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Substansvirdet (NAV) per aktie sjénk med 0,3 % till 9,32
(9,95) EUR under Q2 2015

Inlésenprogrammet avslutades i juni varmed 13,2 MEUR
overfordes till aktieAgarna i juli. Det treériga programmet ar
darmed slutfort och totalt har 41,0 MEUR utbetalats till
aktiedgarna, motsvarande en direktavkastning pa 7-8 %

God utveckling i fastighetssegmentet (+3,0 % under Q2)

medan Private Equity (-1,1 %) och noterade innehav (-0,7 %)
minskade nigot

Private equity och fastigheter 6kade till 61 % (48 %) av
portfoljen, medan noterade innehav minskade till 25 %
(47 %) i linje med den kommunicerade strategin

0,3 % av utestdende aktier aterkoptes under april. Ett nytt

dterkdpsprogram som péborjas den 21:a augusti
tillkdnnagavs idag

Fondinnehav till ett varde av 11,4 MEUR séldes under
kvartalet. Under juli och augusti avyttrades ytterligare
fondinnehav till ett viarde om totalt 5,0 MEUR

I april presenterades en ny utdelningspolicy enligt vilken
minst 50 % av mottagna utdelningar ska distribueras till
aktiedgarna

I linje med ambitionen att 6ka andelen fastighets-
investeringar kommer 20 MEUR att investeras i den nya
fonden East Capital Baltic Property Fund III

Jamforbara siffror for motsvarande period 2014 inom parentes



Stabilt kvartal med god utveckling i
fastighetsinvesteringarna

Fortsatt god utveckling i investeringarna i den baltiska fastighetssektorn, i vilken ytterligare 20 MEUR
kommer att investeras samtidigt som Gterkopen av egna aktier dterupptas.

Mia Jurke, VD

6,8 %

okning i NAV per aktie
(EUR) under kvartalet

7-8 %
Direktavkastning genom

de tre inlosen-
programmen 2013-2015

61 %

av var portfolj utgors av
private equity och
fastigheter jamfort med
48 % for ett ar sedan

East Capital Explorers portfolj hade ett blandat
andra kvartal. Det storsta positiva bidraget kom
fran vara baltiska fastighetsinvesteringar, som
fortsatte att gynnas av 1aga réantor och genererade
en stabil avkastning. Private equity-segmentet, &
andra sidan, hade en svagt negativ utveckling efter
en nedskrivning av Trev-2. I det noterade
segmentet, fortsatte den ryska aktiemarknaden sin
dterhdmtning trots eskalerad oro i 6stra Ukraina
och fallande oljepriser mot slutet av kvartalet,
samtidigt som Greklandskrisen avspeglades i flera
av vara Osteuropeiska marknader.

NAYV per aktie den 30 juni 2015 var 9,32 EUR (86
SEK), en minskning med 0,3 procent under
kvartalet och en 6kning med 6,8 procent sedan
arsskiftet. Aktiekursen slutade pé 52,50 SEK, ned
7,1 procent under kvartalet men upp 23,5 procent
sedan rsskiftet. De senaste tre dren, sedan
strategiskiftet mot private equity och fastigheter,
har vart NAV per aktie 6kat med 16,2 procent,
medan indexet MSCI Emerging Markets Europe
har sjunkit med 21,0 procent.

Portfoljutveckling och -aktivitet

De baltiska fastighetsinvesteringarna fortsatte att
visa goda resultat. Sektorn, som kombinerar hog
direktavkastning med stabila hyresnivéer och
attraktiva finansieringsmdjlig-heter, har under de
senaste aren varit ett av vara fokusomraden for
fortsatta investeringar och motsvarar idag cirka en
femtedel av portfoljen. I juli meddelade vi att vi
kommer att 6ka var exponering mot sektorn
ytterligare genom en investering pad 20 MEUR i
East Capital Baltic Property Fund III, som
forvantas lanseras under augusti.

Bland private equity-investeringarna fortsatte
Starman att utvecklas vil, bdde i den estlindska
och litauiska verksamheten. Aivo Adamson som
har bred erfarenhet av komplexa och gréans-

overskridande foretagsintegrationer, utsags till ny
koncern-VD. Ledningen har darmed stirkts
ytterligare infor den fortsatta konsolideringen i
den baltiska kabel-tv- och bredbandsmarknaden.
Foretaget genomforde ett mindre, men strategiskt
viktigt, forvarv i juli, genom vilket bolaget blir
rikstdckande i Litauen.

Melon Fashion Group (MFG) visade en positiv
EBITDA-marginal pa 3 procent och en
imponerande forséljningstillvixt pé 11 procent
under andra kvartalet, i en marknad som
fortfarande kdmpar med svag konsument-
efterfrigan. En stor del av marginalférbattringen
ar ett resultat av det omfattande kostnads-
besparingsprogrammet som lanserades i slutet av
forra ret. Aven om det dr uppmuntrande att se
dessa tecken pé en dterhamtning, fortsatter vi att
bevaka den ryska konsumentmarknaden som
forblir utmanande.

Trev-2 hade ett svagare &n forviantat andra kvartal
paverkat av fortsatt svara marknadsforutsatt-
ningar och ldga anbudsvolymer, vilket féranledde
en nedvirdering av innehavet om 16,9 procent.
Bolagets arsstimma beslutade att dela ut hela
foregdende &rs resultat till sina aktiedgare.
Utdelningen kommer for East Capital Explorers
rikning att uppga till cirka 0,8 MEUR med
utbetalning i december.

I det noterade segmentet ségs en blandad
utveckling d& innehaven i olika omfattning
péverkades av den fortsatta dterhdmtningen p&
den ryska markanden och oron kring Grekland.
Under det andra kvartalet genomfordes ytterligare
avyttringar i samtliga fonder med noterade
innehav, totalt motsvarande 11,4 MEUR.
Avyttringarna genomfordes primart for att
finansiera inlosenprogrammet som slutférdes i
mitten av juli. Det noterade segmentet minskade
diarmed ytterligare och motsvarar nu en fjardedel
av substansvirdet.

Forandring i substansviardet Q2 2015, MEUR
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”13.2 MEUR betalades i
mitten av juli ut till
aktiedigare som deltog
inlosenprogrammet”

Aterkép, ny utdelningspolicy och beslut
fran drsstimman

Den 13 april slutfordes det aterkGpsprogram som
initierades i slutet av mars. Aktier motsvarande
drygt en halv procent &terkoptes under perioden. I
april antog styrelsen en ny utdelningspolicy som
innebdr att minst 50 procent av erhallna
utdelningar kommer att delas ut till aktiedigarna.
Policyn reflekterar var forandrade strategi med
fokus pa kassaflodes- och tillviaxtinvesteringar
inom private equity och fastigheter. Den anger
vidare att dterkop eller inlosen av aktier kan
anvandas nar medel finns tillgédngliga och nir det
bedoms vara mer attraktivt dn tillgangliga
investeringsmdajligheter.

Arsstimman, som hélls den 21 april, antog
valberedningens forslag till styrelse med Lars O
Gronstedt som ny styrelseordforande samt Jenny
Rosberg och Mikael Nachemson (vice ordférande)
som nya ledamoter. Paul Bergqvist, tidigare
styrelseordforande, och Louise Hedberg hade
avbojt omval. Stimman godkénde ocksa det tredje
och sista inlosenprogrammet. En av tjugo aktier
kunde i ar 16sas in for 83 SEK per aktie.
Programmet slutfordes i slutet av juni med en
deltagandegrad om 98,5 procent, varmed 13,2
MEUR (121,7 MSEK) betalades ut till aktiedgare i
mitten av juli. Genom de tre programmen under
2013-2015 har vi dirmed delat ut totalt 41,0
MEUR till vara aktiedigare, vilket motsvarar en
arlig direktavkastning pa 7-8 procent. Sedan
borsnoteringen har totalt 67 MEUR distribuerats
till aktiedgarna.

Utsikter och handelser efter kvartalet

Marknadssentimentet i var region har under det
tredje kvartalet paverkats av savil Greklandkrisen
som lagre oljepriser, vilka bland annat paverkades
av en oro over den kinesiska ekonomin och Irans

Marknadskommentar

Fortsatt Gterhamtning pa
den ryska marknaden
och stabilitet i Baltikum,
medan oron 6ver
Grekland spred sig till
Balkan

Utvecklingen i Osteuropa var mer blandad under
det andra kvartalet jamfort med det starka forsta
kvartalet. Det positiva sentimentet holl i sig till
bérjan av maj innan en global siljvag och den
grekiska skuldkrisen tyngde marknaderna under
den senare delen av kvartalet. Den ryska
marknaden fortsatte att utvecklas vil och stingde
kvartalet med en uppgang pa 3,2 procent. Rubeln
forblev oférandrad mot euron trots att oljepriset
steg nagot. I juli och augusti har rubeln terigen
forsvagats i och med fallande oljepriser och svag
makrostatistik. De baltiska ekonomierna fortsatte
att utvecklas vil och vixte snabbare &n
euroomradet som helhet, tack vare en bred
inhemsk och utldndsk efterfrdgan. Detta trots att
flera av grannldnderna kdmpar mot stagnation.
Svagare gick det for landerna pa Balkan, delvis till
6ljd av en spridningseffekt frin oron Gver
situationen i Grekland.

kiarnvapenoverenskommelse. Detta, tillsammans
med svag rysk makrostatistik, har aterigen dimpat
den ryska marknadens dterhamtning.

