
instrument. East Capital Explorer AB dr fraimst
exponerat mot fordndringar i aktiekurser och
valutor.

Bolagets exponering mot marknadsrisk ar
generellt sett forhojd till foljd av de marknader
dar investeringarna dr lokaliserade. Bolaget
investerar i noterade och onoterade foretag,
antingen via East Capitals aktiefonder eller
genom direktinvesteringar, i bada fallen i
foretag baserade i Ryssland och ldnder inom
Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala
Osteuropa. Investeringar i foretag som ir
baserade pa dessa tillvixtmarknader innebar
att sdrskilda 6verviganden maste goras och
medfor andra risker, sasom politisk risk, dn
de som brukar forekomma vid investeringar i
foretag i andra delar av Europa.

Bolaget begrinsar sina risker genom att
folja en framtagen investeringspolicy som ger
riktlinjer utifran f6ljande faktorer:

e Bransch

¢ Geografi

« Finansiella instrument
¢ Sékring

Tabellen “Kanslighet for marknadsrisker” pa
nésta sida sammanfattar effekterna, pa Bola-
gets resultat och eget kapital, av de viktigaste
marknadsriskerna.

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr den mest centrala risken

i East Capital Explorers verksamhet,

som bestar i att investera i olika typer av
aktier och aktierelaterade instrument

pa tillvixtmarknader. Bolagets policy

dr att hantera aktieprisrisken genom
diversifiering och urval av investeringar
inom specifika granser som satts av
styrelsen. Mer information om Bolagets
specifika investeringsgrinser finns i stycket
(d) Koncentrationsrisk nedan. De faktorer
som framst paverkar aktieprisrisken ar

att investeringarna huvudsakligen gors pa
tillvixtmarknader och i branscherna finans,
konsumentvaror och fastigheter.

Ndr Bolaget avyttrar en investering och
soker ett alternativ for terinvestering av det
realiserade kapitalet dr det inte sdkert att det
alltid finns ldmpliga investeringsmojligheter.
Det kan ta lang tid innan kapitalet kan
aterinvesteras. Aven om Bolaget har
faststéllt regler for en aktiv forvaltning av
likvida medel f6r att hoja avkastningen
kan en sadan forvaltning tidvis komma
att generera en avkastning som ar lagre
dn den avkastning bolaget rdknar med att
erhalla fran investeringar i ndgon av East
Capitals fonder eller direktinvesteringar.
Styrelsegodkdnnande ar obligatoriskt
for investeringar som uppgar till mer
dn 15 procent av substansvirdet och for
direktinvesteringar. Investeringar som
inte ligger inom investeringspolicyns
ramar och investeringar som kan innebdra
intressekonflikt mellan Bolaget och East
Capital kraver ocksa godkidnnande av
styrelsen. Bolagets investeringspolicy
foreskriver att den 6vergripande
marknadspositionen bevakas dagligen av
East Capital och gas igenom av styrelsen varje
kvartal.

Den 31 december 2014 uppgick det totala
verkliga virdet av East Capital Explorer
AB:s investeringar som var exponerade mot
aktieprisrisk till 97 MEUR (139 MEUR) enligt
specifikationen i tabellen nedan.

I de fall da aktieinvesteringar noteras i
andra valutor dn euro kommer ett pris som
noteras i den frimmande valutan och sedan
omriknas till euro dven att fluktuera pa grund
av dndringar i valutakurserna. Hur denna del
av prisrisken hanteras och mits beskrivs i
avsnittet (ii) Valutarisk nedan.

(ii) Valutarisk

Valutarisk uppstar nér virdet av framtida
transaktioner samt redovisade monetdra
tillgdngar och skulder i andra valutor
fluktuerar pa grund av dndringar i
valutakurser. Bolaget arbetar internationellt
och dger bdde monetira (placeringar av
overskottsmedel som ingar i likvida medel)
och icke-monetira (investeringar i aktier och
andelar) finansiella tillgdngar som dr noterade
iandra valutor dn euro, vilken dr Bolagets
funktionella valuta.

Den 31 december 2014 uppgick verkligt virde av investeringar som var exponerade for aktieprisrisk till f6ljande:

TEUR

Verkligt virde 31 december 2014

Noterade aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvarvet

Klassificerats till verkligt virde via arets resultat

Verkligt virde 31 december 2013

- Noterade innehav

139400
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Bolagets exponering for valutarisk uppstar
framst genom dess icke-monetira tillgangar,
det vill sdga dess direkta och indirekta innehav
i foretag som hor hemma och &r verksamma i
lander utanfor euro-omradet. Ofta anvinder
de olika investeringsinstrumenten, till
exempel aktiefonderna, US-dollar som
rapporteringsvaluta, medan de underliggande
investeringarna fortfarande dr exponerade
mot den lokala valutan i den region dir
foretagen i fraga har sin huvudsakliga
verksamhet. Denna exponering, som ar
héanforlig till icke-monetéra tillgangar,
betraktas som en del av aktieprisrisken, inte
valutarisken, och Bolagets allminna policy
dr att inte sdkra exponeringen. Bolaget kan
emellertid besluta att avvika fran policyn om
det ur ett investeringsperspektiv skulle ses som
fordelaktigt.

