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Handelser under kvartalet

Substansvardet (NAV) per aktie uppgick den 30 september 2013 till
9,07 EUR, vilket motsvarar en 6kning pa 1,6 % under det tredje
kvartalet. Jimfort med den 30 september 2012 dr substansvardet
per aktie oférandrat

Under det tredje kvartalet var nettoresultatet for koncernen

4,6 MEUR (13,9 MEUR), inklusive 4,3 MEUR (14,1 MEUR) i var-
deforandringar pa gjorda investeringar. Resultat per aktie uppgick
till 0,14 EUR (0,40 EUR) under kvartalet

For arets nio férsta manader var nettoresultatet for koncernen

-1, MEUR (13,8 MEUR), inklusive -1,2 MEUR (15,7 MEUR) i vir-
deforandringar pa gjorda investeringar. Resultat per aktie uppgick
till -0,04 EUR (0,40 EUR)

Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick den 30 septem-
ber 2013 till 14 MEUR (38 MEUR)

Ijuli erholl East Capital Explorer ytterligare en utdelning pa

1,1 MEUR fran Melon Fashion Group. Totalt har bolaget erhallit
utdelningar fran modeforetaget pa 2,3 MEUR under 2013 f6r raken-
skapsaret 2012

Under september erholl East Capital Explorer ytterligare en utdeln-
ing pa 6,1 MEUR fran East Capital Bering New Europe Fund

Stangningskursen for East Capital Explorer-aktien den 30 september
2013 var 46,70 SEK (motsvarande 5,38 EUR)

East Capital Explorer

ger tillgang till...

... en ekonomiskt dynamisk region

EU-anpassning och stark inhemsk efterfragan dr de framsta
drivkrafterna for tillviixt. Man riknar med att Osteuropa
kommer att vixa mer dn tre ganger sa snabbt som Visteuropa
under de ndrmaste fem dren med en tredjedel av skuldsdttningen

... attraktiva sektorer

Vi fokuserar pa sektorer som drar nytta av stark inhemsk efter-
fragan och som vi bedomer har de bdsta forutsdttningarna for
langsilktig tillvixt

! Jamforbara siffror for motsvarande period 2012 anges inom parantes

2

Handelser efter kvartalets slut

* [ oktober erholl East Capital Explorer en utbetalning pa 1,7 MEUR
fran East Capital Bering Ukraine Fund R

® Substansvardet per aktie den 31 oktober 2013 uppgick till 9,15 EUR
(8,90 EUR) vilket innebér en 6kning med 1,4 % under manaden

¢ Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick den 31 oktober
2013 till 15 MEUR (36 MEUR)

¢ Stingningskursen for East Capital Explorer-aktien den 31 oktober
2013 var 54,75 SEK (motsvarande 6,22 EUR)

Utveckling av substansvirde och aktiekurs

30 sep 2013 30 sep 2012

EUR  SEK  EUR  SEK

Substansvirde per aktie (NAV) 9,07 79 9,07 77
Totaltui‘\fAV """ 285m 2,5bn 301m 2,5bn
NAV per aktie, % forindring Q3 1,6 1,3 5,5 15
NAV per aktie, % foréindring YID 0,4 0,8 4,4 0,6
Stingningskurs per aktie 538 4670 6,04 5,00
Totaltmr‘r'iarknadsvérde """ 169m 1,5bn 200m 1,7bn
Aktiekurs % forandring Q3 2,3 2,0 11,5 74
Aktiekurs % forandring YD~ 5,8 4,7 0,2 5.1

... en unik och véldiversifierad portfolj

East Capital Explorer ger huvudsakligen en exponering mot svar-
atkomliga sma och medelstora dsteuropeiska foretag med hog
tillvixtpotential

... en erfaren férvaltare

Vara investeringar forvaltas av East Capital, som har 16 drs erfa-
renhet och dr en av de storsta investerarna i regionen med lokal
ndrvaro och ett omfattande ndtverk i dessa ldnder
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Portfoljen den 30 september 2013

East Capital Explorers portf6lj ar aktivt forvaltad och bestar av direktinvesteringar

(29 %), fondinvesteringar (67 %) och kortfristiga placeringar. Den stOrsta geografiska
exponeringen dr mot Ryssland med en vikt pa 46 % och 82 % av portfoljen dr investerat i
bolagets malsektorer: detaljhandel, konsumentvaror, finans och fastigheter.