Rubeln, som &r nara sammanliankad med
oljepriset, har fallit under den forsta méanaden i
det tredje kvartalet. Om denna trend héller i sig,
kan det péverka viarderingen av vara ryska
tillgéngar, vilket dven innefattar MFG. Emellertid
kommer oljeimporterande ldnder, som utgor den
storsta delen av var marknadsexponering, pa sikt
att gynnas av lagre oljepriser.

De baltiska ekonomierna forblir starka trots den
ekonomiska avmattningen bland stora
handelspartner som Ryssland och Finland. De
narmaste fem &rens tillvixt, som bottnar i en bred
bas av bade inhemsk och utlandsk efterfrigan,
forvantas i genomsnitt landa pa 3,5 procent med
en mattlig inflation pa cirka 2 procent. Detta ger
goda forutsattningar for bade vara fastighets- och
private equity-investeringar i Baltikum, en region
som nu motsvarar 46 procent av substansvérdet.
Det dr ocksé framforallt inom denna region som vi
dven fortsittningsvis soker nya investeringar.

East Capital Explorer ser fram emot att utveckla
strategin ytterligare genom att vixa vér private
equity- och fastighetsportfélj. Under hosten
kommer vi att gora var forsta investering i den nya
fonden East Capital Baltic Property Fund III som
har en intressant pipeline av fastighets-
investeringar i de baltiska huvudstdderna.
Parallellt med att identifiera och genomf6ra nya
forvarv kommer aterkdpen att aterupptas. Idag
beslutade vi att lansera ett nytt &terk6psprogram
da vi anser att nuvarande aktieprisnivaer inte
reflekterar de viarden och den potential som vi ser i
portfoljen. Programmet 16per fran 21 augusti till
och med den 6 oktober.

Mia Jurke
VD, East Capital Explorer
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Var portfol;

East Capital Explorers strategi bygger pa fyra hérnstenar: tillviixt i Osteuropa, inhemsk konsumtion, foretag med starka
utsikter och langsiktigt aktivt dgande. Det foredragna sdttet att investera dar genom direktinvesteringar. East Capital

Explorers fokus for nya investeringar dr framst inom private equity- och fastighetssegmenten ddr bolaget mer direkt kan
bidra med expertis och skapa vdrde.

Frdn och med 2015 har East Capital Explorer en ny segmentrapportering som bdttre aterspeglar det pdgdende strategiska
skiftet. De nya segmenten utgors av private equity, fastigheter respektive noterade innehav. Kortfristiga investeringar
omfattar tillgangar som forvdantas avyttras. Dessa redovisas separat och ingar inte i karnsegmenten. Jamforbara siffror
for 2014 har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen.

Portféljen den 30 juni 2015

Véarde Substansvarde Véarde Véarde Forandring  Forandring
30 juni 2015 /aktie %ay 31 mar 2015 31dec 2014 jan—jun apr—jun
MEUR EUR substansvarde MEUR MEUR 2015, %! 2015, %'

Private equity
Starman 62,0 2,19 23,5 62,0 39,5 0,0 0,0
Melon Fashion Group 41,0 1,45 15,5 40,8 35,1 17,0 0,6
Trev-2 Group 7,0 0,25 2,7 8,5 8,5 -16,9 -16,9
Summa private equity 110,1 3,89 41,7 111,3 83,0 4,3 -1,1
Fastigheter
East Capital Baltic Property Fund I 25,5 0,90 9,7 25,0 24,4 4,7 2,3
3 Burés 24,8 0,87 9,4 23,9 24,2 2,2 3,7
Summafastigheter 50,3 1,78 19,1 48,8 48,6 3,4 3,0
Noterade tillgdngar
East Capital Deep Value Fund 46,1 1,63 17,5 52,8 47,0 9,6 -2,3
East Capital Russia Domestic Growth Fund 13,5 0,48 5,1 17,5 16,1 39,7 5,6
Komercijalna Banka Skopje 6,6 0,23 2,5 6,8 7,3 -10,6 4,2
Summa noterade tillgdngar 66,2 2,34 25,1 77,1 70,4 14,4 -0,7
Kortfristiga placeringar

East Capital Frontier Markets Fund 35,8 1,27 13,6 37,0 40,9 7,3 -0,4

Andra kortfristiga placeringar? 1,4 0,05 0,5 1,4 13,3 -2,6 -4,4
Kortfristiga placeringar 37,2 1,31 14,1 38,4 54,2 4,9 -0,5
Likvida medel 13,7 0,48 5,2 4,3 5,6
Summakortfristiga placeringar 50,9 1,80 19,3 42,7 59,8
Summa portfoljen 277,5 9,80 105,1 279,9 261,9
Ovriga tillgangar och skulder, netto -13,6 -0,48 -5,1 -0,6 -0,6
Substansvarde 263,9 9,32 100,0 279,3 261,3 6,8° -0,3°

* 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

3 Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R

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

1 EUR = 9.25 SEK 30 juni 2015. Kélla: Reuters

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

investeringar)!
30 juni 2015
varde i %av :
portfoljen substans-  Utveckling East Capital Explorer

Foretag EURM vardet Q2,% Land Sektor investerat genom
Starman 62,0 23,5 0,0 Estland Telekom Direktinvestering
Melon Fashion Group 41,0 15,5 0,6 Ryssland Konsument sillankop Direktinvestering
3 Burés 24,8 9,4 3,7 Litauen Fastigheter Direktinvestering
Komercijalna Banka Skopje 8,1 3,1 -4,2 Makedonien Finans Direktin\./estering

? ? ? East Capital Deep Value Fund
Trev-2 Group 7,0 2,7 -16,9 Estland Industri Direktinvestering
GOg 6,7 2,6 0,8 Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Ténassilma Logistics 6,4 2,4 3,1 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Metro Plaza 5.3 2,0 2,8 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Integra 4,3 1,6 -3,6 Ryssland Energi East Capital Deep Value Fund
Bo2 4,1 1,5 1,5 Serbien Konsument sillankop East Capital Deep Value Fund
Total 169,7 64,3

* Raknat som om East Capital Explorer hade direktdgt sin andel av de underliggande tillgéngarna i respektive fondinnehav

Branschfordelning, %

100%
A
80%
- H
C
40% C
-
[ G |
0%
Q22014 Q2 2015
A Telekom 27 (6)
B Konsument séllankdp 22 (36)
C Fastigheter 22 (19)
D Finans 13 (14)
E Industri 4(8)
F Konsument dagligvaror 3(5)
G Energi 34)
H Kraft 2(3)
I Rivaror 2(2)

Geografisk fordelning, %

Segmentsfordelning, %

100% 100%
A
A
80% 80% A
A
60% 60%
40% I 40% H
C
C
20% 20%
0% n 0% n
Q22014 Q2 2015 Q22014 Q2 2015
A Baltikum 46 (27) A Private equity 42 (33)
B Ryssland 25 (44) B Fastigheter 19 (15)
C Balkan 11 (14) C Noterade innehav 25 (47)
D Ovriga ldnder 18 (15) D Kortfristiga placeringar, 14 (5)

likvida medel, andra
tillgdngar och skulder

Jamforelsesiffror inom parentes avser motsvarande
period 2014



Private equity

Private equity-segmentet utgor 42 (33) procent av det totala substansvdrdet. Portfoljen bestar framst av icke-
cykliska, konsumentorienterade bolag med hog tillvéxt- och/eller kassaflodespotential. Mer detaljerad finansiell
information om private equity-innehaven finns pd wwuw.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, gynnas
av sin lojala kundbas genom starka icke-cykliska kassafloden.
Med sin ledande marknadsposition och 6verldgsna produktutbud
ar Starman val rustat att leda marknadskonsolideringen och dra
fordel av den 6kande bredbandspenetrationen i Baltikum.

Melon Fashion Group

Melon Fashion Group (MFG) ar den snabbast vixande modekedjan i
Ryssland. Bolaget ar vl positionerat for tillvaxt med en bred
malgrupp under tre starka varumérken: Zarina, befree och Love
Republic. MFG gynnas av konsolideringen i den fragmenterade ryska
modebranschen och en langsiktig konsumtionstillvéxt.