Bolaget dr ocksd exponerad mot valutarisk
isina monetdra tillgangar, dvs. de likvida
medlen och de kortfristiga placeringarna. Fér
att minska valutarisken placeras likvida medel
huvudsakligen i euro.

Bolagets rorelsekostnader utgors framst
av kostnader i svenska kronor (SEK) och
Bolaget betalar sin utdelning i SEK. I framtiden
kan Bolaget komma att besluta om att sikra
dessa transaktioner. Transaktioner till
dagskurs och terminskurs samt optioner kan
anvandas som delar i valutasdkringsstrategin.
Sidkringstransaktioner medf6r kostnader och
kan leda till forluster.

Tabellen “Koncentration av tillgangar i
frimmande valuta” nedan ir en analys av
de av Bolagets monetira och icke-monetira
tillgangar som har en annan valuta &n euro.

Kénslighetsanalysen nedan sammanfattar
kénsligheten for kursforandringar hos
Bolagets monetira och icke-monetira
tillgangar och skulder den 31 december 2014.
Analysen baseras pa antagandet att relevanta

valutakurser stiger/faller med 5 procent mot
euron och att inga andra faktorer dndras.
Detta utgor ledningens bista uppskattning av
en rimligt mojlig forandring i valutakurserna
med hidnsyn tagen till historiska fluktuationer i
dessa kurser.

(iii) Rinterisk

Bolaget dr exponerad mot ranterisk nar
overskottslikviditeten placeras kortfristigt i
avvaktan pa att tas i ansprak for langfristiga
portfoljinvesteringar, samt i fraga om langfris-
tiga 1an. Andringar i rinteliiget kan piverka
avkastningen pa Bolagets likvida medel och
kortfristiga placeringar. Andringar i rinteliget
kan bland annat dven paverka: (i) kostnaden
for och tillgangen till lanefinansiering och
dirigenom Bolagets mojligheter att uppna
attraktiv avkastning pa sina investeringar och
(ii) mojligheterna att fa lanefinansiering for
foretag med hog skuldséttning i vilka Bolaget
har investerat antingen genom en fond eller
som en direktinvestering.

Malet r att begrinsa rinterisken och
samtidigt fa stérsta mojliga avkastning pa
likvida medel. Enligt Bolagets policy dr det
tillatet att gora sakringstransaktioner for att
ticka de ranterisker som uppstar nér likviditet
placeras. Frnyade beddmningar i syfte
att faststélla vad som kan ses som neutral
riskposition ur rianteriskperspektiv ska géras
regelbundet.

(b) Likviditetsrisk och finansieringsrisk
Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan
avyttra finansiella investeringar utan betydan-
de extra kostnader och risken for att foretaget
inte har likvida medel f6r att fullgéra atagan-
den avseende finansiella skulder som regleras
genom overforing av kassamedel eller annan
finansiell tillgang. Bolagets verksamhet ska pa
bade kort och lang sikt huvudsakligen finansie-

Koncentration av tillgangar i frimmande valutor (TEUR)

ras med tillgdngliga likvida medel och Bolagets
egna vinster. Vid investeringar beaktas alltid
likviditetsrisken. Bolagets investeringar i illik-
vida marknader innebdr att en likviditetsrisk
foreligger vad géller majligheten att snabbt
avyttra innehav, men detta ir kalkylerat och
uppvags av den beddmda avkastningspoten-
tialen. Risken for betalningsinstillelse bedoms
som lig eftersom Bolaget har hog soliditet.
Bolagets finanspolicy foreskriver att likvidi-
tetsrisken ska minimeras genom en fortgdende
utvardering av portfoljens exponering mot
investeringar pa illikvida marknader med hin-
syn tagen till likviditetsrisken.

Bolagets finansiella skulder fran
investeringsverksamheten utgors fraimst av
upplupna forvaltnings- och resultatbaserade
avgifter. Bolagets policy innebdr att
forvaltaren regelbundet bevakar Bolagets
likviditetsposition. Styrelsen gar igenom den
varje kvartal.

Finansieringsrisk dr risken att kostnaderna
for att ta upp nya lan 6kar och mojligheten
att ta upp nya lan begrinsas, samtidigt som
sadana behdvs for refinansiering. Normalt ska
Bolaget inte ta upp 14n eller stilla sikerhet.
Finansfunktionen arbetar aktivt for att
sikerstilla tillgang till kapital och skapa
flexibilitet for att Bolaget ska kunna ta vara pa
nya investeringsmojligheter.

(c) Kreditrisk

Bolaget dr exponerad mot kreditrisk, det vill
sdga risken att en part i ett finansiellt instru-
ment inte kan fullgora en skyldighet och dari-
genom fororsakar East Capital Explorer AB en
finansiell forlust.