Portfoljen den 30 september 2013 Virde- Virde-
Viarde  Substans- % av Virde Virde fordandring foérandring
30 sep 2013 virde/  Substans- 30jun 2013 31dec2012 jan-sep jul-sep
MEUR aktie, EUR virde MEUR MEUR 2013, %! 2013, %!
Direktinvesteringar
Melon Fashlon Group 44,2 1,41 15,5 44,2 44,2 5,3 2,6
‘staaman 243 077 85 236 - 2,9 29
‘Trev2Growp 74 024 26 74 74 - B
“kornercualna Banka Skop]e """""""""""""" 67 021 23 74 87 -18,8 H -10,0
Summa direktinvesteringar 82,6 2,63 29,0 82,7 60,3 1,6 1,3
Fondinvesteringar
East Capltal Berlng Balkan Fund 42,0 1,34 14,7 39,9 38,9 7,9 5,1
‘East Capltal Russia Domestlc Growth Fund """""""""""" 375 L9 B2 LA 1“5 -4,9 H 1,2
‘East Capltal Berlng Russia Fund """""""""""" 24,8 079 87 243 278 -10,9 H 2,0
‘East Capltal Spec1al Opportunltles Fund 23 068 75 96 25 13,7 H 9,0
East Capital Bering Central Asia Fund 208 066 73 23 185 12,1 23
East Capltal Baltic Property Fund n 93 06 68 88 74 6,1 H 2,3
East Capltal Spec1a1 Opportumtles Fundll 74 055 61 66 193 9,9 H 5,0
“Fnst Capltal Berlng Ukraine Fund Class R 47 015 7 50 52 9,3 H -5,0
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 35 on 2 38 39 9,9 6,5
‘East Capital (Lux) Eastern European Fund . —_— - —_— 44 2,9 H
Summa investeringar i fonder 191,3 6,09 67,2 186,3 171,5 0,9 2,7
Kortfristiga placeringar
Kortfrlstlga plalcerlngar2 3,1 0,10 1,1 9,0 25,8
Likvida medel ) o 035 39 50 464
Summa Kkortfristiga investeringar 14,1 0,45 5,0 14,0 72,2
Summa portfoljen 288,0 9,17 101,1 283,1 304,0
Ovriga tillgingar och skulder, netto -3,1 -0,10 -1,1 2,6 -3,5
Substansvirde 284,9 9,07 100,0 280,5 300,5 -0,43 1,6°

! Berdkningen dr justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det dr den procentuella fordndringen mellan ingadende virde plus investeringar under perioden och
utgdende virde plus under perioden mottagna medel

2Pa grund av den pagaende avvecklingen av East Capital Bering New Europe Fund, East Capital Power Utilities Fund och East European Debt Finance sirredovisas inte lingre dessa innehav utan,
inkluderas i kortfristiga placeringar da de kvarvarande tillgangarna ar begransade och forvéntas vara avyttrade innan arets slut

3 Utveckling av substansvirde per aktie. Vardeforandringen beaktar omkostnader samt avgifter hanforliga till direktinvesteringar

1EUR = 8,69 SEK den 30 september 2013. Killa: Bloomberg

Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar
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VD kommentar

- Okat fokus pa direktinvesteringar och onoterade innehav

Det tredje kvartalet var positivt och substansvirdet per aktie steg med
1,6 % (i EUR) och uppgick till 9,07 EUR per aktie (79 SEK) per den 30
september. Aven aktiekursen dterhimtade sig ndgot under kvartalet
och slutade pa 46,70 SEK, en uppgang pa 2% jamfort med féregaende
kvartal. Virt att notera dr att East Capital Explorer-aktien kraftigt har
aterhdmtat sig efter kvartalets slut mot bakgrund av bland annat en
Okad riskaptit hos investerare.

“Vdrt att notera dr att East Capital Explorer-aktien kraftigt
har dterhdmtat sig efter kvartalets slut”

Efter en dyster sommar har sentimentet mot tillvixtmarknaderna
forbéttrats. Den fraimsta anledningen var det 6verraskande beskedet
fran den amerikanska centralbanken som i september valde att inte
paborja en minskning av sina stodkop av statsobligationer. Dessutom
verkar euroomradet ha tagit sig ur recessionen, Kina och flera andra
tillvixtmarknader bottnade under det forsta halvaret och den ameri-
kanska ekonomin visar en starkare tillvaxt vilket ocksa haft en positiv
inverkan. Ryssland, som utgdr var storsta geografiska exponering,
vinde dntligen den negativa trenden och aktiemarknaden steg med
drygt 7% under perioden. Det finns med andra ord anledning att se
optimistiskt pa vara marknader och pa framtiden dven om den ekono-
miska tillvixten pa flera hall férvintas bli nagot ligre dn man tidigare
har rdknat med.

