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Sta b ll 30 sep 2015 31 dec 2014
utveckling . 8,96 rur 8,73 rur
Substansvirde
per aktie
tro tS' 84 sex 83 sex
skakiga
. EUR
tlde r Stangningskurs 5’55 HOR 4’49
. kti
(Mia Jurke, VD) peratie 52,00 sek 42,50 SEK
Substansvirde 252 MEUR 261 MEUR
Bérsviirde 156 MEUR 134 MEUR
2015 2014
jul-sep -10,8 MEUR -0,3 MEUR
Netto-
resultat |
jan-sep 6,0 MEUR 2,3 MEUR
julsep -0,38 EUR  -0,01 EUR
Resulta‘t
peraktie jansep 0,20 EUR 0,07 EUR

1 EUR = 9,36 SEK per 30 september 2015. Killa: Reuters

Viktiga handelser under och efter kvartalet

»

»

»

»
»

»

»

Substansvirdet per aktie var 8,96 EUR vilket
motsvarar en 6kning pé 2,6 % sedan arsskiftet, och
en minskning med 3,9 % sedan 30 juni. Det totala
substansviardet var 252 MEUR

Starman uppvirderades med 9,8 MEUR, medan

Melon Fashion Group nedvarderades med 12,3
MEUR per 30 september

East Capital och East Capital Explorer meddelade
att det genomfors en 6versyn av investerings-
avtalet. Aktieaterkop kommer inte att aterupptas
under tiden 6versynen pagar

0,52 % av utestdende antal aktier terkoptes under
kvartalet, vilket innebér att sammantaget 1,11 %
har &terkopts hittills under aret

Under kvartalet saldes fondinnehav for 5,0 MEUR

I linje med maélet att 6ka andelen fastighets-
investeringar har bolaget dtagit sig att investera
totalt 20 MEUR i den nya fonden East Capital
Baltic Property Fund III. Den forsta delinveste-
ringen forvintas ske under det fjarde kvartalet

13,2 MEUR distribuerades till aktiedgare i juli via
det tredje inlosenprogrammet. Totalt distribuerades
41,0 MEUR till aktiedgarna via det tredriga
programmet, motsvarande en &rlig direkt-
avkastning p& 7-8 % under &ren 2013-2015

I november erholls 9,4 MEUR fran East Capital
Russia Domestic Growth Fund som en del av den
planerade avvecklingen av fonden. Beloppet
motsvarar cirka 91 % av East Capital Explorer’s
innehav i fonden
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Box 7214, 103 88 Stockholm, Sweden
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Stabil utveckling trots skakiga tider

Fortsatt god utveckling i baltiska fastigheter och Starman. Melon Fashion Group och det noterade segmentet
paverkades av rubelnedgdang samt forsvagat marknadssentiment

Mia Jurke, VD

East Capital Explorers portfolj utvecklades nagot
negativt under det tredje kvartalet. Substansvardet
per aktie har stigit med 3 procent hittills i &r, men
miskade med 4 procent under det tredje kvartalet.
Samtidigt var nedgéngen begransad inte minst
jamfort med MSCI Emerging Europe Index, som
under kvartalet tappade 16 procent.

Flera av de noterade innehaven paverkades av den
generellt lagre riskaptiten i aktiemarknaderna,
framforallt driven av en osékerhet runt Kinas
tillvaxt och den amerikanska centralbankens
framtida agerande. Vara baltiska fastighets-
investeringar fortsatte dock att utvecklas vil och
fastighetssegmentet var den storsta positiva
bidragsgivaren under kvartalet. Private equity-
segmentet bidrog sammantaget negativt trots en
16 procentig virdeokning i Starman, dd Melon
Fashion Group skrevs ner med 30 procent till f61jd
av en underliggande virdejustering i rubel, fraimst
till f6ljd av lagre bruttomarginalforvantningar,
samt en omrakningseffekt fran rubel till euro. East
Capital Explorer-aktien stangde kvartalet narmast
oférandrad.

ECEX jamfort med MSCI Emerging Markets Europe, senaste 3 aren
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Portfoljutveckling och -aktivitet

Portfoljens sammansittning fortsatter att
utvecklas i linje med ambitionen att skapa en
renodlad private equity- och fastighetsportfolj.
Segmentet Noterade tillgdngar minskade
ytterligare i linje med denna ambition och
forsaljningar av fonder med exponering mot
noterade innehav genomfordes till ett varde av

5 MEUR under kvartalet. I november erhélls
dessutom 9,4 MEUR som en konsekvens av den
tidigare meddelade likvideringen i East Capital
Russia Domestic Growth Fund. Darmed har 91
procent av fonden skiftats ut och den resterade
likviden forvantas erhallas fore &rsskiftet. Totalt,
inklusive denna distribution, har vi darmed
avyttrat fondinnehav om totalt 36,9 MEUR hittills
idr. Avyttringarna har ocksa gjort att var
exponering mot Ryssland har minskat ytterligare.
Baltikum &r idag var storsta region, med drygt
halva portf6ljen investerad i denna region.

De baltiska innehaven fortsatte att utvecklas val.
Starman var den enskilt starkaste bidragsgivaren
under kvartalet. Bide den estniska och den
litauiska verksamheten utvecklades vl och
gruppen uppvisade en underliggande
omsattningsokning pa sex procent jamfort med
samma kvartal forra aret. I linje med Starmans
konsolideringsstrategi slutfordes i oktober
forvarvet av den litauiska kabel- och
bredbandsoperatoren Kava, vilket medfor en full
marknadstickning i Litauen. De storsta
bidragsfaktorerna till uppvirderingen av Starman
ar den lagre nettoskulden i bolaget till f5ljd av en
stark kassagenerering, samt att en tidigare
riskfaktor som var hanforlig till Cgates-forvarvet
avlagsnats.

Vara investeringar i den baltiska fastighetssektorn
fortsatte utvecklas stabilt och i linje med
forvantan. Bdde 3 Burés och fastigheterna i East
Capital Baltic Property Fund II genererade
positiva rorelseresultat, vilket var orsaken till den
positiva vardeutvecklingen. Vi kan se att den
gradvisa 0kning i snitthyra som 3 Burés uppvisat
sedan virt forviarv 2014 fortsitter i takt med att
hyresavtalen omforhandlas, en trend vi forvantar
oss kommer att fortsitta. Nya avtal har tecknats
med 25 procent hogre hyresnivaer i snitt.

I dagsldget har en fjardedel varit foremal for
omforhandling.

Den ryska marknaden é&r fortsatt utmanande och
under tredje kvartalet forsvagades den ryska
rubeln &terigen mot euron. Melon Fashion Group
(MFG), som koper in sina varor utomlands och
avsitter dem primirt i Ryssland, paverkades
naturligtvis av valutaférsvagningen. Samtidigt ser
vi alltmer tydligt resultaten av det kostnads-
effektiviseringsprogram som sjosattes i borjan av
aret.



63 %

av var portfolj utgors av
private equity och
fastigheter jamfort med
50 % for ett ar sedan

7-8 %
Direktavkastning genom

de tre inlgsen-
programmen 2013-2015

“Fastighetssegmentet
var den storsta positiva
bidragsgivaren under
kvartalet”

“Vart gemensamma mal
ar att sakerstdlla en
struktur som dr
lattbegriplig och
transparent, med justa
villkor som dr tydligt
forenade med vara
aktiedgares intressen”

Kestutis Sasnauskas, ansvarig for Private Equity
och Real Estate inom East Capital, som varit
tillférordnad VD f6r MFG under 2015, ersattes i
september av Mikhail Urzhumtsev. Mikhail, som
var VD for bolaget under tillvixtdren 2005-2013,
tar nu Gver ansvaret for att fortsatta imple-
mentationen av effektiviseringsprogrammet och
samtidigt dra nytta av de majligheter som vi nu ser
i Ryssland.

Bland de noterade tillgdngarna sags effekterna av
den 6kade osdkerheten i aktiemarknaderna genom
breda nedgangar. For de ryska innehaven var
oljeprisets forsvagning dessutom en ytterligare
faktor som paverkade negativt. Komercijalna
Banka Skopje (KBS) gick dock mot strommen.
Efter ndgra utmanande ar borjar nu banken visa
allt béttre resultat och vi forvantar oss att bolaget
kommer att sluta &ret med vinst.