Exponeringen mot kreditrisk uppkommer
huvudsakligen genom investering av
overskottslikviditet i rantebdrande
vardepapper som redovisas som likvida medel
och genom investeringar i obligationer, men

31 december

Monetira tillgangar, 31 december 2014

EUR

USD

Monetira tillgangar, 31 december 2013, Om

SEK Summa

561

31 december EUR USD RUB LTL MKD Summa
Icke -monetéra tillgangar, 31 december 2014 e 4617 95033 35062 . 24234 7332 256278
icke-monetira tillgingar, 31december 2013, Omrdknmat 14265 .. 108083 .. OSB3 o O 6609 299539

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31dec 2014 31dec 2013

Omrédknat

Paverkan pa periodens resultat Paverkan pa periodens resultat

Riskfaktorer Forandring och eget kapital Forandring och eget kapital

Vaxelkurs EUR/LT +/-10% 2423 +/-10% -
Vixelkurs EUR/RUB 7058
Viixelkurs EUR/USD 5527
 Aktiepris 29954
Viirde paniva 3-ilii:1ehav 2722
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dven genom lan till foretag i aktieportfljen.
Kreditrisk kan &ven uppkomma till f6ljd av
derivatinstrument med positiva verkliga
vérden. I finanspolicyn finns regler om
motpartsrisk som syftar till att minimera
kreditrisken. Enligt finanspolicyn begrinsas
kreditrisken genom att bara tillata krediter till
motparter som fatt en kreditvirdering av ett
valkint kreditvarderingsinstitut och dd med en
kreditvardering pa lagst nivaerna A (Standard
& Poor’s), A (Fitch) respektive Al (Moody’s
Rating). Inlaning kan géras i EUR med 16ptid
upp till 12 méanader. Inlaning i en enskild bank
far inte Gverstiga 15 procent av East Capital
Explorers totala substansvérde.

I enlighet med koncernens policy
overvakar East Capital regelbundet Bolagets
kreditrisksituation. Styrelsen reviderar
kreditriskerna kvartalsvis.

(d) Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk hanfor sig till enskilda
innehav eller investeringsomraden som utgor
en betydande del av den totala investerings-
portféljen. Bolagets investeringspolicy inne-
bér att ingen investering i nagon enskild East
Capital-fond far motsvara mer &n 40 procent
av Bolagets substansvirde ndr investeringen
gors. Vid utgangen av 2014 hade den enskilt
storsta investeringen i ett foretag ett virde pa
47,0 MEUR (70,5 MEUR), vilket motsvarade
18,0 procent (22,7 procent) av substansvirdet.
Virdet pa de tio storsta foretagsinnehaven
(ddr innehaven i underliggande fonder lagts
samman) uppgick till 142,5 MEUR (166,4
MEUR) eller 54,5 procent (53,6 procent) av
substansvirdet vid arets slut.

Hérutover innehaller Bolagets
investeringspolicy endast begridnsade krav pa
diversifiering i portfoljen. Styrelsen kan ocksa
avvika fran eller dndra investeringspolicyn.
Bolagets investeringspolicy begrdnsar inte
heller vilka fonder Bolaget far investera i
till exempel betriffande storlek pa fonden,
om fonden ir nérstaende till East Capital,
hur fonden gor investeringar eller bransch-
fokus. Vid utgdngen av 2014 hade 27 procent
(49 procent) av den investerade portfoljen
geografisk exponering mot Ryssland, foljt
av Estland, Litauen, Suadiarabien och
Makedonien med 25, 14, 4 respektive 4
procent. Sett till branschférdelningen var 24
procent av investeringsportfoljen exponerad
mot fastigheter foljt av sdllankdpsvaror med
21 procent, telekom 20 procent, finans 15
procent och dagliga varor 5 procent. Om
portfoljen skulle koncentreras till fa innehav
kan ett daligt utfall for bara ett enda av dessa
innehav paverka hela Bolaget negativt.

Affarsrisk

(a) Politiska risker

De politiska systemen &r i regel mindre stabila
i tillvixtlander 4n i utvecklade ekonomier,
och réttssystemen dr ofta mindre mogna.
Detta kan innebéra sdrskilda risker for inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive férandringar
iminoritetsskyddet kan till exempel paverka

verksamheten negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa regeringsdugligheten och den
politiska ledningens férmaga att besluta om
och genomfora de reformer som beh6vs under
den 6vergangsfas som hela regionen befinner
sigi. I finanskrisens spar star alla Iinder i vart
investeringsomrade infor ett antal olika utma-
ningar, och alla har inte samma beredskap att
hantera dem.

(b) Landrisker
Att investera i tillvixtmarknader kan generellt
innebira en hogre riskniva i affirsmiljon 4n
vid investeringar i mer utvecklade ldnder. Till-
vaxtmarknaderna dr mindre mogna och dér-
med mer volatila och sarbara vad géller exter-
na kriser, vilket erfarenheterna fran de senaste
aren visar. Detta dr en gemensam egenskap for
alla ldnder i var investeringsregion och beror
inte bara pa exponeringen mot ett enskilt fore-
tag eller investeringen i en enskild fond.
Landrisker innefattar dven instabilitet i
finansiella, réttsliga och politiska system samt
ovriga landspecifika aspekter sisom bolags-
styrningens kvalitet, betalningssystemens till-
forlitlighet, brist pa lampliga custody-tjinster,
nivan pa den finansiella rapporteringen och
den allminna tillgdngen pa 6vrig tillforlitlig
affdrsinformation. Om nagon av dessa land-
specifika aspekter inte skulle utvecklas enligt
forvantan i ndgot av investeringsldnderna
riskerar investeringarna att bli mindre
framgangsrika.