Portfoljutveckling

Substansvirdet per aktie utvecklades positivt under kvartalet och

de storsta positiva bidragen till portféljens utveckling kom fran de
ruménska och de ryska innehaven medan véra ukrainska innehav
fortsatter att paverka negativt. Vid beaktande av enskilda innehav pa
en genomlyst niva var Fondul Proprietatea, den ruminska restitutions-
fonden, med stor marginal den enskilt storsta positiva bidragsgivaren
till substansvardesutvecklingen under perioden.

Vara tva storsta direktinvesteringar, Melon Fashion Group (MFG) och
Starman, tillsammans cirka 24 % av var totala portfolj, gav en positiv
effekt pa portfoljens virdeutveckling under kvartalet mot bakgrund av
den utdelning som bolaget erh6ll fran MFG och Starmans vinstutveck-
ling under perioden. Den senare konsolideras i East Capital Explorers
finansiella resultat pa grund av vart majoritetsigande.

Starman har fortsatt att utvecklas vil och bolaget 6vertriffade férvant-
ningarna bade vad géller tillvixt och 16nsamhet. MFG fortsitter att
utvecklas snabbt och férsiljningen fran den 16pande verksamheten
uppgick till 2,5 mdr RUB (57 MEUR) under det tredje kvartalet vilket
motsvarar en okning pa 34 % jamfért med samma kvartal 2012. Tillvax-
ten i jdmforbara butiker for de tre koncepten uppgick till 12% under
kvartalet. Vad betréffar Ionsamheten sa indikerar preliminira siffror
att Ebitda uppgar till 261 MRUB (6 MEUR) for det tredje kvartalet vilket
skulle motsvara en Ebitda-marginal pa 10,4 %.

Bolagets fondinvesteringar gick 6verlag starkt under kvartalet och ma-
joriteten av dem gick béttre dn sina respektive marknader. East Capital
Special Opportunities Fund var den fond som visade den starkaste
utvecklingen vilket till stor del berodde pa den starka utvecklingen

i tre av fondens topp 10-innehav, Fondul Proprietatea, Integra och
Verofarm. Aven hittills i &r har denna fond haft den bista utvecklingen
bland portfoljens fondinnehav. East Capital Explorers fondinvesterin-
gar med fokus pa Ukraina, East Capital Bering Ukraine Fund A och R
fortsatte sin negativa utveckling mot bakgrund av ett fortsatt ut-
manande makroekonomiskt klimat och var de fondinvesteringar som
hade den svagaste utvecklingen under perioden.

Portfoljaktivitet och férandringar i portfoljen

Vi har, tillsammans med var forvaltare, arbetat intensivt under det
senaste aret med att tydliggora var strategi och positionera oss fér en
aterhiimtning i Osteuropa. East Capital Explorers portfolj har genom-
gatt stora fordndringar under det senaste aret vilket har resulterat i en
okad koncentration av portféljen, en betydligt storre andel direktin-
vesteringar samt en 6kad allokering mot onoterade innehav.

”East Capital Explorers portfolj har genomgdtt stora fordn-
dringar under det senaste dret vilket har resulterat i en
Okad koncentration av portfoljen, en betydligt storre andel
direktinvesteringar samt en okad allokering mot onoterade
innehav”

Aktiviteten i de underliggande fondinvesteringarna har varit relativt
hog. Bland annat slutfordes forsiljningen av fastighetsutvecklaren
Henryland och 40 % av innehavet i den ukrainska “gor-det-sjilv-
kedjan” Nova Liniya indirekt &gt via East Capital Bering Ukraine Fund
R. Vidare avyttrades atta innehav i East Capital Bering Balkan Fund
som ett led i férvaltarens arbete med att koncentrera fondportf6ljerna
och darmed dven minska antalet underliggande innehav i East Capital
Explorers portfolj. Som framholls i foregaende kvartalsrapport, ar

tre fonder under avveckling och kvarvarande innehav i dessa fonder
forviantas vara helt avyttrade till arsskiftet.

