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Pa omslaget

Vinster: Zarina, ett av Melon Fashion Groups tre varumirken. Den initiala investering gjordes 2008. Hoger: GO9 Shopping
Centre dr ett vilkdnt kdpcentrum i hjértat av Litauens huvudstad Vilnius. Fastigheten forvarvades av East Capital Baltic
Property Fund II under 2012. Nederst: 3 Burés, ett av Baltikums modernaste kontorskomplex. Fastigheten forvarvades

under 2014.



Det har ar
East Capital Explorer

» East Capital Explorer dr noterat pd Nasdaq Stockholm Mid Cap och forvaltar

en portfolj av primdrt fastighets- och private equity-investeringar med ett totalt
substansvirde pd cirka 250 MEUR. Bolaget dr i en pagdende omstopning till att bli ett
renodlat baltiskt fastighetsbolag. Vi strdvar efter att skapa forutsdgbara och starka
kassafloden genom att langsiktigt dga och férvalta kommersiella fastigheter med ldga
vakanser och stabila hyresgdster pd toppldgen i de baltiska huvudstdderna.

Vilket ar!

Genom att avsluta det tidigare externa for-
valtningsavtalet och borja bygga en intern
forvaltningsorganisation sinkte vi rorelse-
kostnaderna med hela 40 procent. I port-
foljen realiserades ett stort virde da vi salde
Starman for ndstan tvd ganger investerat
belopp. Fastighetsportfoljen steg stadigt och
Melon Fashion Group kom ur den ryska kri-
sen med starkt Ionsamhet. Vi kopte tillbaka
ndstan var tionde aktie via det aterkdpspro-
gram som sjosattes for att addressera den
substansrabatt som envist forfoljt aktien. Var

aktie avslutade aret 33 procent upp. Med star-
ka finanser och en mer renodlad portfdlj inle-

der vinu en ny fas.

EAST CAPITAL
Baltic Property
Fund 1T & 11T

EAST CAPITAL
Deep Velue Funed

Komercijalna
Banka Skopje

Baltiska fastigheter i fokus

Nésta stOrre steg dr att koncentrera portfoljen
ytterligare med siktet instéllt pa att bli ett ren-
odlat baltiskt fastighetsbolag med direktigda
fastigheter. Kommersiella fastigheter i A-klass
erbjuder en direktavkastning som dr 2-3 pro-
centenheter hogre dn i de nordiska huvud-
stdderna, med samma finansieringskostnad.
Attldnderna har starka finanser och en sund

tillvixt, samtidigt som vi ser att manga interna-

tionella tjansteforetag flyttar verksamheter till
regionen, bidrar ytterligare till varfor vi tycker
attregionen dr attraktiv.

Trev-2

3 Burés

EAST CAPITAL

CGlobal Fromter
Muarkets Fund

Kontroll och transparens

Virenodlar inte bara portfoljen, vi renodlar
ocksa strukturen for att fa 6kad transparens
och bittre kontroll. Nar det tidigare inves-
teringsavtalet med East Capital avslutades
kunde vi ta ett nytt grepp om var bolagsstruk-
tur och organisation. Det har bland annat
inneburit att tidigare holdingbolag har likvi-
derats och att kontrollfunktioner har centra-
liserats. Att var férvaltning nu ar in-house gor
beslutsvdgarna kortare och férvaltningen blir
mer integrerad. Aven kostnadsmiissigt har
effektiviteten 6kat. Bara ett halvar efter upp-
sdgningen av investeringsavtalet hade de jam-
forbara rorelsekostnaderna sjunkit med hela
40 procent. Renodligen fortsitter under 2017.

Melon

Fashion Group

Ovriga

kortfristiga
placeringar
Likvida medel
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Ordféranden har ordet
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Ordforanden har ordet

Den som har ldgst kostnader har storst frihet. Under 2016 sinkte East Capital Explorer sina 16pande kostnader med
40 procent, men vigen dit var inte helt okomplicerad. Bakom resultatet ligger ett hart arbete pavdrivet av en stark
Overtygelse om att en renodlad portfolj kan erbjuda vara aktieiigare en bittre avkastning.

Lars O Gronstedt
Styrelseordférande

Viktigast dr kostnaderna. Man kan inte nog
betona det. Den som har ligst kostnader har
storst frihet. Sarskilt tydligt dr det i finans-
sektorn med véra langa perspektiv, dir den
summa som forrantas ar efter ar blir sa kénslig
for dven sma, men aterkommande, kostnads-
poster. Kostnader kan definieras pd manga
olika sitt. Det relevanta kostnadsmaéttet far ett
bolag som East Capital Explorer ir kostnader
som andel av substansvdrdet eller NAV.

Fokus ger tillvixt och kostnadskontroll

Nar jag tilltrddde som ordf6érande for tva ar
sedan framstod bolagets kostnadsldge som
den enskilt viktigaste fragan. Orsakerna till
kostnadslaget var flera. Under huvuddelen
av bolagets livstid har de marknader vi varit
verksamma pa haft dterkommande problem,
vilket lett till att virdeutvecklingen, dven

pa en vilskott portfolj som var, sldpat efter.
Samtidigt kraver varden av en portfolj i fram-
for allt Ryssland en form av handpaldggning
och lokal nirvaro, som inte later sig férenas
med f6érvaltningskostnader i nivd med andra
investmentbolag pa Stockholmsborsen. Kost-
naden som andel av NAV forblev dirmed pa
en ohallbar niva.

Det var darfor avgorande att fortsétta pa den
inslagna strategiska vigen att flytta portfol-
jens tyngdpunkt fran fonder med innehav
framfor allt i tidigare Sovjetlander till innehav

pa stabilare marknader. Detta maste dess-
utom ske s att vi inte bara blev ett svenskt
investmentbolag bland alla andra, utan att vi
faktiskt till vdra dgare kunde leverera en bitt-
re avkastning.

Viktigt i denna transformation var ocksa att
overga till egen forvaltning, snarare dn att
kopa in den fran var huvudigare. Den kom-
petens East Capital besitter har byggts under
decennier och kréver en varaktig och starkt
férankrad nirvaro pd marknaderna. Den gar
inte att replikera inom vara kostnadsramar.

En konsekvens av vart kostnadsfokus var
sdledes att strama at strategin, sa att den inrik-
tades pa ett omrade som dr sa pass begransat
att vi har rad att ha forstklassig kompetens hos
oss sjdlva, samtidigt som omradet kan erbju-
da en bittre virdeutveckling dn hos ett van-
ligt svenskt investmentbolag. Med detta for
ogonen har styrelsen under de senaste aren
bedrivit ett malmedvetet och strukturerat
strategiarbete som har 6vertygat oss om att ett
sadant omrade ir den baltiska fastighetsmark-
naden, i synnerhet sa kallade A-ldgen i de tre
baltiska huvudstdderna. De baltiska ldnderna

har en god BNP-utveckling, stabilitet i och
med att de dr Euro-ldnder, lagre fastighets-
vardering och brist pA moderna kontors- och
butiksfastigheter. De dr dessutom kompakta
nog att kunna forvaltas av ett kostnadseffek-
tivt team. Dessutom bygger vi pa kunskap och
ndrvaro som viredan har.

Verkliga problem och villospar

En uteslutande torr skildring av ett timligen
metodiskt, och dirmed oglamordst arbete
med att utveckla och genomfora en strategi-
forandring skulle dock gora de gangna aren
orittvisa. Som ordférande ir det oemotstdnd-
ligt att ocksa nagot beréra inte bara analysens
resultat, utan dven vigen dit.

Som sa ofta maskerades det verkliga proble-
met bakom en serie bilder, som alla kunde ha
ett visst berdttigande men som egentligen var
villospar, som man maste rensa bort for att se
landskapet klart och finna en tydlig vag.

Eftersom var férvaltare med tiden ocksa kom-
mit att bli var storsta dgare var det litt att fast-
naien javsdiskussion, inte minst eftersom sa
manga anser sig vara experter pa javsfragor.

Distribution till aktieigare, % av borsvarde

12

10

2009

@ Aktieaterkdp
@ Utdelning
Inl6sen
Foreslagen utdelning

2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017



Detta dr emellertid ett omrade dir Aktiebo-
lagslagen ger béttre vigledning dn tyckande
och kdinnande. En utmaning som ordférande
har varit att rensa i denna diskussion.

Hér dr ocksa platsen att fista pa prént att tvar-
temot vad som ibland sades i debattens hetta,
har East Capitals dgare hela tiden priglats av
samma malsittning som jag, att vi ska hitta

en 16sning som gor Explorer till ett riktigt bra
bolag. Trots livliga diskussioner i enskildheter
har vi aldrig avvikit frin denna gemensamma
grundlinje.

Ett annat villospar var en stor mingd férsok
att hitta jamforbara forvaltningsuppdrag och
diarmed ocksa jamforbara arvodesnivaer.
Eftersom problemet var bolagets totala kost-
nadsniva i férhallande till substansvirdet, var
detta en timligen podnglos 6vning som latt

ledde till f6rslag pa alltmer forfinande model-
ler med allt mindre kontakt med verklighe-
ten - som dnda ir sa enkel som pengar in och
pengar ut.

Ett tredje villospar var férhoppningssparet;
det kommer att ritta till sig med tiden, mark-
naden gar upp, atgirder inom portfoljféreta-
gen borjar bita etc. Hér blir det ordférandens
roll att pAminna om att ”In the long run we’re
all dead”, som Keynes sa. Till denna grupp av
irrldror hor ocksa tron att det finns en enda
atgérd, ett alexanderhugg som loser proble-
met i en handvindning. Men Alexander blev
juinte sa langlivad. Och det finns inga genvi-
gar till kostnadskontroll, den kommer genom
manga sma atgirder och férhdllningssitt. Hir
mer dn nagonsin maste man akta sig for de
stora dragen och de foregivet enkla I6sning-
arna.

i

Hilton Tallinn Park Hotel kdptes 2016 av East Capital Baltic Property Fund III och &r det forsta Hilton-hotellet i

Baltikum, som dven huserar Olympics flaggskeppskasino.

Aret i korthet

Ett fiirde spar, som forvisso r reellt, men
inte riktigt sa krangligt som det kan utges for
att vara, ir likabehandlingsprincipen mellan
aktiedgare. En dgare ska inte favoriseras for
att den Ar stor. Fast 4 andra sidan inte heller
straffas for detta. I upplésningen av de mycket
ndra banden mellan oss och East Capital har
mycket tid gatt at till att simulera effekterna av
olika utfall for olika aktiedgargrupper. Som sa
ofta ndr man gor komplexa simuleringar blir
utfallen snabbt till en djungel. Ordférandens
roll blir da att stindigt kridva férenklingar, sa
att alternativen i sina inledande faser blir tyd-
liga. Gradvis kan sedan komplikationer foras
in och diskussionen smygas mot nagot mera
verklighetsndra, utan att 1asas pd vigen av allt-
for tidiga positionstagningar.

Slutligen kan kanske var och en med erfaren-
het av styrelsearbete ungefér forestilla sig vad
som egentligen ligger bakom den torra siffran
24 styrelsemoten. Det har pa alla styrelsemed-
lemmar, liksom pa foretagsledningen, stillts
stora krav pa tdlamod, energi till nya tag, och
inte minst rent sittfldsk. Faktiskt det jobbi-
gaste styrelsear jag varit med om.

Hart arbete ger resultat

Nar vi nu finner fotfaste som bolag med egen
forvaltning, pa en marknad vi kdnner djup
tillforsikt till, vill jag sarskilt tacka foretags-
ledningen, Mia, Lena och Kestutis. Utan era
insatser och er aldrig sviktande lojalitet, hade
vi inte rott dessa stora férandringar i land!
Mia gar dessutom vidare till andra uppgifter
ioch med varens stimma. Hon kan gora det i
forvissningen att limna bakom sig ett utomor-
dentligt val utfort arbete under omstandighe-
ter som ofta maste beskrivas som utmanande.

Ser vi tillbaka pa ar 2016 kan vi ocksa se att
vart arbete borjar kronas med framgang. Till
2015 ars kursuppgang pa 22 procent kan lag-
gas en kursuppgang pa 33 procent under
2016. Som framgar av diagrammet nedan har
ocksa aktiedgarna haft en konkurrenskraftig
direktavkastning under de senaste dren.

Och kostnaderna? De sdnktes med 40 procent
och dr nere pa en lopande niva pa 1,8 procent
av NAV. Vi dr inte riktigt ddr vi vill vara dn,
men vi dr pa god vig. Sa ocksa med substans-
rabatten, som fortfarande dr pa en niva som
styrelsen kidnner sig okomfortabel med. Men
den har dnda halverats fran 40 till 20 procent
under 2016. Vilket vi i nigon man kan tolka
som ett kvitto pa att vi dr pa rétt vag.

Lars O Gronstedt
Styrelseordférande
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Slutet ar borjan pa nagot nytt

2016 var ett transformationsar. Bland annat blev vi ett sjilvférvaltat investmentbolag. Vi avslutade investerings-
avtalet med East Capital och sdnkte vara kostnader kraftigt samtidigt som vi borjade bygga upp en egen férvaltnings-
organisation. Vi salde Starman for nistan tva ganger investerat kapital och fortsatte med vara fastighetsinvesteringar
i Baltikum dér vi paborjande utvecklingen av en tredje skyskrapa i 3 Burés i Vilnius. Portfoljomdaningen fran fond-
investeringar i noterade tillgangar till investeringar i fastigheter och private equity accelererades ytterligare och

vid arets slut stod fonder med noterade aktier for mindre i4n en femtedel av portf6ljen. 2016 var dven aret da vi tog
krafttag mot substansrabatten och lanserade ett dterkopsprogram kopplat till rabatten, som nistan halverades.

Mia Jurke
VD

Flera ljuspunkter bland innehaven och
fortsatt renodling av portféljen

Istort utvecklades alla vara innehav vil under
aret. Den enskilt storsta 6kningen stod Melon
Fashion Group fér, som under arets andra
halva forbattrade sina bruttomarginaler tack
vare rubelns aterhdmtning och lagre inkops-
kostnader. Detta tillsammans med framgangs-
rika kostnadsbesparingar och en generell
forbattring i den ryska ekonomin bidrog till
en positiv omvardering. Fastighetssegmentet
utvecklades stabilt under aret tack vare goda
rorelseresultat och virdedkningar. Bland de
noterade innehaven gick den makedonska
banken Komercijalna Banka Skopje starkast.

Under aret genomfordes flera stora férand-
ringar i portféljen. Starman, vid arets borjan
var storsta investering, saldes med en genom-
snittlig arsavkastning om 24 procent. Nar
investeringen gjordes 2013 sig vi, férutom ett
vilskott bolag med god 16nsamhet, ocksa ett
konsolideringscase i den baltiska kabel-tv och
bredbandsmarknaden, en strategi som ocksa
genomfordes med finansiering fran oss. For-
sédljningsbeslutet togs i valet mellan att fort-
sétta konsolideringen, vilket hade kravt ytter-
ligare investeringar, eller att realisera den
virdedkning som skapats. Investeringen var
redan betydande i relation till den totala port-
foljen sa valde vi det senare, vilket i slutindan
gav en exit-vinst om 37,5 MEUR.

Den generella avyttringen av fonder med note-
rade tillgangar fortsatte i hog takt och totalt
saldes fonder for ndrmare 34 MEUR. Detta
innebar att kvarvarande investeringar i dessa
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fonder motsvarade mindre dn en femtedel av
portfoljen vid arets slut, en vikt som kommer
minska ytterligare under 2017.

Tydligt fokus mot fastigheter och Baltikum
P4 investeringssidan var fokus under 2016 pa
den baltiska fastighetsmarknaden. Dels pabor-
jades utvecklingen av en tredje skyskrapa i var
direktigda fastighet 3 Burés i Vilnius. Bygg-
naden ska sta klar i slutet av 2018 och med 98
procent av ytan redan forhyrd till Swedbank
och Visma, forvéntar vi oss goda kassafloden
ndr den star fardig. Portf6ljen utokades med
ytterligare tre fastigheter via fondinnehaven;
Mustamade Keskus i East Capital Baltic Proper-
ty Fund II, och Vesse Retail Centre och Hilton
Tallinn Park Hotel i Baltic Property Fund III.
Nya investeringar i kombination med virdetil-
vaxt i befintliga innehav innebdr att fastigheter
var vart storsta segment vid arets slut, i linje
med den strategiska omvandlingen av bolaget.

Det dr ocksa inom den baltiska fastighetssek-
torn vi ser de mest intressanta majligheterna
framover. Efterfragan fortsitter vara hog pa
moderna lokaler i bra ligen i huvudstdderna
dér nordiska och internationella foretag fort-
satter att etablera s.k. shared service centers.
Dessutom dr linderna i gott skick med god
och balanserad tillvdaxt och makroekonomisk
stabilitet, vilket ger en bra bas for fastighetsin-
vesteringar. Detta, tillsammans med attraktiv
direktavkastning och bra finansieringsvillkor
ger en stor potential for attraktiv riskjusterad
avkastning just hir, inte minst for en langsiktig
investerare som East Capital Explorer. Givet
var starka kassastillning ligger nu fokus pa

férvarv av riktigt bra fastigheter for att pa sikt
bygga upp en stark portfdlj.

Dags att ta farvil

Vi har kommit en lang vég sedan jag kom till
East Capital Explorer 2011. Férvaltningen av
portfoljen var da outsourcad, vi var expone-
rade mot 300-400 frimst noterade bolag Gver
hela Osteuropa, huvudsakligen indirekt igda
via fonder. Substansrabatten pendlade runt 40
procent.

Nar strategin renodlades mot onoterade till-
gangar 2013, skapades forutsittningarna for
det East Capital Explorer ir idag - en fokuserad
investerare med egen forvaltningsorganisa-
tion, effektiv och transparent struktur och en
visentligt ligre substansrabatt. Det finns mer
kvar att gora och bevisa. Grunden dr lagd och
det dr tid f6r ndgon ny att slutféra bygget. Det
har varit en fantastisk resa att vara delaktig i.
Och det dr manga fantastiska personer som har
bidragit for att ta oss dit East Capital Explorer
aridag.

Nar nu bolaget tar sitt nista steg genom att
fokusera strategin ytterligare mot primart
direktdgda och hogklassiga fastigheter i de
baltiska huvudstidderna, gors detta med en
stark finansiell stillning och goda méjligheter
att fortsdtta uppbyggnaden av en vil anpas-
sad organisation med rétt kompetens. For att
ta bolaget vidare till nista fas dr det dags for
nagon annan att ta 6ver som VD.

Mia Jurke
VD
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Ett hindelserikt kvartal dar
substansvardet utvecklas starkt. Vi

nar arets slut med kostnaderna under
kontroll, stark kassa och god utveckling i
saval aktien som portféljen

Exponeringen mot fastigheter i Baltikum
oOkar samtidigt som ytterligare fondinne-
hav siljs av. Dessutom har rorelsekostna-

Viktiga handelser under 2016

Avtal om att silja Starman for 1,8 ganger
investerat kapital. Bolaget meddelar ocksa
att investeringsavtalet med East Capital
ska avslutas

Andra kvartalet inleds med att investe-
ringsavtalet med East Capital sigs upp.
Dirmed paborjas var resa till ett sjalvstin-

Q1
1. Tillsammans med East Capital
presenteras en uppsagning av investe-
ringsavtalet

2. Portfoljen utdkas med tva fastig-
heter via East Capital Baltic Property
Fund II och III; Mustamie Keskus och
Vesse Retail Centre, bida i Tallinn

3. En utdelning for 2015 pa 0,80 SEK,
eller 0,09 EUR, foreslas till ars-
stimman

derna reducerats med 43%

Q2
4. Ett aterkopsprogram for att tygla
substansrabatten inférs och mot-
svarande 4,3 % av utstaende aktier
aterkops under kvartalet

5. Nadya Wells viljs in som ny
styrelseledamot i ECEX styrelse

6. I linje med strategin att ytterligare
fokusera portfoljen séljs 7,0 MEUR i
fondinnehav av. MFG skrivs ned med
10% (i RUB) pga svagare forsdljnings-
tillvaxt

digt investmentbolag

Q3
7. En egen investeringsorganisation
med fyra nya anstéllda tillsitts

8. 4,8 MEUR investeras i East Capital
Baltic Property III i och med fondens
kop av Hilton Park i Tallinn

9. Fondinnehav for ytterligare 19,7
MEUR siljs av, samtidigt aterkops
motsvarande 3,2% av utstdende aktier

Q4

10. Byggnationen av ett tredje torn i
anslutning till 3 Burés inleds. 70 % av
den uthyrbara ytan r redan uthyrd
till Swedbank

11. Efter en langdragen process fardig-
stélls till slut férsdljningen av Starman
som ger 83,6 MEUR till kassan och en
genomsnittlig avkastning pa 24 %

12. MFG vérderas upp med 40,9 %
(i RUB) till foljd av en stirkt rubel,
forbattrad lonsamhet och minskad
geopolitisk risk
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Milij6

Kestutis Sasnauskas
Chefsforvaltare, cro

Aterupprepar sig historien?

Utvecklingen under de drygt tjugo ar som

jag har arbetat med investeringar i Baltikum
har varit imponerande och stundtals drama-
tisk. Estland, Lettland och Litauen har inte
bara anslutit sig till EU, NATO och EMU, men
dessutom har BNP per capita i de tre linderna,
med totalt 6,1 miljoner invanare, tredubblats
ireala termer, disponibla inkomster femfaldi-
gats och borsindex ttafaldigats. Och allt detta
trots nedgangen efter den senaste finanskrisen
2009, dir BNP krympte 15 procent och fastig-
hetssektorn drabbades sirskilt hart.

Nar det var som morkast pa fastighetsmark-
naden i Baltikum steg vakanserna till 20-30
procent, marknadshyrorna sjénk med mot-
svarande siffror och likviditeten férsvann sa
gott som helt. Idag har hyror och vakanser,
transaktionsvolymer och direktavkastnings-
krav letat sig tillbaka och &r nu pa liknande
nivaer som fore finanskrisen. Upprepar sig
historien? Vi tror inte det, eftersom Baltikum
ar annorlunda idag. Innan krisen drogs l4n-
derna med bytesbalansunderskott pa 6ver tio
procent, lanefinansiering var littillginglig for
alla och tillvixten var i paritet med den i Kina.

Idag dr de makroekonomiska obalanserna
borta, kreditgivningen atstramad och tillvix-
ten balanserad, driven av bade inhemsk efter-
fragan och export. Den politiska inriktningen
ar forutsagbar och fokuserad pa fortsatta
reformer. Det enskilt stérsta och 6ver tid mest
allvarliga hotet mot regionen dr den demo-
grafiska trenden. Men dven om ldnderna i sig
har minskande och aldrande befolkningar, sa
vixer de tre huvudstdderna. Vad géller det
geopolitiska liget, torde lindernas NATO-
medlemsskap minska risken for yttre angrepp.
Investerarkollektivet verkar halla med - savil
aktie- som fastighetsmarknaden har haft en
stabil utveckling de senaste dren.

Goda tillvixtforutsiattningar

Den lidgre och mer héllbara BNP-tillvixten om
2-3 procent som vi sett de senaste aren, fortfa-
rande bland de hogsta i euro-omradet, gynnar
det baltiska foretagsklimatet, vilket i sin tur
skapar en bra grund for hyresutvecklingen

pa den kommersiella fastighetsmarknaden.
Vakanserna ir idag ldga och manga hyres-
kontrakt ligger pa hyresnivaer langt under de
fér nyuthyrning, vilket innebdr att existerande
fastigheter successivt kan hoja sina hyres-
intédkter. Utvecklingsaktiviteten dr visserligen
hog men de flesta fastigheter som byggs har
hog uthyrningsgrad och nya, ofta internatio-
nella hyresgister. Ett sddant exempel dr vart

for innovation i Baltikums
huvudstader

De baltiska linderna ar viasentligt annorlunda idag
jamfort med fore den senaste finanskrisen. Idag ar
ekonomierna finansiellt balanserade med forutsagbar
politik och en foretagsvanlig reformagenda. For en
langsiktig investerare som East Capital Explorer erbjuder
Baltikumcaset en attraktiv riskjusterad avkastning.

eget utvecklingsprojekt i 3 Bures i Vilnius; 98
procent av det tredje tornet som kommer sta
Kklart under slutet av 2018 ir redan pa forhand
uthyrt. Den litauiska huvudstaden sticker ut i
Baltikum efter att ha lyckats attrahera manga
internationella foretag for att etablera sa kalla-
de shared service centers. Hir finns utbildade
och sprakkunniga talanger, samtidigt som
16ne- och hyresbilden ir konkurrenskraftig.
Vi ser fortsatt efterfragan pa det har omradet,
som vi pa sikt forvantar oss skapa en miljo for
innovationer och start-ups som i sin tur okar
efterfragan pa kontor.

Solitt investeringscase

Vi tilltalas dven av det generella gapet mellan
direktavkastning och lanekostnad, vilket ar
storre i Baltikum dn pa ménga andra jimfor-
bara marknader. Kreditvillkoren for fastighet-
finansiering i Baltikum liknar de i Sverige, men
direktavkastningen ligger ungefar tva procent-
enheter hogre. Det dr 4 ena sidan naturligt
med tanke pa den mindre storleken och lagre
likviditeten pa den baltiska fastighetsmark-
naden, men gor 4 andra sidan den finansiella
kalkylen for en 1angsiktig investerare som East
Capital Explorer sarskilt attraktiv.

Kestutis Sasnauskas
Chefsforvaltare, CIO
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3 Burés i Vilnius med sin 1aga vakans, stadigt stigande hyresnivaer och
manga internationella hyresgéster, illustrerar trenden pa den baltiska
fastighetsmarknaden vil. 3 Burés forvirvades av East Capital Explorer 2014.