East Capital Explorers andel i bolaget 36%

East Capital Explorers andel i bolaget 63% % av substansvirdet 16%
% av substansvirdet 24%

2015 2014 2015 2014

2015 2014 2015 2014 MRUB jan-jun jan-jun  apr-jun apr-jun

MEUR jan-jun*  jan-jun __ apr-jun _apr-jun Forsiljning 5922 4 826 3 052 2762

Forsiljning 24,8 16,6 13,1 8,3 Bruttoresultat 2494 2732 1426 1697

- varav Cgates 6,7 - 4,0 - EBITDA 67 -384 76 1

EBITDA 11,9 8,2 6,3 4,0 Nettoresultat -148 -463 -21 -74

- varav Cgates 2,9 - 1,8 - Forsiljningstillvéxt (%) 22,7 26,8 10,5 32,2

Nettoresultat 2,4 1,9 1,2 0,8 Bruttomarginal (%) 42,1 56,6 46,7 614

Forsdljningstillvdxt (%) 49,5 10,9 57,5 10,9 EBITDA-marginal (%) 1,1 -8,0 2,5 0,0

EBITDA-marginal (%) 47,9 49,3 48,2 49,2 Antal butiker (periodens utging) 644 635 644 635

Intiiktsgenererande enheter ('000) 533 285 533 285 Jamforbar forsiljning (%) 7,8 1,2 2,3 5,0
- varav Cgates 202 - 202 -

Snittintékt per kund (€/ménad) 14,4 14,4 13,0 14,5 o

* Cgates konsoliderat per 1 feb 2015

Starman fortsatte att prestera starkt under Q2 2015. Koncernens
intékter uppgick till 13,1 (8,3) MEUR och EBITDA, efter
engdngsposter om 0,2 MEUR hinforbara till forvarvet av Cgates,
uppgick till 6,3 (4,0) MEUR

Intidkterna i den estniska verksamheten for andra kvartalet
uppgick till 9,1 (8,3) MEUR, vilket motsvarar en 6kning med 9,6
procent jamfoért med samma period foregdende ar. EBITDA efter
engdngsposter uppgick till 4,5 (4,0) MEUR, motsvarande en
marginal pa 49,5 procent

Intdkterna i Litauen for det andra kvartalet uppgick till 4,0 MEUR.
EBITDA efter engangsposter uppgick till 1,8 MEUR, motsvarande
en marginal pa 45,0 procent

I juni utsags Aivo Adamson till koncernchef, en nyinrattad
position till f6ljd av bolagets baltiska konsolideringsstrategi. Aivo
har en bred erfarenhet frian ledande befattningar inom bank,
infrastruktur och IT, senast som generaldirektor for estniska
vagverket. Hans erfarenhet av att verkstilla komplexa,
gransoverskridande affarsintegrationer utgor tillsammans med
den erfarna ledningsgruppen en stark grund for att ta foretaget
framét

Ijuli meddelade Starmans litauiska dotterbolag Cgates forvirvet
av Kava. Forvarvet kommer att utoka Cgates tackning till
Panevéys, Siauliai and Klaipéda, vilket gor bolaget till en
rikstackande aktor. Slutforandet av transaktionen férvantas, med
forbehall for myndigheternas godkédnnande, ske under det tredje
kvartalet

Virderingen av Starman forblev oférandrad pé 62,0 MEUR

Lis mer om Starman pa: www.starman.ee

Det utmanande marknadsliget fortsatte pressa MFGs verksamhet
under Q2. Stimningsldget bland konsumenter visade knappast
nagon forbattring jamfort med vid &rets borjan. Besokstrafiken i
kdpeentrum forblev svag medan den statliga ménadsstatistiken
pekade pa en nedging inom fackhandeln i nivd med Q1-trenden

Trots motvind forbattrade MFG sitt resultat pa arsbasis, framst
tack vare effektiviseringsétgérderna som har resulterat i
betydande kostnadsbesparingar och ett forbéttrat rorelseresultat.
Netto-omsittningen véxte med 10,5 procent till 3,1 md RUB
jamfort med samma period 2014, framst till foljd av ny
forsaljningsyta, medan den jamforbara forsiljningstillviaxten
forblev positiv pa 2,3 procent

Bruttoresultatet pressades av 6kade inkopskostnader i en marknad
som har svart att 6verfora betydande priskningar till
slutkonsumenten. Vi rdknar med att marginalerna kommer att 6ka
gradvis i takt med att marknaden stabiliseras men den exakta
tidpunkten for en sddan vindning ar fortfarande oklar

Trots ldgre bruttomarginaler ledde besparingarna fran minskade
hyres- och 16nekostnader till mérkbara forbattringar i rorelse-
resultatet jamfort med foregdende ar. Q2 2015 EBITDA okade till
76,4 MRUB, motsvarande en marginal pa 2,5 procent, frin nistan
noll i Q2 2014. Aven nettoforlusten reducerades till -20,6 MRUB (-
73,5 MRUB) under Q2

I samband med den fortsatta effektiviseringen av verksamheten
och avvecklandet av olonsamma butiker har det totala antalet
butiker minskat frdn 669 vid slutet av 2014 till 644 vid utgangen
av Q2. Samtidigt som olonsamma butiker har sténgts ned, har
motsvarande sokinsatser dgnats &t att skaffa attraktiva butikslagen
som har tydliga &terbetalningsmojligheter och som har blivit
tillgdngliga i och med marknadsforsvagningen. Detta har
resulterat i 12 nya 6ppningar sedan arets borjan

Den underliggande RUB-baserade virderingen av MFG forblev
oforandrad, medan omrékningen till EUR resulterade i en 6kning
pa 0,6 procent till 41,0 MEUR under Q2. Om RUB-nedgéngen fran
bérjan av Q3 haller i sig kommer dock EUR-virderingen av
bolaget att paverkas

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



Trev-2 Group

Trev-2 Group, ett av de storsta foretagen for byggnation och
underhéll av infrastruktur i Estland, forvarvades som ett
omstruktureringsfall och har under var ledning fokuserat sin
verksamhet pa kdrnomradena milj6- och viganldggningar och

vagunderhall.

East Capital Explorers andel i bolaget 38%
% av substansvirdet 3%

2015 2014 2015 2014

MEUR jan-jun jan-jun apr-jun  apr-jun
Forséljning 17,2 22,7 13,4 16,6
EBITDA -0,5 1,1 0,9 1,7
Rorelseresultat -1,9 -0,4 0,2 0,9
Nettoresultat -2,1 -0,6 0,0 0,8
Forsaljningstillvixt (%) -24,5 -35,5 -19,3 -28,5
EBITDA- marginal (%) -2,8 4,9 6,7 10,1
Rorelsemarginal (%) -10,9 -1,9 1,4 5:4

Q2 2015 var ett svérare kvartal dn forvintat. Anbudsvolymen ar
lagre &n vintat, vilket paverkade Q2-intdkterna negativt. Aven
marginalerna pé nya projekt ar ldgre. Intdkterna under kvartal tva
uppgick till 13,4 (16,6) MEUR vilket motsvarar en minskning med
19,3 procent jamfort med samma period 2014

EBITDA uppgick till 0,9 (1,7) MEUR och foretaget redovisade en
nettovinst pa 0,0 (0,8) MEUR

Rein Rétsep, tidigare CFO for koncernen, utségs till VD i maj.
Under de tva senaste dren har Rein spelat en viktig roll i arbetet
med att omstrukturera och forma Trev-2 till ett modernt bolag

Arsstimman i juni beslutade att om en utdelning p4 sammanlagt
cirka 2,1 MEUR. Detta motsvarar 0,8 MEUR for East Capital
Explorers andel och férvéntas betalas ut i december

Det verkliga véirdet av Trev-2 skrevs ned med 16,9 procent till 7,0
MEUR i det andra kvartalet som konsekvens av svagare
marknadsforutsattningar i den estniska infrastruktursektorn och
lagre volymer

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



Fastigheter

Fastighetssegmentet utgor 19 (15) procent av det totala substansvdrdet. Fastighetsinvesteringar i de baltiska
huvudstdderna har starka kassafloden, hallbara hyresnivder och laga vakanser. Avkastningen dr 7-9
procent, 2-3 procentenheter hogre dn i de nordiska huvudstdderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dr
attraktiva. De baltiska ekonomierna har bland de hogsta BNP-tillvixtera i euroomrddet. Mer detaljerad
finansiell information om 3 Burés finns tillgdnglig pa www.eastcapitalexplorer.com under

Investerare/Rapporter och Presentationer.

3 Bureés

Forstklassiga 3 Burés dr en av Vilnius modernaste och mest
vilbeldgna kontorsfastigheter. De tva byggnaderna, med laga
vakansgrader och ett stort intresse frin potentiella hyresgéaster,
genererar i nuldget stabila kassafloden med utrymme for framtida
hyresokningar. Samtidigt stoder landets stabila och vixande
ekonomi en fortsatt 1ag finansieringskostnad och potential for en
l&ngsiktig viardestegring.

East Capital Baltic Property Fund II

Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med véletablerade
hyresgister och hallbara hyresvillkor i Baltikums huvudstider,
framst kopcentrum och butiksfastigheter men &ven logistik- och
kontorsfastigheter. Mélet ar att forvirva vilbeldgna fastigheter med
stabila intdkter och forbattringspotential.