(c) Investeringsstrategirisker

Bolagets verksamhetsplan och mal dr avhdng-
iga av tillgidngligheten pa intressanta investe-
ringar. Detta innefattar att bedéma markna-
den for att vid den mest strategiskt 1ampliga
tidpunkten ga in i eller ut ur nagot innehav.
Det finns en risk for brister i effektivitet vid
urval och utveckling av investeringar, samt vid
marknadsbedomningar vilka kan paverka for-
utsdttningarna att agera vid de mest IJ6nsamma
tillfillena.

(d) Foretagsspecifika risker

Bolagets framgéng beror pa férmagan att
erbjuda aktiedgare en portfolj av intressanta
och I6nsamma investeringar. I detta ingar dven
att kunna hantera investeringar effektivt som
dgare och att astadkomma framsteg i investe-
rarfragor som bolagsstyrning. Det finns en risk
for att vissa foretag fran tid till annan péverkas
negativt av interna och externa faktorer, vilket
da kan fa en negativ effekt pa viardet av inves-
teringarna.

(e) Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrationsprocesser och system dr viktiga
ialla bolagsstrukturer fo6r att minimera de
operationella risker som dr knutna till att driva
en verksamhet. Bristande intern kontroll,
otillrdckliga administrativa system och proces-
ser, infrastruktur- eller teknikproblem, risk
for stold eller bedrigeri eller risker for att East
Capital Explorers eller East Capitals renommé
pa marknaden férsdmras skulle kunna leda till

ovintade ekonomiska forluster eller till att for-
troendet for Bolaget minskar. Eftersom en stor
del av de operationella funktionerna kops fran
East Capital r East Capital Explorer AB till
stor del beroende av ett antal nyckelpersoner
som arbetar for foretaget, liksom av att East
Capitals verksamhet fungerar val.

(f) Risker i nirstaenderelationer

Med East Capital som Bolagets férvaltare har
Bolaget sikerstillt att investerare ges tillgang
till ett av de mest kapabla och meriterade for-
valtarteamen som &r aktiva i regionen. Bolaget
forlitar sig pa East Capitals formaga att skota
investeringarna, hellre &n att anstélla egen
personal. Detta skulle kunna innebira en risk
for att investeringar som gors inte ligger i bola-
gets intresse eller att granser och befogenheter
overtrads, att varderingar blir felaktiga eller
att bolaget exponeras for risk utover given
befogenhet.
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NOT 15 Nirstaende

Nirstaendeférhallanden

East Capital Explorer AB har nirstaendeforhallanden med sina dotter-
foretag, se not 9 och andra foretag inom East Capital samt med ledning
och anstillda, se nedan.

Licensavtal

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
anvdndning av logotypen och varumaérket ”East Capital Explorer”.

Investeringsavtal

Moderbolaget East Capital Explorer AB och dess dotterféretag 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) géllande alternativa
investeringsfonder, omorganiserades holdingbolagsstrukturen i
augusti 2014, dir investeringsavtalet och den forvaltade portfoljen
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 férvaltningstjinster i enlighet med investeringsavtalet.
ECAM SA dr ett dotterforetag inom East Capital-gruppen och innehar
tillstdnd 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 f6ljd av aterforing av tidigare reserver f6r
resultatbaserade avgifter. Mer information och detaljer om avgifterna
framgar av sida 44.

Ovriga transaktioner med nirstiende bolag

Forutom arvodesbetalningar enligt avtal, stdlldes ett kortfristigt Gver-

bryggningslan, motsvarande 3,7 MEUR, ut till East Capital Baltic Prop-
erty Fund I1i oktober 2014. Lanet aterbetalades under det férsta kvar-
talet 2015. I december 2014 stélldes ett kortfristigt 6verbryggningslan,

motsvarande 2,4 MEUR, ut till Starman for att finansiera depositionen
for forvirvet av Cgates. Detta lan nettades mot East Capital Explorers

kapitalinjektion om EUR 22.5m i samband med att affiren slutfordes i

februari 2015.

Serviceavtal

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

Personal

Den verkstéllande direktoren i East Capital Explorer AB dr
styrelseledamot i East Capital Explorer Investments SA och medlem
iinvesteringskommittén i East Capital Explorer Investments SA (AIF-
forvaltaren).

Transaktioner med personal i ledande stéllning och dem
nérstaende foretag

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledaméter och
deras nira familjemedlemmar samt nirstaende foretag kontrollerar 22
procent (23 procent) av rosterna i bolaget. Information om ersittningar
till ledande befattningshavare framgar av not 4.