Mustamde Keskus kdptes 2016 av East Capital Baltic Property Fund II och r ett
13 500 kvm stort shoppingcenter utvecklat i Mustaméie bostadsomrade i Tallinn.
Centret huserar bland annat livsmedelsbutiker, biograf, gym och restauranger.
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Aret i korthet

Ett renodlat baltiskt fastighetsbolag

Efter att ha dgnat storre delen av 2016 it att bygga upp det nya sjilvstindiga East Capital Explorer, med 6kad
transparens och egen férvaltningsorganisation, ir det dags fér nista stérre steg, som ar att koncentrera inriktningen
ytterligare med siktet instillt pa att bli ett renodlat baltiskt fastighetsbolag. Det betyder att vi med tiden ska sélja alla
private equity- och noterade innehav, ett arbete vi redan har paborjat och tagit en bra bit. Medlen ska sedan successivt
anvandas for att utéka och forstirka var befintliga fastighetsverksamhet i Baltikum.

Beslutet att bli ett renodlat fastighetsbolag ar
en f6ljd av en omfattade analys av marknads-
laget i Baltikum sammanvigd med en bedém-
ning av var interna formaga att som medel-
stort investmentbolag kunna na en kostnads-
effektivitet i férvaltningen och dirmed uppna
en langsiktigt attraktiv avkastning till vara
aktiedgare. Sammantaget har det lett fram till
beslutet att renodla verksamheten mot en typ
av tillgang och mot den region som vi finner
mest attraktiv.

Baltikum som region erbjuder en unik mix av
bra tillvixt, finansiell stabilitet, attraktiva var-
deringar och god upplaningsmdjlighet.
Sedan de baltiska linderna gick med i euro-

samarbetet har rintenivderna och likvidi-
teten i regionen forbattras vasentligt. Detta
har skapat en positiv atmosfir for tillvixt som
vi bedémer kommer att bestd under manga

ar framover. Samtidigt dr yield-nivderna
(direktavkastningen) for fastigheter i Baltikum
vasentligt hogre dn for motsvarande fastig-
heter i bade Stockholm och Helsingfors, nagot
som skapar utrymme for ett hogre forvalt-
ningsnetto dn vad som 4r mojligt pa andra
marknader.

Kombinationen av att kunna lana till en lag

rianta och sedan investera i fastigheter med
attraktiv yield ar en stark bidragande faktor
till att vi valt att satsa pa Baltikum. For att

kunna kapitalisera pa detta till en sa 1ag risk
som mgojligt satsar vi pd kommersiella A-klass-
fastigheter pa centrala ligen i de baltiska
huvudstdderna. Férutom lag risk erbjuder
dven A-klass mojlighet till hdgre hyresnivaer
nar képstarka nordiska och andra utlindska
foretag utlokaliserar verksamheter till regio-
nen. Ett bra lage haller dven nere vakans-
graden i samre tiden, vilket skapar en jimn
intjaningsformaga och stabila kassafloden for
framtida utdelning.

Geografiskt skifte mot Baltikum

igar
2012

@ Baltikum 5%
Ovriga linder 95%

idag

@ Baltikum 45%
Ovriga linder 55%

i morgon

® Baltikum 100%
Ovriga linder 0%

Transformationen: Fokusskifte mot fastigheter

igar
2012

@ Fastigheter 7%
Ovriga innehav 93%

idag

@ Fastigheter 27%
Ovriga innehav 73%

i morgon

@ Fastigheter 100 %
Ovriga innehav 0%
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Marknadslaget i Baltikum

Varfor viljer vi att investera i Baltikum? I korthet gar det ut pa landernas kombination av vixande niringsliv,
underutvecklat fastighetsbestand, vilutbildad arbetskraft, laga kostnader och stabila finanser. I Estland, Lettland
och Litauen pagar likt i 6vriga vistvirlden en urbaniseringtrend med inflyttning till de storre stiderna dér jobb,
utbildning och 16ner lockar. Detta gér det i sin tur attraktivt fér utlindska tjinsteforetag att etablera sig i de baltiska
huvudstiderna, som fortsitter att vixa. Lindernas laga statsskulder och sunda BNP-tillvixt talar for en lagre risk.

Hur aterspeglas detta pa fastighetssektorn?

1. Laga vakanser med forsiktigt stigande
hyresnivaer minskar risken

Under senare ar har vi sett en kraftig minsk-
ning av vakansgraden i samtliga baltiska
huvudstéder. Detta har resulterat i stabila
men forsiktiga hyreshéjningar. Den upp-
byggda efterfragan talar for en fortsatt positiv
trend, sarskilt i Tallinn och Vilnius.

2.Attraktiv arbetskraft for utlindska tjdnste-
foretag

Vi ser dven en tydlig trend att fler och fler
nordiska och andra utlindska bolag, framf6r
allt inom tjanstesektorn, utlokaliserar delar av
sina verksambheter till regionen. Ofta handlar
det om stodfunktioner och IT. I slutet av 2016
valde exempelvis Swedbank att utlokalisera
en del av sin kundsupport till Vilnius och till

3 Burés-komplexet. Regionen har en 16neniva
som ir ldgre dn andra delar av EU samtidigt
som utbildningsgraden dr hog. Utlindska
foretag dr vanligtvis vana vid en hog standard
pa kontors- och butikslokaler, vilket innebar
att de oftast flyttar in i premiumsegment.

3. Stabil BNP-tillvixt och sunda finanser
BNP-tillvixten i regionen var fore finanskrisen
mycket hog i samtliga linder i Baltikum. Efter
att forst ha fallit kraftigt till foljd av finans-
krisen har tillvixten i de tre linderna under
de senaste dren aterhdmtat sig till mer hall-
bara nivaer runt 2-3 procent, vilket har varit
bland de hogsta i EMU-omradet de senaste
aren. Statsfinanserna dr sunda med statsskuld
motsvarande 10 procent av BNP i Estland,

och 40 procent i Lettland och Litauen. Aven
banksektorn, som genomgick ett stalbad efter
finanskrisen, har dterhédmtat sig. Upplaning-
en ir hos stabila nordiska banker till samma
villkor som svenska fastighetsbolag.

Vakansgrad, kontor i A-klass

BNP-tillvaxt, arlig procentuell fordndring
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Sa har skapar vi varde till aktiedgarna

East Capital Explorer strategiska inriktning framover ar pa fastigheter i Baltikum. Som en stark och aktiv dgare dr
vi vl positionerade for att paverka och stédja utvecklingen i de fastigheter som vi investerar i, vilket skapar goda
forutsattningar fér en stabil och bra avkastning fér vara aktiedgare.

Case 3 Bureés

Investeringsar: 2014
Investerat kapital: 23 MEUR
Fastighetsvirde: 67 MEUR
Verkligt virde (NAV): 30 MEUR
Arlig avkastning: 12%

I maj 2014 forvarvade vi kontorsfastigheten
3 Burési centrala Vilnius. Sedan férvirvet
har byggnaden renoverats och fatt nytt
namn, vakansgraden har sdnkts fran en
redan lag niva samtidigt som snitthyran
har stigit. 24 procent av hyreskontrakten
har dndrats eller fornyats, med i snitt

25 procent hogre hyror, och parallellt med
den aktiva forvaltningen av de existerande
tva kontorsbyggnaderna (28 400 kvm)

har vi paborjat konstruktionen av en
tredje byggnad om 13 000 kvm pa den
intilliggande mark som ingick i forvérvet.

East Capital Explorer gjorde sin forsta fastighets- Farzad Bahador och Lena Krauss besoker bygget
investering i och med 3 Burés 2014. av det tredje tornet.

Fastigheter

Inom fastigheter letar
vi efter forutsdgbara
kassafloden och
forbdttringspotential

Sa skapar vi virde

- Langsiktigt attraktiva - Forbattringar i hyresmix och
fastigheter med institutionell hyreskontrakt
kvalitet

- Kommersiella renoveringar

- Starka kassafloden - Nybyggnad
- Utvecklingspotential

G Detta letar vi efter

- Utdelningar och virdetkning
genom omfinansiering fran
langsiktiga innehav
- Forsdljning av enstaka
fastigheter eller
fastighetsportfoljer

Virderealisering
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East Capital Explorer-aktien

Fakta Nyckeltal per 31 december 2016
Noterad pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap EUR  SEK
Noterad sedan 9 november 2007
ISIN-kod SE002158568 Substansvirde (NAV) per aktie 9,7 93
GICS-kod 40203010 Stingningskurs per aktie 7,0 66,75
Ticker ECEX
R ECEX.ST Substansvirdets utveckling per aktie 2016 74% 12,4%
Bloomberg ECEX SS Equity Aktiekursens utvecklling 2016 (justerat for utdelning) 27,3% 33,2%
Senaste aktiekurs www.eastcapitalexplorer.com
East Capital Explorer jamfort med index East Capital Explorer jamfort med index
helaret 2016, SEK de senaste tre aren, SEK
140 130
50 ~ 120 A ¢
120 - n\rlm\:& “‘JJ\“M\_/N | T A f""’ \ l\(' ' \l. r"\{h ‘
[ - : R 7 N A G e
/= , SR Y, NI D B . A\
IZZ wpf o] 70 WJj
60
jan 2016 mar '2016 jun 2‘016 sep 5016 dec ZOIé 2014 2015 2016
® ECEX NAV* @ ECEX aktiekurs MSCI EM Europe Index ®ECEXNAV* @ ECEX aktiekurs MSCI EM Europe Index
Substansvirdets och aktiens utveckling 2016 2015 2014 2013 2012
Substansvérde per ak;ig:, EUR 9,67 9,00 8,73 . 9,85 9,10
Substansvirde per alqig, SEK N N 93 82 83 ) 87 78
Substansvirde den 31‘Q¢cember, MSEK 2372 2322 2475 . 2749 2582
Substansvarde per akties utveckling under aret, utdelningsjusterat, SEK 13% -0% 6% 12% 2%
Aktiekurs vid arets S]}‘IF{SEK 66,75 50,75 42,50 ) 62,25 49,00
Ligstabetalt, SEK B B 45,10 41,50 4,80 44,60 43,20
Hogsta betalt, SEK 67,50 62,00 67,25 . 64,75 57,50
Borsvirde vid arets slut, MSEK 1880 1429 1273 1956 1618
Aktiekursens utvecklﬂié under aret, justerat for utdéining och inlésenprogram, sEK 33% 22% -30% H 27 % 7%
Overkurs/underkurs rnot NAV per den 31 december 28 % -38% -49 % 29 % -37%
Genomsnittlig dverkurs/underkurs under aret -30% -39 % 37% -42% -35%
Total omsittning, anta aktier, miljoner 14,0 8,7 12,8 ) 14,8 10,0
Genomsnittlig daglig omséttning, antal aktier 55510 34490 51420 59219 39985

MscI Emerging Markets Europe Total Return Index,:lé::UR 30 % 7% 20 % 9% 22%

MscI Emerging Markets Europe Total Return Index, SEK 36 % 8% 14 % 5% 19%

Aktiekapital den 31 december, EUR 3655371 3653 897 3650155 H 3639711 3630535
Antal aktier den 31 dééémber, totalt 28161563 28 476 792 29943 260 "31 424309 33024 595
Antal aktier den 31 dééémber, exklusive aterkopta ai&ier 25604 463 28161563 29943 260 "31 424309 33024 595
Genomsnittligt arltal;l;tier 27 026 616 29337616 31839 341 "33 071440 36196 517
Agarstruktur

Antal aktiedgare den N3H1Hdecerr1ber 5205 5293 6352 i 9534 9617
% aktiefigande utanfor Sverige h h 44% 43% 2%  4a% 37%

14




Aret i korthet

De 10 storsta dgarna’ per den 31 december 2016!

Antal aktier Innehav, %
5898 337 20,9

East Capital & Partners

RBC Investor Services bank SA
Fidelity Nordic Fund

SIX-SIS AG

CBNY Norges Bank

JPM Chase NA

State Street Bank & Trust
Nordea Investment Funds

Nordnet pensionsforsakring 450 826 1,6
Summa 10 storsta aktiedgarna 13944 323 49,5
Ovriga aktiedigare 14 217 240 50,5
Summa 28161563 100,0

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

Kursutveckling och omsittning

Under 2016 steg aktiekursen (SEK) med 32 procent i nominella termer
och med 33 procent justerat for utdelning, vilket kan jamforas med
MSCI Emerging Markets Europe (SEK) som 6kade med 36 procent.
Hogsta slutkurs noterades den 30 december till 67,50 SEK och ldgsta
den 1 februari till 45,10 SEK. Borsvirdet per den 31 december 2016
uppgick till 1 880 MSEK, eller 196 MEUR.

Omsittning

Under 2016 omsattes totalt 14 044 079 East Capital Explorer-aktier,
varav Nasdaq Stockholm svarade f6r 100 procent av omsittningen. Den
genomsnittliga dagsvolymen uppgick till 55 510 aktier motsvarande
drygt 3,4 MSEK.

Aktiekapital

Per den 31 december 2016 uppgick aktiekapitalet i East Capital
Explorer till 3,66 MEUR (3,65 MEUR) fordelat pa 28 161 563 (28 476
792) aktier. Skillnaden i antalet utestaende aktier jamf6rt med vid
foregdende arsslut dr hinforlig till makulerade aktier under 2016.

Storre aktieinnehav

East Capital Explorer har en aktiedgare, East Capital, som genom
direkta och indirekta aktieinnehav representerar minst en tiondel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. East Capital-gruppens innehav
uppgick den 31 december 2016 till 20,9 procent av aktierna.

Rostritt

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

Aktieaterkop

Den 20 maj 2016 initierades ett aterkdpsprogram av bolagets egna
aktier sa linge som aktien handlas med en rabatt 6ver 20 procent mot
senast publicerade substansvérde i svenska kronor. Bolaget har ett
mandat att dterkdpa upp till 10 procent av de utestidende aktierna.
Under perioden 20 maj - 31 december 2016 aterkopte Bolaget 2 557 100
aktier motsvarande 9,08 procent av Bolagets utestaende aktier till ett
vdrde motsvarande 17,0 MEUR och till en snittskurs pa 62,62 kr per
aktie.

Agarférdelning efter storlek pa innehav

% av antal
Antal aktier per Antal % av Summa aktier och
innehav aktiedgare aktiedgare antal aktier roster
1-500 4208 80,8 509 883 1,8

5205

Summa

100,0 28161563 100,0

! Inklusive foretagets dterkopta aktier

Agarfordelning per land (5 storsta, %)

@ Sverige 56,3
® USA 16,6
® Luxemburg 10,5
Schweiz 5,3
Storbritannien 5,0
Ovriga linder 6,3

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
aktieaterkop anvindas fran tid till annan for att starka aktiedgarvirdet.

East Capital Explorer kommer att foresla till arsstimman 2017 att betala
en ordinarie utdelning fér 2016 om 0,90 SEK (0,80 SEK) per aktie, mot-
svarande 0,09 EUR (0,09 EUR) per aktie.

Substansvirde

East Capital Explorers substansvirde per aktie berdknas som vardet

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

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

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

Information till vara investerare uppdateras kontinuerligt pa
www.eastcapitalexplorer.com
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Vilnius ir Litauens huvudstad och landets storsta stad, med runt
550 000 invanare.
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var portfolj

Portfoljoversikt

East Capital Explorers portfolj dr aktivt forvaltad och bestdr av private equity 20 procent,
fastigheter 27 procent, noterade tillgangar 16 procent och kortfristiga investeringar

38 procent. De storsta geografiska exponeringarna dr mot Baltikum med en vikt pa

45 procent, Ryssland 28 procent och Balkan 14 procent .

Portfoljen den 31 december 2016 Virde-
Virde Substans- % av Viarde  fordndring
31dec2016, virde/Aktie, Substans-  31dec 2015, jan-dec
MEUR EUR virde MEUR 2016, %'
Private equity
Meloﬁ Fashion Group H 42,9 1,67 17,3 63,4
Trev-2 Group 5,7 0,22 2,3 -3,6
Summa private equity 48,6 1,90 19,6 50,7
Fastigheter
3 Burés 30,4 1,19 12,3 27,6 9,1
East Capital Baltic Property Fund II 27,8 1,09 11,2 26,8 71
East Capital Baltic Property Fund III 8,8 0,35 3,6 3,3 9,4
Summa fastigheter 67,1 2,62 27,1 57,7 8,3
Noterade tillgangar
East Capital Deep Value Fund 28,7 1,12 11,6 40,3 1,4
Komercijalna Banka Skopje 10,7 0,42 4,3 8,6 29,4
Summa noterade tillgdngar 39,4 1,54 15,9 48,9 6,3
Kortfristiga placeringar
East Capital Frontier Markets Fund 10,2 0,40 4,1 31,1 2,5
Ovriga kortfristiga placeringar : 1,5 0,06 0,6 73,2 16,2
Kortfristiga placeringar 11,7 0,46 4,7 104,3 12,1
Likvida medel 83,53 3,26 33,7 10,5
Summa likvida medel och kortfristiga placeringar 95,2 3,72 38,5 114,8
Summa portféljen 250,2 9,77 101,1 254,2
Ovriga tillgAngar och skulder, netto 2,7 -0,11 -1,1 -0,6
Substansvirde 247,6 9,67 100,0 253,6 7,4*

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

2 Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R. 31 december 2015 ingick dven Starman till ett virde av 71,8 MEUR

3 Forsdljningen av Starman gav en nettolikvid pa 76,9 MEUR i fjérde kvartalet 2016

4 Utvecklingen av substansvirde per aktie

Antalet aktier anvint i Substansvirde/aktie 31 dec 2016 ar 25 604 463 och dr justerat for aterkopta aktier som innehas av bolaget

1 EUR = 9,58 SEK den 31 december 2016. Killa: Reuters

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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Totalt
Substansvirde 2 4 8 MEUR
(2,4 mrd SEK)
Likvida medel och 9 5
kortfristiga placeringar MEUR
(912 MSEK)

Per aktie

9,67EUR

(93 SEK)

3,72 EUR

(35,6 SEK)

var portfolj

® 20 % Private equity
o 27 % Fastigheter
PY 16 % Noterade tillgingar

3 8 % Kortfristiga placeringar

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

investeringar)?

Den 31 december 2016

Innehavets
varde, % avsub-  Utveckling East Capital Explorer

Innehav MEUR  stansvdrdet 2016, % Land Sektor investerat genom
“‘Melon Faspion Grqup ) 42,9 17,3 63,4 Ry§sland Konsument Direktinvesfgrjpg

3 Burés 30,4 12,3 9,1 Litauen Fastigheter Direktinvestering

Komercijalna Banka Skopje 13,0 5,3 29,4 Makedonien Finans g;rsilg:;tejlt Er;zﬁ Value Fund
“".I“ﬁnassilm';‘l Logistiés H 6,9 2,8 0,2 E;fiand Fastigheter East Capitaluééﬂic Property Fund II
“609 H H H 6,8 2,7 7,7  Litauen Fastigheter East Capitaluée‘lﬂic Property Fund II
“".I“rev-2 Grdﬁp H H 5,7 2,3 -3,6 Estland Industri Direktinveséﬁﬁg
ml.\‘/IustamiieHKeskus H H 5,6 2,3 14,6 E;fiand Fastigheter East Capitaluééﬂic Property Fund II
“‘1.\‘/[etro Plazﬂ H H 5,1 2,1 2,1 Estland Fastigheter East Capitai‘ééigic Property Fund II
.;Iilton Talﬁnn Parku H 4,8 2,0 3,0 Eéﬁand Fastigheter East Capitaluﬁ:;ﬁic Property Fund IIT
“{}esse Ret:ﬁl Centré‘ H 4,0 1,6 20,2 E;fiand Fastigheter East Capitaluééﬂic Property Fund IIT

Summa 125,3 50,6

!Riknat som om East Capital Explorer AB hade direktdgt sin andel av de underliggande tillgangarna i respektive fondinnehav

Branschfordelning, %

® Likvidamedel 34 (4)
‘ @ Fastigheter 28 (24)
® Konsument 20(17)
® Finans 11 (14)
® Industri 5(8)
® Telekom 1(32)
o Ovriga 1)

«F

Ilinje med vart investeringstema ir huvud-
delen av vdra innehav inom sektorer som
gynnas av inhemsk tillvixt, saisom detalj-
handel, konsumentvaror, fastigheter och
finans. Den storsta forandringen under 2016
var minskningen inom telekom fran 32 till 1
procent till foljd av forsdljningen av Starman,
vilket ocksa ledde till en kraftig 6kning av
likvida medel. Samtidigt 6kade andelen
fastigheter, till stor del pa grund av en virde-
Okning av fastighetsportfoljen men dven nya
fastighetsinvesteringar. Vidare 6kade andelen
innehav i konsumentsegmentet, framforallt till
f6ljd av vardedkningen i Melon Fashion Group.

Geografisk férdelning, %

@ Baltikum 45 (57)
® Ryssland 28 (16)
® Balkan 14 (13)

Ovrigalinder 12 (14)

Baltikum utgor var storsta geografiska
exponering med en portfoljvikt om 45 procent,
jamfort med 57 procent vid utgangen av 2015.
Den minskade exponeringen mot regionen
beror framfor allt pa forsiljningen av Starman,
men kompenseras av virdeokningar och
investeringar i vara baltiska fastighetsinnehav.
Den ryska andelen har ddremot 6kat fran 16

till 28 procent, till foljd av virde6kningen i
Melon Fashion Group. Vi har dven en bety-
dande andel, omkring 14 procent av portfoljen,
investerad i Balkanregionen dir direktinves-
teringen i Komercjalna Banka Skopje dr det
storsta innehavet.

Tillgangsklasser, %
® Private equity 20 (13)

® Fastigheter 27 (22)
® Noterade 16 (19)
tillgdngar
Kortfristiga 38 (47)
placeringar

«

*Jamforelsesiffror inom parantes
avser motsvarande period 2015

Portféljen innehaller private equity
(onoterade direktinvesteringar), fastigheter
och noterade innehav. Vid arets slut stod
private equity for 20 procent och fastig-
heter for 27 procent av portféljen, vilket kan
jdmforas med 13 procent (eller 41 medriknat
Starman som ingick i segmentet vid slutet av
2015) respektive 22 procent aret innan. Den
storsta bidragande virdeékningen skedde
under aret i Melon Fashion Group medan
fastighetsinvesteringarna 6kade i virde med
i snitt 8 procent. Andelen noterade tillgangar
minskade fran 19 till 16 procent, till foljd av
avyttringar.




Private equity

)) Private equity omfattar direktinvesteringar i
onoterade bolag. Mdlet dr att tillvarata
attraktiva investeringsmojligheter ddr vi som
aktiv dgare kan tillféra virde genom stabila

exit. Under realiserades nastan tva
ganger investerat kapital i forsdljningen av
East Capital Explorers dittills storsta
investering Starman for 83,6 MEUR.

Virde private equity-portfoljen

Portféljandel

MEUR (0)
20 (0
100 Private equity
80
60
40
20
2011 2012 2013 2014 2015 2016
MEUR Segment Investerings- % av Investerat Utdeln/ Verkligt
Innehav Geografi tillfalle substansviarde  belopp forsdljn viarde Kort om investeringen
Melon Fashion Melon Fashion Group (MFG) ir vil positionerat for
Group (DI) tillviixt med en bred malgrupp under tre starka
NA=L oo varumdrken: Zarina, befree och Love Republic. MFG b
Konsument N kan dra nytta av konsolideringen i den fragmen-
mﬁ‘& Ryssland OKEOS 17,3% 235 41 429 terade ryska modebranschen och den langsiktiga
ZARINA konsumtionstillvixten
Sald 2017. Det estldndska anldggingsforetaget Trev-2
T Group koptes som ett omstruktureringscase dar
Trev-2 Group (DI) Baltikum Aug-11, Dec-13 2,3% 7,2 1,8 5,7 verksamheten skalats ned med fokus pa kirn-
o omradena vaganldggningar och vagunderhall
19,6 % 36,1 5,9 48,6 +51% (tot. bruttoavkastning)

DI = Direktinvestering




var portfolj

MEIOH FaShiOn GI'Ollp East Capital Explorers andel i féretaget: 36 %

Bolaget Investeringsbakgrund

Melon Fashion Group (MFG) ir en av de storsta och snabbast vixande * Exponering mot den ryska konsumentmarknaden
modekedjorna i Ryssland. Vid slutet av 2016 hade foretaget 558 butiker - Den langsiktiga 6kningen i disponibla inkomster driver pa konsumtionen
under tre varumadrken: Zarina, befree och Love Republic. MFG &r ett - Snabbt framvixande men ométtad detaljhandelsmarknad

renodlat detaljhandelsféretag dir produktionen ér utlagd pa underle-  Exponering mot ett attraktivt, snabbviixande

verantorer. I och med foretagets starka finansiella stdllning kunde MFG detaljhandelssegment

i samband med finanskrisen satsa pa expansion. Sedan 2008, nir East
Capital Explorer gjorde sin initiala investering, har bolaget 6kat sin
omsittning fran 2 mdr RUB till 12 mdr RUB 2016.

- Ryssland dr den tredje storsta marknaden for klddhandel i Europa, efter
Tyskland och England, och den forvéintas att vixa igen under 2017 och
uppga till 6ver 40 mrd USD for 2019-2020

- Konsolideringspotentialen kvarstar: topp-10-detaljisterna utgor bara

Utve ckling 2016 8% av den totala marknaden jémférE med 26% i En.gl;.md o

- Ryska konsumenter spenderar en hogre andel av sin inkomst pa kldder
Som férvintat bjod 2016 inte pa nigot andrum for ryska modekedjor. jamfort med 6vriga 6steuropeiska marknader och modemedvetna linder
Forsiljningen holls tillbaka av den svaga ekonomin som tog sig uttryck i som England och Sverige
firre besokare, ligt konsumentfortroende och en svag kdpkraft. Trots de » Exponering mot en av de stérsta inhemska dterforsdljarna
underliggande makroekonomiska férbéttringarna mot slutet av aret, var avkldder

aktiviteten i detaljhandeln fortsatt 1ag.