Aterkop och 6versyn av
investeringsavtalet

Vi ateterupptog aktiedterkopen i slutet av augusti,
da nivén som aktien handlades till bedomdes vara
en god investeringsmojlighet. Omséattningen i
aktien har dock varit svag, ndgot som ménga
mindre bolag drabbades av i samband med den
okade oron i marknaderna med borjan i
september. Totalt dterkoptes ddrmed bara ett
begrinsat antal aktier, motsvarande 0,5 procent av
utestdende aktier, under programmet som
avslutades den 6 oktober. Bolaget har aterkopt 1,1
procent av utestdende aktier hittills under aret.

Som vi meddelade i september initierade East
Capital, i egenskap av forvaltare, en 6versyn av
investeringsavtalet som reglerar relationen mellan
bolagen, inklusive den ersidttning som East Capital
erhéller for sina tjanster. East Capital Explorer har
under de senaste &ren péborjat resan mot att bli
ett renodlat investmentbolag med fokus pé private
equity- och fastighetsinvesteringar. Déarfor ar det
ratt tillfalle att se 6ver upplagget for att det ska
aterspegla det har skiftet. Vart gemensamma mal
ir att sdkerstilla en struktur som ar lattbegriplig
och transparent, med justa villkor som ar tydligt
forenade med vara aktiedgares intressen. Beslut
om vidare aktiedterkdp kommer inte att tas forran
den pagaende Gversynen av investeringsavtalet ar
slutford.

Utsikter

Efter en turbulent septemberménad kunde vi i
oktober se breda dterhdmtningar pé de globala
marknaderna. Utvecklingen fram6ver kommer att
péverkas av ett antal faktorer, relaterade till saval
makro som politik. P4 makrosidan fortsitter
Baltikum och Balkan att uppvisa styrka, med en
tillvixt hogre dn eurozonens. I Ryssland ser vi
forbattrade makroutsikter och inflationen
forvéntas halveras under de kommande sex till nio
ménaderna. Tillvaxten borde ta fart igen nésta ar
men kommer att forbli under sin potential och
landet ligger efter vad géller strukturella reformer.
P& den politiska sidan borjar vi se tecken pé en
forbattring i situation i Ukraina, 4ven om
konflikten fortfarande &r langt ifran 16st.

Inom East Capital Explorer fortsétter vart fokus
vara pé att identifiera nya intressanta
investeringsmajligheter inom private equity- och
fastighetsomradena. Forsta investeringen i East
Capital Baltic Property Fund III forvintas
genomforas i slutet av aret, vilket kommer att 6ka
exponeringen mot den attraktiva baltiska
fastighetsmarknaden ytterligare. Aven inom
private equity soker vi nya mojligheter.

Mia Jurke
VD, East Capital Explorer
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Var portfol]

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

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

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

Substansvirde (NAV) Viirde Substans- o Viirde Virde Forindring  Forindring
30 sep 2015 virde/aktie Substans- 30Jjun 2015 31dec 2014 jan—sep jul-sep
MEUR EUR virde MEUR MEUR 2015, %' 2015, %*
Private equity
Starman 71,8 2,55 28,5 62,0 39,5 15,8 15,8
Melon Fashion Group 28,8 1,02 11,4 41,0 35,1 -18,0 -29,9
Trev-2 Group 7,0 0,25 2,8 7,0 8,5 -16,9 0,0
Summa private equity 107,6 3,82 42,7 110,1 83,0 2,0 -2,2
Fastigheter
East Capital Baltic Property Fund IT 26,0 0,92 10,3 25,5 24,4 6,7 1,9
3 Burés 25,3 0,90 10,0 24,8 24,2 4,5 2,2
Summafastigheter 51,3 1,82 20,4 50,3 48,6 5,6 2,1
Noterade tillgangar
East Capital Deep Value Fund 41,6 1,48 16,5 46,1 47,0 4,2 -5,6
Komercijalna Banka Skopje 6,7 0,24 2,7 6,6 7,3 -8,5 2,3
Summa noterade tillgangar 48,3 1,71 19,1 52,7 54,3 2,5 -4,6
Kortfristiga placeringar
East Capital Frontier Markets Fund 30,9 1,10 12,3 35,8 40,9 -2,2 -10,9
Andra kortfristiga placeringar® 11,0 0,39 4,4 14,9 20,4 14,2 -12,7
Kortfristiga placeringar 41,9 1,49 16,6 50,7 70,3 4,6 -11,4
Likvida medel 3,6 0,13 1,4 13,7 5,6
Summakortfristiga placeringar 45,5 1,62 18,0 64,4 75,9
Summa portféljen 252,77 8,97 100,2 277,5 261,9
Ovriga tillgangar och skulder, netto -0,4 -0,01 -0,2 -13,6 -0,6
Substansvirde 252,3 8,96 100,0 263,9 261,3 2,7* -3,9%

' Berdkningen ar justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det dr den procentuella forandringen av; utgdende virde plus under perioden erhéllna

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

2 Utveckling av substansvérdet per aktie

3Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R och East Capital Russia Domestic Growth Fund

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

1 EUR = 9,36 SEK 30 sep 2015. Killa: Reuters

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

investeringar)!

30 september 2015

Virde i %av .

portfoljen, substans-  Utveckling East Capital Explorer
Foretag EURm viirdet Q3,% Land Sektor investerat genom
Starman 71,8 28,5 15,8 Estland Telekom Direktinvestering
Melon Fashion Group 28,8 11,4 29,9 Ryssland ~ Konsument séllankdp ~ Direktinvestering
3 Burés 25,3 10,0 2,2 Litauen Fastigheter Direktinvestering

.. . . . Direktinvestering

Komercijalna Banka Skopje 8,3 3,3 2,3 Makedonien Finans East Capital Deep Value Fund
Trev-2 Group 7,0 2,8 0,0 Estland Industri Direktinvestering
GOg 6.4 2,5 17 Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund I
Ténassilma Logistics 6,1 2,4 3,0 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Integra 5.3 2,1 23.9 Ryssland  Energi East Capital Deep Value Fund
Bo2 5.2 2,1 2,0 Serbien Konsument séllankép ~ East Capital Deep Value Fund
Metro Plaza 50 2,0 2,5 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Total 169,2 67,1

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

Branschfordelning, %

100%
A
80%
60%
C
40%
n C
20% -
’ E n
—
0%
Q3 2014 Q3 2015
A Telekom 34 (14)
B Fastigheter 24 (20)
C Konsument séllankop 17 (26)
D Finans 13 (17)
E Industri 4 (6)
F Konsument dagligvaror 4(5)
G Energi 2(2)
H Ravaror 1(2)
I Kraft 1(5)

Geografisk fordelning, %

Segmentsfordelning, %

100% 100%
A
A
80% 80% A
A
60% 60%
0% H 0% !
20% 20%
0% 0% H
Q3 2014 Q3 2015 Q3 2014 Q3 2015
A Baltikum 54 (32) A Private equity 43 (34)
B Ryssland 19 (37) B Fastigheter 20 (16)
C Balkan 12 (19) C Noterade tillgangar 19 (46)
D Ovriga lander 15 (12) D Kortfristiga placeringar, 18 (4)

likvida medel, andra
tillgangar och skulder

Jamforelsesiffror inom parentes avser motsvarande
period 2014



Private equity

Private equity-segmentet utgor 43 (34) procent av det totala substansvdrdet. Portfoljen bestar frdmst av icke-
cykliska, konsumentorienterade bolag med hog tillvéxt- och/eller kassaflodespotential. Mer detaljerad finansiell
information om private equity-innehaven finns pG www.eastcapitalexplorer.com under Investerare/Rapporter

och presentationer.