Under perioden erholl bolaget sin andra utdelning i ar pa 1,1 MEUR
fran MFG samt ytterligare en utbetalning pa 6,1 MEUR fran East Capital
Bering New Europe Fund.

Framdver dr var intention att ytterligare 6ka andelen direktinvesterin-
gar i portféljen och dven var fastighetsexponering da vi fortsitter att se
attraktiva investeringsmdgjligheter inom den baltiska fastighetssektorn.
Vi har hittills investerat i tre fastigheter via East Capital Baltic Property
Fund II som alla har en arlig férvdntad avkastning fore skatt pa 18-20 %
samtidigt som de genererar en tillfredsstéllande yield pa 8-10 %. Fokus
ligger pd kontors, logistik- och detaljhandelsfastigheter med stabila
kassafléden och hallbara hyresvillkor. Dessa utgor ett mycket bra kom-
plement till 6vriga investeringar i var portfolj. Overlag fokuserar vi p&
kassaflodesgenererande investeringar for att skapa en stabil intjéning
vid sidan av tillvixt i de underliggande bolagen.

Vi tror att de férdndringar som har genomférts kommer att vara
positiva for East Capital Explorers framtida utveckling och vi fokuserar
allt mer pa vara kdrninnehav som per den 30 september uppgick till
drygt 72% av portfoljen. Lis mer om vara kdrninnehav i férvaltarkom-
mentaren pa sid 7.

Utsikter och handelser efter kvartalets slut

I oktober 6kade substansvirdet per aktie med 1,4% i EUR (2,7 % i SEK)
och majoriteten av vara portfoljinnehav utvecklades positivt under
manaden. Den positiva trenden i Ryssland holl i sig och den ryska
marknaden steg under oktober med dryga 4 %. Under manaden erholl
bolaget en utbetalning pa 1,7 MEUR fran East Capital Bering Ukraine
Fund R till foljd av de avyttringar som har slutforts i fonden. Den ex-
terna virdering som arligen genomfors av bland annat vara innehav i
MFG och Trev-2 Group har paborjats. Resultatet kommer att presen-
teras i samband med var indikativa substansviardesrapport per den

31 december 2013.

De senaste manaderna har intresset for bolaget avsevirt okat vilket ar
mycket positivt och efter kvartalets utgang har vi fatt se East Capital
Explorer-aktien utvecklats positivt. Under oktober steg aktiekursen



med hela 17 % (i SEK) vilket motsvarar en uppgang sedan arsskiftet pa
12%. Bade genomsnittlig volym och omséttning i aktien har gatt upp.

Vi dr forsiktigt optimistiska infor det fjirde kvartalet och bedémer att
var region har goda forutsittningar att utvecklas positivt &ven om skill-
naderna inom regionen ir stora i avseende pa varderingar och sarbar-
het infér minskade stodkop av statsobligationer fran den amerikanska
centralbanken. Ryssland ser speciellt attraktivt ut &ven om landet star
infor ldngsammare tillvaxt.

?Vid sidan av den tillviixtpotential vi ser i investeringsport-
foljen pagar dven inlosenprogrammet som vi lanserade
forra dret och som ocksa tillfor vdrde till vara aktiedgare”

Var portf6lj har goda férutsittningar att utvecklas vil framéver. Vid
sidan av den tillvixtpotential vi ser i investeringsportfoljen pagar dven
inlésenprogrammet som vi lanserade forra aret och som ocksa tillfor
vérde till vara aktiedgare. Nista inlosenprogram &r foremal for godkén-
nande pa East Capital Explorers ordinarie arsstimma som dger rum
den 22 april 2014. Under forutsittning att programmet godkinns ges
mojligheten till alla aktiedgare att 16sa in 1 av 20 aktier till substansvar-
det och ddrmed tillgodogora sig mellanskillnaden mellan aktiekursen
och substansvirdet.

