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Substansvirdet (NAV) per aktie steg med 7,1 % under forsta
kvartalet, till 9,35 (9,17) EUR, huvudsakligen tack vare en
dterhdmtning inom noterade innehav och en starkt rubel

Andelen private equity och fastigheter i portfoljen 6kade till
57,3 % (41,5 %), medan andelen onoterade innehav minskade
till 27,6 % (43,2 %)

East Capital Explorer gjorde en tilliggsinvestering om 22,5
MEUR i Starman i samband med det avslutade forvirvet av
Cgates

For att finansiera investeringen i Starman avyttrades
fondandelar till ett varde motsvarande 11,1 MEUR under
kvartalet. I april sildes fondandelar for ytterligare 10,4
MEUR

I april presenterade styrelsen en ny utdelningspolicy enligt

vilken minst 50 % av mottagna utdelningar ska distribueras
till aktiedgarna

Vidare godkénde arsstimman i april det tredje féreslagna
inlsenprogrammet, och utndmnde Lars O Gronstedt till ny
styrelseordforande

Under perioden 25 mars-14 april aterkoptes 0,55 % av
utestdende aktier

Jamforbara siffror for motsvarande period 2014 inom parentes



VD-kommentar

Substansvardet per aktie steg med 7,1 % under det forsta kvartalet, huvudsakligen tack vare en aterhamtning
inom noterade innehav och en starkare rubel.

Mia Jurke, VD

7%

Okning i substansvirde
per aktie (EUR) under
kvartalet

16 %

vardedkning i innehavet
Melon Fashion Group

57 %

av var portfolj utgors av
private equity och
fastigheter jamfort med
42 % for ett ar sedan

Det nya dret har borjat starkt. Det laga ranteldget
och ECB:s stimulanspaket har gett stod till
aktiemarknaden som visade god utveckling under
kvartalet. De laga rdantorna gynnar ocksé inte
minst den baltiska fastighetssektorn, dir nistan
en femtedel av portféljen dr investerad. Aven den
ryska aktiemarknaden aterhdmtade sig under
forsta kvartalet, dd& marknadens vérsta-scenario
inte sdg ut att forverkligas samtidigt som béde
oljepriset och rubeln visade aterhdmtning. Det var
segmentet noterade innehav som bidrog mest
positivt i var portfolj under kvartalet. Den starkta
rubeln paverkade dven direkt det verkliga vardet (i
euro) av Melon Fashion Group (MFG) som var den
nist storsta enskilda positiva bidragsgivaren.

Det totala substansvirdet per aktie 6kade med 7,1
procent under forsta kvartalet och slutade pé 9,35
EUR. Vér aktie sig en dnnu starkare utveckling
och kursen 6kade med hela 33 procent.

Portfoljutveckling och -aktivitet

Andelen private equity-investeringar 6kade till 40
(34) procent under det forsta kvartalet 2015. Detta
var i huvudsak ett resultat av Starmans forviarv av
Cgates som slutfordes i februari. Forvarvet
finansierades av East Capital Explorer genom en
nyemission i Starman dar vi 6kade vart dgande
frén 51 till 63 procent. Fokus ligger nu pé att
realisera de forvantade synergierna inom inte
minst ink6p, produktutveckling och utnyttjande av
tekniska plattformer, men &ven pa att identifiera
ytterligare konsolideringsmajligheter i framfor allt
Litauen.

Trots att den underliggande viarderingen av MFG i
rubel var ofordndrad, resulterade omrikningen till
euro i en 16-procents virdestegring av innehavet.
Det omfattande kostnadseffektivitetsprogrammet
marks tydligt i MGFs EBITDA, som ocksé hjélptes
av en stark tillvéxt i jamforbar forséljning pa 15,5
procent. Den alltjamt relativt svagare rubeln
jamfort med for ett ar sedan, i kombination med
stora reor, resulterade dock i en lagre
bruttomarginal.

Fastighetsinvesteringarna fortsatte utvecklas val.
3 Burés vakansgrad sjonk ytterligare och
efterfragan bland potentiella hyresgéster &r
fortsatt hog. Det verkliga viardet minskade nagot
under kvartalet pd grund av ett negativt virde av
ranteswap-avtal hanfort till 2014, men fastigheten
fortsitter trots det att visa ett gott kassaflode.

De noterade innehaven 6kade totalt med 15,2
procent under kvartalet. Den starkaste
utvecklingen syntes inte helt 6verraskande i de
fonder som helt eller delvis ar exponerade mot den
ryska aktiemarknaden, som hittills i &r gétt
starkast. Aterhémtningen i de ryska
konsumentrelaterade aktierna var sarskilt synlig i
East Capital Russia Domestic Growth Fund som
steg med 33,6 procent under kvartalet. Ocksé vart
att notera ar var kortfristiga investering, East
Capital Frontier Markets Fund, som steg med 7,7
procent. Komercijalna Banka Skopje, var
makedonska direktinvestering, tappade dock 6,6
procent i det forsta kvartalet. Aven om bankens
karnverksamhet ar sund och vixer, neutraliseras
detta av provisionsnetto och nedskrivningar. For
att finansiera tilldggsinvesteringen i Starman
genomforde vi forsédljningar i bade East Capital
Frontier Markets Fund och East Capital Russia
Domestic Growth Fund pa 7,1 respektive 4,0
MEUR under kvartalet.

Forandring i substansvirdet Q1 2015, MEUR
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"Det foreslagna
inlésenprogammet
godkéandes, vilket gor att
en av tjugo aktier kan
l6sas in till 83 SEK”

Aterkép, inlésenprogram, ny
utdelningspolicy och nya
styrelsemedlemmar

I slutet av mars tog vi beslutet att lansera ett
aktiedterkopsprogram. Fram till den 13 april
aterkoptes aktier motsvarande drygt en halv
procent av utestiende aktier. Vidare tillkdnnagav
vi den 21 april att en ny utdelningspolicy har
antagits. Denna innebir att minst 50 procent av de
utdelningar som vi erhaller fran vara innehav
kommer att delas ut till aktiedgarna. Dessutom
kan &ven aterkop och inldsen av aktier genomforas
nar medel finns tillgéngliga och detta anses vara
mer attraktivt dn tillgédngliga investerings-
mojligheter. Den nya policyn ar kopplad till var
nya strategiska inriktning pé private equity och
fastigheter, dir en allt storre del av portfoljen
bestér av kassaflodesgenererande innehav med ett
kassaflode som vi forvantar oss kommer att 6ka
med tiden. Forsta utdelning i enlighet med policyn
kommer att foreslés till arsstimman 2016.

Vid arsstimman den 21 april godkindes det
foreslagna inlésenprogrammet, vilket betyder
aktiedgare for tredje dret i rad kan 16sa in en av
tjugo aktier till fullt substansvirde. Detta innebir
ett inlésenpris pa 83 kronor, vilket motsvarade
substansvirdet per den sista december 2014.
Avstamningsdag ar den 21 maj och de som
anmaler sina aktier till inlosen kommer erhélla
likviden i mitten av juli och i samband med detta
erhélla en direktavkastning motsvarande cirka 7,3
procent pd nuvarande aktiekurs.

Stamman godkénde ocksa valberedningens forslag
till ny styrelse, varmed Lars O Gronstedt blir ny

Marknadskommentar

De baltiska marknaderna
vaxte med 3-14 % under
det forsta kvartalet,
medan ryska tillgangar
aterhamtade sig kraftigt
med 27 %

De flesta Osteuropeiska marknader hade en bra
inledning pé aret, stodda av 6kad optimism om
makroléget i EU i allménhet, och ECB-stimulanser
i synnerhet. De baltiska marknaderna utvecklades
starkt med en 6kning pé 3,3, 9,0 respektive 14,3
procent i Lettland, Litauen och Estland. Den bésta
marknaden var dock Ryssland som gynnades av en
bred aterhdmtning da investerare fick anledning
att gora nya riskbedomningar. De flesta aktierna
aterhdmtade sig kraftigt, och nadde sin lagsta
notering vid samma tidpunkt som d&
ratinginstituten sinkte kreditvarderingen till
skrapstatus. Aktiemarknaden steg med 27,1
procent under kvartalet. Att oljepriset
stabiliserades och Minsk II-avtalet ingicks, hjilpte
till att locka tillbaka investerare till landet, d&
markandens viérsta scenarier uteblev.
Uppgédngarna pa Balkan var mer blygsamma, dar
béde Ruminien och Slovenien steg med 1,5
procent. Vi tror att nuvarande momentum
kommer att strdcka sig in i det andra kvartalet.

styrelseordférande efter Paul Bergqvist som,
liksom Louise Hedberg, avb6jde omval. Styrelsen
forstéarktes vidare med Mikael Nachemson (som
vice ordférande) och Jenny Rosberg. Dartill
erholls ett fornyat mandat for aterkop av aktier.

Utsikter och hiandelser efter kvartalets
slut

Det laga rianteldget forvantas halla i sig, vilket
diarmed bor ge fortsatt stod for aktiemarknaderna.
Aterhdamtningen i eurozonen paverkar bade
Baltikum och Balkan positivt, och det &r de lander
som dr medlemmar i den monetira unionen som
gynnas mest. I Ryssland dr inom den narmaste
framtiden den fortsatta implementeringen av
Minsk IT samt utfallet av OPEC-métet i juni
betydelsefulla. Oljepriset, som ar nira korrelerat
med ryska rubeln, &r viktigt, inte minst for MFG.