Potentiella intressekonflikter

Investeringsavtalet mellan bolaget och East Capital innehaller
bestimmelser och procedurer for hur potentiella intressekonflikter
mellan bolaget och East Capital skall hanteras. Intressekonflikter som
inte regleras i den investeringspolicy som bolaget och forvaltaren
fran tid till annan kommer Gverens om, skall hdnskjutas till bolagets
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styrelse for beslut. Sidana intressekonflikter innefattar till exempel
(i) investeringar i nagon East Capital-fond pa villkor som visentligt
avviker negativt jimfort med existerande East Capital-fonder
eller nagon fond av liknande typ (en 6kning avseende avgifter och
vinstdelning dr att anser som en sddan negativ avvikelse) och (ii)
saminvesteringar pa villkor som visentligt avviker negativt fran de
villkor som en annan saminvesterare erbjuds. Det finns 4ven andra
villkor i avtalet som syftar till att sikerstilla att de avgifter som bolaget
betalar alltid &r marknadsmadssiga. Investeringsavtalet anger vidare att
direktinvesteringar som erbjuds av East Capital utan saminvestering
med nagon annan East Capital-fond eller med East Capital sjilv skall
héinskjutas till bolagets styrelse for beslut. Vid varje sddant drende
som hinskjutits till styrelsen och dar intressekonflikt kan foreligga,
kommer de styrelseledaméter som ér nirstaende till East Capital inte
att delta i enlighet med intressekonfliktsreglerna i aktiebolagslagen.
Aven East Capital har en policy pa plats fér att hantera
intressekonflikter som ror dess investeringsverksamhet, vars
overgripande princip 4r att East Capital skall behandla sina kunder
réttvist och vid var tid handla i enlighet med sin stillning som
forvaltare av de olika East Capital-fonderna. Policyn innehaller
principer samt foreskriver atgdrder som skall mojliggora for
East Capital att aktivt identifiera, 6vervaka och hantera de
intressekonflikter som kan uppkomma i samband med allokering av
investeringar.



Not 16 Forandrade redovisningsprinciper

Effekter fran dndrade redovisningsprinciper pa rapport éver

finansiella stillning 31 december 2012 31 december 2013
TEUR Tidigare Tidigare
rapporterat Omriknat rapporterat Omriknat
2012 justeringar 2013 2013  justeringar 2013
31dec IFRS 10 1jan 31dec IFRS 10 31dec
Materiella anldggningstillgangar 0 0 0 27710 27710 0
S . . S 56936 .................. 569360
Immateriella anldggningstillgangar o 0 0 1('3. 228 ................. 16 228 o 0
Aktier och andelar i investeringsverksamheten/andelar i dotterforetag 257599 12 605 270 204 275818 ................... 3860 ................ 279678
Upkaten skattefonduan o ,..:63 i 000
Summa anliggningstillgdngar 258 002 12542 270 544
Varulager o 0 0
Lan till dotterforetag 0 25“315 29315
Ovriga kortfristiga fordringar 2 2 30
Skattefordringar 740 740 0
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 80 ~-~_<57 23
Kortfristiga placeringar o 0 0
Likvida medel 46 497 45366 1131
Summa omsittningstillgingar 47 349 -16 850 30499 26 438 3675 30113
Summa tillgangar 305350 -4 308 301043 403179 -93 388 309791

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aokl S S S 36400 ....................... 3640
Ovrigt tillskjutet kapital 362458 3 362461 34é 180 ............................. 3 .................. 3 48183
e i ,...;77 . 141 ........................... 1410
L g o o 65 576 ............................. 3 ...................................
T P 5 B 24 712 ...................................................................
Eget kapital hdanforligt till moderbolagets aktiedgare 300513 (o] 300513 310 814

Innehav utan bestimmande inflytande s -8 0 M;LIS -415 0
Summa eget kapital 300521 -8 300513 311229 -1843 309 387
Langfristiga rintebirande skulder o 0 0 68634 ................ 68634 .................................
R g 5 5 277277 ..................................
Summa langfristiga skulder 0 0 0 68911 -68 911

Kortfristiga skulder

Kortfristiga rintebdrande skulder 0 0 0 8203 -8203 0
G O 5 5 2626 ...................................
R — . 5 e 2 ............................. 20
Ovriga skulder 88 10 198 2m 2063 108
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 4641 4 309 332 12'. 637 .................. 12 341 .......................... 296
Summa kortfristiga skulder 4829 -4 300 530 23039 22635 404
Summa eget kapital och skulder 305350 -4308 301043 403179 -93 388 309791
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Rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat/Resultatrikning Tidigare
TEUR rapporterat Omriknat
2013  justeringar 2013
jan-dec IFRS 10 jan-dec
Nettoomséttning 17 369 -17 369 0
Ovriga rorelseintiikter 383 -383 0
Vérdeforandringar i portfoljen/Vardeférandringar aktier i dotterféretag 31741 7867 23 874
Erhallen utdelning 4313 -4 313 0
Summa rorelseintdkter 53805 29932 23874
Kostnader f6r varor, ramaterial och tjdnster -4 829 4829 0
Personalkostnader -3 644 2558 -1086
Avskrivningar av anldggningstillgangar -4 600 4600 0
Ovriga rérelsekostnader 11971 10942 -1029
Rorelseresultat 28761 7003 21759
Finansiella intdkter 83 1641 1724
Finansiella kostnader 2311 2310 -1
Resultat fore skatt 26 533 -3 052 23483
Skatt 1280 941 -339
PERIODENS RESULTAT 25253 2110 23143
Ovrigt totalresultat:
Kassaflodessdkringar - effektiva delen av fordndringar i verkligt virde 277 277 0
TOTALRESULTAT 24976 -1834 23143
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 24712 -1569 23143
Innehav utan bestimmande inflytande 541 -541 0
25253 2110 23143