Catharina Hagberg
Tillférordnad VD

East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 september 2013
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Topp 10 innehav i East Capital Explorers portf6lj pa en genomlyst nivd (summan av direkta och indirekta investeringar)*

30 september 2013
Virde av det
totala % av
innehavet, substans-
Foretag MEUR virde Utv. Q3, % Sektor East Capital Explorer investerat genom
Melon Fashion Group 44,2 15,5 2,6 Konsument sidllankdp Direktinvestering
Starman 24,3 8,5 2,9 Konsument sillankop Direktinvestering
. . East Capital Bering Balkan Fund
Fondul Proprietatea 17,5 6.2 22,9 Finans East Capital Special Opportunities Fund
" . . Direktinvestering
Komercijalna Banka Skopje 8,2 2,9 10,0 Makedonen Finans Fast Capital Bering Balkan Fund
Direktinvestering
Trev-2 Group 7,4 2,6 0,0 Estland Industri East Capital Bering Russia Fund
East Capital Bering Ukraine Fund R
Tdnassilma Logistics 7,4 2,6 3,0 Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Gedimino 9 7,2 2,6 -3,2 Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
East Capital Special Opportunities Fund
Verofarm 6,9 2,4 27,2 Ryssland Hilsovard East Capital Special Opportunities Fund II
East Capital Bering Russia Fund
. . . . East Capital Bering Balkan Fund
Zavarovalnica Triglav 5,8 2,1 2,3 Slovenien Finans East Capital Special Opportunities Fund IT
East Capital Special Opportunities Fund
Sollers 5,3 1,9 5,7 Ryssland Konsument sdllankdp East Capital Russia Domestic Growth Fund
East Capital Bering Russia Fund
Total Topp 10 134,2 47,3

'Riknat som om East Capital Explorer AB hade direktigt sin andel av respektive fondinnehav

Portfoljfordelning, % per den 30 september 2013

Branschfordelning

N W Wk bt

Energi

Kraft
1T

Hilsovard

* Inkl. fastigheter, 9 %

33 Kons.sillank.
33 Finans*
Industri
Telekommunikation
Kons.dagligv.
Materials

Landsfordelning

K

L

Tillgangsfordelning

46 Ryssland ® 52 Noterat
15 Estla}jld. ® 38 Onoterat
9 Ruminien ® 10 Likvida medel
5 Kazakstan och kortfristiga
5 Serbien placeringar*
5 Slovenien
3 Litauen * Likvida medel och

. kortfristiga placeringar inkl.
3 Ukraina likvida medel i underlig-
3 Makedonlen gande fondinnehav
6 Ovriga linder

East Capital Explorer jimfort med index sedan bors-
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Utveckling av substansvarde, aktiekurs och index

(% forandring EUR) ljan-31 sep 1jan-31sep

2013 2012
Substansvdrde (NAV) per aktie -0,4 2,4
East Capital Explorer-aktien 5,8 -0,2
OMX Total Return Index ' 19,2 14,1
RTS Index? -9,0 7,5
RTS 2 Index® -23,8 2,3
MSCI EM Europe* -5,3 13,6

' OMX Total Return Index - Omfattar samtliga aktier noterade pa NASDAQ OMX Stockholm

2RTS Index - Omfattar de 50 storsta bolagen som handlas pa Russian Trading System

3 RTS 2 Index - Omfattar 78 bolag med mer begrinsad handel pa RTS, Omfattar saledes inte de
storsta eller mest handlade foretagen,

+MSCI EM Europe Index - Omfattar ryska, polska, ungerska, tjeckiska och turkiska aktier
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Rapport fran forvaltaren

- Kdrninnehaven representerar 72 % av portfoljen

Marknadskommentar

Det tredje kvartalet priaglades av fortsatt fokus pa den amerikanska
centralbanken och en eventuell nedtrappning av dess stodkopspro-
gram av obligationer. Initialt gick riskaptiten bland investerare ner och
paverkade tillvixtmarknader negativt. Dock var inte alla marknader
lika drabbade och de 6steuropeiska aktiemarknaderna stod emot
relativt vil, aven om skillnaderna mellan olika linder inom regionen
var stora. I september, ndr den amerikanska centralbanken valde att
skjuta upp sin nedtrappning av stodkop, vinde marknaderna uppat.
Aven bittre bade global och regional makrostatistik bidrog till uppgan-
garna, som blev betydande p4 manga hall i Osteuropa.