Starman

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

Melon Fashion Group

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

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

MEUR jan-sep*  jan-sep jul-sep jul-sep MRUB jan—zep jan—iep jul—?ep jul—:ep
Forsiljning 38,0 24,9 13,2 8,4 Forsiljning 9078 7924 3156 3098
- varav Cgates 10,7 - 4,0 - Bruttoresultat 3970 4215 1475 1483
EBITDA 18,1 12,1 6,2 3,9 EBITDA 363 -231 296 153
- varav Cgates 4,6 - 1,7 - Nettoresultat 10 -426 158 37
Nettoresultat 3,6 2,6 1,1 0,7 Forsaljningstillvaxt (%) 14,6 25,7 1,9 24,1
Forsaljningstillvéxt (%) 52,3 10,8 52,8 10,8 Bruttomarginal (%) 43,7 53,2 468 47,9
EBITDA-marginal (%) 47,7 48,5 47,2 46,9 EBITDA-marginal (%) 4,0 -2,9 9,4 4,9
Nettoskuld 73,1%% 47,9 73,1%% 47,9 Nettoskuld 3,8 394,6 3,8 394,6
Balansomslutning 166 106 166 106 Balansomslutning 4536 4900 4536 4 900
Intdktsgenererande enheter C000) 536 288 536 288 Antal butiker (periodens utging) 641 656 641 656
- varav Cgates 201 - 201 - Jamforbar forsaljningstillvaxt (%) 3,5 -0,2 -3,4 -1,6
Snittintékt per kund (€/ménad) 13,0 12,2 13,1 12,3

* Cgates konsoliderat per 1 feb 2015
**Varav 43,2 (47,9) MEUR hénfor sig till Starman, och 29,9 (-) MEUR till Cgates

De forsta nio manaderna 2015 visade en stark utveckling.
Koncernomsittningen for det tredje kvartalet uppgick till 13,2 (8,4)
MEUR, en 6kning om 52,8 %. Okningen #r hanforlig till forvirvet av
Cgates under forsta kvartalet samt en stark organisk tillvixt. De
underliggande verksamheterna inom Starman och Cgates vixte
sammantaget med 6,2 % jamfort med kvartal 3, 2014 (som om
Cgates hade varit konsoliderat i kvartal 3, 2014)

Det tredje kvartalets intdkter i den estniska verksamheten uppgick
till 9,2 (8,4) MEUR, en 6kning med 9,5 % jamfort med tredje
kvartalet 2014. EBITDA efter engdngsposter uppgick till 4,5 (3,9)
MEUR, motsvarande en marginal pa 48,9 %

Den litauiska verksamhetens intakter uppgick till 4,0 MEUR for det
tredje kvartalet, en 6kning med 0,4 % jamfort med tredje kvartalet
2014. EBITDA efter engéngsposter uppgick till 1,7 MEUR,
motsvarande en marginal pa 42,7 %

I oktober gav myndigheterna sitt godkdnnande till Starmans
litauiska dotterbolag Cgates forvirv av den regionala operatoren
Kava, vilket ger Cgates ett rikstdckande nétverk

Under det tredje kvartalet bildades en ny ledningsgrupp och Kestutis
Sasnauskas, ansvarig for Private Equity och Fastigheter inom East
Capital, ersatte Gert Tiivas som styrelseordférande i Starman. Gert
Tiivas, tidigare ansvarig for East Capital Baltics, kommer att leda
Starmans Management Board

Den 30 september var nettoskulden 73,1 MEUR, motsvarande 3,0x
EBITDA for de senaste tolv manaderna

Det verkliga virdet av innehavet i Starman skrevs upp med 9,8
MEUR eller 15,8 % till 71,8 MEUR, till f6ljd av fortsatt stabil
utveckling och lagre nettoskuld, samt borttagandet av en tidigare
riskfaktor som hénfort sig till Cgates-forvarvet. Den nya varderingen
motsvarar en EV/EBITDA-multipel pé 7,6x (senaste 12 ménaderna)

Lis mer om Starman pé: www.starman.ee

MFG visade ett starkt tredje kvartal, trots fortsatta externa
motvindar, delvis frin rubelns férsvagning som orsakat en betydlig
minskning i kundtillstrémningar for de flesta kladkedjor

Tredje kvartalets forsiljning 6kade med 1,9 % jamfort med
foregdende ar, framst tack vare en 6kning av butiksyta

Medan befree hade en stark positiv jaimforbar forséljningstillvaxt
(like-for-like), var motsvarande utveckling negativ for Zarina och
Love Republic. Den sammantagna jamforbara forsaljningen sjonk
med 3,4 % jamfort med kvartal 3, 2014. Detta tyder pa att
konsumtionstrenden gar mot billigare varumérken sdsom befree

Lonsamheten forbattrades avsevart, till stor del tack vare
kostnadseffektivitetsprogrammet, som resulterade i 26 % lagre
hyreskostnader och 18 % ldgre personalkostnader jamfort med aret
innan

Det totala antalet butiker minskade till 641 som ett resultat av att 43
butiker stangdes under de forsta nio ménaderna pa grund av daliga
resultat, medan nya 18 butiker 6ppnades

Virdet pd MFG skrevs ned med 12,3 MEUR, motsvarande 29,9 %,
till 28,8 MEUR som en konsekvens av en 17 % lagre underliggande
rubelbaserade vardering (baserad pa extern viardering) som i sin tur
framst var hanforlig till lagre antagna bruttomarginaler, samt en
omrikningseffekt av den underliggande véirderingen frén rubel till
euro

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


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

.

Trev-2 Group

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

vagunderhall.

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

MEUR jan-sep jan-sep jul-sep jul-sep
Forsiljning 41,5 51,1 24,3 28,4

EBITDA 2,2 5,2 2,7 4,1
Rorelseresultat 0,1 2,8 2,0 3,2
Nettoresultat 0,0 2,5 2,1 3,2
Forsiljningstillvéxt (%) -18,8 -30,6 -14,2 -26,1
EBITDA- marginal (%) 54 10,3 11,2 14,5
Rorelsemarginal (%) 0,3 5,5 8,3 11,5
Nettoskuld 6,7 3,1 6,7 3,1
Balansomslutning 42,9 49,8 42,9 49,8

2015 ars utveckling fortsatte svagt for Trev-2 med ldgre
anbudsvolymer och projektmarginaler jamfort med foregdende ar, pa
grund av en forsvagad infrastrukturmarknad i Estland. Utvecklingen
under tredje kvartalet var dirmed svagare én forviantad

Omsittningen for det tredje kvartalet uppgick till 24,3 (28,4) MEUR,
en minskning med 14,2 % jamfort med samma period forra aret.
EBITDA for det tredje kvartalet uppgick till 2,7 (4,1) MEUR, vilket
motsvarar en marginal pa 11,2 % (14,5 %)

Omsittningen de forsta nio ménaderna var 41,5 (51,1) MEUR, en
minskning med 18,8 % jaimfort med samma period 2014. EBITDA for
de forsta nio manaderna uppgick till 2,2 (5,2) MEUR, vilket
motsvarar en marginal pa 5,4 % (10,3 %)

Foretaget ser for narvarande 6ver sin kostnadsbas for att kunna
anpassa sig efter det nya marknadslaget

Den 30 september uppgick nettoskulden till 6,7 MEUR, vilket
motsvarar 2,5x EBITDA for de senaste 12 manaderna

East Capital Explorer virdering av Trev-2 Group var ofordndrad pa
7,0 MEUR per 30 september 2015, efter en nedskrivning med 16,9 %

ikvartal 2, 2015

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



Fastigheter

Fastighetssegmentet utgor 20 (16) procent av det totala substansvdrdet. Fastighetsinvesteringar i de baltiska
huvudstdderna har starka kassafloden, hallbara hyresnivder och laga vakanser. Avkastningen dr 7-9
procent, 2-3 procentenheter hégre dn i de nordiska huvudstdderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dar
attraktiva. Mer detaljerad finansiell information om 3 Burés finns tillgdnglig pd www.eastcapitalexplorer.com

under Investerare/Rapporter och Presentationer.

3 Burés

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

East Capital Baltic Property Fund II

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

East Capital Explorers andel i fastigheten 100 % East Capital Explorers andel i fonden 49 %
% av substansvardet 10% % av substansvirdet 10%
MEUR 2015 2015 2014 Q32015 Sedan maj 12

jan-sep jul-sep  jul-sep Innehavets utveckling 1,9 % 37,1%
Hyresintikter* 3,3 1,1 1,0
Rorelseresulat 3,0 1,0 0,9
Vakansgrad (%, periodens slut 2,0 2,0 ,6 - - - - -
Sanse (% 2p . ) 4 Fastigheter i portfoljen Vikt av  Bidrag, Lige
Snitthyra (€/m2, periodens slut) 12,8 12,8 12,4 virde. % g Typ
0 0

* Inkluderar endast hyresintikter, exklusive intakter frdn kommunala tjanster d -

GO9 Shopping Centre 27,0 17,0 Vilnius Detaljhandel
Under det tredje kvartalet 6kade det verkliga viirdet av 3 Burés med Ténassilma Logistics 24,0 33,0  Tallinn  Logistik
2,2 % till f6ljd av ett positivt rorelseresultat. Vardebkningen under Metro Plaza 21,0 22,0 Tallinn ~ Kontor
arets forsta nio manader ir 4,5 % Deglava Prisma 15,0 13,0 Riga Detaljhandel