East Capital Explorers andel i fastigheten 100% East Capital Explorers andel i fonden 53%
% av substansvérdet 9% % av substansvirdet 10%
2015 2015 2014* Q22015 Sedan maj 12
MEUR jan-jun apr-jun  maj-dec Innehavets utveckling 2,3% 27,6%
Hyresintakter** 22 1,1 3,1
Rorelseresulat 2,0 1,0 2,4
Vakansgrad (%) 2,1 0,6 4,2 - - — - - -
Snitthyra (€/m2, periodens slut) 12,7 12,7 12,6 Fastigheter i portfoljen V.l.kt avo OBIE rag, Lage Typ
* 3 Burés forvirvades i maj 2014 virde, % %
** Inkluderar endast hyresintikter, exklusive intikter frin kommunala tjénster Ténassilma Logistics 24,0 31,0 Tallinn Logistik
GO9 Shopping Centre 27,0 10,0 Vilnius Detaljhandel
¢ Under det andra kvartalet 6kade det verkliga véirdet av 3 Burés Deglava Prisma 15,0 16,0 Riga Detaljhandel
med 3,7 procent till 24,8 MEUR till f61jd av ett positivt Rimi Logistics 13,0 20,0 Tallinn Logistik
rorelseresultat Metro Plaza 21,0 23,0 Tallinn Kontor

Vakansgraden i kontorsfastigheten minskade frén 3,5 procent
under det forsta kvartalet 2015 till 0,6 procent under det andra
kvartalet tack vare ett flertal nytecknade hyresavtal

Byggnadens konferenscenter omdimensionerades for att fa en mer
effektiv anvindning av ytan. Aterstoden hyrs ut som
kontorslokaler

Detaljplanering avseende utvecklingsprojektet av tomten, som var
en del av forvarvet, pagar parallellt med ett tekniskt projekt som
berdknas vara fardigstallt under fjarde kvartalet 2015

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.It

* Bidrag: Andel av kvartalets NAV-foréndring fran fastighetens operativa resultat

e Substansvirdet i East Capital Baltic Property Fund II 6kade med
2,3 procent under andra kvartalet 2015, vilket motsvarar en 6kning
om 4,7 procent hittills i r

e Alla fastigheter 6kade i virde under kvartalet till foljd av positiva
rorelseresultat. Bland innehaven bidrog Ténassilma Logistics och
Metro Plaza mest

e T kopeentrumet GO9 6kade antalet besokare med 23 procent under
det andra kvartalet 2015 jamfort med samma period 2014



Noterade innehav

Noterade innehav utgor 25 (47) procent av det totala substansvdrdet. Investeringar i detta segment ger
exponering mot foretag med starka utsikter, sarskilt inom sektorer som drivs av inhemsk tillvéxt som
detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den noterade portféljen innefattar tillgdngar som har hég
avkastningspotential och som kan anvdndas som en finansieringskdlla for fortsatta investeringar i private

equity och fastigheter.

Komercijalna Banka Skopje

Komercijalna Banka Skopje (KBS) dr Makedoniens storsta bank métt

itillgéngar och kapital. Den l&ga véarderingen 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 marknadsvarderingar av
sma och medelstora foretag med beprévade affairsmodeller, stark
intdktsgenerering och hog omvarderingspotential, dér forvaltaren
kan ta en aktiv roll i bolagsstyrningen av portféljbolagen.

East Capital Explorers andel i fonden 75%

% av substansvérdet 17%

Q22015 Sedan jan 14
Innehavets utveckling, EUR -2,3% 11,7%

East Capital Explorers andel i bolaget 10%
% av substansvirdet 3%
2015 2014 2015 2014

MKDm jan-jun jan-jun apr-jun apr-jun
Rintenetto 1413 1310 735 661
Réntenettomarginal (&rsbasis) 3,7 3,7 3,7 3,7
Summa rorelseintikter 2 026 1848 1033 925
Summa rorelsekostnader 868 914 452 445
K/I-tal 42,8 49,4 43,7 48,1
Rorelseresultat 1158 935 581 479
Nettoresultat -181 -140 345 -40

KBS resultat for de forsta sex manaderna 2015 visade en
nettoforlust pd 181 MMKD (2,9 MEUR). Det positiva
nettoresultatet for det andra kvartalet (345 MMKD) vigde delvis
upp for forlusterna fran de avséttningar och nedskrivningar som
gjorts tidigare under aret. Likviditeten och kapitaltdckningen
forblev god

Nettomarginalen uppgick till 3,7 procent och alla centrala
inkomsttrender fortsatte vara positiva och stabila.

Finansieringskostnaderna har fortsatt att minska eftersom banken

har sénkt insdttningsrantorna tva ganger i ar. Rorelsekostnaderna
har minskat med 8 procent pé &rsbasis, med ett K/I-tal* pa 41
procent vilket dr rimligt for en bank med ett stort kontorsnit.

Resultat fore skatt och avsittningar 6kade med 24 procent jamfort

med forra aret

Kostnaden for risk ar fortfarande hogre dn vantat men forutses
minska under 4rets andra halft. Ledningen stir fast vid sin
uppskattning av en avkastning pa eget kapital om 7,5 procent vid
arsslutet

Situationen i Grekland har hittills inte paverkat KBS.
Centralbanken har infort restriktioner for bankoverforingar

utomlands och KBS fortsétter att 6vervaka foretag med kopplingar

till Grekland

¢ KBS-aktien sjonk med 4,4 procent under kvartalet

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

+K/I-talet anvinds vanligen som effektivitetsmatt pa banker och motsvarar kvoten mellan kostnader och
intékter

Fondens storsta innehav den 30 juni 2015
Vikt, Utv,  Bidr,

Foretag % % o%* Land Sektor
Integra 9,3 -3,6 -0,4 Ryssland Energi
Bo2 8,3 1,5 0,1 Serbien Konsument
Impact 7,4 -2,5 -0,2 Ruminien Finans
ﬁ?; z:f:;cf;&:gy & 6,6 -16,7 -1,2 Georgien Energi
GAZ 5,9 5,0 0,2 Ryssland Konsument
Bank St Petersburg 5,8 221 0,9 Ryssland Finans
Reinsurance Co Sava 4,3 -10,8 -0,5 Slovenien Finans
Telekom Srpske 3,3 0,0 -0,0 Bosnien Telekom
Komercijalna Banka Skopje 3,3 -4,4 -0,1 Macedonien Finans
Bank Tsentrkredit 2,7 3,7 0,1 Kazakhstan Finans
Alla siffror i EUR

* Bidrag till portfoljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
58 22 107

Den ryska marknaden (30 procent av fonden) steg med 2,7 procent
i EUR-termer, framst drivet av en fortsatt dterhdmtning i
oljepriset. Priset pa Brent steg frén 55 USD till 64 USD under
kvartalet. Resterande Osteuropa sjonk, baserat pA MSCI Emerging
Markets Europe Index, med 0,9 procent, vilket i juni framforallt
dterspeglade oron kring Grekland

Bank St Petersburg steg med 22,1 procent under kvartalet tack vare
offentliggérandet av en betydande utdelning (motsvarande en
direktavkastning pa 6 procent) och starka Q1-resultat som var
bland de bésta i branschen

Fondens utveckling paverkades dock negativt av prisnedgéngen i
Caucasus Energy and Infrastructure efter att en storre aktiedgare
lamnat in en stimningsansokan mot bolaget, vilket forsenade
likvidationsprocessen. Dessutom pressades Sava Re av
Greklandsoron, trots en 6kning av nettoresultatet pa 32 procent
och 14 procents avkastning pé eget kapital under Q1

Forvantningarna framéver ar att den pagiende Greklandsoron
kommer att fortsétta tynga stimningen pd marknaden fram till
dess att situationen &r helt 16st
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East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fonden stravar efter att dra nytta av den inhemska tillvixten i den
ryska ekonomin genom en koncentrerad portfolj av noterade bolag
med minst hélften av sin intdktsgenerering i Ryssland och ett

borsvirde pé 6ver 500 MUSD.

East Capital Explorers andel i fonden

92%

% av substansvirdet

5%

Q22015 Sedan aug 12
Innehavets utveckling, EUR 5,6% -43,7%

Fondens storsta innehav den 30 juni 2015
Foretag Vikt, Utv, Bidr,

% % % Land Sektor
Sberbank 13,1 14,0 1,7  Ryssland Finans
E.ON Russia 12,7 3,6 0,3 Ryssland Energi
Magnit 11,4 2,0 0,5 Ryssland Kons. Daglig.
Bank St Petersburg 9,7 28,8 2,0 Ryssland Finans
Sistema 8,6 14,1 1,1 Ryssland Telekom
M.Video 8,5 9,9 1,0 Ryssland  Kons. Sillan.
Aeroflot 7,7 13,1 0,9 Ryssland Industri
LSR Group 7,3 -7,1 -0,5 Ryssland Finans
M9scow Exchange 5,3 6,3 0,5 Ryssland Finans
Micex-Rts
MTS 4,2 -1,0 -0,0 Ryssland Telekom
Alla siffror i EUR
* Bidrag till portfoljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav
(%av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
89 o 27

* Innehavet i East Capital Russia Domestic Growth Fund steg med
5,6 procent under det andra kvartalet och 6vertraffade dirmed
indexet MSCI Russia Index som steg med 3,1 procent. Rubeln

stabiliserades, vilket gynnade inhemska aktier. Sedan &rsskiftet har

innehavet 6kat i virde med 39,7 procent

e Det storsta positiva bidraget kom fran Bank St Petersburg, vars
vardeokning i portfljen var 28,8 procent, efter offentliggérandet
av en betydande utdelning med en implicit direktavkastning pa 6
procent, och starka Q1-resultat som var bland de bésta i sektorn

e Virt att ndmna ar ocksé det ryska flygbolaget Aeroflot. Aktien steg
med 13,1 procent under kvartalet. Bolaget fortsatte att leverera
starka rorelseresultat. Passagerartillvixten under de forsta fem
manaderna uppgick till 15 procent pé arsbasis, jamfort med en
nedgéng pa 1 procent for marknaden i helhet. Emellertid spreds
nyheter om att finansdepartementet foreslagit ett aterkallande av
transsiberiska royalties, vilka utgor cirka 30 procent av bolagets
EBITDA. Denna risk kan for narvarande anses relativt begransad
eftersom sddana forslag har framforts flera ganger under de
senaste tva ren, men aldrig forverkligats

(Okade regulatoriska risker tyngde Magnit och aktien
underpresterade relativt, men steg 2 procent i absoluta termer.
Foretaget uppréttholl sitt starka rorelseresultat, med en
forsaljningstillvaxt pd 30,0 procent sedan &rets borjan och en
okning av forsaljningsytan om 23,0 procent, vilket tyder pa att
fundamenten forblir intakta

10



Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar innefattar tillgangar som forvdantas avyttras. De storsta investeringarna pa kort sikt
ar East Capital Frontier Markets Fund som motsvarar 13,6 procent av substansvdrdet. East Capital Bering
Ukraine Fund klass R, som gick ned med 4,4 procent under andra kvartalet, motsvarar 0,5 procent av East
Capital Explorers substansvdrde.

