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East Capital Explorer

East Capital Explorer dr ett
svenskt investmentbolag
noterat pa Nasdaq
Stockholm. Bolaget
etablerades 2007 och har
sedan dess investerat med
aktivt dgande och hog lokal
ndrvaro i Osteuropa. Sedan
2013 ligger fokus pa private
equity och fastigheter i
framfor allt Baltikum.

Var affiarsidé

East Capital Explorers affarsidé ar att
skapa hogsta mojliga riskjusterade
avkastning till vira aktiefigare, genom att
erbjuda exponering mot en unik portfolj
av primart onoterade bolag i Baltikum,
Ryssland och Balkan. Mervérde skapas
genom aktivt dgande.

Vill du veta mer om ...

... var strategi, sidan 8.

... miljo, sociala fragor och bolagsstyrning, sidan 12.

... var investeringsportfolj, sidan 18.

Var strategi

Var strategi 4r att investera frimst i de
sektorer och bolag som gynnas mest av
de langsiktiga utvecklingstrenderna i
var investeringsregion som t.ex. anpass-
ningen till EU och processen att komma
ikapp Visteuropa. Stark inhemsk efter-
fragan ir en av de viktigaste drivkrafterna
for tillviixten i Osteuropa och detta ir
vart frimsta investeringstema. Vi riktar
in oss pa snabbvixande sektorer sisom
detaljhandel, konsumentvaror, finans
och fastigheter.

Investeringsportfoljen férvaltas aktivt
for att optimera det langsiktiga virdet
for vara aktiedgare. Alla investeringar
Overvigs noggrant fran ett risk- och
avkastningsperspektiv. Risk hanteras
genom ett antal metoder och verktyg,
bland annat genom att ldgga stor vikt vid
bolagsstyrning, inklusive materiella och
relevanta miljo- och sociala aspekter.
Aktivt 4gande innefattar ocksa styrelse-
representation och nira relationer med
foretagen vi investerar i. Langsiktigt
kapital gor att vi kan investera 6ver en hel
konjunkturcykel.

P& omslaget

Viénster: GO9 Shopping Centre &r ett vilkdnt kopcentrum i hjartat av Litauens huvudstad Vilnius. Fastigheten forvirvades av
East Capital Baltic Property Fund II under 2012.
Hoger: Zarina presenterar tillsammans med Rddda Barnen SS2016 Collection under Merzedes-Benz Fashion Week Russia i
oktober 2015. Zarina dr ett av Melon Fashion Groups tre varuméirken.
Nederst: Vilnius, Litauen. En av 3 Burés tva nuvarande byggnader, som &r bland Baltikums modernaste kontorskomplex.

Fastigheten férvarvades under 2014.



Det har ar East Capital Explorer

» East Capital Explorer dr ett svenskt investmentbolag noterat pd Nasdaq
Stockholm, med det specifika syftet att skapa hogsta mojliga riskjust-
erade avkastning till vdara aktiedigare genom aktiv forvaltning och hog
lokal néirvaro i Osteuropa. Bolaget investerar framfor allt i private equity
och fastig-heter i Baltikum, Ryssland och Balkan. East Capital Explor-

ers huvudsakliga investeringstema dr inhemsk tillvixt och bolaget riktar
framfor allt in sig pd foretag i snabbvixande sektorer som detaljhandel,
konsumentvaror, finans och fastigheter.

Substansvirde 31 december 2015 254 MEUR

Borsvirde 31 december 2015 156 MEUR

Direktavkastning genom inlosenprogrammet 2015

Var portfolj

% av_
Investering Beskrivning portfoljen

Private equit ) Baltikums ledande distributér av kabel-TV och bredband (under
qUILY  .Starman 7 avyttring) 1%

+ Melon Fashion Group .5 Enav Rysslands snabbast vixande modekedjor
« Trev-2 Group 4 Viletablerat konstruktions- och infrastrukturbolag i Estland
Fastigheter + 3 Burés .9 Forstklassig kontorsfastighet i Vilnius centrala affarsdistrikt 23 %
(V]
- East Capital Baltic 6 Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med véletablerade ‘
Property Fund IT hyresgaster och héllbara hyresvillkor i Baltikums huvudstader

« East Capital Baltic , Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med véletablerade
Property Fund I1T hyresgaster och héllbara hyresvillkor i Baltikums huvudstader

potential

- Komercijalna Banka
Skopje 4 Makedoniens storsta affarsbank

Noterade - East Capital Deep Ffmdel‘i ger exponerlﬂg mot bolag med konser\{atlva mflrkn?ds: 1 9 %
. 59  virderingar, med stark intdktsgenerering och hog omvarderings-
innehav Value Fund

placeringar

« Ovriga tillgAngar 4,6  Kassaoch ovriga kortfristiga placeringar

Kortfristiga - East Capital Frontier Fonden inriktar sig pa investeringar i globala grinsmarknader med . 17 %
Markets Fund " enavkastningspotential som ar hogre dn marknaden generellt




Nagra av vara storsta

innehav

1. Starman och Trev-2 Group i Tallinn

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

4. Komercijalna Bank Skopje i Makedonien

Virt investeringsomrade
e Baltikum (57%)
e Ryssland (16 %)
e Balkan (13%)
Ovriga linder (14%)

Vara marknader

Baltikum Baltikum erbjuder nagot unikt; en tillvixtmarknads dynamik i kombination med en utvecklad marknads
stabilitet. Investeringar i Baltikum gynnas av en stabil makroekonomisk milj6 karaktiriserad av regula-
torisk férutsdgbarhet, laga rintor och begriansade valutarisker da alla tre linder 4r medlemmar i EU och
eurozonen. Vi tror att tillvixten kommer att accelerera med i genomsnitt tre till fyra procent under ett
medellangt till langt perspektiv, i takt med att de baltiska linderna fortsétter att stadigt komma ifatt Vast-
europa. Inflationen har sjunkit avsevirt och vi tror att den stannar nira tvaprocentsmalet pa medellang
sikt. Riskerna dr primért relaterade till externa faktorer, men det faktum att det inte finns nagra stora
obalanser 6ppnar for en bra buffert.

Ryssland Ryssland har ett antal utmanande &r i ryggen med fallande ravarupriser och sanktioner, vilket har resul-
terat i en skarp nedvérdering av valutan och en ekonomisk lagkonjunktur. Ryssland dr dock inte finan-
siellt sarbart och vi tror att ekonomin har bottnat ur. Vidare har manga inhemskt fokuserade bolag skotts
vl och har trots svara tider visat bra resultat och dr dirmed i god position att frimjas av ett forbattrat
makroekonomiskt lage.

Balkan Linderna pa Balkan representerar nista vag av EU-medlemmar; nagra har redan fatt sitt medlemskap
och anvinder euro medan andra ir i olika faser av beddmningsprocessen. Detta medfor en drivkraft for
langsiktiga reformer och tillvixt. Manga av ekonomierna i regionen har gatt igenom en férlingd lagkon-
junktur, delvis pa grund av deras nirhet till Sydeuropa men ocksa till f6ljd av inhemska obalanser, men
kommer nu ut ur krisen med accelererande tillvixt och inflation som &r under kontroll. Vi vintar oss
fortsatta reformer och ser mojligheter som en f6ljd av dessa.




East Capital Explorer

ger tillgang till...

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

Ekonomisk integration med Visteuropa 9
och stark inhemsk efterfrdgan dr de ||

frdmsta drivkrafterna for tillvixt. Man 8
riknar med att Osteuropa kommer att 7 — 1
viixa dubbelt sd snabbt som Viisteuropa || ||
under de ndrmaste fem dren 6
: || ||
... attraktiva sektorer || ||

Vi fokuserar pd sektorer som drar nytta

av en stark inhemsk efterfragan och somvi
beddmer har de bdista forutsdttningarna
for langsiktig tillvixt, sasom detaljhandel,
konsumentvaror, finans och fastigheter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

@ Aktieaterkop @ Utdelning Inlosen Foreslagen utdelning

... en unik portfolj

East Capital Explorer ger huvudsakligen
en exponering mot private equity och
fastigheter i Baltikum, Ryssland och
Balkan. Vid utgdngen av 2015 bestod
portfoljen till 41 procent av private equity
och till 23 procent av fastigheter
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Aret i korthet

Stora steg framat

Det gangna aret kan sammanfattas i tva tydliga och genomgaende strategiska teman. Det forsta géller vart arbete med
att omfokusera portféljen mot fastigheter och private equity dér vi tagit stora steg framat i linje med den strategiska
inriktning som initierades 2013. Det andra giller sjidlvklart anpassningen av bolaget i férhallande till den omfokuse-
rade strategin, ddr en 6versyn av investeringsavtalet mellan oss och East Capital initierades under hésten. Resultatet
var att en extra bolagsstimma den 9 maj 2016 godkédnde f6rslaget att sdga upp investeringsavtalet. Det dr en milstolpe i
vart foretags historia nir vi nu blir ett sjilvstindigt investmentbolag och skapar en egen férvaltningsorganisation.

Mia Jurke
VD

Portfoljutveckling under 2015

Nir vi blickar tillbaka pa 2015 ser vi att var
portfolj har fortsatt att utvecklas i linje med
strategiomliggningen. Vid utgangen av 2015
utgjorde fastigheter och private equity nar-
mare tva tredjedelar av substansvirdet (NAV),
jAmfort med cirka hilften vid slutet av 2014.
Baltikum var dessutom var klart stérsta region
med 57 procent av portfoljen, frimst en kon-
sekvens av investeringar men ocksa av en god
utveckling i de baltiska innehaven. Vara tva
storsta innehav, Starman och 3 Burés, 6kade
under 2015 i virde med 15,8 respektive 14,1
procent och illustrerar den tillvixt och det vir-
deskapande som vi rér oss mot.

Ett annat mal i strategiomléggningen var att
oka portfoljkoncentrationen. Jaimfort med
2012 har antalet innehav halverats och koncen-
trationen har dirmed 6kat betydligt. Under
2015 avyttrades hela innehavet i East Capital
Russia Domestic Growth Fund och delar av
innehaven i East Capital Frontier Markets
Fund och East Capital Deep Value Fund. Anta-
let innehav kommer att fortsdtta minska i takt
med en fortsatt avyttring av de fondinveste-
ringar med publika innehav som fortfarande
finns kvar i portfoljen.

Var storsta investering under éret var tilliggs-
investeringen om 22,5 MEUR i den baltiska
kabel-TV- och bredbandsleverantoren Star-
man, vilken mojliggjorde Starmans férvarv av
den litauiska branschkollegan Cgates. Forvar-

vet var ett led i konsolideringsstrategin som lag
bakom var initiala investering 2013 och gjorde
bolaget till en pan-baltisk operator. Férvirvet
gjorde ocksd Starman mer intressant for andra
investerare och i samband med att vi under
varen 2016 fick ett attraktivt bud fran Provi-
dence valde vi att silja och dirmed realisera
en god genomsnittlig arlig avkastning pa minst
24 procent, netto efter férvaltningsavgifter och
vinstdelning till East Capital. Férsdljningen for-
vantas slutforas under det andra kvartalet.

Under éret investerade vi ocksa ytterligare i
den baltiska fastighetssektorn som vid arets
slut stod for en fjdrdedel av portfoljen. Sektorn
kombinerar hog direktavkastning med attrak-
tiva finansieringsmajligheter och god efterfra-
gan pa hyresmarknaden och ir ett omrade dir
vi férvintar oss att investera mer framaéver.

For Ryssland var 2015 ett turbulent &r med ett
oljepris som fallit fran 100 dollar fatet hosten
2014 till 30 dollar fatet i december 2015. Detta
har inneburit en férsvagning av rubeln och ett
negativt tryck pa samtliga vara kvarvarande
ryska innehav. Den ryska modekedjan Melon
Fashion Group péverkades starkt av rubelned-
gangen, men har framgangsrikt kostnadsef-
fektiviserat sin verksamhet och redovisade en
EBITDA-marginal pa 6,4 procent for helaret
och 12,6 procent for fjarde kvartalet, vilket

dr imponerande givet den férsvagade konsu-
mentmarknaden.

Strategiomliggningen férvintas vara fullt ut
genomford under 2017/2018, i linje med vad
vi tidigare har presenterat. Aven framover
tror vi starkt pa Baltikum, vars samtliga ldn-
der uppvisade en god BNP-tillviaxt under 2015
trots en svag utveckling i viktiga exportmark-
nader. Det anser vi vara ett styrkebesked.

Var strategi for investeringar i regionen dr

att fokusera pa den inhemska konsumtionen
som historiskt visat en hogre tillvixt 4n gene-
rellt i linderna. Vi kommer ocksa fortsitta
att investera i bolag med stark potential inom
antingen tillvixt, kassaflode eller omvérde-
ring.

East Captial Explorer sjdlvstiandigt
investmentbolag

Pa extrastimman den 9 maj i ar godkidndes
forslaget att siga upp investeringsavtalet med
East Capital och ddrmed ta steget till att bli ett
sjdlvstandigt investmentbolag med en egen

férvaltningsorganisation. East Capital kommer
under en 6vergangsperiod att fortsdtta stotta
oss inom forvaltningen och de strukturella
forandringar som behovs, vilket sikerstéller
en ordnad 6vergang tills var nya organisation
dr pa plats. En avgorande framgangsfaktor i
vara investeringar har varit Kestutis Sasnaus-
kas, tidigare chef for fastigheter och private
equity inom East Capital. Vi &r mycket glada
over att Kestutis, med sitt gedigna kunnande,
sin breda erfarenhet och vida kontaktnit, har
valt att ansluta till East Capital Explorer som
chefsforvaltare.

Forandringarna innebar ocksa att vi kan
minska vara kostnader avsevirt. Var bedom-
ning dr att den totala férvaltningskostnaden
kan halveras jamfort med tidigare nivaer, nar
den nya forvaltningsstrukturen val ar fullt
implementerad. Med dessa dndringar har vi
tagit steget mot att bli ett sjalvstdndigt invest-
mentbolag. Var strategiomliggning fran 2013
har fortl6pt enligt plan och vi bérjar skonja
resultatet av omldggningen. Vi har under aret
fortsatt att minska komplexiteten i var portfolj
och kommer med den nya organisationen att
sdnka kostnaderna avsevirt. Darutover har vi
lanserat ett brett och aktivt aterkdpsprogram
kopplat till substansrabatten, dir aterkop
genomfors sa linge rabatten Gverstiger 20 pro-
cent. Detta forvintar jag mig ocksa kommer
att sikerstélla att det viarde vi har och kommer
att skapa i portfoljen kommer vara aktiefigare
till godo. Sammantaget ser jag mycket positivt
pa 2016. Nar samtliga férdndringar dr genom-
férda kommer vi att ha en mer transparent
och effektiv struktur. Jag ser ocksa fram emot
de affdrer som det nya férvaltnings-teamet
kommer att géra under 2016 och vilka jag ar
overtygad om kommer att skapa virde for vara
aktiedgare manga ar framover.

Mia Jurke
VD
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Fortsatt stabilt trots turbulent omgivning.
Fastighetssegmentet utmérkte sig med
stark positiv utveckling

God utveckling i baltiska fastigheter
och Starman. Melon Fashion Group och
det noterade segmentet paverkades av

Substansvardet paverkades positivt av en
aterhdmtning inom noterade innehav och
den starkare rubeln

Andra kvartalet visade dterhimtning
pa den ryska marknaden och stabilitet
i Baltikum, medan oron 6ver Grekland

Q1

1. Tydlig aterhimtning inom noterade
innehav och en stérkt rubel inleder
aret.

2. Ett aterkopsprogram av egna aktier
inleds, mot bakgrund av en stark tro
pa portfoljen och substansvirdet.

3. Tillaggsinvestering om 22,5 MEUR
i Starman gors i samband med det
avslutade forvirvet av Cgates.

rubelnedgang samt forsvagat
marknadssentiment

Q2
4. En ny utdelningspolicy antas, enligt
vilken minst 50% av mottagna utdel-
ningar ska distribueras till aktiedgar-
na. Vid arsstimman i april viljs Lars
O Gronstedet till ny styrelseordférande
och det tredje aktieinlosenprogram-
met godkdnns (13,2 MEUR utbetalas
till aktiedgarna i juli).

5. Aivo Adamson tillsitts som ny VD i
Starman och Rein Rétsep ersdtter Erki
Molder som VD fér Trev-2 Group.

6. Kostnadseffektiviseringarna i Me-
lon Fashion Group bdrjar visa tydliga
positiva effekter pa 1onsamheten.

spred sig till Balkan

Q3

7. Starman skrivs upp med 15,8% till
f6ljd av en fortsatt stark utveckling
och lagre nettoskuld.

8. East Capital Explorer och East
Capital inleder samtal om att se 6ver
investeringsavtalet.

9. East Capital Russia Domestic
Growth Fund likvideras vilket ger
9,4 MEUR i Q3, motsvarande 91%
av East Capital Explorers innehav.
Resten erholls i Q4.

Q4

10. I linje med ett 6kat fokus pa fastig-
heter gors den forsta investeringen i
den nya fastighetsfonden, East Capital
Baltic Property Fund III.

11. Starmans litauiska dotterbolag Cga-
tes slutfor forvarvet av Kava, och blir
dirmed helt rikstackande i Litauen.

12. Efter ett turbulent Q3 kan breda
aterhdmtningar ses pa de globala
marknaderna med forbdttrade
utsikter savidl makroekonomiskt som
politiskt.
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Ett sjalvstandigt investmentbolag

Sedan borsintroduktionen 2007 har
East Capital Explorers portfolj
forvaltats av East Capital, en av de
framsta experterna pa investeringar i
Osteuropa. Sedan dess har dock bade
bolaget och marknaden férandrats.
Det dr nu dags for East Capital
Explorer att ta steget mot att bli ett
sjdlvstandigt och mer kostnads-
effektivt investmentbolag med en
egen forvaltningsorganisation.

Vi har kommit en lang vig sedan 2013 da vi
lanserade vart strategiska inriktningsbeslut att
rora oss mot investeringar i private equity och
fastigheter i framfor allt Baltikum. Férutom en
strategisk renodling har vi med det uppsagda
investeringsavtalet med East Capital tagit

ett stort kliv mot att bli ett helt sjdlvstandigt
investmentbolag.

Sjalvstandigheten innebdr att vi kommer att
bygga upp en egen forvaltningsorganisation
under ledning av Kestutis Sasnauskas vilket
férutom signifikant sdnkta kostnader innebar
att vi kan anpassa organisationen helt efter
East Capital Explorers strategi och behov. Att vi
sjilva far direkt ansvar och kontroll 6ver vara
tillgdngar gor dessutom att vi kommer nirmare
investeringarna.

Forsandringsarbetet som det uppsagda avtalet
innebdr kommer att paga under storre delen av

2016. Bland annat forvdntas det gemensamma
forvaltningsbolaget med East Capital att avveck-
las och en ny forvaltningsorganisation byggas
upp. Férhoppningsvis far vi &ven méjligheten
att paborja nya investeringar under aret.

Den strategiska renodlingen kommer att fortga,
ochioch med det kommer fonder med note-
rade innehav att avyttras. Fokus for nyinveste-
ringar &r private equity och fastigheter fram-
forallt i Baltikum och kan ske i bade befintliga
och nya innehav utefter tillfdlle som ges.

Uto6ver virdeskapande investeringar ger var
utdelningspolicy majlighet att anvinda ater-
kop, utdelningar eller aktieinlésen som ytterli-
gare verktyg for att maximera aktiedgarvardet.
Ilinje med detta, och for att kontrollera aktiens
substansrabatt, lanserades i maj 2016 ett ater-
kopsprogram kopplat till en niva pa substans-
rabatten om 20%.

Checklista for East Capital Explorers strategiomlaggning

Strategisk renodling

/ Okad koncentration och firre innehav

/ Okad exponering mot Baltikum

X  Renodlad férvaltning mot fastigheter och private equity

Sjdlvstindigt investmentbolag

/ Uppsigning av investeringsavtalet med East Capital

/ Uppbyggnad av intern férvaltningsorganisation

X  Omdaning och renodling av den legala strukturen

X  Etablera ett nytt track record av viirdeskapande férvirv, avyttringar och kassafléden med den nya organisationen

Ldgre forvaltningskostnader

¢/  Anpassad kostym pé forvaltningsorganisationen

¢/  Inga externa forvaltningskostnader

X  Enarlig forvaltningskostnad som understiger 1,5 % av substansviirdet

Aktiedgarvinliga atgdrder

¢/  Utdelningspolicy kopplad till utdelningar frin portfoljinnehav med méjlighet att anvinda andra verktyg sdsom aterkdp och aktieinlosen

v/  Aktivt aterkdpsprogram kopplat till substansrabatten

X  Substansrabatt under 20 %
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Strategisk renodling

Portfoljstrategin har varit densamma
sedan 2007, men sittet som vi omsatt
den pai praktiken har dndrats under
aren. Nér vi bérsnoterades 2007
investerade vi frimst i East Capitals
alternativafonder och East Capital
Explorer gav pa sa sitt tillgang till
marknader och innehav som tidigare
varit svartillgangliga for privat-
personer. Sedan 2013 har vi dock valt
att rora oss fran fonder mot direkt-
investeringar, med fokus pa den
geografiska marknaden Baltikum.

Fran noterade till onoterade tillgangar
Sedan 2012 har East Capital Explorer i en
hogre grad fokuserat pa private equity och
fastigheter, det vill sdga onoterade tillgangar.
Samtidigt mojliggor vart starka nétverk i re-
gionen att vi kan hitta intressanta investering-
ar som inte &r tillgdngliga for alla investerare.
Vi har ocksa som mal att dga kontrollposter,
vilket skapar bittre forutsittningar att imple-
mentera var virdeskapande investeringsstil
som sakerstdller att vi kan driva férdndring
och utveckling i vara innehav. I slutet av 2012
bestod endast en mindre del av portf6ljen av
private equity och fastigheter. Per den 31 de-
cember 2015 utgjorde néstan tva tredjedelar
av portféljen investeringar i private equity och
fastigheter. Omstruktureringen av portfoljen
kommer att fortsétta och om ett par ar for-
vantar vi oss att portféljen ndstan uteslutande
bestar av den hir typen av tillgdngsslag.

Fran fonder till direktinvesteringar
vart foredragna sitt att investera i dag ar
genom direktinvesteringar. Genom att dga

Arsredovisning 2015 | Aret i korthet

direkt far vi bittre forutsittningar att arbeta
néra foretagen och ddrmed skapa mervirde
och mgdjlighet att bittre utvirdera investe-
ringarna baserat pa vad de kan tillféra East
Capital Explorers portfolj. Dessutom, som ett
resultat av satsningen pa direktinvesteringar,
har portféljkoncentrationen 6kat. Detta har
bidragit till en 6kad transparens, dir vara ak-
tiedgare littare kan fa en forstaelse for vad de
exponeras mot och vad som driver portféljens
utveckling.

Fran Ryssland till Baltikum

For att fa tillgang till stabilare kassafléden har
vi rort oss allt mer fran Ryssland till Balti-
kum, som uppvisar samma underliggande
marknadstrender med vixande disponibel
inkomst, men som samtidigt erbjuder en mer
stabil miljé och marknad att verka inom. I slu-
tet av 2012 bestod 48 procent av portfdljen av
innehav i Ryssland. Idag ligger motsvarande
siffra pa endast 16 procent. Under samma
period har innehaven i Baltikum 6kat fran 5
till 57 procent.

Geografiskt skifte fran Ryssland till Baltikum

® Baltikum 5

Balkan 28
@ Ryssland 48
® Ovriga linder 19

® Baltikum 57

Balkan 13
@ Ryssland 16
©® Ovriga linder 14

2017/18

¢ Framtida investeringar inom private
equity och fastigheter kommer framst att
goras i Baltikum

* Om intressanta majligheter uppstar
kan dven Ryssland och andra ldander i
Osteuropa vara aktuella foér investeringar

Transformationen: Fokusskifte mot Private Equity och fastigheter

@ Private Equity 22
Fastigheter 7
® Noterade innehav 71

o

2015

@® Private Equity 49
Fastigheter 28
@ Noterade innehav 23

@ Private Equity 60
Fastigheter 30
® Noterade innehav 10
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Sa har adderar vi varde till strategin

East Capital Explorer strategiska inriktning r pa private equity och fastigheter, det vill siga onoterade innehav,
framst i Baltikum. Som en stark och aktiv dgare &r vi vil positionerade for att piverka och stédja utvecklingen i
de foretag och fastig-heter som vi investerar i, vilket skapar goda férutsittningar for en god avkastning for vara

aktiedgare.
Vad vi soker Hur vi adderar viarde Hur vi realiserar virden
Private equity Private equity Private equity

¢ Tydliga situationer ddr vi kan vara en
katalysator for virdeskapande

¢ Attraktiv underliggande marknadstillvaxt

¢ Enmdjlighet att férandra bolagets position
under 3-5 ar

¢ Utrymme for konsolidering,
omstrukturering eller finansiering av
expansion

¢ Entreprenorer som soker kapital och
kompetens for nésta fas

¢ Bevisad affirsmodell och etablerad
marknadsposition

Fastigheter

» Langsiktig attraktivitet och institutionell
kvalitet

¢ Starka kassafloden i kombination med
forbattringspotential

e Implementera vara visioner och ideer for
bolagets vidareutveckling

¢ Addera expertis till styrelse och ledning

¢ Bidra med kunskap och kapital for férvarv
och konsolidering

¢ Forbittra bolagsstyrning

¢ Forbereda bolag infor borsnotering

Fastigheter

o Forbdttra hyresgdstmix och hyresavtal
¢ Kommersiell utveckling och renovering
¢ Nyutveckling

e Borsnotering pa en lokal och
internationell handelsplats

¢ Forsdljning till finansiell kopare

¢ Forsédljning till en lokal eller utldndsk
strategisk kopare

Fastigheter

¢ Utdelningar fran och refinansieringar av
langsiktiga innehav

¢ Forsiljning av individuella eller portfoljer
av fastigheter

Case 1: Starman

Investeringsar: 2013
Investerat kapital: 46 MEUR
Utdelningar: -

Exitar: 2016

Exitkopeskilling: 81-86 MEUR
Arlig nettoavkastning*: 24-27%

I den estniska kabeloperatéren Starman

sag vi underliggande marknadstillvaxt,

en plattform for regional konsolidering

och entreprendrer som sokte kapital

och kompetens for bolagets ndsta steg.

East Capital Explorer har bidragit med
kompetens i styrelse och ledning och stottat
investeringar i teknologi, produktutveckling
och marknadskonsolidering, vilket generade
stark organisk tillvaxt och skapade den
forsta pan-baltiska aktoren genom forvarvet
av litauiska Cgates. Efter tre ar salde vi vart
innehav till kapitalférvaltaren Providence
Equity.

* avkastning efter forvaltningskostnader till East Capital
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Case 2: 3 Burés

Investeringsar: 2014
Investerat kapital: 22 MEUR
Utdelningar: -

Bokfort virde: 28 MEUR
Arlig nettoavkastning*: 12%

I maj 2014 forvirvade East Capital Explorer
kontorsfastigheten Vilnius Business Harbour
i Vilnius, numera omdopt till 3 Burés. Sedan
forvarvet har vi sinkt vakansgraden fran en
redan 1ag niva till nirmare noll samtidigt som
snitthyran har hdjts. 24 % av hyreskontrakten
har dndrats eller férnyats, med i snitt 25

% hogre hyror, och parallellt med den

aktiva forvaltningen av de existerande tva
kontorsbyggnaderna (28.400 kvm) har vi
erhallit bygglov for utveckling av en tredje
byggnad pa den intilliggande mark som
ingick i forvirvet.

Case 3: Melon Fashion Group

Investeringsar: 2008
Investerat kapital: 29 MEUR
Utdelningar: 4 MEUR
Bokfort virde: 27 MEUR
Arlig nettoavkastning*: -2 %

MFG ir med sina tre varuméarken Zarina,
befree och Love Republic en av Rysslands
ledande modekedjor. Designarbetet gors
in-house medan produktionen frimst sker
i Asien. 2008-2014 karaktdriserades av en
snabb expansion med 10-faldig 6kning i
butiksyta. Idag har MFG 642 butiker i 140
ryska stider, och i fem andra linder. Under
det utmanande aret 2015 klev Kestutis
Sasnauskas, idag chefsforvaltare pa ECEX,
in som tf. VD och sjosatte ett kraftigt
effektiveringsprogram som resulterade i
ett stabilt rorelseresultat. Forsiljningen for
2015 uppgick till 12,6 mrd RUB och EBITDA-
marginalen till 6,4%.



Private equity

Inom private equity letar
vi efter investeringar ddr
vi kanvara en katalysa-
tor for vdrderealisering

Sa skapar vi viarde

- Attraktiv underliggande
branschtillvixt

- Tillféra expertis till styrelser
- Mgjlighet att genomfora

och ledningsgrupper
férandringar pa 3-5 ars sikt - Bidra med kunskap och
- Strivan efter kontrollpost kapital for forvirv och
- Utsikter for konsolidering, konsolidering

omstrukturering eller - Forbittra bolagsstyrning
expansion
- Entreprendrer som soker
kapita] och kompeten
Detta letar vi efter

- Notering pa lokal eller

internationell bors
- Forsiljning till finansiell
aktor

- Forsiljning till loka eller
internationell industriell aktor

Virderealisering

Fastigheter

Inom fastigheter letar vi
efter forutsdgbara kassa-
floden och forbdttrings-
potential

Sa skapar vi virde

- Langsiktigt attraktiva
fastigheter med institutionell
kvalitet

- Starka kassafléden
- Utvecklingspotenttial

- Forbéttringar i hyresmix och
hyreskontrakt

- Kommersiella renoveringar
- Nybyggnad

‘ Detta letar vi efter

- Utdelningar och virdedkning
genom omfinansiering fran
langsiktiga innehav
- Forsdljning av enstaka fastig-
heter eller fastighetsportfoljer

Virderealisering
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Hallbarhet och bolagsstyrning

Som dgare dr det viktigt for East
Capital Explorer att identifiera och
forsta relevanta och materiella risker
och mojligheter kopplade till hall-
barhet i bolagen, dvs vad avser miljo,
sociala fragor och bolagsstyrning
(det som ofta kallas for ESG-faktorer,
dér ESG star for Environment-
Social-Governance). Detta innebir
att genom aktivt dgande forsoka
forsta och bedoma hur dessa fak-
torer kan paverka foretagens langsik-
tiga virde och position. East Capital
Explorers Principer fér ansvarsfulla
investeringar samt Uppférandekod
styr hur detta uppdrag ser ut.

Marknaderna i East Capital Explorers
investeringsregion dr per definition mindre
mogna och dirmed vanligtvis mer komplexa
dn utvecklade marknader. Detta syns
framfor allt i en jimforelse av lokala ram-
verk, riattssystem och standarder som ror
bolagsstyrning, demokrati, midnskliga och
fackliga rattigheter, miljoutmaningar och
korruption.

Bolagsstyrningsrisker finns dock pa alla
typer av marknader, inte bara utvecklings-
marknader. Genom medvetenhet om enskil-
da marknaders specifika ramar och regler,
kan investerare bittre bedoma forvintning-
arna pa bolagens bolagsstyrning, men ocksa
bittre forsta specifika risker och méjligheter
kopplade till hallbar utveckling.

Medvetenheten om och forstaelsen for glo-
bala utmaningar kopplade till milj6 och soci-
ala forhallanden fortsitter att utvecklas i var
investeringsregion, dven om utvecklingen ar
ojimn. Men trots en 6kad medvetenhet och
forstaelse, dr det forst ndr nya, mer krivan-
de styrmedel i form av ett 6kat regulatoriskt
tryck, skatter eller andra kostnader tillsam-
mans med en politisk forutsdgbarhet som
forandringsarbete far verklig fart. Som aktie-
dgare kan vi bidra till utvecklingen genom
att med hjilp av dialog lyfta relevanta och
materiella frigor och utmaningar som vi tror
kommer att fa en stor inverkan pa bolagens
framtida position och marknad, samt siker-
stdlla att ledningen och styrelsen har med
dessa fragor i sina strategiska diskussioner.

Typiska bolagsstyrningsfragor som inklu-
deras i den allmdnna bedémningen av ett
foretags styrning ar bland annat: vem sitter i
ledningsgruppen och styrelsen? Stottar den
nuvarande aktiedgarstrukturen minoritets-
investerare? Ar foretaget tillrickligt trans-
parent? Ar rapporteringen och kommunika-
tionen tydlig och palitlig? Ett aktivt dgarskap
omfattar enligt East Capital Explorer att rosta
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pa bolagsbolagsstimmor, fora en konstruktiv
dialog om fragor som dr viktiga for aktiedgar-
virde, nominera oberoende styrelseledaméter
och samarbeta med andra investerare.

Aktiviteter under 2015

Private Equity

I private equity-investeringarna har East Capi-
tal agerat som aktiv dgare pa uppdrag av East
Capital Explorer. Detta inkluderar att upprétt-
halla en regelbunden dialog med foretagsled-
ning och 6vriga aktiedgare, styrelserepresenta-
tion och att 1agga fram forslag till och rosta vid
bolagsstimman. Det betydande inflytande vi
vanligtvis har i bolagen tillater oss att aktivt
arbeta tillsammans med foretagen for att stélla
upp och leverera pa relevanta och materiella
ESG-mal. De mest relevanta ESG-faktorerna i
East Capital Explorers tva storsta private equi-
ty-investeringar beskrivs vidare nedan.

