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Vi ar redo att 31dec2015  31dec2014
ta ett nytt 0,00 EUR 8,73 EUR
Substansvirde per aktie
steg
(Mia Jurke, VD) 82 SEK 83 SEK
5,545k 4,49 EUR
Stangningskurs per aktie
50,75sek 42,50 SEK
Substansvirde 254 MEUR 261 MEUR
Borsvirde 156 MEUR 134 MEUR
2015 2014
okt-dec  1,3MEUR  -36,2 MEUR
Nettoresultat
jan-dec 7,3 MEUR  -33,8 MEUR
okt-dec 0,04 EUR -1,18 EUR
Resultat
per aktie
jan-dec 0,25 EUR -1,06 EUR

1 EUR = 9,16 SEK 31 december 2015. Kélla: Reuters
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Organisationsnr. 556693-7404
Box 7214, 103 88 Stockholm, Sverige

Tel: +46 8 505 97 700
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Viktiga handelser under kvartalet

» Substansvirdet per aktie var 9,00 EUR, en uppgéng
pé 3,2 % sedan december 2014, och en 6kning pa
0,5 % sedan 30 september. Totalt substansvirde var
254 MEUR

» 3 Bureés virderades upp med 2,3 MEUR medan
Melon Fashion Group nedvirderades med 2,2
MEUR under det fjarde kvartalet

» Det kvarvarande innehavet i East Capital Russia
Domestic Growth Fund avyttrades for totalt 10,5
MEUR under det fjarde kvartalet. Totalt under éret
har fondinnehav for totalt 38,0 MEUR avyttrats

»  Den forsta delen av bolagets dtagna investering om
20 MEUR, motsvarande 3,3 MEUR, drogs ned for
East Capital Baltic Property Fund III under kvartalet

Viktiga handelser efter kvartalet

» East Capital och East Capital Explorer meddelar
idag, 11 februari 2016, sin gemensamma syn att
investeringsavtalet mellan bolagen bor ségas upp.
En extrastimma kommer att kallas for att besluta
om uppsédgningen. Mer information gors tillganglig i
samband med kallelsen som beriknas sandas ut i
slutet av februari

» East Capital Explorer kommer foresla en ordinarie
utdelning for 2015 pa 0,80 SEK per aktie,
motsvarande 0,09 EUR

»  Det har inte fattats beslut om att teruppta
aktieaterkop under den kommande perioden



East Capital Explorer blir ett sjalvstandigt
investmentbolag

Meddelande idag att East Capital och East Capital Explorer dr 6verens om att investeringsavtalet mellan de tva
bolagen bor sdgas upp

Under 2013 inleddes en strategisk omdaning av
bolaget, i syfte att s smaningom bli ett renodlat
private equity- och fastighetsbolag. Som en f6ljd
av det har vi darfor successivt avyttrat den del av
var portfolj som investerats i fonder med noterade
innehav, och vi har gjort ett antal bra investeringar
inom private equity och fastigheter. Som en f6ljd
av den strategiska inriktningen initierade var
forvaltare East Capital i september en 6versyn av
det nuvarande investeringsavtalet mellan de bada
bolagen, i syfte att gemensamt hitta en struktur
som skulle vara béttre anpassad efter den nya
strategin. Avtalet, som géller sedan 2007 och
stricker sig fram till 2032, reglerar de olika
aspekterna av foretagens forhallande. Efter
oversynen har East Capital Explorer och East
Capital nu kommit 6verens om att
investeringsavtalet bor sdgas upp, s att East
Capital Explorer ddrmed kan bli ett fullt
sjdlvstindigt investmentbolag. Det ar ett stort steg
men jag dr 6vertygad om att det skulle gynna
bolaget och vara aktiedgare.

Mia Jurke, VD
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Extrastimma for beslut om uppségning

En uppsigning av avtalet skulle innebéra att vi
bygger upp var egen interna forvaltnings-
orgnaisation som ar bade kostnadseffektivare och
mer tydligt anpassad efter vara behov och var
strategiska inriktning. Vi tror att en uppségning
ocksé skulle innebira att East Capital Explorer blir
ett mer transparent foretag framover.

Styrelsen kommer att kalla till en extra
bolagsstimma for att besluta om uppsigning av
avtalet. Vi ser fram emot att kunna presentera mer
detaljerad information, inklusive villkor f6r
uppségningen, i samband med kallelsen till
extrastimman. Vi raknar med att ga ut med denna
senast vid utgéngen av februari.

Substansvirde och kursutveckling

Det sista kvartalet 2015 slutade lite upp —
substansvirdet (NAV) per aktie 6kade med 0,5
procent. Detta innebér att substansvérdet per aktie
okade med 3,2 procent for heldret, trots ett
utmanande &r for vissa av vara marknader. Totala
substansvirdet uppgick till 253,6 MEUR. Trots att
portfoljen utvecklades sidledes under det fjarde
kvartalet, minskade East Capital Explorer-aktien
nagot, och landade pé 50,75 SEK (5,54 EUR),
vilket dock motsvarar en 6kning om 22 procent i
SEK pé helérsbasis.

Portfoljutveckling och -aktivitet

Under 2015 har vi fortsatt arbetet med att
omvandla var portfo]j till en renodlad private
equity- och fastighetsportfélj. Under éret har vi
investerat ytterligare 22,5 MEUR i Starman, som
vid arets slut var vért storsta innehav, vilket har
gett foretaget mojligheten att fortsitta sin
marknadskonsolidering och utvecklas till en pan-
baltisk operator. Vi har ocksa 6kat vir exponering
ytterligare mot den baltiska fastighetsmarknaden
genom ett atagande att investera 20 MEUR i East
Capital Baltic Property Fund III, varav 3,3 MEUR
dragits ned per arets slut. Under &ret har vi
dessutom sélt av totalt 38 MEUR i fonder med
noterade innehav. Vid slutet av ret stod véra
kiarnsegment private equity och fastigheter for 64
procent av den totala portfoljen, vilket kan
jamforas med 51 procent féregéende &r. Vart
fortsatta fokus pé investeringar i Baltikum &r
ocksd mycket tydligt. Baltikum 4r nu vér storsta
investeringsregion, motsvarande 57 procent av
portfoljen, vilket kan jamforas mot 41 procent for
ett ar sedan.



64%

av var portfolj bestar av
Private Equity och
Fastighetsinvesteringar,
motsvarande 51% for ett
ar sedan

“Starman okade med
15,8 procent under 2015
tack vare en stark och
stabil utveckling”

“Bolagets prioritet pa
kort sikt dr att stéilla om
till att bli ett
sjalvstdndigt
investmentbolag”

Véra baltiska fastighetsinvesteringar fortsatte att
utvecklas vil. Alla fastigheter, inklusive de vi har
exponering mot via East Capital Baltic Property
Fund II, omvarderades per arsslutet, vilket
péverkade varderingarna positivt. 3 Burés har
fortsatt att visa starka rorelseresultat och den nya
varderingen reflekterar att den genomsnittliga
hyresnivan i fastigheten har okat, en trend som
varit tydlig sedan forviarvet 2014.

Inom private equity-segmentet var Starman den
starkaste positiva bidragsfaktorn till portfoljen
under dret, med en 6kning om 15,8 procent tack
vare en fortsatt stark och stabil tillvaxt bade i form
av intdkter och kunder pé konsoliderad niva.

Melon Fashion Group som verkar i den
utmanande ryska konsumentmarknaden péverkas
fortfarande av den allmént svaga efterfragan bland
konsumenter, och den fortsatt svaga rubeln.
Déremot har kostnadseffektiviseringsprogrammet
som implementerades i borjan av aret fortsatt att
visa resultat, och vi sdg forbattringar i bade
omsittning och bruttomarginaler under det sista,
och for modekedjor viktigaste, kvartalet pé aret.

Aven véra noterade innehav 6kade i viirde som ett
resultat av den mycket starka utvecklingen i
Komercijalna Banka Skopje, som har fortsatt att ga
starkt efter att banken lyckades vénda till ett
positivt resultat under det tredje kvartalet.

Utsikter

Bolagets kortsiktiga prioritet kommer att, givet
aktiedgarnas godkdnnande vid extrastimman,
vara att stélla om till att bli ett sjalvstandigt
investmentbolag och att bygga upp en egen intern
forvaltningsorganisation. Vi kommer déremot
ocksa att fortsiatta omdaningen av portfoljen till att
bli en renodlad private equity- och
fastighetsportf6lj, och vi ser fram emot en aktiv
period framover.

Sett till vara marknader, var det 6verlag en tuff
start pa éret till stor del pa grund avfortsatta
oroligheter i den kinesiska ekonomin, saval som
det fallande oljepriset. Det finns ocksa ett antal
faktorer under aret som kan komma att paverka
marknaden ur ett investerarperspektiv; den
brittiska omrdstningen om EU-medlemskap,
presidentvalet i USA, och den ekonomiska
utvecklingen i Kina. Samtidigt noterar vi att
Baltikum, var storsta investeringsregion, fortsatter
att visa en stark ekonomisk utveckling, vilket ar
viktigt for vira private equity-innehav, och inte
minst vara fastighetsinvesteringar i regionen.