- MFG ir en av Rysslands storsta inhemska modekedjor, métt i antal butiker

Till f6ljd av en minskad forsaljningsyta och en minskning av forsljningen - sl ger e Sl 2 b e sl s 2650

for jAmforbara butiker rapporterade MFG en minskning av omséttningen
pa en procent. Diremot 6kade rorelsemarginalen justerad for valuta-
effekter, vilket tyder pa en positiv utveckling av den underliggande I6nsam-
heten. EBITDA for 12 manader 2016, justerad for valutaeffekter, uppgick

till 820 MRUB jimfrt med 550 MRUB 2015, vilket motsvarar en EBITDA- Nyckeltal
marginal pa 6,6 procent respektive 4,4 procent.

MRUB 2016 2015 2014 2013
Under aret fokuserade MFG:s ledning pa att uppritthalla effektivitets- Forsdljning 12474 12563 11192 8966
vinsterna som uppnaddes under 2015 och pa att genomfora ytterligare EBITDA 610 798 481 298
effektiviseringar, sdsom en sdnkning av hyreskostnadernas andel avden
totala omsittningen fran 22,7 procent 2015 till 20,6 procent 2016. Virdknar Nettoresultat 106 273 44 519
med att fa se ytterligare forbéttringar av detta nyckeltal, vilket kommer att Forsiljningstillvixt (%) -0,7 12,3 24,8 27,0
oka lonsamheten i MFG:s butiker. Effektiviseringsatgarderna i modekedjan . .
ledde till att ett stort antal olénsamma butiker stingdes, och de befintliga Bruttomarginal (%) 47,5 46,0 53,3 58,8
butikerna uppgraderades med ett nytt koncept. Antalet butiker var 558 vid EBITDA-marginal (%) 4,9 6,4 4,3 10,0
slutetav 2(216’ Jamfort meq 642 ettar tlc.hgare. Trots dennf:l nF(.id'ragmn svar Antal butiker, periodens 558 642 669 586
det bara fraga om en marginell minskning av den totala forséljningsytan utgng

eftersom de nya koncepten i nya och omlokaliserade butiker har storre yta.
Under 2017 férvéintar vi oss en tvasiffrig forséljningstillviixt mot bakgrundav ~ Jamforbar forséljning (%) 2,2 3,9 0,2 6,5
en hogre nyoppningstakt for bolagets butiker.

Utsikter 2017
Den makroekonomiska statistiken under senare tid har 6kat NAAI=—! O~ Ldsmerom féretaget pd
optimismen for utvecklingen pa den ryska marknaden 2017. Bland Easrio~ cmou=  www.melonfashion.ru

annat var inflationen och arbetslésheten rekordlag samtidigt som

den politiska risken minskade i kolvattnet av en geopolitisk upptining
gentemot Ryssland. Industriindikatorerna for fjirde kvartalet 2016
pekade uppét och det gjorde 4ven reallénerna, som sjunkit sedan 2012.
Baserat pa detta ser vi att det finns god potential fér en gradvis 6kande
optimism hos konsumenterna.

Vad giller verksamheten kommer MFG att fokusera pa introduktionen
av de nya butikskoncepten och den 6vergripande forbéttringen av
produktiviteten. Pa produktsidan vintas arbetet med en anpassad
sortimentsstrategi ge resultat efter nyrekrytering pa viktiga poster
under 2016. I ar strivar samtliga av MFG:s tre varuméirken efter att
dimpa nedgangen, korta ledtiderna och engagera kunderna mer
genom kundklubbar och nylanserade varumérkesappar.

Zarina &r det dldsta av MFG:s tre varumirken och dedikerar sin kollektion MINI
ME till styrkan i relationen mellan dotter och mor. Hir med toppmodellen och
filantropen Natalya Vodyanova.
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Var portfolj

Trev-2 Group (sild 2017)

East Capital Explorers andel i féretaget: 38 %

Bakgrund

Trev-2 Groups (Trev-2) kdrnverksamhet utgors av konstruktion och under-
héll av vagar, men verksamheten omfattar &ven produktion av asfalt, aggre-
gat och trafiksikerhetsprodukter. East Capital Explorer gjorde sin forsta
investering i Trev-2 ar 2011 mot bakgrund av bolagets omstruktureringspo-
tential, ddr avveckling av olonsamma verksamheter och ett 6kat 1onsam-
hetsfokus bedomdes vara virdeskapande. Sedan dess har en omfattande
renodling skett och Trev-2 har skalats ned fran 17 majoritetsigda dotterbolag
till ett heldgt dotterbolag.

Utveckling 2016

Marknadssituationen fortsatte att vara utmanande fér Trev-2 under 2016.
Trots att konkurrensen om vigkonstruktionsprojekt dr h6g och margina-
lerna pressade, hade Trev-2 en forsiljningstillvixt pa 5 procent och lyckades
samtidigt vinda ett negativt nettoresultat till plus for helaret. Underhall av
vagar och produktion av aggregat bidrog till hela rorelseresultatet, som jaim-
fort med 2015 férbittrades efter en 6kad efterfragan pa aggregat och kost-
nadseffektiviseringar. Bolaget minskade personalstyrkan med 50 personer
under aret och har idag runt 350 anstillda. Ett antal anliggningstillgangar
avyttrades och likviditeten dr god, vilket méjliggjorde &nnu en utdelning till
aktieigarna som for East Capital Explorers andel var 0,3 MEUR.

Under 2016 salde bolaget sin asfaltsanldggning i Tsirguliina, nira den lettiska
gransen.

22

Investeringsbakgrund

e Starkt omstruktureringscase

- Stark lokal ndrvaro, marknadskunskap och branschexpertis

- Stabila meriter inom sina kirnomraden: viganldggning och -underhall

- Fokusering pa bolagets kirnomraden genom avyttringar och
effektivisering av organisationsstrukturen

e Innehavet saldes i mars 2017

- Genomsnittlig arlig bruttoavkastning (IRR) pa 2%

Nyckeltal
MEUR 2016 2015 2014 2013
Forsiljning 53,9 51,4 66,3 103,
EBITDA 2,8 1,8 5,5 9,4
Nettoresultat 0,5 -1,2 1,6 4,0
Forséljningstillvaxt (%) 5,0 22,6 -35,7 7,9
EBITDA-marginal (%) 51 3,6 8,2 9,1
Rorelsemarginal (%) 1,5 -1,9 3,0 4,6
e Lds mer om foretaget pd
¥ NNEDWO  virevee




Trev-2s kirnverksamhet dr vigkonstruktion, ett omrade som foretaget har
varit aktivt inom sedan slutet pa 1960-talet.
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Var portfolj

Fastigheter

)) East Capital Explorers fastighetsportfolj innehdller idag nio forstklassiga kommersiella fastigheter i de baltiska huvud-
stdderna: en direktinvestering (3 Burés) och dtta via fonderna East Capital Baltic Property Fund Il och III. Portféljstrategin
tillvaratar uppsidan i den baltiska fastighetsmarknaden som har stabiliserats efter finanskrisen och som nu erbjuder star-
ka kassafloden, hdllbara hyresnivder och laga vakanser. Direktavkastningen uppgdr till mellan 6,5 och 8,5 procent, vilket
dr runt 200 punkter hogre dn i de nordiska huvudstdderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dr attraktiva. De baltiska
ekonomierna dir stabila med en ekonomisk tillviixt som dr bland eurozonens hogsta, med fortsatt bra finansieringsvillkor
och stabila finansiella marknader som frdmst domineras av de nordiska bankerna.

ol

A

\/

Portf6ljandel

Virde fastighetsportféljen

MEUR
70

60
50
40
30

27%

Fastigheter

[E]IBEEL B A

MEUR Segment Investerings- % av Investerat Utdeln/ Verkligt
Innehav Geografi tillfdlle substansvarde belopp forsdlijn  vdrde Kort om innehavet

3 Bures (DD | Den forstklassiga kontorsfastigheten 3 Burés, som
L7) U R E S idag bestar av tva torn, har ett toppldge i centrala
Fastigheter o 4 Vilnius. Fastigheten har 14g vakansgrad och gene-

vensto centras  Baltikum WL 124 P20 o5t rerar stabila kassafloden med stadigt stigande hyres-

nivaer de senaste aren. I slutet av 2018 kommer ett
toppmodernt tredje torn pa 23 vaningar att sta klart.

East Capital Baltic Fonden forvarvar och forvaltar fastigheter med

Property Fund I (FI)  Fastigheter . viletablerade hyresgister och hallbara hyresvillkor
EAST CAPITAL Baltikum a2 1 200 2.2 RS i Baltikum, framst detaljhandels- och kontorsfastig-
heter, men dven logistik

Fonden lanserades under 2015 och investerar i och
forvaltar kommersiella fastigheter med véletablera-

East Capital Baltic Fastigheter de hyresgister och hillbara hyresvillkor i de baltiska
Property Fund 1 (F)  Baltikum ¢ R SL - 88  huvudstiderna. Malet éir att forvirva kommersiella
EAST CAPITAL fastigheter pa bra lagen med stabila intékter och/

eller forbattringspotential

+34% (total bruttoavkastning)

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering



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 ir en forstklassig kontorsfastighet med
angriansande tomt i det centrala affirsdistriktet i Litauens huvudstad
Vilnius. Investeringen omfattar tva skyskrapor med en uthyrningsbar
yta pa 28 400 kvadratmeter med stabila hyresgister och 1ag vakans,
samt en angriansande tomt dir en tredje kontorsfastighet om 13 000
kvadratmeter byggs.

Utveckling 2016

3 Burés genererade ett starkt kassaflode under dret. Vakansgraden
steg nagot pa grund av naturliga fordndringar bland hyresgisterna och
uppgick till 3,3 procent jimfort med néra o procent vid utgangen av
2015.

Uppforandet av det tredje tornet har planerats och forberetts ytter-
ligare under aret, vilket resulterade i att anliggningsarbetena kunde
paborjas under fjirde kvartalet. Den nya byggnaden, som redan 4r
uthyrd till 98 procent, kommer att omfatta cirka 13 000 kvadratmeter
uthyrningsbar yta och byggs pa tomten intill 3 Burés befintliga kontor-
skomplex, vilka bada forviarvades av East Capital Explorer under 2014.
Med den nya byggnaden kommer 3 Burés att vara det storsta kontor-
skomplexet i A-klass i Baltikum.

Utsikter 2017

Den nuvarande hyresgistmixen i foretagscentret forvantas forbli stabil
under 2017. Vakansgraden i kontorskomplexet vintas ligga pa runt 3
procent under 2017.

Dialogen med hyresgéster och serviceleverantérer kommer att fort-
sitta for att sdkerstilla kvaliteten pa de levererade tjinsterna. Service-
utbudet kommer att forbéttras ytterligare for att stirka byggnadernas
premiumstatus.

Den tva ar langa byggnationen av det tredje tornet, som inleddes
under fjarde kvartalet 2016, berdknas vara slutférd i slutet av 2018.
ECEX kapitalinvestering berdknas uppga till cirka 9 MEUR av den tota-
la investeringen pa cirka 25 MEUR under den tvaariga byggperioden.

Investeringsbakgrund

e Stabil ekonomisk tillvixt har vitaliserat den baltiska
fastighetsmarknaden

- Sjunkande vakanser i framforallt premiumsegmentet
- Hog efterfragan pa marknaden ger potential for 6kande hyresnivaer

e Passar vdl in i East Capital Explorers fastighetsportfolj

- Kontorsfastighet i A-klass pa bista ldget i en av Baltikums huvudstider

- Hyresnivan ir 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 utgdrs i forsta hand av féretag inom den professionella
tjdnstesektorn med hog betalningsférmaga
- Vakansgraden forvantas vara kvar pa laga nivaer

Nyckeltal

MEUR 2016 2015 2014
jan-dec jan-dec maj-dec

Befintlig byggnad

Hyresintikter* 4,4 4,4 3,1

Rorelseresultat 3,9 3,6 2,5

Fastighetsvarde 60,9 59,7 1,3

Belaningsgrad 56,4 60,6 80,9

Vakansgrad snitt (%, periodens slut) 3,3 0,7 4,6

Snitthyra (EUR/m?, periodens slut) 12,5 12,6 12,4

Utvecklingsprojekt

Fastighetsvirde 5,9 4,6 4,9

*Inkluderar endast hyresintikter, exklusive intikter frin gemensamma tjinster

BURES

VERSLO CENTRAS

Lds mer om fastigheten pa
www.3bures.lt

East Capital Explorers gjorde sin
forsta fastighetsinvestering i och med
3 Burés 2014.
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Var portfolj

East Capital Baltic
Property Fund II

Tallinn

Tanassilma Logistics
Rimi Logistics

Metro Plaza

,‘
g

Riga
Deglava

Vilnius
GO9 Shopping Center

East Capital Explorers andel i fonden: 49 %

Innehavets utveckling sedan maj 2012
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e Ackumulerad utveckling

Fondutveckling (EUR), %

2016  Sedan maj 2012

Fondfakta

Fondens syfte dr att investera i kommersiella fastigheter i Baltikum.
Framst ror det sig om investeringar i detaljhandels-, kontors- och
logistikfastigheter. Malet &r att férvirva fastigheter i attraktiva

lagen med stabila kassafléden och forbattringspotential. Fondens
huvudsakliga fokus ligger pa fastigheter med viletablerade hyresgister
och hallbara hyresvillkor i och omkring Tallinn, Riga och Vilnius.
Vérde adderas genom forbdttringar i hyresgdstmixen, renoveringar,
utbyggnationer och fastighetsutveckling.

Marknadsutsikter

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

St. Olav ¢ alli
var under en period virldens hogsta
av Tallinns stadssiluett.

East Capital Baltic Property Fund II

7% 51%

Landsfordelning, %

Sektorférdelning, %

® Estland 70,7 ® Detaljhandel 50,8
® Lettland 7,7 e Kontor 17,2
Litauen 21,6 Logistik 32,0
Forvaltningsavgift 1,75%
Struktur Sluten fond
Lux SICAV-SIF SCA

Vinstdelning
(resultatbaserad avgift)

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

East Capital Explorers andel
31dec 2016

49% av fonden




Fastighetsportfoljen

var portfolj

GO9 Shopping Centre

GOg9 ir ett vilkint kopcentrum i hjartat av Vilnius med ett utmarkt
ldge pa den bista strickan av huvudgatan Gedimino. Nyinvigningen
efter ombyggnationen av képcentrumet dgde rum i mars 2014 med
H&M som ankarhyresgést.

Fakta om investeringen

Forvarvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvim) 12290
Byggt (tillbyggt) (2014)
H&M,

Storsta hyresgéster Lindex,
Rimi

Investerat belopp (MEUR) 26,2

Deglava

Hyresavtalet med Prisma sades upp efter att man upptéckt vissa kon-
struktionsbrister vilket medférde reparationsarbeten. Forvaltaren
arbetar pa ett nytt koncept for att mojliggora ett center med flera
hyresgéster och férhandlingar pagar med potentiella hyresgister.

Fakta om investeringen

Forvdrvad 2013
Uthyrningsbar yta (kvim) 11604
Bygst 2012
Storsta hyresgéster

Investerat belopp (MEUR) 14,3

Rimi Logistics

Lager- och kontorskomplexet Rimi Logistics utanfor Tallinn
forvirvades i en sale-and-leasebackaffiar under 2014. Fastigheten &r
fullt uthyrd med ett mer 4n 10-arigt hyresavtal till den ledande daglig-
varukedjan Rimi Eesti Foods som ingar i ICA-koncernen.

Fakta om investeringen

Foérvirvad 2014
Uthyrningsbar yta (kvm) 18178
Byggt (tillbyggt) 2000 (2006)
" " Rimi
Storsta hyresgéster (ICA Group)
Investerat belopp T
MEUR). ..o 134

Metro Plaza

Forstklassiga kontorsfastigheten Metro Plaza har ett utmérkt lage med
hog synlighet i centrala Tallinn. Fastigheten dr 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 (kvm) 7 340
Byggt 2009
Trigon

Capital,

Storsta hyresgéster ManﬁZtglil;;
Life

Insurance

Investerat belopp (MEUR) 21,8

Téinassilma Logistics

Tdnassilma Logistics dr ett modernt logistikcenter utanfor Tallinn.
Stabila hyresintikter i kombination med lag skuldrénta har resulterat
i avkastning pa eget kapital pa mer &n 20 procent och ett starkt

positivt kassaflode.

Fakta om investeringen
Forvarvad 2012
Uthyrningsbar yta (kvm) 40 526
Byggt (tillbyggt) 2009 (2011)
Havi Logistics,
Storsta hyresgéster DSV Transport,
Humana
Investerat belopp
(MEUR) 24,0

Mustamaie Keskus

Mustamade Keskus &r ett shoppingcenter utvecklat i Mustamde
bostadsomrade i Tallinn. Centret huserar bland annat livsmedelsbuti-
ker, biograf, gym och restauranger.

Fakta om investeringen

Forvdrvad 2016

Uthyrningsbar yta (kvim) 13 500

Byggt (tillbyggt) 2016
Lido,

Storsta hyresgéster myFitness,
Rimi,

Investerat belopp

(MEUR) 27,5
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Var portfolj

East Capital Baltic
Property Fund III East Capital Explorers andel i fonden: 27 %

Fondfakta Forvaltmingsaveift 1,25%

East Capital Baltic Property Fund III, som lanserades under 2015, Strukgur iﬂlyzesrlléil\]/(-jsm ScA

investerar i kommersiella fastigheter i de baltiska huvudstdderna, framst e S RO o e G

. . . e . st . mstaelning nvesterare % oC ast Lapital kea

i detaljhandelsfastigheter, men @ven i logistik- och kontorsfastigheter. (resultatbaserad avift) Estate AS 20 % (vid exit) efter att 7%
A — . . X e avkastning har uppndtts pd drsbasis

Malet ar att forvirva vilbeldgna fastigheter med stabila intidkter och Fast Capital Explorers andel 27% av fonden

forbattringspotential. Huvudfokus &r fastigheter med véletablerade 31 dec 2016
hyresgidster och ekonomiskt barkraftiga hyresvillkor i och omkring
Tallinn, Vilnius och Riga. Virde tillférs genom foérbéttringar av
hyresgidstmix, modernisering, utbyggnad och ombyggnad.

Den forsta investeringen i fonden avslutades i januari 2016 nir fonden
forvirvade Vesse Retail Park i Tallinn till ett totalt virde om 30,9 MEUR.
Den andra investeringen gjordes i augusti 2016, nir fonden férvirvade
Hilton Tallin Park Hotel, det férsta Hilton-hotellet i Baltikum. East
Capital Explorers investeringsatagande uppgar till 20 MEUR, varav

8,1 MEUR dr investerat per slutet av 2016.

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %

® Estland 100,0 ® Detaljhandel 40,5
e Hotell 59,5
Hilton Tallinn Park Hotel Vesse Retail Centre
Hilton Tallinn Park Hotel ir det forsta Hilton-hotellet i Baltikum, som Vesse Retail Centre ar ett vilkdnt handelsomrade pa Peterburi
dven huserar Olympics flaggskeppskasino. Bade Hilton och casinot Road, en pulsader i 6stra delen av Tallinn. Omradet férankras med
drivs av OEG Group, som har tecknat ett mangarigt kontrakt. Hotellet flaggskeppsbutiken Bauhof, den storsta byggvaruhuskedjan i Estland.

har 202 rum, varav 27 sviter, konferensanldggningar, spa och gym.

Fakta om investeringen Fakta om investeringen

Forvdrvad Forvarvad 2016
Uthyrningsbar yta (kvm) Uthyrningsbar yta (kvm) 23 345
Byggt (tillbyggt) Byggt 2005
Investerat belopp coor
(MEUR) Storsta hyresgister Bauhof
Masku

Investerat belopp (MEUR) 30,9

Lettlands huvudstad Riga dr hem f6r var tredje lettisk invanare. Vansubron 6ver floden Daugava i Riga, har ett spann pa 312 meter vilket dr det
ldngsta i virlden for sitt slag.
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" Gediminas torn utgor kvarlevorna fran det dvre slottet i Vilnius och ar idag en
populdr turistdestination som arligen har mer an 150 tusen besokare.




Noterade tillgangar

)) Var noterade portfolj bestdr av en noterad direktinvestering, den makedonska banken Komercijalna Banka Skopje, |
samt innehavi East Capitals alternativa fond East Capital Deep Value Fund med fokus pd Osteuropa. Den noterade

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

Varde portfoljen av noterade tillgangar Portfoljandel

w0 16%

200 Noterade Innehav

150

2011 2012 2013 2014 2015

MEUR Segment  Investerings- % av Investerat Utdeln/ Verkligt
Innehav Geografi tillfille substansviarde belopp forsalj virde Kort om innehavet

Komercijalna Banka quercija}na Banka Sl(opje (IfBS) 'a_r Makg(%onifens
Skopje (DI) storsta affarsbank. Den laga virderingen i jamforelse
s A .7 med andra banker i regionen gor den till en potentiell
@ Komerciiaina banka ad skople uppkopskandidat for strategiska investerare. KBS histo-
riska avkastning pa eget kapital uppgar till 15 procent.

East Capital Deep Fonden erbjuder exponering mot konservativa

Value Fund (FI) Ryssland, CIS marknadsvarderingar av foretag med stark intakts-

EAST CAPITAL Balkan i 11,6% . I .7 generering och hog omvarderingspotential. East
Capital Explorer avser fortsatta att successivt avyttra sitt

innehav i fonden.

+4 % (total bruttoavkastning)

DI = Direktinvestering, FI = Fondinvestering




Komercijalna Banka Skopje

var portfolj

East Capital Explorers andel i féretaget: 10 %

Bolaget

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

Utveckling 2016

2016 var ett ar med fortsatt forbéttring for den makedonska banken KBS.
Makedonien upplevde viss politisk turbulens under forsta halvaret och vid
ett tillfdlle orsakade detta till och med en rusning av kunder till lokala bank-
kontor som ville ta ut sina insatta medel. KBS lyckades trots detta upprétt-
halla en god likviditet och nettoresultatet uppgick till 12,7 MEUR, en 6kning
med 49 procent jamfort med 2015. Den ekonomiska tillvixten i Makedonien
halls fortfarande uppe av offentliga utgifter och ett fatal utlindska investe-
ringsprojekt. Tillvixten har emellertid inte gett nagra ringar pa vattnet i den
ovriga ekonomin, vilket innebdr att de makedoniska bankerna fortfarande
kdmpar med att expandera sina laneportfoljer. Lanetillvixten ar sirskilt
besvirlig i foretagssektorn, men KBS férmadde diremot 6ka sin utlaning
till privatkunder tack vare en stor kundbas. Bankens rorelsekostnader holls
dock under kontroll och lyckades till och med minska dessa nagot jAmfort
med foregaende ar.

Lds mer om foretaget pd
www.kb.com.mk

w komercijalna banka ad skopje

Utsikter 2017

Utsikterna for 2017 r relativt ljusa, sirskilt om den nya regeringen

kan bildas i borjan av &ret och formar féra en politik som stimulerar
ekonomin. Med ett starkt och stabilt resultat fére avsattningar ar fortsatt
minskade avsittningar allt som behovs for att KBS intdktsokning ska fa
genomslag dven pa resultatraden. Balansomslutnings- och lanetillvixten
forvantas fortsatt att vara ensiffrig.

Investeringslogik

e Storsta affdrsbanken i Makedonien

- Stora marknadsandelar i bade féretags- och privatkundssegmenten dar
ndstan 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 (%)

‘ ® Likvida medel 34,1
@ Lan och forskott till banker 10,1

® Lan och forskott till 6vriga kunder 45,5

@ Investeringsportfolj 7,3

@ Fasta tillgangar 3,0

Immateriella och Gvriga tillgangar 1,2

\ 4

East Capital Deep Value Fund

Fondfakta Landsfordelning, % Sektorsfordelning, %
Strategin for East Capital Deep Value Fund ir ® Ryssland 20,8 : frllg?l:tsn gg’i
att ge investerare exponering mot konservativa ‘ ® Serbien 14,6 ’
.. R .. . @ Makedonien 9,8 ® Konsument 16,9
marknadsvarderingar, foretag med kapacitet . @ Georgien 06 ® Fastigheter 6,2
till stark intdktsgenerering och dér det finns en @ Bosnien 9;5 Telekom 4,3
betydande potential f6r omvdrdering. Detta ® Rumiinien 76 Ovriga 1,0
inkluderar onoterade innehav liksom sma och " ® Slovenien 5.4
medelstora foretag med beprovade affarsmo- Kazakhstan 4,9
deller som kan forvarvas till attraktiva viarde- Ukraina 24
ringar. Fonden har ingen sektoriell avgrinsning Armenien 0.1
- Overavkastning visavi marknaden ar istdllet
végledande for valet av innehav.
Fondens storsta innehav den 31 december 2016
Foretag Vikt, % Utv. 2016, % Bidrag, %* Land Sektor
Innehavets utveckling 2016 Sedanjan14 B92 12,9 25,0 42 Serbien Konsument
East Capital Deep 1% 4% Bank Sankt Petersburg 11,2 98,6 6,7 Ryssland Finans
Value Fund, EUR Caucasus Energy & Infrastructure 9,3 9,9 -0,9 Georgien Industri
Komercijalna Banka Skopje 8,3 23,6 1,4 Makedonien Finans
Férvaltningsavgift 1,95% Impact 5,6 25,5 -1,6 Ruménien Fastigheter
0% fr.o.m. 9 maj 2016 Reinsurance Co Sava 5,4 77 0,3 Slovenien Finans
""" : e Cantik 3,5 26,3 -0,5 Ukraina Fastigheter
East Capital Explorers andel :
den 31 december 2016 74% Telekom Srpske : 3,3 -33,4 1,4 Bosnien Telc?kom
Bank Tsentrkredit 2,5 22,3 0,4 Kazakhstan Finans
Pif Big 2,4 32,7 -1,1 Bosnien Finans
Alla siffror i EUR. * Bidrag till fondens totala avkastning under 2015
10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
63 15 81
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Kortfristiga placeringar

) Kortfristiga placeringar innefattar tillgngar som forviintas avyttras, samt kassa som utgjorde 34 procent av
substansvdrdet per slutet av 2016 i och med avyttringen av private equity-innehavet Starman i december 2016. Den storsta
kortfristiga investeringen dr East Capital Global Frontier Markets Fund som motsvarar 4 procent av substansvérdet. Inne-
havet i East Capital Bering Ukraine Fund Class R dr under 1 procent av substansvdrdet och dr ej separat redovisat nedan.