East Capital Frontier Markets Fund

East Capital Frontier Markets Fund ar en dagligt handlad UCITS-
fond med ett globalt fokus pa unga och vixande marknader. For att
kombinera hog tillvéxt, attraktiva varderingar och riskjusterad
avkastning investerar fonden i ett brett spektrum av lander, sektorer
och foretag. En betydande del investeras i lander utanfor index, de
“nista gransmarknaderna”.

East Capital Explorers andel i fonden 56%

% av substansvirdet 14%

Q22015 Sedan dec 14

Innehavets utveckling, EUR -0,4% 11,2%

Fondens storsta innehav den 30 juni 2015

Vikt, Uty Bidr,
Foretag % % 9%* Land Sektor
National Bank Of Kuwait 4,6 2,0 0,0 Kuwait Finans
Zavarovalnica Triglav 3,8 -5,0 -0,2 Slovenia Finans
United Bank/Pakistan 3,8 8,3 0,3 Pakistan Finans
Pak Suzuki Motor 2,8 21,4 0,5 Pakistan Kons.Sillan.
Zenith Bank 2,8 -12,1 -0,3 Nigeria Finans
Mobile 2,6 -16,9 -0,5 Kuwait Telekom
Telecommunications
Guaranty Trust Bank 2,6 -1,4 -0,1 Nigeria Finans
Montenegro Telekom 2,6 -2,0 0,0 Montenegro Telekom
Lucky Cement 2,5 11,6 0,2 Pakistan Révaror
Ypf Sociedad Anonima 2,2 -5,7 -0,0  Argentina Energi
Allassiffror i EUR
* Bidrag till portfoljutvecklingen
10 storsta innehav Onoterade innehav
(%av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
30 [0} 66

« Inrikespolitik, oljeprisvolatilitet och Eurozonens stimulanspaket
fortsatte att vara faktorer med stor inverkan pé olika marknader

e Pakistan, Nigeria och Saudiarabien lag i topp vad géller att
overtraffa index

 Den argentinska borsen steg baserat pd forhoppningar om en
positiv politisk fordndring. Fonden forblir trots detta underviktad i
landet da den fasta 6vertygelsen att den underliggande ekonomin
inte ar tillrackligt stark for att motivera bérsuppgangen bestar

e Under det andra halvéret 2015 kommer det vara viktigt att bevaka
den nya politiska riktningen i Nigeria, effekterna fran att den
saudiarabiska marknaden Oppnas for utlandska
direktinvesteringar, de positiva steg som tas mot en
omklassificering av Pakistan och Vietnam till tillvixtmarknader,
den politiska utvecklingen i Argentina och Sri Lanka, samt
avldgsnandet av sanktioner mot Iran och EUs ekonomiska
dterhdmtning



Resultat

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av
investeringsportfoljen hanteras i East Capital Explorer ABs (publ)
(Bolaget) operativa dotterforetag East Capital Explorer Investments
SAi 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 ar euro (EUR).

Resultat for andra kvartalet 2015

Under det andra kvartalet uppgick resultatet till 0,9 MEUR (23,7
MEUR), inklusive 1,1 MEUR (23,8 MEUR) i vardeforandringar pa
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,03
EUR (0,72 EUR).

Under det andra kvartalet varderades innehavet i Trev-2 Group
ned med 1,4 MEUR, dessutom gjordes en bokféringsmassig justering
om +2,5 MEUR, hanforlig till foérsta kvartalet, i resultatrakningen.
Justeringen hade dock ingen paverkan pa substansvardet.
Nettoeffekten pa resultat for perioden januari-juni 2015 var neutral.

I investeringsverksamheten salde Bolaget andelar i East Capital
Frontier Markets Fund till ett vdrde motsvarande 1,0 MEUR, East
Capital Russia Domestic Growth Fund till ett varde motsvarande 5,0
MEUR samt i East Capital Deep Value Fund till ett varde
motsvarande 5,4 MEUR.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -0,4 MEUR
(-0,5 MEUR), vilka i sin helhet &r hanforliga till moderbolaget.

Finansiella intékter uppgick till 0,1 MEUR (0,4 MEUR) och
finansiella kostnader till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Resultat for perioden januari-juni 2015

Under arets forsta halvar uppgick resultatet till 16,8 MEUR (2,6
MEUR), inklusive 17,5 MEUR (2,8 MEUR) i vardeférandringar av
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,55
EUR (0,08 EUR).

Vardet i innehavet i Melon Fashion Group (MFG) skrevs upp med
5,9 MEUR pa grund av omrakning fran rubel till euro samtidigt som
Trev-2 group skrevs ned med 1,4 MEUR. Tillsammans med
vardeférandringar hanforliga till innehaven i East Capital Deep
Value Fund om 4,5 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth
Fund om 6,4 MEUR och East Capital Frontier Markets Fund om 3,0
MEUR utgor dessa poster storre delen av vardeforandringen pa
aktier i dotterbolag i periodens resultatrakning.

| investeringsverksamheten slutférde Starman forvérvet av Cgates
12 februari 2015. | samband med detta tillaggsinvesterade East
Capital Explorer 22,5 MEUR i Starman genom nyemission och tkade
darmed sitt agande fran 51 % till 63 %. Under arets sex forsta
manader saldes andelar i East Capital Frontier Markets Fund till ett
varde motsvarande 8,1 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth
Fund till ett varde motsvarande 9,0 MEUR samt i East Capital Deep
Value Fund till ett varde motsvarande 5,4 MEUR.

FOr att berékna alla avgifter som ar hanférbara till East Capital
Explorer, maste avgifter som betalas via fonderna l4ggas till de som
ingdr i investeringsverksamheten. De sammanlagda avgifterna till
East Capital som ar hanforliga till East Capital Explorers
investeringar uppgick under perioden till -2,5 MEUR (+8,1 MEUR),
varav -2,5 MEUR (-3,1 MEUR) avser forvaltningsavgifter och 0,0
MEUR (+11,2 MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Under 2014
var avgifter till positiva till f6ljd av &terforing av tidigare reserver for
resultatbaserade avgifter.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -0,8 MEUR
(-1,0 MEUR), vilka i sin helhet &r hanforliga till moderbolaget.

Finansiella intékter uppgick till 0,1 MEUR (0,8 MEUR) och
finansiella kostnader till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser perioden januari-mars 2014.

Finansiell stallning och kassafléden fér perioden
januari-juni 2015

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till
95,1 procent (99,8 procent).

Av kassaflodet nedan framgar endast de floden som sker i
moderbolaget. Under perioden januari till mars erholl moderbolaget
aterbetalning av aktieagartillskott fran dotterbolaget East Capital
Explorer Investments SA med 12,0 MEUR (15,6 MEUR). Under
perioden 25 mars-13 april 2015 aterkopte East Capital Explorer total
166 100 aktier till ett vdrde motsvarande 1,0 MEUR.

Moderbolagets kassa och bank uppgick vid slutet av perioden till
11,3 MEUR (1,1 MEUR).

| investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och
kortfristiga placeringar pa 50,9 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.

Ataganden

Den 10 juli 2015 meddelade East Capital Explorer att bolaget har
atagit sig att investera 20 MEUR i den nya fonden East Capital Baltic
Property Fund I11. Ingenting har hittills dragits ner.

Omvarld och marknad

De flesta marknader i Osteuropa hade en bra inledning pé aret,
understddda av en dkad optimism om den Europeiska
makrosituationen i allmanhet och ECB-stimulans i synnerhet.
Utvecklingen var daremot mer blandad under det andra kvartalet
jamfért med det starka forsta kvartalet. Det positiva sentimentet holl
i sig till borjan av maj innan en global saljvag och den grekiska
skuldkrisen tyngde marknaderna. Den ryska marknaden fortsatte
emellertid att utvecklas val och stangde det andra kvartalet med en
uppgang pa 3,2 procent. Rubeln starktes mot euron under det forsta
halvaret, i kolvattnet av att oljepriset steg. I juli och augusti har
rubeln daremot ater forsvagats i och med ett fallande oljepris och
svag makrostatistik. De baltiska ekonomierna fortsatte att utvecklas
val under det forsta halvaret och véaxte snabbare an euroomradet
som helhet, tack vare en bred inhemsk och utlédndsk efterfragan.
Detta trots att flera av grannldnderna kdmpar mot stagnation.
Svagare gick det for landerna pé Balkan, delvis till fljd av en
spridningseffekt fran oron éver situationen i Grekland.