Vad giller MFG kommer bolaget den narmaste
tiden att till stor del paverkas av rubeln, men vi ar
overtygade om att bolaget gor ritt saker och att
MFG kommer ur denna turbulenta tid i en stark
position.

Mia Jurke
VD, East Capital Explorer



Var portfol]

East Capital Explorers strategi bygger pd fyra hérnstenar: tillvixt i Osteuropa, inhemsk konsumtion, foretag med starka
utsikter och langsiktigt aktivt dgande. Det foredragna sdttet att investera dr 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.

Fran och med 2015 har East Capital Explorer en ny segmentrapportering som aterspeglar det pdgdende strategiska skiftet.
De nya segmenten utgors av private equity, fastigheter respektive noterade innehav. Kortfristiga investeringar omfattar

tillgangar som forvdntas avyttras inom de kommande tolv manaderna. Dessa redovisas separat och ingar inte i

kdrnsegmenten. Jamforbara siffror for 2014 har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen.

Substansvirde (NAV)

Virde Substans- %ay Viirde Viirde Forindring  Foridndring
31 dec 2015 virde/aktie Substans- 30 sep 2015 31 dec 2014 jan—dec okt-dec
MEUR EUR virde MEUR MEUR 2015, %' 2015, %'
Private equity
Starman 71,8 2,55 28,3 71,8 39,5 15,8 0,0
Melon Fashion Group 26,5 0,94 10,5 28,8 35,1 -24,3 -7,7
Trev-2 Group 6,2 0,22 2.4 7,0 8,5 -16,9 0,0
Summa private equity 104,6 3,71 41,2 107,6 83,0 -0,1 -2,1
Fastigheter
3 Burés 27,6 0,98 10,9 25,3 24,2 14,1 9,1
East Capital Baltic Property Fund IT 26,8 0,95 10,6 26,0 24,4 9,8 2,9
East Capital Baltic Property Fund III 3,3 0,12 1,3 - - -0,5 -0,5
Summafastigheter 57,7 2,05 22,8 51,3 48,6 11,1 5,6
Noterade tillgangar
East Capital Deep Value Fund 40,3 1,43 15,9 41,6 47,0 1,6 -2,9
Komercijalna Banka Skopje 8,6 0,30 3,4 6,7 7,3 16,7 27,6
Summa noterade tillgangar 48,9 1,74 19,3 48,3 54,3 3,6 1,3
Kortfristiga placeringar
East Capital Frontier Markets Fund 31,1 1,10 12,3 30,9 40,9 -1,9 0,4
Andra kortfristiga placeringar3 1,4 0,05 0,5 11,0 29,4 14,2 7,6
Kortfristiga placeringar 32,4 1,15 12,8 41,9 70,3 4,6 2,3
Likvida medel 10,5 0,37 4,1 3,6 5,0
Summa kortfristiga placeringar 43,0 1,53 16,9 45,5 7559
Summa portféljen 254,2 9,02 100,2 252,7 261,9
Ovriga tillgangar och skulder, netto -0,6 -0,02 -0,2 -0,4 -0,6
Substansvirde 253,6 9,00 100,0 252,3 261,3 3,2 0,5 *

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

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

2 Utveckling av substansvérdet per aktie

3 Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R. Véardeforandringen under 2015 péverkades av East Capital Russia Domestic Growth Fund som avyttrades under fjarde kvartalet

2015

1 EUR = 9,16 SEK 31 dec 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 december 2015

Virde i % av .

portfslien, substans- Utveckling !Zast Capital Explorer
Foretag MEUR virdet Q4,% Land Sektor investerat genom
Starman 71,8 28,3 0,0 Estland Telekom Direktinvestering
3 Burés 27,6 10,9 9,1 Lettland Fastigheter Direktinvestering
Melon Fashion Group 26,5 10,5 -7,7 Ryssland Konsument séllankép Direktinvestering
Komercijalna Banka Skopje 10,5 42 27,6 Makedonien  Finans E;Zilar;zf:{%r;ré% Value Fund
Ténassilma Logistics 6,8 2,7 13,1 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Trev-2 Group 6,2 2,4 0,0 Estland Industri Direktinvestering
GO9 6,2 2,4 -2,0 Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Metro Plaza 5,1 2,0 2,4 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Bg2 4,8 1,9 -21,5 Serbien Konsument séllankép East Capital Deep Value Fund
Deglava Prisma 3,3 1,3 1,5 Lettland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
Total 169,1 66,7

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

Branschférdelning, % Geografisk fordelning, % Segmentsfordelning, %
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Q4 2014 Q4 2015 Q42014 Q4 2015 Q4 2014 Q4 2015
A Telekom 33 (20) A Baltikum 57 (41) A Private Equity 41(32)
B Fastigheter 25 (24) B Ryssland 16 (27) B Fastigheter 23 (19)
C Konsument séllankép 15 (21) C Balkan 13 (14) C Noterade tillgdngar 19 (28)
D Finans 14 (15) D Ovriga linder 14 (18) D Kortfristiga placeringar, 17 (22)
E Industri 3(5) likvida medel, andra
F Kraft 2(2) tillgdngar och skulder
G Konsument dagligvaror 2(5) Jamforelsesiffror inom parentes avser motsvarande
H Energi 2(3) period 2014
I Révaror 1(3)




Private equity

Private equity-segmentet utgor 41 (32) procent av det totala substansvdrdet. Portfoljen bestar framst av icke-
cykliska, konsumentorienterade bolag med hog tillvixt- och/eller kassaflodespotential. Mer detaljerad finansiell
information om private equity-innehaven finns pd www.eastcapitalexplorer.com under Investerare/Rapporter

och presentationer.

Starman

Starman, den enda pan-baltiska kabel-TV- och bredbandsopera-
toren, har en lojal kundbas och starka icke-cykliska kassafloden i
Estland och Litauen. En ledande marknadsposition och ett starkt
produktutbud gor Starman vil rustat att leda marknadskonsoli-
deringen och gynnas av en 6kande bredbandspenetration.

Melon Fashion Group

Melon Fashion Group (MFG) ar en av de snabbast vixande
modekedjorna i Ryssland. Bolaget &r vil positionerat for tillviaxt 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 konsumtionstillvaxt.

East Capital Explorers andel i bolaget 63 % East Capital Explorers andel i bolaget 36 %
9% av substansvardet 28 % % av substansvérdet 1%
2015 2014 2015 2014 201 201 201/ 201

MEUR jan-dec* jan-dec okt-dec  okt-dec MRUB janfsdec jani{ec okt,sdec oktjiec
Férsiljning 53,7 33,6 13,8 8,6 Forsiljning 12 569 11192 3491 3268
- varav Cgates 16,4 - 4,2 - Bruttoresultat 5775 5969 1805 1753
EBITDA 25,0 15,9 6,1 3,8 EBITDA 803 480 441 712
- varav Cgates 7,1 - 1,7 - Nettoresultat 279 44 269 470
Nettoresultat 4,4 3,1 0,9 0,5 Forsaljningstillvaxt (%) 12,3 24,8 6,8 22,6
Forsaljningstillvaxt (%) 59,8 11,1 60,5 12,0 Bruttomarginal (%) 45,9 53,3 51,7 53,6
EBITDA-marginal (%) 46,6 47,3 44,2 44,2 EBITDA-marginal (%) 6,4 4,3 12,6 21,8
Nettoskuld 76,0 47,1 76,0 47,1 Nettoskuld -388,5 497,7 -388,5 497,7
Balansomslutning 170,6 108,4 170,6 108,4 Balansomslutning 4993 6 359 4993 6 359
Intéktsgenererande enheter C000) 501 493 501 493 Antal butiker (periodens utging) 642 669 642 669
- varav Cgates 200 201 200 201 Jamforbar forsaljningstillvéxt (%) 3,9% 0,2% 5,2% 1,3%
Snittintékt per kund (EUR/méanad) 13,3 12,5 13,4 12,5

* Cgates konsoliderat per 1feb 2015

Koncernens utveckling under 2015 var stark. Intakter for ret nddde
53,7 MEUR varav 13,8 MEUR for fjarde kvartalet, vilket motsvarar
en 6kning om 59,8 % respektive 60,5 % jamfort med motsvarande
period 2014. Okningen var ett resultat av Cgates-forvirvet under
forsta kvartalet 2015 savél som en stark organisk tillvixt i de
underliggande verksamheterna for Starman och Cgates pa 8,4 %
under fjarde kvartalet 2015, jamfort med fjarde kvartalet 2014 (som
om Cgates hade varit konsoliderat under fjarde kvartalet 2014)

Under det fjarde kvartalet initierade bolaget integrationen av Kava,
en regional litauisk operator som forviarvades i oktober, till den
litauiska verksamheten