Utvecklingen i det noterade segmentet var totalt
sett positiv under april. Den fortsatta aterhamt-
ningen bland ryska konsumentbolag syntes tydligt
i East Capital Russia Domestic Growth Fund. Aven
var investering i East Capital Frontier Markets
Fund fortsatte att visa god avkastning. Daremot
gick East Capital Deep Value Fund ner nagot och
dven KBS slutade manaden nedat som ett resultat
av svag efterfragan i aktien.

I borjan av april minskade vi vart innehav i East
Capital Deep Value Fund (med 5,4 MEUR) och i
East Capital Russia Domestic Growth Fund (med
5,0 MEUR). Vér forvintan ar att ytterligare
avyttringar i public equity-fonderna kommer att
ske framover for att finansiera nya investeringar i
vara fokusomréden, som dven fortsattningsvis ar
private equity och fastigheter i framfor allt
Baltikum.
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Var portfol;

East Capital Explorers strategi bygger pa fyra hérnstenar: tillvaxt i Osteuropa, inhemsk konsumtion, féretag med starka
utsikter och en strategi som bygger pa langsiktigt aktivt agande. Det féredragna sattet att investera ar genom
direktinvesteringar. East Capital Explorer fokuserar framst pa nya investeringar inom private equity- och
fastighetssegmenten dar bolaget, pa ett mer direkt satt, kan bidra med sin expertis och skapa varde.

Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer a&ndrat segmentrapporteringen for att battre aterspegla
det pagéende strategiska skiftet. De nya segmenten utgdrs av private equity, fastigheter respektive noterade innehav.
Kortfristiga investeringar omfattar tillgangar som forvantas avyttras. Dessa redovisas separat och ingar inte i
karnsegmenten. Jamforbara siffror for 2014 har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen.

Portféljen den 31 mars 2015

Véarde Substansvarde Varde Vardeforandring
31 mars 2015 /aktie %av 31 dec 2014 Jan—Mar
MEUR EUR substansvéarde MEUR 2015, %*
Private equity
Starman 62,0 2,08 222 39,5 0,0
Melon Fashion Group 40,8 1,36 14,6 35,1 16,3
Trev-2 Group 85 0,28 3,0 8,5 0,0
Summa Private Equity 111,3 3,72 39,8 83,0 54
Fastigheter
East Capital Baltic Property Fund I 25,0 0,84 8,9 24,4 23
3 Burés 23,9 0,80 8,6 24,2 -1,4
Summafastigheter 48,8 1,63 17,5 48,6 0,5
Noterade tillgdngar
East Capital Deep Value Fund 52,8 1,77 18,9 47,0 12,3
East Capital Russia Domestic Growth Fund 17,5 0,59 6,3 16,1 33,6
Komercijalna Banka Skopje 6,8 0,23 2,5 7,3 -6,6
Summa noterade tillgdngar 77,1 2,58 27,6 70,4 15,2
Kortfristiga placeringar
East Capital Frontier Markets Fund 37,0 1,24 13,2 40,9 7,7
Andra kortfristiga placeringar? 1,4 0,05 0,5 13,3 -2,1
Kortfristiga placeringar 38,4 1,29 13,8 54,2 53
Likvida medel 4,3 0,14 1,5 5,6
Summakortfristiga placeringar 42,7 1,43 15,3 59,8
Summa portfoljen 279,9 9,37 100,2 261,9
Ovriga tillgngar och skulder, netto -0,6 -0,02 -0,2 -0,6
Substansvarde 279,3 9,35 100,0 261,3 7,1?

* Berdkningen ar justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det &r den procentuella forandringen av; utgdende vérde plus under perioden erhéllna

belopp (forséljningslikvider och distributioner) genom ingende vérde plus investeringar under perioden

2 Utveckling av substansvérdet per aktie

32015 omklassificerades East Capital Bering Ukraine Fund Class R som en kortfristig investering

Se not 3 Finansiella instrument for mer information om vérderingar av innehaven

1 EUR = 9.26 SEK 31 mars 2015. Killa: Reuters

Notera att summeringar kan avvika till f6ljd av avrundning
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De 10 storsta innehaven i East Capital Explorers portfolj pad genomlyst niva (summan av direkta och indirekta

investeringar)*

31 mars 2015 Virdei Yoay

portfoljen, substans-  Utveckling !East Capital Explorer

Foretag EURM vardet Q1,% Land Sektor Investerat genom

Starman 62,0 22,2 0,0 Estland Telekom Direktinvestering

Melon Fashion Group 40,8 14,6 16,3  Ryssland Konsument sillankop Direktinvestering

3 Burés 23,9 8,6 -1,4  Litauen Fastigheter Direktinvestering

Komercijalna Banka Skopje 8,5 3,0 -6,6 Makedonien Finans ED;ikCtZ;I::I?;;g) Value Fund
Trev-2 Group 8,5 3,0 0,0 Estland Industri Direktinvestering

GO9 6,7 2,4 2,1  Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Ténassilma Logistics 6,2 2,2 5,2  Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Metro Plaza 5,2 1,9 3,7  Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Integra 4,5 1,6 12,7 Ryssland Energi East Capital Deep Value Fund

Bo2 4,0 1,4 6,5 Ryssland Révaror East Capital Deep Value Fund
Total 170,2 60,9

*Réknat som om East Capital Explorer hade direktégt sin andel av de underliggande tillgingarna i respektive fondinnehav

Branschfordelning, %

|
G H
F

L *

A Telekom 27 (17)
B Konsument séllankop 22 (32)
C Fastigheter 21(9)
D Finans 14 (21)
E Industri 5(9)
F Konsument dagligvaror 4(4)
G Energi 3(3)
H  Kraft 3(3)
I Révaror 1(2)

Landsfordelning, %

Segmentsfordelning*, %

D

c c A
A
B
A Baltikum 46 (24) A Private equity 40 (34)
B Ryssland 25 (49) B Fastigheter 17(7)
C Balkan 13 (19) C Noterade innehav 28 (43)
D  Ovrigalander 16 (8) D  Kortfristiga placeringar,

likvida medel, andra
tillgangar och skulder 15 (16)
“Enligt ny segmentsfordelning, se sid. 3

Jamforelsesiffror inom parentes avser motsvarande
period 2014



Private Equity

Private equity-segmentet utgor 40 (34) procent av det totala substansvardet. Portfoljen bestar i huvudsak av icke-
cykliska, konsumentinriktade foretag med hdg potential for tillvaxt och/eller kassafloden. Under forsta kvartalet
2015 investerade East Capital Explorer ytterligare 22,5 MEUR i Starman i samband med Starmans férvarv av
litauiska Cgates, vilket var ett forsta steg i skapandet av den forsta verkligt pan-baltiska kabel-TV operatéren.
Melon Fashion Groups jamforbara forsaljning 6kade med 16 procent med en underliggande positiv EBITDA-
marginal. Finansiell information om private equity- innehav och 3 Bures finns pa www.eastcapitalexplorer.com

under Investerare/Rapporter och presentationer.

Starman

Starman, den forsta verkligt pan-baltiska kabel-TV och bred-
bandsoperatoren med verksambhet i Estland och Litauen, drar
nytta av sin lojala kundbas for att generera starka icke-cykliska
kassafloden. Foretaget, med sin ledande marknadsposition och
forstklassiga produkter, ar vil rustat for att dra nytta av mark-
nadskonsolideringen och den 6kande bredbandspenetrationen i

Melon Fashion Group

MFG ir den snabbast vixande modekedjan i Ryssland. Bolaget ar vil
positionerat for tillvixt med en bred malgrupp under tre starka varu-
marken: Zarina, befree and Love Republic. MFG kan dra nytta av
konsolideringen i den fragmenterade ryska modebranschen samt
langsiktig konsumtionstillvéxt.

Baltikum. East Capital Explorers andel i bolaget 36%
% of substansvirdet 15%
East Capital Explorers andel i bolaget 63%
% of substansvérdet 22%
2015 2014 2014
MRUB Jan-Mar Jan-Mar Jan-Dec
MEUR 2015 2014 2014 Forséljning 2 871 2064 11192
Jan-Mar*  Jan-Mar Jan-Dec Bruttoresultat 1068 1036 5969
Forsiljning 11,7 8,3 33,6 EBITDA -61 -386 481
- varav Cgates 2,7 - - Nettoresultat -179 -389 44
EBITDA 5,6 4,2 15,9 Forsiljningstillvixt (%) 39,1 20,2 24,8
- varav Cgates 1,1 - - Bruttomarginal(%) 37,2 50,2 534
Nettoresultat 1,3 1,1 3,1 EBITDA-marginal (%) -2,1 -18,7 43
Forsaljningstillvaxt (%) 41,5 10,8 11,1 Antalet butiker (periodens utgang 656 609 669
EBITDA-marginal (%) 47,6 50,4 47,4 Jamforbar forsaljning (%) 15,5 -4,7 0,2
Intéktsgenererande enheter (000) 524 297 318
- varav Cgates . 202 - - * Hog inflation och stigande arbetsloshet paverkade den disponibla
Snittintékt per kund (€/ménad) 15,8 14,4 14,9 inkomsten under kvartalet. Omsittningen av konsumentvaror

* Cgates konsoliderat per 1 feb 2015

I februari slutforde Starman det tidigare aviserade forvirvet av 100
procent i Cgates, den ledande kabel-TV- och bredbandsoperatoren i
Litauen, for totalt 56,3 MEUR. Cgates konsolideras i Starmans
rapporter per den 1 februari

Kvartalets intédkter i Estland var 9,1 (8,3) MEUR, en tillvaxt om 10,5
procent pa arsbasis. EBITDA uppgick till 4,4 (4,2) MEUR, 6,8 procent
hogre an forsta kvartalet 2014. EBITDA-marginalen var 48,7 procent.
Antalet intaktsgenererande enheter (RGU) ckade med 1 178, varav
kabelkundintaget uppgick till 811. Genomsnittlig intakt per kund
(ARPU) steg till 15,8 (14,4) EUR dér 6kningen framfor allt beror pa
fler tjanster per anvandare, och en gradvis prish6jning