Under 2015 forvantas Baltikum och Balkan att véxa med 2-3
procent samtidigt som inflationen forblir dampad. Den ryska
ekonomin vantas krympa med 3-4 procent, med en uppgang mot den
andra halvan av &ret, medan den ryska rubeln forvantas forbli volatil
och handlas pa geopolitik och oljepriset. Den ekonomiska
utvecklingen i East Capital Explorers investeringsregion &r ojamn
och betydande osakerheter kvarstér. East Capital Explorers innehav
kan pa sa satt forknippas med ¢kade risker, viket ocksa kan paverka
mojligheterna for avyttringar, men & andra sidan &ven skapa
mojligheter till nya investeringar.
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Ovrig information

Redovisningsprinciper

Informationen i denna delérsrapport har upprattats enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) och
International Accounting Standards (IAS) 34 Delérsrapportering
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
narvarande inte skiljer sig at géllande uppstéllning av de finansiella
rapporterna, redovisas dessa samlat enligt bide IFRS och ARL.

Eventuella framtida resultatbaserade forvaltningsavgifter till
forvaltaren East Capital avseende direktinvesteringar tas varken upp
i balansrakningen eller som en eventualforpliktelse forrdn 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 godkédnns av East Capital Explorers styrelse och
att eventuella utbetalningar av upplupna resultatbaserade
forvaltningsavgifter pa sa sétt stdr inom bolagets kontroll, anses inte
en forpliktelse uppsté forrén ett sidant beslut ar fattat.

Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer
dndrat segmentrapporteringen for att battre dterspegla det pdgaende
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. Klasserna av investeringar som anvands i
upplysningar om verkligt viarde i not 3 har paverkats pa ett
motsvarande sitt. Ovriga redovisningsprinciper som tillimpats
6verensstaimmer med de redovisningsprinciper som anviandes vid
upprittandet av den senasate drsredovisningen.

Ett antal nya standarder, dndringar av standarder och tolkningar
géller med borjan fran tidpunkter efter publiceringen av denna
rapport. De har inte tillaimpats vid upprattandet av denna rapport.
De bedoms 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 osiikerhetsfaktorer

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 ménaderna finns i avsnittet "Omvérld och marknad”
ovan.

Dessutom ir investeringarna ocks genom sin verksamhet, d.v.s.
genom sin forséljning 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

For direktinvesteringar utgar forvaltningsavgift till forvaltaren om
2 % per ar, dock for fastighetsinvesteringar 1,75 % per ar. Vidare
utgar resultatbaserad avgift om 20 % av vinsten under forutsittning
att ett troskelvarde om 8 % per ar uppnétts. Resultatbaserade
avgifter utgér endast pa realiserade investeringar.

For fondinvesteringar giller respektive fonds avgiftsstruktur som
normalt motsvarar 1,95 % forvaltningsavgift (vissa administrativa
kostnader och avgifter tillkommer, déribland en AIFMD-avgift p&
0,1 % samt depaavgifter) och 20 % resultatbaserad avgift (for
fastighetsfonder ar forvaltningsavgiften 1,75 %). Avseende East
Capital Frontier Markets Fund, som &ar en UCITS-fond, har dock

ECEX en rabatterad forvaltningsavgift som motsvarar 1 % (en
ytterligare "all-in"-avgift for fondadministration, depé- och andra
avgifter pa 0,45 % av NAV tillkommer). Fonden har ingen
resultatbaserad avgift.

For samtliga investeringar giller att inga resultatbaserade avgifter
betalas ut forrdn substansvirdet per stamaktie 6verstiger 100 SEK.
For direktinvesteringar ar ytterligare ett villkor for utbetalning att
dessa, pa total basis, visar ett positivt resultat. P& portfoljvarden
overstigande 400 MEUR sinks forvaltningsavgiften till 1 %.
Catch-up klausuler i intervallet 0/100 till 50/50 ar tillampliga for
direktinvesteringar samt fastighetsinvesteringar. For mer
information om avgifter, vinligen se arsredovisning 2014 samt
Bolaget hemsida.

Transaktioner med nirstaende, januari-juni 2015

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

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 anvindning av logotypen och varumaérket “East Capital
Explorer”.

Under &rets forsta halvar betalade East Capital Explorer
Investments SA avgifter till East Capital Asset Management SA
motsvarande -2,5 MEUR (+8,1 MEUR). Avgifterna for 2014 var
positiva till foljd av aterforing av tidigare reserver for
resultatbaserade avgifter.

Bolaget har ingdtt ett serviceavtal med East Capital International
AB, ett servicebolag inom East Capital-koncernen dar bolaget koper
vissa administrativa och 6vriga tjanster. Bolaget hyr dven enligt avtal
lokaler i andra hand frin East Capital International AB. Bolaget
kopte under arets forsta halvar tjanster for 0,0 MEUR (0,1 MEUR),
allt via moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledamoter och
deras ndra familjemedlemmar samt narstdende foretag kontrollerar
23 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 AB (publ) dr ett svenskt investeringsbolag
noterat pd Nasdaq Stockholm. Bolagets affarsidé ar att skapa hogsta
mojliga riskjusterade avkastning till aktiedgarna, genom att erbjuda
en likvid exponering mot en unik portfolj av framforallt onoterade
bolag i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som
mojliggors genom forvaltaren East Capitals lokala néarvaro,
omfattande nétverk och ldnga erfarenhet i de 6steuropeiska
marknaderna.

East Capital Explorers strategi ar att investera framst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de ldngsiktiga 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 1angsiktiga virdet. Alla investeringar 6verviags noggrant
fran 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
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aspekter. Aktivt dgande 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 drsredovisningen eller se var hemsida
www.eastcapitalexplorer.com, avsnittet “Bolagsstyrning”.

Inléosenprogram och aktieaterkop

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 aterkop fattades inom ramen for 2014
ars arsstimmas bemyndigande till styrelsen. Under perioden

25 mars-13 april 2015 dterkopte Bolaget 166 100 aktier motsvarande
0,55 %, till en snittkurs pa 57,07 SEK per aktie. Styrelsen avser att
foresla arsstimman 2016, eller tidigare, att sitta ned aktiekapitalet
genom indragning av de aterkopta aktierna. P4 arsstimman den 21
april 2015 beslutades att fornya mandatet att aterkopa hogst 10
procent av bolagets utestdende aktier.

P4 drsstimman 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).
Inl6senbeloppet motsvarade bolagets substansvirde per aktie den 31
december 2014. Under acceptperioden, den 26 maj till 22 juni 2015,
lamnades 1 466 468 stamaktier in for inlosen vilket motsvarade en
acceptansniva pé cirka 98,5 procent. Detta innebér att totalt
121 716 844 SEK, motsvarande 13,2 MEUR, betalades ut 15 juli 2015
till de aktiedgare som deltog i inlosenprogrammet.

Det totala antalet utestende aktier i East Capital Explorer per den
30 jun 2015 uppgick till 28 310 692, justerat for aktierna inlosta
under ovan ndmnda inlésenprogram och aktiedterkop. Vagt
genomsnittligt antal utestdende aktier for rapportperioden var
30 469 298, justerat for inlosenprogram och aktiedterkop.

Utdelning

En ny utdelningspolicy antogs 21 april 2015, vilket innebér att minst
50 procent av de utdelningar som erhalls frdn innehaven kommer att
delas ut till aktiedgarna. Med en utdelning som bas kan dven
inlosenprogram och aterkop av aktier anvindas fran tid till annan for
att stdrka aktiedgarvirdet. Forsta utdelning i enlighet med policyn
kommer att foreslés till rsstimman 2016.

Handelser efter kvartalets slut

I juli och augusti avyttrades andelar i East Capital Deep Value
Fund till ett virde motsvarande 2,2 MEUR, East Capital Russia
Domestic Growth Fund till ett virde motsvarande 2,0 MEUR samt
andelar i East Capital Frontier Markets Fund till ett viarde
motsvarande 1,0 MEUR.

Den 10 juli 2015 meddelade East Capital Explorer att bolaget har
atagit sig att investera 20 MEUR i den nya fonden East Capital Baltic
Property Fund III. Ingenting har hittills dragits ner.

Styrelsen har beslutat att lansera ett nytt aterkdpsprogram som
paborjas den 21 augusti.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsiakrar att deldrsrapporten
ger en rattvisande 6versikt av bolagets och koncernens verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och
osidkerhetsfaktorer som bolaget och koncernen stér infor.