Portfoljandel

38%

Kortfristiga
placeringar

East Capital Global Frontier Markets Landsf6rdelning, % Sektorfordelning, %
Fund
@ Pakistan 17,2 ® Finans 47,9
East Capital Global Frontier Markets Fund ‘ @ Argentina 16,5 ‘ ® Konsument 20,2
strivar efter att generera langsiktig kapital- ® Vietnam 10,1 © Industri 31
tillvixt genom exponering mot bolag i de © Kuwait 72 . Telekom 9,5
globala frontier-marknaderna samt i linder © Rumanien 6.7 Halsovard 4.8
v o g . v . . ©® Bangladesh 5,8 IT 4.5
som &n sa ldnge dr utanfor index, som visar l‘l’ ® Nigori o4 ‘ )
. geria R
god utveckling. Fonden har ett globalt fokus Kenya 3.9
pa unga och vixande marknader for att fa Slovenien 34
exponering mot en vixande medelklass och Ovriga linder 23,9
inhemsk konsumtion. For att kombinera hog
tillvaxt med attraktiva varderingar och leverera
en stabil riskjusterad avkastning, investerar
fonden i ett brett spektrum av ldnder, sektorer
och bolag.
Innehavets utveckling 2016 Sedandec14 Fondens storsta innehav den 31 december 2016
East Capital Global 3% 4% Foretag Vikt, % Utv.2016,%  Bidrag,%* Land Sektor
Frontier Markets Fund, United Bank 52 65,4 2,4 Pakistan Finans
EUR National Bank Of Kuwait 5,0 5,7 -0,6 Kuwait Finans
Kassa (EUR) 4,7 0,0 0,0 - -
Forvaltningsavgift 1% (enligt avtal); Ban(:.o Macro B Adr 4,5 17,0 0,8 Argel}tina F?nans
0% fr.0.m. 9 maj 2016 Hfablb Bank : 4,0 47,5 1,4 Pflklstan Finans
"""""""" " Viet Nam Dairy Products 3,7 30,1 0,9 Vietnam Konsument
East Capital Explorers 29%  EPTCorp 2,9 1,0 0,3 Vietnam It
andel 31 december 2016 Safaricom 2,9 30,1 0,6 Kenya Telekom
Grupo Supervielle Sa-Adr 2,8 21,3 0,2 Argentina Finans
Adecoagro 2,7 -4,2 0,1 Argentina Konsument
Alla siffror i EUR * Bidrag till fondens totala avkastning under 2015
10 storsta innehav Onoterade innehav Totalt antal
(% av fonden) (% av fonden) innehav
38 (0] 57
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Bolagsstyrning

For East Capital Explorer AB
(publ) (”Bolaget”) innebar
bolagsstyrning det sitt pa
vilket Bolaget verkar och ar
organiserat i syfte att tillvarata
alla aktieagares intressen och
na Bolagets mal att 1imna en
langsiktigt god avkastning.

Bolagsstyrning

Regelverk for bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer byg-
ger pa bade externa och interna regelverk.
De externa regelverken ar aktiebolagslagen,
Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter,
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”),
samt andra tillimpliga svenska och utlindska
lagar och bestimmelser. Bolagets interna
ramverk omfattar bolagsordningen, regler
och riktlinjer for bolagsstyrning, styrelsens
arbetsordning, instruktionen till verkstél-
lande direktoren och de policydokument som
Bolaget har antagit.

Bolaget foljer Koden. Under 2016 har Bolaget
avvikit fran Kodens regel 2.6, att valbered-

ningens forslag ska presenteras i kallelsen till
bolagsstimman. Kallelsen publicerades den

5maj 2016 och valberedningens forslag till
styrelse presenterades genom separat press-
meddelande den 2 juni da Bolaget vid tid-
punkten for kallelsens utfirdande inte hade
erhallit nagot forslag fran valberedning om
foreslagna styrelseledamoter. Bolaget avvek
dven under 2016 frdn Kodens regel 7.3, att
styrelsen arligen ska gora en bedémning om
huruvida bolaget dr i behov av internrevision.
Styrelsen valde att skjuta pa diskussionen till
2017, till foljd av avtalsuppsdgningen med East
Capital, och bolagets omstrukturering.

Bolagets syfte och karaktir

East Capital Explorer dr ett publikt aktie-
bolag, etablerat 2007, som investerar i frimst
onoterade foretag och fastigheter beldgna i
framfor allt Baltikum, Ryssland och Balkan.
Bolagets syfte ar att skapa hogsta mojliga
riskjusterade avkastning till Bolagets aktie-
dgare. Mervirde skapas genom aktivt 4gande
och den unika exponeringen mot Bolagets
investeringsregioner.

Karaktdren pa Bolagets investeringsportfolj
dr under fordandring, fran att investeringar
historiskt till storre del gjorts genom en
indirekt investeringsstruktur i ett urval av
fonder forvaltade av East Capital, mot direkt-
investeringar fokuserade pa fastigheter

i Baltikum forvaltade av Bolagets egen
investeringsorganisation.

Styrelsen i East Capital Explorer

Styrelsens sammansittning

Enligt bolagsordningen ska Bolagets styrelse
besta av tre till sex ledamoter utan supplean-
ter. Styrelseledamoterna utses av bolagsstam-
man for en period om ett ar. Vid arsstimman
2016 omvaldes styrelseledamoéterna Lars

O Gronstedt, Peter Elam Hakansson, och
Liselotte Hjorth. Lars O Gronstedt omvaldes
som styrelseordférande. Vidare valdes Nadya
Wells in som ny styrelseledamot. Vid en extra
bolagstimma i januari 2017 valdes dven
Goran Bronner in som styrelseledamot.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Lars O
Gronstedt, Liselotte Hjorth, Nadya Wells

och Goran Bronner vara oberoende i férhal-
lande till Bolaget och dess ledning samt i
férhallande till Bolagets storre aktiedigare. De
oberoende styrelseledaméterna har tillsatts
pa grund av sina betydande erfarenheter av
internationell féretagsledning och affarsverk-
samhet, i synnerhet i investeringsregionen,
samt sina ledande befattningar och styrelsear-
bete i olika noterade foretag.

Peter Elam Hakansson anses inte vara obe-
roende i forhallande till storre aktiedgare, da
han dr nirstaende till East Capital, som till-
sammans med nirstiende parter under 2016

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning

Aktiedgare

Styrelse

EAST CAPITAL
EXPLORER

INNEHAV
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Bolagsstyrning

var en storre aktiedgare i Bolaget sdsom detta
begrepp definieras i Koden. Den 31 december
2016 fanns det inte nagra andra storre aktied-
gare i Bolaget sisom detta begrepp definieras
i Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter
och Koden. Mer information om respektive
styrelseledamot finns pa sidan 41.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Bolagets styrelse har det 6vergripande ansva-
ret for Bolagets organisation och forvaltning.
Styrelsen ansvarar dirmed dven for att utvar-
dera och fatta beslut om samtliga investeringar
och avyttringar vilka VD och ledningsgruppen
verkstiller genom Bolagets investeringsor-
ganisation. Styrelsen ansvarar vidare for
fragor som ir relaterade till den egna kapital-
strukturen, som att initiera distributioner till
aktiedgarna eller 6ka kapitalet tillgédngligt for
investeringar, till exempel genom utgivning av
nya aktier eller upptagande av lan.

Styrelsen granskar regelbundet investerings-
strategin och utvirderar huruvida den ar i
Bolagets aktieigares bista intresse. Styrelsen
utvirderar ocksa befintliga investeringar, kon-
trollerar hur ledningen skéter sina uppgifter
och beslutar om ledningens ersittning.

Styrelsen dr ocksa ansvarig for att hantera
eventuella intressekonflikter i bolaget. Antalet
potentiella intressekonflikter i bolaget har
reducerats kraftigt i samband med att det tidi-
gare investeringsavtalet med East Capital, som
ocksa dr huvudégare, avslutades i maj 2016.
Dock kvarstar ett antal kopplingar med East
Capital, frimst via det 6vergangsavtal som
16per fram till 31 december 2017 samt genom
de investeringar i fonder férvaltade av East
Capital, som fortfarande finns i portféljen.

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen har antagit. Styrelsens ordf6-
rande Lars O Gronstedt leder styrelsearbetet
och har fortlépande kontakt med verkstal-
lande direktéren och Bolagets 6vriga lednings-
funktioner for att 6vervaka Bolagets verksam-
het. Styrelsen har ocksa utformat och godként
en arbetsordning for verkstéllande direktéren
samt ett antal policydokument.

Bolagets VD Mia Jurke, och CFO Lena Krauss
deltog ocksa i styrelsemétena under 2016 for
att rapportera fran sina respektive omraden.
Kestutis Sasnauskas deltog under styrelsemo-

ment Officer, varpa han da fortsatte avrappor-
tera fran sitt omrade.

Styrelseméten och huvudsakliga @mnen
Under 2016 holls totalt 24 styrelsemoten. De
huvudsakliga dmnen som behandlades under
motena var:

Mote  Huvudsakligt imne
1/2016  Styrelsemote angaende uppsigning av
investeringsavtalet med East Capital
2/2016  Styrelsemote angaende avyttrings-
forslag
3/2016  Styrelsemote angaende uppsigning av
investeringsavtalet med East Capital
4/2016  Telefonméte angdende uppséigning av
investeringsavtalet med East Capital
5/2016  Styrelseméte angaende uppsédgning av
investeringsavtalet med East Capital
6/2016  Styrelsemote for godkdnnande av
delarsrapporten for det fjirde kvartalet
2015
7/2016  Telefonmote angdende uppsigning av
investeringsavtalet med East Capital
8/2016  Telefonmote angaende avyttringsforslag
9/2016  Telefonmote angaende uppsigning av
investeringsavtalet med East Capital
10/2016 Telefonmote angaende avyttringsforslag
11/2016  Telefonméte angdende uppséagning av
investeringsavtalet med East Capital
12/2016  Telefonmote angdende uppsidgning av
investeringsavtalet med East Capital
13/2016  Telefonméte f6r godkdnnande av kal-
lelse till extra bolagsstimma
14/2016  Per capsulammote for godkéin-
nande av styrelsens forslag till extra
bolagsstamma
15/2016  Styrelsemote for godkdnnande av arsre-
dovisning 2015 samt kallelse och styrels-
ens forslag till ordinarie bolagsstimma
16/2016  Styrelsemote for godkdnnande av
delarsrapporten for forsta kvartalet
2016
17/2016  Konstituerande styrelseméte
18/2016  Per capsulammote for godkdnnande
av yttranden i samband med ordinarie
............. bolagsstimma
19/2016  Styrelsemote for godkdnnande av
delarsrapporten for andra kvartalet
............. 2016 . [ETTIIN
20/2016  Strategimte
21/2016 Telefonmote angaende investerings-
............. forslg
22/2016  Styrelsemote for godkdnnande av

delarsrapporten for tredje kvartalet
2016

Utvardering av styrelsen

Styrelsens arbete utvirderas regelbundet och
utvirderingen anvinds for att utveckla styrel-
searbetet och som grund for valberedningens
utvdrdering av styrelsens sammansdattning.
Under 2016 utviarderades styrelsen av en
extern konsult med bred erfarenhet av styrel-
seutvirderingar, savil som av de oberoende
medlemmarna i valberedningen, for att fa
information till valberedningens arbete med
att ta fram forslag inf6r arsstimman 2016.

Revisionsutskottet

Fram till juni 2016 fanns ett revisionsutskott
som hade till uppgift att ge styrelsen rad

om den finansiella rapporteringen samt om
varderings- och revisionsfragor. Revisionsut-
skottets arbete styrdes genom de av styrelsen
faststéllda stadgarna och bestod av minst

tre ledamoter utsedda av styrelsen bland de
oberoende styrelseledamoterna. Revisions-
utskottet bestod fram till och med den 9 juni
2016 av Lars O Gronstedt (ordférande), Mikael
Nachemson samt Liselotte Hjorth. Vid det
konstituerande styrelsemotet den 9 juni inrat-
tades inget nytt revisionsutskott utan utskot-
tets arbetsuppgifter 6vertogs av styrelsen i
sin helhet.

Bolagets verkstillande direktor Mia Jurke och
CFO Lena Krauss samt Financial Controller
Farzad Bahador deltog ocksa i revisionsut-
skottets moten under 2016 for att rapportera
fran sina respektive omraden.

Revisionsutskottets méten och
huvudsakliga imnen

Under 2016 holl revisionsutskottet totalt tva
moten. Bolagets auktoriserade revisorer fran
KPMG deltog i alla moten for att avrapportera
resultaten av sin 6versiktliga granskning av
delarsrapporterna. Under métena behand-
lades bland annat f6ljande huvudsakliga
amnen:

Mote Huvudsakligt amne
1/2016 Virderingar och internrevisionsfragor
2/2016 Virderingar och revisionsfragor

Ersittning till styrelseledamoterna

Den 9 juni 2016 beslutade arsstimman att
ersdttningen till styrelsens ordférande skulle
uppga till 1200 000 kronor i drsarvode for
tiden fram till arsstimman 2017. Ovriga sty-

24/2016 Per capsulammote for godkdnnande
tena som representant for forvaltaren till dess av kallelse och yttranden infér extra relseledamoter skulle erhalla ett arsarvode
att han anstélldes som bolagets Chief Invest- bolagsstimma Pa 400 000 kronor vardera fér samma period.
Styrelsens sammansattning Eget och nirstiendes
aktieinnehav per 1 Nérvaro vid styrelsemoten
Namn Funktion Medborgarskap Oberoende mars 2017 Invald 2016
Lars O Gronstedt Ordf6érande Sverige Ja 3082 2012 24/24
JPeterElamHikansson ~~ Ledamot Sverige Nej 5647753 2014 16/24
LiselotteHjorth . Ledamot Sverige Ja 2000 2014 24/24
Schweiz
Nadya Wells Ledamot /Storbrittanien Ja 0 2016 6/8
Goran Bronner Ledamot Sverige Ja 150 000 2017 n/a

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

strategiska fragor.
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Arsstimman beslutade enligt valberedning-
ens forslag att arvode till styrelseledamot efter
sirskild 6verenskommelse med Bolaget far
faktureras genom ett bolag eller en rorelse.
Om sé sker ska det fakturerade arvodet juste-
ras for sociala avgifter samt mervardesskatt i
syfte att uppna kostnadsneutralitet f6r Bola-
get. Ersittningen for arbete i revisionsutskot-
tet utgick efter arsstimman, da hela styrelsen
fran och med 9 juni 2016 fullgor revisionsut-
skottets uppgifter, och inget separat revisions-
utskott dr tillsatt.

Ersittningsutskott

Med beaktande av det begrdansade antalet
anstdllda i Bolaget bedomer styrelsen att
nagot ersdttningsutskott inte behover inrittas.
De uppgifter som skulle ha alegat ett ersitt-
ningsutskott utfors i stéllet av hela styrelsen.

Ledningen i East Capital Explorer

VD och ledningen ansvarar for att den
l6pande forvaltningen av verksamheten
utfors enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Ledningen ansvarar dven for
de interna kontroller som dr nédviandiga
for styrelsens granskning och kontroll

av investeringsaktiviteterna. Ledningen
rapporterar regelbundet till styrelsen
betriffande dessa fragor.

Ersittning till ledningen

Erséttningen till verkstillande direktoren,
CFO och CIO bestar av fast och rorlig 16n samt
pensions- och forsakringsformaner. Styrelsen
beslutar efter eget gottfinnande om rorlig

16n ska utga till ledningen. Beslutet bygger

pa interna utvirderingskriterier (key perfor-
mance indicators, "KPI”), dir aktiekursut-
vecklingen och substansrabatten ar de tva
tyngst vigande kriterierna. Malen faststélls
och utvirderas arligen av styrelsen. Maximal
rorlig 16n dr 50 procent av den fasta 16nen.
Styrelsen ska ha ritt att fringa av arsstimman
beslutade riktlinjer om det i ett enskilt fall
finns sdrskilda skal for det.

Under 2016 har styrelsen beviljat bade verk-
stillande direktéren och CFO en rorlig 16n for
2015 pa 50 procent av fast 16n.

Under 2017 beviljades en rorlig 16n for 2016

pa 50 procent av den fasta 16nen till verkstél-
lande direkt6éren och CFO, av en maximal ror-
lig 16n pa 50 procent av den fasta 16nen. CIO,
som ir anstdlld i bolaget sedan 9 maj 2016,
omfattades inte av East Capital Explorers rikt-
linjer for ersattning till ledande befattningsha-
vare under 2016.

Den verkstillande direktoren, CFO samt CIO
har individuella premiebaserade pensions-
planer, enligt vilka Bolaget erldgger premier
motsvarande 10 procent av den fasta 16nen
upp till 10 inkomstbasbelopp och premier
motsvarande 20 procent av den fasta lonen
palonedelen som Gverstiger 10 inkomstbas-
belopp.

Detaljerad information om erséttningen till
ledningen finns i not 5 pa sida 52.

Verkstillande direktéren

Verkstdllande direktoren ansvarar fér den
dagliga verksamheten i Bolaget enligt instruk-
tioner fran styrelsen samt Gvriga riktlinjer
och policydokument. Tillsammans med
styrelseordféranden férbereder den verkstal-
lande direktéren dagordningen for styrel-
semdtena och ansvarar for framtagande av
erforderligt beslutsunderlag. Dessutom ser
den verkstillande direktoren till att styrelsen
fortlopande far information om East Capital
Explorers utveckling och marknadsinforma-
tion fran den interna férvaltningen, sa att den
kan fatta vilgrundade beslut.

Den verkstéllande direktéren har inga bety-
dande dtaganden utanfér Bolaget. Mer infor-
mation om verkstillande direktéren finns pa
sidan 40.

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer har inte nagra
aktierelaterade incitamentsprogram.

Internkontroll och riskhantering

Internkontroll

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer dr utformad for att hantera risker
avseende den finansiella rapporteringen och
investeringsverksamheten. Detta innefat-
tar bland annat att sdkerstilla att kop och
forsiljning av virdepapper redovisas tillfér-
litligt, att innehaven virderas korrekt samt
att information pa ett effektivt och korrekt
séitt férmedlas till marknaden. Styrelsen har
ansvaret for att 6vervaka investeringsverk-
samheten och sikerstiller genom faststillda
rapporteringsrutiner och relevanta utarbe-
tade policyer att de far tillgdng till n6dvandig
information. Samtliga policyer beprovas vad
galler lamplighet, och godkénns arligen av
styrelsen.

Styrelsen uppritthaller en god och effektiv
kontrollmiljo vad giller investeringsverk-
samheten och den finansiella rapporteringen
genom tydlig férdelning av ansvar och befo-
genheter till ledning och medarbetare.

Revisionsutskottet som efter arsstimman den
9 juni 2016 ersattes av styrelsen i sin helhet,
behandlar och diskuterar redovisningsfragor,
varderingar, den finansiella rapporteringen,
och internrevisionen. Bolagets ledning f6ljer
l6pande upp att policyer, instruktioner och
administrativa avtal efterlevs.

For att utvirdera och stirka den interna
kontrollen har East Capital Explorer sedan
2008 en internrevisionsfunktion. Denna
genomfor l16pande granskningar och lam-
nar rapporter till styrelse och ledning med
rekommendationer till forbattringar avse-
ende den interna styrningen och kontrollen.
Internrevision ir styrelsens oberoende

granskningsfunktion, som arbetar med
syftet att se 6ver och granska omraden inom
foretagets verksamhet sisom outsourcade
servicefunktioner och interna férfaranden,
for att bibehalla god styrning och efterlevnad
av bolagets policyer. Vilka omraden som ska
granskas beslutas i en trearig plan, som god-
kédnns av styrelsen.

Under 2016 valde styrelsen att skjuta pa dis-
kussionen kring internrevision, for att kunna
ta stéllning till bolagets behov efter omstruk-
tureringen och férenklingen av bolagsstruk-
turen, samt Gvertagandet av den outsourcade
forvaltningen som tidigare legat hos East
Capital. Inget beslut togs om internrevision
under 2016, och fragan kommer att behandlas
under 2017.

East Capital Explorer agerar i enlighet med
god sed pa aktiemarknaden och féljer regel-
bundet upp att Bolaget efterlever noterings-
avtalet.

Riskhantering

East Capital Explorers riskhantering syftar

till att identifiera och, om méjligt, hantera de
risker som paverkar eller kan paverka Bolaget
och dess viarde. En sammanstéllning av identi-
fierade risker och redogorelse for hanteringen
av dessa lamnas kvartalsvis till Bolagets sty-
relse. Riskhanteringen skots av Bolagets fore-
tagsledning i enlighet med relevanta policyer
som faststillts av styrelsen.

De framsta risker som Bolaget dr exponerat
for ar finansiella risker, operativa risker och
affdrsrisker. Finansiella risker avser framst
vardeférandringar i investeringsportfoljen
samt risker relaterade till marknadsrintor,
valutor, och likviditetshantering. Hanteringen
av finansiella risker skéts primart av East
Capital Explorers finansfunktion i enlighet
med Bolagets finanspolicy. Operativa risker

i East Capital Explorer hanteras av Bolagets
foretagsledning medan operativa risker i
investeringsportféljen hanteras av respektive
portfoljbolag och kontrolleras av Bolagets
investeringsteam. Affarsrisker f6ljs lopande
upp av Bolagets foretagsledning och omfattar
bland annat politiska risker och investerings-
risker.

Risker och riskhantering beskrivs mer detalje-
ratinot 16 pa sidorna 60-61.

Bolagsstimma

Bolagsstimman dr Bolagets hogsta beslutande
organ, och det dr vid denna som aktiedgarna
kan utdva sitt inflytande. Stimman ska avhal-
las inom sex manader efter rikenskapsarets
slut. Alla aktiedgare som &r registrerade i aktie-
boken och som har anmélt sitt deltagande i tid
har rétt att delta i bolagsstimman. Aktieéigare
kan rosta for det totala antalet aktier de dger
och far atf6ljas av hogst tva bitriden. Aktied-
gare som inte kan ndrvara kan foretrddas av
ombud.
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Bolagsstyrning

Bolagsstimman behandlar bland annat fra-
gor som ror val till styrelse, i forekommande
fall val av revisor, utdelning, faststillande av
resultat- och balansrakning samt ansvarsfrihet
for styrelseledaméterna och verkstéllande
direktoren. Aktiedgare har rétt att fa drende
behandlat pa bolagsstimman férutsatt att
vederborlig anmaélan har tillstillts Bolaget i
god tid innan kallelsen till bolagsstimman
sdnds ut.

Bolagsstdmman &r en viktig kommunika-
tionskanal till aktiedgarna. I samband med
stimman bjuds samtliga aktieigare 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.
Styrelsen och féretagsledningen dr ndrvaran-
de vid bolagsstimman for att svara pa fragor
fran aktiedgarna.

Arsstimman 2016

Arsstimman 2016 hélls den 9 juni 2016 pa IVAs
Konferenscenter i Stockholm. Samtliga hand-
lingar fran arsstimman - kallelse, handlingar
som foéredrogs pa stimman och komplett
stimmoprotokoll - finns tillgdngliga pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2016 besoktes av 69 personer,
déribland aktiedgare som representerade
totalt 41,8 procent av Bolagets aktier, styrel-
seordforande, tillgingliga styrelseledamoter,
alla anstéllda samt ett antal inbjudna géster.

Arsstimman 2016 godkinde bland annat
faststallning av resultat for verksamhetsaret
2015, ansvarsfrihet for ledning och styrelse,
utdelningsforslag, antalet styrelseledamoter
samt styrelsearvode, och nyval avledamoten
Nadya Wells. Darutover godkdnde stimman
styrelsens forslag, att minska aktiekapitalet
genom indragning av egna aktier, samt att 6ka
aktiekapitalet genom en fondemission. Ars-
stimman bemyndigade styrelsen att besluta
om forvirv av egna aktier i enlighet med det
for stimman framlagda forslaget.

Valberedningen

Valberedningens uppgift dr att utvirdera
styrelsen och dess arbete infor arsstimman,
forbereda och presentera forslag till stimman
avseende stimmoordforande, styrelsele-
damoter och styrelseordférande samt att i
forekommande fall f6resla revisorer. Valbe-
redningen har ocksa uppgiften att foresla
arvoden till styrelsen, eventuella arvoden till
styrelseutskott och arvoden till Bolagets revi-
sorer samt att limna forslag till process for att
utse valberedning infér nista arsstimma. Alla
aktiedgare har mojlighet att limna f6rslag till
valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2016/2017
Enligt beslut pa arsstimman den 9 juni 2016
ska East Capital Explorer ha en valberedning
bestaende av minst tre och hogst fyra ledamo-
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ter, varav hogst tre ledamoter skall utses av de
tre stOrsta aktiedgarna (eller dgargrupperna)
i Bolaget som Onskar utse en representant.
Ovriga ledamoten ir Bolagets styrelseordfo-
rande. Valberedningen inf6r arsstimman 2017
har bestétt av:
— Magnus Lekander, dgarrepresentant for
East Capital (ordférande)
— David Bliss, Lazard Asset Management
— Lars O Gronstedt, i egenskap av styrelse-
ordférande i East Capital Explorer
— Mathias Svensson, som representant for
Keel Capital
Valberedningens sammanséttning tillkinna-
gavs genom pressmeddelanden och pa Bola-
gets webbplats den 7 oktober 2016.

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

Aktiedgarna har beretts tillfille att limna
forslag till valberedningen. Valberedning-
ens forslag till arsstdmman 2017 framgar av
kallelsen till stimman som kommer finnas
tillginglig pd www.eastcapitalexplorer.com
senast fyra veckor fore arsstimman.