Under 2015 genererade koncernen (med forviarvade verksamheter
konsoliderade for helaret) intakter och EBITDA fore engangsposter
pa 53,7 MEUR respektive 25,0 MEUR. Den kombinerade EBITDA-
marginalen fére engingsposter var 46,6 %. Engéngsposter uppgick
till 0,2 MEUR och relaterade framst till forvarvskostnader

I oktober erholl Starman Industry Leader Award av Digital TV CEE
(Central and Eastern Europe) tack vare sin utmarkelse som den
framsta formedlaren av baltisk kabel- och betal-tv

Per 31 december 2015 uppgick nettoskulden till 76,0 MEUR,
motsvarande 3,0x EBITDA for de senaste 12 minaderna

Gert Tiivas valde i januari att lamna positionen som ordférande for
Starmans Management Board. Aivo Adamsson behaller sin position
som koncernchef, en position han haft sedan juni 2015

Verkligt virde av innehaven i Starman behoélls oférandrad pé 71,8
MEURvilket motsvarar en EV/EBITDA-multipel pé 7,6x (senaste 12
maénaderna). Vardedkningen for heldret 2015 uppgick dock till

15,8 %

Lis mer om Starman pd: www.starman.ee

Trots en svar marknad med minskad trafik och sjunkande realléner,
visade MFG goda resultat vilket visar pa den resiliens som bolaget
skapat med hjélp av den framgéngsrika implementeringen av
kostnadseffektiviseringar som paborjades for ett ar sedan

Total forsiljning under det fjarde kvartalet 6kade med 6,8 % jamfort
med tidigare ar, dir strax under hilften av denna expansion drevs av
nya butiksytor och resten av organisk tillvaxt i befintliga butiker

Koncernens jaimforbara forsiljning 6kade under kvartal fyra med
5,2 % jamfort med tidigare ar, men skilde sig stort mellan de tre
varumérkena. Dar befree visade pa dubbelsiffrig 6kning av
forsaljning, minskade det lite dyrare Love Republic

Lonsamhetstrenden fortsatte att vara stark till stor del tack vare de
kostnadseffektiviseringar som genomfordes under aret. Till exempel
har personal- och hyreskostnader minskat med 6 % respektive 28 %
jamfort fjarde kvartalet 2014. Daremot sjonk EBITDA med narmare
1MdrRUB pé grund av starka derivatvinster under fjarde kvartalet
2014

Totala antalet butiker minskade till 642 di 64 butiker med lag
potential stingdes och 37 nya butiker 6ppnades

Underliggande verkligt virde av MFG, som virderas i rubel, beholls
oforandrat efter en extern vardering. Pa grund av rubelns fortsatta
nedgang mot euron, skrevs virdet i euro ned med 2,2 MEUR for det
fjarde kvartalet. Virdeminskningen for helaret uppgick till 24,3 %

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


http://www.starman.ee/
http://www.melonfashion.ru/

Trev-2 Group

Trev-2 Group, ett av de storsta foretagen for byggnation och
underhall av infrastruktur i Estland, forvarvades som ett
omstruktureringsfall och har under bolagets ledning fokuserat
sin verksamhet pa de tva kirnomradena vaganldggningar och
vagunderhall.

East Capital Explorers andel i bolaget 38%
% av substansvardet 2%
2015 2014 2015 2014
MEUR jan-dec jan-dec okt-dec  okt-dec
Forséljning 51,4 66,3 9,9 15,3
EBITDA 1,8 5,5 -0,4 0,2
Rorelseresultat -1,0 2,0 -1,1 -0,8
Nettoresultat -1,2 1,6 -1,1 -0,9
Forséljningstillvixt (%) -22,6 -35,7 -35,3 -48,2
EBITDA- marginal (%) 3,6 8,2 -4,1 1,5
Rorelsemarginal (%) 8,0 9,8 5,1 0,7
Nettoskuld 1,8 3,1 1,8 3,1
Balansomslutning 33,7 39,0 33,7 39,0

Fjarde kvartalet visade inga 6verraskningar for Trev-2 d&
sdsongsberoende vigkonstruktionsprojekt lades pé is, och
intéktsflodet kom fran fasta underhéllningskontrakt

Trev-2 avslutade 2015 med helérsintéikter pa 51,4 MEUR och
EBITDA pa 1,8 MEUR, vilket motsvarar en intdktsminskning om
226 % och minskad EBITDA-marginal fran 8,2 % till 3,6 % stallt
mot foregéende &r. Orsaken grundar sig i en generellt forsvagad
infrastrukturmarknad i Estland och f6r Trev-2 i synnerhet, vilket
paverkar viardekedjan och lonsamheten negativt. Under 2015 var en
stor del av EBITDA-minskningen en f6ljd av forlusten av ett storre
konstruktionsprojekt

Under fjarde kvartalet fortsatte bolaget att se 6ver kostnader och
tillgangar till f6ljd av ligre byggvolymer, samt konsolidera och
centralisera delar av organisationen

Positivt nog distribuerade Trev-2 en betydande utdelning om 2,1
MEUR till sina aktiedgare, varav 0,8 MEUR tilldelades East Capital
Explorer, motsvarande en direktavkastning pa 11 %

Per 31 december uppgick nettoskulden till 1,8 MEUR, motsvarande
1,0x EBITDA for de senaste tolv m&naderna

En extern omvirdering av Trev-2 gjordes i det fjarde kvartalet, vilken
lamnade virderingen oforandrad. Verkligt virde av innehavet
justerades dock ned frén 7,0 MEUR till 6,2 MEUR till f6ljd av
utdelningen i december 2015. Vardeminskningen for helaret uppgick
till 16,9 %

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



Fastigheter

Fastighetssegmentet utgor 23 (19) procent av det totala substansvdrdet. Fastighetsinvesteringar i de baltiska
huvudstdderna har starka kassafloden, hallbara hyresnivaer och laga vakanser. Direktavkastningen dr 7-9
procent, 2-3 procentenheter hogre dn i de nordiska huvudstaderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dar
attraktiva. Mer detaljerad finansiell information om 3 Burés finns tillgdnglig pd www.eastcapitalexplorer.com
under Investerare/Rapporter och Presentationer, och om East Capital Baltic Property Fund II och III pa

wwuw.eastcapital.com.

3 Burés

Forstklassiga 3 Burés &r en av Vilnius modernaste och mest
vélbeldgna kontorsfastigheter. De tva byggnaderna, med laga
vakansgrader och ett stort intresse fran potentiella hyresgaster,
genererar i nuléget stabila kassafloden med utrymme for framtida
hyresokningar. Samtidigt stoder landets stabila och vixande
ekonomi en fortsatt 1ag finansieringskostnad och potential for en
langsiktig virdestegring.

East Capital Baltic Property Fund II

Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med valetablerade
hyresgister och hallbara hyresvillkor i Baltikums huvudstéder,
framst kopcentrum och butiksfastigheter men dven logistik- och
kontorsfastigheter. Mélet ar att forvarva vilbelagna fastigheter med
stabila intékter och forbattringspotential.

East Capital Explorers andel i fastigheten 100 % East Capital Explorers andel i fonden 49 %
% av substansvérdet 1% % av substansvérdet 1%
MEUR 2015 2015 2014 Q4 2015 2015 Sedan maj 12
u jan-dec okt-dec  okt-dec Innehavets utveckling 2,9% 9,8 % 33,8 %
Hyresintakter* 4,4 1,1 1,0
Rorelseresulat 3,6 0,6 0,6
Vakansgrad (%, periodens slut) 0,7 0,7 4,6 - - — - -
Snitthyra (€/m2, periodens slut) 12,7 12,7 12,4 Fastigheter i portfdljen X;r(ésvfy glf rag, Lige Typ
* Inkluderar endast hyresintikter, exklusive intdkter frin gemensamma tjénster > 2 ° — -
** D& 3 Burés forvirvades i juni 2014, visas inga helarssiffror for 2014 GO9g 27 -8 Vilnius Detaljhandel
Ténassilma Logistics 25 69 Tallinn Logistik
 Vakansgraden i kontorsfastigheten minskade per slutet av 2015 och Metro Plaza 21 12 Tallinn ~ Kontor
ir éter"néira 0 %, efter signerade hyresavtal med nya starka Deglava Prisma 14 1 Riga Detaljhandel
hyresgister Rimi Logistics 13 16 Tallinn  Logistik

* Driftsnettot for fjarde kvartalet var ldgre, primért pa grund av en
engangskostnad for fastighetsskatt

* For utvecklingsprojektet vantas bygglov under forsta kvartalet 2016
och anbudsforfarandet for konstruktion kan dérefter inledas, givet
beslut frén East Capital Explorer

* Under fjarde kvartalet 2015 6kade det verkliga virdet for 3 Burés
med 9,1 % till f6ljd av positiva rorelseresultat och
fastighetsomvérdering baserad pé en extern virdering.
Virdeokningen for heldret uppgick till 14,1 %