Intékterna fran Litauen (feb-mar) motsvarade 2,7 MEUR och
EBITDA var 1,1 MEUR. EBITDA-marginalen for den litauiska
verksamheten var 41,4 procent

Starmans fokus p4 att integrera och skapa synergifordelar fortsitter
med sarskilt fokus pa produktutveckling

I samband med Cgates-forvirvet 6kade East Capital Explorer sitt
dgande i Starman frén 51 till 63 procent genom att investera 22,5
MEUR i en nyemission i Starman. Den underliggande varderingen av
Starman forblev oférandrad pa 39,5 MEUR, vilket resulterade i ett
nytt verkligt virde pa 62,0 MEUR

Lis mer om Starman pd: www.starman.ee

(exKkl. livsmedel) minskade med 3 procent i jan, 7 i feb och nastan
10 procent i mars. Den positiva effekten av en mindre
dterhdmtning i konsumentsentimentet mot slutet av kvartalet, i
och med rubelns stabilisering, ir dnnu inte synlig

 Kvartalets nettoomséttning var 2,9 miljarder RUB, motsvarande
en arstillvixt pa 39 procent, med en jamforbar tillvaxt pa 15,5
procent. Bruttomarginalen sjonk 13 procentenheter fran aret
innan, frimst till f6ljd av den svagare rubeln och storre reor. Detta
forvintas gradvis forbattras i samband med att konsumenterna
anpassar sig till den nya prissittningen

* Trots motvinden visade MFG en lonsamhet 6ver forvantan, framst
tack vare kostnadsbesparingar. EBITDA-marginalen steg till -2
(-19) procent under kvartalet. EBITDA, exklusive negativa valuta-
effekter fran den ukrainska delen, var positivt 108,53 MRUB

* Den mest synliga kostnadsbesparingen kom fran omférhandlingar
av befintliga hyresvillkor, vilket minskade hyreskostnaderna med
13 procent jamfort med kvartal ett 2014 och med 40 procent
jamfort med kvartal fyra 2014. Ytterligare kostnadsbesparingar
kom frén inférandet av flexibla arbetsscheman som rullades ut i
hela butiksnétverket i borjan av mars

 Antalet butiker minskade frén 669 till 656 under kvartalet. MFG
har dragit ned pé expansionsplanen och fokuserar nu pé de mest
I6nsamma ldgena medan olonsamma butiker stangs. MFG
oppnade nio egna samt stangde tolv egna och tio franchise-butiker

 Den underliggande rubelbaserade virderingen av MFG forblev
oforandrad, medan omrékningen till EUR resulterade i en 16,3-
procents okning till 40,8 MEUR

Las mer om Melon Fashion Group pé: www.melonfashion.ru



Trev-2 Group

Trev-2 Group, som ar ett av de storsta foretagen for byggnation
och underhall av infrastruktur i Estland, forvarvades som ett
omstruktureringsfall och har under vér ledning fokuserat sin
verksamhet pa karnomradena milj6- och viganldggningar och
—underhall.

East Capital Explorers andel i bolaget 38%
% av substansvérdet 3%
2015 2014 2014

MEUR Jan-Mar Jan-Mar Jan-Dec
Forsiljning 3,8 6,2 66,3
EBITDA -1,4 -0,5 55
Rorelseresultat -2,1 -1,3 2,0
Nettoresultat -2,1 -1,4 1,6
Forséljningstillvixt (%) -38,5 -49,0 -35,7
EBITDA- marginal (%) -36,5 -8,9 8,2
Rorelsemarginal (%) -54,6 -21,4 3,0

2015 inleddes i linje med forvintningarna. Intdkterna under det
forsta kvartalet, vilket ar lagsdsong, uppgick till 3,8 (6,2) MEUR.
Bolagets EBITDA uppgick till -1,4 (-0,5) MEUR och nettoresultatet
uppgick till -2,1 (-1,4) MEUR. Det forsimrade resultatet och den
minskade omséttningen forklaras frimst av en avmattning inom
miljobyggnation, till f6ljd av minskade EU-anslag

Pipelinen av planerade projekt for den kommande sdsongen ar
tillfredstéllande och volymerna forvéntas ligga pé en liknande niva
som for foregende ar inom segmentet for konstruktion och
underhall av viagar. Volymerna inom segmentet for
milj6byggnation forvintas daremot forbli ldga under éret

I mars avgick Erki Mélder fran positionen som VD. Rein Rétsep,
som har tjanstgjort som CFO for koncernen, utsdgs samtidigt till
tillférordnad VD

¢ Virderingen av Trev-2 forblev oférdandrad pa 8,5 MEUR

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



Fastigheter

Fastighetssegmentet utgor 18 (7) procent av det totala substansvardet. Strategin for fastighetsportfoljen
utnyttjar uppsidan - starkt kassaflode, hallbara hyresnivaer och laga vakanser - i den baltiska
fastighetsmarknaden. Direktavkastningsnivaerna ar 7-9 procent, 200-300 baspunkter hogre an i de
nordiska huvudstaderna, med attraktiva finansieringsvillkor. Samtidigt fortsatter de stabila baltiska
ekonomierna att ha den hogsta BNP-tillvaxten inom euroomradet, med laga rantor och stabila.

3 Burés

3 Burés ar en av Vilnius mest moderna och vilbelagna
kontorsfastigheter. De tv byggnaderna, med ladga vakansgrader och
ett stort intresse fran potentiella hyresgister, genererar ett stabilt
kassaflode med utrymme for framtida hyresokningar. Samtidigt
stoder landets stabila och vixande ekonomi en fortsatt 1ag
finansieringskostnad och skapar potential for 1angsiktig
vardestegring.

East Capital Baltic Property Fund II

Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med véletablerade
hyresgiaster och hallbara hyresvillkor i Baltikums huvudstider,
framst kopcentrum och butiksfastigheter men &ven logistik- och
kontorsfastigheter. Mélet &r att forvirva fastigheter med bra ldage och
stabila intakter, samt med forbéttringspotential

East Capital Explorers andel i fastigheten 100% East Capital Explorers andel i fonden 53%
% of substansvérdet 9% % av substansvardet 9%
2015 2014 Q12015 Sedan maj12
MEUR .
Jan-Mar May-Dec Fondutveckling 2,3% 31,5%
Hyresintiakter* 1,1 2,4
Rorelseresulat 1,0 1,7
Vakansgrad (%) 35 4.2 - - — - - "
Snitthyra (€/kvm, periodens slut) 12,6 12,6 Fastigheter i portfoljen X;llf:[i:v B;/d*r ag Typ Lage
i s 70
*Inkluderar endast hyresintékter, exklusive intékter frin kommunala tjénster
Ténassilma Logistics 24 35 Logistik Tallinn
Vakansgraden minskade fran 4,0 procent i slutet av det fjarde GO9 Shop I?mg Centre 27 14 Retafl Vl_lmus
kvartalet 2014 till 3,5 procent i slutet av forsta kvartalet 2015. Avtal Dfegllava P.m.’ma 15 14 Ret?ﬂ. ng‘f‘
som tecknades efter kvartalets utging har minskat vakansgraden Rimi Logistics 13 15 Logistik Tallinn
Metro Plaza 21 22 Kontor Tallinn

ytterligare till 2,2 procent

Trots ett positivt rorelseresultat under kvartalet, korrigerades vardet
pé det egna kapitalet ned fran 24,2 MEUR till 23,9 MEUR efter
balansdagen (31 december 2014), till f5ljd av ett negativ virde pa
ranteswap-avtal hanforligt till 2014

Ett detaljerat planeringsarbete pagar avseende byggprojektet for en
intilliggande tomten, som var en del av forvirvet, parallellt med
framtagande av det tekniska projektet. Det tekniska projektet med
bygglov férvintas vara klart under det tredje kvartalet 2015

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.lt

* Bidrag: Andel av NAV-forandring i kvartalet fran fastighetens operativa
resultat

 Substansvirdet for East Capital Baltic Property Fund II 6kade med
2,3 procent under det forsta kvartalet 2015

 Ténassilma Logistics och Metro Plaza bidrog till mer &n hélften av
6kningen i substansvarde under kvartalet, medan resterande
bidrag var lika férdelade mellan GO9, Rimi Logistics och Prisma

e Ijanuari tecknades ett preliminért avtal om att forvarva Mustamie
Shopping Center i Tallinn efter dess fardigstédllande och 6ppnande
under forsta kvartalet 2016. Forskottsbetalningen erlades under
det forsta kvartalet 2015 for att sdkra transaktionen. Detta ar den
sjatte och sista investeringen i fonden, vars investeringsperiod
avslutas i maj 2015. Forvaltningsteamet ar i ndra kontakt med
séljarna for att sdkra kvaliteten pa kopcentrets utveckling och
hyresgastmix

I kopeentrumet GO9 pégar samtal med potentiella
nyckelhyresgaster for att fylla terstiende vakanta forséljningsytor
om 16 procent



Noterade innehav

Noterade innehav representerar 28 (43) procent av det totala substansvardet, med en vardedkning pa 15,2
procent under Q1 2015 efter en stark utveckling i regionen, framfor allt i Ryssland. Investeringar i detta segment
erbjuder exponering mot féretag med starka utsikter, sarskilt inom sektorer som drivs av inhemsk tillvaxt som
detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den noterade portfoljen skapar en exponering mot
tillgangar med hog avkastningspotential, som kan anvandas som en finansieringskalla for fortsatta

investeringar i private equity och fastigheter.