Arsstimman 2017

Arsstimman 2017 kommer att hallas manda-
gen den 15 maj 2017 klockan 15.00 pa IVA Kon-
ferenscenter, Grev Turegatan 16 i Stockholm.
Mer information finns pd www.eastcapitalex-
plorer.com.

Revisorer

Externa revisorer

Den 21 april 2015 beslutade arsstimman om
omval av det registrerade revisionsbolaget
KPMG som revisor for tiden intill slutet av ars-
stdmman 2019. Ddarmed har inget beslut tagits
i detta avseende under arsstimman 2016. Det
noterades vidare att KPMG hade meddelat
Bolaget att Anders Malmeby kommer att
agera som huvudansvarig revisor sa linge
bolaget och aktiebolagslagen tillater.

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 2016 uppgick arvodena till
revisorerna till totalt 52 TEUR.

Kommunikation med Bolagets revisorer
Styrelsen, som sedan juni 2016 dvertagit
revisionsutskottets uppgifter, uppritthéller
regelbunden kontakt med revisorerna. Revi-
sorerna deltar i styrelsemd&ten nir arsrappor-
ter samt de av revisorerna granskade delars-
rapporterna behandlas. Revisorerna framfor
dé sina observationer fran granskningen

och redogor for sin bedomning av Bolagets
interna kontroll. Styrelsen triffar dessutom
revisorn en gang om aret, dir revisorn rap-
porterar sina iakttagelser direkt till styrelsen
utan nirvaro av verkstillande direkto6r, CIO
och CFO.

Revisor - KPMG AB

Huvudansvarig revisor:
Anders Malmeby

F6dd 1955

Auktoriserad revisor for
KPMG AB. Verkstillande
Direkt6r i KPMG AB.
Ansvarig revisor for East
Capital Explorer sedan
2013.

Ovriga revisionsuppdrag:

Boule Diagnostics, Bankgirocentralen (BGC),
Bravida Holding, Concentric, NASDAQ OMX
Stockholm AB, Acer Sweden AB och Swerea

AB.







Bolagsstyrning

Ledning

Kestutis Sasnasuskas
Chief Investment Officer sedan 2016.
F6dd 1973.

Utbildning

Ekonomistudier vid Handelshdgskolan i
Stockholm, Vilnius universitet samt Gotlands
universitet.

Arbetslivserfarenhet

1995-1997 Analytiker pa Enskilda Securities,
1997- Medgrundare och Partner i East Capital,
2004-2016 Ansvarig for private equity och
fastigheter, East Capital.

Eget och nédrstdendes innehav i East Capital

Explorer AB
409 343 aktier per den 1 mars 2017.
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Mia Jurke
VD sedan 2011.
Foédd 1973.

Utbildning
Magisterexamen fran Uppsala Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2008-2011 VD for East Capital Asset
Management AB,

2006-2008 Produktchef for East Capital (Lux),
2005-2007 Chef for portféljadministrationen
East Capital,

1998-2005 E. Ohman J: or Kapitalférvaltning
AB och E. Ohman J: or Fonder AB (2000-2005
administrativt ansvarig).

Eget och nirstaendes innehav i East Capital
Explorer AB
5869 aktier per den 1 mars 2017.

Lena Krauss
CFOsedan 2014.
Fédd 1976.

Utbildning

Civilekonomexamen med inriktning mot
finans fran Svenska Handelshogskolan (Han-
ken) i Helsingfors.

Arbetslivserfarenhet

2008-2013 Byrachef och seniorkonsult
Diplomat Communications AB, Stockholm,
2004-2007 Investor Relations Director Tele 2
AB, Stockholm,

2004 Partner Shared Value Ltd, London,
2000-2003 Aktieanalytiker Alfred Berg ABN
Amro, Stockholm, London och Helsingfors.

Eget och nérstdendes innehav i East Capital
Explorer AB
3108 aktier per den 1 mars 2017.



Styrelse

Lars O Gronstedt
Styrelseordférande sedan
2015, styrelseledamot
sedan 2012

Oberoende i forhillande
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

FoOr niarvarande senior
radgivare at Nord Stream.
2001-2006 VD for Svenska
Handelsbanken och
bankens ordférande
2006-2008.

Andra styrelseuppdrag
Ordforande i Vostok
Emerging Finance, Vostok
New Ventures och Scypho
Group, ordférande i
Realcap Ventures AB, vice
ordforande i Riksgélden,
samt ordférande i Trygg-
Stiftelsens presidium.

Eget och ndrstaendes
innehav i East Capital
Explorer AB

3082 aktier perden1
mars 2017.

Peter Elam Hakansson
Styrelseledamot sedan
2014

Ej oberoende i
forhallande till storre
dgare. Fodd 1962.

Utbildning
Civilekonomexamen
fran Handelshogskolan i
Stockholm,studerat vid
EDHECI Lille.

Arbetslivserfarenhet
Grundare av samt
ordférande och
investeringsansvarig i
East Capital. Erfarenhet
fran tillvixt- och
frontiermarknader
sedan tidigt 1990-tal, och
bérmarknader sedan
tidigt 1980-tal. Flertalet
chefsbefattningar pa
Enskilda Securities,
senaste uppdraget 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
iKroatien, ledamot i
radgivningskommittén
for Stena Long Term
Equity. Ordforande i
stiftelsen bakom Swedish
Music Hall of Fame,

och styrelsemedlem i
stiftelsen Inter Peace
Sweden.

Eget och nérstaendes
innehav i East Capital
Explorer AB

Kontrollerar 5647 753

aktier direkt och via bolag

per den 1 mars 2017.

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
Mer dn 30 ars erfarenhet
fran finansbranschen,
senast som Global Head
of Commercial Real
Estate och Member of
the Management Board i
SEB AG, Frankfurt, samt
Group Credit Officer och
Executive Vice President
inom SEB-koncernen.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseordférande

i White Arkitekter/
White Intressenter,
styrelseledamot

i Kungsleden AB

och Rikshem och
styrelseuppdrag inom
Hoist Finance Group.

Eget och nirstaendes
innehav i East Capital
Explorer AB

2000 aktier perden1
mars 2017.

Goran Bronner
Styrelseledamot sedan
2017

Oberoende i forhallande
till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets
storre aktiedgare. Born
1962.

Utbildning
Civilekonom fran
Stockholms Universitet.

Arbetslivserfarenhet
Flertalet positioner inom
Swedbank, senast som
bankens Chief Financial
Officer och dessforinnan
Chief Risk Officer, med 30
ars erfarenhet fran den

globala finansmarknaden.

Grundare av Tanglin
Asset Management,

och tjinstgjorde som
bolagets Chief Investment
Officer. Har haft flertalet
positioner inom SEB.
Tjanstgor sedan 2017 som
radgivare at EQT.

Andra styrelseuppdrag
Styrelsemedlem i CTT
Systems, samt haller ett
antal styrelseuppdrag
inom Lovima-koncernen,
ett heldgt privat bolag.

Eget och nirstaendes
innehav i East Capital
Explorer AB

150 000 aktier per den 1
mars 2017.

Nadya Wells
Styrelseledamot sedan
2016

Oberoende i forhallande
till bolaget, bolagets
ledning samt bolagets
storre aktiedgare. Fodd
1970.

Utbildning

MBA fran INSEAD, MA
imodern historia samt
moderna sprak fran
Oxford Universitet.

Arbetslivserfarenhet
20 ars erfarenhet

fran tillvaxt- &
frontiermarknader
som investerare och
bolagsstyrningsexpert.
Arbetade med Capital
Group i13 ar, senast som
portfoljforvaltare och
analytiker mot EMEA
marknader. Tidigare
investeringsforvaltare
pa INVESCO Asset
Management.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i
Sberbank Russia, samt
Barings Emerging Europe
plc.

Eget och nirstaendes
innehav i East Capital
Explorer AB

0 aktier per den 1 mars
2017.
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Bolagsstyrning

Medarbetare

Overst fran vinster; Eric Stadler Corporate Secretary & Project Manager, Kestutis Sasnauskas Chief Investment Officer, Farzad Bahador
Financial Controller, Emil Holmstrém Analytiker. Sittandes fran vinster; Lilia Kouzmina Senior Analytiker, Greta Dorthé Team Assistant,
Mia Jurke VD, Lena Krauss CFO, Sara Cederquist Executive Assistant.
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Aret i siffror

Forvaltningsberittelse

Arsstimma 2017



Aret i siffror

Forvaltningsberattelse

Styrelsen for East Capital Explorer AB
(publ), (East Capital Explorer, Bolaget)
organisationsnummer 556693-7404, avger
hirmed arsredovisning foér rikenskapsaret
1januari-31 december 2016.

Koncernen

East Capital Explorer dr ett svenskt
investeringsbolag noterat pd Nasdaq
Stockholm. Bolagets affirsidé ar att skapa
hogsta mojliga riskjusterade avkastning till
aktiedgarna, genom att erbjuda en likvid
exponering mot en unik portfolj av savél
onoterade som noterade bolag i Osteuropa.
Samtliga investeringsaktiviteter samt
forvaltning av investeringsportfoljen
hanteras i East Capital Explorer ABs (publ)
(Bolaget) operativa dotterforetag Humarito
Ltd, East Capital Explorer Investments AB
samt ECEX Holdings SA (tidigare East Capital
Explorer Investments SA). Nir referens
sker till investeringsverksamheten i denna
rapport avser detta transaktioner som gors
i de operativa dotterforetagen. Bolagets
funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar euro (EUR).

Resultat

Arets resultat uppgick till 13,3 MEUR (7,3
MEUR), inklusive 16,9 MEUR (9,0 MEUR) i
vardeforandringar pa aktier i dotterforetag,
vilket motsvarar ett resultat per aktie om
0,49 EUR (0,25 EUR).

Under fjdrde kvartalet slutfordes
férsdljningen av Starman och transaktionen
realiserade en kontant kopeskilling till ECEX
pa 83,6 MEUR; en virdeuppgang om 11,8
MEUR under aret. Kopeskillingen féranledde
en vinstdelning till East Capital om cirka

6,7 MEUR vilket betaldes fore arsskiftet.

Melon Fashion Group virderades upp

med totalt 16,3 MEUR. Den underliggande
tillgangen i rubel skrevs upp med 8,2 MEUR
pa grund av generellt ligre risk i Ryssland
vilket resulterade i ligre genomsnittlig vigd
kapitalkostnad (WACC) samt forbattrade
bruttomarginalnivier, medan omrikning
fran rubel till euro hade en positiv effekt
om 8,1 MEUR. Vidare erholls en utdelning
fran Melon Fashion Group om 0,5 MEUR,
fran East Capital Baltic Property Fund I

om 0,9 MEUR, frdn Komercijalna Banka
Skopje om 0,4 MEUR samt fran Trev-2
Group om 0,3 MEUR. Tillsammans med
vardeférandringar hdnforliga till innehaven
i3 Burés om 2,5 MEUR, East Capital Baltic
Property Fund Il om 1,1 MEUR, East Capital
Baltic Property Fund IIl om 0,8 MEUR,
Komercijalna Banka Skopje om 2,1 MEUR och
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East Capital Global Frontier Markets Fund
om 0,8 MEUR samt kostnader om 13,7 MEUR
(varav 10,3 MEUR avser jamforelsestorande
poster), utgdr dessa poster storre delen av
viardeférandringen pa aktier i dotterbolag i
periodens resultatrikning. Vinligen se not 2
Segmentrapportering for mer information.

Arets resultat inkluderar intikter om

0,7 MEUR (0,0 MEUR) framst avseende
aterbetalning av forvaltningsavgifter fran
fonder, samt kostnader om 4,5 MEUR (1,9
MEUR), vilka i sin helhet dr hdnforliga till
moderbolaget. Finansiella intidkter och
kostnader uppgick till totalt +0,1 MEUR
(+0,2 MEUR).

Visentliga hindelser under rikenskapsaret
P4 en extra bolagsstimma den 9 maj

2016 godkdnde aktiedgarna styrelsens

férslag om en gemensam uppsigning av
investeringsavtalet mellan East Capital
Explorer och East Capital. For ytterligare
information om den gemensamma
uppsigningen av investeringsavtalet,
vinligen se not 17 Nirstaende parter.

Den 19 augusti 2016 kopte Bolaget de
resterande aktierna i det tidigare gemensamt
dgda bolaget i Luxemburg, ECEX Holdings
SA, av East Capital for 2,0 MEUR vilket ocksa
inkluderar ersittning for andra ataganden
sasom varumarke och konkurrensklausul, i
enlighet med tidigare kommunikation.

Under aret har Bolaget erhallit aterbetalning
av aktiedgartillskott fran dotterbolagen pa
totalt 52,7 MEUR (17,5 MEUR).

Private Equity

Under fjarde kvartalet slutfordes
forsiljningen av Starman och transaktionen
realiserade en kontant kdpeskilling till ECEX
pa 83,6 MEUR; en virdeuppgang om 11,8
MEUR under aret. K6peskillingen féranledde
en vinstdelning till East Capital om cirka 6,7
MEUR vilket betaldes innan arsskiftet.

Fastigheter

Sedan 2015 har East Capital Explorer ett
atagande att investera 20 MEUR i East Capital
Baltic Property Fund III. Av atagandet har 8,1
MEUR dragits ned av fonden, varav 4,8 MEUR
under 2016, och aterstaende dtagande uppgar
dérmed till 11,9 MEUR. Det gjordes dven en
tilliggsinvestering i 3 Burés om 0,25 MEUR
under aret.

Den 21 oktober 2016 meddelade East Capital
Explorer att Bolaget planerar att finansiera
upp till 9 MEUR, i equity, l6pande under

de kommande tva aren, i ett 23-vanings
kontorskomplex i Vilnius. Fastigheten byggs
pa en tomt intill 3 Burés-kontorskomplexet
och kommer att inkluderas i den befintliga 3
Burés-investeringen.

Noterade innehav

Under aret saldes andelar i East Capital Deep
Value Fund till ett virde motsvarande 12,2
MEUR.

Kortfristiga placeringar

Under aret saldes andelar i East Capital
Global Frontier Markets Fund till ett varde
motsvarande 21,6 MEUR.

Avgifter

Pa en extra bolagsstimma den 9 maj

2016 godkinde aktiedgarna styrelsens
forslag om en gemensam uppsagning

av investeringsavtalet mellan East

Capital Explorer och East Capital. Per
stimmobeslutet har alla utbetalningar av
forvaltningsavgifter till East Capital upphort,
med undantag for fastighetsfonderna

East Capital Baltic Property Fund II och

East Capital Baltic Property Fund III. For
ytterligare information om den gemensamma
uppsdgningen av investeringsavtalet,
vanligen se not 17 Nirstdende parter.

For att berdkna samtliga forvaltningsavgifter
och resultatbaserade avgifter som betalats av
East Capital Explorer till East Capital, maste
avgifter som betalas via fonderna laggas till
de som ingdr i investeringsverksamheten.
Under 2016 uppgick forvaltningsavgifter till
East Capital till 2,0 MEUR (4,8 MEUR) och
resultatbaserade avgifter uppgick till 7,6
MEUR (0,0 MEUR). Den resultatbaserade
avgiften avser forsdljningen av Starman om
6,7 MEUR samt den upplupna vinstdelningen
i 3 Burés om 0,9 MEUR

Forvaltningsavgiften for East Capital Baltic
Property Fund II &r 1,75 procent och fér

East Capital Baltic Property Fund III &r

den rabatterade forvaltningsavgiften 1,25
procent. Resultatbaserade avgifter for

dessa fonder uppgar till 20 procent, under
forutsittning att en troskelvirde6kning om 7
respektive 8 procent per ar har uppnatts.

Aktieinformation

Aktiekapitalet i East Capital Explorer
uppgdr till cirka 3,7 MEUR. Det totala antalet
aktier i East Capital Explorer AB per den 31
december 2016 uppgick till

28 161 563. Justerat for aktieaterk6p under
2016, uppgick antalet aktier till 25 604 463.
Vigt genomsnittligt antal utestaende aktier



fér rapportperioden var 27 026 616, justerat
for aktiedterkop. Under juni 2016 sattes
aktiekapitalet ned genom indragning av de
315 229 aktier som dterkoptes under 2015.

Stdngningskursen per aktie den 31
december, arets sista handelsdag, var 66,75
SEK vilket motsvarade 6,97 EUR (50,75

SEK motsvarande 5,54 EUR). Justerat for
utdelning steg East Capital Explorer AB:s
aktiekurs med 27,3 procent (26,2 procent) i
EUR under aret. Som jaimforelse kade MSCI
EM Europe Index med 30 procent (-7 procent)
i EUR. I SEK steg East Capital Explorer AB:s
aktiekurs med 33,2 procent (22,1 procent),
justerat for utdelning.

Aktieaterkop och utdelning

Den 20 maj 2016 initierades aterk6p av
Bolagets egna aktier. Bolagets intention ir
att aktier ska aterkopas s linge som aktien
handlas med en rabatt 6ver 20 procent

mot senast publicerade substansvirde i
svenska kronor. Bolaget har ett mandat att
aterkopa upp till 10 procent av de utestdende
aktierna. Under perioden 20 maj - 31
december 2016 aterkopte Bolaget 2 557 100
aktier motsvarande 9,1 procent av Bolagets
utestdende aktier till ett virde motsvarande
17,0 MEUR och till en snittskurs pa 62,62 SEK
per aktie.

Enligt East Capital Explorers utdelningspolicy
ska minst 50 procent av utdelningar som
erhalls fran investeringsportf6ljen delas

ut till aktiedgarna. Med en utdelning som

bas kan dven inlésenprogram och aterkop

av aktier anvindas fran tid till annan f6r

att stirka aktiedgarvirdet. Pa arsstimman
2016 beslutades att betala en ordinarie
utdelning f6r 2015 om 0,80 SEK per aktie,
motsvarande 0,09 EUR per aktie. Utbetalning
till aktiedgarna genomfordes i juni 2016.

East Capital Explorer kommer att foresla
till arsstimman 2017 att betala en ordinarie
utdelning for 2016 om 0,90 SEK per aktie,
motsvarande 0,09 EUR per aktie.

Visentliga hindelser efter rikenskapsarets
utgang

Andelar i East Capital Deep Value Fund
avyttrades till ett virde motsvarande 2,1
MEUR.

Under perioden 9 januari - 31 mars

2017 aterkOpte Bolaget 604 824 aktier
motsvarande 2,4 procent av Bolagets
utestdende aktier, till en snittskurs pa 69,26
kr per aktie.

P4 en extra bolagsstimma den 23 januari 2017
godkédnde East Capital Explorers aktiedgare
valberedningens forslag att vilja in Goran
Bronner som styrelseledamot. Den extra
bolagsstimman godkinde dven styrelsens
forslag att minska aktiekapitalet genom
indragning av 2 500 000 tidigare aterk6pta
aktier samt att 6ka aktiekapitalet genom en
fondemission.

Den 31 januari 2017, genomfordes
makuleringen av 2 500 000 aterkdpta aktier
enligt stimmans beslut.

Den 16 mars 2017 salde Bolaget sin
38-procentiga andel i det estlandska
vagkonstruktionsbolaget Trev-2 Group

for en kontant kopeskilling om 5,7 MEUR.
Transaktionen realiserade en genomsnittlig
arlig bruttoavkastning (IRR) om 2 procent och
har ingen paverkan pa substansvirdet.

Den 16 mars 2017 meddelade Bolaget att Mia
Jurke, som varit bolagets VD sedan 2011, har
informerat styrelsen om sitt beslut att limna
East Capital Explorer. Hon stannar kvar i sin
roll senast fram till bolagets arsstimma den
15 maj, eller till dess en ersittare dr utsedd.
Styrelsen har inlett en rekryteringsprocess
efter en ny VD.

Den 31 mars 2017 meddelade Bolaget att

ett nytt aterk6psmandat har beslutats fér
perioden 1 april - 14 maj 2017. Bolagets
intention dr att aktier ska terkdpas sa

linge som aktien handlas med en rabatt

Over 20 procent mot senast publicerade
substansvirde i svenska kronor. Maximalt 1
900 000 aktier far aterkopas under perioden.
Bolaget far inte vid ndgon tid inneha mer dn
10 procent av bolagets aktier. Aterkop far
goras for maximalt 50 MSEK under perioden.

Den 6 april 2017 meddelade East Capital
Explorer AB att Bolaget har ingatt avtal

om att forvdrva Vertas, en forstklassig
kontorsfastighet i centrala Vilnius.
Kopeskillingen dr 29 MEUR, motsvarande
en direktavkastning om cirka 6,5 procent.
Transaktionen forvdntas slutféras under
sommaren. Fastigheten kan initialt komma
att finansieras till 100 procent med eget
kapital.

Risker och osdkerheter

Bolaget dr genom sin verksamhet exponerat
mot olika slags risker. Hantering av finansiella
risker skots av foretagsledningen enligt en av
styrelsen faststilld finanspolicy. Styrelsen
kan

i sirfall godkdnna avsteg fran policyn.

Bolaget har exponering mot f6ljande risker
som uppstar genom anvindningen av
finansiella instrument: marknadsrisk
(aktieprisrisk, valutarisk och rédnterisk),
likviditetsrisk, kreditrisk samt operationell
risk. Finanspolicyn stipulerar att Bolaget
inom ramen for sin dagliga verksamhet
normalt inte ska vara belanat. Portf6ljbolagen
har en sjélvstindig finansiering och hanterar
ocksa sjdlvstindigt sin likviditetsrisk. Mer
information aterfinns i not 16 “Finansiella
risker och riskhantering”.

Framtida utveckling

East Capital Explorers malséttning for
framtiden &r att skapa stabil viardetillvixt och
direktavkastning for vara aktiedgare genom
en aktiv forvaltning av portfoljen.

Personal och riktlinjer for ersittning

Den 31 december 2016 hade East Capital
Explorer AB nio anstillda, varav fem

kvinnor och fyra min. Enligt gdllande
riktlinjer foreslog styrelsen fljande infor
arsstimman 2016 betriffande ersittningar

till ledande befattningshavare ersittning
utgors av fast 16n, rorlig 16n, pensions- och
forsakringsformaner samt icke monetéra
formaner och 6vrig ersittning. Styrelsen
beslutar diskretionirt utifran interna
utvarderingskriterier huruvida rorlig 16n skall
utga till ledande befattningshavare. Rorlig 16n
till ledande befattningshavare kan maximalt
uppga till 50 procent av den fasta 16nen.
Ledande befattningshavare har individuella,
premiebaserade pensionsplaner enligt

vilka bolaget erldgger premier motsvarande
10 procent av den fasta lénen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20 procent av I6nedelar som 6verstiger 10
inkomstbasbelopp. For det fall bolaget sdger
upp den verkstéllande direktérens anstillning
har bolaget att iaktta en uppsagningsperiod om
sex manader. Darutover dr den verkstillande
direkt6ren berittigad till ett avgidngsvederlag
motsvarande sex manadsloner.

Uppgifter om 16ner och aktuella riktlinjer

for ersittningar, andra ersittningar samt
sociala kostnader avseende styrelse, ledande
befattningshavare och andra anstéllda framgar
avnot 5.

Bolagsstyrning och styrelsens arbete
Styrelsen skall besta av tre till sex ledamoéter
utan suppleanter. Styrelsens ledamoter
véljs arligen vid arsstimman for tiden

intill slutet av nistf6ljande arsstimma.

Hela bolagsordningen aterfinns pa www.
eastcapitalexplorer.com.

Information om hur bolaget styrs och
kontrolleras, exempelvis genom styrelse
och kommittéer, samt intern kontroll
och riskhantering aterfinns i avsnittet
Bolagsstyrning pa sidorna 35-42.

Forslag till vinstdisposition

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

Till Arsstimmans férfogande:

Overkursfond 299612649

Balanseratresultat - -69.014 087
Arets resultat 13302849
Summa EUR 243 901 411
Disponeras pa foljande sitt:

Utdelning till aktieigarna 2407943
(0,90 SEK/aktie:
Overfors i ny rikning 241493 468

(varav overkursfond 299 612 649)
Summa EUR 243 901 411

'Utdelning betalas inte for Bolagets innehav av egna aktier,
vars exakta belopp bestdms pa avstimningsdagen for
betalning av utdelningen. 1 EUR = 9,58 SEK den 28 februari
2017 (Killa: Reuters).
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Aret i siffror

Resultatrakning
TEUR 2016 2015
Not 1jan - 31dec 1jan - 31dec
Vérdeférandringar aktier i dotterféretag 2 16 931 8996
Ovrigaintdkter 3 691 -
Personalkostnader 5 -1894 -998
Ovrigarorelsekostnader 4,6 -963 -919
Radgivningskostnader vid uppsédgning av investeringsavtal -1604 -
Rorelseresultat 13161 7079
Finansiella intdkeger 7 203 189
Finansiella kostnader 7 -61 0
Resultat foreskatt 13303 7268
Skatt 8 - -
ARETS RESULTAT! 13303 7268
Resultat per aktie, EUR
- hinforligt till moderbolagets aktiedgare 9 0,49 0,25
Inga utspddningseffekter under perioderna
! Arets resultat 6verensstimmer med arets totalresultat.
Balansrakning
TEUR 2016 2015
Not 31dec 31dec
Tillgangar .
Andelar i dotterforetag 14,15,16 195993 252140 .
Lan till koncernforetag 14,15,16,17 20900 -
Summa anldggningstillgangar 216 893 252140
Ovriga kortfristiga fordringar 15 2 -
Upplupna rinteintikter 17 1680 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 11,15 427 14
Kassa och bank 15 30338 1918
Summa omsittningstillgangar 32447 1932
Summa tillgangar 249 340 254 071
Eget kapital 10 )
Aktiekapital' 3655 3654
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond? 299 613 318920
Balanserad vinst? -69 014 76282
Periodens resultat? 13303 7268
Summa eget kapital 247 558 253561
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 12,15 334 256
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 13,16 1449 254
Summa kortfristiga skulder 1783 510
Summa eget kapital och skulder 249 340 254 071

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

TEUR Totalt eget kapital
2016 Balanserade vinst- hanforligt till
Overkurs- medel inkl. arets moderbolagets
Aktiekapital fond resultat aktiedgare
Ingdende eget kapital 1 jan 2016 3654 318 920 -69 014 253 561
Periodens resultat - 13303 13303
Totalresultat 13 303 13303
Fondemission 1 -1 - -
Utdelning till aktieigarna 2335 - 2335
Aktiedterkdp - -16 971 - -16 971
Utgaende eget kapital 31 december 2016 3655 299 613 -55 711 247558
TEUR Totalt eget kapital
2015 Balanserade vinst- hénforligt 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
Aktieaterkop - -1851 - -1851
Utgaende eget kapital 31 december 2015 3654 318 920 -69 014 253 561
Rapport over kassafloden
TEUR 2016 2015
1jan - 31dec 1jan - 31dec
Den l6pande verksamheten )
Rorelseresultat 13161 7079
Vardeforandringar aktier i dotterforetag -16 931 -8 996
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forindringar i rérelsekapitalet -3770 -1917
Kassaflode fran férandring i rorelsekapitalet )
Okning (-)/minskning(+) rorelsefordringar -414 3
Okning (+)/minskning(-) rérelseskulder 1272 106
Kassaflode fran den l16pande verksamheten 2912 -1808
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 52700 17 500
Forvarv av resterande aktier i ECEX Holdings SA 2000 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 50700 17 500
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram - 13170
Utdelning till aktiedgarna 2335 -
Aktieaterkop -16 971 -1851
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -19306 -15 021
Arets kassaflode 28 482 671
Kassa och bank vid drets borjan 1918 1057
Valutakursdifferenser i likvida medel -61 189
Likvida medel vid arets slut 30338 1917
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Aret i siffror

Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och
lag

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

Redovisningsprinciperna har tillimpats
konsekvent for alla perioder som finansiella
rapporter avser, om inte annat anges.