Rimi Logistics 13,0 15,0 Tallinn Logistik

Vakansgraden i kontorsfastigheten 6kade temporart under det tredje
kvartalet till 2,0 %, frén 0,6 % i slutet av det andra kvartalet. Det
finns en stark pipeline med nya hyresgaster som kan reducera
vakansgraden till ndra noll igen mot slutet av &ret

Ledningen arbetar med utvecklingsprojektet av den obebyggda
marken som ingick i kopet av 3 Burés. Det finns nu en detaljerad
planering for den projekterade markytan och bygglov vintas under
det forsta kvartalet 2016

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.lt

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

Substansvirdet i East Capital Baltic Property Fund II 6kade med
1,9 % under tredje kvartalet 2015, vilket motsvarar en 6kning om
6,7 % hittills i ar

Alla fastigheter i fonden fortsatte att utvecklas enligt plan, med
Ténassilma Logistics och Metro Plaza som de storsta bidragarna till
kvartalets substansviardesokning

De slutgiltiga investeringsatagandena i fonden drogs ned i det tredje
kvartalet (ingen investering frén East Capital Explorer) infor fondens
sista investering som ar i Mustamae Keskus

Utvecklingen av Mustamée Keskus fortsitter enligt planen for
invigning i februari 2016. For narvarande har hyresavtal tecknats for
motsvarande 98 % av ytan



Noterade innehav

Noterade innehav utgér 19 (46) procent av det totala substansvdrdet. Investeringar i detta segment ger
exponering mot foretag med starka utsikter, sdrskilt inom sektorer som drivs av inhemsk tillvdxt som
detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter. Den noterade portféljen innefattar tillgangar som har
hog avkastningspotential och som kan anvdndas som en finansieringskdlla for fortsatta investeringar i private

equity och fastigheter.

Komercijalna Banka Skopje

Komercijalna Banka Skopje (KBS) d4r Makedoniens storsta bank métt
itillgdngar och kapital. Den ldga varderingen i forhéllande till andra
banker i regionen gor banken till en potentiell kandidat for
strategiska investerare.

East Capital Explorers andel i bolaget 10 %

% av substansvirdet 3%
2015 2014 2015 2014
MKDm jan-sep jan-sep  jul-sep jul-sep
Rintenetto 2162 1958 750 648
Réntenettomarginal (%) 3,7 3,7 3,7 3,7
Rorelseintikter 3057 2 807 1031 959
Rorelsekostnader 1272 1355 403 440
Kostnad/Intékt (%) 41,6 48,2 39,1 46,0
Rorelseresultat f. skatt o. provisioner 1786 1453 628 518
Nettoresultat 317 -184 498 -44

KBS nettoresultat for de férsta nio manaderna 2015 var 317 MMKD
(5,1 MEUR). Banken visade en forlust for de forsta sex ménaderna,
vilket innebar att mer 4n hela det positiva resultatet, eller 498
MMKD, f6ll in under kvartal tre tack vare att bankens stadigt
stigande rorelseresultat 6versteg avsattningar och nedskrivningar
som mestadels hianforde sig till det forsta halvéret

Réntenettot for de forsta nio manaderna steg med 10 % jamfort med
motsvarande period 2014, tack vare lagre rantekostnader.
Réintenettomarginalen var 3,7 % (pa rsbasis)

Nettointdkterna fran avgifter och provisioner sjonk négot jamfort
med de forsta nio ménaderna forra aret, men hogre intdkter fran
ovrig verksamhet (huvudsakligen reavinster fran tvangsforsiljningar
av fastigheter) mer 4n kompenserade for detta

Rorelsekostnaderna fortsatte att vara under god kontroll och
bankens K/I-tal for de férsta nio manaderna var 41,6 % (48,2 %), och
for kvartal tre 39,1 % (46,0 %)

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

East Capital Deep Value Fund

Fonden ger exponering mot konservativa marknadsvarderingar av
smé och medelstora foretag med beprovade affarsmodeller, stark
intdktsgenerering och hég omvérderingspotential, dir forvaltaren
kan ta en aktiv roll i bolagsstyrningen av portféljbolagen.

East Capital Explorers andel i fonden 75 %

16 %

% av substansvardet

Q32015 Sedanjan 14
Innehavets utveckling, EUR -5,6 % 5,5 %
Fondens storsta innehav den 30 september 2015
Vikt, Uty, Bidr,

Foretag % % %* Land Sektor
Integra 12,6 23,9 2,3 Ryssland Energi
Bo2 11,4 -2,0 -0,4 Serbien Konsument
Caucasus Energy & 6,9 -6,1 -0,5 Georgien Energi
Infrastructure

Impact 6,6 -18,8 -1,5 Ruménien Finans
Bank Sankt-Peterburg 5,1 -16,9 -1,0 Ryssland Finans
Reinsurance Co Sava 4,2 -9,4 -0,4 Slovenien Finans
Komercijalna Banka 4,1 2,3 0,1 Makedonien Finans
Telekom Srpske 3,7 10,3 0,3 Bosnien Telekom
Cantik 2,9 -0,3 -0,0 Ukraina Finans
Pif Big 2,5 -9,0 -0,3 Bosnien Finans
Alla siffror i EUR

* Bidrag till portfoljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav

Totalt antal innehav

87

(% av fonden)

19

(% av fonden)
60

Fonden avslutade kvartalet ned 5,6 % vilket var avsevart battre dn
marknaderna; det ryska RTS-indexet 61l med 15,1 % till stor del som
en foljd av att oljepriset sjonk med 24,1 %, medan MSCI Emerging
Markets Europe-indexet foll med 15,8 % péverkad av en generell
séljtrend p& marknaden till f6ljd av oron kring Kinas tillvéxt

Det starkaste innehavet i fonden var det ryska oljeféltsforetaget
Integra som koptes upp av foretagsledningen till ett pris under
verkligt virde i det andra kvartalet 2014. East Capital tog drendet till
domstol p&4 Cayman-6arna dar beslutet, som kom i augusti 2015, var
i East Capitals favor. Detta resulterade i en 6kning av virdet av
innehavet i Integra med 52 % jamfort med maj 2014, nar det
ursprungliga utkopet gjordes

Den ruménska fastighetsutvecklaren Impact f6ll med 18,8 % i linje
med den generella marknadsnegangen. Daremot visade bolaget de
hogsta forsiljningssiffrorna ndgonsin i september och foretaget ar pa
god vig att fardigstélla férsiljningen av 490 enheter i nya Greenfield
Complex


http://www.kb.com.mk/

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar innefattar tillgangar som forvdntas avyttras. De storsta kortfristiga investeringarna dr
East Capital Frontier Markets Fund som motsvarar 12,2 procent och East Capital Russia Domestic Growth Fund
som motsvarar 4 procent av substansvdrdet. East Capital Bering Ukraine Fund Class R, som gick ned med 0,9

procent under tredje kvartalet, motsvarar 0,5 procent av East Capital Explorers substansvdrde och dr ej separat

redovisat nedan.

East Capital Frontier Markets Fund

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

East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fonden strivar efter att dra nytta av den inhemska tillvéixten i den
ryska ekonomin genom en koncentrerad portfolj av noterade bolag
med minst hélften av sin intdktsgenerering i Ryssland.

East Capital Explorers andel i fonden 57% East Capital Explorers andel i fonden 91%
% av substansvérdet 12% % av substansvirdet 4%
Q32015 Sedan dec 14 Q32015 Sedan aug 12

Innehavets utveckling, EUR -10,9 % 2,4 % Innehavets utveckling, EUR -13,9% -48,4 %

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

Foretag % % %+ Land Sektor % % %* Land Sektor
National Bank Of Kuwait 50 -5,7 -0,3 Kuwait Financials Sberbank 15,4 -5,7 -0,7 Ryssland  Finans
Zavarovalnica Triglav 4,1 -11,3 -0,5 Slovenien  Financials Magnit 13,4 -12,1 -1,7 Ryssland  Kons. Daglig
United Bank/Pakistan 3,8 -14,9 -0,6 Pakistan Financials E.ON Russia 11,5 -14,8 -1,8 Ryssland  Energi
Mobile 31 -4,7 -0,1 Kuwait Telecom M.Video 10,8 -1,4 -0,1 Ryssland  Kons. Sillan.
Telecommunications Bank of St Petersburg 10,2 -14,8 -1,6 Ryssland  Finans
Lucky Cement 3,1 -1,1 0,0 Pakistan Materials Sistema 9,1 -14,0 -1,5 Ryssland  Telekom.
Montenegro Telekom 3,0 -6,8 -0,2 Montenegro Telecom LSR Group 8,9 -11,6 -1,2  Ryssland  Finans
Vinamilk 2,0 4,8 0,1 Vietnam Cons. Stap. Moscow Exchange 7,0 4,6 0,3 land .