Starman

Kabel-TV-operat6ren Starmans direkta miljopa-
verkan ir begrinsad da foretaget hyr kapacitet
ibefintliga nit. Gillande sociala faktorer utgor
programinnehall som bedéms som pornogra-
fiskt en obetydlig andel av intdkterna. Denna
andel var oférandrad under 2015. Under 2015
genomfordes nagra fordndringar i ledning och
styrelse. Aivo Adamson, med bred erfarenhet
fran finans, infrastruktur och IT rekryterades
till en ny roll som koncern-VD, medan Tomas
Tiivel gick 6ver i en ny roll som Chief Commer-
cial Officer. Under det tredje kvartalet bildades
en ny pan-baltisk ledningsgrupp och Kestutis
Sasnauskas, ansvarig for Private Equity och
Fastigheter inom East Capital, ersatte Gert Tii-
vas som styrelseordférande.

Melon Fashion Group

I den ryska modekedjan Melon Fashion Group
(MFG) ir de mest relevanta ESG-malen for
ndrvarande att utveckla ett ansvarsfullt inkops-
program (leverantorskedjan) samt att fortsitta
bygga upp bolagsstyrningen enligt “best practi-
ce”, vilket innefattar att sitta samman en lamp-
lig styrelse och skapa rutiner for professionell
och snabb ekonomisk rapportering. Under
2015 har MFG fortsatt att utveckla det program
for ansvarsfulla inkdp som initierades 2013.
Bland annat har bolaget tillsett att fler leveran-
torer har undertecknat den uppférandekod
som alla leverantdrer 6ver tid kommer att
férvintas efterleva. MFG har dven fortsatt med
sina egna fabrikskontroller som innefattar bade
tekniska och sociala aspekter samt den testning
av tyger som inleddes under 2013.

MFGs styrelse &r vl sammansatt med betydan-
de branschexpertis fran global detaljhandel,
vilket inkluderar IKEA och H&M samt Polarn

& Pyret. Under de senaste dren har MFG:s
rapportering forbéttrats avsevirt och bolaget
publicerar sedan 2010 finansiella rapporter
enligt IFRS. I oktober kunde Kestutis Sasnaus-
kas, som trddde in som tillfllig VD i december
2014 da marknadssituationen skapade behov

av ett omfattande kostnadsbesparingspro-
gram, gd tillbaka till en renodlad roll som sty-
relseledamot. VD-rollen aterupptogs av Mikhail
Urzhumtsev, med mer 4n 20 ars erfarenhet av
olika befattningar inom bolaget, bland annat
som VD. David Kellerman, sedan linge dgare

i MFG, fortsitter som styrelseordférande i
bolaget.

Indirekta investeringar genom fondinnehav
Nyttjande av riittigheter som aktiedigare

Under 2015 fortsatte East Capital att, dir det var
mojligt, utnyttja sin ritt att nominera obero-
ende kandidater till styrelser i fondernas note-
rade bolag. Dir East Capital inte kan nominera
styrelseledamoter pa egen hand, kan en nomi-
nering goras i samarbete med andra minori-
tetsinvesterare. Totalt bidrog East Capital till
tillsittningen av 18 styrelseledaméter - varav 12
iRyssland, 4 i Balkanregionen, 1i Baltikum och
1i Georgien - i foretag som innehas av fonder

i East Capital Explorers portfolj. Under stim-
mosdsongen 2015 rostade East Capital vid stim-
morna i 17 foretag som genom fonder ingar i
East Capital Explorers portfol;.

Paverkan och dialog

East Capital for en kontinuerlig dialog med ett
antal portfoljbolag och institutioner i specifika
bolagsstyrningsfragor som starker minori-
tetsigares rittigheter i samband med foretags-
hindelser sasom 6kningar av aktiekapitalet,
effektiva kapitalstrukturslésningar, utdelningar
och forbittrad transparens.

Under 2015 avslutade East Capital framgangs-
rikt den rittsprocess som inleddes 2014 mot
Integra, ett av bolagen i East Capital Deep
Value Fund. Syftet var att ifragasitta det
virde som minoritetsigare erbjods i samband
med bolagsledningens utkop av bolaget fran
Londonbdrsen och ddrmed sédkerstilla ett
hogre virde for fondens aktier. Domstolen pa
Caymanoarna domde till East Capitals férdel
vilket innebar 24 procents bittre avkastning
for fonden 6ver det ursprungligen erbjudna
priset (inklusive rdnta). I och med detta blev
East Capital den forste investeraren globalt
att genomga och fullfélja Caymandoarnas ritts-
process for att sdkerstélla rattvist varde. Fallet
forvintas bli vigledande for ett stort antal
bolag med samma typ av juridiska struktur och
dérmed en viktig internationell markering for
minoritetsigares rittigheter.

Forutom de manga féretagsmoéten och dialoger
som utfors direkt av East Capitals investe-
ringsteam, ingar East Capital dven i ett externt
forum tillsammans med andra investerare

med syfte att skapa en dialog med de foretag
som har varnats for att bega krankningar av
internationella konventioner och normer i den
normbaserade granskningsprocessen som East
Capital genomfor tva ganger per ar. Det yttersta
malet med denna process ir alltid att initiera
och stotta en positiv fordndring i foretaget.
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ESG i East Capital Explorers direktinvesteringar

Varje bransch har olika ESG-risker i olika utstrickning.

Aven om férviintningarna fortfarande kan variera mellan
marknaderna, finns kunskapen och verktygen for att hantera
dessa risker globalt tillgdngliga. Genom en stark dgarposition

har vi en stor méjlighet att paverka.

STEG 1

Due diligence-fasen:

Forsdkra att investeringsproces-
sen inkluderar bedomning av
relevanta och materiella ESG-
faktorer.

STEG 2

Agandefasen:

Tillféra virde som aktiv dgare

genom att inféra och
ESG-mal.

STEG 3

Avyttringsfasen:
Se till att foretagen ar sa
valpositionerade som

Foljande ESG-verktyg tillimpas for ndrvarande pa alla offentliga aktiefonder, riskkapitalfonder,
fastighetsfonder samt speciella fondprodukter som forvaltas av East Capital Group:

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

¢ Normbaserad granskning: East Capital
genomfor halvarsvis en normbaserad
granskning av alla portf6ljer med hjilp av
externa tjdnsteleverantorer. Granskningarna
underréttar East Capital om eventuella
innehav som pastas ha brutit mot innehallet i
de internationella konventioner och normer
som finns fér minskliga réttigheter, arbetsratt,
miljéfororeningar, hilsa och sikerhet eller
bestickning. Granskningsresultaten kan anvindas
som underlag for beslut om att inleda en dialog
med foretaget.

¢ Rostning och paverkansdialoger: East Capitals
allménna policy dr att ut6va sin rostritt om den
bed6ms vara i investerarnas intresse. Forvaltaren

kommer att na sina rostbeslut sjdlvstandigt och
kommer inte delegera beslutsfattandet till tredje
part, dven om de kan ta in rekommendationer av
sadana.

East Capital kommer ocksa att utvdrdera om det
ar relevant och lampligt att inleda en dialog med
portfoljbolag som, i linje med East Capitals syn,
inte pa ett tillfredsstéllande sitt hanterar de ESG-
risker och mojligheter som ar relevanta fér deras
verksamhet. East Capitals erfarenhet har visat
att en engagerad dialog - i motsats till att avyttra
investeringen - vanligtvis har storre inverkan och
ihogre utstrackning dvertygar foretag att initiera
positiv forandring. Avyttring kan dock anvandas
som en sista utvig om ett foretag inte svarar pa ett
adekvat sdtt.

Styrdokument for East Capital Explorer
De vigledande policydokumenten antogs av
styrelsen 2008 och revideras arligen.

Principer for ansvarsfulla investeringar: Vira
principer for ansvarsfulla investeringar anger vara
forvintningar pa East Capitals investeringsprocess
som inkluderar finansiella utsikter samt en
bed6mning av risker och méjligheter kopplade

till relevanta och betydande miljomaissiga, sociala
och bolagstyrningsfaktorer.

Uppforandekoden: Uppforandekoden styr
principerna for uppférande och vigledning for
bolagets styrelse och anstallda.

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

East Capitals samarbete med andra aktiedigare samt relevamta intressse- och investerarforeningar:

Signatory of:
PRI U INCDP
R bl atectio
In?/Sepsotr:TS]‘e n(i Assoclation DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES
Signatory of the United Investor Protection Carbon Disclosure
Nations PRI Principles Association (IPA), Moscow Project
Sedan 2012 Sedan 2002 Sedan 2014
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East Capital Explorer-aktien

Fakta Nyckeltal per 31 december 2015
Noterad pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap EUR  SEK
Noterad sedan 9 november 2007 B )
ISIN-kod SE002158568 Substansvirde (NAV) per aktie 9,0 82
GICS-kod 40203010 Stdangningskurs per aktie 5,5 50,75
Ticker ECEX
R ECEX.ST Substansvirdets utveckling per aktie 2015 3,2% -0,3%
Bloomberg ECEX SS Equity Aktiekursens utvecklling 2015 (just. for inlosen) 26,2% 22,1%
Senaste aktiekurs www.eastcapitalexplorer.com
East Capital Explorer jamfort med index East Capital Explorer jamfort med index
de senaste tre aren, SEK sedan introduktionen i november 2007, SEK
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2012 2013 2014 2015 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
®ECEXNAV* @ ECEX aktiekurs ~® MSCI EM Europe Index ®ECEXNAV*  ® ECEX aktiekurs ~ ® MSCI EM Europe Index
Substansvirdets och aktiens utveckling 2015 2013 2012 2011
Substansvdrde per aktie, EULR 9,00 9,85 9,10 8,69
Substansvdrde per aktie,sex 82 87 78 77
Substansvirde den 31‘Q¢cember, MSEK 2322 2749 2582 2618
Substansvarde per akties utveckling under aret, utdelningsjusterat, SEK -0% 12% 2% 29 %
Aktiekurs vid drets slut, SEK 50,75 : 62,25 49,00 53,75
Ligstabetalt, S EK 41,50 41,80 44,60 43,20 48,60
Hogsta betalt, SEK 62,00 67,25 64,75 57,50 91,50
Borsvirde vid arets slut, MSEK 1429 1956 1618 1815
Aktiekursens utveckling under aret, justerat for utdelning och inlésenprogram, s 22% 27 % 7% -36 %
Overkurs/underkurs mot NAV per den 31 december e 38% - 49% -29 % -37% -30%
Genomsnittlig 6verkurs/underkurs under aret -39 % -37% -42 % -35% 31%
Total omsittning, antg} ‘aktier, miljoner 8,7 14,8 10,0 12,4
Genomsnittlig daglig omsdttning, antal aktier 34490 59219 39985 49 911
Utveckling for relevanta jamforelseindex
Mscl Emerging Markets Europe Total Return Index, EUR 7% -9 % 22% 21%
Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital den 31 december, EUR 3653 897 3650155 3639711 3630535 3628 059
Antal aktier den 31 december * 28161563 29943 260 31424 309 33024 595 33770121
Genomsnittligt antal aktier 29 337 616 31839341 33071440 36196 517 37462391
Agarstruktur
Antal aktiedgare den 31 december 5293 9534 9617 7123
% aktiedgande utanfor Sverige 43 % 42% 47 % 37% 46 %

* Exklusive foretagets aterkopta aktier
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De 10 storsta dgarna’ per den 31 december 2015
Antal aktier Innehav, %

East Capital & Partners 6414 504 22,5
Fidelity NordicFund 1 420992 .............. 5 ,0
SIX SIS AG 9
RBC Investor services bank SA 60

UBS AG London 1090 295

CBNY-Norges Bank 998901

Fjdrde AP-fonden
Danske Capital Sverige AB

752 02
746 645

Rasjo, Staffan 735358

Hallonviken Holding AB 604 881 ............... 2,1
Summa 10 storsta aktiedgarna 15139 559 53,2
Ovriga aktiedigare 13337233 46,8
Summa 28476 792 100,0

' En majoritet av aktierna som &gs av utldndska aktiedgare dr registrerade hos forvaltare.
Svenska aktiedgare kan ocksa registrera sitt innehav genom férvaltare. Detta innebdr att de
verkliga aktiedgarna inte dr officiellt registrerade.

Kursutveckling och omséttning

Under 2015 steg aktiekursen (SEK) med 19 procent i nominella termer
och med 22 procent justerat for inlésenprogrammet, vilket kan
jdmforas med MSCI Emerging Markets Europe som minskade med 1,7
procent. Hogsta slutkurs noterades den 26 maj till 62,00 SEK och ldgsta
den 13 januari till 41,50 SEK. Borsvirdet per den 31 december 2015
uppgick till 1 429 MSEK, eller 156 MEUR.

Omsittning

Under 2015 omsattes totalt 8 656 980 East Capital Explorer-aktier,
varav Nasdaq Stockholm svarade fér 100 procent av omsittningen. Den
genomsnittliga dagsvolymen uppgick till 34 490 aktier motsvarande
drygt 1,8 MSEK.

Aktiekapital

Per den 31 december 2015 uppgick aktiekapitalet i East Capital
Explorer till 3,65 MEUR (3,65 MEUR) fordelat pa 28 476 792 (29 943
260) aktier. Skillnaden i antalet utestaende aktier jimfort med vid
foregaende arsslut dr hdnforlig till inlésenprogammet under 2015.

Storre aktieinnehav

East Capital Explorer har en aktiedgare, East Capital, som genom
direkta eller indirekta aktieinnehav representerar minst en tiondel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. East Capitals innehav uppgick
den 31 december 2015 till 22,5 procent av aktierna.

ROstritt

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

Inloésenprogram och aktieaterk6p

2012 meddelade styrelsen sin avsikt att drligen under en trearsperiod
(2013-15) foresla ett inlésenprogram for bolagets aktiefigare, om
substansrabatten 6verstiger 10 procent. Inlésenprogrammet ersatte
under denna period bolagets utdelningspolicy. Arsstimman 2015
beslutade om ett frivilligt inlosenforfarande som innebar att aktiedgare
kunde 16sa in 1 av 20 aktier till fullt substansvirde, som uppgick till 83
SEK (motsvarande substansvérdet den 31 december 2014) per aktie.
Under 2015 inl6stes 1466 468 aktier via programmet, vilket motsvarar
en acceptansniva om 98,5 procent. Detta innebar en utbetalning om
totalt 122 MSEK eller 13,2 MEUR till aktieigarna. De inlosta aktierna
makulerades efter inlésenprogrammets slut.

Agarférdelning efter storlek pa innehav *

% av antal

Antal aktier per Antal % av Summa aktier och
innehav aktiedgare aktiedgare antal aktier roster
4296 80,2 531100 1,9

Summa 5356 100,0 28 476 792* 100,0
* Inklusive foretagets aterkopta aktier
Agarfordelning per land (5 storsta, %)
@ Sverige 58,0
® USA 13,6
@ Storbritannien 10,9
. ® Luxemburg 6,1
Schweiz 54
Ovriga linder 6,0

Kélla: Euroclear Sweden AB

Utdelning

Den 21 april 2015 antogs en ny utdelningspolicy, enligt vilken minst 50
procent av de utdelningar som erhalls fran portf6ljen ska delas ut till
aktiedgarna. Med en utdelning som bas kan dven inlésenprogram och
aterkop av aktier anvidndas fran tid till annan f6r att stirka aktiedgar-
vérdet.

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

Substansvirde

East Capital Explorers substansvirde per aktie berdknas som virdet

pa summan av tillgangar (alla investeringar plus alla andra tillgangar,
sasom likvida medel) minus skulder delat med antalet utestiende aktier,
exklusive eventuella av bolaget aterkdpta aktier. Det totala substansvar-
det publiceras i bolagets delarsrapporter.

Omrékning av substansvarde till SEK och aktiekurs till EUR gors enbart
av informationsskal, och kan dirfor variera beroende pa tidpunkt och

killa. East Capital Explorer tillimpar kurserna fran Reuters vid dagens
slut.

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

Portfoljkommentar

2015 var dnnu ett utmanande dr for Osteuropa
som helhet, men ett bra dr for East Capital
Explorer. En stark utveckling i flera portféljin-
nehav reflekteras i substansvirdet per aktie som
steg med 3,2 procent i EUR under 2015, vilket
kan jimféras med de Osteuropeiska markna-
derna (MSCI Emerging Markets Europe Index)
som backade med 7,3 procent i EUR. Under

dret levererade kabel-TV- och bredbandsope-
ratdren Starman en stark organisk tillvixt och
expanderade fran Estland till Litauen, medan
kontorsfastigheten 3 Burés 6kade snitthyran och
sdnkte vakansgraden samtidigt som klddkedjan
Melon Fashion Group skickligt mandvrerade en
utmanande recession i rubelrasets Ryssland och
avslutade aret med starka marginaler.

Marknaden

Osteuropa priglades under 2015 av reces-
sioner i Ryssland och Ukraina, vars ekonomier
krympte med fyra respektive tio procent till
foljd av oljeprisras, sanktioner och vipnade
konflikter. Den ryska inbromsningen har
generellt reflekterats i valutor och tillvaxt i
regionen. De baltiska ekonomierna, dir East
Capital Explorer har storst exponering, har
ddremot visat sig motstandskraftiga med
omkring tva procents tillvixt och 1ag inflation.
Den inhemska efterfragan r stark i Baltikum,
samtidigt som det politiska klimatet ir stabilt
och investeringsklimatet gynnsamt. Pa Balkan

sags Ruménien vixa over tre procent och
Kroatien limna en lang recession.

Investeringsaktivitet

Under aret investerades totalt 25,8 MEUR och
totalt 38,0 MEUR realiserades. Den storsta
investeringen gick till Starman, dir 22,5 MEUR
skots till fran East Capital Explorer i sam-
band med Starmans férvarv av den litauiska
kabel-TV- och bredbandsoperatéren Cgates i
februari 2015. Forvarvet var det forsta steget
iden baltiska konsolideringsstrategin som
planerats sedan East Capital Explorer forvar-
vade Starman varen 2013. I oktober slutforde
Cgates i sin tur ett mindre tilliggsférvirv av
den regionala litauiska operatéren Kava. Star-
man blev under 2015 den forsta pan-baltiska
kabel-TV- och bredbandsoperatéren och ett
av Baltikums storsta bolag i termer av rorel-
sevinst. Det kombinerade EBITDA-resultatet
uppgick till 25,4 MEUR f6r 2015.

Foérutom investeringen i Starman allokerades
20 MEUR till East Capital Baltic Property Fund
111, som &r en fortsittning av féregangaren
East Capital Baltic Property Fund II:s invester-
ingsstrategi. Kapitalet planeras att investeras
under en fyraarsperiod och i slutet av 2015
drogs 3 MEUR ned fran East Capital Explorer
for fondens forsta investering i en detaljhan-
delsfastighet i Tallinn.

Som en del i East Capital Explorers strate-
giférandring fortsatte bolaget under aret att
avyttra fondinvesteringar med inriktning

pa noterade bolag. Under det sista kvartalet
realiserades den sista delen av innehavet i
East Capital Russia Domestic Growth Fund,
som aterhdmtade sig ordentligt under 2015
och steg 28 procent fran januari till september,
att jimféra med den ryska marknaden som
steg 11 procent under motsvarande period.
Kombinerat med virdefordndringar bidrog
fondavyttringar och nya investeringar till

att andelen private equity och fastigheter i
den investerade portfoljen under aret 6kade.
Forutom fondavyttringar tog East Capital
Explorer emot 0,8 MEUR i utdelning fran port-
foljinnehavet Trev-2 Group i slutet av aret.

Portféljutveckling

East Capital Explorers portfolj utvecklades

vil under 2015. Starman, som ar det storsta
innehavet, levererade under aret en organisk
tillvaxt i omséttning och EBITDA pa 11 procent
respektive 13 procent i sin estniska verksam-
het, som utgdr 70 procent avden kombine-
rade verksamheten, vilket i kombination med
kassaflodesgenerering har reflekterats i virdet
pa East Capital Explorers investering. Efter
forvarvet av litauiska Cgates, dar tillvixten
under aret var méttliga 4 procent, formades
en pan-baltisk ledningsgrupp och Aivo Adams-

Den 15 augusti 2015 6ppnade beefree den forsta flaggskeppsbutiken i shoppinggallerian “MEGA Dybenko” i St. Petersburg. Butiken som &r designad enligt det nya
konceptet har en totalarea pa 503 m?. Som en del av utokningen av sortimentet lanserar befree en limited edition-kollektion, som endast kommer presenteras i butiker

med det nya konceptet och i online butiken.
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son rekryterades som ny VD f6r gruppen. Fokus
har legat pa fortsatt konsolidering, inte minst
iLitauen for att stirka positionen pa den hart
konkurrensutsatta marknaden. Vart att notera
hér ar att i mars 2016 meddelade East Capital
Explorer att bolaget tecknat en principoverens-
kommelse om att silja hela innehavet i Starman
till Providence Equity, en stark ny dgare som
kan fortsitta att utveckla Starman pa den
inslagna vigen. Den cirka treariga investeringen
i Starman har gett en stark genomsnittlig butto-
avkastning pa 6ver 30 procent per ar.

Melon Fashion Group (MFG) stod inf6r betydan-
de utmaningar nir 2015 tog sin fart. Rubelraset

i december 2014 hojde kostnaderna for bolaget
och urholkade képkraften hos ryska konsumen-
ter, som blev tvungna att ligga allt storre del av
sina sjunkande inkomster pa baskonsumtion
sdsom mat. Situationen var allvarlig och under
aret har mycket energi lagts pa bolaget, som

dr ett av East Capital Explorers storsta innehav
och en tydlig boérskandidat den dag sentimen-
tet i Ryssland atervinder. Kestutis Sasnauskas,
chefsforvaltare pa East Capital Explorer, klev
under nio manader in som VD f6r MFG och
fokuserade sérskilt pa att forbattra hyresavtal,
leverantorsvillkor och effektivitet. MFG tog

sig igenom aret med tillracklig likviditet och
avslutade heldret med en omsittningstillvixt pa
12 procent utan att ha 6ppnat fler butiker, och
en EBITDA-marginal pa sex procent. Virdet av
East Capital Explorers investering i bolaget har
sjunkit pa grund av rubelns depreciering, men
krisen i sig har snarare gjort bolaget mer effek-
tivt, vilket kommer att synas den dag kopkraf-
ten dtervinder.

East Capital Baltic Property Fund II, vars fem
fastigheter star for omkring hélften av East Capi-
tal Explorers fastighetsexponering, steg i virde
med 9,8 procent fran januari till december, tack

vare kassafléden och virdestegring i sjilva
fastigheterna. I den nylanserade fonden East
Capital Baltic Property Fund III gjorde East
Capital Explorer i slutet av aret sin forsta inves-
tering om 3,3 MEUR. Totalt har bolaget dtagit
sig att investera 20 MEUR i fonden. East Capi-
tal Explorers investering i kontorsfastigheten
3 Burés, som utgor resten av fastighetsexpone-
ringen, steg hela 14,1 procent tack vare sinkta
vakansgrader och hyreshéjningar som 6kat
kassaflédena och fastighetens virde.

Bland East Capital Explorers mindre innehav
var utvecklingen blandad. Infrastrukturbygg-
bolaget Trev-2 Group upplever en tuff mark-
nadssituation i Estland och 2015 var ett resul-
tatmassigt svagt ar for bolaget. Komercijalna
Banka Skopje i Makedonien flerdubblade istél-
let sin vinst under aret och ser ljusare utsikter
jamfért med de senaste aren. Aktien steg 16,1
procent i EUR under aret. Nettoeffekten fran
East Capital Explorers exponering mot note-
rade aktier genom fonder ir marginell, med
en uppgang i ryska innehav och nedgang i
investeringar pa andra tillvixtmarknader.

Avkastning

En god utveckling i Starman och fastighets-
portfoljen vigde under aret upp de negativa
konsekvenserna av rubeldeprecieringen

pa framfor allt MFG. East Capital Explorers
substansvdrde per aktie steg med 3,2 procent
frén januari till december medan Osteuropain-
dexet MSCI Emerging Markets Europe tappade
7.3 procent i EUR.

Utsikter

2016 inleddes med kraftiga fall i oljepriset och
rubeln, vilket har 6kat risken for en forlangd
recession i Ryssland. Den ryska ekonomin
krymper sannolikt &nnu under 2016 men
prognosen styrs i hog grad av oljeprisets

utveckling, som i sin tur paverkar valutan,
inflationen och centralbankens mojligheter
att sinka rdntan. Ljusare ser det ut i Baltikum
och Balkan, dir tillvixten férvintas accele-
rera fran 2015. P4 Balkan &r flera ekonomier
pa vag ur en lang recession och Ruméinien
véxer sannolikt fyra procent. I Baltikum

tros tillvixten accelerera till 3-4 procent de
ndrmaste dren tack vare stirkt export, 6kade
investeringar och fortsatt stigande inhemsk
efterfragan. Inflationen f6rvintas vara 1ag och
makroekonomiska och politiska risker fa.

Forutom arbetet i existerande portfoljinnehav
kommer under 2016 nya investeringar att
sokas inom fastighets- och private equity-seg-
menten. Samtidigt kommer fondinvesteringar
att realiseras. Pa fastighetssidan ar det framf6-
rallt kommersiella fastigheter i Baltikum som
ar i pipeline. Under det f6rsta kvartalet 2016
har tvé tillagg gjorts i fastighetsportféljen;
Mustamie Keskus i East Capital Baltic Proper-
ty Fund II och Vesse Retail Park i East Capital
Baltic Property Fund III, bada i Tallinn. P&
private equity-sidan utvirderas investerings-
mojligheter i regionen, dir casen skiljer sig at
mellan regioner. I Ryssland och Ukraina syns
for tillfillet manga “distressed” bolag, ofta
med finansiering i euro och dollar och som
darfor hamnat pa obestand. Flera av dessa

ar vélskotta bolag med langsiktig potential. I
Baltikum, centrala Osteuropa och Balkan ir
risken betydligt lagre, ekonomierna vixer

och lanemdjligheter existerar i en helt annan
utstrackning. Har driver privatiseringar och
generationsskiften en stor del av transaktio-
nerna. Dessutom har Osteuropa, inklusive
East Capital Explorers storsta marknad Balti-
kum, de senaste aren sett ett 6kat intresse fran
globala private equity-aktorer, vilket utokar
exitmdjligheterna f6r East Capital Explorer
vid sidan av strategiska kdpare och borser.
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Portfoljoversikt

East Capital Explorers portfolj dr aktivt forvaltad och bestdr av private equity 41 % (32 %),
fastigheter 23% (19 %), noterade tillgdngar 19 % (28 %) och kortfristiga investeringar 17 %
(22%). De storsta geografiska exponeringarna dr mot Baltikum med en vikt pd 57 % (41 %),
Ryssland 16 % (27 %) och Balkan 13 % (14 %). 92 % av portfoljen dr investerad i bolagets
madlsektorer detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.

Portfoljen den 31 december 2015 Virde-
Virde Substans- % av Virde  fordndring
31dec2015, virde/Aktie, Substans- 31dec 2014, jan-dec
MEUR EUR viarde MEUR 2015, %!
Private equity
Starman 71,8 2,55 28,3 39,5 15,8
Melon Fashion Group 26,5 0,94 10,5 35,1 24,3
Trev-2 Group 6,2 0,22 2,4 8,5 -16,9
Summa private equity 104,6 3,71 41,2 83,0 -0,1
Fastigheter
3 Burés 27,6 0,98 10,9 24,2 14,1
East Capital Baltic Property Fund II 26,8 0,95 10,6 24,4 9,8
East Capital Baltic Property Fund III 3,3 0,12 1,3 - -0,5
Summa fastigheter 57,7 2,05 22,8 48,6 11,1
Noterade tillgangar
East Capital Deep Value Fund 40,3 1,43 15,9 47,0 1,6
Komercijalna Banka Skopje 8,6 0,30 3,4 7,3 16,7
Summa noterade tillgdngar 48,9 1,74 19,3 54,3 3,6

Kortfristiga placeringar

East Capital Frontier Markets Fund 311 1,10 12,3
Ovriga kortfristiga placeringar : 1,4 0,05 0,5
Kortfristiga placeringar 32,4 1,15 12,8
Likvida medel 10,5 0,37 41
Summa likvida medel och kortfristiga placeringar 43,0 1,53 16,9 75,9
Summa portféljen 254,2 9,02 100,2 261,9
Ovriga tillgingar och skulder, netto -0,6 -0,02 -0,2 -0,6
Substansvirde 253,6 9,00 100,0 261,3 3,23

' Berdkningen dr justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det dr den procentuella foridndringen av; utgaende virde plus under perioden erhallna belopp
(forséljningslikvider och distributioner) genom ingdende vérde plus investeringar under perioden

2 Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R. Virdef6érandringen under 2015 paverkades av avyttrandet av East Capital Russia Domestic Growth Fund.

3 Utvecklingen av substansvérde per aktie

1 EUR = 9,16 SEK den 31 december 2015. Killa: Reuters

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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Totalt
Substansvirde 2 5 4 MEUR

(2.3 mrd SEK)
Likvida medel och 43
kortfristiga placeringar MEUR

(394 MSEK)

Per aktie

9,005

(82 SEK)

1,53 EUR

(14,0 SEK)

var portfolj

o 41 % Private equity
® 23 % Fastigheter
PY 19 % Noterade tillgingar

17 % Kortfristiga placeringar

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

investeringar)?

Den 31 december 2015
Innehavets
varde, % avsub-  Utveckling East Capital Explorer

Foretag MEUR  stansvdrdet 2015,% Land Sektor investerat genom
Starman 71,8 28,3 15,8  Estland Telekom Direktinvestering
3 Burés 27,6 10,9 14,1 Litauen Fastigheter Direktinvestering
Melon Fashion Group 26,5 10,5 24,3  Ryssland Konsument séllankop Direktinvestering

"""" . S B . Direktinvestering

“‘I.(“(‘)mera]a'l‘na BankHa Skopjé ‘ 10,5 4,2 16,7 Makedonien Finans East Capital Deep Value Fund
Ténassilma Logistics 6,8 2,7 26,3 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Trev-2 Group 6,2 2,4 -16,9  Estland Industri Direktinvestering
GO9 6,2 2,4 2,7  Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Metro Plaza 5,1 2,0 14,1 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund I
B92 4,8 1,9 -30,0  Serbien Konsument sédllankop East Capital Deep Value Fund
Deglava Prisma 3,3 1,3 13,2  Lettland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Summa 169,1 66,7

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

Branschfordelning, %

® Telekom 33 (20)
\\\ @ Fastigheter 25 (24)
@ Kons. sédllankép 15 (21)
® Finans 14 (15)
® Industri 3(5)
® Kraft 2
® Kons. daglig 2(5)
Energi 2(3)
Ravaror 13)

IT 1)
Hilsovard 1Q1)

Ilinje med vart investeringstema ir huvud-
delen av vara innehav inom sektorer som gyn-
nas av inhemsk tillviixt, sisom detaljhandel,
konsumentvaror, fastigheter och finans. Den
storsta fordndringen under 2015 var 6kningen
inom telekom fran 20 till 33 procent. Denna
forandring hérleds framst till tilliggsinvest-
eringen om 22,5 MEUR i Starman i samband
med Starmans forvarv av litauiska Cgates i
borjan av aret, men édven till en virdedkning
av den underliggande estniska verksamheten.
Samtidigt minskade andelen konsumentva-
ror (sillankop), till stor del pa grund av den
viardeminskning av Melon Fashion Group som
f6ljt av rubelns férsvagning mot euron.

Geografisk férdelning, %

@ Baltikum 57 (41)
® Ryssland 16 (27)
® Balkan 13 (14)

Ovrigalinder 14 (18)

Baltikum utgor var storsta geografiska expo-
nering med en portfoljvikt om 57 procent,
jamfért med 41 procent vid utgdngen av 2014.
Den 6kande exponeringen mot regionen
beror framfor allt pa tilliggsinvesteringen och
vardedkningen i Starman, samt varde6kningar
i de baltiska fastighetsinvesteringarna. Den
ryska andelen har ddremot minskat fran 27 till
16 procent, till f6ljd av savil avyttringar som
en svag vardeutveckling i de ryska innehaven.
Vi har dven en betydande andel, omkring 14
procent av portfoljen, investerad i Balkanre-
gionen.