Komercijalna Banka Skopje

Komercijalna Banka Skopje (KBS) dr Makedoniens storsta bank med
tillgngar och kapital. Den ldga virderingen i forhéllande till andra
banker i regionen gor det till en potentiell kandidat for strategiska
investerare.

East Capital Deep Value Fund

Fonden ger exponering mot konservativa marknadsvirderingar av
sma och medelstora foretag med beprévade affirsmodeller, starka
intdktsgenerering och hog omvérderingspotential, dar vara forvaltare

kan ta en aktiv roll i bolagsstyrningen av portféljbolagen

East Capital Explorers andel i bolaget 10% East Capital Explorers andel i fonden 77%
% av substansvérdet 3% % av substansvirdet 19%
2015 2014 2014
MKDm Jan-Mar Jan-Mar Jan-Dec Q12015 Sedanjan 14
Réntenetto 678 650 2634 Fondens utveckling, EUR 12,3% 14,3%
Rintenettomarginal (&rsbasis) 3,6% 3,7% 3,5%
Summa rorelseintakter 993 924 3861
Summa rorelsekostnader 416 469 1806 — -
K/I-tal 42% 51% 47% Fondens storsta innehav den 31 mars 2015
Rérelseresultat 577 455 2055 Vikt,  Utv, Bidr,
Nettoresultat -527 -100 96 Foretag % % %" Land Sektor
Integra 8,6 12,7 1,0 Ryssland Energi
Bg2 7.3 65 0,5 Serbien  Konsument
o KBS kirnverksamhet fortsatte att visa goda resultat pd med en 4,5 Caucasus Energy & 71 33,9 2,0 Georgien Energi
procentig 6kning i rintenettot samt 2,6 procents 6kning i Impact 68 -0.8 -0,1 Ruminien Finans
provisionsnetto pa &rsbasis, underbyggt av en GAZ 50 56,2 L7 Ryssland  Konsument
balansréikningstillvéixt Pf01 7 procent Reinsurance Co Sava 4,4 4,0 0,1 Slovenien Finans
Bank Sankt-Petersburg 4,2 53,1 1,6 Ryssland Finans
« Rorelsekostnaderna minskade med 11 procent pé rsbasis, vilket Komercijalna Banka Skopje 31 66 0,3 Macedonia Finans
drog ned Kl-talet till 42 procent fér perioden Telekom Srpske 29 64 0,2 Bosnien Telekom
AIK Banka 27 26,3 0,6 Serbien Finans
Alla siffror i EUR

Kombinationen av starka kiarnintakter och lagre kostnader
genererade en imponerande 6kning om 27 procent i resultat fore
skatt och provisioner. Men de goda verksamhetsresultaten togs ut
av motsvarande en 6kning i nettoavséttningar och nedskrivningar
av avskdrmade tillgingar, vilket resulterade i en nettoférlust pa 8,5
MEUR

Den manatliga fluktuationen i KBS:s provisioner kan komma att
innebara att aterforingar under kommande perioder, sarskilt med
tanke pa ledningens betydande insats relaterat till arbetet med
osikra lan

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

* Contribution to the portfolio performance

10 storsta innehav Onoterade innehav

(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav

52 21 113

e Under kvartalet gick ryska inhemska aktier sarskilt starkt
tillsammans med vissa exportorer. Efter en kraftig
marknadsrusning sélde fonden av flera likvida innehav sdsom LSR,
Aeroflot, Dixy och Evraz

Bank Sankt-Petersburg beholls i portfoljen tack vare sin goda
potential, och steg med 53,1 procent

Ryska LCV-producenten GAZ lades till portféljen under kvartalet, i
och med att det inforda skrotbilsprogrammet (cash-for-clunkers)
borde gynna dess marknad. Aktien steg med 56,2 procent sedan
kopet

Rumainska fastighetsutvecklaren Impact minskade i virde med 0,8
procent efter ett mycket starkt 2014. Bolagets redovisade
preliminéra siffror for 2014 visade ett forbattrat resultat och ett
positivt nettoresultat, jamfort med en nettoforlust aret innan

Serbiska AIK Banka hade ett starkt kvartal da den grekiska banken
Piraeus var en patvingad séljare av sin andel i AIK. Ett bud lades
med en stor marknadspremie. Preferensaktierna steg med 12
procent under kvartalet



East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fonden strivar efter att dra nytta av den inhemska tillvixten i den
ryska ekonomin genom en koncentrerad portfolj av 10 till 20
noterade bolag med minst hilften av sin intiktsgenerering i Ryssland
och ett borsvérde pa 6ver 500 MUSD

East Capital Explorers andel i fonden 94%

% av substansvardet 6%

Q12015 Sedan aug 12

Fondens utveckling, EUR 41,3%! -43,5%

Fondens storsta innehav den 31 mars 2015

Foretag Vikt, Utv, Bidr, Land

% % %* Sektor
Sberbank 9,7 32,7 3,5 Ryssland Finans
E.ON Russia 9,7 47,9 6,4 Ryssland Energi
Magnit 9,5 3L3 4,8 Ryssland Konsument
M.Video 7,5 76,1 5,9 Ryssland Konsument
LSR Group 6,7 64,0 3,4 Ryssland Finans
Bank Sankt-Petersburg 59 45,4 2,5 Ryssland Finans
Sistema 59 62,4 5,8 Ryssland Telekom
Aeroflot Russian Airlines 54 19,2 1,9 Ryssland Industri
Moscow EXCH MICEX 41 28,8 1,5 Ryssland Finans
MTS 3,3 12,1 0,5 Ryssland Telekom
Alla siffror i EUR
* Bidrag till portfoljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
68 o} 13

Ryska tillgéngar steg kraftigt under det forsta kvartalet och den ryska
borsen steg med 27,1 procent, med stdd av det hogre oljepriset och
Minsk IT-avtalet. Fonden 6vertraffade marknaden och steg med 41,3
procent

Fondens toppresterare var elektronikéterforsiljaren M.Video vars
borskurs steg med 76,1 procent. Som forvantat lyckades foretaget
stdrka sin marknadsledande stéllning p& bekostnad av konkurrenter.
Dessutom fick foretaget en bittre start pd 2015 4n marknaden
forvantat sig

Sistema har aterhémtat sig starkt efter nyheten om den
undertecknade uppgorelsen om forlikning med Ural-Invest. Sistema
steg med 62,4 procent under kvartalet. Foretaget forvantas dirmed
vanda till positiv kassabalans pa holdingbolagsnivd med cirka 140
MUSD i nettokassa, att jamfora med tidigare nettoskuld om 536
MUSD, vilket bidrar med stabilitet for verksamheten

LSR Group 6kade i varde med 64,0 procent i och med att foretaget
fortsatte expandera sin projektportfolj i den lukrativa
Moskvamarknaden. Foretaget 6verraskade ocksa positivt gillande
utdelning. Styrelsen har rekommenderat RUB 78 utdelning per aktie,
vilket motsvarar 12,5 procents direktavkastning
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Kortfristiga placeringar

East Capital Frontier Markets Fund

East Capital Frontier Markets Fund &r en dagligt handlad UCITS-
fond med ett globalt fokus pa unga och vixande marknader. Fonden
strivar efter att kombinera hog tillvéxt, attraktiva virderingar och
riskjusterad avkastning, genom att investera i ett brett spektrum av
lander, sektorer och foretag. En betydande del avses att investeras i
lander utanfor index, de "nésta gransmarknaderna”.

East Capital Bering Ukraine Fund R

East Capital Bering Ukraine Fund R bestar av tvé bolag:
Fastighetsbolaget Cantik, som ager och driver fyra kommersiella
fastigheter i Ukraina, och livsmedelsproducenten Chumak

East Capital Explorers andel i fonden 60% East Capital Explorers andel i fonden 12%
% av substansvérdet 13% % av substansvérdet 0,5%
Q12015 Sedan dec 14 Q12015 Sedan jan 08
Fondens utveckling, EUR 9,2%: 12,6% Fondens utveckling, EUR -27,3% -88%
Fondens storsta innehav den 31 mars 2015 Fondens storsta innehav den 31 mars 2015
Vikt, Utv, Bidr, ) Vikt, Utv,  Bidr,
Foretag % % 9%* Land Sektor Foretag % % %% Land Sektor
Zavarovalnica Triglav 4,5 16,2 0,7 Slovenien Finans Cantik 89,4 -11,2 82 Ukraina Fastigheter
United Bank/Pakistan 3,2 -2,0 0,0 Pakistan Finans Chumak 0,0 -100,0 -204  Ukraina Konsumentvaror
Bank Muscat 3,2 25,2 0,7 Oman Finans Allasiffror i EUR
Zenith Bank 3,2 24,7 0,8 Nigeria Finans
Mobile Telecommunications g ; 11,0 0,3 Kuwait Telekom
Montenegro Telekom 3,0 -1,1 0,0 Montenegro Telekom ¢ Chumak, som har mer 4n 75 procent av sin férsiljningsvolym
Engro Foods - 2,8 12,2 o1 Pakistan Konsument lokalt, drabbades vérst av devalveringen som hade en allvarlig
K C ial B K Fi . Py . o e vy e
Yega _?Z’:w an 2.3 14,0 0.3 Aenyat, Eman§ inverkan pé bolagets marginaler och intakter (méatt i USD). I
ocledas onima rgentina nergi . . .o o
P — 23 16,1 0,3 8N E februari skrev bolaget ned sin prognos for 2015-irs EBITDA med
Nestle Foods Nigeria 2,3 11,2 -0,3 Nigeria Konsument