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.It

* Bidrag: Andel av kvartalets NAV-forandring frin fastighetens operativa resultat

Fondens substansvirde 6kade med 2,9 % for det fjarde kvartalet
och med 9,8 % for helaret 2015

Per arsslutet gjordes externa virderingar av samtliga fastigheter av
ett oberoende virderingsforetag. Varderingarna visade en
vardeokning om totalt 1,7 % pa fastigheterna i portf6ljen

Fastigheterna i fonden fortsétter att utvecklas enligt plan, med
Ténassilma Logistics, Rimi Logistics och Metro Plaza som de
storsta bidragarna till kvartalets 6kade substansvarde. GO9 bidrog
negativt, frimst pd grund av en negativ swap-virdering

Mustamée Keskus som beslutades att forvirvas i februari 2015
fortsitter utvecklas enligt plan for invigning i februari 2016.
Hyresvtal har tecknats for 100 % av ytan och planering for
invigningen ar pa gang. Forvarvet kommer att slutforas efter
Oppningen av shoppingcentrumet



East Capital Baltic Property Fund III

Fonden lanserades under andra halvan av 2015 och kommer att
investera i och forvalta kommersiella fastigheter med viletablerade
hyresgister och hallbara hyresvillkor i de baltiska huvudstdderna.
Fokus ligger primért pd detaljhandels-, kontors-, logistik- och
industrifastigheter p& de mest attraktiva ldgena, med stabila
inkomster och utvecklings- eller mervardespotential.

East Capital Explorers andel i fonden 28 %

% av substansvardet 1%

Sedan augusti 2015

Innehavets utveckling -0,5 %

 East Capital Baltic Property Fund III lanserades i augusti 2015

* Fondens totala dtaganden per arsslutet 2015 uppgick till 71 MEUR
med en fondstorlek om 100 MEUR som slutlig mélsittning

¢ Den forsta transaktionen i fonden var forvarvet av Vesse Retail
Park i Tallinn som tecknades i januari 2016

* Fonden har en stark pipeline av nya investeringar, och den andra
investeringen forvintas ske under Q1 2016



Noterade innehav

Noterade innehav utgor 19 (28) procent av det totala substansvdrdet. Investeringar i detta segment ger
exponering mot foretag med starka utsikter, sdrskilt inom sektorer som drivs av inhemsk tillvéxt som
detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den noterade portfoljen innefattar tillgdngar som har hog
avkastningspotential och som kan anvdndas som en finansieringskdalla for fortsatta investeringar i private

equity och fastigheter.

Komercijalna Banka Skopje

Komercijalna Banka Skopje (KBS), noterad pa makedonska borsen,
ar Makedoniens storsta bank matt i tillgdngar och kapital. Den laga
varderingen i forhéllande till andra banker i regionen gor banken till
en potentiell kandidat for strategiska investerare.

East Capital Deep Value Fund

Fonden ger exponering mot konservativa marknadsvérderingar av
smé och medelstora foretag med beprovade affarsmodeller, stark
intdktsgenerering och hog omvarderingspotential, dar forvaltaren
kan ta en aktiv roll i bolagsstyrningen av portfoljbolagen.

East Capital Explorers andel i bolaget 10% East Capital Explorers andel i fonden 75 %
% av substansvirdet 4% % av substansvirdet 16 %
2015 2014 2015 2014 Q4 2015 2015 Sedan jan 14
MKDm jan-dec  jan-dec  okt-dec okt-dec Innehavets utveckling, EUR -2,0% 1,6 % 3,5%
Riintenetto 2909 2633 747 675
Rintenettomarginal (%) 3,7 3,5 3,7 3,5 Fondens storsta innehav den 31 december 2015
Rérelseintikter 4168 3861 1111 1054 Vikt Utv.  Bidr
Rorelsekostnader 1715 1806 444 452 Foretag %: (%: % +Land Sektor
Kostnad/Intkt (%) 37,6 44,7 39,9 42,9 Boa 99 215 2,7 Serbien Konsument
Rorelsereslultat f. skatt o. provisioner 2453 26055 67'; 602 Bank Sankt-Peterburg 8,1 11,2 0,5 Ryssland Finans
Nettoresultat 525 9 20 279 Caucasus Energy & 7,3 2,0 0,1 Georgien Kraft
Infrastructure

. o . 5 -20,0 -1,4 Ruménien Finans
KBS nettoresultat for aret var 525 MMKD (8,5 MEUR), vilket Impa?t i ) 5 4 i
motsvarar en avkastning pa eget kapital pa 5 % for helaret. IG Seismic Service 52 4t 0t RYSSIand. Energi
Balansrikningen visade en tillviixt pd strax under 5 % vilket Klfm‘?rcualna Banka 50 276 0,7 Makedonien Finans
motsvarar forvintningarna S opje - -

Reinsurance Co Sava 4,5 2,0 0,1 Slovenien Finans
. . o Telekom Srpske 3,8 -1,8 -0,1 Bosnien Telekom

Intdkterna for 2015 var strax under forvantningen, men trots det Cantik 28 20 0.1 Ukraina Finans
blev resultatet fortfarande fem génger hogre dn ret innan och Integra 2.7 2.9 0,0 Ryssland _ Energi

underskottet berodde p& uppskjutna provisioner frén en stor
exponering. Bankens underliggande kirnintékter 1ag pa fortsatt
jamn nivd, med en stabil nettorantemarginal pa 3,7 % och
kostnadintiktskvot pd under 40 % enligt preliminéra siffror

KBS har forbittrat lonsamheten genom att sinka sparrantor samt
minska rorelsekostnader, och samtidigt halla en stadig intdktsstrom
Over éret. Fortsatt hoga provisionsnivéer har tyvérr stoppat KBS frin
att visa battre avkastning pé eget kapital. Under 2016 kommer
banken sikta pa att battre 16sa problem med déliga 1an p& den
institutionella sidan, vilket har skapat de hoga provisionerna

Banken har visat goda resultat frin sin expanderande
privatkundsutléning under 2015, och forvintas fortséitta med detta
aven 2016

Virdet av East Capital Explorers innehav i KBS steg med 27,6 %
under fjarde kvartalet, vilket innebar en vardeékning med 16,7 % for

heléret 2015

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

Alla siffror i EUR, utveckling under fjarde kvartalet 2015
* Bidrag till portfoljutvecklingen

Onoterade innehav
(% av fonden)

10 storsta innehav

(% av fonden) Totalt antal innehav

55 19 95

East Capital Explorers innehav i fonden sjonk med 2,9 % under
fjarde kvartalet. Medan fonden inte har nagra officiella
jamforelseindex, var detta strax under bade MSCI Russia, som f6ll
med 2,1 % och MSCI Emerging Markets Europe som f6ll med 2,6 %

Trots en positiv borjan pé kvartalet tack vare den forbattrade
geopolitiska situationen, drabbades den ryska marknaden av
sjunkande oljepriser i december till f6ljd av OPECs beslut att fringa
sitt produktionstak. Osteuropa paverkades negativt av ett fallande
marknadssentiment under kvartalet

Private equity-innehavet i det serbiska mediebolaget Bg2
omvirderades pé grund av den svara marknadssituationen, vilket
ledde till ett bidrag pa -2,7 %

Fonden avyttrade sin position (2,3 % av fonden) i den litauiska
mjolkproducenten Pieno Zvaigzdes pé ett attraktivt 12 % premium.
En position i det ryska MD Medical Group (1,8 %) tillades, motiverat
som det billigaste hilsovardsbolagen globalt trots stark tillvaxt

Framover forvantas marknaden vara fortsatt driven av
investerarsentiment samt ravarupriser. Fonden fortsitter dock att
arbeta pa avyttringar déar goda varderingar kan férvéntas och
realiseras, vilket ofta dr hogre dn marknadspris tack vare
likvididetsbegransningar
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Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar innefattar tillgdngar som forvdntas avyttras. Den storsta kortfristiga investeringen dr
East Capital Frontier Markets Fund som motsvarar 12,3 procent av substansvdrdet. Innehavet i East Capital
Bering Ukraine Fund Class R, som gick upp med 0,5 procent under fjdrde kvartalet, motsvarar 0,5 procent av
East Capital Explorers substansvdrde och dr ej separat redovisat nedan.

East Capital Frontier Markets Fund

East Capital Frontier Markets Fund ar en dagligt handlad UCITS-
fond med ett globalt fokus p& unga och vixande marknader. For att
kombinera hog tillvaxt, 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 57%

% av substansvardet 12%

Q4 2015 2015 Sedan dec 14
Innehavets utveckling, EUR 0,4 % -1,9% 2,6%

Fondens storsta innehav den 31 december 2015
Vikt, Utv, Bidr,

Foretag % % %% Land Sektor
National Bank Of Kuwait 7,3 2,3 0,2 Kuwait Finans
United Bank/Pakistan 3,9 0,3 0,0 Pakistan Finans
Zavarovalnica Triglav 3,7 -0,2 0,0 Slovenia Finans
Banco Macro S.A. 3,7 1,7 0,1 Argentina Finans
MercadoLibre 3,3 3,3 0,1 Argentina IT
Lucky Cement 3,1 0,2 0,0 Pakistan Révaror
Banca Transilvania 3,0 1,8 0,1 Romania Finans
Montenegro Telekom 2,0 0,1 0,0 Montenegro Telekom
Ypf Sociedad Anonima 2,0 1,4 0,0 Argentina  Energi
Engro Foods 27 0,1 0,0 Pakistan Kons. Stap.