Engro Foods 2,8 -6,0 -0,2 Pakistan Cons. Stap. Micex-Rts Rysslan Finans
Sonatel 2,6 7,6 0,1 Senegal Telecom Aeroflot 59 -20,0 -1,8 Ryssland  Industri
Myronivsky Hliboproduct 2,3 -7,8 -0,1 Ukraina Cons. Stap. Sollers 3,3 -6,8 -0,2 Ryssland Telekom
Allasiffror i EUR Alla siffror i EUR
* Bidrag till portfoljutvecklingen * Bidrag till portfoljutvecklingen

Onoterade innehav
(% av fonden)

10 storsta innehav

(% av fonden) Totalt antal innehav

33 (o]

62

Globala gransmarknader péverkades av volatiliteten pa de globala
aktiemarknaderna, och de flesta marknaderna hade foljaktligen
tvésiffriga nedgdngar i det tredje kvartalet

Argentina visade sig sirskilt svagt, vilket bevisade att en undervikt i
landet varit ratt val for fonden. Dessutom visade sig dven
undervikten i energisektorn vara riatt da de storsta energiaktierna
sjonk med 30-40 % under perioden till foljd av oljans férsvagning

Fonden fortsatte att minska sin exponering mot Mellandstern och
specifikt mot Saudiarabien, till stor del pé grund av de sjunkande
oljepriserna och dess foljder pa investeringsklimatet

Viktiga faktorer for grainsmarknaderna framover ar de direkta och
indirekta f6ljderna av en majlig kinesisk avmattning, speciellt i Asien
och Afrika som har nira ekonomiska band till Kina, samt den
politiska utvecklingen och en potentiell valutanedvérdering i Nigeria.
Aven det kommande valresultatet i Argentina kommer att vara
viktigt

10 storsta innehav Onoterade innehav

(% av fonden) Totalt antal innehav

(% av fonden)

96 o} 13

Innehavet i East Capital Russia Domestic Growth Fund f6ll med

13,9 % under det tredje kvartalet men utvecklingen 6vertréaffade dnd&
indexet RTS som, mycket drivet av det sjunkande oljepriset, f6ll med
15,1 %

Det storsta positiva bidraget kom frén innehavet i Moscow Exchange,
som steg med 4,6 % till foljd av en stark 6kning i handelsvolymer och
en ny utdelningspolicy om 55 % av utdelningsbara medel

Det storsta negativa bidraget kom fran Aeroflot som sjonk med 20 %
under kvartalet till f6ljd av nyheten om en sammanslagning med
Transaero. Uppkopserbjudandet drogs emellertid tillbaka efter
kvartalets slut, vilket resulterade i en dterhdmtning i borsvardet till
samma nivaer som innan budet tillkdnnagavs

Enligt tidigare meddelande, kommer East Capital Russia Domestic

Growth Fund att avvecklas. Majoriteten (cirka 91 %) utbetalades i
november, och dterstoden forvéntas att utbetalas fore arsskiftet
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Resultat

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

Rapporteringsvaluta ar euro (EUR).

Resultat for tredje kvartalet 2015

Under det tredje kvartalet uppgick resultatet till -10,8 MEUR (0,3
MEUR), inklusive -10,4 MEUR (0,0 MEUR) i vardeférandringar pa
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om -0,38
EUR (-0,01 EUR).

Under det tredje kvartalet virderades innehavet i Starman upp
med 9,8 MEUR medan Melon Fashion Group (MFG) varderades ned
med -12,3 MEUR. Uppvirderingen av Starman var framforallt
hanforlig till minskning av nettoskulder. Nedvarderingen av MFG
var hénforlig till omrakning fran rubel till euro samt framforallt
nedgradering av prognos for bruttomarginalen. Tillsammans med
vardeforandringar hanforliga till innehaven i 3 Burés om 0,6 MEUR,
East Capital Baltic Property Fund II om 0,5 MEUR, East Capital
Frontier Markets Fund om -3,9 MEUR, East Capital Deep Value
Fund om -2,6 MEUR samt i East Capital Russia Domestic Growth
Fund om -1, MEUR, utgor dessa poster storre delen av
vardeforandringen pé aktier i dotterbolag i periodens
resultatrdkning.

I investeringsverksamheten sélde Bolaget andelar i East Capital
Frontier Markets Fund till ett varde motsvarande 1,0 MEUR, East
Capital Russia Domestic Growth Fund till ett virde motsvarande 2,0
MEUR samt i East Capital Deep Value Fund till ett viarde
motsvarande 2,0 MEUR.

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

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

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Resultat for perioden januari-september 2015

Under arets forsta nio ménader uppgick resultatet till 6,0 MEUR (2,3
MEUR), inklusive 7,1 MEUR (2,8 MEUR) i virdefordndringar av
aktier i dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,20
EUR (0,07 EUR).

Virdet i innehavet i Starman skrevs upp med 9,8 MEUR medan
MFG virderades ned med -6,3 MEUR. Samtidigt skrevs
Trev-2 Group ned med 1,4 MEUR. Tillsammans med
vardefordandringar hanforliga till innehaven i East Capital Baltic
Property Fund II om 1,6 MEUR, 3 Burés om 1,1 MEUR, East Capital
Deep Value Fund om 2,0 MEUR, East Capital Russia Domestic
Growth Fund om 4,5 MEUR och East Capital Frontier Markets Fund
om -0,7 MEUR utgor dessa poster storre delen av vardefordndringen
pa aktier i dotterbolag i periodens resultatrikning.

I investeringsverksamheten slutférde Starman forvirvet av Cgates
den 12 februari 2015. I samband med detta tilliggsinvesterade East
Capital Explorer 22,5 MEUR i Starman genom nyemission och 6kade
diarmed sitt d4gande frin 51 % till 63 %. Under arets nio forsta
manader séldes andelar i East Capital Frontier Markets Fund till ett
varde motsvarande 9,1 MEUR, East Capital Russia Domestic Growth
Fund till ett virde motsvarande 11,0 MEUR samt i East Capital Deep
Value Fund till ett virde motsvarande 7,4 MEUR.

For att berdkna alla avgifter som &r hanforbara till East Capital
Explorer, méste avgifter som betalas via fonderna ldggas till de som
ingdr i investeringsverksamheten. De sammanlagda avgifterna till

East Capital som ar hanforliga till East Capital Explorers
investeringar uppgick under perioden till -3,7 MEUR (+6,6 MEUR),
varav -3,7 MEUR (-4,6 MEUR) avser forvaltningsavgifter och 0,0
MEUR (+11,2 MEUR) avser resultatbaserade avgifter. Under 2014
var resultatbaserade avgifter positiva till f6ljd av aterféring av
tidigare reserver.

Periodens resultat har belastats med kostnader om -1,3 MEUR
(-1,5 MEUR), vilka i sin helhet dr hanforliga till moderbolaget.

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

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser perioden januari-september 2014.

Finansiell stillning och kassafléden for perioden
januari-september 2015

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till
99,9 procent (99,8 procent).

Av kassaflodet nedan framgar endast de floden som sker i
moderbolaget. Under perioden januari till september erholl
moderbolaget dterbetalning av aktiedgartillskott fran dotterbolaget
East Capital Explorer Investments SA med 17,5 MEUR (15,6 MEUR).
Under perioden 25 mars-13 april 2015 samt 21 augusti-17 september
aterkopte East Capital Explorer total 315 229 aktier till ett virde
motsvarande 1,9 MEUR.

Moderbolagets kassa och bank uppgick vid slutet av perioden till
2,4 MEUR (1,5 MEUR).

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och
kortfristiga placeringar pa 45,5 MEUR (12,5 MEUR) vid periodens
slut. For mer information om periodens transaktioner i
investeringsverksamheten, se information avseende fordelningen av
vérdet i dotterbolagen pa sid 17-18 i denna rapport.

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser 31 december 2014.

Ataganden

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

Omvarld och marknad

De flesta Osteuropeiska marknader hade en god start pa aret, med
okad optimism kring det europeiska makroléaget i allmanhet och
ECB:s stimulanspaket i synnerhet. Kvartal tva och tre var 6verlag
mer blandade, och paverkades savél av den grekiska skuldkrisen som
av den globala volatiliteten som foljde av oron kring Kinas tillvaxt
och av vilka konsekvenser en eventuell rantehgjning fran den
amerikanska centralbanken kan f& for tillvixtlanderna.