Allasiffror i EUR
* Bidrag till portfoljutvecklingen

Onoterade innehav
(% av fonden)

10 storsta innehav

(% av fonden) Totaltantal innehav

30 [} 68

East Capital Frontier Markets Fund har sedan start Gvertréffat sitt
index* och har sedan starten varit en av de bést presterande Frontier
fonderna pé en global basis

Oljans prisvolatilitet, stimulans fran euroomradet och den politiska
utvecklingen spelade en viktig roll for fondens utveckling under
forsta kvartalet, saval som valutakursforandringar

Nigeriska innehav utvecklades vil och gick fran undervikt i borjan av
aret till neutralt placerade i samband med att valet ndrmar sig

Asien bidrog initialt positivt men kontraherade senare under
kvartalet utan fundamental grund

*MSCI Frontier Markets Index

70 procent och bankbetalningar (i USD) fick stéllas in under
kvartalet. Med tanke p&d Chumaks stigande skuldniva i relation till
EBITDA 6kade risken for bolaget signifikant och virdet pa
innehavet skrevs under kvartalet ned till noll

Cantiks intédkter och vinster minskade ocksa i linje med
devalveringen, eftersom foretaget behdver ge sina hyresgéster
okande rabatter for att inte forlora dem. Vardet pa innehavet
skrevs ned med 8,2 procent, for att terspegla de forsamrade
vinstprognoserna for aret
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Resultat

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av
investeringsportfoljen skots av East Capital Explorer ABs (publ)
(Bolaget) operativa dotterforetag East Capital Explorer Investments
SA i enlighet med investeringspolicyn. Nar referens sker till
investeringsverksamheten i denna rapport avser detta transaktioner
som gors i de operativa dotterforetagen East Capital Explorer
Investments SA, East Capital Explorer Investments AB samt
Humarito Ltd.

Rapporteringsvaluta dr euro (EUR).

Ataganden
Vid slutet av perioden hade Bolaget inga dtaganden.

Resultat for forsta kvartalet 2015

Under det forsta kvartalet uppgick resultatet till 15,9 MEUR (-21,1
MEUR), inklusive 16,3 MEUR (-21,0 MEUR) i viardefordandringar pé
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,53
EUR (-0,65 EUR).

Virdet i innehavet i Melon Fashion Group (MFG) skrevs upp med
5,7 MEUR p4 grund av starkare rubel. Tillsammans med
vardeforandringar hanforliga till innehaven i East Capital Deep
Value Fund om 5,8 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth
Fund om 5,4 MEUR och East Capital Frontier Markets Fund om 3,1
MEUR samt aterbetalning av aktiedgartillskott om -2,5 MEUR, utgor
dessa poster storre delen av virdeférandringen pé aktier i
dotterbolag i periodens resultatridkning.

I investeringsverksamheten slutférde Starman forvirvet av Cgates
12 februari 2015. I samband med detta tillaggsinvesterade East
Capital Explorer 22,5 MEUR i Starman genom nyemission och 6kade
diarmed sitt dgande fran 51 % till 63 %. Under forsta kvartalet saldes
andelar i East Capital Frontier Markets Fund till ett viarde
motsvarande 7,1 MEUR samt i East Capital Russia Domestic Growth
Fund till ett virde motsvarande 4,0 MEUR.

For att berdkna alla avgifter som ar hénforbara till East Capital Ex-
plorer, méste avgifter som betalas via fonderna ldggas till de som
ingar i investeringsverksamheten. De sammanlagda avgifterna
hénforliga till East Capital Explorers direktinvesteringar och bolagets
fondinvesteringar uppgick under perioden till -1,3 MEUR (+0,6
MEUR), varav -1,3 MEUR (-1,6 MEUR) avser forvaltningsavgifter
och 0,0 MEUR (+2,2 MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Under
2014 var avgifter till ECAM SA positiva till foljd av aterforing av
tidigare reserver for resultatbaserade avgifter.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -0,4 MEUR
(-0,5 MEUR) samt skatter om 0,0 MEUR (0,0 MEUR), vilka i sin
helhet ar hianforliga till moderbolaget.

Finansiella intdkter uppgick till 0,0 MEUR (0,4 MEUR) och
finansiella kostnader till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Finansiell stillning och kassafloden for perioden
januari-mars 2015

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till
99,8 procent (99,9 procent). Av kassaflodet nedan framgér endast de
floden som sker i moderbolaget. Under det forsta kvartalet erholl
moderbolaget en aterbetalning av aktiedgartillskott fran
dotterbolaget East Capital Explorer Investments SA med 2,5 MEUR
(15,6 MEUR). Under perioden 25 mars-31 mars 2015 aterkopte East
Capital Explorer total 67 000 aktier till ett virde motsvarande 0,4
MEUR.

Moderbolagets kassa och bank uppgick vid slutet av perioden till
2,9 MEUR (1,1 MEUR).

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och
kortfristiga placeringar pa 42,7 MEUR (57,8 MEUR) vid periodens
slut. For mer information om periodens transaktioner i
investeringsverksamheten, se information avseende fordelningen av
vardet i dotterbolagen pa sid 18-19 i denna rapport.

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser 31 december 2014.

Omvarld och marknad

De flesta marknader i Osteuropa har haft en bra inledning pa aret,
understodda av en 6kad optimism om den Europeiska
makrosituationen i allmadnhet och ECB-stimulans i synnerhet.
Baltikum, som &tnjuter stabil tillvaxt och 1ag inflation, presterade
starkt under kvartalet dir marknaderna i Lettland, Litauen och
Estland 6kade med motsvarande 3,3, 9,0 och 14,3 procent. Den bista
marknaden var dock Ryssland som gynnades av en bred
aterhdmtning efter att investerare omprovat risken. De flesta
tillgdngarna &terhdmtade sig kraftigt och nddde sin lagsta notering
vid samma tidpunkt som ratinginstituten sénkte kreditvirderingen
till skrapstatus. Faktumet att oljepriset stabiliserats och att Minsk II-
avtalet fullf6ljdes, hjilpte till att locka investerare tillbaka till
Ryssland, dd marknadens virsta scenario uteblev. Emellertid flyttade
den ryska ekonomin in i en recession under kvartalet d&ven om det
vérsta scenariot har undvikits. Marknadsutvecklingen pa Balkan var
mer blygsam, ddar bdide Ruménien och Slovenien 6kade med 1,5
procent. Vi tror att nuvarande momentum kommer att stracka sig in
iandra kvartalet.

Under 2015 forvintas Baltikum och Balkan vixa med 2-3 procent
samtidigt som inflationen forblir ddmpad. Den ryska ekonomin
véntas krympa med 3-4 procent, med en uppgang mot den andra
halvan av aret, medan den ryska rubeln forvintas forbli volatil och
handlas pé geopolitik och oljepriset.

Den ekonomiska utvecklingen i East Capital Explorers
investeringsregion ar ojamn och betydande osédkerheter kvarstér.
East Capital Explorers innehav kan pa sa sitt forknippas med 6kade
risker, viket ocksé kan paverka méjligheterna for avyttringar, men a
andra sidan dven skapa mojligheter till nya investeringar.

Ovrig information

Redovisningsprinciper

Informationen i denna delérsrapport har upprattats enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) och
International Accounting Standards (IAS) 34 Delarsrapportering
samt tillimliga bestimmelser i Arsredovisningslagen (ARL).
Informationen avseende moderbolaget har upprittats enligt
Redovisning for juridiska personer (RFR 2) och ARL g kap,
delérsrapporter. Eftersom kraven enligt de bada regelverken for
nérvarande inte skiljer sig at géllande uppstéllning av de finansiella
rapporterna, redovisas dessa samlat enligt bade IFRS och ARL.

Eventuella framtida resultatbaserade forvaltningsavgifter till
forvaltaren East Capital avseende direktinvesteringar tas varken upp
i balansriakningen eller som en eventualforpliktelse forrian realisering
av en direktinvestering har skett (se sid 13). Det &r bolagets tolkning
av IAS 32 och IAS 37 att da beslut om realisering av
direktinvesteringar fattas av East Capital Explorers styrelse och att
eventuella utbetalningar av upplupna resultatbaserade
forvaltningsavgifter pa sé sétt star inom bolagets kontroll, anses inte
en forpliktelse uppsté forrian ett sddant beslut ar fattat.

Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer
dndrat segmentrapporteringen for att béttre aterspegla det pigdende
strategiska skiftet. De nya segmenten utgors av private equity,
fastigheter respektive noterade innehav. Jaimforbara siffror for 2014
har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen, se not 1
Segmentrapportering. Ovriga redovisningsprinciper som tillimpats
overensstaimmer med de redovisningsprinciper som anviandes vid
upprattandet av den senasate arsredovisningen.

Ett antal nya standarder, dndringar av standarder och tolkningar
géller med borjan fran tidpunkter efter publiceringen av denna
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rapport. De har inte tillimpats vid uppréttandet av denna rapport.
De bed6ms inte ha ndgon vésentlig paverkan pa East Capital
Explorers rapportering.

For mer information om Bolagets redovisningsprinciper vanligen
se not 1 Redovisningsprinciper i arsredovisningen for 2014.

Risker och osikerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers verksamhet ar
exponering mot sektorer, geografiska omraden och individuella
investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk,
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk. En mer detaljerad redogorelse
for East Capital Explorers viktigaste risker finns i East Capital
Explorers drsredovisning for 2014 pa sidorna 40-42. En bedémning
for de narmaste méanaderna finns i avsnittet "Omvérld och marknad”
ovan.