Arsredovisningen godkindes for utfirdande
av styrelsen den 10 april 2017. Resultat- och
balansrikningen blir foremal for faststillelse
vid arsstimman den 15 maj 2017.

Moderbolagets redovisningsprinciper

I och med att East Capital Explorer i enlighet
med IFRS utgor ett investmentforetag upp-
réttas inte lingre nagon koncernredovisning,
utan istdllet upprattas separata finansiella
rapporter i enlighet med IFRS. Vidare upp-
rittas, sdsom 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 - bade de som foljer av IFRS och
de som upprittas i enlighet med RFR 2 - som
en gemensam uppsattning av finansiella rap-
porter.

Nya IFRS
Inga nya eller dndrade IFRS med tillimpning
fran 2016 har fordndrat Bolagets redovisning.

Ett antal nya eller @ndrade IFRS som trader i
kraft for rapportperioder som borjar 1 janu-
ari 2017 eller senare har publicerats av IASB.
Bolaget planerar inte fértida tillampning av
dessa standarder och de beddms inte komma
att ha nagon visentlig paverkan pa bolagets
redovisning, vilket inkluderar de nya stan-
darderna IFRS 9 Finansiella instrument, IFRS
15 Intdkter fran avtal med kunder samt IFRS
16 Leases.

East Capital Explorers virdeskapande genom
avkastning pa investeringar &r inte inom
tillimpningsomradet for IFRS 15. Redovis-
ningen av de mindre sidoordnade intédkter
som dr inom tillimpningsomradet fér IFRS

15 bedoms inte komma att paverkas visent-
ligt av den nya standarden (som tillimpas
fran 2018). Visentliga finansiella instrument
utgors for ndrvarande av investeringar i

48

investmentforetagsverksamheten - andelar

i dotterforetag och lan till koncernforetag

- vilka virderas till verkligt virde via resul-
tatet, samt av likvida medel. IFRS 9, som
tillimpas fran 2018, kommer inte att paverka
redovisningen av dessa. Inférande av IFRS

16 fran 2019 kommer att innebdra att alla
leasingkontrakt, inklusive hyra av lokaler,
aktiveras som tillgang och skuld och att redo-
visade kostnader utgors av avskrivningar och
rianta. East Capital Explorer hyr lokaler i min-
dre omfattning och inga andra leasingavtal
ger heller en vésentlig effekt.

Virderingsgrunder tillimpade vid upprit-
tandet av finansiella rapporter

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

Funktionell valuta och rapporteringsva-
luta

Bolagets funktionella valuta dr euro (EUR),
vilket dven dr rapporteringsvaluta. Foljakt-
ligen upprittas alla finansiella rapporter i
EUR. Alla belopp ir, om inte annat anges,
avrundade till nirmast hela tusental. Obser-
vera att viss sifferinformation inte summerar
pa grund av avrundningar.

Beddmningar och uppskattningar i de
finansiella rapporterna

Att uppritta de finansiella rapporterna i
enlig-het med IFRS kraver att foretagsled-
ningen gor bedémningar och uppskattningar
samt antaganden som paverkar tillimp-
ningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen for tillgangar, skulder,
intdkter och kostnader. Det faktiska utfallet
kan avvika fran dessa uppskattningar och
bedémningar. Uppskattningar och bedém-
ningar ses éver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dnd-
ringen gors och i de framtida perioder som
paverkas. Foretagsledningen har med styrel-
sen diskuterat utvecklingen, val av och upp-
lysningar om viktigare redovisningsprinciper
och uppskattningar, samt tillimpningen av
dessa principer och uppskattningar.

Viktiga bed6mningar vid tillimpningen av
redovisningsprinciper

Viktiga redovisningsmassiga bedémningar
som gjorts vid tillimpningen av redovisnings-
principer beskrivs nedan:

Investmentféretag

Fran 1 januari 2014 tillimpas undantaget
fran konsolidering for investmentbolag
(investment entities) enligt IFRS 10, varvid
samtliga innehav vdrderas till verkligt varde

Over arets resultat. Vid bedomningen av East
Capital Explorer AB, har slutsatsen dragits
att bolaget faller under klassificeringen av
investment entity.

East Capital Explorer AB har fért samman
flera investerare (aktiefigarna) i syfte att inves-
tera i portfoljbolag dir East Capital Explorer
AB:s investeringsstrategi dr att kopa attraktiva
tillgdngar for att sedan sdlja dessa inom en
overskadlig framtid med fortjanst. Dessutom
dr East Capital Explorer AB:s strategi att opti-
mera langsiktig avkastning for aktiedgarna
genom att aktivt forvalta portfoljen av inves-
teringar. Kapitalet i portfoljen ar av 1angsiktig
karaktdr och gor det mojligt att investera

over en hel konjunkturcykel. Underforstatt i
den aktiva forvaltningen &r strategin exit via
forsiljning eller borsnotering av direktinves-
teringar och via forsiljning eller stingning av
fondinvesteringar.

Viktiga killor till osdkerhet i
uppskattningarna

De killor till osdkerhet i uppskattningarna
som anges nedan avser sidana som innebér en
betydande risk for att tillgdngars och skulders
virde kan komma att behdva justeras i visent-
lig grad under det kommande rikenskapsaret.
I de fall nér investeringar inte handlas pa en
marknad som bedéms som aktiv och verkligt
virde inte bestims mot bakgrund av faktiska
kopkurser utan med hjélp av viarderings-
modeller (se nedan under finansiella instru-
ment) finns en risk att innehaven kommer
att ha betydligt annorlunda verkligt virde

i kommande perioder. Bolaget tillimpar
sina modeller pa ett konsekvent sitt mellan
perioderna, men berdkningen av verkligt
virde karaktdriseras av osikerhet. Baserat
pa de kontroller som tillimpas, anser Bola-
get att de verkliga virden som redovisas i
balansrikningen ir vil genomarbetade och
avvigda for att aterspegla de underliggande
ekonomiska viardena. For mer information,
se kénslighetsanalys under not 15.

Klassificering m.m.

Anliggningstillgdngar och langfristiga skul-
der bestar i allt visentligt av belopp som for-
vintas anvindas i verksamheten eller betalas
efter mer dn 12 manader riknat fran balans-
dagen. Omsittningstillgangar och kortfris-
tiga skulder bestar i allt visentligt av belopp
som forvintas erhallas eller betalas inom 12
manader riknat fran balansdagen.

Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bola-
gets olika segment utifran karaktiren pa dess
investeringar. Ledningen f6ljer upp inneha-
ven pa grundval av verkligt virde och samt-
liga innehav virderas till verkligt virde via
arets resultat. Vardeforandringar pa innehav



som innehas av dotterforetagen har fordelats
pa virdeforandringar, erhéllna utdelningar
och ovriga rorelsekostnader som ar direkt
hanférliga till underliggande investeringar i
private equity, fastigheter, noterade innehav
och kortfristiga placeringar. Ovriga intikter
och kostnader klassificeras som oférdelade.

Intikter

Intikter i kirnverksamheten bestar fraimst
av virdefordndringar i portfoljen, radgiv-
ningstjanster till koncernféretag samt av
utdelningar.

For poster som fanns i balansrdkningen savél
vid ingangen som vid utgangen av perioden
utgors vardeférandringen av skillnaden i
virde mellan dessa tidpunkter. For poster
ibalansrikningen som realiserats under
perioden, utgors virdeférandringen av skill-
naden mellan erhallen likvid och virdet vid
ingangen av perioden. For poster i balans-
rakningen som forvirvats under perioden
utgors vardeférandringen av skillnaden
mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvérdet.

Kostnader

Rorelsekostnader avser kostnader av en
administrativ karaktir, sisom personal-,
férvaltnings-, notarie- och bankkostnader.
Ataganden att betala till avgiftsbaserade pen-
sionsplaner kostnadsfors i rorelsens resultat
ndr de tillhérande tjansterna tillhandahalls.

Skatter

Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och upp-
skjuten skatt. Inkomstskatt redovisas i arets
resultat forutom da den underliggande trans-
aktionen redovisas i 6vrigt totalresultat eller
direkt mot eget kapital. I sidana fall redovisas
de tillhorande skatteeffekterna i 6vrigt total-
resultat eller direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt dr skatt som skall betalas eller
erhallas under det aktuella dret, med tillimp-
ning av de skattesatser som ar beslutade eller
i praktiken beslutade per balansdagen, samt
justeringar av aktuella skatter som dr hanfor-
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. P& skuldsi-
dan aterfinns leverantdrsskulder och rénte-
bdrande skulder.

Redovisning i och borttagande fran
balansrikningen

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas
upp i balansrdkningen nar féretaget blir part i

instrumentets villkor. Férvarv och avyttringar
av finansiella tillgangar redovisas pa affdrsda-
gen som ir den dag da foéretaget forbinder sig
att forvirva eller avyttra tillgangen. Upplan-
ing redovisas ndr transaktionen slutfors, det
vill sdga pa likviddagen.

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

En finansiell tillgang (eller del dédrav) tas bort
fran balansrdkningen nér rittigheterna
iavtalet realiserats eller forfallit, eller nar
foretaget visentligen har overlitit alla de
risker och férmaner som ar férenade med
dganderdtten. En finansiell skuld (eller del
dédrav) tas bort fran balansrikningen nir den
forpliktelse som anges i avtalet fullgjorts eller
pa annat sétt upphort.

Klassificering och virdering

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

Finansiella tillgangar virderade till verkligt
virde via arets resultat
Verkligt virde faststdlls enligt foljande:

Investeringar noterade pa aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till verk-
ligt virde i balansrakningen varderas i férsta
hand till verkligt virde pa grundval av offici-
ella stingningskurser pa aktiva marknader.

For marknader som &r stingda pa den aktu-
ella viarderingstidpunkten, skall den officiella
stingningskursen anviandas. Om en officiell
stangningskurs inte ir tillginglig pa den aktu-
ella virderingstidpunkten, skall den senaste
transaktionskursen anviandas. Om den
officiella stingningskursen eller den senaste
transaktionskursen ej ar tillginglig, eller ar
dldre dn 5 dagar, skall genomsnitt av kop- och
séljkurs anvidndas vid den aktuella virderings-
tidpunkten.

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
tillsynsmyndigheter, och dessa priser motsva-
rar faktiska och regelbundet aterkommande
marknadstransaktioner pa affirsméissiga
villkor. Verkligt virde definieras som det pris
som vid virderingstidpunkten skulle erhal-
las vid forsdljning av en tillgang eller betalas
vid Overlatelse av en skuld genom en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer.

Investeringar noterade pd marknader som inte
dr aktiva

Om villkoren f6r en aktiv marknad inte upp-
fylls ses marknaden som icke aktiv. Investe-
ringar noterade pa icke aktiva marknader vir-
deras enligt International private equity and
venture capital valuation guidelines (IPEVC:s
riktlinjer) pa samma sitt som alla (ej noterade)
private equity-investeringar s som beskrivs
nedan.

Ej noterade investeringar och investeringar

forvilka information om marknaden inte dr

tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (“ej note-

rade”) virderas vid forvarvet till sin anskaff-

ningskostnad och direfter med tillimpning av
féljande metoder, rangordnade efter tillging-
lighet och relevans:

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

2. Vérdering utford av en oberoende méklare,
analytiker eller annan vélinformerad part
som kommit till bolagets kinnedom, och
for vilken bolaget bedomt (i) att det finns
tillrdcklig dokumentation som stod for var-
deringen, (ii) att varderingen gjorts enligt
de virderingsmetoder som anges i IPEVC:s
riktlinjer och (iii) att vardet kan bekréftas
via ytterligare minst en oberoende miklare,
analytiker eller annan vélinformerad part.

3.Annan virderingsmetod som beskrivs i
IPEVC:s riktlinjer, om bolaget bedémer
att denna metod klart och ostridigt ger en
battre uppskattning av verkligt virde.

4. Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan
bolaget i de situationer da verkligt virde
inte kan tas fram pa ett tillforlitligt sétt, dra
slutsatsen att verkligt virde vid foregaende
rapporttillfille fortfarande dr den bista
uppskattningen av verkligt virde. Bolaget
maste dd bedéma om héndelser eller for-
dndrade forhéallanden tyder pa att viardet
kan ha gétt ned.

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

Fastigheter

Forvaltningsfastigheter redovisas initialt till
anskaffningsvirde. Efter den initiala redo-
visningen redovisas férvaltningsfastigheter

49




Aret i siffror

till verkligt viarde. For att faststdlla fastighe-
ternas verkliga virde gors arligen en mark-
nadsvardering av samtliga fastigheter av en
extern varderare. Férdndringar i verkligt
varde av forvaltningsfastigheter redovisas
som virdeférandring i resultatrikningen.
Ovriga underhallsutgifter samt reparationer
resultatfors l6pande i den period de upp-
Star.

Ovriga innehav

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

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga
placeringar i form av depositioner i balans-
rikningen bestar av omgaende tillgdngliga
tillgodohavanden hos banker och motsva-
rande institut samt 6vriga fordringar. Lane-
och kundfordringar redovisas till upplupet
anskaffningsvirde.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

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

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

en finansiell tillgang eller en grupp av
tillgangar skall skrivas ned pa grund av hdn-
delser eller forandringar som inneburit en
betydande eller langsiktig negativ paverkan
pa framtida kassafléden. Objektiva beldgg
innefattar intréffade observerbara férhal-
landen som har en negativ inverkan pa moj-
ligheten att atervinna anskaffningsvirdet.

Atervinningsvirdet for tillgangar tillho-
rande kategorin lanefordringar och kund-
fordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvirde berdknas som nuvérdet
av framtida kassafléden diskonterade med
den effektiva rinta som gillde da tillgaingen
redovisades forsta gangen. Tillgdngar med
kort 16ptid 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
6kning av atervinningsvirdet objektivt kan
hénforas till en handelse som intréffat efter
det att nedskrivningen gjordes.

Eget kapital

Forvirv av egna aktier

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

Innehavare av stamaktier har rétt att upp-
béra utdelning. Belopp och tidpunkt for
utdelning skall foreslas till och beslutas

av arsstimman. Utdelning reducerar eget
kapital nir den beslutats av arsstdimman.
Varje aktie berittigar ocksa innehavaren till
en rost vid bolagsstaimma och alla aktier har
samma ritt i bolagets nettotillgangar.

Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie gors
genom att dela arets resultat med det vigda
genomsnittliga antalet aktier registrerade
under dret. Vid berdkningen av resultat

per aktie efter utspadning justeras resul-
tatet och det genomsnittliga antalet aktier
for att ta hdnsyn till utspadningseffekter

pa potentiella stamaktier. Det fanns inga
utspadningseffekter under de rapporterade
perioderna.

Eventualforpliktelser

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



Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB (publ) klassificerar Bolagets olika segment utifrdn karaktiren pa dess investeringar. Ledningen f6ljer upp innehaven

pa grundval av verkligt virde och samtliga innehav virderas till verkligt virde via arets resultat. Virdeférandringar pa innehav som innehas av
dotterforetagen har férdelats pa virdeférandringar, erhallna utdelningar och 6vriga rérelsekostnader som ar direkt hanférliga till underliggande
investeringar i private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar. Ovriga intékter och kostnader klassificeras som
ofordelade i tabellen nedan.

TEUR Noterade Kortfristiga

1jan - 31dec 2016 Private equity Fastigheter innehav placeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfoljen 15840 4134 2654 12626 - 35254
Erhallna utdelningar 759 854 416 - S 2029
Ovriga: kostnader (inkl. forvaltningsavgifter) -240 -172 -61 -2 416 a7 3336 "
Jamforelsestdrande poster' - -935 - -6 682 -9400
Virdeforandringar aktier i dotterféretag 16 359 3881 3009 3528 -9 847

Ovriga intiikter - 27 406 144 15
Personalkostnader - - - - -1894
Ovriga"rﬁrelsekostnader - - - - 963
Rédgix)hingskostnader vid uppsdgning av investeringsavtal® - - - - 1604

Rorelseresultat 16 359 3907 3415 3672 -14193

Finansiella intdkter - 203 - -

Finansiella kostnader - - - - -61

Periodens resultat fore skatt 16 359 4110 3415 3672 -14 254

Tillgangar 48 585 67 075 39356 95231 906 249 340
TEUR Noterade Kortfristiga

1jan - 31 dec 2015 Omréknat® Private equity Fastigheter innehav placeringar Ofordelat Summa
Vardeforandringar i portfoljen 10771 5773 1959 14 025 - 10 986
e atdelnmgar e e e e : e
Ovriga kostnader (inkl. forvaltningsavgifter) 80 a4 w7 1188 179 2807
Virdeforindringar aktier i dotterforetag 10824 5349 1813 12837 -179 8995
Personalkostnader - - - - 998 998
(")vriga"r o e e e e o o
Rorelseresultat -10 824 5349 1813 12837 2096 7078
L e e e e o oo
L e e e e -

Periodens resultat fore skatt -10 824 5349 1813 12837 -1907 7267
Tillgangar 32745 57718 48 894 114799 -84 254 071

Kostnader relaterade till 6vergangs- och uppségningsavtalet med East Capital (Fastigheter och Ofordelat), samt forsiljningen av Starman (Kortfristiga placeringar). Vanligen se not 17
Nirstaende parter

Radgivningskostnader relaterade till uppsédgningen av investeringsavtalet med East Capital

Pa grund av forsiljningen av Starman, omklassificerades innehavet fran Private equity vid arsskiftet 2015, till Kortfristiga placeringar under Q1 2016. Jaimforelsesiffror har omriknats for att
reflektera omklassificeringen

N

Not 3 Ovriga intiikter

TEUR 2016 2015
Aterbetalning av férvaltningsavgifter fran fonder 576
Radgivnings- och forvaltningstjanster till koncernforetag 15
Summa 691

Not 4 Ovriga rorelsekostnader

TEUR 2016 2015
Marknadsforing och PR 140 155
Legala tjdnster 104 107
Tjanster tillhandahallna av nirstaende parter! 65 63
Lokalhyra 95 56
Revisionsarvoden? 52 54
Ovriga externa kostnader 506 484
Summa 963 919

! Tjanster tillhandahallna enligt serviceavtalet med East Capital International AB. Se not 17.
2 Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisning och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets
revisorer att utféra samt radgivning eller annat bitride som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomforandet av saidana 6vriga arbetsuppgifter. Se not 6.
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Not 5 Anstéllda, personalkostnader och ledande befattningshavares ersdttningar

TEUR
Ersittningar, 6vriga formaner och sociala avgifter 2016 2015
Ersdttningar till styrelsenochvp 534 483
varavrorligdel 89 77
Ovriga anstiillda 835 266
Summa 1370 749
Sociala avgifter 512 241
varav pensioner 107 64
Summa 1882 990
2016 2015
Medelantal anstillda Min Kvinnor Min Kvinnor
Moderbolaget 3 4 1 3
Summa 7 4

Ersittningar till ledande befattningshavare

Ersdttning till styrelsen

Den 9 juni 2016 beslét drsstimman att styrelsens ordférande skall erhélla 1 200 000 SEK i ersittning intill nésta drsstimma. Ovriga
styrelseledaméter skall erhalla 400 000 SEK per person i ersittning for tiden intill ndsta arsstimma.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och évriga anstdllningsvillkor

Riktlinjerna betriffande ersittningar till bolagets ledande befattningshavare beslutas drligen pa arsstimman, pa forslag fran styrelsen. Ersittning
till den verkstillande direkt6ren, CFO och CIO bestar av fast 16n, rorlig 16n och pensions- och férsidkringsférmaner samt ickemonetéra férmaner.
Styrelsen beslutar diskretionirt utifran interna utvirderingskriterier huruvida roérlig 16n skall utga till den verkstéllande direktdren, CFO och CIO.
Rorlig 16n till den verkstillande direkt6éren, CFO och CIO kan maximalt uppga till 50 procent av den fasta l16nen. Dessutom har den verkstéllande
direktoren, CFO och CIO en individuell premiebaserad pensionsplan, enligt vilka bolaget erlidgger premier motsvarande 10 procent av den fasta
I6nen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent av 16nedelar som 6verstiger 10 inkomstbasbelopp. For det fall bolaget
sdger upp verkstéllande direktorens anstillning har bolaget att iaktta sex manaders uppsédgningstid. Dessutom har verkstillande direkt6ren rétt
till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. I det fall verkstéllande direktoren siger upp sin anstéllning, ir hon skyldig att iaktta sex
manaders uppsigningstid.

Ersittningar och ovriga formaner 2016 2015
Rorlig  Styrelse- Pensions- Rorlig  Styrelse- Pensions-

TEUR Fast 16n I16n> arvoden kostnader Summa Fast 16n 16n> arvoden kostnader Summa

Lars O Gronstedt, Styrelseledamot t.o.m. - - 121 - 121 - - 79 - 79

21april 2015, Ordférande fr.o.m 21 april 2015
R s s R S e R S : s - -
e,

Liselotte Hjorth, - - 44 - 44 - - 43 - 43
B et S

Nadya Wells, - - 28 - 28 - - - - -
Styrelseledamot o.M OJUNIONG s —————————————. 1 ———————————————

Alexander V.Ikonnikov, - - 12 - 12 - - 37 - 37
Styrelseledamot tO.M OJUMONE e —————————————. 57— —————

Mikael Nachemson, - - 22 - 22 - - 45 - 45

Vice Ordférande 21 april 2015 - 9 juni 2016

Jenny Rosberg, - - - 24 24
Styrelseledamot 21april 2015 - 9Juni 2016 e

Paul Bergqvist, - - - - - - - 29 - 29
O O A O, L DI 201 e e

Louise Hedberg, - - - - - - - - - -
B

Mia Jurke, 178 89 - 29 296 149 77 - 25 251
VSN de A K e

Andra ledande 306 70 - 47 423 130 64 - 19 214

befattningshavare *

Summa 485 158 267 76 987 279 142 256 44 721

Louise Hedberg och Peter Elam Hakansson avstod fran styrelsearvodet for 2015

Under 2017 beslutade styrelsen att betala ut 158 TEUR i rorlig ersittning till ledande befattningshavare for 2016

Lars O Gronstedt, Liselotte Hjorth, Peter Elam Hakansson och Mikael Nachemson har fakturerat sina arvoden. Deras arvoden justerades for sociala avgifter och mervirdesskatt i syfte att halla
deras arvoden kostnadsneutralt i forhallande till 6vriga styrelseledaméters arvoden

2 personer sedan 9 maj 2016

N

IS
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Not 6 Arvode och kostnadsersittning till revisorer

TEUR 2016 2015
KPMG
Revisionsuppdrag 52 54
Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget 24 47
Skattekonsultationer 48 -
Ovriga konsultationer 69 7
Summa 193 109
Not 7 Finansiella intdkter och kostnader
TEUR 2016 2015
Rinteintdkter frinkoncernféretag 203 -
Valutakursdifferenser! - 189
Summa finansiella intdkter 203 189
Valutakursdifferensert 61
Summa finansiella kostnader 61 -
Valutakursvinster/forluster pa likvida medel
Not 8 Skatter
Avstamning av effektiv skatt
TEUR 2016 (%) 2016 2015 (%) 2015
Resultat fore skatt
Skatt enligt gédllande skattesats for moderbolaget 22,0
Skatteeffekt av ej skattepliktiga vardeforandringar i portfoljen 28,0
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 0,0
Ej redovisade skatteintikter pa skattemdissigt resultat for aret -6,0
Redovisad effektiv skatt 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 méjligt att de kan tillgodogoras genom framtida beskattningsbara vinster. Uppskjuten
skatt pa underskottsavdrag om 1,8 MEUR redovisas ej i balansrikningen, da eventuella framtida vinster mestadels bedoms utgoras av ej skattepliktiga
intikter fran niringsbetingade innehav varpa de ackumulerade underskottsavdragen i dagsliget inte kommer att kunna nyttjas.
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Not 9 Resultat per aktie

Resultat per aktie
EUR 2016 2015
Vinst per aktie, fére och efter utspiddning 0,49 0,25

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

Resultat per aktie, fore och efter utspadning
Arets resultat hinforligt till moderbolagets stamaktiesigare
TEUR 2016 2015

Resultat hdnforligt till moderbolagets stamaktiedgare 13303 7268

Genomsnittligt antal utestaende stamaktier

Tusental aktier 2016 2015
Genomsnittligt antal stamaktier, fére och efter utspadning, justerat for effekterna av inlésenprogrammet 27027 29338
och aktieaterkdp
Not 10 Eget kapital

Utestaende antal aktier, tusental 2016 2015
Utestaende vid arets borjan 28476 29943
Inl6sen och aterkop - 1466
Aterkopta aktier, makulerade 315 -
Utgaende vid arets slut 28161 28476

Eget kapital
Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som tillskjutits av dgarna. Hari ingar 6verkursbelopp som betalts i samband 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 siga 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 féoregdende 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 2016 till 248 MEUR (254 MEUR). 167 MEUR (244 MEUR) var investerat i
private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar. Likvida medel i investeringsverksamheten uppgick till 83,5 MEUR (10,5
MEUR).