Rysslands ekonomi krympte arets forsta nio manader. Den svaga
valutan ledde till hog inflation med sjunkande realloner och lagre
konsumtion som f6ljd. De baltiska ekonomierna har daremot fortsatt
att vixa snabbare dn euroomrédet som helhet tack vare en bred bas
av inhemsk och utldndsk efterfrigan, trots att flera av de nirliggande
exportmarknaderna haft en svag utveckling. Ekonomierna p& Balkan
r i en dterhamtningsfas, 4ven om den grekiska osidkerheten har gett
viss negativ spridningseffekt.

Utsikterna for Osteuropa ir blandade. Baltikum och Balkan
forvintas vixa 2-3 procent med en 14g inflation. Rysslands ekonomi
forvéntas krympa 3-4 procent, men nadde formodligen sin botten
under kvartal tva i &r. Den ryska rubeln, som frimst handlas pa
oljepriset, forvintas vara fortsatt volatil. Den sammantagna
ekonomiska utvecklingen i East Capital Explorers investerings-
omrade ar ojamn och betydande osékerheter kvarstar ur ett
finansiellt perspektiv. Sdvil den globala penningpolitiken som
valutor och révarupriser kommer sannolikt att fortsétta paverka
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bolagets marknader. East Capital Explorers innehav kan darfor vara
forknippade med 6kad risk som ocksa kan paverka majligheterna for
avyttringar, men 4 andra sidan dven skapa nya investerings-
mojligheter.

Ovrig information

Redovisningsprinciper

Informationen i denna delérsrapport har upprittats enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) och
International Accounting Standards (IAS) 34 Delarsrapportering
samt tillimliga bestimmelser i Arsredovisningslagen (ARL).
Informationen avseende moderbolaget har upprittats enligt
Redovisning for juridiska personer (RFR 2) och ARL 9 kap,
delarsrapporter. Eftersom kraven enligt de bada regelverken for
nirvarande inte skiljer sig &t géllande uppstéllning av de finansiella
rapporterna, redovisas dessa samlat enligt bdde IFRS och ARL.

Eventuella framtida resultatbaserade forvaltningsavgifter till
forvaltaren East Capital avseende direktinvesteringar tas varken upp
i balansrikningen eller som en eventualforpliktelse forran realisering
av en direktinvestering har skett (se sid 13). Det dr bolagets tolkning
av IAS 32 och IAS 37 att da beslut om realisering av
direktinvesteringar godkéanns av East Capital Explorers styrelse och
att eventuella utbetalningar av upplupna resultatbaserade
forvaltningsavgifter pa s sitt star inom bolagets kontroll, anses inte
en forpliktelse uppsta forran ett sddant beslut ar fattat.

Fran och med det forsta kvartalet 2015 har East Capital Explorer
andrat segmentrapporteringen for att battre aterspegla det pagdende
strategiska skiftet. De nya segmenten utgors av private equity,
fastigheter, noterade innehav respektive kortfristiga placeringar.
Jamforbara siffror for 2014 har omklassificerats enligt den nya
segmentrapporteringen, se not 1 Segmentrapportering. Klasserna av
investeringar som anvands i upplysningar om verkligt varde i not 3
har paverkats pa ett motsvarande sitt. Ovriga redovisningsprinciper
som tillimpats 6verensstaimmer med de redovisningsprinciper som
anviandes vid upprittandet av den senasate drsredovisningen.

Ett antal nya standarder, dndringar av standarder och tolkningar
géller med borjan fran tidpunkter efter publiceringen av denna
rapport. De har inte tillampats vid upprattandet av denna rapport.
De bedoms inte ha négon vésentlig paverkan pé East Capital
Explorers rapportering.

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

Risker och osakerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers verksamhet ar
exponering mot sektorer, geografiska omrdden och individuella
investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk,
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk. En mer detaljerad redogorelse
for East Capital Explorers viktigaste risker finns i East Capital
Explorers arsredovisning for 2014 pé sidorna 40-42. En bedémning
for de ndrmaste ménaderna finns i avsnittet "Omvirld och marknad”
ovan.

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

Avgifter

For direktinvesteringar utgér forvaltningsavgift till forvaltaren om

2 % per ar, dock for fastighetsinvesteringar 1,75 % per ér. Vidare
utgér resultatbaserad avgift om 20 % av vinsten under forutséttning
att ett troskelvirde om 8 % per ar uppnatts. Resultatbaserade
avgifter utgar endast pa realiserade investeringar.

For fondinvesteringar galler respektive fonds avgiftsstruktur som
normalt motsvarar 1,95 % forvaltningsavgift (vissa administrativa
kostnader och avgifter tillkommer, ddribland en AIFMD-avgift pa
0,1 % samt depéavgifter) och 20 % resultatbaserad avgift (for
fastighetsfonder ar forvaltningsavgiften 1,75 %). Avseende East
Capital Frontier Markets Fund, som &ar en UCITS-fond, har dock
ECEX en rabatterad forvaltningsavgift som motsvarar 1 % (en
ytterligare "all-in"-avgift for fondadministration, depé- och andra
avgifter pa 0,45 % av NAV tillkommer). Fonden har ingen
resultatbaserad avgift.

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

Transaktioner med narstaende, januari-september 2015

Inga transaktioner har skett under perioden annat 4n
arvodesbetalningar enligt avtal. East Capital Explorer Investments
SA har nirstdendeforhéllanden med sina dotterforetag, foretag inom
East Capital-gruppen samt med ledning och anstillda.

East Capital Explorer AB, East Capital Explorer Investments SA
och East Capital Explorer Investments AB har ingétt ett licensavtal
med East Capital Explorer Licensing AB. I avtalet har East Capital
Explorer Licensing AB upplatit en icke-exklusiv och royaltyfri licens
som tilliter anvindning av logotypen och varumérket "East Capital
Explorer”.

Under arets forsta nio manader betalade East Capital Explorer
Investments SA avgifter till East Capital Asset Management SA
motsvarande -3,7 MEUR (+6,6 MEUR). Avgifterna for 2014 var
positiva till f6ljd av aterforing av tidigare reserver for
resultatbaserade avgifter.

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

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledaméter och
deras néra familjemedlemmar samt nirstaende foretag kontrollerar
22,6 procent av rosterna i bolaget.

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

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2014.

Organisation och investeringsstrutur

East Capital Explorer AB (publ) ar ett svenskt investeringsbolag
noterat pi Nasdaq Stockholm. Bolagets affarsidé ar att skapa hogsta
mojliga riskjusterade avkastning till aktieAgarna, genom att erbjuda
en likvid exponering mot en unik portfolj av framforallt onoterade
bolag i Osteuropa. Mervirde skapas genom aktivt igande som
mojliggors genom forvaltaren East Capitals lokala nérvaro,
omfattande nitverk och 1anga erfarenhet i de G6steuropeiska
marknaderna.

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

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

Inlosenprogram och aktieaterkép

Den 24 mars 2015 beslutade styrelsen i East Capital Explorer AB att
initiera ett aterkOpsprogram av bolagets egna aktier i syfte att 6ka
aktiedgarvirdet. Under perioden 25 mars-13 april 2015 dterkopte
Bolaget 166 100 aktier motsvarande 0,55 %, till en snittkurs pa 57,07
SEK per aktie. Under perioden 21 augusti-17 september 2015
aterkopte Bolaget 149 129 aktier motsvarande 0,52 %, till en
snittkurs pa 52,58 SEK per aktie. Totalt har Bolaget under 2015
aterkopt 315 229 aktier, motsvarande 1,11 % av Bolagets utestdende
aktier. Styrelsen avser att foresla arsstimman 2016, eller tidigare, att
sétta ned aktiekapitalet genom indragning av de aterkopta aktierna.

P4 drsstimman beslots dven att East Capital Explorer AB skulle
erbjuda sina aktiedgare att 16sa in 5 procent av Bolagets utestdende
aktier for 83 SEK per inlost aktie (motsvarande 8,99 EUR).
Inlésenbeloppet motsvarade bolagets substansvirde per aktie den 31
december 2014. Under acceptperioden, den 26 maj till 22 juni 2015,
lamnades 1 466 468 stamaktier in for inlosen vilket motsvarade en
acceptansniva pa cirka 98,5 procent. Detta innebér att totalt
121 716 844 SEK, motsvarande 13,2 MEUR, betalades ut 15 juli 2015
till de aktiedgare som deltog i inlésenprogrammet.