Dessutom dr investeringarna ocksa genom sin verksamhet, d.v.s.
genom sin forsiljning av varor och tjanster inom respektive sektor
exponerade mot legala, regulatoriska samt politiska risker i sektorer
som péverkas av till exempel beslut om offentliga utgifter samt
branschregleringar.

Avgifter

Inga resultatbaserade avgifter betalas ut forran substansvirdet per
stamaktie overstiger 100 SEK. Vidare, gillande direktinvesteringar,
ar ett ytterligare villkor for utbetalning att direktinvesteringarna
totalt visar ett positivt resultat. Resultatbaserad avgift utgar om 20 %
av vinsten under forutsittning att ett troskelvarde om 8 procent per
ar, under hela innehavstiden, har uppnétts. Dessutom utgar endast
resultatbaserade avgifter pé realiserade direktinvesteringar.
Forvaltningsavgiften pé Private Equity och noterade innehav uppgar
till 2,0 % (férutom East Capital Frontier Markets, vilket dr en
UCITS-fond, dér 1,0 % avgift tillimpas). Forvaltningsavgiften pa
fastighetsinvesteringar uppgar till 1,75 %. Dessutom sénks samtliga
forvaltningsavgifter pa portfoljvarden som 6verstiger 400 MEUR till
1,0 %. For mer information om avgifter, vianligen se drsredovisning
2014 samt Bolagets hemsida.

Transaktioner med niirstaende, januari-mars 2015

Inga transaktioner har skett under perioden annat dn
arvodesbetalningar enligt avtal. East Capital Explorer Investments
SA har narstdendeforhdllanden med sina dotterforetag, foretag inom
East Capital-gruppen samt med ledning och anstillda.

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 tilldter anvdandning av logotypen och varumairket "East Capital
Explorer”.

Under forsta kvartalet 2015 betalade East Capital Explorer
Investments SA avgifter till East Capital Asset Management SA
motsvarande -1,3m MEUR (+0,6 MEUR). Avgifterna for 2014 var
positiva till foljd av aterforing av tidigare reserver for
resultatbaserade avgifter.

Bolaget har ingétt ett serviceavtal med East Capital International
AB, ett servicebolag inom East Capital-koncernen dir bolaget koper
vissa administrativa och 6vriga tjanster. Bolaget hyr &ven enligt avtal
lokaler i andra hand fran East Capital International AB. Bolaget
kopte under forsta kvartalet tjanster for 0,0 MEUR (0,1 MEUR), allt
via moderbolaget.

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

Den verkstillande direktoren i East Capital Explorer AB ar
styrelseledamot i East Capital Explorer Investments SA och medlem
iinvesteringskommittén i East Capital Explorer Investments SA
(AIF-forvaltaren).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Organisation och investeringsstrutur

East Capital Explorer &r ett svenskt investeringsbolag noterat pa
Nasdaq Stockholm. Bolagets affarsidé &r att skapa hogsta majliga
riskjusterade avkastning till aktiedgarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av sévil onoterade som noterade
bolag i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som
mojliggors genom forvaltaren East Capitals lokala nirvaro,
omfattande natverk och ldnga erfarenhet i de 6steuropeiska
marknaderna.

East Capital Explorers strategi dr att investera frimst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de langsiktiga utvecklingstrenderna i
investeringsregionen. Stark inhemsk efterfragan &r en av de
viktigaste drivkrafterna for tillviixten i Osteuropa och detta ir
bolagets frimsta investeringstema. East Capital Explorer riktar in sig
pa snabbvixande sektorer sdsom detaljhandel, konsumentvaror,
finans och fastigheter. Investeringsportfoljen forvaltas aktivt for att
optimera det langsiktiga vardet. Alla investeringar 6vervigs noggrant
frén ett risk- och avkastningsperspektiv. Risk hanteras genom ett
antal metoder och verktyg, bland annat genom att lagga stor vikt vid
bolagsstyrning, inklusive materiella och relevanta miljo- och sociala
aspekter. Aktivt 4gande innefattar ocksa styrelserepresentation och
néra relationer med foretagen som bolaget investerar i.

For ytterligare information om organisationen och
investeringsstrukturen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten for
2014 som ingér i rsredovisningen eller se vir hemsida
www.eastcapitalexplorer.com, avsnittet “Bolagsstyrning”.

Aktien

Totalt antal registrerade aktier i East Capital Explorer uppgick per
den 31 mars 2015 till 29 876 260. Det genomsnittliga antalet
utestdende aktier under perioden var 29 920 927.

Den 24 mars 2015 beslutade styrelsen i East Capital Explorer AB
att initiera ett aterkOpsprogram av bolagets egna aktier i syfte att 6ka
aktiedgarvirdet. Beslutet om &terkop fattades inom ramen for 2014
ars arsstimmas bemyndigande till styrelsen. Bolaget genomférde
dterkop under perioden 25 mars till och med 13 april 2015. Under
perioden 25 mars-31 mars 2015, dterkopte Bolaget 67 000 aktier,
motsvarande 0,22 %, till en snittkurs pé 54,80 SEK per aktie.

Utdelning

En ny utdelningspolicy antogs 21 april 2015, vilket innebéar att minst
50 procent av de utdelningar som erhélls frén innehaven kommer att
delas ut till aktiedgarna. Forsta utdelning i enlighet med policyn
kommer att foreslas till arsstimman 2016.

Handelser efter kvartalets slut

I april sjonk East Capital Deep Value Fund med 1,8 procent, East
Capital Frontier Markets Fund steg med 3,0 procent, East Capital
Russia Domestic Growth Fund steg med 16,8 procent och East
Capital Bering Ukraine Fund Class R sjonk med 4,4 procent.
Substansvirdet for East Capital Baltic Property Fund II publiceras
enbart kvartalsvis. I april avyttrades andelar i East Capital Deep
Value Fund till ett virde motsvarande 5,4 MEUR samt andelar i East
Capital Russia Domestic Growth Fund till ett virde motsvarande 5,0
MEUR.

East Capital Explorer AB avslutade aterkopsprogrammet som gav
bolaget mojlighet att forviarva egna aktier under perioden 25 mars till
och med den 13 april 2015. Under denna period &terkGpte East
Capital Explorer ssmmanlagt 166 100 aktier, motsvarande 0,55 % av
bolagets utestiende aktier, till en snittkurs om 57,07 SEK per aktie.
Styrelsen avser att foresla drsstimman 2016, eller tidigare, att sitta
ned aktiekapitalet genom indragning av de aterkopta aktierna. Pa
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arsstimman den 21 april 2015 beslutades att fornya mandatet att
aterkdpa hogst 10 procent av bolagets utestdende aktier.

P4 &rsstimman beslots dven 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 8,99 EUR).
Inlésenbeloppet motsvarade bolagets substansvirde per aktie den 31
december 2014.

Arsstimman godkinde ocksa valberedningens forslag till ny
styrelse, varmed Lars O Gronstedt blir ny styrelseordforande efter
Paul Bergqvist som, liksom Louise Hedberg, har avbgjt omval.
Styrelsen forstarktes ocksd med Mikael Nachemson, som vice
ordforande, och Jenny Rosberg. Dartill erhdlls ett fornyat mandat for
aterkop av aktier.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsiakrar att delérsrapporten
ger en rattvisande 6versikt av bolagets och koncernens verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver véisentliga risker och
osakerhetsfaktorer som bolaget och koncernen star infor.

Stockholm, 13 maj 2015

Mia Jurke
VD

Kontaktinformation

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

East Capital Explorer AB
Kungsgatan 33, Box 7214
SE-103 88 Stockholm, Sverige
Tel: 08 505 977 00
www.eastcapitalexplorer.com

Finansiell information och kalender

« Delarsrapport, Q2 2015 - 20 aug 2015
« Delarsrapport, Q3 2015 - 5 nov 2015

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

Informationen i denna bokslutskommuniké dr den informationen
som East Capital Explorer AB skall offentliggéra enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Information limnades for
offentliggorande den 13 maj 2015 klockan 08:00 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig
granskning av delarsrapport

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

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella
delérsinformationen i ssmmandrag (delarsrapporten) for East
Capital Explorer AB (publ) per den 31 mars 2015 och den
treménadersperiod som slutade per detta datum med undantag f6r
portfoljrapporteringen pé sidorna 5-11. Det ar styrelsen och
verkstillande direktoren som har ansvaret for att uppritta och
presentera denna delarsrapport i enlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna
delarsrapport grundad pé var Gversiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med Standard for
oversiktlig granskning (ISRE) 2410 Oversiktlig granskning av
finansiell delérsinformation utférd av foretagets valda revisor. En
oversiktlig granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand
till personer som ar ansvariga for finansiella fragor och
redovisningsfrégor, att utféra analytisk granskning och att vidta
andra oversiktliga granskningsatgéarder. En 6versiktlig granskning
har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och
god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgiarder som vidtas vid
en Oversiktlig granskning gor det inte majligt for oss att skaffa oss en
sédan sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den
uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har darfor
inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pé en revision har.

Slutsats

Grundat pé var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram
nigra omstindigheter som ger oss anledning att anse att
delarsrapporten inte, i allt vésentligt, 4r uppréttad f6r koncernens
del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt for
moderbolagets del i enlighet med drsredovisningslagen.