Den ryska aktiemarknaden steg med 6ver 10 % i september och
avslutade kvartalet med en uppgang pa 7,4 %. Borserna i Estland,
Lettland och Litauen fortsatte att utvecklas positivt under kvartalet
och steg med 2,9 %, 4,3 % respektive 4,5%. Aven Ukraina och Ka-
zakstan, som varit svaga marknader under aret, vinde uppat under
september dven om de avslutade kvartalet pd minus. Bést gick den
ruminska marknaden som noterade en uppgang pa 14,9 % for det
tredje kvartalet. Rumédniens ekonomi har utvecklats relativt bra under
ett antal ar men det vi for nirvarande ser dr en imponerande plan for
privatiseringar av statligt dgda bolag, vilket okar intresset fran inter-
nationella investerare. Dessa privatiseringar gor kapitalmarknaden
mer valfungerande och Bukarestborsen, ddr East Capital Explorer har
en betydande exponering genom den statligt 4gda restitutionsfonden
Fondul Proprietatea, kan snart bli en av Osteuropas mest attraktiva.

Portfoljkommentar

East Capital Explorers substansvirde steg under det tredje kvartalet
med 1,6 %. Vi fortsitter att arbeta aktivt med investeringsportfoljen
som under det senaste aret har koncentrerats och fatt en storre andel
direktinvesteringar och onoterade innehav. Vart forvaltningsarbete
fokuseras framst pa bolagets strategiskt viktiga kdrninnehav som ut-
g0rs av sex bolag i Ryssland, Baltikum och Balkan samt tre fondstrate-
gier, dven de inriktade pa Ryssland, Baltikum och Balkan. Tillsammans
representerar kidrninnehaven drygt 72% av substansvirdet.

Bland kirninnehaven visade den ruménska restitutionsfonden Fondul
Prorietatea (FP), som East Capital Explorer dger via East Capital
Bering Balkan Fund och East Capital Special Opportunities Fund, en
stark utveckling och gav det storsta positiva bidraget till East Capital
Explorers substansvirde pa en genomlyst niva. FP ir en borsnoterad
fond som 2005 sattes upp av den ruméinska staten med syftet att
kompensera det ruménska folket for den egendom de blivit av med
under kommunisttiden. Fonden bérsnoterades 2011 och har varit ett
av East Capital Explorers indirekta innehav sedan 2008 och dér East
Capital ocksa ir en av de storre minoritetsaktiedgarna. FP, som ar
deldgare i en mingd statligt kontrollerade bolag i Ruménien, steg med
23 % under kvartalet och aktien har stigit med ndrmare 50 % sedan
arsskiftet (inklusive utdelningar). Aktien har gatt starkt tack vare ett
aktiedterkopsprogram. Dessutom fick den en extra skjuts nir FP lade
ett bud pa ytterligare 4 % av de utestadende aktierna, till ett pris som lag
30% over aktiekursen, for att padskynda processen.

?Fondul Prorietatea visade en stark utveckling och gav det
storsta positiva bidraget till East Capital Explorers sub-
stansvdrde pa en genomlyst niva”

FP har handlats till en stor substansrabatt pa borsen, vilket initierat
aterkdpsprogrammet, och har stirkt incitamentet fér fondens férval-
tare, Franklin Templeton, att forsoka synliggora virdena i portfoljen

Kérninnehav % av
substans-
viardet Utv. Q3
Enskilda innehav Bolagsbeskrivning

skt modefo: 2,6%

Starman Estnisk TV- oc! 2,9%
bredbandsbolag
Fondul Proprietatea Ruménsk restitutionsfond 22,9%

kedonsk ba

Trev-2 Group Estni‘s'i{t.i'a‘s}g.él;c.)lag T 0,0%
Sollers Rysk fordonstillverkare

Fondstrategier Investeringstema

East Capital Russia Inhemsk tillvixt, Ryssland 1,2%
Domestic Growth Fund

East Capital Bering utvidgning, Balkan 5,1%
Balkan Fund

East Capital Baltic Fastigheter, Baltikum 6,8% 2,3%
Property Fund II

Totalt % av substansvirdet 72,3 %

* pa en genomlyst niva (summan av direkta och indirekta investeringar)

som vdrderas till omkring 3,3 mdr EUR. Detta sker bést genom borsno-
teringar och hittills i ar har ett innehav i fondens portfolj, karnkraft-
soperatoren Nuclearelectrica, borsintroducerats. FP har dven salt ett
storre parti aktier i ett annat innehav, pipelineoperatoren Transgaz,
genom en sa kallad SPO (Secondary Public Offering). I skrivande

stund har dven FP satt igang en process for att notera Romgaz, landets
storsta gasproducent, samtidigt som en borsnotering dr planerad for
Hidrolectrica, som producerar néstan all vattenkraft i Ruménien. Vi
tror att den 6kade transparensen som de har privatiseringarna medfor
for FP kommer att reducera substansrabatten som idag uppgar till
cirka 34 %. En minskad substansrabatt tillsammans med fondens hoga
direktavkastning kommer sannolikt att paverka aktiekursen positivt.