Det totala antalet utestaende aktier i East Capital Explorer per den
30 september 2015 uppgick till 28 161 563, justerat for aktierna
inl6sta under ovan nimnda inlésenprogram och aktiedterkop. Vagt
genomsnittligt antal utestdende aktier for rapportperioden var
29 729 634, justerat for inlésenprogram och aktiedterkop.

Utdelning

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

Handelser efter kvartalets slut

9,4 MEUR, vilket motsvarar 91 % av fondinnehavet i East Capital
Russia Domestic Growth Fund erholls i november som en del av den
planerade avvecklingen av fonden.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsakrar att delérsrapporten
ger en rattvisande oversikt av bolagets och koncernens verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och
osikerhetsfaktorer som bolaget och koncernen stér infor.

Stockholm, 5 november 2015

Mia Jurke
Verkstillande direktor

Kontaktinformation

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

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

Finansiell information och kalender

« Bokslutskommuniké 2015 — 11 februari 2016

« Arsredovisning 2015 ir tillginglig i mars 2016

« Arsstimma 2016 — 20 april 2016

« Delarsrapport, kvartal 1 2016 — 19 maj 2016

« Delérsrapport, kvartal 2 2016 — 26 augusti 2016

« Delérsrapport, kvartal 3 2016 — 17 november 2016

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

Informationen i denna deldrsrapport dr den informationen som
East Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om
vdrdepappersmarknaden. Information limnades for
offentliggérande den 5 november 2015 klockan 08:00 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig
granskning av deldarsrapport

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

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella
deldrsinformationen i sammandrag (delarsrapporten) for East
Capital Explorer AB (publ) per den 30 september 2015 och den
niomanadersperiod som slutade per detta datum med undantag fér
portfoljrapporteringen pa sidorna 5-10. Det dr styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for att upprétta och
presentera denna delarsrapport i enlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna
delérsrapport grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

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

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram
nagra omsténdigheter som ger oss anledning att anse att
delarsrapporten inte, i allt vasentligt, ar upprattad for koncernens
del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt for
moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm, 5 november 2015

KPMG AB

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor



Resultatrakning

TEUR
2015 2014 2015 2014
Not jan-sep jan-sep jun-sep jun-sep
Viardeforandringar aktier i dotterforetag 1 7073 2 831 -10 404 1
Personalkostnader -603 -583 -188 -179
Ovriga rorelsekostnader -657 -868 -239 -290
Rorelseresultat 5814 1379 -10 830 -468
Finansiella intdkter 192 961 66 210
Finansiella kostnader 0 -5 6 4]
Resultat fore skatt 6 005 2335 -10 759 -258
Skatt - - - -
PERIODENS RESULTAT" 6 005 2335 -10 759 -258
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare 0,20 0,07 -0,38 -0,01
Inga utspadningseffekter under perioderna
! Fér moderbolaget 6verensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat.
Balansrakning
TEUR
2015 2014 2014
Not 30 sep 31dec 30 sep
Tillgdngar
Andelar i dotterforetag 2,3 250 217 260 644 2096 224
Summa anliiggningstillgdngar 250 217 260 644 296 224
Ovriga kortfristiga fordringar - 1 100
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 3 16 8
Kassa och bank 2435 1057 1452
Summa omsittningstillgangar 2438 1074 1561
Summa tillgdngar 252 655 261718 297785
Eget kapital
Aktiekapital® 3654 3 650 3650
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond* 319 539 334 564 334 564
Balanserad vinst inklusive 6vriga reserver” -76 901 -43 055 -43 055
Periodens resultat® 6 005 -33 846 2335
Summa eget kapital 252 298 261 314 297 495
Kortfristiga skulder
Ovriga skulder 88 129 97
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 268 275 193
Summa kortfristiga skulder 357 404 290
Summa eget kapital och skulder 252 655 261718 297785

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

TEUR
Totalt eget
Balanserade kapital
B B vinstmedel hanforligt till
Aktie- Overkurs- Ovriga inkl. drets moderbolagets
kapital fond reserver resultat aktiedgare
Ingaende eget kapital 1 jan 2015 3 650 334 564 -619 -76 282 261 314
Periodens resultat - - - 6 005 6 005
Totalresultat - - - 6 005 6 005
Inlésenprogram - -13 170 - - -13 170
Aktiedterkop - -1851 - - -1851
Utgiende eget kapital 30 september 2015 3654 319 539 -619 -70 277 252 298
TEUR Totalt eget
Balanserade kapital
. . vinstmedel ~ hénforligt till
Aktie- Overkurs- Ovriga inkl. &rets moderbolagets
kapital fond reserver resultat aktiedgare
Ingaende eget kapital 1 jan 2014 3 640 348 183 - -42 435 309 387
Periodens resultat - - - 2335 2335
Totalresultat - - - 2 335 2335
Fondemission 10 -10 - - -
Inlésenprogram - -13 609 -144 - -13 753
Ovriga reserver - - -475 - -475
Utgiende eget kapital 30 september 2014 3 650 334 564 -619 -40 101 297 495
Rapport over kassafloden
TEUR
2015 2014 2015 2014
jan-sep jan-sep jun-sep jun-sep
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 5814 1379 -10 830 -468
Viardeforandringar aktier i dotterforetag -7 073 -2 831 10 404 -1
Erhéllna réntor - 961 - 210
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forindringar i rorelsekapital -1259 -490 -426 -259
Kassaflode fran foridndring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 14 14 4 9
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -47 -589 32 136
Kassaflode fran den lopande verksamheten -1293 -1 066 -390 -115
Investeringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 17 500 15 600 5500 -
Lan till dotterforetag - -100 - -100
Kassaflode fran investeringsverksamheten 17 500 15 500 5500 -100
Finansieringsverksamheten
Inlésenprogram -13 170 -13 753 -13 170 -144
Aktiedterkop -1851 - -834 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -15 021 -13 753 -14 004 -144
Periodens kassaflode 1186 682 -8 894 -359
Kassa och bank vid periodens borjan 1057 776 11 258 1811
Valutakursdifferens i likvida medel 192 -5 71 -
Kassa och bank vid periodens slut 2435 1452 2435 1452
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Not 1 Segmentrapportering

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

har omklassificerats enligt den nya segmentrapporteringen.

TEUR Noterade  Kortfristiga
1jan — 30 sep 2015 Private Equity  Fastigheter innehav investeringar Of6rdelat Summa
Virdefordndringar i portfoljen 2068 2 715 1335 3248 - 9 366
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) -1526 -317 -110 - -340 -2293
Virdeforindringar aktier i dotterforetag 543 2398 1225 3248 -340 7 073
Personalkostnader - - - - -603 -603
Ovriga rorelsekostnader - - - - -657 -657
Rorelseresultat 543 2398 1225 3248 -1 600 5 813
Finansiella intiakter - - - - 192 192
Finansiella kostnader - - - - o] o
Periodens resultat fore skatt 543 2398 1225 3248 -1 408 6 005
Tillgingar 107 613 51335 48 269 45 501 -63 252 655

TEUR Noterade Kortfristiga
1jan — 30 sep 2014 Private Equity ~ Fastigheter innehav investeringar Oférdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen -4 022 1518 -4 096 1884 - -4 716
Ovriga kostnader (inklusive forvaltningsavgifter) 9160 -502 -120 - -991 7 547
Virdeforandringar aktier i dotterforetag 5138 1015 -4 216 1884 -991 2 831
Personalkostnader - - - - -583 -583
Ovriga rérelsekostnader - - - - -868 -868
Rorelseresultat 5138 1015 -4 216 1884 -2 442 1380
Finansiella intdkter - - - - 961 961
Finansiella kostnader - - - - -5 -5
Periodens resultat fore skatt 5138 1015 -4 216 1884 -1 486 2 335
Tillgdngar 102 411 46 831 136 302 12 450 -210 297785

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

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,
Ej konsoliderade enheter 31 mars 2015 Site andelar  virde, TEUR kapital
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxemburg 4 000 250 217 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 11 000 7 008 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2 000 221754 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2 502 - 100%
Starman AS Tallinn, Estland 10 758 71839 63%
UAB Portarera’ Vilnius, Litauen 300 25 325 100%
UAB Solverta' Vilnius, Litauen 100 - 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 - 100%
East Capital Deep Value Fund Bertrange, Luxemburg 54 309 41563 75%
East Capital Frontier Markets Fund Bertrange, Luxemburg 384 752 30 947 57%
East Capital Russia Domestic Growth Fund Bertrange, Luxemburg 18 676 9 626 91%

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

iflera olika bolag
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Not 3 Finansiella instrument

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

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

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

Verkligt virde hierarki

Bolagets verkligt varde-hierarki har féljande nivéer:

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

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

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

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

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

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument

Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 250,2 MEUR samt kassa och bank om 2,4 MEUR. Redovisat virde pé dessa tillgdngar utgor
verkligt viarde pa balansdagen.