Stockholm, 13 maj 2015

KPMG AB

Mérten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



Resultatrakning

TEUR
2015 2014
Not jan-mar jan-mar
Vardeforandringar aktier i dotterforetag 1 16 330 -20 976
Personalkostnader -215 -203
Ovriga rorelsekostnader -207 -280
Rorelseresultat 15 908 -21 459
Finansiella intdkter - 384
Finansiella kostnader -1 -2
Resultat fore skatt 15908 -21 077
Skatt - -
PERIODENS RESULTAT' 15 908 -21077
Resultat per aktie, EUR
- hinforligt till moderbolagets aktiedgare 0,53 -0,65
Inga utspadningseffekter under perioderna
! For moderbolaget dverensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat.
Balansrakning
TEUR
2015 2014 2014
Not 31 mar 31 dec 31 mar
Tillgdngar
Andelar i dotterforetag 2,3 276 974 260 644 258 702
Summa anléiggningstillgangar 276 974 260 644 258 702
Lan till dotterforetag - - 29 315
Ovriga kortfristiga fordringar - 1 352
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 11 16 22
Kassa och bank 2934 1057 564
Summa omsiittningstillgdngar 2946 1074 30 253
Summa tillgdngar 279 919 261718 288 955
Eget kapital
Aktiekapital' 3 650 3 650 3640
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond” 334 169 334 564 348 183
Balanserad vinst inklusive 6vriga reserver” -74 401 -43 055 -42 435
Periodens resultat® 15 908 -33 846 -21 077
Summa eget kapital 279 326 261 314 288 310
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 147 129 377
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 446 275 269
Summa kortfristiga skulder 593 404 645
Summa eget kapital och skulder 279 919 261718 288 955
! Bundet eget kapital
® Fritt eget kapital
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR

Totalt eget
Balanserade kapital
. B vinstmedel héanforligt till
Aktie- Overkurs- Ovriga inkl. drets moderbolagets
kapital fond reserver resultat aktiedgare
Ingaende eget kapital 1 jan 2015 3 650 334 564 -619 -76 282 261 314
Periodens resultat - - - 15 908 15 908
Totalresultat - - - 15908 15 908
Aktiedterkop - -395 - - -395
Erhéllet aktiedgartillskott - - - 2 500 2 500
Utgaende eget kapital 31 mars 2015 3 650 334 169 -619 -57 874 279 326
Ingiende eget kapital 1 jan 2014 3 640 348 183 - -42 435 309 387
Periodens resultat - - - -21 077 -21 077
Totalresultat - - - -21 077 -21 077
Utgaende eget kapital 31 mars 2014 3 640 348 183 - -63 512 288 310
Rapport over kassafloden
TEUR
2015 2014
jan-mar jan-mar
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 15908 -21459
Virdeforandringar aktier i dotterforetag -16 330 20 976
Erhéllna réntor - 384
Kassaflode fran den l16pande verksamheten fore forindringar i rorelsekapital -421 -99
Kassaflode frin forindring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 6 -352
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder 189 241
Kassaflode fran den l16pande verksamheten -227 -210
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiesigartillskott 2500 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 2500 -
Finansieringsverksamheten
Aktiedterkop -395 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -395 -
Periodens kassaflode 1877 -210
Kassa och bank vid periodens borjan 1057 776
Valutakursdifferens i likvida medel -1 -2
Kassa och bank vid periodens slut 2934 564
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Not 1 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgdngar ingér direkt hénforbara poster
som kan fordelas pa segmenten pé ett rimligt och tillforlitligt sétt. Ledningen foljer upp innehaven pa grundval av verkligt virde och samtliga innehav virderas till verkligt
virde via drets resultat i enlighet med IAS 39. DA vérdet av innehavet i East Capital Explorer Investments SA, dér samtliga innehav forvaltas, ar direkt hanforligt till
investeringsportfoljen har virdeforandringen i detta innehav fordelats pa vardeforandringar, erhallna utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som dr direkt hanforliga till
underliggande investeringar i private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga intiikter och kostnader klassificeras som oférdelade i tabellen
nedan. Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer dndrat segmentrapporteringen for att bittre dterspegla det pagaende strategiska skiftet. Tidigare
Kklassificerades segmentrapporteringen som direktinvesteringar, fondinvesteringar och kortfristiga investeringar. Jamforbara siffror for 2014 har omklassificerats enligt den

nya segmentrapporteringen.

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 31 mar 2015 Private Equity =~ Fastigheter innehav investeringar Oférdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen 5718 222 10 695 2 860 - 19 495
Aktiedgartillskott - - - - -2 500 -2 500
Ovriga kostnader -467 -105 -36 - -57 -665
Virdeforindringar aktier i dotterforetag 5250 117 10 659 2 860 -2 557 16 330
Personalkostnader - - - - -215 -215
Ovriga rorelsekostnader - - - - -207 -207
Rorelseresultat 5250 117 10 659 2 860 -2 978 15 909
Finansiella intidkter - - - - - -
Finansiella kostnader - - - - -1 -1
Periodens resultat fore skatt 5250 117 10 659 2 860 -2 979 15 907
Tillgdngar 111 263 48 842 77137 42704 -26 279 919

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 31 mar 2014 Private Equity =~ Fastigheter innehav investeringar Oférdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen -7 45 -96 -15 975 1590 - -21 938
Ovriga kostnader 1465 - -41 - -463 961
Virdeforiandringar aktier i dotterforetag -5992 -96 -16 015 1590 -463 -20 977
Personalkostnader - - - - -203 -203
Ovriga rorelsekostnader - - - - -280 -280
Rorelseresultat -5992 -96 -16 015 1590 -946 -21 460
Finansiella intiakter - - - - 384 384
Finansiella kostnader - - - - -2 -2
Periodens resultat fore skatt -5992 -96 -16 015 1590 -564 -21 077
Tillgdngar 98 976 20575 124 423 53 842 -8 861 288 955

Not 2 Enheter med agarandel over 50 procent
Foljande enheter, dér dgarandelen ar 6ver 50 %, konsolideras inte lédngre till f6ljd av konsolideringsundantaget for investmentbolag.

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 31 mars 2015 Site andelar  virde, TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxemburg 4 000 276 974 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 11 000 7178 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2000 248 262 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2 501 - 100%
Starman AS Tallinn, Estland 10 758 62 029 63%
UAB Portarera’ Vilnius, Litauen 300 23 885 100%
UAB Solverta' Vilnius, Litauen 100 - 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 - 100%
East Capital Deep Value Fund Bertrange, Luxemburg 63 503 52762 77%
East Capital Frontier Markets Fund Bertrange, Luxemburg 406 953 36 986 60%
East Capital Baltic Property Fund II Bertrange, Luxemburg 189 758 24 957 53%
East Capital Russia Domestic Growth Fund Bertrange, Luxemburg 30 709 17 527 94%

Y Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, forviirvades 2014, slds samman till ett sammanlagt belopp d& 3 burés ses som en och samma investering éiven om fastigheterna

bokfors i flera olika bolag
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Not 3 Finansiella instrument

For en bittre forstaelse for verksamheten presenteras samtliga uppgifter avseende finansiella instrument nedan genom en genomlysning ned till innehaven i dotterbolaget
East Capital Explorer Investments SA, dé virdet pa aktierna i East Capital East Capital Explorer Investments AB och Humarito Ltd &r ett direkt resultat av det verkliga
vardet pd innehaven i dess investeringsverksamhet. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt moderbolagets innehav i dotterbolag &r alla viarderade till verkligt
virde.

Finansiella instrument som inte viirderas till verkligt virde via resultatet

For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade virdet aterspegla verkligt virde eftersom den &terstidende 16ptiden i allménhet ar kort. Detta géller dven for
kassa och bank. East Capital Explorer AB virderar sitt 1an till dotterforetag till upplupet anskaffningsvarde med tillimpning av effektivrantemetoden. Lanets nominella virde
har bedémts 6verensstimma med verkligt virde per balansdagen.

Berikning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som framst anvinds for att faststélla verkligt viarde pa Bolagets finansiella instrument. Mer detaljerade beskrivningar av
anvinda varderingsprinciper dterfinns i bolagets drsredovisning for rikenskapsaret 2014.

Verkligt virde hierarki

Bolagets verkligt virde-hierarki har foljande nivaer:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder.

« Nivd 2: Andra indata &n de noterade priser som ingdr i nivé 1 som ar observerbara for tillgdngen eller skulden antingen direkt (d.v.s. som priser) eller indirekt (d.v.s.
hérledda fran priser).

« Niva 3: Indata for tillgdngen eller skulden i fréga bygger pa observerbara marknadsdata (d.v.s. icke observerbara indata.)

Den nivé i hierarkin for verkliga varden dar vdrderingen till verkligt viarde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den ligsta niva indata som &r signifikant
for varderingen till verkligt virde i sin helhet. I detta syfte gors bedomningen av indatas signifikans med beaktande av véirderingen till verkligt vérde i sin helhet. Om det i en
vardering till verkligt virde anvinds observerbara indata som kriver betydande justering som har sin grund i icke observerbara indata dr denna vérdering en virdering pa
nivé 3. Bedémningen av signifikansen for sirskilda indata i varderingen till verkligt virde kréver beaktande av de faktorer som sirskilt géller tillgdngen eller skulden.

Att faststilla vad "observerbar” innebar kréaver betydande bedomningar av bolaget. Bolaget anser att data som kan observeras dr marknadsdata som latt kan erhéllas, som
sprids och uppdateras regelbundet, som ar tillforlitlig och kontrollerbar, som inte har dganderattsbegrénsningar och som tillhandahélls fran kéllor som deltar aktivt i den
relevanta marknaden. Fonder hanfors till den niva dit den storsta delen av de underliggande innehaven i respektive fond hanfors.

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument

Finansiella instrument i moderbolaget bestér av aktier i dotterforetag om 277.0 MEUR samt kassa och bank om 2,9 MEUR. Redovisat virde pé dessa tillgdngar
6verensstimmer med verkligt virde pa balansdagen.