Alla siffror i EUR, utveckling under fjdrde kvartalet 2015
* Bidrag till portf6ljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
36 [0} 60

Trots ett handelserikt och volatilt kvartal lyckades East Capital
Frontier Markets Fund sluta p4 en uppgéng med 0,4 %

Undervikten pé oljeexportorer har varit fordelaktig for fonden som
helhet. Pakistan visade sirskilt god utveckling dé investerare
uppskattade de stora strategiska projekt som inletts for forbattrad
infrastruktur i Pakistan. Aven de baltiska marknaderna visade pa
stark utveckling.

Argentina var en marknad med mycket aktivitet under det fjarde
kvartalet. Fore valet steg marknaden med s& mycket som 60 % for att
sedan forsvagas efter valet. Landets nya marknadspositiva ledare
Mauricio Marci agerade snabbt med att ldta Peson bli flytande, vilket
resulterade i en nedgéng pa 24 %. MercadoLibre, ett snabbvixande
internetbolag som adderades till fonden under kvartalet visade den
bésta utvecklingen, med en uppgang pé 3,3 % i det fjarde kvartalet

2016 forvintas blir ett &r da frontiermarknaderna visar fortsatt
utveckling i den positiva riktning vi sett hittills. De stora
varderingsrabatterna pa 40 % och 15 % av frontiermarknader jamfort
med tillvixtmarknader och utvecklade marknader, ar goda
anledningar att tro p4 dessa marknader, séarskilt i takt med att
marknadssentimentet globalt 6kar



Resultat

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av
investeringsportfoljen hanteras i 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).

Finansiella intdkter uppgick till 0,2 MEUR (1,0 MEUR) och
finansiella kostnader till -0,0 MEUR (-0,0 MEUR).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser perioden januari-december 2014.

Resultat for fjirde kvartalet 2015

Under det fjarde kvartalet uppgick resultatet till 1,3 MEUR (-36,2
MEUR), inklusive 1,9 MEUR (-35,6 MEUR) i viardeforandringar pé
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om
0,04 EUR (-1,18 EUR).

Under det fjarde kvartalet viarderades innehavet i 3 Burés upp med
2,3 MEUR, medan Melon Fashion Group (MFG) viarderades ned
med -2,2 MEUR och Trev-2 Group vérderades ned med -0,8 MEUR.
Uppvirderingen av 3 Burés var framst pa grund av den arliga
omvirderingen av fastigheterna. Nedvarderingen av MFG var
hénforlig till omréakning frén rubel till euro. Vidare virderades
Trev-2 Group ned pé grund av utdelning i december 2015.
Tillsammans med vardeforandringar hanforliga till innehaven i East
Capital Baltic Property Fund II om 0,8 MEUR, Komercijalna Banka
Skopje om 1,8 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth Fund
om 0,8 MEUR samt East Capital Deep Value Fund om -1,2 MEUR,
utgor dessa poster storre delen av vardeforandringen pé aktier i
dotterbolag i periodens resultatrdkning.

I investeringsverksamheten sélde Bolaget resterande andelar i
East Capital Russia Domestic Growth Fund till ett viarde
motsvarande 10,5 MEUR. Vidare gjordes den forsta neddragningen
om 3,3 MEUR i fonden East Capital Baltic Property Fund III.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -0,7 MEUR
(-0,6 MEUR), vilka i sin helhet ar hanforliga till moderbolaget.

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

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Resultat for perioden januari-december 2015

Resultat for aret uppgick till 7,3 MEUR (-33,8 MEUR), inklusive 9,0
MEUR (-32,8 MEUR) i virdeforandringar av aktier i dotterforetag,
vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,25 EUR (-1,06 EUR).

Virdet i innehavet i Starman skrevs upp med 9,8 MEUR medan
MFG varderades ned med -8,5 MEUR. Samtidigt skrevs Trev-2
Group ned med -2,2 MEUR. Tillsammans med viardeférandringar
hanforliga till innehaven i 3 Burés om 3,4 MEUR, East Capital Baltic
Property Fund II om 2,4 MEUR, Komercijalna Banka Skopje om
1,2 MEUR, East Capital Deep Value Fund om 0,7 MEUR, East
Capital Russia Domestic Growth Fund om 5,3 MEUR och East
Capital Frontier Markets Fund om -0,5 MEUR utg6r dessa poster
storre delen av vardeforandringen pa aktier i dotterbolag i periodens
resultatrikning.

I investeringsverksamheten slutférde Starman forvirvet av Cgates
den 12 februari 2015. I samband med detta tillaggsinvesterade East
Capital Explorer 22,5 MEUR i Starman genom nyemission och 6kade
diarmed sitt d4gande i Starman frén 51 % till 63 %. I december gjordes
den forsta neddragningen om 3,3 MEUR i fonden East Capital Baltic
Property Fund III. Under aret saldes andelar i East Capital Frontier
Markets Fund till ett varde motsvarande 9,1 MEUR, East Capital
Russia Domestic Growth Fund till ett varde motsvarande 21,5 MEUR
samt i East Capital Deep Value Fund till ett virde motsvarande 7,4
MEUR.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -1, MEUR
(-2,0 MEUR), vilka i sin helhet dr hanforliga till moderbolaget.

Finansiell stillning och kassafloden for perioden
januari-december 2015

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

Av kassaflodet nedan framgér endast de floden som sker i
moderbolaget. Under perioden januari till december erholl
moderbolaget dterbetalning av aktiedgartillskott fran dotterbolaget
East Capital Explorer Investments SA med 17,5 MEUR (15,6 MEUR).
I samband med det inlgsenprogram som avslutades i juli 2015 (juni
2014) utbetalade 13,2 MEUR (13,6 MEUR) till aktiedgarna. Under
perioden 25 mars-13 april 2015 samt 21 augusti-17 september
aterkopte East Capital Explorer total 315 229 aktier till ett virde
motsvarande 1,9 MEUR.

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

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och
kortfristiga placeringar pa 43,0 MEUR (57,8 MEUR) vid periodens
slut. For mer information om periodens transaktioner i
investeringsverksamheten, se information avseende fordelningen av
vérdet i dotterbolagen pé sid 17-18 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 III. I december gjordes den forsta neddragningen om
3,3 MEUR.

Omvarld och marknad

De flesta Osteuropeiska marknader hade en god start pd 2015, med
okad optimism kring det europeiska makrolaget i allménhet och
ECB:s stimulanspaket i synnerhet. Kvartal tvé och tre var blandade,
och péverkade saval av den grekiska skuldkrisen som av oron kring
Kinas tillvdxt och den stundande rantehgjningen fran den
amerikanska centralbanken Fed. Arets sista kvartal var tudelat med
en positiv forsta halft medan den andra hélften dominerades av Feds
ridntehdjning och en férnyad nedging i oljepriset. Aven sett till
marknadsutvecklingen delades kvartalet. Ungefar halva marknaden
stdngde kvartalet upp och halva ned. Ett antal gransmarknader i
eurozonen, inklusive Baltikum och Balkan, 6vertraffade regionen
med en uppgang pa runt 4 procent medan Ryssland var nigot ned.

De baltiska ekonomierna har fortsatt att vixa snabbare &n
euroomradet som helhet tack vare en bred bas av inhemsk och
utlandsk efterfragan. Rysslands ekonomi, 4 andra sidan, krympte
under dret. Den svaga valutan ledde till hog inflation med sjunkande
realloner och ldgre konsumtion som f6ljd. Ekonomierna pé Balkan ar
i en aterhdmtningsfas, &ven om den grekiska osékerheten har gett
viss negativ spridningseffekt.

Utsikterna for Osteuropa #r blandade. Baltikum och Balkan
forvéntas vixa 2-3 procent under 2016, med en 14g inflation.
Rysslands ekonomi férvantas krympa 1-2 procent &r 2016, med en
fortsatt volatil valuta. Inflationen forvintas emellertid falla och
pafdljande rantesédnkning borde leda till en upphdmtning i utléning
och konsumtion. Den sammantagna ekonomiska utvecklingen i East
Capital Explorers investerings~omréde dr ddrmed ojamn och
betydande osékerheter kvarstar ur ett finansiellt perspektiv. Savél
den globala penningpolitiken som valutor och ravarupriser kommer
sannolikt att fortsatta paverka bolagets marknader. East Capital
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Explorers innehav kan darfor vara forknippade med 6kad risk som
ocksa kan péverka mdjligheterna for avyttringar, men & andra sidan
dven skapa nya investeringsmajligheter.