Tillgangsklasser, %

® Private equity 41 (32)
® Fastigheter 23(19)
® Noterade 19 (28)
tillgdngar
Kortfristiga 17 (22)
placeringar

a

*Jamforelsesiffror inom parantes

avser motsvarande period 2014

Portf6ljen innehaller private equity
(onoterade direktinvesteringar), fastigheter

och noterade innehav. Vid arets slut stod inne-

haven i private equity och fastigheter f6r 64

procent av portféljen, vilket kan jamforas med

51 procent i slutet av 2014. Okningen drevs
framst av tilliggsinvesteringen om 22,5 MEUR
som gjordes i Starman i drets borjan samt en
Okning av fastighetsportfoljens virde. Sam-
tidigt minskade andelen noterade tillgangar
fran 28 till 19 procent, framférallt till f6ljd av
avyttringen av East Capital Russia Domestic
Growth Fund.
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Kort om investeringen

Starman (DI) Telekom

starman  Bakikum

Starman, en av Baltikums ledande kabel-TV- och
bredbands-leverantérer, gynnas av sin lojala kund-
bas som genererar starka icke-cykliska kassafloden.
Foretaget dr med sin ledande marknadsposition

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

Melon Fashion

Melon Fashion Group (MFG) dr en av de snabbast
vdxande modekedjorna i Ryssland. Foretaget dr vl
positionerat for tillvixt med en bred malgrupp un-
der tre starka varumérken; Zarina, befree och Love
Republic. MFG kan dra nytta av konsolideringen i
den fragmenterade ryska modebranschen och den
langsiktiga konsumtionstillvixten

Group (DI)
= Konsument
Ryssland
ZARINA
LOVE REPUBLIC
Trev-2 GI DI
rev-2 Group (DI) Industri
Y.~ '3 Baltikum

Det estniska entreprenad- och anldggingsforeta-
get Trev-2 Group ar ett omstruktureringsfall dar
verksamheten under var ledning har skalats ned
med fokus pa kirnomradena miljo- och viganlag-
gningar. Bolaget kan med sin starka operationella
och marknads-expertis dra nytta av det langsiktigt
okande behovet av infrastruktur i Estland

DI = Direktinvestering

+34% (tot. bruttoavkastning pa
investeringar)



Starman

var portfolj

Under avyttring 2016 - East Capital Explorers andel i foretaget: 63 %

Bolaget

Starman Group ar den enda pan-baltiska leverantéren av kabel-TV-
tjdnster och bredband. Bolaget 4r marknadsledare i Estland och
nummer tva i Litauen. Sedan starten ar 1992 har féretaget vuxit
organiskt och genom f6rvérv, bland annat genom att integrera

20 lokala leverantorer i sin verksamhet. Under 2015 expanderade
foretaget dessutom genom forvirvet av den litauiska kabel-TV-
leverantdren Cgates och blev den forsta pan-baltiska aktéren inom
kabel-TV och bredband. Vid slutet av 2015 hade Starman 187 000
abonnenter och 303 000 intiktsgenererande enheter i Estland samt
143 000 abonnenter och 227 000 intdktsgenererande enheter i Litauen.

I mars 2016 meddelade East Capital Explorer att bolaget séljer sin
andel i Starman till Providence Equity i en affar som kommer att
generera en genomsnittlig arlig nettoavkastning pa minst 24 procent.
Transaktionen forvantas slutféras under det andra kvartalet 2016.

Utveckling 2015

Starman hade ett starkt ar. Estland, som star fér 70 procent av verk-
samheten, levererade en forsiljningstillvixt pa 11 procent samtidigt
som lonsamheten forbattrades. Tillvaxt och l16nsamhet &r liksom tidi-
gare langt bittre dn branschsnittet drivna av 6kande bredbandspene-
tration, prishéjningar och kundtillstrémning. For andra aret i rad var
kundtillstromningen positiv, vilket bekriftar att produktutbudet och
servicemixen dr attraktiva. Parallellt tog bolaget under 2015 det férsta
steget i att konsolidera den baltiska marknaden genom forvirvet av
Cgates, Litauens ndst storsta kabel-TV- och internetleverantor. I sam-
band med investeringen i februari 2015 gjorde East Capital Explorer ett
aktiedgartillskott om 22,5 MEUR i Starman och 6kade sin andel i bola-
get fran 51 till 63 procent. I oktober gjordes dnnu ett forvirv i Litauen
av den regionala operatoren Kava, vilket gav bolaget nationell tickning
genom tre nya stider. Den litauiska verksamheten sdg under 2015

en mattlig organisk tillvixt och oférindrad rorelsevinst under 2015.
Under aret har bolaget format en pan-baltisk ledningsgrupp och skapat
flera koncerngemensamma funktioner.

Utsikter 2016

Den litauiska marknaden ar hart konkurrensutsatt men visar langsik-
tig potential. Bolagets fokus ligger nu pa att forbittra verksamheten i
landet genom att bland annat uppgradera Cgates produktutbud med
utgangspunkt i Starmans befintliga teknik och "know-how” samt fort-
sdtta konsolidering av marknaden. Samtidigt fokuserar bolaget i hog
utstrackning pa den estniska verksamheten, som pa senare tid sett
okad konkurrens. East Capital Explorer kommer under 2016 att sélja
sitt innehav i Starman till Providence Equity som har en bred bran-
scherfarenhet inom telekom.

Investeringsbakgrund

 Exponering mot en stabil och vixande marknad for
kabel-TV-tjdinster och bredband
- Strukturell tillvixt: Ligre bredbandspenetration &n i Vasteuropa
- Stark affirsmodell: Tack vare ett starkt varumarke och ledande produkter
overtraffar Starman i Estland konkurrenterna i bade tillvixt och 16nsamhet

e Starkt och jamnt kassaflode
- En lojal kundbas med god betalningsdisciplin genererar starka icke-cykliska
kassafloden
- Stark kapacitet att snabbt ta ned skuldsattningsnivan

e Synergipotential genom marknadskonsolidering
- Storsta operatéren pa marknaden med 53-procentig hushallstdckning och
marknadsledande inom betal- TV
- Betydande synergipotential genom aktivt deltagande i den pagaende
marknadskonsolideringen i Baltikum, dér forvirvet av Cgates som slutférdes
ifebruari 2015 var det forsta steget
- Skalfordelar finns bland annat inom produktutveckling, marknadsforing,
capex och administration

Nyckeltal

MEUR 2015 2014 2013 2012
Forsiljning 53,7 33,6 30,2 28,0
EBITDA 25,0 15,9 14,6 13,1
Nettoresultat 4,4 3,1 4,2 4,8
Forséljningstillvaxt (%) 59,8 11,1 7,9 8,9
EBITDA-marginal (%) 46,6 47,4 48,3 47,0
Intdktsgenererande enheter 501 318 293 286
(000%)

Snittintikt per kund, ARPU 13,3 14,6 13,4 12,3
(EUR/manad)

SE3rMan ..o
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var portfolj

Melon Fashion Group

East Capital Explorers andel i féretaget: 36 %

Bolaget

Melon Fashion Group (MFG) dr en av de storsta och snabbast vaxande
modekedjorna i Ryssland. Vid slutet av 2015 hade foretaget 642 butiker
under tre varumadrken: Zarina, befree och Love Republic. MFG dr ett
renodlat detaljhandelsforetag déir produktionen dr utlagd pa underle-
verantorer. I och med f6retagets starka finansiella stéllning kunde MFG
isamband med finanskrisen satsa pa expansion. Sedan 2008 har bola-
get Okat sin omsittning fran 2 mdr RUB till 13 mdr RUB 2015.

Utveckling 2015

2015 blev som forvéntat ett tufft ar for MFG dér styrkan i affarsverksam-
heten dagligen sattes pa prov. Det svaga ekonomiska laget yttrade sig

i en markant minskning av antalet butiksbesékare, minskat generellt
konsumentfortroende, 6kad priskénslighet, svagare rubel och héjda
inkopspriser med marginalpress som f6ljd. Nir livsmedelsinflationen
tog fart, framst till foljd av den férsvagade rubeln, blev det i mots-
varande grad mindre 6ver av den disponibla inkomsten f6r annan
konsumtion. En realléneminskning pa cirka tio procent bidrog till en
svagare konsumtion.

Trots motgangarna lyckades MFG uppna de uppsatta malen for aret
och genomférde samtliga kostnadseffektiviseringar som paborjades
islutet av 2014. Som st6d for denna process tog Kestutis Sasnauskas,
chefsforvaltare pa East Capital Explorer, tillfalligt 6ver som vd for
MFG. I slutet av aret hade MFG uppnatt en 6ver 20 procents minskning
av hyreskostnaderna. Distributions- och administrationskostnaderna
minskade med 11 procent och I6nekostnaderna sdnktes med nér-

mare 5 procent. Effektiviseringarna bidrog delvis till att uppviga den
negativa lonsamhetseffekten fran hojda inképspriser och en svagare
rubel. Trots den ldgre bruttomarginalen évertraffade MFG inte bara
foregaende ars resultat utan uppnadde en I6nsamhet i niva med 2013,
fore krisens borjan. Samtidigt gjordes stora anstrangningar for att
utnyttja majligheterna pa den svaga marknaden, till exempel genom
att skaffa nya attraktiva butiksldgen till gynnsamma villkor. Under 2015
oppnades befrees och Zarinas nya konceptbutiker medan Love Repub-
lic fortsatte att rusta upp befintliga butiker enligt det nya koncept som
introducerades for ett ar sedan. Det nya moderna formatet tilltalar
béde nya och gamla kunder, vilket skapar tillforsikt for den fortsatta
lanseringen.

Under perioden 6kade koncernens jamférbara omséttning med 4 pro-
cent jimfort med foregaende ar, dven om resultatet var mycket vari-
erande bland de tre varuméirkena, fran tvasiffrig tillvixt fér ungdom-
liga och prisvinliga befree till en svagt negativ tillvixt for mer eleganta
och dyrare Love Republic.

Utsikter 2016

Det dr svart att avgéra om den inhemska och globala ekonomiska
nedgangen har natt sin botten dnnu, sérskilt som den &r kopplad till
Kina, sanktionslyft och ravaruprisutvecklingen; faktorer som &r ytterst
svara att forutsdga. Mot denna bakgrund kommer bolaget fortsitta

att noga bevaka sin kostnadsbas for att bibehalla eller forbattra redan
uppnadda mal, féra en dialog med leverantorer for att férbéttra betal-
ningsvillkoren och dven investera ytterligare resurser i utveckling

och férbattring av virdeerbjudandet till kunden och skapa en bittre
produkt. Med den nya kompetens som tillférdes under 2015 kommer
MFG att vara vél rustat for att driva sin produktutveckling vidare och
for att forbattra butiksverksamheternas resultat under 2016. Dessa
utsikter kombinerat med de uppnidda kostnadsbesparingarna starker
foretagets majligheter att férsvara sin nuvarande position under 2016,
expandera till en ny niva och férbattra sin konkurrensposition infér
framtiden.
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Investeringsbakgrund
 Exponering mot den ryska konsumentmarknaden

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

e Exponering mot ett attraktivt, snabbvixande
detaljhandelssegment

- Ryssland dr den tredje storsta marknaden for klidhandel i Europa och
den férvintas att vixa igen under 2017 och uppga till 6ver 40 mrd USD
for 2019-2020

- Konsolideringspotentialen kvarstar: topp-10-detaljisterna utgor bara
8% av den totala marknaden jamfort med 26 % i England

- Ryska konsumenter spenderar en hogre andel av sin inkomst pa kldder dn
ovriga Osteuropeiska marknader och modemedvetna ldnder som England
och Sverige

 Exponering mot en av de storsta inhemska dterforsdljarna
av kldder

- MFG dr Rysslands storsta inhemska modekedja, métt i antal butiker
- Forsiljningsytan 6kade med i snitt 24% per ar mellan 2008 och 2015
- Bolaget har stdd av en stark och branschkunnig ledningsgrupp

Nyckeltal

MRUB 2015 2014 2013 2012
Forséljning 12563 11192 8966 7 061
EBITDA 798 481 898 1002
Nettoresultat 273 44 519 504
Forséljningstillvaxt (%) 12,3 24,8 27,0 38,3
Bruttomarginal (%) 46,0 53,3 58,8 60,9
EBITDA-marginal (%) 6,4 4,3 10,0 14,2
Antal butiker, periodens 642 669 586 450
utgang

Jamf6rbar forsiljning (%) 3,9 0,2 6,5 27,0
N AA—|__ oI~ Ldsmeromforetaget pd

www.melonfashion.ru

FASHION GROUP



Trev-2 Group

var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 38 %

Bakgrund

Trev-2 Groups (Trev-2) kdrnverksamhet utgors av konstruktion och under-
hall av vagar, men verksamheten omfattar dven produktion av asfalt,
aggregat och trafiksikerhetsprodukter. East Capital Explorers forsta inves-
tering gjordes 2011 mot bakgrund av bolagets omstruktureringspotential,
dér avveckling av olonsamma verksamheter och ett 6kat Ionsamhetsfokus
bedomdes vara virdeskapande. Sedan dess har Trev-2 skalats ned fran 17
majoritetsigda dotterbolag till fyra heldgda dotterbolag. Den storsta fordnd-
ringen skedde ar 2013 da Trev-2 limnade det generella konstruktionsseg-
mentet for att helt fokusera pa den nuvarande kirnverksamheten.

Investeringsbakgrund

e Starkt omstruktureringscase

- Stark lokal ndrvaro, marknadskunskap och branschkunnighet

- Stabila meriter inom sina kirnomraden: vigbygge och underhall

- Fokusering pa bolagets kirnomraden genom avyttringar samt
effektivisering av organisationsstrukturen

e Riktade effektiviseringsforbdttringar kan frigora virde

- Fortsatt fokus pa lonsamhetforbéttringar i kirnverksamheten

Utveckling 2015

2015 var ett utmanande ar for Trev-2. Minskande EU-anslag till infrastruktur
och 6kad konkurrens bland estniska konstruktionsbolag har reducerat anta-
let projekt och dven I6nsamheten for Trev-2. Omséttningen minskade under
aret och I16nsamheten var svag. Bolaget, som omstrukturerats och konsoli-
derats sedan flera ar, fortsatte att konsolidera organisationen och anpassa
bade kostnadsstruktur och maskinpark efter nuvarande affarsvolymer.
Trev-2 vann under 2015 ett lingre kontrakt for vigunderhall i en av Estlands
regioner, vilket bidrar med forutsagbara intékter. Likviditeten har varit god
ochislutet av aret distribuerade Trev-2 en i forhallande till bolaget stor utdel-
ning, varav 0,8 MEUR tillkom East Capital Explorer.

Utsikter 2016

Affarsvolymerna forvintas vara ofordandrade for Trev-2 under 2016 och dar-
efter 6ka i takt med att finansiering fran néista EU-program kommer till mark-
naden. Under tiden fortsétter bolaget med effektiviseringsprogrammen med
malet att bli det mest 16nsamma foretaget i branschen i Baltikum.

Nyckeltal
MEUR 2015 2014 2013 2012
Forsiljning 5,4 66,3 103, 95,6
EBITDA 1,8 5,5 9,4 4,9
Nettoresultat 1,2 1,6 4,0 0,6
Forsaljningstillvaxt (%) 22,6 -35,7 7,9 40,2
EBITDA-marginal (%) 3,6 8,2 9,1 51
Rorelsemarginal (%) -1,9 3,0 4,6 1,5
e Ldsmer om foretaget pd
¥ NNED W= irevee
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var portfolj

Fastigheter

)) East Capital Explorers fastighetsportfolj innehdller idag sex forstklassiga kommersiella fastigheter i de baltiska
huvudstdderna; en direktinvestering (3 Burés) och femvia East Capital Baltic Property Fund II. Den nystartade East
Capital Baltic Property Fund Il inneholl per drsskiftet inga fastigheter. Portfoljstrategin tillvaratar uppsidaniden
baltiska fastighetsmarknaden som har stabiliserats efter finanskrisen och som nu erbjuder starka kassafléden, hdllbara
hyresnivder och ldga vakanser. Direktavkastningen uppgadr till cirka 7-9 procent, vilket dr 200-300 punkter higre dn i de
nordiska huvudstdiderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dr attraktiva. De baltiska ekonomierna dir stabila med en
ekonomisk tillvixt som dr bland eurozonens hogsta, med fortsatt ldga rdntenivder och stabila finansiella marknader som
frdmst domineras av de nordiska bankerna.

Virde fastighetsportfolj

MEUR
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Portfoljandel

23 %

Fastigheter

2011 2012 2013 2014 2015
MEUR Segment Investerings- % av Investerat  Utdeln/ Verkligt
Innehav Geografi tillfille substansvirde belopp forsdljn  vdrde Kortom innehavet
. Den forstklassiga kontorsfastigheten 3 Burés har ett
3 Burés (D) . topplége i centrala Vilnius. Fastigheten har mycket
L7) U R E S lag vakansgrad och ett stort intresse fran potentiella
Fastigheter . o - hyresgdster och genererar stabila kassafloden med
vensto centras  Baltikum Maj-14 10,9% 2.3 27,6 stadigt stigande hyresnivaer de senaste aren. Sam-
tidigt skapar Litauens stabila och vixande ekonomi
forutsittningar for en fortsatt lag finansieringskost-
nad och potential fér langsiktig vardestegring
Fonden forvdrvar och forvaltar fastigheter med
East Capital Baltic viletablerade hyresgister och hallbara hyresvillkor i
Property Fund I (FI)  Fastigheter ;- o B Baltikum, framst kdpcentrum och butiksfastigheter
EAST CAPITAL Baltikum Maj-12 10,6% 20,0 26,8 men iven logistik- och kontorsfastigheter. Malet
dr att forvdrva fastigheter med bra ldge och stabila
intdkter, samt med forbattringspotential
Fonden lanserades under andra halvan av 2015 och
kommer att investera i och forvalta kommersiella
East Capital Baltic fastigheter med viletablerade hyresgister och
Property Fund Il (FI) ~ Fastigheter Dec-15 13% 33 - 33 hallbara hyresvillkor i de baltiska huvudstdderna.
Baltikum = ? >*  Fokus ligger primért pa detaljhandels-, kontors-, lo-
EAST CAPITAL gistik-, och industrifastigheter pad de mest attraktiva
lagena, med stabila inkomster och utvecklings- eller
mervirdespotential.
22,8% 45,6 - 57,7 +27% (total bruttoavkastning pa investeringar)

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering
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3 Bures

var portfolj

East Capital Explorers andel i fastigheten: 100 %

Bakgrund

East Capital Explorer férvarvade 3 Burés (tidigare Vilnius Business
Harbour) i maj 2014. 3 Burés dr en forstklassig kontorsfastighet med
angransande tomt i det centrala affarsdistriktet i Litauens huvudstad
Vilnius. Investeringen omfattade tva skyskrapor med en uthyrningsbar
yta pa 28 400 kvadratmeter med stabila hyresgister, samt en angrans-
ande tomt med mojlighet till utveckling av en tredje kontorsfastighet
om minst 11 000 kvadratmeter.

Utveckling 2015

3 Burés genererade ett starkt kassaflode under aret. Vakansgraden i
kontorskomplexet hade i slutet av 2015 minskat till ndstan noll procent
efter att hyresavtal tecknats med nya stabila hyresgaster.

Under aret har man anordnat evenemang kvartalsvis for att utveckla
affarscentret 3 Burés till en inbjudande och trivsam milj6. Det har dven
lett till att relationen med hyresgésterna har vidareutvecklats. For att
uppratthalla byggnadernas hoga kvalitet renoverades glasfasaden och
brandskyddssystemet uppdaterades.

Ledningsgruppen arbetade 16pande med utvecklingsprojektet och
marknadsforingen av en ny byggnad. East Capital Explorer hade vid
arsskiftet dock inte fattat beslut om att investera i projektet.

Utsikter 2016

Efterfragan bland savil nuvarande som nya hyresgister forutspas vara
hog dven under 2016. Hyresgdstomsattningen forviantas vara normal
med en vakansgrad runt 2,5 procent under 2016.

Dialogen med hyresgéster och serviceleverantérer kommer att fort-
sitta for att sdkerstilla kvaliteten pa den levererade servicen. Service-
utbudet kommer att forbattras ytterligare for att starka byggnadernas
premiumstatus. De nuvarande planerna omfattar ombyggnad av his-
sar, renovering av kyltorn, takrenovering pa terrasser, uppgradering
av telemetrisystemet.

Parallellt med detta fortsitter forberedelser for utveckling av en tredje
kontorsbyggnad. Bygglov erhdlls under forsta kvartalet 2016.

Investeringsbakgrund

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

- Kommersiell premiumfastighet med bista ldget i en av Baltikums
huvudstader
- Hyresnivan ar 5-10 procent hogre dn i dldre byggnader
- Direktavkastning pa 7 procent ger férutsittningar for en god avkastning
pa eget kapital
* Ldgvakansgrad och attraktiv hyresgdstmix ger upphov till ett
starkt och stabilt kassaflode

- Hyresgéster utgors i férsta hand av féretag inom den professionella
tjidnstesektorn med hog betalningsformaga

- Gott forhandlingslége i och med 6kande efterfragan

- Vakansgrad pa 1 procent som forvéntas vara kvar pa laga nivaer

Nyckeltal

MEUR 2015 2014

jan-dec  maj-dec
Hyresintikter 5,6 3,1
Rorelseresultat 5,5 2,5
Nettoresultat 3,8 1,3
Rorelsemarginal (%) 98,3 80,9
Vakansgrad snitt (%) 0,7 4,6
Snitthyra (EUR/m?), periodens 12,6 12,4

slut

Lds mer om fastigheten pd
www.3bures.lt
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var portfolj

East Capital Baltic
Property Fund II

Tallinn

Tanassilma Logistics
Rimi Logistics

Metro Plaza

>
U g

Riga
Deglava Prisma

Vilnius
GO9 Shopping Center

East Capital Explorers andel i fonden: 49 %

Direktavkastning

« Direktavkastning 7-9 %

Belaningsgrad

* 55-70%

Réntenivaer

*2-3%

Avkastningsmal

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

Fondfakta

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

och Vilnius. Virde adderas genom forbattringar i hyresgéistmixen,
renoveringar, utbyggnationer och fastighetsutveckling.

Marknadsutsikter

Marknaden f6r kommersiella fastigheter i de baltiska huvudstdderna
karakteriseras av stabila men stigande hyresnivaer, laga vakansgrader,
laga riantor och hog direktavkastning. Till skillnad frén de nordiska
huvudstdderna har pris- och hyresnivaerna dnnu inte terhdmtat sig fran
finanskrisen, vilket ger ytterligare stod for investeringscaset.
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Innehavets utveckling sedan maj 2012 +33,8 %
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Utveckling kvartalsvis = Ackumulerad utveckling

Fondutveckling (EUR), % 2015 Sedan maj 2012

East Capital Baltic Property Fund I 10 % 34 %

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %

® Estland 59,0 @ Detaljhandel 41,0
® Litauen 26,5 o Logistik 38,2
Lettland 14,5 Kontor 20,8
Forvaltningsavgift 1,75%
Struktur Sluten fond
Lux SICAV-SIF SCA
Vinstdelning Investerare 80 % och East Capital Real

(resultatbaserad avgift) Estate AS 20 % (vid exit) efter att 8%

avkastning har uppnatts pa arsbasis

East Capital Explorers andel 49% av fonden

31dec 2015




Fastighetsportfoljen

var portfolj

GO9 Shopping Centre

GOg9 ir ett vilkint kopcentrum i hjartat av Vilnius med ett utmarkt
lage pa den bista strickan av huvudgatan Gedimino Avenue. Nyinvig-
ningen efter ombyggnationen av kdpcentrumet dgde rum i mars 2014

med H&M som ankarhyresgdst.

Fakta om investeringen

Forvirvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvm) 12290
Direktavkastning (%) 9,0
Byggt (tillbyggt) (2014)

H&M,
Storsta hyresgéster Lindex,
....... Rimi
Investerat belopp (MEUR) 26,2

Deglava Prisma

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

Fakta om investeringen

Forvarvad 2013
Uthyrningsbar yta (kvm) 11604
Direktavkastning (%) 8,2
Byt 2012
Storsta hyresgdster (SOK gﬁ:;
.Iurtl‘x./‘esterat belopp (MEUR) ...... 14,3

Rimi Logistics

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

koncernen.
Fakta om investeringen
Forvirvad
Uthyrningsbar yta (kvm)
Direktavkastning (%)
Byggt (tillbyggt) 2000 (2006)
. " Rimi
Storsta hyresgéster (ICA Group)
Investerat belopp T T
MEURD. ..o 134
Téinassilma Logistics

Ténassilma Logistics dr ett modernt logistikcenter utanfor Tallinn.
Stabila hyresintikter i kombination med lag skuldrénta har resulterat
i vinst pa mer 4dn 20 procent pa investerat kapital och ett starkt

positivt kassaflode.

Fakta om investeringen

Forvarvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvm) 40 526
Direktavkastning (%) 9,0
Byggt (tillbyggt) 2009 (2011)
Havi Logistics,
Storsta hyresgéster DSV Transport,
Humana

Investerat belopp
(MEUR) 24,0

Metro Plaza

Forstklassiga kontorsfastigheten Metro Plaza har ett utmérkt lage med
hog synlighet i centrala Tallinn. Fastigheten &r fullt uthyrd till solida
och vilkdnda hyresgister vilket genererar starka kassafloden. Ytterli-
gare intidktspotential kan realiseras genom renovering och utékning av
butiksutrymmet pa bottenvaningarna.

Fakta om investeringen

Forvirvad 2014
Uthyrningsbar yta (kvim) 7309
Direktavkastning (%) 7,0
Byggt 2009
Trigon

Capital,

Storsta hyresgéster Manl;ii?rsr;
Life

Insurance

Investerat belopp (MEUR) 21,8
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var portfolj

East Capital Baltic
Property Fund III East Capital Explorers andel i fonden: 28 %

Fondfakta Forvaltningsavgift 1,25%
East Capital Baltic Property Fund III, som lanserades under 2015, Struktur Sluten fond
. . . . . . N Lux SICAV-SIF SCA
ska investera i kommersiella fastigheter i de baltiska staterna, frimst e et O e
. . . . o . fotile. mstdelning nvesterare % oC ast Lapital kea
i shopplngc.entra och butiksfastigheter, men dven i logistik- och (resultatbaserad avift) Estate AS 20% (vid exit) efter att 7%
kontorsfastigheter. avkastning har uppnatts pa arsbasis
R T . . . . East Capital Explorers andel 28% av fonden
Malet dr att forvdrva vélbeldgna fastigheter med stabila intdkter och 31 dec 2015

forbattringspotential. Huvudfokus ar fastigheter med véletablerade
hyresgéster och ekonomiskt barkraftiga hyresvillkor i och omkring
Tallinn, Vilnius och Riga. Virde tillférs genom forbéttringar av
hyresgédstmix, modernisering, utbyggnad och ombyggnad.

Den forsta investeringen i fonden avslutades i januari 2016 ndr fonden
forvarvade Vesse Retail Park i Tallinn till ett totalt virde om 30,9 MEUR.
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Noterade tillgangar

) Var noterade portfolj bestdr av en noterad direktinvestering, Komercijalna
Banka Skopje, samt innehav i East Capitals alternativa fond East Capital Deep Value

var portfolj

Fund med fokus pd Ostereuropa. Investeringarna i denna grupp ger exponering

mot foretag med starka utsikter, framférallt i sektorer som drivs av inhemsk

tillviixt sasom detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den noterade

portféljen skapar en likvid exponering mot tillgangar med hog avkastningspotential
som kommer att anvindas som finansieringskdlla vid ytterligare investeringar inom

private equity och fastigheter.
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Virde portfoljen av noterade tillgangar

Portfoljandel

MEUR O
250 O
300 Noterade Innehav
150
100
i . ._
2011 2012 2013 2014 2015
MEUR Segment  Investerings- % av Investerat Utdeln/ Verkligt
Innehav Geografi tillfdlle substansvdrde belopp  forsdlj viarde Kort om innehavet
Komerciialna Banka Komercijalna Banka Skopje (KBS) ar Makedoniens
Skopi (%D : Finans storsta affarsbank. Den ldga varderingen i jamforelse
opje Balkan Okt-10 34% 129 17 86 med andra banker i regionen gor den till en potentiell
(overciang banka ad skople uppkopskandidat for strategiska investerare. KBS histo-
riska avkastning pa eget kapital uppgar till 15 procent.
East Capital Deep Ryssland. CIS Fonden erbjuder exponering mot konservativa
Value Fund (FI) lekan T Jan-l4 159% 46,1 74 40,3  marknadsvarderingar av foretag med stark intéktsgene-
EAST CAPITAL rering och hog omvarderingspotential.
19,3% 59,0 9,1 48,9 -2% (total bruttoavkastning pa investeringar)

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering



var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 10 %

Komercijalna Banka Skopje

Bolaget Utsikter 2016

Komercijalna Banka Skopje (KBS), Makedoniens storsta bank matt i
tillgdngar och kapital, dr noterad pa den makedonska borsen. KBS har
ett heltickande erbjudande av banktjanster till bade privatpersoner och
foretag genom ett landsomfattande nét av filialer och kontor. Bankens
laneportfolj domineras till mer &n 80 procent av foretagslan, inklusive

2016 kommer sannolikt att innebdra fler lineomstruktureringar pa
foretagskreditsidan, samtidigt som man forvantar sig en fortsatt tillvixt
av laneportfoljen i privatkundssegmentet. Férvintningarna ar att av-
sdttningarna och nedskrivningarna pa pant6vertagna tillgangar kom-
mer att fortsitta belasta Ilonsamheten, men att slutet av denna fas nas

1an till manga av Makedoniens storforetag. Precis som for de flestaandra ~ under 2016.
féretagsbanker i regionen kommer inlaningen framst fran privatkunder
dér KBS marknadsandel uppgar till cirka 30 procent.

Investeringslogik

Utveckling 2015

KBS forbittrades kontinuerligt under 2015. Aven om Makedonien de
senaste tva dren haft en god BNP-tillvaxt kan denna tillvaxt till stérsta delen
tillskrivas ett fatal utlindska investeringsprojekt som inte gett ringar p
vattnet i den makedoniska ekonomin. Detta innebir att bankerna fortfar-
ande kimpar med att expandera sina laneportfoljer. Trots rintesinkningar
vixte inlaningen med 5 procent under 2015, vilket befister kundernas star-
ka fértroende for KBS. Banken arbetade ocksa hart med att sdnka rorelse-
kostnaderna, vilka minskade med 5 procent jamfort med foregaende ar.
Kombinationen av hogre rantenettomarginal och ligre rorelsekostnader
bidrog till att férbittra resultatet fore avséttningar och skatt med 6ver 19

e Storsta affdrsbanken i Makedonien

- Stora marknadsandelar i bade féretags- och privatkundssegmenter dar
nastan en tredjedel av alla makedoner har ett konto hos banken

e Ldgingdngsvirdering trots stark operationell potential
underbygger en framtida virdebkning

- Attraktivt forvarvsobjekt for strategiska investerare i regionen

Tillgangsfordelning (%)

procent jamfort med foregaende ar. Tyvirr gick en stor del av vinsten at till “ : tg:ﬁi:giiigtt ¢ill banker fg
att tidcka fortsatt hoga riskkostnader, men banken redovisade trots det ett ® Lan till kunder 49
nettoresultat pa 8,5 MEUR, vilket dr fem ganger hogre jamfort med 2014. @ Investeringsportfolj 8
Banken raknar med att betala ut en utdelning varen 2016. ® Fasta tillgingar 3

’ Immateriella och Gvriga tillgangar 2

Lds mer om foretaget pd

kom~ercijalna banka ad skopje
' P www.kb.com.mk
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East Capital Deep Value Fund

Fondfakta Landsfoérdelning, % Sektorsfordelning, %
e e . . @® Finans 36,1
Strategin for East Capital Deep Value Fund ir ® Ryssland 256 ° .
€ 3 ) ® Serbien 15.2 Konsument sillank. 17,4
att ge Investerare exponering mot konservativa . ” ® Kraft 11
e R .. . @ Bosnien 10,0 a >
marknadsvarderingar, foretag med kapacitet - [ ® Energi 7,9
i Kintik R h diir det fi — ® Georgien 76 — 8l s
till stark inta tsger_lere“rlng O(i ar. et finns en ® Ruminien 7,2 ® Telekom 4,5
betydande potential for omvardering. Detta @ Makedonien 6,0 ® Révaror 3,2
inkluderar onoterade innehav liksom sma och ‘. ® Ukraina 5,2 ' ® Industri 2,5
medelstora foretag med beprévade affirsmo- Kazakhstan 4,8 Halsovard ) 23
deller som kan forvirvas till attraktiva virde- Slovenien 4,5 gon,sm?flflnf dagligv. 131’;
. . . " . PO, vriga tillgingar A
ringar. Fonden har ingen sektoriell avgrinsning Ovriga tillgingar 13,9 h gl 1 dg 5
8 . . ° Lo och skulder och skulder
- Overavkastning visavi marknaden ar istdllet
végledande for valet av innehav.
Fondens storsta innehav den 31 december 2015
- - Foretag Vikt, % Utv. 2015, % Bidrag, %* Land Sektor
Innehavets utveckling 2015 Sedanjani14 B92 12,0 30,0 38 Serbien  Kons. sallank.
East Capital Deep 2% 4% Bank Sankt Petersburg 7,9 54,6 1,5 Ryssland Finans
Value Fund, EUR Caucasus Energy & Infrastructure 7,3 -4,1 -0,4 Georgien Kraft
Impact 5,5 -43,6 -3,8 Ruminien Finans
Férvalggingsavgift o 1,95 % i Ig Seism.i.c 1Servicek - 5,1 -46,9 -0,7 l((;ec;)rgien .I(raft
Vinstdelning 20%, efter 40% Kolmercua na Banka Skopje 4,9 6,1 0,3 Make: onfen F{nans
. RN o+ .. Reinsurance Co Sava 4,5 -22,0 -1,1 Slovenien Finans
(resultatbaserad avgift) okning fran initial -
. : o Telekom Srpske 3,8 3,4 0,1 Bosnien Telekom
investering samt 7% B ; ;
arligen o Cantik 2,8 -26,0 -0,9 Ukraina Finans
""" : - Integra 2,6 24,2 2,2 Bosnien Finans
Koncentration . . . - .
""" X Alla siffror i EUR. * Bidrag till fondens totala avkastning under 2015
East Capital Explorers andel
den 31 december 2015 75% 10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
55 19 95
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Kortfristiga placeringar

)) Kortfristiga placeringar innefattar tillgangar som forviintas 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 ned 31,3 procent under dret, motsvarar 0,5 procent av East Capital Explorers substansvdrde och dr
¢j separat redovisat nedan.