Totalresultat hinforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 24571 -1428 23143
Innehav utan bestimmande inflytande 405 -405 0
24 976 -1834 23143
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Effekter fran dndrade redovisningsprinciper pa koncernens rapport éver kassafloden Tidigare

TEUR rapporterat Omréknat
2013  justeringar 2013
jan-dec IFRS 10 jan-dec

Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 28761 7002 21 755
Vérdeforandringar i portfoljen/vardeforandringar aktier i dotterbolag -31741 7867 23 874
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 2991 2991 0
Erhallna rantor 55 1608 1 663
Betalda rdntor och andra finansiella utgifter -1107 1107 0
Betalda skatter -149 19 -36
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fére férindringar i rorelsekapital -1190 709 -48i

Kassaflode fran fordandringar i rorelsekapitalet

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 95 -66 25
Okning (-)/minskning (+) av varulager 239 239 0
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 6868 -6 964 -96
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 6012 -6 560 -549

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag 22605 22605 O
Investeringar i aktier och andelar 27279 27279 0
Forséljningar av kortfristiga placeringar 11258 -11258 O
Forséljningar av aktier och andelar 29431 29431 O
Forvarv av materiella och immateriella anldggningstillgangar -3728 3728 O
Kassaflode fran investeringsverksamheten -12925 12925 0
Finansieringsverksamheten .
Amortering av laneskulder -3670 3670 O
Aterbetalning av aktiedgartillskott 0 14400 14 406
Inlésenprogram -14 269 0 -14 26§
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -17 939 18 070 131
Arets kassaflode -24 851 24434 418
Likvida medel/Kassa och bank vid periodens borjan 46 497 -45 366 1 13i
Valutakursdifferens i likvida medel -142 204 62
Likvida medel/Kassa och bank vid periodens slut 21504 20727 776
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Not 17 Uppgifter om moderbolaget

East Capital Explorer AB ir ett svenskregistrerat aktiebolag med séte i Stockholm. Moderbolagets aktier dr noterade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm.

Not 18 Hindelser efter rikenskapsaret slut

Som meddelades den 22 december 2014 tecknade East Capital Explorers portfoljbolag Starman - Estlands ledande kabel-tv och
bredbandsleverantdr - avtal om att férvarva 100 procent av litauiska Cgates for totalt 56,3 MEUR, vilket var villkorat litauiska
konkurrensmyndighetens godkdnnande. Affaren slutférdes den 12 februari 2015 efter godkdnnande fran den litauiska konkurrensmyndigheten.
I samband med transaktionen 6kade East Capital Explorer sitt dgande fran 51 till 63 procent genom en nyemission pa 22,5 MEUR i Starman.
Transaktionen finansierades genom att silja innehav i East Capital Frontier Markets Fund och East Capital Russia Domestic Growth Fund.

Ijanuari och februari 2015 steg East Capital Deep Value Fund med totalt 9,2 procent, East Capital Frontier Markets Fund steg med 5,5 procent,
East Capital Russia Domestic Growth Fund steg med 27,3 procent och East Capital Bering Ukraine Fund Class R f6ll med 30,7 procent.
Substansvirdet for East Capital Baltic Property Fund II publiceras enbart kvartalsvis. Andelar i East Capital Frontier Markets Fund har avyttrats
till ett virde motsvarande 7,1 MEUR samt i East Capital Russia Domestic Growth Fund till ett virde motsvarande 4,0 MEUR.