Stockholm, 20 augusti 2015

Mia Jurke
Verkstallande direktor

Lars O Gronstedt
Styrelseordforande

Peter Elam Hékansson
Styrelseledamot

Liselotte Hjorth
Styrelseledamot

Mikael Nachemson
Vice styrelseordforande

Alexander Ikonnikov
Styrelseledamot

Jenny Rosberg
Styrelseledamot

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

103 88 Stockholm, Sverige
Tel: 08 505 977 00
www.eastcapitalexplorer.com

Finansiell information och kalender

» Delarsrapport, Q3 2015 — 5 november 2015
 Bokslutskommuniké 2015 — 11 februari 2016

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

Informationen i denna deldrsrapport dr den informationen som
East Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Information limnades for
offentliggérande den 20 augusti 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 dversiktlig granskning av den finansiella
deldrsinformationen i sammandrag (deldrsrapporten) for East
Capital Explorer AB (publ) per den 30 juni 2015 och den
sexmanadersperiod som slutade per detta datum med undantag for
portfoljrapporteringen pa sidorna 5-11. Det &r styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for att uppratta och
presentera denna delé&rsrapport i enlighet med 1AS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna
delérsrapport grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med Standard for
oversiktlig granskning (ISRE) 2410 Oversiktlig granskning av
finansiell delarsinformation utférd av foretagets valda revisor. En
oversiktlig granskning bestér av att gora forfragningar, i férsta hand
till personer som ar ansvariga for finansiella fragor och
redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta
andra oversiktliga granskningsatgarder. 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 granskningsatgarder som vidtas vid
en dversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en
s&dan sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den
uttalade slutsatsen grundad pé en oversiktlig granskning har darfor
inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var éversiktliga granskning har det inte kommit fram
néagra omstandigheter som ger oss anledning att anse att
deldrsrapporten inte, i allt vasentligt, ar uppréattad fér koncernens
del i enlighet med 1AS 34 och arsredovisningslagen samt for
moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm, 20 augusti 2015

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Resultatrakning

TEUR
2015 2014 2015 2014
Not jan-jun jan-jun apr-jun apr-jun
Virdeforandringar aktier i dotterforetag 1 17 477 2 830 1147 23 806
Personalkostnader -415 -404 -200 -201
Ovriga rorelsekostnader -418 -578 -211 -298
Rorelseresultat 16 644 1847 736 23 306
Finansiella intékter 126 751 126 367
Finansiella kostnader -6 -5 -5 -3
Resultat fore skatt 16 764 2593 857 23 670
Skatt - - - -
PERIODENS RESULTAT" 16 764 2593 857 23 670
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare 0,55 0,08 0,03 0,72
Inga utspadningseffekter under perioderna
! Fér moderbolaget verensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat.
Balansrakning
TEUR
2015 2014 2014
Not 30 jun 31dec 30 jun
Tillgdngar
Andelar i dotterforetag 2,3 266 121 260 644 266 908
Summa anléggningstillgangar 266 121 260 644 266 908
Lan till dotterforetag - - 29 315
Ovriga kortfristiga fordringar - 1 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 7 16 16
Kassa och bank 11 258 1057 1811
Summa omsiittningstillgingar 11 265 1074 31143
Summa tillgdngar 277 386 261718 298 051
Eget kapital
Aktiekapital' 3.650 3.650 3650
Ovrigt tillskjutet kapital /Overkursfond® 320 377 334 564 334 564
Balanserad vinst inklusive vriga reserver” -76 901 -43 055 -42 972
Periodens resultat” 16 764 -33 846 2593
Summa eget kapital 263 892 261 314 297 836
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 13 279 129 97
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 215 275 119
Summa kortfristiga skulder 13 495 404 216
Summa eget kapital och skulder 277 386 261718 298 051

* Bundet eget kapital
2 Fritt eget kapital
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR
Totalt eget
Balanserade kapital
B B vinstmedel hanforligt till
Aktie- Overkurs- Ovriga inkl. rets moderbolagets
kapital fond reserver resultat aktiedgare
Ingaende eget kapital 1 jan 2015 3 650 334 564 -619 -76 282 261 314
Periodens resultat - - - 16 764 16 764
Totalresultat - - - 16 764 16 764
Inlésenprogram - -13 170 - - -13 170
Aktiedterkop - -1017 - - -1017
Utgaende eget kapital 30 juni 2015 3 650 320 377 -619 -59 518 263 891
TEUR Totalt eget
Balanserade kapital
) ) vinstmedel  hanforligt till
Aktie- Overkurs- Ovriga inkl. arets moderbolagets
kapital fond reserver resultat aktiedgare
Ingaende eget kapital 1 jan 2014 3 640 348 183 - -42 435 309 387
Periodens resultat - - - 2593 2593
Totalresultat - - - 2593 2593
Fondemission 10 -10 - - -
Inlésenprogram - -13 609 -62 - -13 671
Ovriga reserver - - -474 - -474
Utgaende eget kapital 30 juni 2014 3 650 334 564 -537 -39 843 297 836
Rapport over kassafloden
TEUR
2015 2014 2015 2014
jan-jun jan-jun apr-jun apr-jun
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 16 644 1847 736 23 306
Virdeforandringar aktier i dotterforetag -17 477 -2 830 -1147 -23 806
Erhallna riantor - 751 - 367
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore foridndringar i rorelsekapital -833 -231 -411 -132
Kassaflode fran forindring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 10 5 4 357
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -79 -725 -268 -966
Kassaflode fran den lopande verksamheten -902 -951 -675 -741
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 12 000 15 600 9 500 15 600
Kassaflode fran investeringsverksamheten 12 000 15 600 9 500 15 600
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram - -13 609 - -13 609
Aktiedterkop -1017 - -622 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1017 -13 609 -622 -13 609
Periodens kassaflode 10 081 1040 8 203 1250
Kassa och bank vid periodens borjan 1057 776 2934 564
Valutakursdifferens i likvida medel 120 -5 121 -3
Kassa och bank vid periodens slut 11 258 1811 11 258 1811
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Not 1 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgangar ingér direkt hanforbara poster
som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sétt. Ledningen foljer upp innehaven pa grundval av verkligt viarde och samtliga innehav vérderas till verkligt
varde via arets resultat i enlighet med IAS 39. D4 virdet av innehavet i East Capital Explorer Investments SA, dar samtliga innehav forvaltas, ar direkt hanforligt till
investeringsportfoljen har vardeférandringen i detta innehav fordelats pa vardeforandringar, erhallna utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som é&r direkt hanforliga till
underliggande investeringar i private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga intikter och kostnader klassificeras som ofordelade i
tabellen nedan. Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer dndrat segmentrapporteringen for att béttre aterspegla det pdgéende strategiska skiftet
(tidigare klassificerades segmentrapporteringen som direktinvesteringar, fondinvesteringar och kortfristiga investeringar). Jimforbara siffror for 2014 har omklassificerats

enligt den nya segmentrapporteringen.

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 30 jun 2015 Private Equity ~ Fastigheter innehav investeringar Oférdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen 4516 1674 10 140 2651 - 18 982
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) -994 -210 -73 - -228 -1505
Virdeforiandringar aktier i dotterforetag 3523 1463 10 068 2 651 -228 17 477
Personalkostnader - - - - -415 -415
Ovriga rérelsekostnader - - - - -418 -418
Rorelseresultat 3523 1463 10 068 2 651 -1 061 16 644
Finansiella intdkter - - - - 126 126
Finansiella kostnader - - - - -6 -6
Periodens resultat fore skatt 3523 1463 10 068 2 651 -940 16 764
Tillgangar 110 061 50 204 66 152 50 946 -67 277386
TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 30 jun 2014 Private Equity  Fastigheter innehav investeringar Of6rdelat Summa
Virdefordandringar i portfoljen -7 462 181 -468 2159 - -5 590
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) 9768 -380 -82 -1 -885 8 420
Virdeforiandringar aktier i dotterforetag 2306 -199 -550 2158 -885 2 830
Personalkostnader - - - - -404 -404
Ovriga rorelsekostnader - - - - -578 -578
Rorelseresultat 2 306 -199 -550 2158 -1 867 1847
Finansiella intdkter - - - - 751 751
Finansiella kostnader - - - - -5 -5
Periodens resultat fore skatt 2306 -199 -550 2158 -1121 2593
Tillgdngar 98 971 43 165 139 930 16 428 -443 298 051
Not 2 Enheter med agarandel over 50 procent
Foljande enheter, dir dgarandelen &r 6ver 50 %, konsolideras inte langre till f6ljd av konsolideringsundantaget f6r investmentbolag.
Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 31 mars 2015 Séte andelar  vérde, TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxemburg 4 000 266 121 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 11 000 6 877 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2 000 237278 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2 501 - 100%
Starman AS Tallinn, Estland 10 758 62 029 63%
UAB Portarera’ Vilnius, Litauen 300 24 771 100%
UAB Solverta* Vilnius, Litauen 100 - 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 - 100%
East Capital Deep Value Fund Bertrange, Luxemburg 56 740 46 003 75%
East Capital Frontier Markets Fund Bertrange, Luxemburg 395 916 35839 56%
East Capital Baltic Property Fund IT Bertrange, Luxemburg 189 758 25 522 53%
East Capital Russia Domestic Growth Fund Bertrange, Luxemburg 21955 13 501 92%

! Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, forvirvades 2014, slis samman till ett sammanlagt belopp d& 3 burés ses som en och samma investering éiven om fastigheterna bokférs

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, d& vardet pa aktierna i East Capital East Capital Explorer Investments AB och Humarito Ltd ar ett direkt resultat av det verkliga
vérdet pd innehaven i dess investeringsverksamhet. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt moderbolagets innehav i dotterbolag &r alla viarderade till verkligt
vérde.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt viirde via resultatet

For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade virdet dterspegla verkligt virde eftersom den aterstdende 16ptiden i allménhet dr kort. Detta géller &dven for
kassa och bank. East Capital Explorer AB vérderar sitt 1an till dotterforetag till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrantemetoden. Lanets nominella
vérde har bedémts Gverensstimma med verkligt virde per balansdagen.

Berikning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som framst anvénds for att faststélla verkligt viarde pé Bolagets finansiella instrument. Mer detaljerade beskrivningar
av anvédnda virderingsprinciper aterfinns i bolagets &rsredovisning for rdkenskapséret 2014.

Verkligt virde hierarki

Bolagets verkligt viarde-hierarki har féljande nivaer:

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

« Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingar i niva 1 som &r observerbara for tillgangen 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 pé observerbara marknadsdata (d.v.s. icke observerbara indata.)