Portfoljandel

17 %

Kortfristiga
placeringar

.' .\ ""'f!a

East Capital Frontier Markets Fund Landsfordelning, % Sektorférdelning, %
East Capital Frontier Markets fund strivar efter ® Pakistan 13,1 ® Finans 44,0
att generera langsiktig kapitaltillvixt genom ® Kuwait 12,5 *‘ ® Konsument dagligv. 14,0
exponering mot bolag i de globala frontier- ® Argentina 10,4 . ® Telekom ) 12,0
marknaderna samt i linder som #n sa linge © Rumdnien 8,2 ® Konsument sillank. 6,6
ir utanfér index, som visar god utveckling. © Nigeria 6.8 - ® Ravaror 6,3
o ® Kenya 6,2 ® Energi 52
Fonden har ett globalt fokus pa unga och 4 ® Victnam 6.2 ’ P 49
viaxande .marknader for att fa exponering “ Slovenien 6.1 ‘ Kraft 13
mot en vdxande medelklass och inhemsk Saudi Arabien 43 Hilsovard 1,3
konsumtion. For att kombinera hog tillvaxt Ovriga linder 23,3 Industri 1,2
med attraktiva virderingar och leverera en Ovriga 3,1 Ovriga 3,1
stabil riskjusterad avkastning, investerar tillgangar och tillgdngar och
fonden i ett brett spektrum av linder, sektorer skulder skulder
och bolag.
Innehavets utveckling 2015 Sedandec14 Fondens storsta innehav den 31 december 2015
East Capital Frontier 2% 3% Foretag Vikt, % Utv.2015,%  Bidrag,%* Land Sektor
Markets Fund, EUR National Bank of Kuwait 7,3 43 -0,1 Kuwait Finans
United Bank/Pakistan 3,9 1,1 -0,1 Pakistan Finans
Zavarovalnica Triglav 3,7 5,8 0,3 Slovenien Finans
Forvaltningsavgift 1% (enligt avtal) Banco Ma(.:ro S.A. 3,7 29,6 0,7 Argentina Finans
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ MercadoLibre 3,3 16,8 0,4 Argentina IT
Vinstdelning Ingen vinstdelning Lucky Cement 3,1 0,0 0,0 Pakistan Ravaror
(r ??Pl??“baser?.‘i%Ygift) .......... Banca Transilvania 3,0 74 0,1 Ruminien Finans
East Capital Explorers 57% Montenegro Telekom 2,9 4,6 -0,]  Montenegro Telekom
andel 31 december 2015 Ypf Sociedad Anonima 2,9 3,4 0,1 Argentina Energi
Engro Foods 2,7 33,6 -1,1 Pakistan Konsument dagligv.
Alla siffror i EUR * Bidrag till fondens totala avkastning under 2015
10 storsta innehav Onoterade innehav Totalt antal
(% av fonden) (% av fonden) innehav
36 (] 60
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Avgifter



Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Avsnittet beskriver bolagsstyr-
ning avseende riakenskapsaret
2015. Bolagsstrukturen kom-
mer att fordndras vasentligt

i och med verkstallandet av
beslutet pa den extra bolags-
stamman 9 maj 2016 om att
sidga upp Bolagets investe-
ringsavtal med East Capital. Se
sid 75 (not 17) samt Bolagets
hemsida fér mer information
om avtalsuppsagningen och
beslutet vid den extra bolags-
stamman.

Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer AB (publ)
(”Bolaget”) innebdr bolagsstyrning det sitt
pa vilket Bolaget verkar och dr organiserat i
syfte att tillvarata alla aktiedgares intressen
och nd Bolagets mal att limna en langsiktigt
god avkastning.

Bolagets syfte och karaktir
East Capital Explorer &r ett publikt
aktiebolag som direkt och indirekt investerar

i foretag beldgna i framfor allt Baltikum,
Ryssland och Balkan. Bolagets indirekta
investeringar gors genom ett urval av
East Capital- koncernens ("East Capital”)
nuvarande och framtida fonder.

East Capital Explorer dr ndra knutet till East
Capital. Samarbetet och férhallandet styrs
av ett investeringsavtal som 6verenskommits
mellan Bolaget och East Capital PCV
Management AB, ett féretag inom East
Capital-koncernen. Investeringsavtalet
reglerar villkoren f6r férhallandet liksom
investeringspolicyn som styr East Capital
Explorer Investments S.A:s ("ECEX
Investments”) investeringsverksamhet, dar
all investeringsaktivitet bedrivs. Bolagets
styrelse och revisionsutskott kontrollerar
kontinuerligt investeringsaktiviteterna

for att sdkerstélla att dessa utfors i

enlighet med faststéllda skyldigheter och i
aktiedgarnas bédsta intresse. Dessa viktiga
kontrollfunktioner bestar bade av att
utvdrdera East Capitals utféorande och av att
sdkerstilla att investeringsverksamheten
foljer investeringsavtalet och
investeringspolicyn. Styrelsen kan dven
fran tid till annan godkéinna avvikelser

fran eller tilldgg till investeringspolicyn,
och foljer regelbundet upp att
investeringspolicyn dr anpassad for raidande
marknadsfoérutsittningar.

Strukturen etablerades 2007 och var
beskriven i East Capital Explorers
noteringsprospekt infor borsintroduktionen
pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap, i november
2007. For att uppfylla kraven i EU:s

direktiv (2011/61/EU) géllande alternativa
investeringsfonder (Alternative Investment
Fund Managers, "AIFMD-reglerna”),
anpassades investeringsstrukturen till
AIFMD-reglerna i augusti 2014.

Regelverk for bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer
bygger pa bade externa och interna
regelverk. De externa regelverken ir
aktiebolagslagen, Nasdaq Stockholms
Regelverk for emittenter, Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”), samt andra
tillimpliga svenska och utlindska lagar
och bestdimmelser. Bolagets interna
ramverk omfattar bolagsordningen,
investeringsavtalet med East Capital,
regler och riktlinjer fér bolagsstyrning,
styrelsens arbetsordning, stadgarna

for revisionsutskottet, instruktionen

till verkstdllande direktéren och de
policydokument som Bolaget har antagit.

Bolaget foljer Koden. Under 2015 har
Bolaget avvikit fran Kodens regel 2.6, att
valberedningens forslag ska presenteras i
kallelsen till arsstimman. Valberedningens

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning
Revisionsutskott
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Aktiedgare

Arsstimma

Styrelse

Preferensaktier/ekonomiska rittigheter

East Capital Explorer

Investments S.A.

INNEHAV

Investeringsavtal

EAST CAPITAL
EXPLORER

East Capital

Vanliga aktier/roster och beslutsritt

East Capital Asset Management S.A.

(AIFM)




forslag till styrelse presenterades

genom separat pressmeddelande fem
dagar efter kallelsens utfirdande da
Bolaget vid tidpunkten for kallelses
utfdrdande inte hade erhallit nagot forslag
fran valberedningen om féreslagna
styrelseledamoter. Vidare har Bolaget
avvikit fran Kodens regel 2.5, att Bolaget
pa sin webbplats ska ldmna uppgifter om
valberedningens ledaméter senast sex
manader fore arsstimman. Informationen
offentliggjordes fem manader fore
arsstimman 2016, d valberedningen forst
da hade utsetts.

Pa www.eastcapitalexplorer.com finns mer information

om bolagsstyrning som bland annat inkluderar East Capital
Explorers bolagsordning, principer for valberedningens
arbete och information om arsstimman.

Mer information om bolagets aktier och bestimmelserna
ibolagsordningen om utseende av styrelseledaméter och
vissa dndringar av bolagsordningen aterfinns i “East Capital
Explorer-aktien” pa sidan 14-15 och “Styrelse” pa sidan 55 i
forvaltningsberittelsen.

Investeringsstrukturen

Investeringarna gors av ECEX Investments
dér investeringsportféljen ligger. ECEX
Investments uppfyller kraven som alternativ
investeringsfond enligt Luxemburgs

lagar som tillimpar AIFMD-reglerna.
Portféljférvaltningsverksamheten flyttades
under 2014 fran Sverige till Luxemburg.

I enlighet med AIFMD-reglerna har ECEX
Investments utsett East Capital Asset
Management S.A. (“ECAM SA”), ett helagt
dotterbolag inom East Capital-koncernen
och en licensierad forvaltare av alternativa
investeringsfonder (“AIFM”) enligt AIFMD-
reglerna, som AIFM for ECEX Investments.
ECAM SA utfor portfoljforvaltning och
riskkontroll for ECEX Investments, inklusive
investeringsbeslut inom ramen f6r
investeringspolicyn. Investeringsbesluten
tas av en investeringskommitté inom ECAM
SA, @ven om ett antal investeringsbeslut
maste godkinnas av Bolagets styrelse pa
féorhand (se nedan). For ndrvarande har
ECAM SA utsett Peter Elam Hakansson,

partner och ordférande i East Capital,

Mia Jurke, verkstéllande direktor i

East Capital Explorer och Magnus
Lekander, bolagsjurist pa East Capital, till
investeringskommittén.

ECEX Investments dgs av Bolaget och

East Capital. Bolaget dger alla finansiella
rattigheter medan East Capital kontrollerar
ECEX Investments aktiedgarroster.

Den nuvarande strukturen bedoms skapa
forutsdttningar for att gora investeringar i
enlighet med Bolagets investeringspolicy
och noteringsprospekt, medan den
samtidigt majliggor att AIFMD-reglerna kan
uppfyllas pa ett kostnadseffektivt sitt.

Investeringsavtalet och
investeringspolicyn med East Capital

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

Investeringsavtalet bestimmer villkoren
som styr investeringsaktiviteterna i ECEX
Investments och foreskriver férdelningen av
skyldigheter och ansvar mellan East Capital

Explorer och East Capital (inklusive ECAM SA).

Se vidare sid 75 avseende uppsigningen av
investeringsavtalet vid en extra bolagsstimma
den 9 maj 20116.

Investeringspolicyn faststéller de
huvudsakliga geografiska segment,
investeringsinriktningar och tillgdngslag
som kan anvindas i ECEX Investments
portfdlj. Den foreskriver dven vissa
begridnsningar for att garantera en lamplig
riskniva. Policyn forvintas revideras
allteftersom investeringsmiljon fordandras.
Styrelsen kan dven godkinna avvikelser
fran den nuvarande investeringspolicyn.
Forandring i investeringspolicyn gors i
samtycke mellan East Capital Explorer
och East Capital. De viktigaste delarna

av Bolagets investeringspolicy kan
sammanfattas enligt foljande:

Investeringsinriktningar

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

Geografiska marknader

East Capital Explorers framsta
investeringsregioner dr Baltikum, Ryssland
och Balkan.

Tillgangsslag

East Capital Explorer gor huvudsakligen
direktinvesteringar i valda foretag i

regionen. Bolaget kan &ven investera i East
Capitals framtida private equity-fonder

och fastighetsfonder samt i East Capitals
existerande och framtida alternativa
investeringsfonder. East Capital Explorer kan
dven gora begrinsade investeringar i East
Capitals 6ppna dagligt handlade fonder.

Investeringar kan goras i flera tillgdngsslag
inklusive aktier, fondandelar, optioner,
konvertibler, derivatinstrument och andra
aktierelaterade instrument. Investeringar

i skuldpapper ar dven tillaitna om de dr
relaterade till aktieinvesteringar. I samband
med investeringar i fastighetssektorn, kan
investeringar &ven ske i mark, fastigheter
och annan fast egendom.

Styrelsens uppgifter

Trots att den lopande investerings-

forvaltningen har overlatits till ECAM

SAienlighet med investeringsavtalet

och AIFMD-reglerna, kravs det alltid

forhandsgodkidnnande fran Bolagets styrelse

i foljande beslut:

¢ Investeringsbeslut som Gverstiger
15 procent av substansvardet vid
investeringstidpunkten;

¢ Direktinvesteringar (utan saminvestering
med East Capital);

» Avvikelser fran investeringspolicyn; och

 Investeringar vilka innebdr en
intressekonflikt mellan East Capital
Explorer och East Capital och vilka inte ar
reglerade i investeringspolicyn.

Beslutsprocess for investeringar

« Planerar omallokeringar

e Strukturerar fonder

« Identifierar och férhandlar
investeringar

« Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

East Capital Explorer AB (publ)

Styrelse utsedd av aktiedgarna

Forhandsgodkidnnande av:

Investerings-
forslag

« Visentliga investeringar (>15 % av substansvérdet)
« Investeringar utanfor investeringspolicyn

* Direktinvesteringar
« Intressekonflikter

East Capital Asset Manager S.A.
(AIFM*)

AIFM investeringskommitté:

« Investeringsbeslut inom ramen
for investeringspolicyn

« Forvaltning av likvida medel

Informationsutbyte med styrelsen i
East Capital Explorer AB (publ)

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

Styrelsen bestimmer vidare om fragor som

ar relaterade till den egna kapitalstrukturen
som att initiera distributioner till aktieigarna
eller 6ka kapitalet tillgdngligt for investeringar,
till exempel genom utgivning av nya aktier.
Styrelsen kan dven uppta lan, dock inom de
begransningar som finns i investeringspolicyn.

Styrelsen och Bolagets ledning granskar
I6pande investeringspolicyn och utvirderar
huruvida den fortsatter att vara i Bolagets
aktiedgares bésta intresse. Styrelsen initierar
férandringar i investeringspolicyn om
styrelsen finner att en uppdatering eller
revision behovs.

Styrelsen utvirderar befintliga investeringar,
kontrollerar hur ledningen skoter sina
uppgifter och beslutar om ledningens
ersittning.

En annan funktion ar att 6vervaka att
investeringsaktiviteterna i ECEX Investments
och ATIFM:ens utfors i enlighet med
investeringspolicyn och investeringsavtalet.
Uppgiften utférs huvudsakligen av Bolagets
revisionsutskott. Styrelsemedlemmarna

har 4ven tillgang till allt relevant material
rorande investeringsaktiviteten i ECEX
Investments. Bolaget har dven ritt att utse
revisor for ECEX Investments.

Ledningsgruppens uppgifter
Ledningsgruppen ansvarar for de interna
kontroller som dr nédvandiga for att granska
och kontrollera investeringsaktiviteterna
utforda av AIFM. Dessa arbetsuppgifter
omfattar tillsyn av innehavens utveckling och
de potentiella riskerna i portfoljen liksom
finansiella rapporter fran ECEX Investments
och dess tjdnsteleverantorer. Ledningen
rapporterar regelbundet till styrelsen
betriffande dessa fragor. For narvarande dr
foretagets verkstillande direktér Mia Jurke
styrelsemedlem i ECEX Investments samt
medlem i ECAM SA:s investeringskommitté
som skoter ECEX Investments investeringar.

Exempel pa tillsynsaktiviteter &r:

¢ Aktivt deltagande i ECEX Investments
styrelsearbete.

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

¢ Aktivt deltagande i arbetet och
beslutsfattandet i ECAM SA:s
investeringskommitté vad géller ECEX
Investments.

¢ Fortlopande granskning av interna
forfaranden och processer for att forsikra
riktigheten i rapporteringen av East Capital
Explorers portfolj.

Uppsigning av Investeringsavtalet

East Capital Explorer har under vissa férut-
sdttningar ratt att siga upp investeringsavtalet,
till exempel om East Capital inte agerar

i enlighet med investeringspolicyn eller
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investeringsavtalet. Bolaget har ocksa ritt att,
efter eget gottfinnande och utan att avtalsbrott
foreligger, sdga upp investeringsavtalet om
aktiedgare i Bolaget som representerar minst
75 procent av savil avgivna som foretrddda
aktier pa en bolagsstimma godkinner en
sadan uppsigning. Vid en extra bolagsstimma
den 9 maj 2016 beslutades om uppsdgning av
investeringsavtalet, se vidare sid 75.

Styrelsen i East Capital Explorer

Styrelsens sammanséattning

Enligt bolagsordningen ska Bolagets
styrelse besta av tre till sex ledaméter

utan suppleanter. Vidare har East Capital
alltid ritt att utse en styrelseledamot.
Styrelseledamoéterna utses av bolagsstimman
for en period om ett ar. Vid arsstimman
2015 omvaldes styrelseledaméterna Lars

O Gronstedt, Peter Elam Hakansson,
Liselotte Hjorth och Alexander Ikonnikov.
Paul Bergqvist och Louise Hedberg hade
undanbett sig omval. Mikael Nachemson
valdes in som ny vice ordférande och Jenny
Rosberg som ny ledamot. Stimman valde
Lars O Gronstedt till styrelseordférande

att eftertrdda avgaende ordférande Paul
Bergqvist.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Lars O
Gronstedst, Liselotte Hjorth, Alexander
Ikonnikov, Mikael Nachemson och Jenny
Rosberg vara oberoende i férhallande till
Bolaget och dess ledning samt i forhédllande
till Bolagets storre aktiedgare. De oberoende
styrelseledamoterna har tillsatts pa grund av
sina betydande erfarenheter av internationell
foretagsledning och affdrsverksambhet, i
synnerhet i investeringsregionen, samt sina
ledande befattningar och styrelsearbete i
olika noterade foretag.

Peter Elam Hakansson anses inte vara
oberoende i férhallande till Bolaget och
dess ledning eftersom han dr nirstaende till
East Capital, som genom investeringsavtalet
och andra mellanhavanden far anses ha
omfattande affarsforbindelser med Bolaget
och med Bolaget nirstaende bolag. Nir det
giller styrelseledaméternas oberoende i
forhallande till storre aktiedgare kan man
konstatera att East Capital tillsammans

med nirstdende parter under 2015 var en
storre aktiedgare i Bolaget sasom detta
begrepp definieras i Koden. Darfor anses
Peter Elam Hakansson inte vara oberoende
i férhallande till storre aktiedgare i Bolaget.
Den 31 december 2015 fanns det inte nagra
andra storre aktiedgare i Bolaget sdsom detta
begrepp definieras i Nasdaq Stockholms
Regelverk for emittenter och i Koden.

Mer information om respektive
styrelseledamot finns pa sidorna 42-43.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen har antagit. Styrelsens
ordforande Lars O Gronstedt leder
styrelsearbetet och har fortlopande
kontakt med verkstéllande direktéren och
Bolagets Ovriga ledningsfunktioner for att
overvaka Bolagets verksamhet. Styrelsen
har ocksa utformat och godkint stadgar
for revisionsutskottet, en arbetsordning
for verkstillande direktoren samt ett antal
policydokument.

Bolagets verkstillande direktor Mia Jurke och
CFO & Head of Investor Relations Lena Krauss
deltog ocksa i styrelsemétena under 2015 for
att rapportera fran sina respektive omraden.
Andra representanter for East Capital bjuds
fran tid till annan in att delta i styrelsemé6ten
och redogora for sérskilda investeringsforslag
och utvecklingen i investeringsportfoljen eller
andra fragor.

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

Styrelsemoten och huvudsakliga amnen
Under 2015 holls totalt 19 styrelsemdten. De
huvudsakliga dmnen som behandlades under
motena var:

Mote Huvudsakligt amne

1/2015 Telefonmote for att diskutera
investeringsforslag

2/2015 Godkannande av bokslutskommuniké
for 2014

3/2015 Godkédnnande av arsredovisning 2014

4/2015 Per capsulam-méte for att godkdnna
kallelse och styrelsens forslag till
arsstimman 2015

5/2015 Telefonmote for att diskutera forslag
om dterkdpsprogram

6/2015 Styrelsemote for att diskutera forslag
om ny utdelningspolicy

7/2015 Konstituerande styrelseméte efter
arsstimman

8/2015 Godkédnnande av deldrsrapport 1
januari - 31 mars 2015

9/2015 Telefonmote for att diskutera
investeringsforslag

10/2015 Godkédnnande av delarsrapport 1
januari - 30 juni 2015

11/2015 Strategimote

12/2015 Telefonmote investeringsavtalet

13/2015 Telefonmote investeringsavtalet

14/2015 Styrelsemote investeringsavtalet

15/2015 Godkédnnande av delarsrapport 1
januari - 30 september 2015

16/2015 Styrelseméte investeringsavtalet

17/2015 Telefonmote investeringsavtalet

18/2015 Telefonmote for att diskutera
avyttringsforslag

19/2015 Styrelseméte investeringsavtalet




Utvirdering av styrelsen

Styrelsens arbete utviarderas kontinuerligt
och utvirderingen anvinds for att
utveckla styrelsearbetet och som grund foér
valberedningens utvirdering av styrelsens
sammansittning. Under 2015 utvirderades
styrelsens arbete av de oberoende
medlemmarna i valberedningen, for att

fa information till valberedningens arbete
med att ta fram forslag infor arsstimman
2015. Utvdrderingen omfattade enskilda
intervjuer med styrelseledaméterna och
den verkstillande direktoren, och bestod
av ett urval fragor rorande styrelsearbetet.
Utvarderingens resultat redovisades till
valberedningen. Under 2014 utvdrderades
styrelsen av en extern konsult med bred
erfarenhet av styrelseutviarderingar.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har till uppgift att ge sty-
relsen rad om den finansiella rapporteringen
samt om varderings- och revisionsfragor. Revi-
sionsutskottets stadgar styr dess arbete. Revi-
sionsutskottet ska bestd av minst tre ledamoter
utsedda av styrelsen bland de oberoende sty-
relseledamoterna. Revisionsutskottet bestar
av Lars O Gronstedt (ordférande), Mikael
Nachemson samt Liselotte Hjorth.

Revisionsutskottet kan om det anser det vara
lampligt bjuda in féretrddare for Bolaget,
ECEX Investments eller East Capital att delta i
revisionsutskottets mote samt konsultera juri-
diska rddgivare, revisionsexperter och obe-
roende virderingsexperter vid utférandet av
sitt uppdrag. Bolagets auktoriserade revisorer
fran KPMG deltar i alla m&ten dér finansiella
rapporter behandlas, sa att utskottet kan ta
del av deras synpunkter innan styrelsen ska
godkinna rapporterna.

Bolagets verkstillande direktdr Mia Jurke och
CFO & Head of Investor Relations Lena Krauss
samt Financial Controller Farzad Bahador
deltog ocksa i revisionsutskottets méten under
2015 for att rapportera fran sina respektive
omraden.

Styrelsens sammansittning

Namn Funktion

L

Ledamot

Jenny Rosberg edamo

Revisionsutskottets moten och
huvudsakliga amnen

Under 2015 héll revisionsutskottet totalt fem
moéten. Under motena behandlades bland
annat foljande huvudsakliga &mnen:

Mote Huvudsakligt &mne

1/2015 Mote med anledning av
internrevisionsrapport och
bokslutskommuniké2014

2/2015 Mote med anledning av
drsredovisningen2014

3/2015 Mote med anledning av delarsrapport
ljanuari-3lmars2015

4/2015 Mote med anledning av delarsrapport
ljanuari-30juni20,5

5/2015 Mote med anledning av delarsrapport

1januari - 30 september 2015

I avsnittet Internkontroll pa sidorna 46-47
redogors bland annat f6r kontrollmiljon,
kontrollaktiviteter samt styrdokument for
och styrelsens uppfoljning av den finansiella
rapporteringen.

Ersittning till styrelseledamoterna
och ledningen

Den 21 april 2015 beslutade arsstimman att
ersittningen till styrelsens ordférande och
ledamoter skulle limnas oférandrad, samt
om ersdttning till vice ordférande. Styrelsens
ordforande erhdller 770 000 kronor och vice
ordférande erhaller 550 000 kronor i arsarvo-
de for tiden fram till rsstimman 2016. Ovriga
styrelseledamoter erhdller ett arsarvode pa
330 000 kronor vardera fér samma period.
Styrelseledamoten Peter Elam Hakansson
avstod fran sitt styrelsearvode. Arsstimman
beslutade enligt valberedningens forslag

att arvode till styrelseledamot efter sirskild
6verenskommelse med Bolaget far faktureras
genom bolag eller rorelse. Om sa sker ska

det fakturerade arvodet justeras for sociala
avgifter samt mervirdesskatt i syfte att uppna
kostnadsneutralitet for Bolaget.

Ersdttningen for arbete i revisionsutskottet
ldmnades ocksa oférindrad vid drsstimman
och utgor for ordféranden 100 000 kronor och
for var och en av utskottets 6vriga ledamoter
50 000 kronor.

Ersittningsutskott

Med beaktande av det begransade antalet
anstéllda i Bolaget bedomer styrelsen att nagot
ersdttningsutskott inte behover inrttas.

Verkstillande direktoren

Verkstillande direktdren ansvarar for den
dagliga verksamheten i Bolaget enligt instruk-
tioner fran styrelsen samt 6vriga riktlinjer och
policydokument. Tillsammans med styrelse-
ordforanden férbereder den verkstéllande
direktoren dagordningen for styrelsemdétena
och ansvarar for framtagande av erforderligt
beslutsunderlag. Dessutom ser den verkstél-
lande direktoren till att styrelsen fortlopande
far information om East Capital Explorers
utveckling och marknadsinformation fran East
Capital, sa att den kan fatta vilgrundade beslut.
Den verkstillande direktoren har inga
betydande ataganden utanfor Bolaget. Mer
information om verkstillande direktdren
finns pa sidan 41.

Ersittning till ledningen
Ersdttningen till verkstillande direktdren och
CFO bestar av fast och rorlig 16n samt pensions-
och forsikringsférmaner. Styrelsen beslutar
efter eget gottfinnande om rorlig 16n ska utga
till ledningen. Beslutet bygger pa interna utvar-
deringskriterier (key performance indicators,
”KPI”), dér aktiekursutvecklingen och substans-
rabatten ir de tva tyngst vigande kriterierna.
Malen faststills och utvirderas arligen av sty-
relsen. Under 2015 har styrelsen beviljat bade
verkstillande direktoren och CFO en rorlig 16n
fér 2014 pa 20 procent av fast 16n. Maximal ror-
lig I6n dr 50 procent av den fasta 16nen.
Under 2016 beviljades en rorlig 16n f6r 2015
pa 50 procent av den fasta I6nen till

Nédrvaro
Aktieinnehav per Nérvaro vid revisionsutskott
Medborgarskap Oberoende 25april2016 Invald styrelsemoten 2015 Revisionsutskott 2015
Ja 190 2012 Ja 5/5 )
Ja 125911 2015 Ja 3/3
Svensk Nej 4021527 2014 13/19* Nej nja
svensk Ja 2000 2014 Ja 55
20000 2007 Nej** 2/2 )
Ja 2200 2015 Nej n/a

* Peter Elam Hakansson deltog ej vid ett antal styrelsemoten pa grund av intressekonflikt
** Alexander Ikonnikov var medlem av revisionsutskottet fram till &rsstimman 2015.
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verkstillande direktéren och CFO, av en
maximal rorlig 16n pa 50 procent av den fasta
I6nen.

Den verkstéllande direktdren och CFO har
individuella premiebaserade pensionsplaner,
enligt vilka Bolaget erldgger premier motsva-
rande 10 procent av den fasta 16nen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20 procent av den fasta I6nen pa I6nedelen
som overstiger 10 inkomstbasbelopp.

Detaljerad information om erséttningen till
ledningen finns i not 4 pa sida 62.

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

Bolagsstimma

Bolagsstimman ir Bolagets hogsta beslu-
tande organ, och det ir vid denna som aktiea-
garna kan utdva sitt inflytande. Stdamman ska
avhallas inom sex manader efter rikenskaps-
arets slut.

Alla aktiedgare som &r registrerade i aktie-
boken och som har anmilt sitt deltagande
i tid har ratt att delta i bolagsstimman.
Aktiedgare kan rosta for det totala antalet
aktier de dger och far atfoljas av hogst tva
bitrdden. Aktiedgare som inte kan ndrvara
kan foretrddas av ombud.

Bolagsstimman behandlar bland annat fragor
som ror val till styrelse, i forekommande

fall val av revisor, utdelning, faststillande

av resultat- och balansrikning samt
ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren. Aktiedgare har ritt
att fa drende behandlat pa bolagsstimman
forutsatt att vederborlig anmélan har
tillstillts Bolaget i god tid innan kallelsen till
bolagsstaimman sinds ut.

Bolagsstimman dr en viktig
kommunikationskanal till aktiedgarna. I
samband med stimman bjuds samtliga
aktiedgare ocksa in till ett seminarium om
Bolagets marknader och investeringar.
Aktiedgare uppmuntras att delta i
bolagsstimman, och alla aktiedgare far en
skriftlig inbjudan och kallelse till denna.
Hela styrelsen och foretagsledningen ar
ndrvarande vid bolagsstimman for att svara
pa fragor fran aktiedgarna.

Arsstimman 2015

Arsstimman 2015 hélls den 21 april 2015 pa
IVAs Konferenscenter i Stockholm. Samtliga
handlingar fran arsstimman - kallelse, hand-
lingar som féredrogs pa stimman och kom-
plett stimmoprotokoll - finns tillgingliga pa
www.eastcapitalexplorer.com.
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Arsstimman 2015 besoktes av 79 personer,
diribland aktieigare som representerade
totalt 45 procent av Bolagets aktier, samtliga
styrelseledamdter, alla anstéllda samt ett
antal inbjudna gister.

Valberedningen

Valberedningens uppgift dr att utvirdera
styrelsen och dess arbete inf6r arsstimman,
forbereda och presentera forslag till stimman
avseende stimmoordforande, styrelsele-
damoter och styrelseordférande samt att i
férekommande fall foresla revisorer. Valbe-
redningen har ocksa uppgiften att foresla
arvoden till styrelsen, eventuella arvoden till
styrelseutskott och arvoden till Bolagets revi-
sorer samt att limna f6rslag till process for att
utse valberedning infor nista arsstimma. Alla
aktiedgare har mojlighet att Iimna forslag till
valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2015/2016
Enligt beslut pa arsstimman den 21 april 2015
ska East Capital Explorer ha en valberedning
bestaende av minst tre och hogst fem ledamo-
ter, varav hogst tre ledamoter skall utses av de
tre storsta aktiedigarna (eller 4gargrupperna)

i Bolaget som Onskar utse en representant.
Ovriga ledamoter ir Bolagets styrelseordfo-
rande samt en representant for East Capital.

Valberedningen infor arsstimman 2016 har

bestatt av:

¢ Magnus Lekander, som representant for
East Capital (ordférande)

¢ Kestutis Sasnauskas, dgarrepresentant for
East Capital

¢ David Bliss, Lazard Asset Management

¢ Mats Heiman, dgargruppering foretridd av
Navos Capital

¢ Lars O Gronstedt, i egenskap av styrelseord-
forande i East Capital Explorer

Valberedningens sammansattning tillkinna-
gavs genom pressmeddelanden och pa Bola-
gets webbplats den 18 november 2015.

Inga arvoden har utbetalats till valberedning-
ens ledamoter for deras arbete.

Aktiedgarna har beretts tillfille att limna
forslag till valberedningen. Valberedning-
ens forslag till arsstimman 2016 framgar av
kallelsen till stimman och finns ocksa pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2016

Arsstimman 2016 kommer att hallas torsda-
gen den 9 juni 2016 klockan 15.00 pa IVA Kon-
ferenscenter i Stockholm.

Mer information finns pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Revisorer

Externa revisorer

Vid arsstimman den 21 april 2015 omvaldes
det registrerade revisionsbolaget KPMG AB
till revisorer i East Capital Explorer AB for en
period om fyra ar fram till slutet av arsstim-
man 2019. Bolagets huvudansvariga revisor ar
Anders Malmeby.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for
revision och annan féreskriven granskning
samt for radgivning som har féranletts av iakt-
tagelser vid revision och granskning. Under
verksamhetsaret 2015 uppgick arvodena till
revisorerna till totalt 54 TEUR.

Kommunikation med Bolagets revisorer
Revisionsutskottet uppritthaller regelbunden
kontakt med revisorerna. Dessutom deltar
revisorerna i revisionsutskottets moten nar
delars- och arsrapporter behandlas. Revi-
sorerna framfor da sina observationer fran
revisionen och redog6r for sin bedomning
av Bolagets interna kontroll. Styrelsen triffar
revisorn en gang om aret, ddr revisorn rap-
porterar sina iakttagelser direkt till styrelsen
utan nérvaro av verkstéllande direktor och
CFO.

Revisor - KPMG AB

Huvudansvarig revisor:
Anders Malmeby

Fodd 1955

Auktoriserad revisor

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

Ovriga revisionsuppdrag:

Bravida Holding, Concentric, Gamla Livfor-
sdkringsaktiebolaget SEB Trygg Liv, Bankgiro-
centralen (BGC).