Redovisat varde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag Land 31 mar 2015 31 dec 2014 31 mar 2015 31 dec 2014
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxembourg 276 974 260 644 100 100

East Capital Explorer AB innehar 100 % av Class A aktierna, samt 4,0 % (4,0 %) av rosterna, i East Capital Explorer Investments SA och har ratt till samtliga resultat,
tillgdngar och skulder hénforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA ar i sin tur klassificerat som en investment entity, vars samtliga innehav, inklusive
dotterbolag, vérderas till verkligt virde 6ver arets resultat.

Dé innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkligt varde
hierarkin i investeringsverksamheten i dotterbolaget.

Virdet pa innehavet i dotterforetag bestar direkt och indirekt av f6ljande delposter:

TEUR
31 mars 2015 Ovriga
Specifikation av virdet pa aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och
foretag inklusive lan till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2015 85 028 48 620 70 442 52188 4557 -191 260 644
Omklassificeringar -1997 - - 199 - - -
Forvirv/okningar 22514 - - - -22 514 - -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - - -4 000 -18 617 22 617 - -
Ovriga poster - - - - -819 154 -665
Aterbetalda aktiesigartillskott - - - - -2 500 - -2 500
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat 5718 222 10 695 2 860 - - 19 495
Utgaende balans 31 mars 2015 111 263 48 842 77137 38429 1341 -37 276 974
TEUR
31 december 2014 .

Ovriga
Specifikation av virdet pa aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgangar och
foretag inklusive lan till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingaende balans 1 januari 2014 106 435 20 670 172 321 112 19 471 -10 016 308 993
Omklassificeringar - - -17 820 17 820 - - -
Forvirv/okningar - 24 643 - 50 236 -74 880 - -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -691 - -58 190 -19 452 78 332 - -
Ovriga poster - - - - -2 980 9825 6845
Aterbetalda aktiefigartillskott - - - - -15 600 - -15 600
Dividend received - - - - 214 - 214
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat -20 715 3306 -25 870 3471 - - -39 808
Utgédende balans 31 december 2014 85 028 48 620 70 442 52188 4557 -191 260 644
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Private Equity bestar av innehaven i Melon Fashion Group (MFG), Starman och Trev-2 Group. Fastigheter bestar av innehaven 3 Burés and East Capital Baltic Property
Fund II. Samtliga innehav véirderas av externa virderare minst en gang per ar, normalt vid &rsskiftet. Verkligt virde pa innehaven bedoms pé kvartalsbasis.

Noterade innehav bestér av fonder som forvaltas av East Capital, specialister pa tillvdxt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingdende
kunskap om marknaden, djupgdende analyser och téta foretagsbesok av sina investeringsteam. Aven innehavet i Komercijalna Banka Skopje, som handlas l6pande, ar
inkluderat i noterade innehav. Noterade innehav omvirderas l6pande enligt de virderingsprinciper som framgar av viarderingsprinciperna pé foregéende sida.

Det verkliga virdet pa East Capital Explorers Private Equity innehav berdknas med tillimpning av intdktsmetoden (diskonterade kassaflodesmodellen) och
marknadsmetoden, givet att det finns tillgédnglig information om jaimforbara foretag och transaktioner. Varderingarna enligt intdktsmetoden baseras pé langsiktig tillvaxttakt
iett intervall av 2-4 %, genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) i intervallet 6-17 % samt langsiktig rorelsemarginal i intervallet 4-25 %. Verkligt viarde pa 3 Burés baseras
pa langsiktig tillvaxttakt i ett intervall av 2-3 % samt genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) i intervallet 8-11 %. Verkligt virde pé Baltic Property Fund II baseras pa
yield-nivaer i intervallet 7-9 %.

Kortfristiga placeringar bestar av innehav som forvéntas avyttras inom 12 ménader. Innehaven i East Capital Frontier Markets Fund och East Capital Bering Ukraine R &r
Kklassificerade som kortfristiga placeringar.

For vardet pa innehaven i Private Equity och 3 Burés som halls till verkligt virde via resultatrdkningen, skulle férandringar pa balansdagen avseende ett av de betydande icke
observerbara indata, medan andra indata hélls konstanta, f f6ljande effekter:

Effekter i TEUR
31 mars 2015

Resultatrikningen
Kénslighetsanalys Okning Minskning
Langsiktig tillvixttakt ( 0,5% forandring) 5521 -4 835
Genomsnittlig viigd kapitalkostnad (WACC) (0,5% fordndring) -7 109 8 069
Langsiktig rorelsemarginal ( 0,5% forandring) 2 681 -2 681

P4 sidan 4 i denna rapport presenteras East Capital Explorers portf6lj med information om &rets virdefordndringar. P4 sidorna 5 till 11 finns mer detaljerad information om
portfoljens innehav.

Féljande tabeller visar hur finansiella tillgdngar som virderats till verkligt virde fordelas pé de olika nivderna i hierarkin:

TEUR
31 mars 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet" Level 1 Level 3 Summa
- Private Equity - 111 263 111 263
- Fastigheter - 48 842 48 841
- Noterade innehav 77137 - 77137
- Kortfristiga placeringar 36 986 1443 38429
Total 114 123 161547 275 670
TEUR

31 december 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt viirde via resultatet' Level 1 Level 3 Summa
- Private Equity - 85 028 85 028
- Fastigheter - 48 620 48 620
- Noterade innehav 70 442 - 70 442
- Kortfristiga placeringar 52187 1 52188
Total 122 628 133 650 256 278

! Foljande investeringar har klassificerats i nivé 1: East Capital Russia Domestic Growth Fund, East Capital Frontier Markets Fund, East Capital Deep Value Fund och Komercijalna Banka Skopje.
Foljande investeringar har klassificerats i nivé 3: East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group, Starman och
Trev-2 Group. Frén och med 30 juni 2014 inkluderas dven 3 Burés i niva 3

De innehav vars virden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader hénforts till nivé 1. Innehav som héanfors till niva 3 viarderas i betydande grad baserat pa
data som inte kan observeras eftersom transaktioner intraffar mycket sillan. Instrument pa nivé 3 utgors huvudsakligen av onoterade investeringar. Eftersom det inte finns
nagra observerbara priser for dessa innehav har olika virderingstekniker anvénts for att faststélla verkligt virde. Instrument pa niva 3 omfattar dven innehav i andra East
Capitals fonder, vars innehav i stor utstriackning bestar av onoterade investeringar.

TEUR
31 mars 2014

Noterade Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Ingiende balans 2015 85 028 48 620 - 1 133 650
Reclassifications -1997 - - 1997 3]
Purchase/additions 22 514 - - - 22 514
Changes in fair value recognised net in profit/loss 5718 222 - -556 5384

Utgaende balans 31 mars 2015 111 263 48 842 - 1443 161547



TEUR
31 December 2014
Noterade Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Utgédende balans 2013 82 826 20 670 - 112 103 608
Effekt av andrade redovisningsprinciper 23 609 - - - 23 609
Ingdende balans 2014 106 434 20 670 - 112 127 217
Forvirv/okningar - 24 643 - - 24 643
Avyttringar/minskningar/dterbetalningar -454 - - -58 -511
Virdefordandring fran finansiella tillgingar som vérderas till verkligt virde via periodens res -20 952 3306 - -53 -17 699
Utgédende balans 31 december 2014 85 028 48 620 - 1 133 649

Risker och osiikerheter

For information om risker och osédkerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dar East Capital Explorer verkar framgar pa sid 12. En sammanfattning av
metoder och antaganden som anvinds for att faststilla verkligt virde pa portfoljinnehaven framgar av Not 3 samt i mer detalj pa sidan 71 i Arsredovisningen for 2014. Nedan
presenteras effekten av rorelser i de storre parametrar som kan paverka vérdet i portfoljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31 mars 2015
Péverkan pa

Riskfaktor Forandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB +/-10% 4078
Vixelkurs EUR/USD +/- 5% 4559
Aktiepris +/-10% 27567

Not 4 Nyckeltal

Nyckeltal 3m 12m om 6m 3m 12m’ om' 6m

2015 2014 2014 2014 2014 2013 2013 2013
Substansvirde, MEUR 279 261 297 208 288 309 284 280
Soliditet, % 99,8 99,8 99,9 99,9 99,8 99,9 99,9 99,9
Borsvirde, MSEK 1688 1273 1395 1729 1587 1956 1468 1439
Borsviarde, MEUR 182 134 153 189 178 225 169 165
Antal utestdende aktier, m 20,9 29,9 29,9 20,9 31,4 31,4 31,4 31,4
Genomsnittligt antal aktier, m 29,9 31,1 31,6 32,4 32,4 32,4 32,4 32,4
Antal anstillda 4 4 4 3 3 4 5 5
Nyckeltal per aktie 3m 12m 9m 6m 3m 12m' om' 6m’

2015 2014 2014 2014 2014 2013 2013 2013
Resultat per aktie, EUR 0,53 -1,09 0,07 0,08 -0,65 0,72 -0,07 -0,19
Utdelning per aktie, EUR - - - - - - - -
Substansvirde, SEK 87 83 90 91 82 87 79 78
Substansvirde, EUR 9,35 8,73 9,94 9,95 9,17 9,85 9,04 8,02
Aktiekurs, SEK* 56,50 42,50 46,60 57,75 50,50 62,25 46,70 45,80
Aktiekurs, EUR” 6,10 4,49 5,12 6,31 5,67 7,00 5,38 5,25
SEK/EUR 9,26 9,47 9,11 9,15 8,91 8,89 8,69 8,72

! Omriknat till f6ljd av tillimpningen av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag
* Ej justerat for inlésenprogram
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