5 ari sammandrag

Nyckeltal 2014 2013 2012 2011 2010
Substansvirde, TEUR ! 261314 309 387 300 513 293 551 429 853
“Soliditet, % 99,8 99,9 99,8 97,3 96,1
"Bérsvirde, MSEK 1273 1956 1618 1815 2954
Borsviirde, TEUR 134345 225149 188374 208 807 328 661
“‘Aptal utestdende aktier, m 29,9 3L,4 33,0 33,7 349
Genomsnittligt antal aktier, m 31,1 32,4 35,4 36,6 37,0
Antal anstéllda 4 4 5 4 4

Nyckeltal per aktie 2014 2013 2012

Resultat per aktie, EUR "2 . -1,09 0,72 0,41

Utdelning per aktie, EUR - - -

Substansvirde, SEK! 83 87 78

Substansvirde, EUR ! 8,73 9,85 9,10

Aktiekurs, SEK i 42,50 62,25 49,00 53,75 84,75
Aktiekurs, EUR 4,49 7,00 5,70 ' )
SEK/EUR ) 9,47 8,89 8,50

1 2013 dr omraknat till f6ljd av tillimpningen av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag
2 Alla historiska vinst per aktie-berdkningar har justerats i konsekvens med bolagets inldsenprogram

78




Styrelsen och verkstillande direktoren forsdkrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige och
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen ger en rittvisande
bild av Bolagets stéllning och resultat. Forvaltningsberdttelsen for Bolaget ger en rattvisande oversikt 6ver utvecklingen av Bolagets verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som Bolaget star infor.

Stockholm, 19 mars 2015

Paul Bergqvist Mia Jurke

Ordférande Verkstillande direktor
Peter Elam Hakansson Lars O Gronstedt
Ledamot Ledamot

Louise Hedberg Liselotte Hjorth
Ledamot Ledamot

Alexander Ikonnikov

Ledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 19 mars 2015

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Arsredovisningen har som framgar ovan godkints for utfirdande av styrelsen den 19 mars 2015. Resultatriikning och balansrikning fér Bolaget
blir féremal for faststillelse pa arsstimman den 21 april 2015.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i East Capital Explorer AB (publ), org. nr 556693-7404

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for East Capital Explorer
AB (publ) for ar 2014 med undantag f6r bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 32 - 45. Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 49 - 79.

Styrelsens och verkstdllande direktbrens ansvar for drsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rdttvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstdllande direktéren bedémer dr nodvandig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pafel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utf6r revisionen for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika tgdrder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprittar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
réittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgirder som ar dnda-
malsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvirdering av indamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den 6vergripande presentationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2014
och av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av koncernens finansiella stdllning per den 31 december 2014 och
av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sidsom de antagits av EU, och drsredo-
visningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pasidorna 32 - 45. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att arsstimman faststéller resultatrakningen och
balansrdkningen for moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och
rapport 6ver finansiell stillning for koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utover var revision av rsredovisningen har vi dven utfort en revision
av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust
samt styrelsens och verkstillande direktorens férvaltning for East
Capital Explorer AB (publ) for ar 2014. Vi har dven utfort en lagstadgad
genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret for foérvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 32 - 45 ir uppréttad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betriffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betridffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat om for-
slaget r forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, dtgarder och férhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren ar
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon sty-
relseledamot eller verkstillande direktdren pd annat sitt har handlat
istrid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat enligt ovan ar tillrack-
liga och @ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Dédrut6ver har vi list bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna lisning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi
att vi har tillrdcklig grund for vara uttalanden. Detta innebar att var
lagstadgade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning jAmfort med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt férslaget i for-
valtningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktoren ansvarsfrihet for raikenskapséaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess lagstadgade
information ar férenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens ovriga delar.

Stockholm den 19 mars 2015

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



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 aktieégare,
dividerat med antal aktier pa balansdagen (exklusive
aterkopa aktier).

Enterprise value
Summan av foretagets borsviarde, minoritetsintresse och
nettoskuld.

Forvaltningsavgift

Avgift som betalas till fondférvaltaren. Berdknas for viss
period och dras bort fran respektive fonds berdknade
substansvirde eller, vad géller for direktinvesteringar,
faktureras till East Capital Explorer.

Genomsnittligt antal aktier
Vigt genomsnitt av under aret utestdende antal aktier,
justerat med hédnsyn till emissioner, split och aterkdp.

Inl6senavgift

Avgift som betalas till fonden (inte till férvaltaren) for att
kompensera fonden for att kapital 16ses in vilket kan leda
till att fonden maéste silja tillgdngar for att ticka inlosen.
Avgiften kompenserar de andra investerarna for den
teoretiska minskade avkastning de far pa grund av en
sadan forséljning.

IRR (Internal rate of return)

Arlig genomsnittlig avkastning beriknad som den intern-
rianta som resulterar i att nuvirdet av alla kassafloden for
en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Réntebdrande kort- och langfristiga skulder inklusive
pensionsskulder med avdrag for likvida medel, kort-
fristiga placeringar, finansiella placeringar och rénte-
béarande kort- och langfristiga fordringar.

Resultatbaserad avgift

Avgift som utgar for att uppmuntra forvaltaren att skapa
béttre avkastning for investerarna. Normalt ar den
resultatbaserade avgiften 20%, vilket innebdr att 80% av
vinsten tillfaller East Capital Explorers investerare och
20% East Capital, under férutséttning att en eventuell
troskelniva uppnatts.

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

Resultat per aktie

Arets resultat hinforligt till moderbolagets dgare
dividerat med genomsnittligt antal utestaende aktier
under aret.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till balansomslutning.

Substansvérde
Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgangar,
d.v.s. totala tillgdngar minus totala skulder.