Medarbetare

Mia Jurke
VD sedan 2011.
Fo6dd 1973.

Utbildning
Civilekonomexamen fran
Uppsala Universitet.

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

2005-2007 Chef f6r portfolj-
administrationen East Capital,

1998-2005 E. Ohman J: or Kapital-

forvaltning AB och E. Ohman
J: or Fonder AB (2000-2005
administrativt ansvarig).

Innehav i East Capital Explorer
AB
2258 aktier per den 25 april 2016.

Lena Krauss

CFO and Head of Investor
Relations & Finance sedan 2014.
Fodd 1976.

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

Arbetslivserfarenhet
2008-2013 Byrachef och senior-
konsult Diplomat Communica-
tions AB, Stockholm
2004-2007 Investor Relations
Director Tele 2 AB, Stockholm
2004 Partner Shared Value Ltd,
London

2000-2003 Aktieanalytiker
Alfred Berg ABN Amro, Stock-
holm, London och Helsingfors.

Innehav i East Capital Explorer
AB

2 028 aktier per den 25 april 2016.

Farzad Bahador
Financial Controller sedan 2014.
F6dd 1982.

Utbildning

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

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

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

Innehav i East Capital Explorer
AB
0 aktier per den 25 april 2016.

Greta Dorthé
Team Assistant sedan 201 5.
Fodd 1990.

Utbildning

Studier i sprakvetenskap,
litteratur och konst vid
Stockholm Universitet.
F&B Management-diplom.

Arbetslivserfarenhet

2015 Office Coordinator, East
Capital.

2014-2015 Executive Assistant, CV
Financial Executive Search AB.

Innehav i East Capital Explorer
AB
0 aktier per den 25 april 2016.
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Styrelse

Lars O Gronstedt
Styrelseordforande sedan 2015,
styrelseledamot sedan 2012

Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiedgare. Fodd
1954.

Utbildning

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

Arbetslivserfarenhet

For nirvarande senior radgivare at

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

Andra styrelseuppdrag

Ordf6rande i Vostok Emerging Finance,
Vostok New Ventures och Scypho Group, vice
ordforande i Riksgélden, ordférande i Trygg-
Stiftelsens presidium, samt styrelseledamot
iPro4U och Institutet for internationell
ekonomi vid Stockholms Universitet.

Innehav i East Capital Explorer AB
190 aktier per den 25 april 2016.
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Peter Elam Hakansson
Styrelseledamot sedan 2014

Ej oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhallande
till storre dgare. Fodd 1962.

Utbildning

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

Arbetslivserfarenhet

Grundare av samt ordférande och
investeringsansvarig i East Capital. Peter har
arbetat med tillvaxt- och frontiermarknader
sedan borjan av 1990-talet, och med
boérmarknader sedan tidigt 1980-tal. Innan
Peter grundade East Capital hade han en rad
chefsbefattningar pa Enskilda Securities i
London, Paris och Stockholm. Hans senaste
uppdrag dir var som aktiechef och global
analysansvarig.

Andra styrelseuppdrag

Ordforande i East Capital samt innehar

ett antal styrelseuppdrag inom East
Capital-koncernen. Styrelsemedlem i

Bonnier Business Press AB och Atlantic

Grupa i Kroatien, samt ledamot i
radgivningskommittén fér Stena Long Term
Equity. Ordforande i stiftelsen bakom Swedish
Music Hall of Fame, och styrelsemedlem i
stiftelsen Inter Peace Sweden.

Innehav i East Capital Explorer AB
Kontrollerar 4 021 527 aktier direkt och via
bolag per den 25 april 2016.

Liselotte Hjorth
Styrelseledamot sedan 2014

Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiedgare. Fodd
1957.

Utbildning
Ekonomie kandidatexamen fran Lunds
Universitet.

Arbetslivserfarenhet

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

Andra styrelseuppdrag

Styrelseordférande i White Arkitekter/White
Intressenter, styrelseledamot i Kungsleden
AB och styrelseuppdrag inom Hoist Finance
Group.

Innehav i East Capital Explorer AB
2000 aktier per den 25 april 2016.



Alexander Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiedgare. Fodd
1971.

Utbildning

Ekon. Dr. fran Moscow State University
of Oil and Gas. Chartered Director, IoD,
Storbritannien.

Arbetslivserfarenhet

Senior partner i Board Solutions sedan

2005, medgrundare och VD for Investor
Protection Association i Ryssland 2001-2004,
vice VD for NAUFOR (National Association

of Securities Market Participants in Russia)
1998-2001, chef for Enheten for internationell
handelspolitik och investeringar vid bréinsle-
och energiministeriet i Ryssland 1996-1998.

Andra styrelseuppdrag

Styrelseorférande i Russian

Independent Directors Association,
oberoende styrelseledamot och

ledamot i personalkommittén och
ersittningskommittén i Sollers Plc. i
Ryssland. Styrelseledamot i Saint-Petersburg
International Mecantile Exchange.

Innehav i East Capital Explorer AB
20 000 aktier per den 25 april 2016.

Mikael Nachemson
Vice styrelseordforande sedan 2015

Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiedgare. Born
1959.

Utbildning
Civilekonom fran Handelshdgskolan i
Stockholm.

Arbetslivserfarenhet

VD for investmentbolaget Bure AB 2005-
2008, och AB Custos (fusionerades senare
med Investment AB Oresund) 2001-2004.
Innan dess olika positioner, diribland VD for
E.Ohman J:or AB 1988-2001 och arbetande
ordférande i Agrokultura AB 2012-2014.
Styrelsebefattningar i ett flertal bérsnoterade
och privatdgda bolag, bl.a. Investment AB
Oresund, Avanza, Bilia och Acando.

Andra styrelseuppdrag

Vice styrelseordforande i Tradedoubler AB
och styrelseledamot i RAM Rational Asset
Management AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
125 911 aktier via kapitalférsikring per den 25
april 2016.

Jenny Rosberg
Styrelseledamot sedan 2015

Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiedgare. Fodd
1966.

Utbildning
Executive MBA fran Handelshogskolan i
Stockholm.

Arbetslivserfarenhet

Grundare och VD fér ROPA. Mer dn 25 ars
internationell och operativ erfarenhet av
seniora lednings- och styrelsebefattningar
inom finans- och teknologibranschen.
2005-2012 Senior Vice President fér Nasdaq
Group Inc., Executive Vice President for
Nasdaq OMX Nordic Ltd. och styrelseledamot
i Nasdaq OMX Stockholm, Helsingfors,
Kopenhamn och Island.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i NetEnt AB (publ) och
Nordax Group AB (publ).

Innehav i East Capital Explorer AB
2200 aktier per den 25 april 2016.
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Riskhantering

Avsnittet beskriver riskhante-
ring avseende riakenskapsaret
2015. Bolagets hantering av
risker kommer att forandras

i och med verkstillandet av
beslutet pa den extra bolags-
stamman 9 maj 2016 om att
sdga upp Bolagets investe-
ringsavtal med East Capital.
Se sid 75 (not 17) samt Bolagets
hemsida fér mer information
om avtalsuppsagningen och
beslutet vid den extra bolags-
stamman.

East Capital Explorers verksamhet medfor
flera olika typer av risker. Utover de risker

vi tar i vara investeringar for att skapa virde
for vara aktiedgare, finns det ocksa ett antal
affdrsrisker och finansiella risker som poten-
tiellt kan komma att paverka var verksamhet.
Riskhantering gar ut pa att hantera risker och
mojligheter som 6kar eller bevarar vért varde.

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

Politiska risker

De politiska systemen dr i regel mindre stabila
itillvixtmarknader an i utvecklade ekonomier
och rittssystemen &r ofta mindre mogna.
Detta kan medfora sédrskilda risker fér inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive fordndringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
verksamheten negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa mojligheterna for de politiska
ledarna att besluta om och genomfora de
reformer som krivs i den 6vergangsfas som
helaregionen befinner sig i.

Hur vi hanterar dessa risker:

« De politiska riskerna varierar mellan olika
lander och olika sektorer. Var tillgdng till
lokal nérvaro, erfarenhet och kunskap med-
for att investeringsbeslut kan byggas pa vil-
grundade analyser av de politiska riskerna.

« Var tillgang till East Capitals nitverk i
regionen och deras kopplingar till andra
utldndska investerare som &r aktiva i dessa
lander ar ocksa virdefull vid gemensamma
atgérder for att driva pa forbéttringar av
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reglering som &r viktiga for oss som utlind-
ska investerare. Exempel pa sidana viktiga
fragor ar frimjandet av god bolagsstyrning,
att tillsynsorganisationers och myndigheters
oberoende och atgirder mot korruption,
allt i syfte att begridnsa det politiska inflytan-
det pa och sikra sjilvstindigheten for det
inhemska afférslivet.

East Capital triffar regelbundet politiker
och makroekonomer for att diskutera den
politiska situationen och framtida trender. I
East Capitals radgivande kommittéer ingar
ett antal erfarna externa radgivare vilka ar
ytterligare en kélla till kunskap.

Genom att inte binda sig till politiska grup-
per och en strivan efter att bibehalla neu-
tralitet i investeringsverksamheten, minskar
vi risken for att direkt drabbas av politiska
ingripanden.

Landrisker

Investeringar i tillvixtmarknader kan gene-
rellt innebéra en hogre riskniva i affirsmiljon
dn investeringar i mer utvecklade lander. Till-
vaxtmarknader dr mindre mogna och darmed
mer volatila och sdrbara vid externa kriser.
Detta dr en gemensam egenskap for alla lan-
der i var investeringsregion och inte bara for-
enad med exponeringen mot ett enskilt fore-
tag eller mot en enskild fond. Landrisker kan
ocksa vara instabilitet i de finansiella, legala
och politiska systemen samt 6vriga landspe-
cifika aspekter som till exempel kvaliteten pa
bolagsstyrning, palitligheten i betalnings- och
vardepappershanteringssystem, brist pa
lampliga custodytjadnster, nivan pa finansiell
rapportering och om det finns allmént till-
ginglig och palitlig féretagsinformation. Om
nagon av dessa landspecifika aspekter inte
skulle utvecklas enligt férvdntan i nagot av de
lander vi investerar i, riskerar vara investe-
ringar att bli mindre framgangsrika.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till East Capitals forvaltarteam
och radgivare med lokal nirvaro och
erfarenhet av att bo och arbeta i var inves-
teringsregion, ger East Capital Explorer
mojlighet att analysera, integrera och i den
man det dr majligt, minska eller till och med
undvika vissa landspecifika risker.

Landriskerna sprids i portfoljen genom
diversifiering och genom en allt storre vikt
gentemot Baltikum, som bland annat pa
grund av EU-medlemskapet bedoms ha
lagre risk dn Ovriga regioner i East Capi-
tal Explorers investeringsuniversum. En
overgripande riskanalys av portf6ljen gors
regelbundet och dven i samband med nya
investeringar respektive avyttringar for att

kunna bedoma konsekvensen fér den 6ver-
gripande portfoljrisken.

» Bade East Capital Explorer och East Capital
har en uppférandekod som tydligt fore-
skriver att korruption inte tolereras i nagon
form. East Capital har genom sin nédrvaro i
regionen byggt upp ett nitverk av kontakter
och relationer som bidrar till att man kan
undvika de motparter, projekt och situatio-
ner dar det dr kint att det kan forekomma
korruption och andra otillbérliga metoder.

Valutarisker

Valutarisk uppstar nir virdet av framtida
transaktioner samt redovisade monetéra till-
gangar och skulder i andra valutor fluktuerar
pa grund av dndringar i valutakurser. East
Capital Explorer har upprittat sin redovisning
i EUR. De foretag som East Capital Explorer,
direkt eller indirekt, investerar i uppréttar ofta
sin redovisning i andra valutor och kan dértill i
sin verksamhet vara exponerade mot ytterliga-
re valutor. East Capital Explorers 6kade expo-
nering mot landerna i Baltikum, vilka samtliga
tillhér eurozonen, har minskat bolagets totala
valutarisk. Manga valutor inom investeringsre-
gionen uppvisar ocksa en betydligt hégre vola-
tilitet &n euron. Kursférdndringar mellan EUR
och SEK samt mellan EUR och siddana andra
valutor kan ha en visentlig negativ inverkan pa
var finansiella stillning eller resultat.

Hur vi hanterar dessa risker:

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

« Didremot férekommer det att portfoljbolag
med storre valutarisker véljer att anvinda
valutasidkring inom den egna verksamheten.

Ranterisk

Bolaget dr exponerat for ranterisk dels niar
overskottslikviditet placeras kortfristigt, dels
genom att portfoljinnehav kan vara finansie-
rade genom lan. Férdandringar i ranteldget

kan Oka finansieringskostnaderna respektive
minska intikterna fran kortfristiga placeringar.
Forandringar i rinteldget paverkar dven virde-
ringar i portfoljen.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Den direkta rdnterisken i East Capital Explo-
rer dr i dagsldget begransad da bolaget inte &r
belanat, och da portféljen ar fullinvesterad.
Mojligheter finns dock f6r lanefinansiering av
vissa typer av investeringar och rénterisken
kan dd hanteras genom lingre I6ptider pa lan.



« For att askadliggora den indirekta ranteris-
ken, via virderingar samt rinterisker i port-
foljbolagen, gors arligen en extern viardering
av direktinvesteringar och fastigheter dir
radande rintelége aterspeglas i virderingen.
Bolaget gor dven en kinslighetsanalys av
samtliga direktinvesteringar, dir diskonte-
ringsrdntan dr en variabel.

Risker i investeringsstrategin

var verksamhetsplan och vara mal ir avhingi-
ga av att det finns intressanta tillgingliga inves-
teringar. I detta ligger att bedoma marknaden
for att vid den mest lampliga tidpunkten ga in
ieller att ga ur ett innehav. Det finns en risk for
att vi varken dr tillrackligt effektiva nir vi viljer
och utvecklar vara investeringar eller tillrick-
ligt framgangsrika nir vi bedémer marknads-
forhallanden for att agera vid de mest férdelak-
tiga tillfillena.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till East Capitals investeringsteam
ger oss en struktur for att fatta vilgrundade
investeringsbeslut och pa ett effektivt sétt
folja upp de foretag vi dr exponerade mot.

« Var investeringspolicy sékerstiller att fokus
ligger pa de geografiska regioner och de sek-
torer som ir 6verenskommet, och att vart sitt
att skapa exponering stimmer 6verens med
var syn pa balansen mellan risk och avkast-
ning.

« Vara styrelseledaméter har valts pa basis
av sina respektive erfarenheter av att géra
affdrer i var investeringsregion och pa basis
av deras meriter som &r relevanta for sty-
relsens sammanséttning som helhet. Detta
ger styrelsen ritt bakgrund for att utvirdera
investeringsverksamheten och bidrar ocksa
till fortldpande diskussioner om investerings-
mojligheterna i var region.

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

Styrelsen far fortlopande uppdateringar om
utvecklingen i investeringsregionen och har
som ett fast inslag pa styrelsemotena att ga
igenom hur Bolagets investeringar utvecklas.
Detta forser styrelsen med uppdaterad infor-
mation varpa man kan basera sin utvdrdering
av investeringsverksamheten och investe-
ringspolicyns limplighet.

Foretagsspecifika risker

Var framgang dr beroende av var férmaga att
skapa aktiedgarvirde, framfor allt genom att
erbjuda aktiegarna en portfolj av intressanta
och l6nsamma investeringar. I detta ingar dven

att som dgare kunna hantera vara investeringar
effektivt och att astadkomma framsteg i virde-
skapande fragor som bolagsstyrning. Det finns
enrisk att vissa foretag fran tid till annan paver-
kas negativt av interna och externa faktorer,
och att detta paverkar virdet av vara investe-
ringar negativt.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Diversifiering ar en viktig del i hanteringen
av foretagsspecifika risker. Da vi idag framfo-
rallt fokuserar pa direktinvesteringar inom
private equity och pa fastighetssektorn har
diversifieringen dock minskat under de
senaste aren, och férvintas dven minska
ytterligare framover. Samtidigt soker vi
idag framforallt kontrollerande dgande i
de bolag som vi investerar i, vilket minskar
risken som &r forknippad med minoritetsa-
gande. Det mojliggor ocksa ett tydligare
inflytande 6ver bolaget for att frimja andra
riskreducerande atgirder samt tillféra
kompetens i bolagens styrelser och ledning.
Portfoljen dr ocksa diversifierad mellan
olika sektorer och mellan olika typer av
investeringar sasom kassaflodesgenereran-
de investeringar respektive investeringar
med hog tillvaxtpotential.

Var tillgang till investeringsteamet hos

East Capital ger oss en struktur for att fatta
vélgrundade investeringsbeslut och for att
effektivt f6lja upp de féretag som vi dr expo-
nerade mot. Fastighetsinvesteringarna skots
av East Capitals egna fastighetsteam som
bestar av 15 personer med hog kompetens
och erfarenhet inom fastighetsfoérvaltning.

Fore varje direktinvestering genomfors

en sa kallad due diligence-granskning i
den omfattning som anses vara rimlig. P4
samma sitt genomfors en granskning for
varje investering som gors av East Capitals
fonder. Eftersom granskningsprocessen
baseras pa tillgénglig information, vilken
kan vara begriansad, ir det dock mojligt att
inte alla relevanta risker identifieras.

Iarbetet med de onoterade portfoljféreta-
gen som vi dr exponerade mot genom vara
private equity-investeringar sikerstéller var
férvaltare en samsyn med den lokala led-
ningen och 6vriga storre aktiedgare om den
gemensamma handlingsplanen for investe-
ringsperioden, inklusive vilken avyttrings-
strategi man féredrar.

En viktig aspekt i arbetet med investeringar
ar att introducera och f6lja upp forbatt-
ringar i fragor som ror bolagsstyrning, vilka
viiegenskap av investerare bestamt anser
bidrar till att stirka alla foretagets verksam-
heter.

Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrativa processer och system ar viktiga i
alla foretagsstrukturer for att minimera de
operationella riskerna féorknippade med att
driva en verksamhet. Bristande intern kon-

troll, otillrdckliga administrativa system och
processer, infrastruktur- eller teknikproblem,
risk for stold eller bedrégeri eller risk att East
Capital Explorers anseende i marknaden
forsdmras, kan leda till ovantade ekonomiska
forluster eller forsamrat fértroende for bola-
get. Eftersom manga operationella funktio-
ner dr outsourcade till East Capital, dr East
Capital Explorer till stor del beroende av att
East Capitals verksamhet fungerar val.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Operationella risker hanteras genom var
struktur for intern kontroll som innefattar
kvalificerade arbetsrutiner och instruktio-
ner, tydlig ansvarsfordelning, IT-baserade
stod- och rapporteringssystem med relevanta
attestrutiner, var interna struktur for infor-
mation och rapportering, samt informations-
sdkerhet och fysisk sédkerhet. En 6versyn av
vara operationella risker genomfors regel-
bundet for att identifiera vara risker och vilka
atgirder som kan vidtas for att minska dessa.

Genom East Capital har vi tillgéng till risk-
hanteringsfunktioner som dr anpassade till
investeringsverksamheten, vilket ocksa bor
minska den 6vergripande operationella ris-
ken férknippad med var verksamhet.

Som en del av var pagaende tillsyn av forval-
taren anlitar vi vid behov externa radgivare
for att granska vissa av East Capitals funk-
tioner och processer med avsikt att kunna
identifiera och hantera eventuella risker
forknippade med de operativa funktionerna
som administreras av East Capital.

Risker i niarstaende relationer

Genom att investeringsverksamheten utfrs
av East Capital har vi sdkerstillt att vi ger vara
investerare tillgang till ett erfaret férvaltartea-
men som 4r aktiva i regionen.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en néra relation till East
Capital har sdrskild vikt lagts vid en struk-
tur som ska se till aktieigarnas basta. Detta
innefattar ett detaljerat investeringsavtal
mellan East Capital och East Capital Explo-
rer som foreskriver hur investeringsverk-
samheten skall skotas och som ser till att
intressekonflikter mellan oss och East Capi-
tal hanteras pa ett lampligt sitt. Se vidare
sid 75 avseende uppsigning av detta avtal
vid en extra bolagsstimma den 9 maj 2016.

For att undvika tveksamheter hdnforliga till
hur bra en direktinvestering som ldggs fram
av East Capital dr i de fall da ingen annan
East Capital-fond eller saminvesterare del-
tar, skall sidana investeringsférslag beslu-
tas om av East Capital Explorers styrelse.
Pa s sitt kan investeringen utvérderas pa
egna grunder av de styrelseledamoter som
dr oberoende gentemot East Capital.

« Pa liknande sitt far inte investeringar goras
inya East Capital-fonder, vars villkor nega-
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Bolagsstyrning

tivt avviker i nigot visentligt hinseende
fran villkoren i ndgon befintlig fond som
férvaltas av East Capital, utan godkin-
nande fran East Capital Explorers styrelse.
Detta forhindrar East Capital fran att infora
nya villkor som skulle kunna vara of6rméan-
liga for oss.

Vidare ska samtliga investeringsférslag som
innebar ett avsteg fran gillande investe-
ringspolicy, eller férslag som kan innebéra
en intressekonflikt som inte ar forutsedd i
investeringsavtalet, beslutas av var styrelse.

Att hantera risk forknippad med nirstaen-
derelationer innebir ocksa att vi undviker
investeringssituationer ddr skiligheten eller
lampligheten i en transaktion eller dess var-
dering kan ifragasittas. Av denna anledning
klargor var investeringspolicy tydligt att,

till skillnad fran investeringar i East Capitals
andra fonder, skall vi endast investera i East
Capitals framtida private equity-fonder och
fastighetsfonder for att undvika virderings-
fragor eller diskussioner rérande villkor eller
tidpunkt for investering.

« East Capital Explorers revisionsutskott som
bestar av tre oberoende styrelseledaméter,
ansvarar for att initiera en granskning av var
investeringspolicy och 6vervakar hur East
Capital foljer investeringspolicyn och vart
investeringsavtal. I praktiken innebér detta
att man granskar alla investeringsforslag och
beslut som fattas a East Capital Explorers vig-
nar.

Vara oberoende styrelseledaméter har en
viktig funktion i detta avseende for att bevaka
vara aktiedgares intressen eftersom de l6ser
intressekonflikter (som inte redan ticks av
investeringsavtalet), till exempel vad avser
direktinvesteringar dir inget annat East
Capital-bolag investerar samtidigt och pa
samma villkor, eller nér tillgdngar férvérvas
fran ndgon annan East Capital-fond.

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

Internkontroll

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

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer dr utformad for att hantera risker
avseende den finansiella rapporteringen

och forvaltningen. I detta ingar exempelvis
att sdkerstalla att kop och forséljning av
vardepapper redovisas tillforlitligt, att var-
depappersinnehav virderas korrekt samt att
informationen pa ett effektivt och korrekt sitt
féormedlas till marknaden.

Da forvaltningen skots av East Capital har

en struktur skapats for att sikerstilla att
aktiedgares intressen tas tillvara pa bista sitt.
Styrelsen har ansvaret for att 6vervaka inves-
teringsverksamheten och har genom investe-
ringsavtalet och relevanta policyer sdkerstallt
att de far tillgang till all relevant information.
Den interna kontrollen beskrivs vanligtvis i
enlighet med det ramverk som har utvecklats
av kommittén for Sponsoring Organizations
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of the Treadway Commission (COSO). Enligt
kommitténs definition bestar den interna
kontrollen av f6ljande komponenter: kon-
trollmiljo, riskbedomning, kontrollaktivite-
ter, information och kommunikation samt
uppfoljning. Nedan beskrivs East Capital
Explorers interna styrning och kontroll med
avseende pa COSO:s fem komponenter.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljo innebir de 6vergripande struk-
turerna inom bolaget, vilka sikerstéller en
god intern kontroll avseende investerings-
verksamheten och den finansiella rappor-
teringen. En god kontrollmiljo utgors bland
annat av tydligt ansvar och tydliga befogen-
heter, samt av att relevanta policyer finns att
tillga for att effektivt styra verksamheten.

East Capital Explorer har upprittat policyer
for samtliga av bolagets visentliga omraden,
bade avseende affarsverksamheten och den
finansiella rapporteringen. Policyer ger nod-
vandig vigledning till olika befattningshavare
ideras arbete. Bolaget har en arlig process
dir ledningen gar igenom alla policyer och,
vid behov, uppdaterar dem. Samtliga policyer
godkinns arligen av styrelsen.

Mot bakgrund av den sdrskilda verksamhet
som bolaget bedriver ir en av styrelsens mest
centrala funktioner att 6vervaka investerings-
aktiviteterna i ECEX Investments, som héller
investeringsportf6ljen (se detaljerad beskriv-
ning om investeringsstruktur under “Bolags-
styrning” pa sida XX). Investeringsavtalet
reglerar de aktiviteter som East Capital utfor,
liksom bolagets réttigheter och skyldigheter
med avseende pa forvaltningsorganisationen.
Iinvesteringsavtalet ingar ocksa investerings-
policyn som foreskriver begransningarna for
portfoljférvaltningen. Investeringspolicyn
uppdateras l1opande av East Capital Explorer
tillsammans med East Capital allt eftersom
fordndringar sker i bolagets struktur eller
verksamhet, for att sdkerstilla att avtalet och
investeringspolicyn speglar uppdraget och
det ramverk som ska gélla for férvaltningen.
Forandringar i investeringsavtalet godkanns
av styrelsen.

Bolagets redovisnings- och rapporteringspo-
licy samt informationspolicy foreskriver hur
finansiell och annan information avseende
East Capital Explorer ska hanteras och fore-
skriver bland annat att bolaget ska fullgéra
sina skyldigheter enligt tillimpliga lagar,



férordningar och borsregler. East Capital
Explorer agerar i enlighet med god sed pa
aktiemarknaden och foljer regelbundet upp
att bolaget efterlever noteringsavtalet.

Riskbedémning

Bolagets ledning har ansvaret fér den interna
kontrollen som kravs for att hantera véasent-
liga risker i den 16pande verksamheten. Varje
ar gor bolagets medarbetare en operationell
riskanalys. Riskanalysen omfattar alla katego-
rier av risker, savil externa som interna risker
hanforliga till exempelvis portfoljrapporte-
ring, finansiell rapportering och regelefterlev-
nad. Risk f6r oegentligheter beaktas ocksa och
ar ett specifikt fokusomrade.

Riskanalysen dokumenteras och f6ljs upp
regelbundet under aret. Den ligger dven till
grund for beddmning av visentliga omraden
for intern kontroll dir bolagets ledning ansva-
rar for utformningen av ett kontrollsystem for
att uppticka och forebygga dessa risker. Alla
risker som beddms materiella rapporteras till
Bolagets styrelse. Styrelsen uppdateras ocksa
I6pande under aret vid storre fordndringar i
bolagets riskbild.

Kontrollaktiviteter

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

Inom finansiell rapportering finns dokumen-
terade arbetsrutiner for hur arbetet skall
bedrivas och arbetsbeskrivningar som tydlig-
gor ansvar med avseende pa den finansiella
rapporteringen.

Da bolagets kdrnverksamhet ir outsourcad, dr
en viktig del av kontrollstrukturen knuten till
att folja upp och kontrollera att investerings-
verksamheten bedrivs enligt investeringspoli-
cyn och det investeringsavtal som ingatts med
East Capital. Bolagets styrelse har tillgang till
allt relevant material rérande investerings-
aktiviteten i ECEX Investments. Vidare ber
bolaget regelbundet representanter for East
Capital att halla presentationer for bolagets
styrelse avseende investeringsportfoljen i
syfte att mojliggora for bolagets styrelse att
bittre 6vervaka hur investeringsavtalet efter-
levs. For narvarande dr bolagets verkstdllande
direktor, Mia Jurke, ledamot av styrelsen i
ECEX Investments samt ledamot i ECAM SA:s
investeringskommitté utsedd for ECEX Invest-
ments. Huvuddelen av uppfoljningsarbetet
utfors av bolagets styrelse och av bolagets
ledning.

East Capital Explorer arbetar kontinuerligt for
att eliminera och minska visentliga risker som
paverkar den interna kontrollen avseende
forvaltningen och den finansiella rapporte-
ringen. Exempel pa kontrollaktiviteter som
har inforts for att hantera dessa risker ar:

« Deltagande i styrelsearbetet for ECEX
Investments.

« Deltagande i ECAM SA:s investeringskom-
mitté utsedd fér ECEX Investments.

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

« Ritt for bolagets ledning att delta i East
Capitals viarderingskommittés moten for att
sdkerstélla kontroll av viarderingsprocessen.

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

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

* Lopande diskussioner och kontakter med
nyckelpersoner inom East Capital, inklusive
med f6rvaltarteamet och funktionen for risk
och regelefterlevnad (compliance).

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram policyer
som syftar till att sdkerstélla kvaliteten pa den
finansiella rapporteringen. Alla policyer finns
att tillgd elektroniskt i en gemensam databas.
Funktionen for regelefterlevnad haller dven
en genomgang av relevanta policyer samt
konsekvenser vid avsteg nir nya medarbetare
anstills eller da bolaget far en ny styrelsemed-
lem, for att sdkerstédlla en god kunskap och
forstaelse for bolagets regler och rutiner.

Informationspolicyn beskriver pa vilket sitt
East Capital Explorer ska kommunicera finan-
siell och annan information till marknaden i
enlighet med borsens regler. Vidare finns det
policyer och instruktioner for bland annat
investeringar och dgandefragor, samt insider-
fragor.

I samtliga visentliga uppdragsavtal regleras
att uppdragstagaren 4r skyldig att folja rele-
vanta policyer, regler och foreskrifter tillamp-
liga for Bolaget. Personal och uppdragstaga-
ren informeras regelbundet om férandringar i
relevanta policyer.

Uppf6ljning

Styrelsen, revisionsutskottet och bolagets led-
ning f6ljer upp den interna kontrollen relate-
rad till forvaltningen och den finansiella rap-
porteringen. Styrelsen Gvervakar den interna
kontrollen, i synnerhet vad avser bolagets
finansiella aktiviteter. Revisionsutskottet sam-
mantrider regelbundet for att bland annat
behandla och diskutera redovisningsfragor,
varderingar, den finansiella rapporteringen,
internrevisionen och lampligheten i bolagets
policyer. Bolagets ledning f6ljer I6pande upp
att policyer, instruktioner och administrativa
avtal efterlevs.

For att utvirdera och forbéttra den interna
kontrollen inrdttade East Capital Explorer

under 2008 en internrevisionsfunktion.
Denna genomf6r 16pande granskningar och
lamnar rapporter till styrelse och ledning med
rekommendationer till forbattringar avseende
den interna styrningen och kontrollen.

Internrevisionen ir styrelsens oberoende
granskningsfunktion som har till uppgift att
l6pande granska verksamheten inom bolaget.
Vilka specifika omraden som ska granskas
beslutas i en tredrig revisionsplan som god-
kinns av styrelsen. Internrevisionens arbete
baseras pa en riskanalys som genomfors av
ledningen f6r East Capital Explorer och repre-
sentanter fran Ernst & Young AB till vilken
internrevisionen ar utlagd. Fokus for internre-
visionens arbete ligger pa outsourcade delar
av verksamheten, inklusive forvaltningen,
samt pa visentliga interna rutiner och poli-
cyefterlevnad. Resultatet av utférda gransk-
ningar avrapporteras till revisionsutskottet
och styrelsen.

Stockholm, maj 2016
Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
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Bolagsstyrning

Avgifter

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats for att undvika dubbla avgifter, vilket
innebdr att avgifter relaterade till fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondniva.
Under 2015 erlade East Capital Explorer sammanlagt 4,8 MEUR i forvaltningsavgifter, det vill saga
inklusive férvaltningsavgifter saval pa fondniva som for direktinvesteringar. Inga resultatbaserade

avgifter utgick under aret.

Avgiftsstruktur for
direktinvesteringar

Avgifter for forvaltningen av direktinveste-
ringar utgar i form av férvaltningsavgifter
samt resultatbaserade avgifter. De aktuella
villkoren &r:

Forvaltningsavgifter

Forvaltningsavgift utgar om 2 procent,
baserat pa investeringens vid aret ingdende
verkligt virde. For fastighetsinvesteringar
ar forvaltningsavgiften 1,75 procent.

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

Resultatbaserade avgifter
Resultatbaserad avgift utgr om 20% av
vinsten (med avdrag for erlagda forvalt-
ningsavgifter) under forutsittning att ett
troskelvirde om 8 procent per ar, under
hela innehavstiden, har uppnatts.

» Resultatbaserad avgift utgar endast nir till-
gangen har avyttrats.

Utbetalning av resultatbaserade avgifter
sker tidigast nir samtliga direktinveste-
ringar (inklusive direktinvesteringar som
avyttrats inom de senaste sju aren) sam-
manlagt visar en positiv avkastning samt
substansvirdet per aktie 6verstiger 100 SEK
(justerat for distributioner till aktiedgarna).

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

Avgifter relaterade till
fondinvesteringar

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

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

Dessa dr:

» Enrabatt pa 50 procent pa forvaltningsav-
gifterna i sk UCITS-fonder (reglerade fonder
med daglig handel 6ppna for insattningar
och uttag) berdknad pa retail-klassens for-
valtningsavgift.