Ett annat kdrninnehav i Balkan-regionen dr Komercijalna Banka
Skopje (KBS), Makedoniens storsta bank, dir East Capital Explorer
ager 10 % av aktierna via sin direktinvestering. East Capital Explorer
har ocksd ett mindre indirekt 4gande i banken via East Capital Bering
Balkan Fund. Nettoforlusten for arets forsta nio manader uppgick till
293 MMKD (4,76 MEUR), vilket dr sdimre jamfort med nettoforlusten
samma period foregdende ar (266 MMKD) men en forbattring jaAmfort
med nettofdrlusten for det forsta halvaret (401 MMKD). Forlusterna
har framfor allt drivits av en fortsatt h6g avsittningsniva for kreditfor-
luster och ledningen fortsitter att fokusera pa att 16sa atskilliga stora
lan som gatt daligt det hir aret. KBS:s aktiekurs gick ner med 10 %
under kvartalet.

East Capital Bering Balkan Fund steg med drygt 5% under kvartalet.
Fondul Proprietatea som utgér denna fonds storsta innehav bidrog
mest positivt, titt foljt av Aerodrom Ljubljana som driver Sloveniens
storsta flygplats. Aerodrom Ljubljana gick starkt under kvartalet med
en uppgang pa 35% och vi ser fortsatt potential i bolaget. Tidigare i ar
hindrade vi, tillsammans med nagra andra storre investerare, bolaget
fran att investera i en ny terminal. Vi bedomde att avkastningspot-
entialen for det tilltdnkta projektet, som skulle ha tagit nistintill alla
likvida medel for bolaget i ansprak, var lag och vi arbetar nu istéllet for
att fa bolaget att distribuera kassan till sina aktiedgare. I 6vrigt fortsatte
vi att koncentrera fondens portfolj genom att silja ytterligare atta in-
nehav mellan juli och september.

East Capital Explorers geografiska exponering mot de baltiska
landerna har 6kat markant under &ret till omkring 20 %. Bade bolagets
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onoterade innehav och dess fastighetsinvesteringar utvecklats vil un-
der kvartalet. Byggbolaget Trev-2 Group noterade en rekordhog savil
omsittning som Ebitda-marginal for arets forsta nio manader. Trev-2
Groups fokusering pa l1onsamhet och effektivitet har gett resultat

och det ar viktigt att bolaget fortsétter att fokusera pa detta eftersom
bolagets omsittning forvéntas sjunka i takt med att EU minskar sin
finansiering av infrastrukturprojekt i Baltikum. Den estniska kabel-
tv- och bredbandsleverantéren Starman, som East Capital Explorer
forvarvade tidigare i ar, har ocksa overtréffat vara férviantningar.
Omsittningen for arets nio forsta manader steg med 8,3 % jamfort med
samma period féregaende ar, till 22,5 MEUR, och Ebitda-marginalen
var hela 48 %.

”Byggbolaget Trev-2 Group noterade en rekordhdg savdl
omsdttning som Ebitda-marginal”

Fastighetsinvesteringarna i Baltikum, som East Capital Explorer dger
via East Capital Baltic Property Fund II, utvecklades enligt plan. I
september, efter omfattande och dnnu pagaende renoveringar, 6pp-
nades shoppinggallerian Gedimino 9 (G9) i Vilnius for besokare. Idag
ar 70 % av lokalytorna uthyrda och det stora 6ppnandet, med alla nya
hyresgister pa plats, r planerat till mars 2014. Tinnasilma Logistics,
logistikfastigheten utanfor Tallinn, och detaljhandelsfastigheten De-
glava Prisma i Riga utvecklades ocksa enligt forvantningar.