Den nivé i hierarkin for verkliga virden dér varderingen till verkligt viarde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den lagsta niva indata som ar signifikant
for viarderingen till verkligt vdrde i sin helhet. I detta syfte gors bedomningen av indatas signifikans med beaktande av védrderingen till verkligt virde i sin helhet. Om det i
en vardering till verkligt virde anvdnds observerbara indata som kréver betydande justering som har sin grund i icke observerbara indata dr denna véirdering en véardering
pé nivé 3. Bedomningen av signifikansen for sarskilda indata i virderingen till verkligt viarde kraver beaktande av de faktorer som sérskilt giller tillgdngen eller skulden.

Att faststilla vad "observerbar" innebér kraver betydande bedémningar av bolaget. Bolaget anser att data som kan observeras dr marknadsdata som létt kan erhallas, som
sprids och uppdateras regelbundet, som ér tillférlitlig och kontrollerbar, som inte har dganderattsbegransningar och som tillhandahélls frén kéllor som deltar aktivt i den
relevanta marknaden. Fonder hanfors till den niva dit den storsta delen av de underliggande innehaven i respektive fond hénfors.

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument

Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterféretag om 266,1 MEUR samt kassa och bank om 11,3 MEUR. Redovisat véirde pa dessa tillgdngar utgor
verkligt viarde pé balansdagen.

Redovisat viarde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag Land 30jun 2015 31dec 2014 30jun 2015 31dec 2014
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxembourg 266 121 260 644 100 100

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 ritt till samtliga resultat,
tillgangar 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, virderas till verkligt virde 6ver érets resultat.

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

Virdet pé innehavet i dotterforetag bestar direkt och indirekt av féljande delposter:

TEUR
31 mars 2015 Ovriga
Specifikation av véardet pé aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och
foretag inklusive 1an till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingiende balans 1 januari 2015 85 028 48 620 70 442 52 188 4557 -191 260 644
Omklassificeringar -1997 - - 1997 - - -
Forvirv/okningar 22 514 - - - -22 514 - -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - - -14 430 -19 618 34 048 - -
Ovriga poster - - - - -1621 117 -1504
Aterbetalda aktiedgartillskott - - - - -12 000 - -12 000
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som varderas till
verkligt virde via periodens resultat 4516 1674 10 140 2 651 - - 18 982
Utgédende balans 30 juni 2015 110 061 50 294 66 152 37 218 2470 -74 266 121
TEUR
31 december 2014 .

Ovriga
Specifikation av véardet pé aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och
foretag inklusive 1an till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingdende 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 -601 - -58 190 -19 452 78 332 - -
Ovriga poster - - - - -2 980 9825 6 845
Aterbetalda aktiedgartillskott - - - - -15 600 - -15 600
Dividend received - - - - 214 - 214
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat -20 715 3306 -25 870 3471 - - -39 808
Utgaende 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 virderas av externa varderare minst en gang per ar, normalt vid arsskiftet. Verkligt viarde pa innehaven bedoms pa kvartalsbasis.

Noterade innehav bestar av fonder med en majoritet av noterade innehav som forvaltas av East Capital, specialister pa tillviixt- och frontiermarknader. East Capital baserar
sin investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgiende analyser och tita foretagsbesok av sina investeringsteam. Aven innehavet i Komercijalna Banka
Skopje, som handlas l6pande, &r inkluderat i noterade innehav. Noterade innehav omvirderas 16pande enligt de viarderingsprinciper som framgér av
varderingsprinciperna pa foregéende sida.

Innehav Virderingsmetod Virderingsantaganden

Starman DCF Langsiktig tillviaxttakt 2 %, Langsiktig rorelsemarginal 25 %, WACC 6-8 %
Melon Fashion Group DCF Langsiktig tillvaxttakt 4 %, Langsiktig rorelsemarginal 11 %, WACC 17 %
Trev-2 Group DCF Langsiktig tillvixttakt 2 %, Langsiktig rorelsemarginal 4 %, WACC 9-11 %
3 Burés DCF Langsiktig tillvaxttakt 2.5 %, WACC 8-11 %

Baltic Property Fund IT Yield 7-9%

* Diskonterade kassaflddesmodellen (DCF), genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC)

Kortfristiga placeringar bestar av innehav som forvintas avyttras inom 12 manader. Innehaven i East Capital Frontier Markets Fund och East Capital Bering Ukraine Fund
R ér klassificerade som kortfristiga placeringar.

For virdet pa innehaven i Private Equity och 3 Burés som halls till verkligt virde via resultatrdkningen, skulle férdndringar pa balansdagen avseende ett av de betydande
icke observerbara indata, medan andra indata halls konstanta, & foljande effekter:

Effekter i TEUR
30 juni 2015

Resultatrikningen
Kinslighetsanalys Okning Minskning
Langsiktig tillvaxttakt (0,5 % forandring) 5472 -4 791
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % forandring) -7 059 8 007
Langsiktig rorelsemarginal (0,5 % fordndring) 2577 -2 577

Pé sidan 4 i denna rapport presenteras East Capital Explorers portf6lj med information om arets vardeforédndringar. Pa sidorna 5 till 11 finns mer detaljerad information
om portf6ljens innehav.

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

TEUR
30 juni 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet’ Level 1 Level 3 Summa
- Private Equity - 110 061 110 061
- Fastigheter - 50 204 50 204
- Noterade innehav 66 152 - 66 152
- Kortfristiga placeringar 35839 1379 37 218
Total 101 991 161734 263 725
TEUR

31 december 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde 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 niva 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 nivd 3: East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group, Starman, Trev-2 Group och 3 Burés.

De innehav vars varden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader hanforts till niva 1. Innehav som hénfors till nivd 3 virderas i betydande grad baserat pa
data som inte kan observeras eftersom transaktioner intraffar mycket sillan. Instrument pé niva 3 utgors huvudsakligen av onoterade investeringar. Eftersom det inte
finns nagra observerbara priser for dessa innehav har olika varderingstekniker anvints for att faststélla verkligt virde. Instrument pd niva 3 omfattar &ven innehav i andra
East Capitals fonder, vars innehav i stor utstrackning bestar av onoterade investeringar.

TEUR
30 juni 2015
Private Noterade Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, nivé 3 Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Ingiende balans 2015 85 028 48 620 - 1 133 649
Reclassifications -1997 - - 1997 -
Purchase/additions 22 514 - - - 22 514
Changes in fair value recognised net in profit/loss 4516 1674 - -619 5571
Utgédende balans 30 juni 2015 110 061 50 294 - 1379 161734

20



TEUR
31 december 2014

Private Noterade Kortfristiga
Fordandringar i finansiella tillgdngar och skulder, nivé 3 Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Ingdende balans 2014 106 434 20 670 112 127 217
Forvarv/okningar - 24 643 - 24 643
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -454 - -58 -511
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som varderas till verkligt viirde via periodens re; -20 952 3306 -53 -17 699
Utgaende balans 31 december 2014 85 028 48 620 1 133 649

Av periodens vardefordndringar fran finansiella tillgangar hanfor sig 5 571 TEUR (-17 646 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.

Risker och osikerheter

For information om risker och osdkerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dér East Capital Explorer verkar framgar pa sid 12. En sammanfattning av
metoder och antaganden som anvénds 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 péverka vardet i portf6ljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

30 juni 2015

Péverkan pa

Riskfaktor Forandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB +/-10% 4101
Vixelkurs EUR/USD +/- 5% 4165
Aktiepris +/-10% 26 373
Not 4 Nyckeltal
Nyckeltal 6m 3m 12m om 6m 3m 12m’ om'
2015 2015 2014 2014 2014 2014 2013 2013
Substansviarde, MEUR 264 279 261 297 208 288 309 284
Soliditet, % 95,1 99,8 99,8 99,9 99,9 99,8 99,9 99,9
Borsvirde, MSEK 1486 1688 1273 1395 1729 1587 1956 1468
Borsvirde, MEUR 161 182 134 153 189 178 225 169
Antal utestfende aktier, m® 28,3 29,9 20,9 29,9 29,9 31,4 31,4 31,4
Vigt genomsnittligt antal aktier, m 30,5 30,6 31,8 32,3 33,1 33,1 33,1 33,1
Antal anstéllda 4 4 4 4 3 3 4 5
Nyckeltal per aktie 6m 3m 12m om 6m 3m 12m’ om'
2015 2015 2014 2014 2014 2014 2013 2013
Resultat per aktie, EUR 0,55 0,52 -1,06 0,07 0,08 -0,64 0,70 -0,06
Utdelning per aktie, EUR - - - - - - - -
Substansvirde, SEK 86 87 83 90 91 82 87 79
Substansvirde, EUR 9,32 9,35 8,73 9,94 9,95 9,17 9,85 9,04
Aktiekurs, SEK® 52,50 56,50 42,50 46,60 57,75 50,50 62,25 46,70
Aktiekurs, EUR® 5,68 6,10 4,49 5,12 6,31 5,67 7,00 5,38
SEK/EUR 9,25 9,26 9,47 9,11 9,15 8,091 8,89 8,69

! Omriknat till f6ljd av tillimpningen av de &ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts for investmentbolag
2 Ej justerat for inlosenprogram
3 Antal utestiende aktier per 30 juni 2015 ir justerat for inlésenprogram
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