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

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

En sammanstéllning avseende respektive
avgiftsstruktur fér de fonder i vilka East
Capital Explorer hade innehav i per den sista
december 2015 aterfinns pa sida 49.

Avgifter till East Capital under 2015

Avgift for forvaltning av East Capital Explorers Forvaltnings- Resultatbaserade Summa
investeringsportfolj avgifter avgifter avgifter
TEUR 2015 2015 2015
Direktinvesteringar 2629 o ) 2629
Ovriga investeringar 2197 0 ) 2197
Summa 4 825 (o] -4 825
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Utbetalda férvaltningsavgifter och resultatbaserade avgifter, MEUR
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De utbetalade avgifterna dr i forekommande fall hinforliga till en positiv utveckling under tidigare perioder. Positiv utveckling i befintliga in-
nehav kan medfora att resultatbaserade avgifter kommer att utbetalas nir villkoren for utbetalning dr uppfyllda (se vidare sida 48).

Avgiftsstruktur for East Capital Explorers fondinvesteringar

Avgiftsstruktur i fonder i vilka

East Capital Explorer har innehav Arlig forvalt- Berdkningsbas
per 2015-12-31 ningsavgift!  forvaltningsavgift Resultatbaserad avgift? Troskelniva?
Fond
East Capital Baltic Property Fund II 1,75%*  Neddraget kapital® 20% 8%
East Capital Baltic Property Fund III 1,25%*  Neddraget kapital® 20% 7%
East Capital Deep Value Fund 1,95% NAV 20% +40 % fran initial investering samt 7 % arligen
East Capital Frontier Markets Fund 1,0% NAV Ingen resultatbaserad avgift N/A

! Vissa administrativa kostnader och avgifter tillkommer, diribland en AIFMD-avgift pa 0,1% samt depaavgifter (for East Capital Frontier Markets Fund uppgéar AIFMD-avgiften till 0,65%)
2 Ingaresultatbaserade avgifter betalas ut férrian substansvirdet per aktie overstiger 100 SEK

* Troskelnivan dr den niva som forst maste uppnas for att resultatbaserad avgift ska utga
Forvaltningsavgiften dr reducerad i enlighet med separat 6verenskommelse med East Capital
Neddraget kapital avser det belopp som av investeraren har tillskjutit fonden (oavsett storleken pa det utfista kapitalet)

4

5

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

Arsstimma 2016
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for East Capital Explorer AB
(publ), (East Capital Explorer, Bolaget)
organisationsnummer 556693-7404, avger
hirmed arsredovisning for rikenskapsaret
1januari-31 december 2015.

Koncernen

East Capital Explorer ir ett svenskt
investeringsbolag noterat pa Nasdaq
Stockholm. Bolagets affdrsidé dr att skapa
hogsta mojliga riskjusterade avkastning till
aktiedgarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av savil
onoterade som noterade bolag i Osteuropa.

Samtliga investeringsaktiviteter samt
forvaltning av investeringsportféljen

skots i East Capital Explorer ABs

operativa dotterféretag East Capital
Explorer Investments SA i enlighet med
investeringspolicyn. Nir 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.
Bolagets funktionella valuta och
rapporteringsvaluta dr euro (EUR).

Resultat

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

Vardet i innehavet i Starman skrevs upp
med 9,8 MEUR medan Melon Fashion group
(MFG) viarderades ned med -8,5 MEUR.
Samtidigt skrevs Trev-2 Group ned med -2,2
MEUR. Tillsammans med virdeférandringar
hénforliga 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 utgor dessa poster storre delen av
vardeforandringen pa aktier i dotterbolag i
periodens resultatrikning.

Arets resultat har belastats med kostnader
om -1,9 MEUR (-2,0 MEUR), vilka i sin helhet
ar hinforliga till moderbolaget.

Visentliga hindelser under rikenskapsaret
Under aret har moderbolaget erhallit
aterbetalning av aktiedgartillskott fran
dotterbolaget East Capital Explorer
Investments SA med 17,5 MEUR (15,6

MEUR) samt utbetalat 13,2 MEUR (13,6

MEUR) till aktiedgarna i samband med det
inlésenprogram som avslutades i juli 2015

(juni 2014). Under perioden 25 mars-13 april
2015 samt 21 augusti-17 september aterkopte
East Capital Explorer total 315 229 aktier till ett
viarde motsvarande 1,9 MEUR.

Private Equity

Iinvesteringsverksamheten slutférde Starman
forvirvet av Cgates den 12 februari 2015. I
samband med detta tilliggsinvesterade East
Capital Explorer 22,5 MEUR i Starman genom
nyemission och 6kade ddrmed sitt dgande
fran 51% till 63%. I december erholls en
utdelning om 0,8 MEUR fran Trev-2.

Fastigheter

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.

Noterade innehav

Under aret saldes andelar i East Capital Deep
Value Fund till ett virde motsvarande 7,4
MEUR.

Kortfristiga placeringar

Under aret saldes andelar i East Capital
Frontier Markets Fund till ett virde
motsvarande 9,1 MEUR samt i East Capital
Russia Domestic Growth Fund till ett viarde
motsvarande 21,5 MEUR. Innehavet i East
Capital Russia Domestic Growth Fund ir
dirmed helt avyttrat.

Avgifter

For att berdkna samtliga férvaltningsavgifter
och resultatbaserade avgifter som ar
hinforbara till East Capital Explorer, maste
avgifter som betalas via fonderna liggas till
de som ingar i investeringsverksamheten.
De sammanlagda avgifterna till East Capital
som dr hinforliga 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 foljd av aterféring av
tidigare reserver.

For direktinvesteringar utgar
forvaltningsavgift till férvaltaren om 2%
per ar, dock for fastighetsinvesteringar
1,75% per ar. Vidare har férvaltaren rétt

till resultatbaserade avgifter om 20% pa
realiserade vinster fran forsiljning av
direktinvesteringar, under férutsdttning att
ett troskelvirde om 8% per &r 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 depaavgifter)

och 20% resultatbaserad avgift. For East Capital
Baltic Property Fund II ir férvaltningsavgiften
1,75% och for East Capital Baltic Property Fund
III &r den rabatterade forvaltningsavgiften
1,25%. Avseende East Capital Frontier

Markets Fund, som ir en UCITS-fond, har
ECEX en rabatterad foérvaltningsavgift 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 géller att inga
resultatbaserade avgifter betalas ut férran
justerat substansvarde per stamaktie
overstiger 100 SEK. For direktinvesteringar
ar ytterligare ett villkor for utbetalning att
dessa, pa total basis, visar ett positivt resultat.
Pa portfoljvirden 6verstigande 400 MEUR
sinks forvaltningsavgiften till 1%. Catch-
up klausuler i intervallet 0/100 till 50/50

ar tillampliga for direktinvesteringar samt
fastighetsinvesteringar.

Aktieinformation

Aktiekapitalet i East Capital Explorer uppgar
till cirka 3,7 MEUR. Det totala antalet aktier i
East Capital Explorer AB per den 31 december
2015 uppgick till 28 476 792. Justerat for ovan
namnda aktieaterkop, uppgick antalet aktier
till 28 161 568. Végt genomsnittligt antal
utestdende aktier for rapportperioden var

29 337 616, justerat fér inlosenprogram och
aktieaterkop.

Stingningskursen per aktie den 31 december,
arets sista handelsdag, var 50,75 SEK vilket
motsvarade 4,49 EUR (42,50 SEK motsvarande
5,54 EUR). Justerat for inlosenprogrammet steg
East Capital Explorer AB:s aktiekurs med 26,2
% (-33,8%) i EUR under aret. Som jimforelse
f61l MSCI EM Europe Index med -7% (-20,2

%) i EUR. Omréknat till SEK samt justerat for
inlésenprogram steg East Capital Explorer AB:s
aktiekurs med 22,1% (-29,6%) under 2015.

Inlosenprogram 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 aterkopte 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 pa 52,58
SEK per aktie. Totalt har Bolaget under 2015
aterkopt 315 229 aktier, motsvarande 1,11% av
Bolagets utestaende aktier. Styrelsen avser
att foresla arsstimman 2016, eller tidigare, att
sitta ned aktiekapitalet genom indragning av
de aterkopta aktierna.
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Pa arsstimman i april 2015 beslots att

East Capital Explorer AB skulle erbjuda

sina aktiedgare att 16sa in 5% av Bolagets
utestaende aktier for 83 SEK per inlost aktie
(motsvarande 8,99 EUR). Inlésenbeloppet
motsvarade bolagets substansvdrde per aktie
den 31 december 2014. Under acceptperioden,
den 26 maj till 22 juni 2015, limnades

1466 468 stamaktier in for inlosen vilket
motsvarade en acceptansniva pa cirka
98,5%. Detta innebir att totalt 121 716 844
SEK, motsvarande 13,2 MEUR, betalades

ut 15 juli 2015 till de aktiedgare som deltog i
inlésenprogrammet.

Utdelning

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

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

Visentliga hiindelser efter rikenskapsarets
utgang

Den 14 mars 2016 nadde East Capital Explorer
AB (ECEX) en principdverenskommelse om
att sdlja hela sin 63-procentiga andel i Starman
till Providence Equity. Transaktionen
kommer att ge en exitvinst for ECEX pa minst
35 MEUR, motsvarande en genomsnittlig arlig
nettoavkastning efter avgifter (IRR) pa mellan
24 och 27 procent, och kommer att besta av
en initial kopeskilling om cirka 81 MEUR med
mdjlighet till en tilldggskopeskilling pa upp till
5 MEUR med betalning ar 2017. Det implicita
totala foretagsvirdet dr dirmed cirka 210
MEUR. Exitvinsten kommer att medfora en
vinstdelning pa cirka 6,5 MEUR baserat pa
den initiala kopeskillingen, motsvarande

20 procent av den totala nettovinsten

efter forvaltningsavgifter, i enlighet med
investeringsavtalet mellan East Capital och
ECEX. Transaktionen foérvéntas slutféras
under andra kvartalet 2016.

P4 en extra bolagsstimma den 9 maj

2016 godkidnde aktiedgarna styrelsens
férslag om en gemensam uppsdgning av
investeringsavtalet mellan East Capital
Explorer och East Capital. Bolaget bedomer
att en uppsigning av investeringsavtalet och
skapandet av en egen forvaltarorganisation
kan mer dn halvera bolagets kostnader, samt
minska den organisatoriska komplexiteten.

Per stammobeslutet har alla utbetalningar
av forvaltningsavgifter till East Capital
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upphort. Detta giller for alla direkt- och
fondinvesteringar, med undantag for
fastighetsfonderna East Capital Baltic
Property Fund IT och East Capital Baltic
Property Fund III da fastigheter &r en del av
bolagets strategiska fokus.

East Capital Explorer och East Capital har
ingatt ett 6vergangs- och uppsigningsavtal
avseende tjanster och andra ataganden
fram till 31 december 2017. Ersittningen

for dessa tjdnster och ataganden kommer
att uppga till 9,65 MEUR plus reglering av
upplupen vinstdelning relaterad till 3 Burés
och Starman pa cirka 7,4 MEUR upp till
cirka 8,4 MEUR (beroende pa en eventuell
tilliggskopeskilling fran férsiljningen av
Starman). Kompensationerna kommer att
erldggas i rater under 2016 och 2017. Den
uppkomna vinstdelningen i Starman erliaggs
ndr bolaget har erhallit kopeskillingen
respektive tilliggskopeskillingen.

Kestutis Sasnauskas, tidigare ansvarig for
private equity- och fastighetsinvesteringar
inom East Capital, anstilldes efter
extrastimman som chefsférvaltare pa ECEX
och far huvudansvaret for att bygga upp
bolagets interna foérvaltningsorganisation.

For ytterligare information om

den gemensamma uppsigningen

av investeringsavtalet, vinligen se
pressmeddelandet pa bolagets hemsida:
www.eastcapitalexplorer.com.

Efter ovan ndmnda godkdnnande av

den gemensamma uppsigningen av
investeringsavtalet den 9 maj 2016, kommer
ECEX att inleda ett aktiedterkopsprogram

den 20 maj. Aterkép kommer att genomforas
sd linge som bolagets aktier handlas med en
rabatt Gver 20 procent mot senast publicerade
substansvérde.

Risker och osdkerheter

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

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

vissa branscher, geografiska regioner eller
individuella innehav och finansiella risker

i form av marknadsrisker, aktiekursrisker,
valutarisker och riinterisker. Aven Bolagets
investeringar dr utsatta for affarsrisker,
finansiella risker och marknadsrisker. Vidare
exponeras investeringarna for rittsliga risker,
tillsynsrisker och politiska risker genom den
verksamhet som bedrivs av de foretag de har
innehav i, det vill siga deras utbud av varor
och tjanster i respektive bransch. Det kan till

exempel gilla politiska beslut om offentliga
utgifter och tillsyn av ndringslivet.

Manga risker dr dven férenade med
mojligheter. Mélet dr att hantera de risker
som inte ir férenade med maojligheter pa

ett sa effektivt och &ndamalsenligt sitt som
mojligt (till exempel genom att vidareutveckla
bristande rutiner). En visentlig risk i East
Capital Explorers verksamhet dr den affdrsrisk
som sammanhénger med exponeringen mot
vissa branscher, geografiska regioner eller
individuella innehav. Aktieprisrisk dr ocksa en
mycket véasentlig risk i Bolagets verksamhet.
Bolagets policy dr att hantera prisrisken
genom diversifiering och val av investeringar
inom specifika ramar som faststélls av
styrelsen. Bolagets finanspolicy for hantering
av finansiella risker har antagits av styrelsen
och utgor ett ramverk med riktlinjer och
bestammelser i form av riskmandat och
granser for de ekonomiska aktiviteterna.

Operativ risk definieras som risken foér
forluster pa grund av bristfilliga interna
rutiner eller system eller pa grund av
externa hindelser. Operativa risker finns

i hela verksamheten och hanteras genom
att kontinuerligt f6rbéttra hanteringen av
Bolagets system, administrativa processer,
informationssikerhet och juridiska fragor.
Bolaget bevakar dessutom de krav som
uppkommer till f6ljd av externa lagar och
férordningar, avtalsenliga ataganden och
bolagets interna regler. Mer information
aterfinns i not 14 ”Finansiella risker och
riskhantering”.

Personal och riktlinjer for ersittning

Den 31 december 2015 hade East Capital
Explorer AB fyra anstéllda, varav tre

kvinnor och en man. Enligt gdllande
riktlinjer féreslog styrelsen foljande infor
arsstimman 2015 betriffande ersittningar
till ledande befattningshavare, i detta fall
verkstillande direktoren och CFO: Erséttning
utgors av fast 16n, rorlig 16n, pensions- och
forsdkringsformaner samt icke monetira
férmaner och 6vrig ersittning. Styrelsen
beslutar diskretionart utifran interna
utvirderingskriterier huruvida rorlig 16n
skall utga till den verkstéllande direkt6ren
och CFO. De interna utvarderingskriterierna
inkluderar bland annat kriterier kopplade
till aktiepriset och substansrabatten. Rorlig
16n till den verkstéllande direktéren och CFO
kan maximalt uppgd till 50 procent avden
fasta l6nen. Den verkstéllande direktoren
och CFO har individuella, premiebaserade
pensionsplaner enligt vilka bolaget erldgger
premier motsvarande 10 procent av den
fasta 16nen upp till 10 inkomstbasbelopp och
premier motsvarande 20 procent av l6nedelar
som overstiger 10 inkomstbasbelopp. For



det fall bolaget sdger upp den verkstillande
direktorens anstéllning har bolaget att

iaktta en uppsigningsperiod om sex
manader. Dirutdver dr den verkstillande
direktoren berittigad till ett avgangsvederlag
motsvarande sex manadsloner.

Uppgifter om 16ner och aktuella riktlinjer

for ersittningar, andra ersittningar samt
sociala kostnader avseende styrelse, ledande
befattningshavare och andra anstdllda
framgar av not 4.

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

Information om hur bolaget styrs och
kontrolleras, exempelvis genom styrelse
och kommittéer, samt styrelsens rapport
om intern kontroll aterfinns i avsnittet
Bolagsstyrning pa sidorna 36-49. Sidorna
44-47 behandlar intern kontroll och
riskhantering.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen f6reslar att de till arsstimmans
forfogande staende fria vinstmedlen i East
Capital Explorer AB (publ) disponeras pa
foljande sitt:

Till Arsstimmans forfogande:

Overkursfond 318919 855
Balanserat resultat 76280943
Arets resultat 7267913
Summa EUR 249 906 826

Disponeras pa foljande sitt:

Utdelning till aktiedgarna 2438759
0,80 SEK/aktie .
Overfors i ny rikning 247468367
(varav 6verkursfond 318 919 855)

Summa EUR 249 906 826

! Utdelning betalas inte for Bolagets innehav av egna aktier,
vars exakta belopp bestims pa avstimningsdagen for
betalning av utdelningen. 1 EUR = 9,24 SEK den 31 mars 2016
(Kélla: Reuters).
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Resultatrakning
TEUR 2015 2014
Not 1jan - 31dec 1jan - 31dec
Vardeforandringar aktier i dotterforetag 2 8996 -32750
Personalkostnader 4 -998 902
Ovriga rorelsekostnader 3,5 -919 -1147
Rorelseresultat 7079 -34799
Finansiella intdkter 6 189 961
Finansiella kostnader 6 0 -8
Resultat fore skatt 7268 -33 846
Skatt 7 - -
ARETS RESULTAT" 2 7268 -33 846
Resultat per aktie, EUR
- hinforligt till moderbolagets aktiedgare 8 0,25 -1,06
Inga utspddningseffekter under perioderna
! Arets resultat verensstimmer med arets totalresultat.
Balansrakning
TEUR 2015 2014
Not 31dec 31dec
Tillgangar .
Andelar i dotterforetag 12,13,14 252140 260 644
Summa anliggningstillgangar 252140 260644
Ovriga kortfristiga fordringar 13 - 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 14 16
Kassa och bank 13 1918 1057
Summa omsittningstillgangar 1932 1074
Summa tillgangar 254 071 261718
Eget kapital 9 )
Aktiekapital! 3654 3650
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond? 318 920 333945
Balanserad vinst? -76 282 42436
Periodens resultat? 7268 -33 846
Summa eget kapital 253 561 261314
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 10,13 256 129
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 11,13 254 275
Summa kortfristiga skulder 510 404
Summa eget kapital och skulder 254 071 261718
STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stéllda sékerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

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

TEUR Totalt eget kapital
2015 Balanserade vinst- hinforligt till
Overkurs- medel inkl. arets moderbolagets
Aktiekapital fond resultat aktiedgare
Ingdende eget kapital 1 jan 2015 3650 333945 76 282 261314
Periodens resultat - 7268 7268
Totalresultat 7268 7268
Fondemission 4 -4 -
Inl6senprogram -13170 - -13170
Aktiedterkdp -1851 -1851
Utgaende eget kapital 31 december 2015 3654 318920 -69 014 253 561
TEUR Totalt eget kapital
2014 Balanserade vinst- hénforligt till
Overkurs- medel inkl. arets moderbolagets
Aktiekapital fond resultat aktiedgare
Ingdende eget kapital 1 jan 2014 3640 348183 -42 436 309 387
Periodens resultat -33 846 -33 846
Totalresultat -33 846 -33 846
Fondemission 10 -10 -
Inl6senprogram -13753 13753
Transaktionskostnader - -475 - -475
Utgaende eget kapital 31 december 2014 3650 333945 76 282 261314
Rapport over kassafloden
TEUR 2015 2014
1jan - 31dec 1jan - 31dec
Den l6pande verksamheten )
Rorelseresultat 7079 34799
Vardeforandringar aktier i dotterforetag -8 996 32750
Erhallna rintor - 961
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapitalet -1917 -1088
Kassafl6de fran forandring i rorelsekapitalet .
Okning (-)/minskning(+) rérelsefordringar 3 6
Okning (+)/minskning(-) rérelseskulder 106 -475
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -1808 -1557
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 17 500 15600
Kassaflode fran investeringsverksamheten 17 500 15600
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram 13170 13753
Aktiedterkop -1851 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -15 021 13753
Arets kassaflode 671 290
Kassa och bank vid arets borjan 1057 776
Valutakursdifferenser i likvida medel 189 -8
Likvida medel vid arets slut 1917 1057
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och
lag

Redovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards
("TIFRS”) som utfirdats av International
Accounting Standards Board ("IASB”) i den
lydelse som godkints av EU-kommissionen
for tillampning inom Europeiska unionen.
Vidare har Radets for finansiell rapportering
rekommendation RFR 1 tillimpats.

Redovisningsprinciperna har tillimpats kon-
sekvent for alla perioder som finansiella rap-
porter avser, om inte annat anges.

Arsredovisningen godkindes foér utfirdande
av styrelsen den 13 maj 2016. Resultat- och
balansrikningen blir féremal for faststillelse
vid arsstimman den 9 juni 2016.

Moderbolagets redovisningsprinciper

I och med att East Capital Explorer i enlighet
med IFRS utgor ett investmentforetag upprét-
tas inte lingre nagon koncernredovisning,
utan istillet upprattas separata finansiella
rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upprit-
tas, sasom tidigare, separata finansiella
rapporter for moderbolaget i enlighet med
RFR 2. Da det for ndrvarande inte finns

nagra krav i enlighet med RFR 2 som gor att
redovisningen blir annorlunda jamfért med
IFRS, rapporteras dessa separata finansiella
rapporter - bide de som f6ljer av IFRS och

de som upprittas i enlighet med RFR 2 - som
en gemensam uppsdattning av finansiella rap-
porter.

Nya IFRS
Inga nya eller &ndrade IFRS med tillimpning
fran 2015 har férandrat Bolagets redovisning.

Ett antal nya eller &ndrade IFRS som trader i
kraft for rapportperioder som borjar 1 januari
2016 eller senare har publicerats av IASB.
Bolaget planerar inte fortida tillimpning av
dessa standarder och de bedéms inte komma
att ha nagon visentlig pdverkan pa bolagets
redovisning.

Virderingsgrunder tillimpade vid upprit-
tandet av finansiella rapporter

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

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Bolagets funktionella valuta ar euro (EUR),
vilket dven dr rapporteringsvaluta. Foljaktli-
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gen upprattas alla finansiella rapporter i EUR.
Alla belopp dr, om inte annat anges, avrun-
dade till ndrmast hela tusental. Observera

att viss sifferinformation inte summerar pa
grund av avrundningar.

Bedomningar och uppskattningar i de
finansiella rapporterna

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlig-
het med IFRS kréver att foretagsledningen
gbr beddmningar och uppskattningar samt
antaganden som paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen for tillgangar, skulder, intikter och
kostnader. Det faktiska utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.
Uppskattningar och bedomningar ses 6ver
regelbundet. Andringar av uppskattnin-

gar redovisas i den period dndringen gors

och i de framtida perioder som paverkas.
Foretagsledningen har med revisionsut-
skottet diskuterat utvecklingen, val av och
upplysningar om viktigare redovisningsprin-
ciper och uppskattningar, samt tillimpningen
av dessa principer och uppskattningar.

Viktiga bedémningar vid tillimpningen av
redovisningsprinciper

Viktiga redovisningsméssiga bedomningar
som gjorts vid tillimpningen av redovisnings-
principer beskrivs nedan:

Resultatbaserade férvaltningsavgifter
Eventuella framtida resultatbaserade for-
valtningsavgifter till férvaltaren East Capital
avseende direktinvesteringar tas varken upp
i balansrikningen eller som en eventualfor-
pliktelse férrin realisering av en direktinves-
tering har skett. Det dr bolagets tolkning av
IAS 32 och IAS 37 att da beslut om realisering
av direktinvesteringar maste godkinnas av
East Capital Explorers styrelse och att eventu-
ella utbetalningar av upplupna resultatbase-
rade forvaltningsavgifter pa sa sitt star inom
bolagets kontroll, anses inte en forpliktelse
uppsta forrdn styrelsen godkédnt en sidan
realisering och ett bindande férsiljningsavtal
undertecknas.

Investmentforetag

Fran 1januari 2014 tillimpas undantaget

fran konsolidering for investmentbolag
(investment entities) enligt IFRS 10, varvid
samtliga innehav vérderas till verkligt virde
Over arets resultat. Vid bedomningen av East
Capital Explorer AB, har slutsatsen dragits att
Bolaget, trots att den bara har en investering
(East Capital Explorer Investments SA), faller
under klassificeringen av investment entity,
eftersom dotterbolaget dr upprittat for att
underlitta hantering av portféljen i investe-
ringsverksamheten i Bolaget, dir investering-
ar i flera innehav dger rum via dotterbolag
under East Capital Explorer Investments SA

(private equity, fastigheter, noterade innehav
och kortfristiga placeringar i East Capital
Explorers portfolj).

East Capital Explorer AB har enligt noterings-
och investeringsavtal forpliktigat sig att férse
East Capital Explorer Investments SA med
finansiering for dess investeringar, d.v.s. Bola-
get har fort samman flera investerare (aktied-
garna) endast i syfte att gora investeringar
genom East Capital Explorer Investments

SA. East Capital Explorer AB:s investerings-
strategi ar att kopa attraktiva tillgangar for att
sedan sélja dessa inom en 6verskadlig framtid
med fortjanst.

Som en del av investeringsavtalet mellan East
Capital Explorer AB och East Capital finns en
overenskommelse om utbetalning av resul-
tatbaserade avgifter. Detta géller bade inom
ramen for fondinvesteringarna samt direktin-
vesteringarna. Incitamentet dr utformat s att
East Capital i huvudsak far betalt om investe-
ringarna dr realiserade vilket forstarker for-
valtarens fokus pa att avyttra tillgdngar, d.v.s.
att planera och genomféra en exit. Dessutom
ar East Capital Explorer AB:s strategi att opti-
mera langsiktig avkastning for aktieigarna
genom att aktivt forvalta portfoljen av inves-
teringar. Kapitalet i portf6ljen dr av 1angsiktig
karaktér och gor det mojligt att investera
over en hel konjunkturcykel. Underforstatt i
den aktiva forvaltningen 4r strategin exit via
forsiljning eller borsnotering av direktinves-
teringar och via forséljning eller stingning av
fondinvesteringar.

Viktiga kéllor till osdkerhet i
uppskattningarna

De killor till osdkerhet i uppskattningarna
som anges nedan avser sidana som innebér
en betydande risk for att tillgangars och
skulders virde kan komma att behéva jus-
teras i visentlig grad under det kommande
rikenskapsaret.

I de fall ndr investeringar inte handlas pa en
marknad som bedéms som aktiv och verk-
ligt virde inte bestdms mot bakgrund av
faktiska kopkurser utan med hjélp av véarde-
ringsmodeller (se nedan under finansiella
instrument) finns en risk att innehaven
kommer att ha betydligt annorlunda verk-
ligt viarde i kommande perioder. Bolaget
tillimpar sina modeller pa ett konsekvent
sitt mellan perioderna, men berikningen
av verkligt viarde karaktériseras av osdker-
het. Baserat pa de kontroller som tillimpas,
anser Bolaget att de verkliga virden som
redovisas i balansrikningen ir vil genom-
arbetade och avvigda for att aterspegla

de underliggande ekonomiska virdena.

For mer information, se kinslighetsanalys
under not 13.



Klassificering m.m.

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

Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bola-
gets olika segment utifran karaktiaren pa
dess investeringar. I segmentens resultat
och tillgangar ingar direkt hdnforbara pos-
ter som kan fordelas pa segmenten pa ett
rimligt och tillforlitligt sitt. Ledningen foljer
upp innehaven pa grundval av verkligt virde
och samtliga innehav virderas till verkligt
virde via arets resultat i enlighet med IAS 39.
Da virdet av innehavet i East Capital Explorer
Investments SA, dar samtliga innehav forval-
tas, ar direkt hanforligt till investeringsport-
foljen, har vardeférandringen i detta innehav
fordelats pa viardeforiandringar, erhallna
utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som
ar direkt hdnforliga till underliggande invest-
eringar i private equity, fastigheter, noterade
innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga
intdkter och kostnader klassificeras som
ofordelade.

Intdkter

Intékter i kirnverksamheten bestar fraimst
av virdefordndringar i portf6ljen samt av
utdelningar.

For poster som fanns i balansrdkningen
savil vid ingdngen som vid utgangen av
perioden utgors viardeférandringen av skill-
naden i varde mellan dessa tidpunkter. For
poster i balansrdkningen som realiserats
under perioden, utgors virdefoériandringen
av skillnaden mellan erhéllen likvid och
vérdet vid ingdngen av perioden. For poster
i balansriakningen som férvirvats under
perioden utgors viardeforandringen av skill-
naden mellan virdet vid utgangen av perio-
den och anskaffningsvérdet.

Kostnader

Driftskostnader avser kostnader av en admi-
nistrativ karaktdr, sdsom personal-, férvalt-
nings-, notarie- och bankkostnader. Atagan-
den att betala till avgiftsbaserade pensions-
planer kostnadsfors i rorelsens resultat nar
de tillhorande tjansterna tillhandahalls.

Skatter

Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Inkomstskatt redovisas
iarets resultat forutom da den underlig-
gande transaktionen redovisas i 6vrigt
totalresultat eller direkt mot eget kapital. I

sddana fall redovisas de tillhorande skatteef-
fekterna i 6vrigt totalresultat eller direkt mot
eget kapital.

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

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i
balansrikningen inkluderar pa tillgangssidan
aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten, kortfristiga placeringar, likvida medel
och andra kortfristiga fordringar. Pa skuldsi-
dan aterfinns leverantorsskulder och rénte-
bérande skulder.

Redovisning i och borttagande fran balans-
rikningen

En finansiell tillgang eller finansiell skuld

tas upp i balansrikningen nér féretaget blir
part i instrumentets villkor. Forviarv och
avyttringar av finansiella tillgingar redovisas
pa affirsdagen som dr den dag da foretaget
forbinder sig att forvirva eller avyttra tillgan-
gen. Upplaning redovisas nir transaktionen
slutfors, det vill sdga pa likviddagen.

Kundfordringar redovisas i balansriakningen
ndr alla villkor i avtalet har uppfyllts. Skulder
redovisas ndr motparten har presterat och
det foreligger en avtalsenlig betalningsskyl-
dighet, 4ven om faktura dnnu inte mottagits.
Leverantorsskulder redovisas nér faktura
mottagits.

En finansiell tillgang (eller del dirav) tas

bort fran balansrikningen nir rittigheterna
iavtalet realiserats eller forfallit, eller nar
foretaget viasentligen har Gverlatit alla de
risker och férméner som &r férenade med
dganderitten. En finansiell skuld (eller del
dérav) tas bort fran balansridkningen nér den
forpliktelse som anges i avtalet fullgjorts eller
pa annat sitt upphort.

Klassificering och véirdering

Finansiella instrument redovisas initialt till
ett anskaffningsvirde motsvarande instru-
mentets marknadsvérde, for fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffnings-
varde med tillagg for transaktionskostnader.
Ett finansiellt instrument klassificeras vid
forsta redovisningen utifran i vilket syfte
instrumentet forvirvades. Klassificeringen
avgor hur det finansiella instrumentet virde-
ras efter forsta redovisningstillfillet sisom
beskrivs nedan.

Finansiella tillgangar virderade till verk-
ligt viirde via arets resultat

Verkligt virde faststélls enligt féljande:

Investeringar noterade pa aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till
verkligt virde i balansrdkningen virderas i
forsta hand till verkligt virde pa grundval
av officiella stingningskurser pd aktiva
marknader.

Fo6r marknader som &r stingda pa den aktuel-
la virderingstidpunkten, skall den officiella
stingningskursen anvindas. Om en officiell
stingningskurs inte tillgingligt pa den aktuel-
la varderingstidpunkten, skall den senaste
transaktionskursen anvindas. Om den
officiella stingningskursen eller den senaste
transaktionskursen ej dr tillgéngliga, eller
om dldre dn 5 dagar, dé skall genomsnitt av
kop- och sdljkurs anvidndas vid den aktuella
varderingstidpunkten.

Ett finansiellt instrument ses som noterat pa
en aktiv marknad om kurser litt och regel-
bundet kan erhéllas fran bors, handlare,
maklare, branschorganisation, organisation
som sammanstdller marknadspriser eller till-
synsmyndigheter, och dessa priser motsva-
rar faktiska och regelbundet aterkommande
marknadstransaktioner pa affirsmissiga
villkor. Verkligt virde definieras som det pris
som vid varderings-tidpunkten skulle erhal-
las vid forsiljning av en tillgang eller betalas
vid 6verlatelse av en skuld genom en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer.

Investeringar noterade pa marknader som inte
Gr aktiva

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

Ej noterade investeringar och investeringar
for vilka information om marknaden inte dr
tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (”ej
noterade”) virderas vid forvérvet till sitt
anskaffningskostnad och dérefter med
tillimpning av f6ljande metoder, rang-
ordnade efter tillginglighet och relevans:

1. Priset for nyligen genomforda transak-
tioner sa som detta beskrivs i IPEVC:s
riktlinjer.

2.Virdering utférd av en oberoende
madklare, analytiker eller annan vilin-
formerad part som kommit till bolagets
kidnnedom, och for vilken bolaget bedomt
(i) att det finns tillricklig dokumentation
som stod for virderingen, (ii) att virde-
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ringen gjorts enligt de varderingsmetoder
som anges i IPEVC:s riktlinjer och (iii) att
vardet kan bekriftas via ytterligare minst
en oberoende miklare, analytiker eller
annan vélinformerad part.