Framtida likviditet kommer i férsta hand att bero pa (i) tidpunkten for férvirv och avyttringar av investeringar (ii) bolagets forvaltning av
tillganglig likviditet, (iii) kontantutdelningar fran existerande investeringar, (iv) kapitaltillskott fran nyemissioner av aktier samt (v) upptagandet
av eventuella 1an.

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i syfte att fa en ytterligare finansieringskélla for att ticka
kortfristiga likviditetsbehov och for investeringar.

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

Till Arsstimmans forfogande: Disponeras pa foljande sétt:

Overkursfond 299 612 649 Utdelning till aktieigarna 0,90 SEK/aktie ' 2407943
:l?alanserat resultat -69 014 087 Overférs i ny rikning 241493 468

Arets resultat 13302849 (varav overkursfond 299 612 649)

Summa EUR 243901 411 Summa EUR 243901411

' Utdelning betalas inte for Bolagets innehav av egna aktier, vars exakta belopp bestdms pa avstimningsdagen for betalning av utdelningen.
1EUR = 9,58 SEK den 28 februari 2017 (Kalla: Reuters)
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Not 11 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

TEUR 2016 2015

Aterbetalning av forvaltningsavgifter fran fonder 265

Radgivnings- och forvaltningstjanster till koncernforetag 115

Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intiikter 46 14

Summa 427 14
Not 12 Ovriga skulder

TEUR 2016 2015

Leverantorskulder 219 191

Ovriga skulder 115 65

Summa 334 256
Not 13 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

TEUR 2016 2015

Semesterreserv 67 35

Ovriga upplupna kostnader 381 220

Forvarv av resterande aktier i ECEX Holdings SA 1000 -

Summa 1449 254
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Not 14 Aktier och andelar i portfoljen

Samtliga aktier och andelar virderas till verkligt virde via arets resultat.

Enheter dir dgarandelen ar 6ver 50 % Antal aktier/ Redovisat virde Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 2016 Sdte andelar TEUR kapital
ECEX Holdings SA (tidigare East Capital Explorer Investments SA) Bertrange, Luxemburg 100 000 11864 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sweden 11 000 10 808 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2000 173321 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2502 83450 100%
UAB Portarera' Vilnius, Litauen 300 30419 100%
UAB Solverta! Vilnius, Litauen 100 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 100%

'Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, vilka forvirvades 2014 och bendms som 3 Burés, slas samman till ett sammanlagt belopp da 3 Burés ses som en och samma

investering dven om fastigheterna bokfors i flera olika bolag

Aktier och andelar i portféljen 2016 Séte IFRS Kklassificering Klassificering Redovisat viarde Agarandel'
Melon Fashion Group Ryssland Intressebolé Private eqﬁity
Trev2Growp Estland Intressebolég """ Private eqility

3 Burés Litauen Dotterforetag? Fastighet

East Capital Baltic Property Fund I Luxemburg Intresseboléé}’:: Fastighet

East Capital Baltic Property Fund III Luxemburg Intressebolag® Fastighet

East Capital Deep Value Fund Luxemburg Intresseboléé%:: Noterat inilj‘lehav

Komercijalna Banka Skopje Makedonien Investering* Noteratinnehav 10659  10%
East Capital Global Frontier Markets Fund Luxemburg Intressebolag? Kortfristig placering 10236 29%
East Capital Bering Ukraine Fund ClassR Caymandarna Investerinf """"" I(ortfristig ‘placerin'g 1 453 ......... 11% “
Aktier och andelar i portf6ljen 2015 Site IFRS Klassificering Klassificering

Starman Estand Dotterforetag? Private Equity

Melon Fashion Group Ryssland Private Equity

Trev-2 Group Estland Private EQﬁity

3 Burés Litauen Fastighet

East Capital Baltic Property Fundll Luxemburg Fastighet

East Capital Baltic Property Fund III Luxemburg Fastighet

East Capital Deep Value Fund Luxemburg Noterat inflehav

Komercijalna Banka Skopje Makedonien Noterat iniljlehav )

East Capital Frontier Markets Fund Luxemburg Intressebolag? Kortfristig placering

East Capital Bering Ukraine Fund Class R Caymanoarna : Investering"“ I(ortfristig ‘placerin'g

1 Agarandel

Avser dgarandelen vid rikenskapsarets slut, antingen som andel av eget kapital for vissa fonder eller av aktiekapitalet for aterstiende innehav.

Siffran motsvarar dven rostritten i innehavet.

2Dotterforetag

Humarito Limited innehar direktinvestering i 3 Burés.

3 Burés - En av Vilnius mest vélbeldgna, forstklassiga och moderna kontorsbyggnader. Risker associerade med fastighetsbranschen ar framforallt
marknad- och hyresgistrisk. For information om strategi av vara investeringar se not 1 Redovisningsprinciper (avsnitt Investment entities). Den
21 oktober 2016 meddelade East Capital Explorer att bolaget planerar att finansiera upp till 9 MEUR I6pande under de kommande tva aren, i ett
23-vanings kontorskomplex i Vilnius. Fastigheten byggs pa en tomt intill 3 Burés-kontorskomplexet och kommer att inkluderas i den befintliga 3

Burés-investeringen.

3 Intressebolag

Humarito Limited 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 anlidggningsforetag. 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 forvaltas av East Capital, dir kapitalet tillhandahallits av olika investerare. East Capital ar

specialist pa tillvixt- och frontiermarknader. East Capital baserar sin investeringsstrategi pa ingadende kunskap om marknaden, djupgiaende
analyser och tita foretagsbesok av sina investeringsteam. Fonderna omvérderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar i not 1
Redovisningsprinciper. For risker, se not 17. East Capital Explorer har atagit sig att investera 20 MEUR i den nya fonden East Capital Baltic Property
Fund III, varav 8,1 MEUR har neddragits av fonden hittills.

4Investering

Innehav i fonder och andra finansiella tillgdngar som inte faller in i klassificeringen av dotterforetag, intressebolag eller joint ventures. Det finns

inga utestaende dtaganden gentemot investeringar.
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Not 15 Finansiella tillgangar och skulder - kategorier, klasser och verkliga virden

Fo6r en bittre forstaelse fér verksamheten presenteras samtliga uppgifter avseende finansiella instrument nedan genom en genomlysning ned
till innehaven i dotterforetagen. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt moderbolagets innehav i dotterbolag ar alla virderade till
verkligt virde.

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

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

Lan till koncernforetag, vilket 4r en del av 3 Burés virderingen, 6vervakas av nyckelpersoner pa verkligt viarde basis. Fordndringar i kreditrisk har
gj lett till signifikanta férandringar i verkligt virde pa lanen.

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

Virdering till verkligt varde

Bolaget tillimpar IFRS 13 for uppskattningar av verkligt virde och IFRS 13 och IFRS 7 for upplysningsdndamal. Dessa kriver att Bolaget
Klassificerar virderingarna till verkligt virde enligt en hierarki som aterspeglar betydelsen av de data som anvints for att géra virderingarna.
Hierarkin har f6ljande nivaer:

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

* Niva 2: Andra indata 4n 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 tillgdngen eller skulden i fraga, 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
dr signifikant for varderingen till verkligt varde i sin helhet. I detta syfte gors beddmningen av indatas signifikans med beaktande av varderingen
till verkligt varde i sin helhet. Om det i en vardering till verkligt virde anvinds observerbara indata som kriver betydande justering som har sin
grund i icke observerbara data, ir detta en virdering pa niva 3. Bedémningen av signifikansen for sirskilda indata i virderingen till verkligt virde i
sin helhet kréiver beaktande av de faktor som sérskilt giller tillgangen eller skulden. En beskrivning av hur verkligt virde bestdms aterfinnsinot 1,
Redovisningsprinciper.

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

31 december 2016
Finansiella tillgangar och skulder Finansiella tillgangar Andra Summa
varderade till verkligt virde Kund- och finansiella redovisat
TEUR via arets resultat lanefordringar skulder virde
Andelar { dotterforetag . RT3 S TR SRR 195993
Lan till dotterforetag 20900 - - 20900
Ovriga kortfristiga fordringar - 2 - 2
Kassa och bank - 30338 - 30338
Summa 216 893 30340 - 247233
Ovriga finansiella skulder - - 334 334
Summa - - 334 334
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 252140 R S 252140
Kassa och bank - 1918 1918
Summa 252140 1918 - 254 057
Ovriga finansiella skulder - - 256 256
Summa - - 256 256
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Aret i siffror

Aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten
Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 196,0 MEUR, lan till koncernféretag om 20,9 MEUR samt kassa och bank
om 30,3 MEUR. Redovisat virde pa dessa tillgangar utgor verkligt virde pa balansdagen.

Redovisat virde TEUR Kapitalandel %
Aktier i dotterforetag Site, land 31dec2016 31dec 2015 31dec2016 31dec 2015
ECEX Holdings SA (tidigare East Capital Explorer Investments SA) Bertrange, Luxemburg 11864 252140 100 100
East Capital Explorer Investments AB N Stockholm, Sverige 10 808 - 100 -
Humarito Limited Nicosia, Cypern 173 321 - 100 -
UAB Portarera (1an) Vilnius, Litauen 20900 - 100 -

Sedan 19 augusti 2016 innehar East Capital Explorer AB 100 % av rosterna i ECEX Holdings SA. Den 20 september 2016 tradde ECEX Holdings
SA ilikvidation och aktierna i dotterforetagen Humarito Ltd och East Capital Explorer Investments AB, inklusive 1an till koncernforetag samt
upplupna rinteintékter, 6verfordes till moderbolaget East Capital Explorer AB.

Da innehav i dotterféretag presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkligt virde i investeringsverksamheten. Virdet pa innehaven i
dotterforetag, inklusive lan till koncernféretag, bestar direkt och indirekt av foljande delposter:

TEUR Ovriga

31 december 2016 Noterade Kortfristiga  Kassaoch tillgangar och

Specifikation av virdet pa aktier i dotterféretag  Private equity  Fastigheter innehav  placeringar bank skulder, netto Summa
Inghende balans 1 januari 2016 104584 STTIS 48894 32450 8593 98 25210
Flyttav upplupna rénteintékter till moderbolaget : 1477 S e e 1477
Omklassificeringar 71839 - - 71839 - - 0
Forvarv/6kningar - 5020 -

Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - - -12192 -105 224 117 416 - 0
Ovriga poster N - -

Aterbetalda aktiedgartillskott N - -

Erhallen utdelning N - -

Virdeforandring fran finansiella tillgangar som

vérderas till verkligt virde via periodens resultat 15 840 4134 2654 12626 - - 35254
Utgdende balans 31 december 2016 48585 65395 39356 11691 53201 -1334 216 893
TEUR Ovriga

31 december 2015 Noterade Kortfristiga  Kassaoch tillgdngar och

Specifikation av virdet pa aktier i dotterféretag  Private equity  Fastigheter innehav  placeringar bank skulder, netto Summa
Ingdende balans 1 januari 2015 85028 48 620 70 442 52188 4557 -191 260 644
Omklassificeringar -1997 - -16 110

Forvarv/6kningar N 22514 3325

Avyttringar/minskningar/aterbetalningar - - 7397

Ovriga poster N - -

Aterbetalda aktiefigartillskott B - -

Erhallen utdelning - -

Virdeforandring fran finansiella tillgangar séfn
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

Private equity bestar av innehaven i Melon Fashion Group (MFG) och Trev-2 Group. Fastigheter bestar av innehaven 3 Burés, East Capital Baltic
Property Fund IT och East Capital Baltic Property Fund III. Dessa innehav viarderas internt eller externt vanligtvis vid arsskiftet och verkligt virde
pa innehaven bed6ms kvartalsbasis.

Noterade innehav bestér av East Capital Deep Value Fund som férvaltas av East Capital. Majoriteten av fondens innehav ir noterade. Aven
innehavet i Komercijalna Banka Skopje, som handlas l16pande, dr inkluderat i noterade innehav. Noterade innehav omvirderas 16pande enligt de
virderingsprinciper som framgar av virderingsprinciperna pa foregaende sida.

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

Inpepav Klass Virderingsmetod Virderingsantaganden
Melon FashionGroup Private equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 5 %, Langsiktig rorelsemarginal 12 %, WACC 17 %
Trev-2 Group Private equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, Langsiktig rérelsemarginal 7 %, WACC 7-11 %
3Bures Fastigheter DCF WACC 7-8 %, direktavkastningskrav 7 %
_East Capital Baltic Property Fund1I Fastigheter DCF WACC 8-10 %, direktavkastningskrav 7-8 %
East Capital Baltic Property Fund III Fastigheter DCF WACC 9 %, direktavkastningskrav 8 %

Diskonterade kassaflédesmodellen (DCF), genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC)
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For virdet pa innehaven i Private Equity och Fastigheter som halls till verkligt virde via resultatrdkningen, skulle férdndringar pa balansdagen

avseende ett av de betydande icke observerbara indata, medan andra indata halls konstanta, fa féljande effekter:

Kénslighetsanalys

Effekter i TEUR Private equity
Resultatrdkningen

31 december 2016 Okning Minskning

Langsiktig tillvixttakt (0,5 % foréndring) 1951 1787

Genomsnittlig vagd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foérandring) 2356 2575

Langsiktig rérelsemarginal (0,5 % férandringg 2089 2093

Effekter i TEUR Fastigheter
Resultatrdkningen

31 december 2016 Okning Minskning

Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % forandring) 2051 2134

Direktavkastningskrav (0,5 % fordndring) -3778 4351

Verkligt virde hierarki av aktier och andelar samt kortfristiga placeringar i investeringsverksamheten
Fo6ljande tabeller visar hur finansiella tillgdngar som virderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivderna i hierarkin:

TEUR

31 december 2016

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt viarde via resultatet! Niva 1 Niva 3

Private equity - 48585

Fastigheter - 67 075

Noterade innehav 39 356

Kortfristiga placeringar 10 236 1455

Summa 49 592 117 114 166 706
TEUR

31 december 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet Niva 1 Niva 3 Summa
Private equity - 104584 104584
Fastigheter - 57718 57718
Noterade innehav 48 894 - 48 894
Kortfristiga placeringar 31077 1373 32450
Summa 79970 163 675 243 645

! Niva I: East Capital Deep Value Fund , East Capital Global Frontier Markets Fund, Komercijalna Banka Skopje.

Niva 3: East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Baltic Property Fund III, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, Melon Fashion Group, Trev-2 Group, 3 Burés (inkl. lan till

koncernféretag) .

TEUR

31 december 2016 Kortfristiga

Foriandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Private equity Fastigheter placeringar Summa
Ingaende balans 2016 104 584 57718 1373 163 675
Forflyttningar fran niva 3! 71839 71839
Forvarv/6kningar - 5020 5020
Virdeforandring redovisade i arets resultat 15840 4337 82 20258
Utgdende balans 31 december 2016 48585 67 075 1455 17 114
TEUR

31 december 2015 Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgangar och skulder, niva 3 Private equity Fastigheter placeringar Summa
Ingaende balans 2015 85028 48 620 1 133 649
Ombklassificering -1997 - 1997

Forvarv/okningar 22514 3325 25839
Virdeforandring redovisade i arets resultat -961 5773 -625 4187
Utgaende balans 31 december 2015 104 584 57718 1373 163 675

! Starman overfordes fran niva 3 till niva 2 innan férséljningen slutférdes.

Av periodens virdefordandringar fran finansiella tillgdngar hanfér sig 20 258 TEUR (4 187 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.
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Aret i siffror

Not 16 Finansiella risker och riskhantering

Bolaget dr genom sin verksamhet exponerat
mot olika slags risker. Hantering av finansiella
risker skots av foretagsledningen enligt en av
styrelsen faststilld finanspolicy. Styrelsen kan
isdrfall godkidnna avsteg fran policyn.

Bolaget har exponering mot féljande risker
som uppstar genom anvindningen av finan-
siella instrument: marknadsrisk (aktieprisrisk,
valutarisk och ranterisk), likviditetsrisk,
kreditrisk samt operationell risk. Finanspo-
licyn stipulerar att Bolaget inom ramen f6r

sin dagliga verksamhet normalt inte ska vara
beldnat. Portféljbolagen har en sjdlvstindig
finansiering och hanterar ocksa sjilvstindigt
sin likviditetsrisk.

Finansiella risker
Bolaget har exponering mot féljande risker:

(a) Marknadsrisker

Marknadsrisk ar risken for att forandringar i
marknadspriser pa aktiekurser, valutakurser
och rdntenivaer paverkar viarderingen av Bola-
gets innehav i finansiella instrument.

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

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr den risk som dr hanforlig till
volatiliteten i priset pa noterade tillgangar,
med andra ord risken fér en virdenedgang i
en investering. Andelen noterade tillgdngar

i East Capital Explorers investeringsportfolj
har till f6ljd av Bolagets strategiska fokusering
minskat avsevirt de senaste aren.

De faktorer som framst paverkar aktieprisris-
ken dr, forutom de individuella portfoljbola-
gens utveckling, de marknader och branscher
som Bolaget investerar i. Den storsta geografis-
ka exponeringen avseende noterade tillgangar
ar Balkan och Ryssland, medan den storsta
branschexponeringen dr mot konsumentvaror
och finans.

Den 31 december 2016 uppgick det totala
verkliga viardet av East Capital Explorers inves-
teringar som var exponerade mot aktieprisrisk
till 41,1 MEUR (66,9 MEUR) enligt specifikatio-
nenitabellen nedan.

(ii) Valutarisk
Valutarisk dr den risk som uppstar i och med
volatilitet i valutakurser, da virdet av redovi-

sade monetéra tillgdngar och skulder i andra
valutor fluktuerar pa grund av valutakursfér-
dndringar. Bolaget arbetar internationellt och
dger bade monetira (kassa och likvida medel)
och icke-monetéra (investeringar i aktier och
andelar) finansiella tillgangar som &r note-
rade i andra valutor dn euro, som dr Bolagets
funktionella valuta. De storsta valutaexpone-
ringarna i Bolagets investeringsverksamhet ir
mot den ryska rubeln och den amerikanska
dollarn.

Bolagets exponering mot valutarisk uppstar
framst genom dess icke-monetéra tillgangar,
det vill sdga dess direkta och indirekta innehav
iforetag som har sin hemvist och verksamhet i
lander utanfor euro-omradet, eller vars aktier
prissdtts i annan valuta &n euro. Vissa fonder
dir Bolaget dr investerat har dollar som rap-
porteringsvaluta, medan de underliggande
investeringarna dr exponerade mot lokala
valutor. Denna exponering som ar hanforlig
till icke-monetéra tillgangar betraktas som

en del av aktieprisrisken, inte valutarisken,
och Bolagets allméinna policy dr att inte sdkra
exponeringen.

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

Moderbolagets rorelsekostnader utgors fraimst
av kostnader i svenska kronor och Bolaget
betalar aktiedgardistributioner i kronor. Bola-
get kan besluta att sdkra dessa transaktioner.
Transaktioner till dagskurs och terminskurs
samt optioner kan anvindas som delar i valu-
tasdkringsstrategin. Sdkringstransaktioner
medfér kostnader och kan leda till forluster.

Tabellen “Koncentration av tillgangar i fraim-
mande valuta” nedan dr en analys av de av
Bolagets monetira och icke-monetira tillgang-
ar som har en annan valuta dn euro.

Kénslighetsanalysen pa nista sida sammanfat-
tar kinsligheten for kursférandringar i Bola-
gets monetira och icke-monetira tillgangar
och skulder den 31 december 2016.

(iii) Rdnterisk

Rénterisk ér risken for 6kad volatilitet pa
grund av fordndringar i rantor. Moderbolaget
dr exponerat mot ranterisk genom kassa och
likvida medel, samt genom eventuella lan eller
rantebirande instrument. Andringar i rin-
teldget kan dven paverka East Capital Explo-
rers portf6ljbolag genom kostnaden for och
tillgdngen till lanefinansiering vilket i sin tur

Verkligt virde av investeringar som dr exponerade for aktieprisrisk:

kan péaverka Bolagets mdjligheter att uppna
attraktiv avkastning pa sina investeringar.

Malet 4r att begrdnsa rianterisken och samti-
digt fa hogsta mojliga avkastning pa likvida
medel. East Capital Explorers likvida medel
placeras i regel i euro pa bankkonto eller i
likvida rintebdrande vardepapper med korta
16ptider. Enligt Bolagets finanspolicy dr det
tillatet att gora sdkringstransaktioner for att
técka de rinterisker som uppstar nir likvidi-
tet placeras.

Den 31 december 2016 hade Bolaget inga
rantebdrande skulder. Likvida medel i inves-
teringsverksamheten uppgick per den 31
december 2016 till 83,5 MEUR (10,5 MEUR),
med en vigd genomsnittlig rinta pa -0,11 pro-
cent (-0,16).

Kinslighetsanalysen pa nista sida sam-
manfattar kdnsligheten for fordndringar i
genomsnittlig rinta pa likvida medel den 31
december 2016.

(b) Likviditets- och finansieringsrisk
Likviditetsrisk dr risken att Bolaget inte kan
avyttra finansiella investeringar utan betydan-
de extra kostnader och risken for att féretaget
inte har likvida medel f6r att fullgora sina
betalningsataganden. Bolagets verksamhet
ska pa bade kort och lang sikt huvudsakligen
finansieras med tillgdngliga likvida medel. Vid
investeringar beaktas alltid likviditetsrisken.
Bolagets investeringar i onoterade och mindre
likvida tillgdngar innebdr att en likviditetsrisk
foreligger vad géller mojligheten att snabbt
avyttra innehav. Risken for betalningsinstal-
lelse bedoms som lag eftersom Bolaget har en
hog soliditet. Styrelsen gar kvartalsvis igenom
Bolagets likviditetsposition i férhallande till
kinda betalningsataganden for de kommande
tolv manaderna.

Utover den 16pande verksamheten har Bola-
get dtaganden inom investeringsverksamhe-
ten, frimst avseende fastighetsinvesteringar.

Finansieringsrisk dr risken att kostnaden for
att ta upp nya lan 6kar och mojligheten att ta
upp nya lan begransas. Normalt ska Bolaget
inte ta upp lan eller stilla sikerhet.

Bolaget har per 31 december 2016 30,3 MEUR
(1,9 MEUR) i likvida medel samt ingen expo-
nering mot rintebarande virdepapper. Det 4r
bolagets bedomning att nuvarande likviditets-
behov ar vil uppfyllt.

TEUR

31 december 2016

Noterade aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvirvet

Klassificerats till verkligt vdrde via arets resultat

41106

31 december 2015

66 901

60



(c) Kreditrisk

Kreditrisk dr risken att en part i en affdrstrans-
aktion inte kan fullgéra sin skyldighet och
dérigenom fororsakar East Capital Explorer en
finansiell forlust.

Exponeringen mot kreditrisk uppkommer
huvudsakligen genom investering av 6ver-
skottslikviditet i rdntebdrande virdepapper,
men dven genom lan till foretag i investerings-
portféljen. Rapportering avseende kreditrisk
sker till styrelsen kvartalsvis.

Kreditrisk kan dven uppkomma till foljd
av derivatinstrument. Enligt finanspolicyn

begrinsas kreditrisken avseende likvida medel
genom att bara tillata krediter till motparter
som fatt en kreditvirdering av ett vilkdnt
kreditvarderingsinstitut, med tva av tre av
foljande kreditvarderingar; A (S&P), A (Fitch)
respektive A1 (Moody’s). Inlaning i en enskild
bank ska i regel inte Gverstiga 15 procent av
East Capital Explorers totala substansvirde.

(d) Operationell risk

Operationell risk dr risken for forluster till
foljd av bristande interna rutiner eller system.
Oversyn och uppdatering av rutiner och
system gors I6pande i syfte att kontinuerligt
reducera denna risk. Inom revisionsuppdraget

Koncentration av tillgangar i frimmande valutor (TEUR)

granskar East Capital Explorers revisorer

de interna rutinerna och rapporterar direkt
till styrelsen en gang per ar. Pa grund av

att Bolaget endast har ett fatal anstillda,
foreligger ett personberoende. Styrelsen

har antagit en kontinuitetspolicy som ses

over arligen, for att sikerstilla kontinuitet i
Bolagets centrala funktioner. De operationella
riskerna bedéms som laga.

31 december

Monetira tillgangar, 2016

Monetira tillgdngar, 2015

EUR SEK USD

Summa

31 december EUR USD RUB MKD Summa
Icke-monetdra tillgangar, 2016 72776 40 386 42884 10 659 166 705
T G s e i e
Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)
31dec 2016 31dec 2015
Paverkan pa periodens resultat Paverkan pa periodens resultat
Riskfaktorer ) Forandring och egetkapital Forandring och eget kapital
Vixelkurs EUR/RU 2654
Vaxelkurs EUR/USD 3639
 Aktiepris ) 24364
Varde paniva 3-in{1ehav 16 367
Rénta pa likvida medel 53

* Procentenheter

Not 17 Nirstaende

Nirstaendeforhallanden

East Capital Explorer AB har nirstaendefor-
hallanden med sina dotterforetag, se not 15,
samt med styrelseledamoéter och anstillda.