Substansvirde per aktie
Substansvirde i férhallande till antal aktier pa balans-
dagen (exklusive eventuella aterkopa aktier).

Teckningsavgift

Avgift som utgar vid investering i en fond och som upp-
gar till viss procentsats av insatt kapital. For East Capital
Explorer utgar inga teckningsavgifter

Totala tillgangar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i netto-
skulden, vilket 4r detsamma som balansomslutning med
avdrag for tillgangsposter som ingar i nettoskulden och
avdrag for ej rantebdrande skulder.

Troskelniva (hurdle)
Den arliga avkastningsniva som méste uppnas for att
resultatbaserade avgifter ska utga.

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. Méts
ofta som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgdngen
under en viss given tidsperiod.

Virdeférandringar
Foérdandringar i marknadsvardet

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Forandringen i eget kapital under aret till foljd av
transaktioner och andra hindelser, utéver sadana
férdndringar som dr f6ljden av transaktioner med
agare i deras egenskap av dgare.



Finansiell information
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Delarsrapport
1januari - 30 juni 2015
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Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och
information samt pressmeddelanden finns tillgdngliga
pa www.eastcapitalexplorer.com. Aktiedgare och andra
intresserade kan registrera sig pa hemsidan for att fa
rapporter och pressmeddelanden fran East Capital
Explorer skickade direkt till sin e-postadress.

Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktiedgare
som har meddelat East Capital Explorer att de 6nskar fa
tryckt finansiell information fran bolaget.

Denna arsredovisning finns tillgéinglig pa svenska och engelska. I den man det finns

avvikelser mellan de tva sprakversionerna, giller versionen pa svenska.
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Foto:
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Kontakt

Investerare och media:

Lena Krauss

CFO & Head of Investor Relations

+46 8 505 885 94
lena.krauss@eastcapitalexplorer.com

Vi vilkomnar dina asikter

Hur kan vi forbattra var finansiella rapportering, var
service till aktiedgarna eller var hemsida? Mejla gdrna dina
forslag eller idéer till oss pa ir@eastcapitalexplorer.com.

Besoksadress:
Kungsgatan 33, Stockholm
Sverige

Postadress:

P.0. Box 7214

SE-103 88 Stockholm
Sverige

www.eastcapitalexplorer.com

Adressidndring

Adressandring for fysiska personer som dr registrerade
som svenska medborgare gors automatiskt av Euroclear
Sweden AB. Notera att aktieigare som valt att inte fa sina
adresser uppdaterade automatiskt, sjilva maste meddela
sitt kontoférande institut.

Aktiedgare vars innehav ar forvaltarregistrerat ska
meddela férvaltaren snarast mdjligt om fordndringar av
namn, adress eller kontonummer. Andra aktiedgare maste
meddela forandringar av adress eller kontonummer till
Euroclear Sweden AB, telefonnummer: 08-402 90 00,
e-post: info@euroclear.eu



Arsstimma 2015

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ)
kommer att hallas den 21 april 2015 kl. 15.00 i IVAs
Konferenscenter pa Grev Turegatan 16 i Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta vid arsstimman skall:
Vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
inte senare dn per onsdagen den 15 april 2015 och ha
meddelat bolaget sin avsikt att delta senast kl. 16.00,
onsdagen den 15 april 2015.

Anmilan kan goras:
Pa hemsidan: www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma

Genom att skriva till:
East Capital Explorer
Arsstimma”

Box 7839

103 98 Stockholm

Per telefon till: 08-402 90 46

Vid anmdlan, uppge namn, person-/
organisationsnummer, adress, telefon dagtid,
e-postadress, antal aktier samt eventuella ndrvarande
bitrdden (hogst tva).

Vinligen notera att aktiedgare vars aktier ar
forvaltarregistrerade tillfilligt maste omregistrera sina
aktier i sitt eget namn. Sadan omregistrering skall vara
genomford hos Euroclear Sweden AB senast onsdagen
den 15 april 2015. Aktiedgare maste underratta sina
forvaltare i god tid fore detta datum.

Program
12.30 Registreringen for arsstimman oppnar (registrering
kan ske fram till k. 15.00)

13.00 East Capital Explorer om utvecklingen under 2014
och utsikterna for 2015 och framat

13.15 Presentation av de storsta portfoljbolagen
och diskussion om utvecklingen i var
investeringsregion, med efterfoljande fragestund

— Kestutis Sasnauskas, Head of Private Equity pa
East Capital

— Toomas Tiivel, VD for Starman

— Marcus Svedberg, Chefsekonom pa East Capital

14.30 Kaffepaus

15.00 Arsstimma



Ytterligare information om
vart investeringsomrade?

For mer information om utvecklingen och aktuella
héndelser i var region dr du vilkommen att beséka
East Capitals hemsida for nyheter, analyser och
marknadskommentarer:

www.eastcapital.com

EAST CAPITAL
EXPLORER

Kungsgatan 33, Box 7214

103 88 Stockholm

Tel: 08 505 97 700
Organisationsnummer: 556693-7404
www.eastcapitalexplorer.com