3.Annan viarderingsmetod som beskrivs i
IPEVC:s riktlinjer, om bolaget bedomer
att denna metod klart och ostridigt ger en
bittre uppskattning av verkligt varde.

4.Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan
bolaget i de situationer da verkligt virde
inte kan tas fram pa ett tillforlitligt sitt, dra
slutsatsen att verkligt virde vid foregaende
rapporttillfille fortfarande 4r den basta
uppskattningen av verkligt virde. Bolaget
maste dd bedoma om héndelser eller for-
dndrade forhallanden tyder pa att virdet
kan ha gatt ned.

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

Fastigheter

Forvaltningsfastigheter redovisas initialt
till anskaffningsvarde. Efter den initiala
redovisningen redovisas forvaltningsfas-
tigheter till verkligt viarde. For att faststilla
fastigheternas verkliga virde gors arligen en
marknadsvardering av samtliga fastigheter av
en extern varderare. Fordandringar i verkligt
vérde av forvaltningsfastigheter redovisas
som virdefordandring i resultatrdkningen.
Ovriga underhallsutgifter samt reparationer
resultatfors 16pande i den period de uppstar.

Ovriga innehav

Inlésningsbara fondandelar vérderas till
officiellt substansvirde (NAV) si snart detta
publiceras.

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga
placeringar i form av depositioner i balans-
rikningen bestar av omgdende tillgingliga
tillgodohavanden hos banker och mots-
varande institut samt 6vriga fordringar. Lane-
och kundfordringar redovisas till upplupet
anskaffningsvirde. Notera att lan till foretag i
investeringsportf6ljen halls som kortfristiga
placeringar och virderas till verkligt virde via
arets resultat.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

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

Vid varje rapporttillfille utvirderar bola-
get om det finns objektiva beldgg for att en

finansiell tillgdng eller grupp av tillgangar
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skall skrivas ned pa grund av hindelser eller
fordndringar som inneburit en betydande
eller langsiktig negativ paverkan pa framti-
da kassafloden. Objektiva beldgg innefattar
intriaffade observerbara férhallanden som
har en negativ inverkan pa mojligheten att
atervinna anskaffningsvirdet.

Atervinningsvirdet for tillgangar tillho-
rande kategorin lanefordringar och kund-
fordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvirde berdknas som nuvirdet
av framtida kassafléden diskonterade med
den effektiva rdnta som géllde da tillgangen
redovisades forsta gangen. Tillgdngar med
kort I6ptid diskonteras inte. En nedskriv-
ning redovisas som kostnad i arets resultat.

Nedskrivningar av lanefordringar och
kundfordringar som redovisas till upplupet
anskaffningsvirde aterférs om en senare
Okning av atervinningsvirdet objektivt kan
hanforas till en hindelse som intréffat efter
det att nedskrivningen gjordes.

Eget kapital

Forvirv av egna aktier

Ndr egna aktier som utgor eget kapital
forvirvas, redovisas det erlagda beloppet,
inklusive direkta hdnférbara kostnader
och efter eventuella skatteeffekter, som ett
avdrag fran eget kapital.

Resultat per aktie

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

Utdelning

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

Eventualforpliktelser

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



Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifran karaktdren pa dess investeringar. Ledningen f6ljer upp innehaven pé grundval
av verkligt virde och samtliga innehav virderas till verkligt virde via arets resultat. Da virdet av innehavet i East Capital Explorer Investments SA,
dir samtliga innehav forvaltas, ar direkt hanforligt till investeringsportféljen har virdefériandringen i detta innehav fordelats pa virdeférindringar,
erhéllna utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som &r direkt hinforliga till underliggande investeringar i private equity, fastigheter, noterade
innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga intéikter och kostnader klassificeras som oférdelade i tabellen nedan. Frin och med det férsta kvartalet
2015 har East Capital Explorer dndrat segmentrapporteringen for att bittre aterspegla det pagaende strategiska skiftet (tidigare klassificerades
segmentrapporteringen som direktinvesteringar, fondinvesteringar och kortfristiga investeringar). Jimforbara siffror f6r 2014 har omklassificerats
enligt den nya segmentrapporteringen.

TEUR Noterade Kortfristiga
1jan - 31dec 2015 Private Equity Fastigheter innehav placeringar Ofordelat Summa
Vardefordndringar i portfoljen -961 5773 1959 4215 - 10 986
m]é;h:‘illna utdelningar 817 - - - - 817
“Ovriga kostnader 2058 424 147 - 179 2807
Virdeforandringar aktier i dotterforetag 2202 5349 1813 4215 -179 8995
“Personalkostnader - - - - 998 998
“6\‘/riga rorelsekostnader - - - - 919 -919
Rorelseresultat 2202 5349 1813 4215 2096 7078
Finansiella intikter - - - - 189 189
Finansiella kostnader - - - - -0 -0
Periodens resultat fore skatt 2202 5349 1813 4215 -1907 7267
Tillgangar 104 584 57718 48 894 42960 -84 254 071
TEUR Noterade Kortfristiga
1jan - 31dec 2014 Private Equity Fastigheter innehav placeringar Ofordelat Summa
Virdeforandringar i portféljen 20715 3306 -25 870 3471 - -39807
“Erhallna utdelningar 214 - - - - 214
" Ovriga kostnader 8631 -601 153 - -1031 6844
Virdeforandringar aktier i dotterféretag -11 870 2705 26 023 3471 -1031 -32750
“Personalkostnader - - - - 902 902
“6{/riga rorelsekostnader - - - - 1147 -1147
Rorelseresultat -11870 2705 -26 023 3471 -3 080 -34799
- - - 961 961
Finansiella kostnader - - - - -8 -8
Periodens resultat fore skatt -11 870 2705 26 023 3471 2127 -33 846
Tillgangar 85028 48 620 70 442 57 802 -174 261718
Not 3 Ovriga roérelsekostnader
TEUR 2015 2014
Marknadsforing och PR 155 63
Legala tjanster 107 369
Tjanster tillhandahallna av nérstaende parter 63 98
Lokalhyra? 56 42
Revisionsarvoden® 54 50 .
Ovriga externa kostnader 484 524
Summa 919 1147

! Tjanster tillhandahallna enligt serviceavtalet med East Capital International AB. Inkluderar alla tjanster féorutom lokalhyra. Se not 15.

2 Lokalhyra ingar i serviceavtalet East Capital International AB. Se not 15.

3 Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisning och bokf6ringen samt styrelsens och verkstillande direktorens férvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets
revisorer att utfora samt radgivning eller annat bitrdde som féranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomforandet av sadana 6vriga arbetsuppgifter. Se not 5.
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Not 4 Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares erséittningar

TEUR
Ersittningar, 6vriga formaner och sociala avgifter 2015 2014
Ersdttningar till styrelsenochvp 483 421
varavrorligdel 77 20
Ovriga anstiillda 266 250
Summa 749 671
Sociala avgifter 241 224
varav pensioner 64 75
Summa 990 895

Ersittningar till ledande befattningshavare

Ersdttning till styrelsen

Den 21 April 2015 beslot arsstimman att styrelsens ordférande skall erhalla 770 000 SEK i ersittning intill ndsta arsstimma. Vice orférande skall
erhdlla 550 000 SEK och 6vriga styrelseledamoter skall erhalla 330 000 SEK per person i erséttning for tiden intill nista arsstimma. Ersittningen till
revisionsutskottets ordférande dr 100 000 SEK och 50 000 SEK vardera till utskottets 6vriga ledamoter.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och ovriga anstdllningsvillkor

Riktlinjerna betriffande ersittningar till bolagets ledande befattningshavare beslutas arligen pa arsstimman, pa forslag fran styrelsen. Ersittning till
den verkstillande direkt6ren och CFO bestar av fast 16n, rorlig 16n och pensions- och forsdkringsformaner samt ickemonetira formaner. Styrelsen
beslutar diskretiondrt utifran interna utvéirderingskriterier huruvida rorlig 16n skall utga till den verkstéllande direktéren och CFO. De interna
utvirderingskriterierna inkluderar kriterier kopplade till aktiepriset samt substansrabatten. Rorlig I6n till den verkstillande direktéren och CFO kan
maximalt uppga till 50 procent av den fasta 16nen. Dessutom har den verkstillande direktdren och CFO en individuell premiebaserad pensionsplan,
enligt vilka bolaget erldgger premier motsvarande 10 procent av den fasta I6nen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent
av l6nedelar som 6verstiger 10 inkomstbasbelopp. For det fall bolaget séger upp verkstillande direktorens anstéllning har bolaget att iaktta sex
manaders uppsigningstid. Dessutom har verkstillande direkttren ritt till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. I det fall verkstillande
direktoren sidger upp sin anstillning, ir hon skyldig att iaktta sex manaders uppsédgningstid.

Erséttningar och dvriga formaner 2015 2014

Rorlig Styrelse- Pensions- Rorlig Styrelse- Pensions-
TEUR Fast 16n I6n* arvoden kostnader Summa Fast 16n 16n arvoden Kkostnader Summa

Lars O Gronstedt, Styrelseledamot t.o.m. - - 79 - 79 - - 43 - 43
21 april 2015, Ordférande fr.o.m 21 april 2015

Peter Elam Hikansson, - - - - - - - R R R
Styrelseledamot fr.0.m. 22 april 2014

Liselotte Hjorth, - - 43 - 43 - - 29 - 29
Styrelseledamot fr.o.m. 19 augusti 2014 3

Alexander V.Ikonnikov, - - 37 - 37 - - 42 - 42
Styrelseledamot

Mikael Nachemson, - - 45 - 45 - - R - R
Vice Ordférande fr.o.m. 21 april 20153

Jenny Rosberg, N
Styrelseledamot fr.0.m. 21 april 2015

Paul Bergqvist, - - 29 - 29 - - 96 - 96
Ordférande t.o.m. 21 april 2015

Louise Hedberg, - - - - - - - - - -
Styrelseledamot t.0.m. 21 april 2015!

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

Mia Jurke, VD forildraledighet fr.o.m. 149 77 - 25 251 100 20 - 26 145
13 maj 2013 t.0.m. 12 maj 2014 2

Catharina Hagberg, tillférordnad VD - - - - - 91 - - 14 105
fr.o.m. 13 maj 2013 t.0.m. 13 maj 2014 2 ) ) ) ) ) ) ) ) )

Lena Krauss, Anstilld fr.o.m. 1 januari 2014, 130 64 - 19 214 110 22 - 16 149
CFO fr.o.m. 23 maj 2014 ) ) ) ) ) ) ) ) )

Mathias Pedersen, - - - - - 26 5 - 5 36
CFO t.o.m. 23 maj 20143

Summa 279 142 256 44 721 327 47 210 61 645

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

Catharina Hagberg var tillférordnad VD under Mia Jurkes forildraledighet

Mathias Pedersen arbetade deltid (40 %) under 2014

Under 2016 beslutade styrelsen att betala ut 142 TEUR i rorlig erséttning till ledande befattningshavare for 2015

Lars O Gronstedt, Mikael Nachemson och Liselotte Hjorth fakturerar sina arvoden. Lars O Gronstedts, Mikael Nachemsons och Liselotte Hjorths arvoden justerades for sociala avgifter och
mervirdesskatt i syfte att halla deras arvoden kostnadsneutralt i forhallande till Gvriga styrelseledaméters arvoden

e won =
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Not 5 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

TEUR 2015 2014
KPMG
Revisionsuppdrag 54 50
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 47 24
Ovriga konsultationer 7 56
Summa 109 130
Not 6 Finansiella intikter och kostnader
TEUR 2015 2014
Rinteintdkter frinkoncernféretag - 961
Valutakursdifferenser! 189
Summa finansiella intdkter 189 961
Valutakursdifferenser' - -8 .
Summa finansiella kostnader - -8
Valutakursvinster/forluster pa likvida medel
Not 7 Skatter
Avstimning av effektiv skatt
TEUR 2015 (%) 2015 2014 (%) 2014
Resultat fore skatt 7268 33846
Skatt enligt gédllande skattesats for moderbolaget 22,0 1599 20 7446
Skatteeffekt av ej skattepliktiga virdeforandringar i portfoljen 27,2 1979 21,3 7205
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 0,0 3 oo 2
Ej redovisade skatteintikter pa skattemaissigt resultat for aret -5,2 377 -0,7 239
Redovisad effektiv skatt 0,0 0 0,0 (0]

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

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det 4r mdjligt att de kan tillgodogoras genom framtida beskattningsbara vinster. Uppskjuten
skatt pa underskottsavdrag om 1,0 MEUR redovisas €j i balansrikningen, da eventuella framtida vinster mestadels kommer att utgéras av ej
skattepliktiga intdkter fran ndringsbetingade innehav varpa de ackumulerade underskottsavdragen i dagslédget inte kommer att kunna nyttjas.
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Not 8 Resultat per aktie

Resultat per aktie
EUR 2015 2014
Vinst per aktie, fére och efter utspiddning 0,25 1,06

Underlaget for de téljare och ndmnare som anvints i ovanstaende beridkningar av resultat per aktie
anges nedan:

Resultat per aktie, fore och efter utspadning
Arets resultat héinforligt till moderbolagets stamaktiesigare
TEUR 2015 2014

Resultat hdnforligt till moderbolagets stamaktiedgare 7268 -33 846

Genomsnittligt antal utestaende stamaktier
Tusental aktier 2015 2014

Genomsnittligt antal stamaktier, fére och efter utspddning, justerat for effekterna av inlésenprogrammet 29338 31839

Not 9 Eget kapital

Utestaende antal aktier, tusental 2015 2014

Utestaende vid arets borjan 29943 31424

Inl6sen och aterkop 1466 1481

Utgédende vid arets slut 28 476 29943
Eget kapital

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som tillskjutits av dgarna. Héri ingar 6verkursbelopp som betalts i ssmband med nyemissioner.

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

Fritt eget kapital

Overkursfond

Nir nya aktier emitteras till 6verkurs, det vill sdga att koparen betalar mer dn aktiernas kvotvirde, skall ett belopp motsvarande det erhéllna
beloppet utéver kvotvirdet foras till 6verkursfonden.

Balanserat resultat
Balanserat resultat utgoérs av féregdende ars fria kapital efter eventuella reservavsittningar och efter att en eventuell vinstutdelning limnats.
Tidigare avsattningar till reservfond, exklusive 6verférda 6verkursfonder, ingar i denna eget kapital post.

Kapitalhantering
Kapitalet definieras som totalt eget kapital och uppgick den 31 december 2015 till 254 MEUR (261 MEUR). 244 MEUR (256 MEUR) var investerat i
private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar.

Malsittningen ar att erbjuda en langsiktig virde6kning av substansvirdet. Risken for kortfristiga fluktuationer i virde6kningen bedéms vara hog
pa grund av den hoga risk som marknaderna dir bolaget investerar, dr behéftad med.

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

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i syfte att fa en ytterligare finansieringskalla for att ticka
kortfristiga likviditetsbehov och for investeringar. Det sammanlagda belopp som utnyttjas av bolaget enligt nagon kreditfacilitet far inte 6verstiga
30% av bolagets substansvarde med undantag for den skuld och det substansvédrde som dr att hinfora till direktinvesteringar i fast egendom.
Styrelsen kan ddremot avvika fran denna begrénsning.
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Not 10 Ovriga skulder

TEUR 2015 2014
Leverantorskulder 191 25
Ovriga skulder 65 104
Summa 256 129

Not 11 Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

TEUR 2015 2014
Upplupna semesterloneskulder 35 34
Ovriga upplupna kostnader 220 241
Summa 254 275

Not 12 Aktier och andelar i portféljen

Samtliga aktier och andelar virderas till verkligt virde via arets resultat

Enheter dir dgarandelen dr 6ver 50 % Antal aktier/ Redovisat varde Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 2015 Site andelar TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxemburg 4000 252140 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sweden 11000 83850 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2000 220568 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2502 - 100%
Starman AS Tallinn, Estland 10758 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 54309 40337 75%
East Capital Frontier Markets Fund Bertrange, Luxemburg 384752 31077 57%

'Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina som forvirvades 2014 och ar hinforliga till 3 Burés, slds samman till ett sammanlagt belopp dé 3 Burés ses som en och samma
investering dven om fastigheterna bokfors i flera olika bolag.

Aktier och andelar i portf6ljen 2015 Séte IFRS Klassificering Klassificering Redovisat virde Agarandel*
Starman Estland Dotterforetag? Private Equity 71839 63%
Melon Fashion Group Ryssland Intressebolag® Private Equity 26 537 36%
Trev-2 Group Estland Intressebolag® Private Equity 6207 38%
3 Burés Litauen Dotterforetag? Fastighet 27 641 100%
East Capital Baltic Property Fund II Luxemburg Intressebolag® Fastighet 26769 49%
East Capital Baltic Property Fund III Luxemburg Intressebolag® Fastighet 3308 28%
East Capital Deep Value Fund Luxemburg Intressebolag® Noterat innehav 40337 75%
Komercijalna Banka Skopje Makedonien Investering* Noterat innehav 8556 10%
East Capital Frontier Markets Fund Luxemburg Intressebolag® Kortfristig placering 31077 57%
East Capital Bering Ukraine Fund Class R Caymandarna Investering* Kortfristig placering 1372 1%
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Aktier och andelar i portféljen 2014 Site IFRS Klassificering Klassificering Redovisat virde Agarandel'
Starman Estland Dotterforetag? Private Equity
Melon Fashion Group """" Ryssland """""" Intresseboiljéég """" P%ivate EQﬁity
Trev-2 Group Estland Intressebola; Private Equity

East Capital Baltic Property Fund I T Luxemburg o Intressebo'l‘:'aig3 ngtighet H

T e Fusgher

East Capital Deep Value Fund Luxemburg Noterat innehav
Komercijalna Banka Skopje o Makedonien ) N:«;‘)terat in%lehav
East Capital Russia Domestic Growth Fund Luxemburg Intressebola; Noterat innehav
East Capital Bering Ukraine Fund Class R Caymanéarna:l:mm: Investeriné‘:‘: """""" N:(:)terat in:1:'1ehav )
East Capital Frontier Markets Fund Luxemburg Intressebolag® Kortfristig placering

East Capital Frontier Markets Fund - Avyttrad Luxemburg Investering* Kortfristig placering

Ovriga kortfrista placeringar

Kortfristig placering

1 Agarandel
Avser dgarandelen vid rdkenskapsarets slut, antingen som andel av eget kapital for vissa fonder eller av aktiekapitalet for aterstiende innehav.
Siffran motsvarar dven rostratten i innehavet.

2Dotterforetag
East Capital Explorer Investments SA innehar direktinvesteringar i Starman och 3 Burés.

Starman ir den ledande kabel-tv-, bredbands- och telefonileverantoren i Estland. Risker associerade med telekombranschen ar framforallt
marknads- och operationell risk. 3 Burés ir en av Vilnius mest vilbeldgna, forstklassiga och moderna kontorsbyggnader. Risker associerade med
fastighetsbranschen dr framforallt marknad- och hyresgistrisk. Fér information om strategi av vara investeringar se not 1 Redovisningsprinciper
(avsnitt Investment entities). Det finns inga utestaende ataganden gentemot dotterforetagen.

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

Banklanen har villkor som reglerar hur stor skulden far vara i relation till Ebitda i koncernen Starman samt i moderbolaget Starman. Relationen
banklin/Ebitda far inte 6verstiga 4,5 fram till juni 2015, 3,5 mellan juli 2015 och mars 2017 samt 3,0 fran och med april 2017 fram till lanens forfall.
Relationen mellan utestaende laneskuld/Ebitda inklusive upplupen rinta maste 6verstiga 1,4 fran februari 2015 fram till lanens forfall. Fér Starmans
dotterbolag, Cgates UAB, far relationen banklan/Ebitda inte Gverstiga 3,5 fram till december 2015 samt 3,0 frdn och med januari 2016 fram till lanens
forfall. Relationen mellan utestaende laneskuld/Ebitda inklusive upplupen rdanta maste Gverstiga 1,6 fran februari 2015 fram till 1anens forfall.

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

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

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

Samtliga fonder utan bestimmande inflytande férvaltas av East Capital, didr kapitalet tillhandahéllits av olika investerare. East Capital dr specialist
pa tillviaxt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingaende kunskap om marknaden, djupgaende analyser och tita
foretagsbesok av sina investeringsteam. Fonderna omvirderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar i not 1 Redovisningsprinciper.
For risker, se not 14. Innehaven i intressebolagen virderas till verkligt virde via resultatrdkningen. East Capital Explorer har atagit sig att investera 20
MEUR i den nya fonden East Capital Baltic Property Fund III. I december 2015 gjordes den forsta neddragningen om 3,3 MEUR.

+Investering

Innehav i fonder och andra finansiella tillgdngar som inte faller in i klassificeringen av dotterforetag, intressebolag eller joint ventures. Dessa
innehav virderas till verkligt virde via resultatrakningen. Det finns inga utestaende dtaganden gentemot investeringar.
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Not 13 Finansiella tillgangar och skulder - kategorier, klasser och verkliga virden

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, da virdet pa aktierna i East Capital Explorer Investments AB och Humarito
Ltd ar ett direkt resultat av det verkliga virdet pa innehaven i dess investeringsverksamhet. Aktier och andelar i investeringsverksamheten
samt moderbolagets innehav i dotterbolag &r alla virderade till verkligt virde och tabellerna nedan presenteras pa samma basis som
segmentrapporteringen, uppdelat i private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar (inklusive kassa och bank) samt
ofordelade tillgangar.

Berdkning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som frimst anvédnds for att faststélla verkligt varde for finansiella instrument.

Finansiella instrument som vdrderas till verkligt virde via drets resultat
F6r en beskrivning av de metoder som tillimpas vid virdering av finansiella instrument som virderas till verkligt virde via arets resultat, se not 1
Redovisningsprinciper.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt viirde via drets resultat
For kundfordringar och leverantorskulder anses det redovisade virdet aterspegla verkligt virde eftersom den aterstaende 16ptiden i allménhet dr
kort. Detta dr ocksa fallet fér kassa och bank.

Virdering till verkligt virde

Bolaget tillimpar IFRS 13 fér uppskattningar av verkligt virde och IFRS 13 och IFRS 7 for upplysningsindamal. Dessa kraver att Bolaget
Klassificerar varderingarna till verkligt virde enligt en hierarki som aterspeglar betydelsen av de data som anvints for att gora virderingarna.
Hierarkin har féljande nivéer:

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

* Niva 2: Andra indata dn de noterade priser som ingar i niva 1, som ir observerbara for tillgingen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser)
eller indirekt (dvs. hidrledda fran priser).

* Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden i fréga, som inte bygger pa observerbara marknadsdata (dvs. icke observerbar indata).

Den niva i hierarkin for verkliga virden dér virderingen till verkligt virde kategoriseras skall bestimmas med grund i den ldgsta niva indata som
ar signifikant for virderingen till verkligt virde i sin helhet. I detta syfte gérs bedomningen av indatas signifikans med beaktande av virderingen
till verkligt virde i sin helhet. Om det i en virdering till verkligt virde anvdnds observerbara indata som kriver betydande justering som har sin
grund i icke observerbara data, dr detta en virdering pa niva 3. Beddmningen av signifikansen for sirskilda indata i virderingen till verkligt virde i
sin helhet kréver beaktande av de faktor som sérskilt giller tillgdngen eller skulden. En beskrivning av hur verkligt virde bestdms aterfinnsinot 1,
Redovisningsprinciper.

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

31 december 2015
Finansiella tillgangar och skulder Finansiella tillgangar Andra Summa
virderade till verkligt virde Kund- och finansiella redovisat
TEUR via arets resultat  lanefordringar skulder virde
Andelar i dotterforetag e 22O e 252140
Kassa och bank - 1918 1918
Summa 252140 1918 - 254 057
Ovriga finansiella skulder - - 256 256
Summa - - 256 256
31 december 2014
Finansiella tillgangar och skulder Finansiella tillgangar Andra Summa
virderade till verkligt virde Kund- och finansiella redovisat
TEUR via arets resultat  lanefordringar skulder virde
Andelaridotterforetag 260644 e 260644
Ovriga kortfristiga fordringar e Lo !
Kassa och bank - 1057 1057
Summa 260 644 1058 - 261702
Ovriga finansiella skulder - 129 129
Summa - - 129 129
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Aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten
Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 252,1 MEUR samt kassa och bank om 1,9 MEUR. Redovisat virde pa
dessa tillgangar 6verensstimmer med verkligt virde pa balansdagen.

Aktier i dotterforetag
East Capital Explorer Investments SA

Site, land
Bertrange, Luxemburg

Redovisat virde TEUR

31dec 2015
252140

Kapitalandel %
31dec 2014 31dec 2015
260 644 100

31dec 2014
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 rétt till
samtliga resultat, tillgangar och skulder hinforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA dr i sin tur klassificerat som en investment
entity, vars samtliga innehav, inklusive dotterbolag, virderas till verkligt virde 6ver arets resultat.

Da innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, aterspeglar
tabellerna nedan verkliga virden i investeringsverksamheten i dotterbolaget. Viardet pa innehavet i dotterforetag bestar direkt och indirekt av

féljande delposter:
TEUR Ovriga
31 december 2015 Noterade Kortfristiga  Kassaoch tillgangar och
Specifikation av virdet pa aktier i dotterforetag  Private Equity  Fastigheter innehav  placeringar bank skulder, netto Summa
Ingdende balans 1 januari 2015 85028 48 620 70442 52188 457 -191 260 644
Omklassificeringar -1997 - -16 110 18107 — - -
Forvdrv/6kningar 22514 3325 2589 -
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - 7397 - 42060 49458 -
Ovriga poster S ...2%0 9 2807
Aterbetalda aktiedgartillskott - - 17500 17 500
Erhallen utdelning - &z - 817
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som
vérderas till verkligt virde via periodens resultat 961 5773 1959 4215 10 986
Utgaende balans 31 december 2015 104 584 57718 48 894 32450 8593 -98 252140
TEUR Ovriga
31 december 2014 Noterade Kortfristiga  Kassaoch tillgangar och
Specifikation av virdet pa aktier i dotterféretag  Private Equity  Fastigheter innehav  placeringar bank skulder, netto Summa
Ingiende balans 1 januari 2014 106 435 20670 172 321 19471 :10 016 308993
Omklassificeringar - 17820 1780 - -
Forvdrv/okningar 24643 - 50236 74 880
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -691 - 58190 19452 78332 -
Ovriga poster - 2980 9825 6845
Aterbetalda aktiesgartillskott - - - 15600 15600
Erhallen utdelning e - 24 214
Virdeforandring fran finansiella tillgangar som
varderas till verkligt virde via periodens resultat 20715 3306 25870 3471 - -39 808
Utgaende balans 31 december 2014 85028 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, East
Capital Baltic Property Fund II och East Capital Baltic Property Fund III. Samtliga innehav virderas av externa viarderare minst en gang per ar,
normalt vid arsskiftet. Verkligt virde pa innehaven bedéms pa kvartalsbasis.

Noterade innehav bestar av fonder med en majoritet av noterade innehav som forvaltas av East Capital, specialister pa tillvixt- och

frontiermarknader. East Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingdende kunskap om marknaden, djupgaende analyser och téita
foretagsbesok av sina investeringsteam. Aven innehavet i Komercijalna Banka Skopje, som handlas I6pande, ir inkluderat i noterade innehav.
Noterade innehav omvérderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar nedan.

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

Innehav Klass Virderingsmetod Virderingsantaganden

Starman Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, langsiktig rérelsemarginal 19 %, WACC 6-9 %
“Melon Fashion crowp Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 4 %, langsiktig rorelsemarginal 8 %, WACC 19 %
Trev-2 Growp Private Equity DCF Langsiktig tillvixttakt 2 %, langsiktig rorelsemarginal 7 %, WACC 7-11 %
"3 Bures Fastigheter DCF WACC 8-11 %, direktavkastningskrav 7-8 %
East Capital Baltic Property Fund II : Fastigheter DCF WACC 8-9 %, direktavkastningskrav 7-9 %

East Capital Baltic Property Fund III Fastigheter Anskaffningsvirde'

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

!Férsta investeringen gjordes i december 2015

For virdet pa 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 halls

konstanta, fa foljande effekter:

Kinslighetsanalys
Effekter i TEUR Private Equity
Resultatrikningen
31 december 2015 Okning Minskning
Langsiktig tillvxttakt (0,5 % férdndringg 8132 7047
_Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foréndring) 8841 10184
Langsiktigrérelsemarginal (0,5 % foréndring) 2n2 212
Effekter i TEUR Fastigheter
Resultatrikningen
31 december 2015 Okning Minskning
::ééﬁomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % forandring) 1 026
Direktavkastningskrav (0,5 % forandring) 2809
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Verkligt virde hierarki av aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten

Foljande tabeller visar hur finansiella tillgangar som virderats till verkligt virde férdelas pa de olika nivaerna i hierarkin:

TEUR

31 december 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet' Niva 1 Niva 3 Summa
Private Equity - 104 584 104 584
Fastigheter - 57718 57718
Noterade innehav 48 894 - 48894
Kortfristiga placeringar 31077 1373 32450
Summa 79 970 163 675 243 645
TEUR

31 december 2014

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet! Niva 1 Niva 3 Summa
Private Equity - 85028 85028
Fastigheter - 48 620 48620
Noterade innehav 70 442 - 70 442
Kortfristiga placeringar 52187 1 52188
Summa 122628 133650 256278

! Foljande investeringar har Kklassificerats 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 111, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group,
Starman, Trev-2 Group och 3 Burés

TEUR

31 december 2015 Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingdende balans 2015 85028 48 620 1 133649
Omklassificering -1997 - 1997 -
Forvarv/6kningar 22514 3325 - 25839 )
Virdef6randring redovisade i arets resultat -961 5773 -625 4187
Utgaende balans 31 december 2015 104 584 57718 1373 163 675
TEUR

31 december 2014 Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingaende balans 2014 106 434 20670 112 127217
Forvarv/okningar - 24 643 - 24643
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -454 - -58 -511
Virdeforandring redovisade i arets resultat 20952 3306 -53 -17 699 .
Utgdende balans 31 december 2014 85028 48 620 1 133 649

Av periodens virdeféridndringar hanfoér sig 4 187 TEUR (-17 646 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.
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Not 14 Finansiella risker och riskhantering

Bolaget dr exponerat mot olika slags risker. De
frimsta riskerna dr finansiella risker, operativa
risker och affarsrisker.

Riskhantering skots av foretagsledningen
enligt policyn som faststéllts av styrelsen. Styr-
dokument omfattar Bolagets finanspolicy samt
den investeringspolicy som forvaltaren East
Capital baserar sina investeringsaktiviteter pa.
Styrelsen sdkerstéller att investeringspolicyn
ar forenlig med Bolagets mal och att investe-
ringsaktiviteterna sker i linje med investerings-
policyn. Styrelsen kan besluta om dndringar i
eller avvikelser fran investeringspolicyn.

Finansiella risker

Bolaget har exponering mot féljande risker
som uppstar genom anvindningen av finan-
siella instrument: marknadsrisk (inklusive
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk), likvi-
ditetsrisk samt kreditrisk.

Bolagets finansiella transaktioner och risker
har centraliserats till verkstéllande direktdren
och moderbolagets ekonomi- och redovis-
ningsfunktion.

(a) Marknadsrisker

Marknadsrisk r risken att forandringar i
marknadspriser pa aktiekurser, valutakurser
och riantenivaer paverkar Bolagets intikter
eller virderingen av dess innehav i finansiella
instrument.

Bolaget begrinsar sina risker genom att f6lja
en framtagen investeringspolicy som ger rikt-
linjer utifran foljande faktorer:

- Diversifiering

- Bransch

- Geografi

- Finansiella instrument
- Sdkring

Tabellen ”Kénslighet for marknadsrisker” pa
néista sida sammanfattar effekterna pa Bola-
gets resultat och eget kapital av de viktigaste
marknadsriskerna.

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr den risk som &r hanforlig till
volatiliteten i priset pa tillgangar, med andra
ord risken for en virdenedgang i en inves-
tering. Aktieprisrisk dr den mest centrala
risken i East Capital Explorer ABs verksamhet.

Bolagets policy ar att hantera aktieprisrisken
genom diversifiering och urval av investe-
ringar inom specifika begransningar som satts
av styrelsen. Mer information om Bolagets
specifika investeringsgrinser finns i stycket (d)
Koncentrationsrisk nedan.

De faktorer som framst paverkar aktiepris-
risken dr de marknader och branscher som
Bolaget investerar i. Den storsta geografiska
exponeringen dr mot Baltikum, Ryssland och
Balkan, medan den storsta branschexpone-
ringen dr mot telekom, fastigheter och konsu-
mentvaror.

Bolagets investeringspolicy foreskriver att den
overgripande marknadspositionen bevakas
dagligen av East Capital och gas igenom av sty-
relsen varje kvartal.

Den 31 december 2015 uppgick verkligt virde
av East Capital Explorer AB:s investeringar
som var exponerade mot aktieprisrisk till 67
MEUR (97 MEUR) enligt specifikationen i tabel-
len nedan.