Investeringsavtal

P4 en extra bolagsstimma den 9 maj 2016 god-
kinde East Capital Explorers aktiedgare sty-
relsens forslag att sdga upp investeringsavtalet
mellan East Capital Explorer och East Capital.
Per stimmobeslutet har inga forvaltningsavgif-
ter betalats ut till East Capital, med undantag
for fastighetsfonderna East Capital Baltic Pro-
perty Fund II och East Capital Baltic Property

Lan till koncernforetag

Fund I1I. Under 2016 har forvaltningsavgifter
motsvarande 2,0 MEUR (4,8 MEUR) betalats
till East Capital Asset Management SA.

Till f6ljd av beslutet att sdga upp investerings-
avtalet, har East Capital Explorer och East
Capital ingatt ett 6vergangs- och uppsignings-
avtal avseende tjinster och andra taganden
fram till 31 december 2017. Enligt 6vergangs-
avtalet ska totalt 10,3 MEUR erldggas till East
Capital som kompensation for tjanster, ata-
ganden och aktier. Betalningen erldggs i rater;
7,5 MEUR i kvartal 3 2016, 0,8 MEUR i kvartal 4
2016 samt 2,0 MEUR i kvartal 4 2017. Av detta
har 8,3 MEUR kostnadsforts i kvartal 2 2016,
medan ytterligare 2,0 MEUR kostnadsfordes i
kvartal 3 2016. Den resultatbaserade avgiften

avseende forsiljningen av Starman uppgick till
6,7 MEUR och betaldes efter transaktionens
slutférande i slutet av aret. Vanligen se not 2
Segmentsrapportering samt bolagets press-
meddelanden.

Ovriga transaktioner med nirstidende bolag
Den 20 september 2016 tridde ECEX Holdings
SA ilikvidation och aktierna i dotterforeta-
gen Humarito Ltd och East Capital Explorer
Investments AB, inklusive l1an till koncernfore-
tag samt upplupna ranteintdkter, 6verfordes
till moderbolaget East Capital Explorer AB.
Transaktionen hade ingen paverkan pa sub-
stansvéardet.

Upplupna ranteintdkter

Upplupna rinteintikter fran

TEUR Lan overfort fran ECEX Holdings SA  6verfort fran ECEX Holdings SA  och med 20 september 2016
UAB Portarera 7850 572 75
UAB Versiina 8800 608 86
UAB Solverta 4250 298 42
31 december 2016 20900 1477 203

Rénta pa lanen uppgar till 3,5 % med forfallodag den 22 maj 2019.

61




Aret i siffror

Not 18 Uppgifter om moderbolaget

East Capital Explorer AB ir ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderbolagets aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Kungsgatan 35, Box 7214, 103 88 Stockholm.

Not 19 Hindelser efter rikenskapsaret slut
Andelar i East Capital Deep Value Fund avyttrades till ett virde motsvarande 2,1 MEUR.

Under perioden 9 januari - 31 mars 2017 aterkdpte Bolaget 604 824 aktier motsvarande 2,4 procent av Bolagets utestaende aktier, till en snittskurs
pa 69,26 kr per aktie.

Pa en extra bolagsstimma den 23 januari 2017 godkidnde East Capital Explorers aktiefigare valberedningens forslag att vilja in Goran Bronner som
styrelseledamot. Den extra bolagsstimman godkidnde dven styrelsens forslag att minska aktiekapitalet genom indragning av 2 500 000 tidigare
aterkopta aktier samt att 6ka aktiekapitalet genom en fondemission. Vidare godkdnde stimman vissa dndringar i bolagsordningen vilka f6ljde av
uppsdgningen av investeringsavtalet med East Capital.

Den 31januari 2017, genomfordes makuleringen av 2 500 000 aterkdpta aktier enligt stimmans beslut.

Den 16 mars 2017 salde Bolaget sin 38-procentiga andel i det estldndska vigkonstruktionsbolaget Trev-2 Group for en kontant kdpeskilling om
5,7 MEUR. Transaktionen realiserade en genomsnittlig arlig bruttoavkastning (IRR) om 2 procent och har ingen paverkan pa substansvirdet.

Den 16 mars 2017 meddelade Bolaget att Mia Jurke, som varit bolagets VD sedan 2011, har informerat styrelsen om sitt beslut att Iimna East Capital
Explorer. Hon stannar kvar i sin roll senast fram till bolagets drsstimma den 15 maj, eller till dess en ersittare dr utsedd. Styrelsen har inlett en
rekryteringsprocess efter en ny VD.

Den 31 mars 2017 meddelade Bolaget att ett nytt aterképsmandat har beslutats fér perioden 1 april - 14 maj 2017. Bolagets intention r att aktier ska
aterkopas sa linge som aktien handlas med en rabatt 6ver 20 procent mot senast publicerade substansvirde i svenska kronor. Maximalt 1 900 000
aktier far aterkdpas under perioden. Bolaget fir inte vid nagon tid inneha mer én 10 procent av bolagets aktier. Aterkdp far goras fér maximalt

50 MSEK under perioden.

Den 6 april 2017 meddelade East Capital Explorer AB att Bolaget har ingatt avtal om att férvirva Vertas, en forstklassig kontorsfastighet i centrala

Vilnius. Képeskillingen dr 29 MEUR, motsvarande en direktavkastning om cirka 6,5 procent. Transaktionen férvintas slutféras under sommaren.
Fastigheten kan initialt komma att finansieras till 100 procent med eget kapital.

5 ari sammandrag

Nyckeltal 2016 2015 2014 2013 2012
Substansvirde, TEUR ! 247 558 253 561 261314 309 387 300 513
Aktieinldsen, TEUR . B170 13609 14 269
Foreslagen utdelning, TEUR ? 2408 2335 - -
"""" 1 i i 16 971 1851 - . 4429

99,3 998 998 99,9 998
1880 1429 123 1956 1618
196 179 156057 134345 225149 188374
25,6 28,2 29,9 31,4 33,0
28,2 285 299 31,4 33,0
) ) 27,0 293 318 33,1 362
Antal anstillda 9 4 4 4 5
Nyckeltal per aktie 2016 2015 2014 2013 2012
Resultat per aktie, EULR"2 0,49 0,25 106 070 0,40
Foreslagen utdelning per aktie, EUR® 0,09 0,09 -
Substansvirde, SEK! 93 82 83
Substansvirde, EUR' 9,67 9,00 8,73
Aktiekurs, SEK 66,75 50,75 42,50
Aktiekurs, EUR 6,97 5,54 4,49
SEK/EUR 9,58 9,16 9,47

t 2013 dr omrdknat till foljd av tillimpningen av de dndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inforts for investmentbolag
2 Alla historiska resultat per aktie-berdkningar har justerats i konsekvens med bolagets inlésenprogram
3 Foreslagen utdelning for 2016, 0,90 SEK per aktie motsvarande 0,09 EUR per aktie
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Styrelsen och verkstillande direktoren 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 férordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen ger en rittvisande bild av
Bolagets stéllning och resultat. Férvaltningsberéttelsen for Bolaget ger en rattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av Bolagets verksamhet, stidllning
ochresultat samt beskriver vdsentliga risker och oséikerhetsfaktorer som Bolaget stdr infor.

Stockholm, 10 april 2017

Lars O Gronstedt Mia Jurke

Ordférande Verkstillande direktor
Peter Elam Hakansson Liselotte Hjorth
Ledamot Ledamot

Nadya Wells GoOran Bronner
Ledamot Ledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 10 april 2017

KPMG AB

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor

Arsredovisningen har som framgar ovan godkiints for utfirdande av styrelsen den 10 april 2017. Resultatréikning och balansrikning fér Bolaget blir

féremal for faststéllelse pa arsstimman den 15 maj 2017.
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen fér
East Capital Explorer AB (publ) for ar 2016 med undantag for bolagsstyrnings-
rapporten pa sidorna 35-42. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning
ingdr pa sidorna 44-63 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med arsredo-
visningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av moder-
bolagets finansiella stéllning per den 31 december 2016 och av dess finansiella
resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovis-
ningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger enialla
visentliga avseenden rittvisande bild av koncernens finansiella stillning per den
31 december 2016 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 35-42. Forvaltningsberéttelsen dr forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststéller resultatrdkningen och balans-
rakningen for moderbolaget och for koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god
revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och andamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

Sdrskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen 4r de omraden som enligt var
professionella bedémning var de mest betydelsefulla for revisionen av arsredo-
visningen och koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omraden
behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart stdllningstagande till, ars-
redovisningen och koncernredovisningen som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omraden.

Omorganisation av verksamheten

Se not 17 i arsredovisningen och koncernredovisningen for detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet.

Beskrivning av omradet

Den extra bolagsstimman i East Capital Explorer AB (publ) beslutade den 9 maj
2016 i enlighet med styrelsens forslag att séiga upp investeringsavtalet mellan East
Capital Explorer och East Capital.

Under en 6vergangsperiod fortsitter East Capital att stodja East Capital Explorer i
forvaltningen av sin portfolj och med de nédvindiga strukturella férdndringarna,
for att sdkerstilla en ordnad 6vergang till dess den nya organisationen 4r pa plats.
Omorganisationen paverkar koncernens verksamhet och hur verksamheten
bedrivs. Det omfattar ocksa sirskilda transaktioner i samband med uppsig-
ningen av investeringsavtalet.

Hur omradet har beaktats i revisionen

Vi har bedomt styrelsens forslag som godkédndes av East Capital Ex-plorers aktie-
dgare vid den extra bolagsstimman den 9 maj 2016, inklusive 6vergangsplanen.
Vi har stickprovsvis granskat transaktioner relaterade till uppsagning-en av
investeringsavtalet.

Vi har ocksa granskat kostnadselement kopplade till uppsidgningen av investe-
ringsavtalet och bedomt fullstdndighet och periodisering av dessa kostnader i
arsredovisningen.

Vidare har vi bedomt fullstindigheten och riktigheten i upplysningarna i
arsredovisningen relaterade till uppsédgningen av investeringsavtalet.

Forsdljning av investeringen i Starman

Se upplysning pa sidan 44 i arsredovisningen och koncernredovisningen for detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet

Beskrivning av omradet

Den 14 mars 2016 tréffade East Capital Explorer (publ) en principdverens-
kommelse om att silja sin 63-procentiga andel i Starman, den pan-baltiska kabel-
TV- och bredbandsleverantdren, till Providence Equity.

Aven om transaktionen ursprungligen férvintades att slutféras under Q2 2016
forsenades den pa grund av rittsliga forfaranden med en av Starman minoritets-
agare betriffande forkopsratt.

Den 13 december 2016 slutforde East Capital Explorer forsiljning-en av Starman,
men till OU Polaris Invest, en av Starmans minori-tetsigare som nyttjade sin
hembudsritt. I samband med slutféran-det av transaktionen kom Polaris och
East Capital Explorer 6verens om att avsluta den pigaende processen i skilje-
namnden.

Det bokférda virdet av investeringen i Starman uppgick till EUR 81.3m eller 35,7
procent av substansvdrdet i East Capital Explorer per den 30 september 2016.

Hur omradet har beaktats i revisionen

Under éret har vi bedomt ledningens antaganden relaterade till den redovis-
ningsmissiga hanteringen av transaktionen.

Vi har granskat dokumentation avseende forséljningen av investeringen i
Starman inklusive dokumentation fran slutférandet av transaktionen och
kontrollerat att transaktionsresultatet presenteras pa ett rattvisande sitt i
arsredovisningen.

Vi har ocksa bedomt fullstindigheten och riktigheten i de upplysningar som
presenteras i arsredovisningen avseende forsiljningen av investeringen i Star-
man.

Verkligt virde pa onoterade tillgangar

Se not 15 och redovisningsprinciper pa sidorna 49-50 i arsredovisningen och koncernredovisningen for detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet.

Beskrivning av omradet

East Capital Explorer har onoterade tillgdngar som virderas till verkligt virde
baserat pa marknadsdata respektive icke observerbara data av signifikant
betydelse.

Nagra av investeringarna utgor illikvida instrument som virderas baserat pa
modeller och antaganden (s k “niva 3”-investeringar i redovisningstermer).
Det faktum att férséljningstransaktioner av liknande investeringar &r séllsynta,
innebdr att det dr svart att un-derbygga virderingen med hinvisning till dylika
transaktioner. Mot denna bakgrund ir virderingen av niva 3-investeringar
férknip-pade med en hog inneboende risk och efterféljande transaktioner i
sadana investeringar kan ha vésentligt annorlunda utfall jimfért med tidigare
varderingar.

Per den 31 december 2016 uppgar tillgangar klassificerade som niva 3 till EUR
117m, vilket motsvarar 47 procent av bolagets totala tillgangar.

Hur omradet har beaktats i revisionen

Vi har bedomt East Capital Explorers virderingsmetod i relation till géllande
redovisningsregelverk (IFRS).

Vi har ocksa testat nyckelkontroller i virderingsprocessen, innefattande
foretagsledningens bedémning och godkédnnande av antaganden och metoder
som anvénds vid modellbaserade berdk-ningar, liksom ledningens kontroll av
virderingar fran externa parter.

Vi har engagerat vara interna virderingsspecialister i syfte att utmana de metoder
och antaganden som anvénts vid virderingen av onote-rade tillgdngar.

Vi har bedomt metoderna som anvinds i virderingsmodellerna mot bransch-
praxis och varderingsriktlinjer.

Vidare har vi bedomt fullstindigheten och riktigheten i upplysningarna i
arsredovisningen som avser virderingen av onoterade tillgangar.
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Annan information dn drsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen och dterfinns pa sidorna 1-32 och 67. Det ér styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar
inte denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

Isamband med var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen ar
det vart ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och 6verviga om
informationen i visentlig utstriackning ir oforenlig med arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi
i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehaller en visentlig felaktighet, r vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for att arsredo-
visningen och koncernredovisningen upprattas och att de ger en rattvisande bild
enligt arsredovisningslagen och, vad géller koncernredovisningen, enligt IFRS sa
som de antagits av EU. Styrelsen och verkstdllande direktdren ansvarar dven for
den interna kontroll som de bedémer dr nddvéndig for att uppritta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehéller nigra visentliga felaktighe-
ter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar
styrelsen och verkstillande direktoren for beddmningen av bolagets och kon-
cernens formaga att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa ir tillimpligt,
om forhallanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamheten och att
anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas
dock inte om styrelsen och verkstdllande direktdren avser att likvidera bolaget,
upphora med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra
nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens ansvar och upp-
gifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsredovisningen
och koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Iimna en
revisionsberittelse som innehaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet dr en hog
grad av sikerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas
paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvédnder vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk instillning under hela revisionen. Dessutom:

« identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga felaktigheter i rsredovis-
ningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel, utformar och utfor granskningsatgirder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som ér tillrdckliga och &ndamalsenliga for att
utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte uppticka en visentlig
felaktighet till f6ljd av oegentligheter dr hogre dn for en visentlig felaktighet
som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller asidosittande
av intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har bety-
delse for var revision for att utforma granskningsatgdrder som dr lampliga med
hénsyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den
interna kontrollen.

« utvdrderar vildimpligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rim-
ligheten i styrelsens och verkstéllande direktorens uppskattningar i redovis-
ningen och tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och verkstdllande direktéren
anvinder antagandet om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdm-
tade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon visentlig osikerhetsfaktor
som avser sadana hindelser eller férhallanden som kan leda till betydande
tvivel om bolagets och koncernens féormaga att fortséitta verksamheten. Om vi
drar slutsatsen att det finns en visentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisions-
berittelsen fasta uppmérksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen och
koncernredovisningen om den visentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sidana
upplysningar dr otillrickliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hdndel-
ser eller férhallanden gora att ett bolag och en koncern inte ldngre kan fortsétta
verksamheten.

« utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i
arsredovisningen och koncernredovisningen, diribland upplysningarna, och
om arsredovisningen och koncernredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och hindelserna pa ett sitt som ger en réttvisande bild.

« inhdmtar vi tillrdckliga och dandamalsenliga revisionsbevis avseende den finan-
siella informationen for enheterna eller affarsaktiviteterna inom koncernen
for att gora ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for styr-
ning, dvervakning och utférande av koncernrevisionen. Vi r ensamt ansvariga
for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning
och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelse-
fulla iakttagelser under revisionen, diribland de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har foljt relevanta
yrkesetiska krav avseende oberoende, och ta upp alla relationer och andra
forhallanden som rimligen kan paverka vart oberoende, samt i tillimpliga fall
tillhérande motatgirder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststéller vi vilka av dessa
omraden som varit de mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen, inklusive de viktigaste bedomda riskerna for visent-
liga felaktigheter, och som darfor utgor de for revisionen sdrskilt betydelsefulla
omradena. Vi beskriver dessa omraden i revisionsberittelsen savida inte lagar
eller andra forfattningar forhindrar upplysning om fragan eller ndr, i ytterst sill-
synta fall, vi bedomer att en fraga inte ska kommuniceras i revisionsberéttelsen
pa grund av att de negativa konsekvenserna av att géra det rimligen skulle viintas
vara storre dn allménintresset av denna kommunikation
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven
utfort en revision av styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning for East
Capital Explorer AB (publ) fér ar 2016 samt av forslaget till dispositioner betréf-
fande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamoéter och verkstéllande direktéren
ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoende i forhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt full-
gjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betriffande bola-
gets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
bedomning av om utdelningen dr forsvarlig med hénsyn till de krav som bolagets
och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av
moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stillning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och foérvaltningen av bolagets ange-
lagenheter. Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma bolagets och
koncernens ekonomiska situation och att tillse att bolagets organisation ar utfor-
mad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angeld-
genheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt.

Den verkstéllande direktoren ska skota den I6pande forvaltningen enligt styrel-
sens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgérder som dr nédvan-
diga for att bolagets bokforing ska fullgoras i 6verensstimmelse med lag och for
att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av forvaltningen, och ddrmed vart uttalande om

ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet

kunna bed6ma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direkt6ren i nagot

visentligt avseende:

« foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till nagon forsummelse som kan
foranleda erséttningsskyldighet mot bolaget, eller

» panagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen.

Vart mal betridffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust, och ddrmed vart uttalande om detta, dr att med rimlig grad av sdker-
het bedoma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision
som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka atgarder
eller forsummelser som kan féranleda ersittningsskyldighet mot bolaget, eller
att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller férlust inte dr férenligt med
aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvinder vi profes-
sionellt omddme och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Granskningen av forvaltningen och forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust grundar sig frimst pa revisionen av rakenskaperna.
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Vilka tillkommande granskningsatgdrder som utfors baseras pa var professio-
nella beddmning med utgangspunkt i risk och visentlighet. Det innebdr att vi
fokuserar granskningen pa sadana atgérder, omraden och forhallanden som dr
visentliga fér verksamheten och dir avsteg och 6vertriddelser skulle ha sirskild
betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut, besluts-
underlag, vidtagna atgirder och andra forhallanden som ér relevanta for vart
uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens for-
slag till dispositioner betradffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat sty-
relsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta f6r att kunna
beddma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten
Det r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 35-42
och for att den ar upprittad i enlighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebdr att var granskning av bolagsstyrnings-
rapporten har en annan inriktning och en visentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt International Stan-
dards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna gransk-
ning ger oss tillricklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 §
andra stycket punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ir férenliga med arsredovisningens och koncernredovisningen Gvriga
delar samt dr i 6verensstimmelse med arsredovisningslagen.

Stockholm den 10 april 2017

KPMG AB

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor



Definitioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Borsvirde
Aktiekursen multiplicerad med totalt utestaende aktier.

Direktavkastning
Utdelning per aktie satt i relation till bérskursen per 31
december tidigare finansiellt ar.

EBIT
Resultat efter av- och nedskrivningar (Earnings before
Interest and Tax).

EBITDA
Resultat fére av- och nedskrivningar (Earnings before
Interest, Tax, Depreciation and Amortisation).

Eget kapital per aktie

Eget kapital, hdanforligt till moderbolagets aktiedgare,
dividerat med antal aktier pa balansdagen (exklusive
aterkopa aktier).

Enterprise value
Summan av féretagets marknadsvirde, minoritetsin-
tresse och nettoskuld.

Exitvinst
Erhallen forsiljningslikvid minus sammanlagt investerat
belopp.

Finansiella intikter och kostnader

Rinteintikter, exklusive rantor fran dotter- och port-
foljbolag vilka redovisas under foérvaltningsresultatet,
rantekostnader samt realiserat och orealiserat resultat
for syntetiskt aterkopta aktier.

Genomsnittligt antal aktier
Vigt genomsnitt av under aret utestaende antal aktier,
justerat med hénsyn till emissioner, split och aterkop.

IRR (Internal Rate of Return)
Internrinta, anger den genomsnittliga arliga avkastnin-
gen pa en investering.

Marknadsvirde

Det virde som innehavet bedéms kunna séljas for vid
en given tidpunkt. Noterade innehav virderas till senast
stillda noterade kdpkurs pa balansdagen. Faststillandet
av marknadsvirde avseende onoterade innehav sker
genom anvdndning av olika virderingsmetoder som ar
lampliga for det enskilda innehavet. Se under not 1 Re-
dovisningsprinciper och not 15 Finansiella tillgaingar och
skulder - kategorier, klasser och verkliga virden.

Multipelvirdering

En metod for att faststilla aktuellt virde pa ett bolag
genom att jimfora finansiella nyckeltal med relevanta
jamforelsebolag.

Nettoskuld/Nettokassa

Rintebidrande kort- och langfristiga skulder inklusive
pensionsskulder minus likvida medel, kortfristiga placer-
ingar, finansiella placeringar och ridntebdrande kort- och
langfristiga fordringar. Ett positivt tal innebér nettoskuld,
ett negativt tal nettokassa.

Resultat per aktie
Arets resultat hinforligt till moderbolagets Agare divider-

at med genomsnittligt antal utestidende aktier under aret.

Rorelsekostnader
Kostnader som ar direkt hanforliga till East Capital
Explorers verksamhet.

Skuldsittningsgrad
Fastigheter: En fastighets riantebidrande skulder i relation
till marknadsvirdet pa fastigheten.

Soliditet
Eget kapital i férhallande till balansomslutning.

Substansrabatt

Skillnaden mellan substansvirde och borsvirde i forhal-
lande till substans-virdet. Om borsvérdet &r lagre dn
substansvirdet handlas aktien med en substansrabatt,
om borsvirdet dr hégre handlas den med premie.

Substansvirde
Virdet av bolagets nettotillgangar, d.v.s. totala tillgangar
minus totala skulder.

Substansvirde med aterinvesterad utdelning
Ett métt pa hur substansvirdet skulle ha utvecklats om
East Capital Explorer inte hade ldmnat nagon utdelning.

Substansvirde per aktie
Substansvirde i forhéllande till antal aktier pa balansda-
gen (exklusive eventuella aterkpa aktier).

Totala tillgdngar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i net-
toskulden, vilket 4r detsamma som balansomslutning
med avdrag for tillgangsposter som ingar i nettoskulden
och avdrag for ej rantebdrande skulder.

Utdelning per aktie
Utbetald eller foreslagen utdelning per aktie justerad for
emissioner och split.

Utestaende aktier
Registrerat antal aktier minus aktier dgda av bolaget.

Verkligt virde
Se Marknadsvarde.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgdngs avkastning. Méts
ofta som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgangen
under en viss given tidsperiod.

Virdeforandring
Forandring i marknadsvirdet.

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Aterkop av egna aktier

Forvirv av egna aktier pa borsen. Svenska foretag kan
dga upp till tio procent av egna utestaende aktier, forut-
satt arsstimmans godkidnnande.
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Finansiell information och
kalender

* 9 maj2017
Delarsrapport
1januari - 31 mars 2017

¢ 15maj 2017
Arsstimma 2017

¢ 30 augusti2017
Delarsrapport
1januari - 30 juni 2017

¢ 9november 2017
Delarsrapport
1januari - 30 september 2017

Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och information
samt pressmeddelanden finns tillgédngliga pa www.
eastcapitalexplorer.com. Aktiedgare och andra intresserade

kan registrera sig pa hemsidan for att fa rapporter och
pressmeddelanden fran East Capital Explorer skickade direkt till
sin e-postadress.

Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktiegare som har
meddelat East Capital Explorer att de nskar fa tryckt finansiell
information fran bolaget.

Arsstimma 2017

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ)
kommer att hallas den 15 maj 2017 kl. 15.00 i
Wallenbergsalen pa IVA Konferenscenter, Grev Turega-
tan 16 i Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta vid arsstimman skall:
Vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok inte
senare dn per tisdagen den 9 maj 2017 och ha meddelat
bolaget sin avsikt att delta senast tisdagen den 9 maj
2017.

Anmalan kan goras:

Pa hemsidan:
www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma

Genom att skriva till:
East Capital Explorer
“Arsstimma”

Box 7839

103 98 Stockholm

Per telefon till:
08-402 90 46

Vid 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 tisdagen
den 9 maj 2017. Aktieigare maste underritta sina
forvaltare i god tid fore detta datum.



Kontakt

Investerare och media:

Lena Krauss

CFO

+46 8 505 885 94
lena.krauss@eastcapitalexplorer.com

Vi vilkomnar 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.

BesoOksadress:
Kungsgatan 35, Stockholm
Sverige

Postadress:

P.O. Box 7214

SE-103 88 Stockholm
Sverige

www.eastcapitalexplorer.com

Adressidndring

Adressdndring for fysiska personer som r registrerade
som svenska medborgare gors automatiskt av Euroclear
Sweden AB. Notera att aktiedgare som valt att inte fa sina
adresser uppdaterade automatiskt, sjilva maste meddela
sitt kontofoérande institut.

Aktiedgare vars innehav dr forvaltarregistrerat ska med-
dela forvaltaren snarast mojligt om forandringar av namn,
adress eller kontonummer. Andra aktieigare maste
meddela forandringar 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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