Ovrig information

Redovisningsprinciper

Informationen i denna delérsrapport har uppréttats enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) och
International Accounting Standards (IAS) 34 Delarsrapportering
samt tillimliga bestimmelser i Arsredovisningslagen (ARL).
Informationen avseende moderbolaget har uppréttats enligt
Redovisning for juridiska personer (RFR 2) och ARL g kap,
delarsrapporter. Eftersom kraven enligt de bada regelverken for
narvarande inte skiljer sig &t gillande 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 godkénns av East Capital Explorers styrelse och
att eventuella utbetalningar av upplupna resultatbaserade
forvaltningsavgifter pé sa sitt star inom bolagets kontroll, anses inte
en forpliktelse uppsté forrén styrelsen godként en sddan realisering
och ett bindande forséljningsavtal undertecknas.

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, noterade innehav respektive kortfristiga placeringar.
Jamforbara siffror for 2014 har omklassificerats enligt den nya
segmentrapporteringen, se not 1 Segmentrapportering. Klasserna av
investeringar som anvinds i upplysningar om verkligt virde i not 3
har paverkats pa ett motsvarande sitt. Ovriga redovisningsprinciper
som tillimpats 6verensstimmer 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
rapport. De har inte tillimpats vid uppréttandet av denna rapport.
De bed6ms inte ha négon vésentlig paverkan pa East Capital
Explorers rapportering.

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

Risker och oséikerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers verksamhet ar
exponering mot sektorer, geografiska omréden 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

For att berdkna samtliga forvaltningsavgifter och resultatbaserade
avgifter som ar hanforbara till East Capital Explorer, méste avgifter
som betalas via fonderna laggas till de som ingar i
investeringsverksamheten. De sammanlagda avgifterna till East
Capital som ar hanforliga till East Capital Explorers investeringar

uppgick under perioden till -4,8 MEUR (+5,3 MEUR), varav -4,8
MEUR (-6,1 MEUR) avser forvaltningsavgifter och 0,0 MEUR (+11,3
MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Under 2014 var
resultatbaserade avgifter positiva till f6ljd av aterforing av tidigare
reserver.

For direktinvesteringar utgar forvaltningsavgift till forvaltaren om
2 % per ar, dock for fastighetsinvesteringar 1,75 % per ér. Vidare
har forvaltaren ratt till resultatbaserade avgifter om 20 % p&
realiserade vinster frén forséljning av direktinvesteringar, under
forutsattning att ett troskelvirde om 8 % per ar uppnatts.

For fondinvesteringar giller respektive fonds avgiftsstruktur som
normalt motsvarar 1,95 % forvaltningsavgift (vissa administrativa
kostnader och avgifter tillkommer, daribland en AIFMD-avgift pa
0,1 % samt depéavgifter) och 20 % resultatbaserad avgift. For East
Capital Baltic Property Fund II dr forvaltningsavgiften 1,75 % och for
East Capital Baltic Property Fund III 1,25 %. Avseende East Capital
Frontier Markets Fund, som ar en UCITS-fond, har ECEX en
rabatterad forvaltningsavgift som motsvarar 1 % (en ytterligare "all-
in"-avgift for fondadministration, depa- och andra avgifter pa 0,65 %
av NAV tillkommer). Fonden har ingen resultatbaserad avgift.

For samtliga investeringar giller att inga resultatbaserade avgifter
betalas ut forrédn justerat substansvirde per stamaktie 6verstiger 100
SEK. For direktinvesteringar ar ytterligare ett villkor for utbetalning
att dessa, pé total basis, visar ett positivt resultat. P4 portfoljvdarden
overstigande 400 MEUR sinks forvaltningsavgiften till 1 %.
Catch-up klausuler i intervallet 0/100 till 50/50 &r tillimpliga for
direktinvesteringar samt fastighetsinvesteringar. For mer
information om avgifter, vinligen se arsredovisning 2014 samt
Bolagets hemsida.

Transaktioner med nirstaende, januari-december 2015

Inga transaktioner har skett under perioden annat dn
arvodesbetalningar enligt avtal. East Capital Explorer Investments
SA har nirstdendeférhllanden 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 ingitt ett licensavtal
med East Capital Explorer Licensing AB. I avtalet har East Capital
Explorer Licensing AB upplétit en icke-exklusiv och royaltyfri licens
som tillater anvindning av logotypen och varumaérket “East Capital
Explorer”.

Under 2015 betalade East Capital Explorer Investments SA
avgifter till East Capital Asset Management SA motsvarande -4,8
MEUR (+5,3 MEUR). Avgifterna for 2014 var positiva till foljd av
aterforing av tidigare reserver for resultatbaserade avgifter.

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East Capital International
AB, ett servicebolag inom East Capital-koncernen dar bolaget koper
vissa administrativa och ovriga tjanster. Bolaget hyr dven enligt avtal
lokaler i andra hand fran East Capital International AB. Bolaget
kopte under 2015 tjanster for 0,1 MEUR (0,1 MEUR), allt via
moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledamoter och
deras nira familjemedlemmar samt nérstdende foretag kontrollerar
23,1 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) ir ett svenskt investeringsbolag
noterat pd Nasdaq Stockholm. Bolagets affarsidé ar att skapa hogsta
mojliga riskjusterade avkastning till aktieigarna, genom att erbjuda
en likvid exponering mot en unik portfolj av framforallt onoterade
bolag i Osteuropa. Merviirde skapas genom aktivt igande som
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mojliggors genom forvaltaren East Capitals lokala nérvaro,
omfattande nétverk och l&nga erfarenhet i de 6steuropeiska
marknaderna.

East Capital Explorers strategi ar att investera framst i de sektorer
och bolag som gynnas mest av de langsiktiga utvecklingstrenderna i
investeringsregionen. Stark inhemsk efterfrgan &r en av de
viktigaste drivkrafterna for tillviixten i Osteuropa och detta ar
bolagets fraimsta investeringstema. East Capital Explorer riktar in sig
pa snabbvixande sektorer sdsom detaljhandel, konsumentvaror,
finans och fastigheter. Investeringsportfoljen forvaltas aktivt for att
optimera det ldngsiktiga vérdet. 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 Agande innefattar ocksa styrelserepresentation och
nira relationer med foretagen som bolaget investerar i.

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

Inlésenprogram 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. Under perioden 25 mars-13 april 2015 aterképte
Bolaget 166 100 aktier motsvarande 0,55 % av Bolagets utestdende
aktier, till en snittkurs pa 57,07 SEK per aktie. Under perioden 21
augusti-17 september 2015 aterkopte Bolaget 149 129 aktier
motsvarande 0,52 % av Bolagets utestdende aktier, till en snittkurs
pé 52,58 SEK per aktie. Totalt har Bolaget under 2015 dterkopt 315
229 aktier, motsvarande 1,11 % av Bolagets utestdende aktier.
Styrelsen avser att foresla arsstimman 2016, eller tidigare, att sitta
ned aktiekapitalet genom indragning av de aterkopta aktierna.

P4 &rsstimman i april 2015 besl6ts 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. Under acceptperioden, den 26 maj till 22 juni
2015, ldamnades 1 466 468 stamaktier in for inlosen vilket
motsvarade en acceptansniva pé cirka 98,5 procent. Detta innebar
att totalt 121 716 844 SEK, motsvarande 13,2 MEUR, betalades ut 15
juli 2015 till de aktiedgare som deltog i inlésenprogrammet.

Det totala antalet aktier i East Capital Explorer AB per den 31
december 2015 uppgick till 28 476 792. Justerat fér ovan nimnda
aktieaterkdp, uppgick antalet aktier till 28 161 568. Vigt
genomsnittligt antal utestdende aktier for rapportperioden var
29 337 616, justerat for inlosenprogram och aktiedterkop.

Utdelning

Den 21 april 2015 antogs en ny utdelningspolicy, enligt vilken minst
50 procent av de utdelningar som erhalls fran portfolj ska delas ut till
aktiedgarna. Med en utdelning som bas kan dven inlésenprogram
och &terkop av aktier anvindas fran tid till annan for att starka
aktiedgarvirdet.

East Capital Explorer kommer att foresla till arsstimman 2016 att
betala en ordinarie utdelning fér 2015 om 0,80 SEK per aktie,
motsvarande 0,09 EUR per aktie.

Handelser efter kvartalets slut

East Capital och East Capital Explorer meddelar idag, 11 februari
2016, sin gemensamma syn att investeringsavtalet mellan bolagen
bor sdgas upp. En extrastimma kommer att kallas for att besluta om
uppségningen. Mer information gors tillganglig i samband med
kallelsen som berdknas séndas ut i slutet av februari.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsiakrar att
bokslutskommunikén ger en rittvisande 6versikt av bolagets och
koncernens verksambhet, stillning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osikerhetsfaktorer som bolaget och koncernen
stér infor.