Redovisat varde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag Land 30 sep 2015 31 dec 2014 30 sep 2015 31dec 2014
East Capital Explorer Investments SA Bertrange, Luxembourg 250 217 260 644 100 100

East Capital Explorer AB innehar 100 % av Class A aktierna, samt 4,0 % (4,0 %) av rosterna, i East Capital Explorer Investments SA och har ritt till samtliga resultat,
tillgdngar och skulder hénforliga till detta bolag. East Capital Explorer Investments SA ir i sin tur klassificerat som en investment entity, vars samtliga innehav, inklusive
dotterbolag, virderas till verkligt viarde Gver &rets resultat.

D4 innehavet i East Capital Explorer Investments SA och dess investeringsdotterbolag Humarito Ltd presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkligt viarde
hierarkin i investeringsverksamheten i dotterbolaget.

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

TEUR
30 september 2015 Ovriga
Specifikation av vardet pé aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och
foretag inklusive lan till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingiende balans 1 januari 2015 85 028 48 620 70 442 52 188 4557 -191 260 644
Omklassificeringar -1997 - -16 110 18 107 - - -
Forvirv/okningar 22514 - - - -22 514 - -
Avyttringar/minskningar/terbetalningar - - -7397 -31 604 39 002 - -
Ovriga poster - - - - -2.419 126 -2 203
Aterbetalda aktiedgartillskott - - - - -17 500 - -17 500
Virdeforandring fran finansiella tillgdngar som varderas till
verkligt virde via periodens resultat 2 068 2715 1335 3248 - - 9 366
Utgédende balans 30 september 2015 107 613 51335 48 269 41939 1126 -65 250 217
TEUR
31 december 2014 .

Ovriga
Specifikation av virdet pé aktier i dotter- Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och
foretag inklusive lan till dotterforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingdende balans 1 januari 2014 106 435 20 670 172 321 112 19 471 -10 016 308 993
Omklassificeringar - - -17 820 17 820 - - -
Forvirv/okningar - 24 643 - 50 236 -74 880 - -
Avyttringar/minskningar/terbetalningar -691 - -58 190 -19 452 78 332 - -
Ovriga poster - - - - -2 980 9 825 6 845
Aterbetalda aktiedgartillskott - - - - -15 600 - -15 600
Dividend received - - - - 214 - 214
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat -20 715 3306 -25 870 3471 - - -39 808
Utgidende balans 31 december 2014 85 028 48 620 70 442 52188 4557 -191 260 644
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Private Equity bestér av innehaven i Melon Fashion Group (MFG), Starman och Trev-2 Group. Fastigheter bestar av innehaven 3 Burés and East Capital Baltic Property
Fund II. Samtliga innehav vérderas av externa viarderare minst en géng per r, normalt vid arsskiftet. Verkligt viarde p& innehaven bedoms pé kvartalsbasis.

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

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

Viarderings-
Innehav Klass metod Virderingsantaganden
Starman Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, Lingsiktig rorelsemarginal 25 %, WACC 6-8 %
Melon Fashion Group Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 4 %, Langsiktig rorelsemarginal 8 %, WACC 19 %
Trev-2 Group Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 2 %, Lingsiktig rorelsemarginal 4 %, WACC 9-11 %
3 Bures Fastigheter DCF Léangsiktig tillvaxttakt 2.5 %, WACC 8-11 %
East Capital Baltic Property Fund IT Fastigheter Yield 7-9%

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

For virdet pa innehaven i Private Equity och Fastigheter (3 Burés) som halls till verkligt vérde via resultatridkningen, skulle forandringar pa balansdagen avseende ett av de
betydande icke observerbara indata, medan andra indata halls konstanta, fa féljande effekter:

Effekter i TEUR

30 september 2015 Private Equity Fastigheter
Resultatrikningen Resultatrakningen

Kinslighetsanalys Okning Minskning Okning Minskning

Langsiktig tillvaxttakt (0,5 % fordndring) 8328 -7 208 113 -113

Genomsnittlig viagd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % forandring) -0 452 10 919 -657 680

Langsiktig rorelsemarginal (0,5 % fordndring) 3231 -3 231 - -

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

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

TEUR

30 september 2015

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet* Level 1 Level 3 Summa
- Private Equity - 107 613 107 613
- Fastigheter - 51335 51335
- Noterade innehav 48 269 - 48 269
- Kortfristiga placeringar 40 573 1366 41939
Total 88 842 160 314 249 156
TEUR

31 december 2014

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

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

TEUR
30 september 2015

Private Noterade Kortfristiga
Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Ingiende balans 2015 85 028 48 620 - 1 133 649
Omklassificering -1997 - - 1997 -
Forvirv/okningar 22 514 - - - 22 514
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt virde via periodens resultat 2 068 2715 - -632 4151
Utgiaende balans 30 september 2015 107 613 51335 - 1366 160 314
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TEUR
31 december 2014

Private Noterade Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Equity Fastigheter innehav placeringar Summa
Ingdende balans 2014 106 434 20 670 - 112 127 217
Forviarv/okningar - 24 643 - - 24 643
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -454 - - -58 -511
Virdefordandring fran finansiella tillgdngar som vérderas till

verkligt virde via periodens resultat -20 952 3306 - -53 -17 699
Utgidende balans 31 december 2014 85 028 48 620 - 1 133 649

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgdngar hanfor sig 4 783 TEUR (-17 646 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.

Risker och osikerheter

For information om risker och osikerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dér East Capital Explorer verkar framgar pé sid 11. En sammanfattning av
metoder och antaganden som anvinds for att faststilla verkligt véirde pa portfoljinnehaven framgar av Not 3 samt i mer detalj pa sidan 71 i Arsredovisningen for 2014.
Nedan presenteras effekten av rorelser i de storre parametrar som kan paverka vérdet i portfoljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

30 september 2015

Péverkan pa

Riskfaktor Forandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB +/-10% 2875
Vixelkurs EUR/USD +/- 5% 3 604
Aktiepris +/-10% 24 916
Not 4 Nyckeltal
Nyckeltal om 6m 3m 12m om 6m 3m 12m’
2015 2015 2015 2014 2014 2014 2014 2013
Substansviarde, MEUR 252 264 279 261 297 208 288 309
Inlésenprogram, MEUR - 13,2 - - - 13,6 - -
Soliditet, % 99,9 95,1 99,8 99,8 99,9 99,9 99,8 99,9
Borsvirde, MSEK 1464 1486 1688 1273 1305 1729 1587 1956
Borsvirde, MEUR 156 161 182 134 153 189 178 225
Antal utestdende aktier, m 28,2 28,3 29,9 29,9 20,9 29,9 31,4 31,4
Antal utestdende aktier inklusive aterkopta
aktier, m 28,5 28,5 29,9 29,9 29,9 29,9 31,4 3,4
Vigt genomsnittligt antal aktier, m 29,7 30,5 30,6 31,8 32,3 33,1 33,1 33,1
Antal anstéllda 4 4 4 4 4 3 3 4
Nyckeltal per aktie 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m’
2015 2015 2015 2014 2014 2014 2014 2013
Resultat per aktie, EUR 0,20 0,55 0,52 -1,06 0,07 0,08 -0,64 0,70
Utdelning per aktie, EUR - - - - - - - -
Substansvirde, SEK 84 86 87 83 90 91 82 87
Substansvérde, EUR 8,06 9,32 9,35 8,73 9,94 9,95 9,17 9,85
Aktiekurs, SEK* 52,00 52,50 56,50 42,50 46,60 57,75 50,50 62,25
Aktiekurs, EUR? 5,55 5,68 6,10 4,49 5,12 6,31 5,07 7,00
SEK/EUR 9,36 9,25 9,26 9,47 9,11 9,15 8,01 8,89

! Omriknat till fljd av tillimpningen av de &ndringar av IFRS 10 och IAS 27 som inférts for investmentbolag
* Fj justerat for inlésenprogram
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