(ii) Valutarisk

Valutarisk dr den risk som uppstar i och med
volatilitet i valutakurser, da virdet av redovi-
sade monetéra tillgangar och skulder i andra
valutor fluktuerar pa grund av valutakursfor-
dndringar. Bolaget arbetar internationellt och
dger bade monetira (kassa och likvida medel)
och icke-monetédra (investeringar i aktier och
andelar) finansiella tillgangar som ir noterade
iandra valutor dn euro, vilken dr Bolagets
funktionella valuta. De storsta valutaexpone-
ringarna i Bolagets investeringsverksamhet ar
mot rubeln och dollarn.

Bolagets exponering mot valutarisk uppstar
fraimst genom dess icke-monetéra tillgdngar,
det vill sdga dess direkta och indirekta innehav
i foretag som har sin hemvist och verksam-

het ilinder utanfor euro-omréadet, eller vars
aktier prissitts i annan valuta dn euro. Vissa
aktiefonder har dollar som rapporteringsva-
luta, medan de underliggande investeringarna
fortfarande dr exponerade mot lokala valutor.
Denna exponering som ir hinforlig till icke-
monetira tillgdngar betraktas som en del av
aktieprisrisken, inte valutarisken, och Bolagets
allménna policy 4r att inte sdkra exponering-
en. Bolaget kan emellertid besluta att avvika
fran denna policy.

Verkligt virde av investeringar som dr exponerade for aktieprisrisk:

For att minska valutarisken placeras kassa och
likvida medel huvudsakligen i euro.

Moderbolagets rorelsekostnader utgors frimst
av kostnader i svenska kronor och Bolaget
betalar aktiedgardistributioner i kronor. Bola-
get kan besluta att sikra dessa transaktioner.
Transaktioner till dagskurs och terminskurs
samt optioner kan anvindas som delar i valu-
tasikringsstrategin. Sikringstransaktioner
medfor kostnader och kan leda till forluster.

Tabellen “Koncentration av tillgdngar i frim-
mande valuta” ir en analys av de av Bolagets
monetira och icke-monetéra tillgdngar som
har en annan valuta dn euro. Tabellen
”Kénslighetsanalysen for marknadsrisker”
sammanfattar kdnsligheten for kursforand-
ringar i Bolagets monetéra och icke-monetdra
tillgdngar och skulder den 31 december 2015.
Analysen baseras pa antagandet att relevanta
valutakurser stiger/faller med 5-10 procent
mot euron och att inga andra faktorer dndras.
Detta utgor ledningens basta uppskattning av
en rimligt mojlig forandring i valutakurserna
med hinsyn tagen till historiska fluktuationer
idessa kurser.

(iii) Rénterisk

Rénterisk dr risken fér 6kad volatilitet pa
grund av férdndringar i rantor. Moderbolaget
dr exponerat mot rinterisk genom kassa och
likvida medel, samt genom lan eller ranteba-
rande instrument dven om Bolaget var skuld-
fritt den 31 december 2015. Andringar i réinte-
laget kan dven paverka portfoljbolag genom,
bland annat: (i) kostnaden f6r och tillgangen
till lanefinansiering och dirigenom Bolagets
mojligheter att uppna attraktiv avkastning pa
sina investeringar och (ii) mojligheterna att fa
lanefinansiering for bolag med hog skuldsitt-
ning i vilka Bolaget har investerat antingen
genom en fond eller som en direktinvestering.

Malet 4r att begrinsa ranterisken och samti-
digt fa hogsta mojliga avkastning pa likvida
medel. Enligt Bolagets finanspolicy ar det
tillatet att gora sdkringstransaktioner for att
tidcka de rinterisker som uppstar nér likviditet
placeras.

(b) Likviditetsrisk och finansieringsrisk
Likviditetsrisk dr risken att Bolaget inte kan
avyttra finansiella investeringar utan bety-
dande extra kostnader och risken for att

TEUR

31 december 2015

Noterade aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvarvet

Klassificerats till verkligt virde via arets resultat

66901

31 december 2014

96 974
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foretaget inte har likvida medel for att fullgéra
ataganden avseende finansiella skulder som
regleras genom overforing av kassamedel eller
annan finansiell tillgang. Bolagets verksamhet
ska pa bade kort och lang sikt huvudsakligen
finansieras med tillgdngliga likvida medel. Vid
investeringar beaktas alltid likviditetsrisken.
Bolagets investeringar i illikvida marknader
innebdr att en likviditetsrisk foreligger vad
géller majligheten att snabbt avyttra innehav.
Risken f6r betalningsinstillelse bedoms som
lag eftersom Bolaget har en hog soliditet. Bola-
gets policy innebdr att forvaltaren regelbundet
bevakar Bolagets likviditetsposition. Styrelsen
gar igenom den varje kvartal.

Bolagets finansiella skulder i investeringsverk-
samheten utgors frimst av upplupna férvalt-
ningsavgifter och resultatbaserade avgifter.

Finansieringsrisk ar risken att kostnaderna foér
att ta upp nya lan 6kar och majligheten att ta
upp nya lan begrinsas. Normalt ska Bolaget
inte ta upp lan eller stélla sikerhet.

Det ar bolagets bedémning att nuvarande likvi-
ditetsbehov ar vil uppfyllda.

(c) Kreditrisk

Kreditrisk &r risken att en part i ett finansiellt
instrument inte kan fullgéra en skyldighet och
déirigenom foérorsakar East Capital Explorer
AB en finansiell férlust.

Exponeringen mot kreditrisk uppkommer
huvudsakligen genom investering av 6ver-
skottslikviditet i rdntebdrande vardepapper,
men dven genom lan till féretag i aktieportfol-
jen.

Kreditrisk kan dven uppkomma till f6ljd av
derivatinstrument med positiva verkliga var-

den. I finanspolicyn finns regler om motparts-
risk som syftar till att minimera kreditrisken.
Enligt finanspolicyn begransas kreditrisken
avseende likvida medel genom att bara tillata
krediter till motparter som fatt en kreditvér-
dering av ett vdlkédnt kreditvarderingsinstitut,
med tva av tre av foljande kreditvirderingar;
A (Standard & Poor’s), A (Fitch) respektive A1
(Moody’s Rating). Inlaning kan goras i EUR
med 16ptid upp till 12 ménader. Inldning i en
enskild bank far inte Gverstiga 15 procent av
East Capital Explorers totala substansvirde.

I enlighet med koncernens policy 6vervakar
East Capital regelbundet Bolagets kreditrisk-
situation. Styrelsen reviderar kreditriskerna
kvartalsvis.

Bolaget har per 31 december 2015, 1,9 MEUR
(1,1 MEUR) i likvida medel. Bolaget har ingen
exponering mot rintebdrande virdepapper.

(d) Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk hanfor sig till enskilda
innehav eller investeringsomraden som utgor
en betydande del av den totala investerings-
portféljen. Om portfoljen skulle koncentreras
till fa innehav kan ett daligt utfall f6r bara ett
enda av dessa innehav paverka hela Bolaget
negativt.

Bolagets investeringspolicy faststéller att ingen
investering i nagon enskild East Capital-fond
far motsvara mer dn 40 procent av Bolagets
substansvirde vid det tillfille da investeringen
gors. Ut6ver detta innehaller investeringspoli-
cyn endast begransade krav avseende portfolj-
diversifiering.

Vid utgangen av 2015 hade den enskilt stérsta
investeringen i ett féretag ett virde pa 71,8
MEUR (47,0 MEUR), vilket motsvarade 28,3
procent (18,0 procent) av substansvirdet.

Koncentration av tillgangar i frimmande valutor (TEUR)

Vardet pa de tio storsta féretagsinnehaven
(dar innehaven i underliggande fonder lagts
samman) uppgick till 169,1 MEUR (142,5 MEUR)
eller 66,7 (54,5) procent av substansvardet
vid arets slut. Bolagets geografiska expone-
ring mot Baltikum var 57 (41) procent, 16 (27)
procent mot Ryssland och 13 (14) procent mot
Balkan-regionen. Vad géller branschexpone-
ring var Bolagets exponering 33 (20) procent
mot telekom, 25 (24) procent mot fastigheter,
och 15 (21) procent mot konsumentvaror.

Affdrsrisk

(a) Politiska risker

De politiska systemen &r i regel mindre stabila
itillvaxtlander dn i utvecklade ekonomier,

och rittssystemen ir ofta mindre mogna.
Detta kan innebéra sdrskilda risker for inves-
teringar och igande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive férandringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
verksamheten negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa regeringsdugligheten och den
politiska ledningens formaga att besluta om
och genomfora de reformer som beh6vs under
den 6vergangsfas som hela regionen befinner
sig .

Det dr Bolagets bedomning att dess 6kade
exponering mot Baltikum och minskade expo-
nering mot Ryssland och Centralasien har
medfort en generellt ligre politisk risk i East
Capital Explorers investeringsaktiviteter.

(b) Landrisker

Landrisk dr den samlade risken férknippad
med investeringar i ett annat land, inklusive
politiska risker, valutarisker, ekonomiska
risker, statsrisker och transfereringsrisker.
Osteuropa, i synnerhet Ryssland, ir generellt
forknippade med hogre risker i och med att
marknaden dr mindre mogen och dirmed mer

31 december

Monetira tillgangar, 31 december 2015

Monetira tillgangar, 31 december 2014

EUR SEK

Summa

31 december EUR USD RUB LTL MKD Summa

Icke-monetira tillgangar, 31 december 2015 135765 72786 26 537 8556 243 644
Icke-monetéra tillgingar, 31 december 2014 e DAO1T L R038 35062 ... 24234 7332 256278

Kanslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31dec 2015 31dec 2014

Paverkan pa periodens resultat Paverkan pa periodens resultat

Riskfaktorer Forandring och eget kapital Forandring och eget kapital

Vixelkurs EUR/LT +/-10% +/-10% 2423
Viixelkurs EUR/RUB 3506
Viixelkurs EUR/USD 4752
s

Vdrde pd niva 3-innehav 13365
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volatila och sarbara vad géller externa kriser.
De Baltiska linderna ir forknippade med ldgre
risker.

Landrisker innefattar dven instabilitet i finan-
siella, rittsliga och politiska system samt
o6vriga landspecifika aspekter sasom bolags-
styrningens kvalitet, betalningssystemens
tillférlitlighet, brist pa lamplig virdepap-
persforvaring, nivan pa den finansiella rap-
porteringen och den allméinna tillgangen pa
ovrig tillforlitlig affarsinformation. Om nagon
av dessa landspecifika aspekter inte skulle
utvecklas enligt férvintan i nagot av investe-
ringsldnderna riskerar investeringarna att bli
mindre framgangsrika.

(c) Investeringsstrategirisker

Bolagets verksamhetsplan och mal beror pa
tillgdngligheten pd intressanta investeringar.
Detta innefattar att bedéma marknaden for
att vid den mest ldmpliga tidpunkten ga in i
eller ut ur nagot innehav. Det finns en risk fér
brister i effektivitet vid urval och utveckling
av investeringar, samt vid marknadsbed6m-
ningar vilka kan paverka forutsittningarna att
investera eller sdlja vid de mest lonsamma
tillfallena.

(d) Foretagsspecifika risker

Bolagets framgéang beror pa férmagan att
erbjuda aktiedgare en portfolj av intressanta
och lénsamma investeringar. I detta ingar dven
att kunna hantera investeringar effektivt som
dgare och att astadkomma framsteg i investe-
rarfragor som bolagsstyrning. Det finns en risk
for att vissa foretag fran tid till annan paverkas
negativt av interna och externa faktorer, vilket
da kan fa en negativ effekt pa viardet av inves-
teringarna.

(e) Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrationsprocesser och system dr viktiga
ialla bolagsstrukturer f6r att minimera de
operationella risker som dr knutna till att driva
en verksamhet. Bristande intern kontroll,
otillrickliga administrativa system och proces-
ser, infrastruktur- eller teknikproblem, risk
for stold eller bedréigeri eller risker for att East
Capital Explorers eller East Capitals renommé
pa marknaden férsdmras skulle kunna leda till
ovantade ekonomiska forluster eller till att for-
troendet for Bolaget minskar. Eftersom en stor
del av de operationella funktionerna kops fran
East Capital, dr East Capital Explorer AB till
stor del beroende av ett antal nyckelpersoner

som arbetar for foretaget, liksom av att East
Capitals 16pande verksamhet fungerar vél.

(f) Risker i nirstaenderelationer

Med East Capital som Bolagets férvaltare for-
litar sig Bolaget pa East Capitals formaga att
skota investeringarna, hellre dn att anstilla
egen investeringspersonal. Detta skulle kunna
innebdra en risk for att investeringar som gors
inte ligger i bolagets intresse eller att grianser
och befogenheter 6vertrids, att virderingar
blir felaktiga eller att bolaget exponeras for
risk utover given befogenhet.
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Not 15 Narstaende

Nirstaendeforhallanden

East Capital Explorer AB har nirstaen-
deforhallanden med sina dotterforetag, se not
12 och andra foretag inom East Capital samt
med ledning och anstillda, se nedan.

Licensavtal

East Capital Explorer AB, East Capital Explor-
er Investments SA och East Capital Explorer
Investments AB har ingétt ett licensavtal med
East Capital Explorer Licensing AB. I avta-

let har East Capital Explorer Licensing AB
upplatit en icke-exklusiv och royaltyfri licens
som tillater anvdandning av logotypen och var-
umdrket ”East Capital Explorer”.

Investeringsavtal

Moderbolaget East Capital Explorer AB och
dess dotterforetag East Capital Explorer
Investments SA har ingatt ett investeringsavtal
med East Capital PCV Management AB (“East
Capital”), ett dotterforetag till East Capital
Holding AB, moderbolaget inom East Capital-
gruppen. For att méta kraven i EU-direktivet
(2011/61/EU) gillande alternativa investerings-
fonder, omorganiserades holdingbolagsstruk-
turen i augusti 2014, dir investeringsavtalet
och den forvaltade portfoljen 6verfordes fran
East Capital Explorer Investments AB till East
Capital Explorer Investments SA pa identiska
villkor. Samtidigt utseddes East Capital Asset
Management SA ("ECAM SA”) till alternativ
investeringsfondsforvaltare (AIFM) f6r East
Capital Explorer Investments SA. AIFM imple-
menterar investeringar i enlighet med invest-
eringspolicyn och tillhandahaller férvaltnings-
tjdnster i enlighet med investeringsavtalet.

ECAM SA ir ett dotterforetag inom East Capi-
tal-gruppen och innehar tillstand som AIFM av
Commission de Surveillance du Secteur Finan-
cier (CSSF) i Luxemburg. Under 2015 uppgick
avgifter fran East Capital Explorer Investments
SA till ECAM SA till -4,8 MEUR (+5,3 MEUR).
Avgifter for 2014 var positiva till foljd av ater-
foring av tidigare reserver for resultatbaserade

Avgifter till East Capital

avgifter. Mer information och detaljer om
avgifterna framgar nedan samt av sida 48.

P4 en extra bolagsstimma den 9 maj 2016 god-
kinde aktiedgarna styrelsens forslag om en
gemensam uppsagning av investeringsavtalet
mellan East Capital Explorer och East Capital.
Bolaget bedomer att en uppsigning av invest-
eringsavtalet och skapandet av en egen forval-
tarorganisation kan mer dn halvera bolagets
kostnader, samt minska den organisatoriska
komplexiteten. Vinligen se not 17 for mer
information.

Ovriga transaktioner med nirstiende bolag
Inga 6vriga transaktioner har skett med
ndrstaende bolag under 2015.

Serviceavtal

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East
Capital International AB, ett servicebolag
inom East Capital-koncernen dir bolaget
koper vissa administrativa och 6vriga tjanster.
Bolaget hyr dven enligt avtal lokaler i andra
hand fran East Capital International AB.
Bolaget kopte under 2015 tjdnster for 0,1
MEUR (0,1 MEUR), allt via moderbolaget, se
not 3.

Personal

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

Transaktioner med personal i ledande
stillning och dem nérstaende féretag
East Capital Explorer AB:s foretagsledning,
styrelseledaméter och deras ndra
familjemedlemmar samt nirstdende
foretag kontrollerar 23 procent (22 procent)
av rosterna i bolaget. Information om
ersdttningar till ledande befattningshavare
framgar av not 4.

Potentiella intressekonflikter
Investeringsavtalet mellan bolaget och
East Capital innehéller bestimmelser

och procedurer for hur potentiella
intressekonflikter mellan bolaget och East
Capital skall hanteras. Intressekonflikter
som inte regleras i den investeringspolicy
som bolaget och férvaltaren fran tid till
annan kommer 6verens om, skall hdnskjutas
till bolagets styrelse for beslut. Sidana
intressekonflikter innefattar till exempel

(i) investeringar i nadgon East Capital-fond

pa villkor som vésentligt avviker negativt
jamfort med existerande East Capital-fonder
eller nagon fond av liknande typ (en 6kning
avseende avgifter och vinstdelning dr att
anser som en sddan negativ avvikelse) och (ii)
saminvesteringar pa villkor som visentligt
avviker negativt fran de villkor som en annan
saminvesterare erbjuds. Det finns dven andra
villkor i avtalet som syftar till att sikerstilla
att de avgifter som bolaget betalar alltid ar
marknadsmassiga. Investeringsavtalet anger
vidare att direktinvesteringar som erbjuds av
East Capital utan saminvestering med nagon
annan East Capital-fond eller med East Capital
sjalv skall hanskjutas till bolagets styrelse for
beslut.

East Capital har dven en policy pa plats for
att hantera intressekonflikter som rér dess
investeringsverksamhet, vars overgripande
princip &r att East Capital skall behandla

sina kunder réttvist och vid var tid handla i
enlighet med sin stéllning som forvaltare av
de olika East Capital-fonderna. Policyn inne-
héller principer samt foreskriver atgirder
som skall mojliggora for East Capital att aktivt
identifiera, 6vervaka och hantera de intresse-
konflikter som kan uppkomma i samband
med allokering av investeringar.

TEUR Forvaltnings- Resultatbaserade Summa Forvaltnings- Resultatbaserade Summa
Awvgift for férvaltning av East Capital avgifter avgifter avgifter avgifter avgifter! avgifter
2015 2015 2015 2014 2014 2014

Explorers investeringsportfolj

! Positivt belopp till f6ljd av reversering av tidigare reserveringar.
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Not 16 Uppgifter om moderbolaget

East Capital Explorer AB ir ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderbolagets aktier dr noterade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm.

Not 17 Handelser efter rikenskapsaret slut

Den 14 mars 2016 naddde East Capital Explorer AB (ECEX) en principdverenskommelse om att silja hela sin 63-procentiga andel i Starman till
Providence Equity. Transaktionen kommer att ge en exitvinst for ECEX pa minst 35 MEUR, motsvarande en genomsnittlig arlig nettoavkastning
(IRR) efter avgifter pa mellan 24 och 27 procent, och kommer att besta av en initial kopeskilling om cirka 8t MEUR med mdjlighet till en
tillaggskopeskilling pa upp till 5 MEUR med betalning ar 2017. Det implicita totala foretagsvirdet dr dirmed cirka 210 MEUR. Exitvinsten kommer
att medfora en vinstdelning pa cirka 6,5 MEUR baserat pa den initiala kopeskillingen, motsvarande 20 procent av den totala nettovinsten efter
forvaltningsavgifter, i enlighet med investeringsavtalet mellan East Capital och ECEX. Transaktionen férvintas slutforas under andra kvartalet
2016.

P4 en extra bolagsstimma den 9 maj 2016 godkdnde aktiedgarna styrelsens férslag om en gemensam uppsagning av investeringsavtalet mellan
East Capital Explorer och East Capital. Bolaget bedomer att en uppsdgning av investeringsavtalet och skapandet av en egen forvaltarorganisation
kan mer dn halvera bolagets kostnader, samt minska den organisatoriska komplexiteten.

Per stimmobeslutet har alla utbetalningar av forvaltningsavgifter till East Capital upphort. Detta géller for alla direkt- och fondinvesteringar, med
undantag for fastighetsfonderna East Capital Baltic Property Fund II och East Capital Baltic Property Fund III da fastigheter dr en del av bolagets
strategiska fokus.

East Capital Explorer och East Capital har ingétt ett 6vergangs- och uppsigningsavtal avseende tjinster och andra dtaganden fram till 31 december
2017. Ersittningen for dessa tjanster och ataganden kommer att uppga till 9,65 MEUR plus reglering av upplupen vinstdelning relaterad till

3 Burés och Starman pa cirka 7,4 MEUR upp till cirka 8,4 MEUR (beroende pa en eventuell tilliggskopeskilling fran férsiljningen av Starman).
Kompensationerna kommer att erliggas i rater under 2016 och 2017. Den uppkomna vinstdelningen i Starman erldggs nir bolaget har erhallit
kopeskillingen respektive tilliggskopeskillingen.

Kestutis Sasnauskas, tidigare ansvarig for private equity- och fastighetsinvesteringar inom East Capital, anstilldes efter extrastimman som
chefsforvaltare pd ECEX och far huvudansvaret for att bygga upp bolagets interna forvaltningsorganisation.

For ytterligare information om den gemensamma uppsigningen av investeringsavtalet, viinligen se pressmeddelandet pa bolagets hemsida:
www.eastcapitalexplorer.com.

Efter ovan nimnda godkdnnande av den gemensamma uppsédgningen av investeringsavtalet den 9 maj 2016, kommer ECEX att inleda ett

aktieaterkdpsprogram den 20 maj. Aterkép kommer att genomféras sa linge som bolagets aktier handlas med en rabatt 6ver 20 procent mot
senast publicerade substansvirde

5 ar i sammandrag

Nyckeltal 2015 2014 2013 2012 2011
..‘Sug'l‘astansvéirdg, TEUR! . . . . 253 561 261 314 309 387 . 300 513 293 551
..é.lqieinlésen, TEUR . . . . 13170 13 609 1 269 . -
..‘Sug'l‘iditet, %! . . . . . 99,8 99,8 99,9 . 99,8 97,3”.
..}}jq"l“svéirde, MSEK . . . . 1429 1273 1956 . 1618 1 815'.
..‘l}jq"rsvéirde, TEU . . . . 156 057 134 345 225149 . 188 374 208 807'.
“‘A.r‘l“tal utestéende aktier, m ) ) ) ) 28,2 29,9 N 31,4 ) 33,0 337
_Antal utest;‘iende aktier inklusive ﬁterkﬁpta aktier, m ) 28,5 29,9 31,4 ) 33,0 33,7
“Qjepomsnittlig; antal aktieri m ) ) ) 29,3 31,8 N 33,1 ) 36,2 375
..ép‘tal anstéilldg ) ) ) ) 4 4 N 4 ) 5 4
Nyckeltal per aktie 2015 2014 2013 2012 2011
Resultat per aktie, EUR 2 0,25 1,06 0,70

Utdelning per aktie, EUR ? 0,09 -

Substansvirde, SEK! 82 83 87
Substansvirde, EUR ! 9,00 8,73 9,85 9,10 8,69
Aktiekurs, SEK 50,75 42,50 62,25

Aktiekurs, EUR 5,54 4,49 7,00

SEK/EUR 9,16 9,47 8,89

' 2013 dr omréknat till f6ljd av tillimpningen av de @ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag
2 Alla historiska resultat per aktie-berdkningar har justerats i konsekvens med bolagets inldsenprogram
3 Foreslagen utdelning for 2015, 0,80 SEK per aktie motsvarande 0,09 EUR per aktie
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Styrelsen och verkstillande direkt6ren forsdkrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige och
redovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets féorordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen ger en rittvisande bild av
Bolagets stéllning och resultat. Férvaltningsberittelsen for Bolaget ger en rattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av Bolagets verksambhet, stdllning
och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som Bolaget star infor.

Stockholm, 13 maj 2016

Lars O Gronstedt Mia Jurke

Ordforande Verkstillande direktor
Peter Elam Hakansson Liselotte Hjorth
Ledamot Ledamot

Alexander Ikonnikov Mikael Nachemson
Ledamot Vice ordférande
Jenny Rosberg

Ledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 13 maj 2016

KPMG AB

Anders Malmeby

Auktoriserad revisor

Arsredovisningen har som framgar ovan godkints for utfirdande av styrelsen den 13 maj 2016. Resultatrikning och balansrikning fér Bolaget blir
foremal for faststillelse pa arsstimman den 9 juni 2016.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i East Capital Explorer AB (publ), org. nr 556693-7404

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for East Capital Explorer
AB (publ) for ar 2015 med undantag for bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 36 - 49. Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 53 - 76.

Styrelsens och verkstdllande direktdrens ansvar for drsredovisningen

Det dr styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rittvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstillande direktdren bedomer 4r nodvéndig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pafel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sdkerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas,
bland annat genom att bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprattar drsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgéirder som ar dnda-
malsenliga med hinsyn till omstindigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvirdering av indamalsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktdrens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den 6vergripande presentationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden réttvisande
bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 december 2015
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av koncernens finansiella stdllning per den 31 december 2015 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sisom de antagits av EU, och arsredo-
visningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 36 - 49. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att drsstimman faststiller resultatrdkningen och
balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en revision
av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst eller férlust
samt styrelsens och verkstéllande direktdrens férvaltning for East
Capital Explorer AB (publ) for ar 2015. Vi har dven utfort en lagstadgad
genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstdllande direktdrens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betréaf-
fande bolagets vinst eller férlust, och det ar styrelsen och verkstillande
direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 36 - 49 ar uppréttad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betréffande bolagets vinst eller forlust och om forvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat om for-
slaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag f6r vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
visentliga beslut, atgirder och foérhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direkt6ren &r
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon sty-
relseledamot eller verkstéllande direktéren pa annat sitt har handlat
i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat enligt ovan &r tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Darutover har vi last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna ldsning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi
att vi har tillrdcklig grund for vara uttalanden. Detta innebér att var
lagstadgade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en visentligt mindre omfattning jimf6ért med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstl-
lande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess lagstadgade
information dr férenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Stockholm den 13 maj 2016.

KPMG AB

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Catch-up

Allokering av nettoresultat efter att troskelnivan har
uppnatts. Vinstdelningen i catch-up-intervallet kan sittas
till exempelvis 50/50 vilket innebdr att 50% av nettore-
sultatet betalas till investerarna och 50% betalas till East
Capital upp till det satta allokeringsmalet. Avsikten dr att
ge forvaltaren motivation att skapa god avkastning (ovan-
for troskelnivan).

Ebitda
Resultat fore av- och nedskrivningar (Earnings before In-
terest, Tax, Depreciation and Amortisation).

Eget kapital per aktie

Eget kapital, hdanforligt till moderbolagets aktiedgare,
dividerat med antal aktier pa balansdagen (exklusive ater-
kopa aktier).

Enterprise value
Summan av foretagets borsvarde, minoritetsintresse och
nettoskuld.

Forvaltningsavgift

Avgift som betalas till fondforvaltaren. Berdknas for viss
period och dras bort fran respektive fonds berdknade
substansvirde eller, vad giller for direktinvesteringar,
faktureras till East Capital Explorer.

Genomsnittligt antal aktier
Vigt genomsnitt av under aret utestaende antal aktier,
justerat med hinsyn till emissioner, split och aterkop.

Inl6senavgift

Avgift som betalas till fonden (inte till férvaltaren) for att
kompensera fonden for att kapital 16ses in vilket kan leda
till att fonden maste silja tillgangar for att ticka inlésen.
Avgiften kompenserar de andra investerarna for den teo-
retiska minskade avkastning de far pa grund av en sidan
férsdljning.

IRR (Internal rate of return)

Arlig genomsnittlig avkastning berdknad som den intern-
ranta som resulterar i att nuvirdet av alla kassafloden for
en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Réntebdrande kort- och langfristiga skulder inklusive pen-
sionsskulder med avdrag for likvida medel, kortfristiga
placeringar, finansiella placeringar och rintebdrande
kort- och langfristiga fordringar.

Resultatbaserad avgift

Avgift som utgar f6r att uppmuntra férvaltaren att skapa
bittre avkastning for investerarna. Normalt dr den re-
sultatbaserade avgiften 20%, vilket innebdr att 80% av
vinsten tillfaller East Capital Explorers investerare och
20% East Capital, under forutsittning att en eventuell
troskelniva uppnatts.
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Registrerade aktier
Antalet aktier i bolaget inklusive aktier hallna av bolaget.

Resultat per aktie
Arets resultat hinforligt till moderbolagets dgare dividerat
med genomsnittligt antal utestdende aktier under éret.

Soliditet
Eget kapital i férhallande till balansomslutning.

Substansviarde
Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgangar,
d.v.s. totala tillgdngar minus totala skulder.

Substansvirde per aktie
Substansvarde i forhallande till antal aktier pa balans-
dagen (exklusive eventuella dterkdpa aktier).

Teckningsavgift

Avgift som utgar vid investering i en fond och som uppgar
till viss procentsats av insatt kapital. Fér East Capital Ex-
plorer utgar inga teckningsavgifter

Totala tillgangar

Samtliga tillgdngar och skulder som inte ingar i netto-
skulden, vilket 4r detsamma som balansomslutning med
avdrag for tillgdngsposter som ingér i nettoskulden och
avdrag for ej rantebdrande skulder.

Troskelniva (hurdle)
Den arliga avkastningsniva som maste uppnas for att re-
sultatbaserade avgifter ska utga.

Utdelning per aktie
Utbetald eller foreslagen utdelning per aktie justerad for
emissioner och split.

Utestaende aktier
Registrerat antal aktier minus aktier dgda av bolaget.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgdngs avkastning. Mits
ofta som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgdngen
under en viss given tidsperiod.

Virdeférandringar
Forandringar i marknadsvardet

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Forindringen i eget kapital under aret till f6ljd av
transaktioner och andra hindelser, utover sidana
fordndringar som dr f6ljden av transaktioner med
dgare i deras egenskap av dgare.
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Finansiell information och Arsstimma 2016
kalender

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ)

* 9Juni2016 kommer att hallas den 9 juni 2016 kl. 15.00 i

Arsstdmma 2016 Wallenbergsalen pa IVA Konferenscenter, Grev Turega-
. tan 16 i Stockholm.
* 19 maj 2016
Delarsrapport Deltagande

1januari - 31 mars 2016 P .. e
J 3 Aktiedgare som onskar delta vid drsstaimman skall:

Vara inf6rd i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
inte senare dn per torsdagen den 2 juni 2016 och ha
meddelat bolaget sin avsikt att delta senast torsdagen

e 26 augusti 2016
Delarsrapport
1januari - 30 juni 2016

den 2 juni 2016.
¢ 17 november 2016 .. ..
. Anmdlan kan goras:
Delarsrapport
1j i- 201 . .
januari - 30 september 2016 PA hemsidan:

o . . . . www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma
Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och information

samt pressmeddelanden finns tillgdngliga pa www.

. . . nom kriva till:
eastcapitalexplorer.com. Aktiedgare och andra intresserade Geno a.tt skrivat
- s . . - . East Capital Explorer
kan registrera sig pd hemsidan for att fa rapporter och by N
. . . . . Arsstamma
pressmeddelanden fran East Capital Explorer skickade direkt till Box 7839
sin e-postadress.
p 103 98 Stockholm
Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktieigare som har .
. .. . . Per telefon till:
meddelat East Capital Explorer att de 6nskar fa tryckt finansiell
08-402 90 46

information fran bolaget.

Vid anmalan, uppge namn, person-/
organisationsnummer, adress, telefon dagtid,
e-postadress, antal aktier samt eventuella ndrvarande
bitrdden (hogst tva).

Viénligen notera att aktiedgare vars aktier ar
forvaltarregistrerade tillfdlligt maste omregistrera sina
aktier i sitt eget namn. Sadan omregistrering skall vara
genomford hos Euroclear Sweden AB senast torsdagen
den 2 juni 2016. Aktieigare maste underritta sina
forvaltare i god tid fore detta datum.



Kontakt

Investerare och media:

Lena Krauss

CFO & Head of Investor Relations

+46 8 505 885 94
lena.krauss@eastcapitalexplorer.com

Vivalkomnar dina asikter

Hur kan vi forbittra var finansiella rapportering, var
service till aktiedgarna eller var hemsida? Mejla girna dina
forslag eller idéer till oss pa info@eastcapitalexplorer.com.

Besoksadress:
Kungsgatan 33, Stockholm
Sverige

Postadress:

P.O. Box 7214

SE-103 88 Stockholm
Sverige

www.eastcapitalexplorer.com

Adressandring

Adressdndring for fysiska personer som r registrerade
som svenska medborgare gors automatiskt av Euroclear
Sweden AB. Notera att aktieigare som valt att inte fa sina
adresser uppdaterade automatiskt, sjilva maste meddela
sitt kontoforande institut.

Aktiedgare vars innehav dr forvaltarregistrerat ska med-
dela forvaltaren snarast mojligt om forandringar av namn,
adress eller kontonummer. Andra aktieigare maste
meddela foérandringar av adress eller kontonummer till
Euroclear Sweden AB, telefonnummer: 08-402 90 00,
e-post: info@euroclear.eu

Denna arsredovisning finns tillgénglig pa svenska och engelska. I den man det finns

avvikelser mellan de tva sprakversionerna, giller versionen pa svenska.
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