Stockholm, 11 februari 2016

Mia Jurke
Verkstillande direktor

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

« Arsredovisning 2015 ir tillginglig i mars 2016

« Arsstimma 2016 — 20 april 2016

« Delarsrapport, kvartal 1 2016 — 19 maj 2016

» Delérsrapport, kvartal 2 2016 — 26 augusti 2016

« Delérsrapport, kvartal 3 2016 — 17 november 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 bokslutskommuniké dr den informationen
som East Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om
vdirdepappersmarknaden. Information limnades for
offentliggorande den 11 februari 2016 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 sammandrag (bokslutskommunikén) for East
Capital Explorer AB (publ) per den 31 december 2015 och den
tolvmanadersperiod 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 bokslutskommuniké i enlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna
bokslutskommuniké grundad pé var 6versiktliga 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 deldrsinformation utford 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 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 granskningsatgiarder som vidtas vid
en Oversiktlig granskning gor det inte majligt for oss att skaffa oss en
sédan sédkerhet 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
bokslutskommunikén inte, i allt visentligt, 4r upprittad for
koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt
for moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm, 11 februari 2016

KPMG AB

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor



Resultatrakning

TEUR
2015 2014 2015 2014
Not jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Viardeforandringar aktier i dotterforetag 1 8996 -32 750 1923 -35 580
Personalkostnader -998 -902 -395 =319
Ovriga rorelsekostnader -919 -1147 -263 -279
Rorelseresultat 7 079 -34 799 1265 -36 178
Finansiella intdkter 189 961 -2 o
Finansiella kostnader o] -8 0 -3
Resultat fore skatt 7268 -33 846 1263 -36 181
Skatt - - - -
PERIODENS RESULTAT" 7268 -33 846 1263 -36 181
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare 0,25 -1,06 0,04 -1,18
Inga utspadningseffekter under perioderna
! Fér moderbolaget 6verensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat.
Balansrakning
TEUR
2015 2014
Not 31dec 31dec
Tillgdngar
Andelar i dotterforetag 2,3 252 140 260 644
Summa anliiggningstillgdngar 252 140 260 644
Ovriga kortfristiga fordringar - 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 14 16
Kassa och bank 1918 1057
Summa omsittningstillgangar 1932 1074
Summa tillgdngar 254 071 261718
Eget kapital
Aktiekapital® 3654 3650
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond* 318 920 333 945
Balanserad vinst® -76 282 -42 436
Periodens resultat® 7268 -33 846
Summa eget kapital 253 561 261 314
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 256 129
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 254 275
Summa kortfristiga skulder 510 404
Summa eget kapital och skulder 254 071 261718

! Bundet eget kapital
“ Fritt eget kapital
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR Totalt eget
Balanserade kapital
B vinstmedel hanforligt till
Aktie- Overkurs- inkl. arets moderbolagets
kapital fond resultat aktiedgare
Ingédende eget kapital 1 jan 2015 3 650 333.945 -76 282 261 314
Periodens resultat - - 7268 7268
Totalresultat - - 7268 7268
Fondemission 4 -4 - -
Inlésenprogram - -13 170 - -13 170
Aktiedterkop - -1851 - -1851
Utgiende eget kapital 31 december 2015 3654 318 920 -69 014 253 561
TEUR Totalt eget
Balanserade kapital
B vinstmedel hanforligt till
Aktie- Overkurs- inkl. arets moderbolagets
kapital fond resultat aktiedgare
Ingidende eget kapital 1 jan 2014 3 640 348 183 -42 436 309 387
Periodens resultat - - -33 846 -33 846
Totalresultat - - -33 846 -33 846
Fondemission 10 -10 - -
Inlésenprogram - -13 753 - -13 753
Transaktionskostnader - -475 - -475
Utgiende eget kapital 31 december 2014 3 650 333945 -76 282 261 314
Rapport over kassafloden
TEUR
2015 2014 2015 2014
jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 7 079 -34 799 1265 -36 178
Viardeforandringar aktier i dotterforetag -8 996 32 750 -1923 35580
Erhéllna réntor - 961 - -
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forindringar i rorelsekapital -1917 -1088 -658 -598
Kassaflode fran foridndring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 3 6 -11 -8
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 106 -475 154 114
Kassaflode fran den lopande verksamheten -1808 -1557 -515 -492
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 17 500 15 600 - -
Lan till dotterforetag - - - 100
Kassaflode fran investeringsverksamheten 17 500 15 600 - 100
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram -13 170 -13 753 - -
Aktiedterkop -1851 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -15 021 -13 753 - -
Periodens kassaflode 671 290 -515 -392
Kassa och bank vid periodens borjan 1057 776 2435 1452
Valutakursdifferens i likvida medel 189 -8 -2 -3
Kassa och bank vid periodens slut 1917 1057 1917 1057
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Not 1 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifrén karaktdren pé dess investeringar. Ledningen foljer upp innehaven pé grundval av verkligt varde och
samtliga innehav vérderas till verkligt virde via rets resultat. Da virdet av innehavet i East Capital Explorer Investments SA, ddr samtliga innehav forvaltas, &ar direkt
héanforligt till investeringsportfoljen har viardeforandringen i detta innehav férdelats pa vardeforandringar, erhéllna utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som ar direkt
hénforliga till underliggande investeringari private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga intikter och kostnader Klassificeras som
oférdelade i tabellen nedan. Frén och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer dndrat segmentrapporteringen for att béttre dterspegla det pagdende
strategiska skiftet (tidigare klassificerades segmentrapporteringen som direktinvesteringar, fondinvesteringar och kortfristiga investeringar). Jamforbara siffror for 2014

har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen.

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 31 dec 2015 Private Equity  Fastigheter innehav  placeringar Of6rdelat Summa
Virdefordndringar i portfoljen -961 5773 1959 4 215 - 10 986
Erhéllna utdelningar 817 - - - - 817
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) -2 058 -424 -147 - -179 -2 807
Virdeforandringar aktier i dotterforetag -2 202 5349 1813 4 215 -179 8 995
Personalkostnader - - - - -998 -998
Ovriga rorelsekostnader - - - - -919 -919
Rorelseresultat -2 202 5349 1813 4 215 -2 096 7078
Finansiella intdkter - - - - 189 189
Finansiella kostnader - - - - 0 o
Periodens resultat fore skatt -2 202 5349 1813 4 215 -1907 7267
Tillgdngar 104 584 57718 48 894 42 960 -84 254 071

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 31 dec 2014 Private Equity  Fastigheter innehav  placeringar Of6rdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen -20 715 3.306 -25 870 3.471 - -39 807
Erhéllna utdelningar 214 - - - - 214
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) 8 631 -601 -153 - -1031 6 844
Virdeforandringar aktier i dotterforetag -11 870 21705 -26 023 3471 -1031 -32 750
Personalkostnader - - - - -902 -902
Ovriga rorelsekostnader - - - - -1147 -1147
Rorelseresultat -11 870 2705 -26 023 3471 -3 080 -34 799
Finansiella intdkter - - - - 961 961
Finansiella kostnader - - - - -8 -8
Periodens resultat fore skatt -11 870 2705 -26 023 3471 -2127 -33 846
Tillgdngar 85 028 48 620 70 442 57 802 -174 261718

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

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 31 december 2015 Site andelar  virde, TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxemburg 4 000 252 140 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 11 000 8 850 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2 000 220 568 100%
Baltic Cable Holding ou Tallinn, Estland 2 502 - 100%
Starman AS Tallinn, Estland 10 758 71839 63%
UAB Portarera' Vilnius, Litauen 300 27 641 100%
UAB Solverta' Vilnius, Litauen 100 - 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 - 100%
East Capital Deep Value Fund Bertrange, Luxemburg 54 309 40 337 75%
East Capital Frontier Markets Fund Bertrange, Luxemburg 384 752 31077 57%

! Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, vilka forviirvades 2014, slis samman till ett sammanlagt belopp d4 3 Burés ses som en och samma investering Aven om fastigheterna

bokfors i flera olika bolag
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Not 3 Finansiella instrument

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

Finansiella instrument som inte viirderas till verkligt virde via resultatet
For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade virdet dterspegla verkligt virde eftersom den aterstdende 16ptiden i allménhet ar kort. Detta géller dven
for kassa och bank.

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

Verkligt virde hierarki

Bolagets verkligt varde-hierarki har féljande nivéer:

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

« Niv4 2: Andra indata 4n de noterade priser som ingér i niva 1 som &r observerbara for tillgdngen eller skulden antingen direkt (d.v.s. som priser) eller indirekt (d.v.s.
hérledda frén priser).

« Nivé 3: Indata for tillgangen eller skulden i friga bygger inte pa observerbara marknadsdata (d.v.s. icke observerbara indata.)

Den nivé i hierarkin for verkliga virden dér virderingen till verkligt virde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den ldgsta nivé indata som ar signifikant
for viarderingen till verkligt vdrde i sin helhet. I detta syfte gors bedémningen av indatas signifikans med beaktande av virderingen till verkligt vérde i sin helhet. Om det i
en vardering till verkligt virde anvénds observerbara indata som kraver betydande justering som har sin grund i icke observerbara indata dr denna virdering en virdering
pa nivé 3. Bedomningen av signifikansen for sarskilda indata i virderingen till verkligt virde kraver beaktande av de faktorer som sérskilt géller tillgdngen eller skulden.

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

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument

Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 252,1 MEUR samt kassa och bank om 1,9 MEUR. Redovisat virde pé dessa tillgdngar utgor
verkligt viarde pa balansdagen.

Redovisat varde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag Land 31dec 2015 31 dec 2014 31dec 2015 31dec 2014
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxembourg 252 140 260 644 100 100

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,
tillgdngar och skulder hénforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA ir i sin tur klassificerat som en investment entity, vars samtliga innehav, inklusive
dotterbolag, virderas till verkligt viarde Gver &rets resultat.

D4 innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkliga vérden i
investeringsverksamheten i dotterbolaget. Véardet pa innehavet i dotterforetag bestar direkt och indirekt av féljande delposter:

TEUR P

Ovriga
31 december 2015 Private Noterade Kortfristiga tillgngar och
Specifikation av véirdet pé aktier i dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingdende balans 1 januari 2015 85 028 48 620 70 442 52188 4557 -191 260 644
OmKlassificeringar -1997 - -16 110 18 107 - - -
Forviarv/okningar 22 514 3325 - - -25 839 - -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - - -7397 -42 060 49 458 - -
Ovriga poster - - - - -2 900 93 -2 807
Aterbetalda aktiesigartillskott - - - - -17 500 - -17 500
Erhéllna utdelningar - - - - 817 - 817
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som virderas till
verkligt virde via periodens resultat -961 5773 1959 4215 - - 10 986
Utgaende balans 31 december 2015 104 584 57718 48 894 32 450 8593 -98 252 140
TEUR Ovriga
31 december 2014 Private Noterade Kortfristiga tillgingar och
Specifikation av virdet pé aktier i 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 - - -
Forviarv/okningar - 24 643 - 50 236 -74 880 - -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -691 - -58 190 -19 452 78 332 - -
Ovriga poster - - - - -2 980 9825 6845
Aterbetalda aktiesigartillskott - - - - -15 600 - -15 600
Erhéllna utdelningar - - - - 214 - 214
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som varderas 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 bestér av innehaven 3 Burés, East Capital Baltic Property Fund
1I och East Capital Baltic Property Fund III. Samtliga innehav vérderas av externa viarderare minst en ging per r, normalt vid drsskiftet. Verkligt virde p4 innehaven
bed6ms pé kvartalsbasis.

Noterade innehav bestar av fonder med en majoritet av noterade innehav som forvaltas av East Capital, specialister pa tillvéxt- och frontiermarknader. East Capital
baserar sin investeringsstrategi pa ingiende kunskap om marknaden, djupgiende analyser och tita foretagsbesok av sina investeringsteam. Aven innehavet i Komercijalna
Banka Skopje, som handlas 16pande, dr inkluderat i noterade innehav. Noterade innehav omvirderas 16pande enligt de varderingsprinciper som framgar av
varderingsprinciperna pa foregdende sida.

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

Viarderings-
Innehav Klass metod Virderingsantaganden
Starman Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, Lingsiktig rorelsemarginal 19 %, WACC 6-9 %
Melon Fashion Group Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 4 %, Langsiktig rorelsemarginal 8 %, WACC 19 %
Trev-2 Group Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, Lingsiktig rorelsemarginal 7 %, WACC 7-11 %
3 Bureés Fastigheter DCF WACC 8-11 %, direktavkastningskrav 7-8 %
East Capital Baltic Property Fund IT Fastigheter DCF WACC 8-9 %, direktavkastningskrav 7-9 %
East Capital Baltic Property Fund III Fastigheter Anskaffningsvirde'

Diskonterade kassaflodesmodellen (DCF), genomsnittlig vagd kapitalkostnad (WACC)

! Forsta investeringen gjordes i december 2015

For véirdet pd innehaven i Private Equity och Fastigheter (3 Burés och East Capital Baltic Property Fund II) som halls till verkligt virde via resultatrakningen, skulle
forandringar pa balansdagen avseende ett av de betydande icke observerbara indata, medan andra indata hélls konstanta, fa foljande effekter:

Effekter i TEUR
31 december 2015 Private Equity
Resultatrakningen
Kénslighetsanalys Okning Minskning
Langsiktig tillvaxttakt (0,5 % forandring) 8132 -7 047
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foréndring) -8 841 10 184
Langsiktig rorelsemarginal (0,5 % foréndring) 2112 -2112
Effekter i TEUR
31 december 2015 Fastigheter
Resultatrakningen
Kénslighetsanalys Okning Minskning
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foréndring) -1004 1026
Direktavkastningskrav (0,5 % forandring) -2 447 2 809

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

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

TEUR
31 december 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt viirde via resultatet' Level 1 Level 3 Summa
Private Equity - 104 584 104 584
Fastigheter - 57718 57718
Noterade innehav 48 894 - 48 894
Kortfristiga placeringar 31077 1373 32 450
Total 79 970 163 675 243 645
TEUR

31 december 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt viirde via resultatet' Level 1 Level 3 Summa
Private Equity - 85028 85028
Fastigheter - 48 620 48 620
Noterade innehav 70 442 - 70 442
Kortfristiga placeringar 52187 1 52188
Total 122 628 133 650 256 278

! Féljande investeringar har klassificerats i niva 1: East Capital Frontier Markets Fund, East Capital Deep Value Fund och Komercijalna Banka Skopje.
Foljande investeringar har klassificerats i niva 3: East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Baltic Property Fund III, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group, Starman,
Trev-2 Group och 3 Burés.
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TEUR
31 december 2015

Kortfristiga
Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingdende balans 2015 85 028 48 620 1 133 649
Omklassificering -1997 - 1997 -
Forvirv/okningar 22 514 3 325 - 25 839
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat -961 5773 -625 4187
Utgidende balans 31 december 2015 104 584 57718 1373 163 675
TEUR
31 december 2014

Kortfristiga
Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingdende balans 2014 106 434 20 670 112 127 217
Forviarv/okningar - 24 643 - 24 643
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -454 - -58 -511
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat -20 952 3306 -53 -17 699
Utgidende balans 31 december 2014 85 028 48 620 1 133 649

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgdngar hanfor sig 4 187 EUR (-17 646 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.

Risker och osikerheter

For information om risker och osikerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dér East Capital Explorer verkar framgar pé sid 11. En sammanfattning av
metoder och antaganden som anvinds for att faststilla verkligt véirde 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 december 2015

Péverkan pa

Riskfaktor Forandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB +/-10% 2 654
Vixelkurs EUR/USD +/- 5% 3639
Aktiepris +/-10% 24 364
Not 4 Nyckeltal
Nyckeltal 12m om 6m 3m 12m om 6m 3m
2015 2015 2015 2015 2014 2014 2014 2014
Substansviarde, MEUR 254 252 264 279 261 297 208 288
Aktieinlosen, MEUR - - 13,2 - - - 13,6 -
Soliditet, % 99,8 99.9 95,1 99,8 99.8 99,9 99,9 99,8
Borsvirde, MSEK 1429 1464 1486 1688 1273 1395 1729 1587
Borsvirde, MEUR 156 156 161 182 134 153 189 178
Antal utestdende aktier, m 28,2 28,2 28,3 29,9 20,9 29,9 20,9 31,4
Antal utestdende aktier inklusive aterkopta
aktier, m 28 5 28,5 28,5 29,9 29,9 29,9 29,9 3,4
Vigt genomsnittligt antal aktier, m 29,3 29,7 30,5 30,6 31,8 32,3 33,1 33,1
Antal anstéllda 4 4 4 4 4 4 3 3
Nyckeltal per aktie 12m 9m 6m 3m 12m om 6m 3m
2015 2015 2015 2015 2014 2014 2014 2014
Resultat per aktie, EUR 0,25 0,20 0,55 0,52 -1,06 0,07 0,08 -0,64
Utdelning per aktie, EUR* 0,09 - - - - - - -
Substansvirde, SEK 82 84 86 87 83 90 91 82
Substansvirde, EUR 9,00 8,06 9,32 9,35 8,73 9,94 9,95 9,17
Aktiekurs, SEK* 50,75 52,00 52,50 56,50 42,50 46,60 57,75 50,50
Aktiekurs, EUR 5,54 5,55 5,68 6,10 4,49 5,12 6,31 5,67
SEK/EUR 9,16 9,36 9,25 9,26 9,47 9,11 9,15 8,01

! Ej justerat for aktieinlosen

“ Foreslagen utdelning for 2015, 0,80 SEK per aktie motsvarande 0,09 EUR per aktie
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