East Capital Explorers storsta direkta innehav i den ryska modekedjan
Melon Fashion Group (MFG) fortsitter sin expansion i Ryssland. Hittills
i ar har bolaget 6ppnat 81 nya butiker (MFG drev totalt 532 butiker

per den 30 september) och malet att 6ppna 100 nya butiker under
2013 kommer sannolikt att Gvertriffas dd manga nya shoppingcenter
oppnas under det fjarde kvartalet mot bakgrund av julhandeln. Under
arets forsta nio manader uppgick den totala férsiljningen for de tre
koncepten befree, Zarina och Love Republic till 6,3 mdr RUB

(143 MEUR) vilket motsvarar en 6kning pa cirka 27 % jamfort med
samma period forra aret. Den totala forséljningstillvixten i jimférbara
butiker under de férsta nio manaderna uppgick till 8 % dar forsalj-
ningen i jamforbara butiker for befree var 11% och for de tva andra
madrkena, Zarina och Love Republic, 7% vardera. Under samma period
var bruttomarginalen 58,3 % jamfort med en bruttomarginal pa 60 %
under samma period forra aret.

Den ryska biltillverkaren Sollers dr ett annat kdrninnehav for East
Capital Explorer som &dgs via East Capital Russia Domestic Growth
Fund och East Capital Special Opportunities Fund. Sollers tappade
knappt 6 % under kvartalet till f6ljd av att den ryska bilmarknaden
fortsatte att ga pa lagvarv och bolagets egen forséljning av Ford Focus
overraskade negativt. Efter att nyligen ha triffat bolaget och fatt bittre
insikt i bolagets plan infér nésta ar dr vi dock fortsatt 6vertygade om
att Sollers har en hog virdepotential och &r ritt positionerat for att
utvecklas béttre 4n marknaden och dra nytta av den vixande medelk-
lassen. Dessutom &r vi positiva till bolagets hogkvalitativa bolagsstyrn-
ing och hoga direktavkastning.

East Capital Russia Domestic Growth Fund vars strategi fokuserar pa
den inhemska tillvixten, steg med 1,2 % under kvartalet. Fonden hade
en svagare utveckling dn den bredare ryska marknaden eftersom den
okade riskaptiten framférallt paverkade de storre ryska ”blueship”-
bolagen positivt. Skillnaderna var stora mellan de olika innehaven i
fonden. Sollers bidrog negativt, medan sékmotorn Yandex steg med
27 %. Yandex blev nyligen sokfunktionen for internet portalen Mail.
ru och ingick ett avtal med Apple under kvartalet om att bli skmotor
1i0S7-systemet i Ryssland. Apple har som ambition att vixa andelen
iPhones pa den ryska marknaden. Trots en virdering som sticker ut pa
Moskvaborsen med ett P/E-tal pa 26 (2014E) finner vi bolaget fortfar-
ande mycket attraktivt pa grund av dess starka tillvaxtutsikter.

Utsikter

Fokus kommer &ven fortséttningsvis att ligga pa den amerikanska
centralbanken och pa tidpunkten nir den férvintas dra ner pa sina
stodkop av statsobligationer. Detta kommer till stor del att styra likvid-
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iteten pa marknaden och investerares riskaptit for tillvixtmarknader.
En marknad som i hog grad paverkas av det allmidnna marknadssen-
timentet och investerares riskaptit dr Ryssland. De senaste tva dren
har vi sett den ryska ekonomin bromsa in kvartal efter kvartal och
investerarnas intresse har varit svagt men atervinde nagot nu under
september. I borjan av aret forvintade vi oss en aterhdmtning som
dnnu inte riktigt har infunnit sig men var beddmning dr att ekonomin
i Ryssland bottnade ur under det andra kvartalet och den ser ut att
accelerera nagot de kommande kvartalen dven om en ligre tillvixt helt
klart &r det nya normalldget for Ryssland. Samtidigt som tillvixten har
sjunkit fran 7-8 % till 3-4% har a andra sidan dven inflationen halver-
ats fran 12 % till 6% de senaste tio aren vilket tenderar att paverka
konsumtionen, som numera utgor den viktigaste komponenten i rysk
ekonomi, positivt. En 6kad konsumtion skulle i sin tur sannolikt gynna
East Capital Explorer med sitt fokus pa inhemsk konsumtion och till-
vaxt. Vi bedomer att en normaliserad ekonomi och en mer mangfacet-
terad politik, vilket vi sett tydliga tecken pa de senaste manaderna, ar
positivt for Ryssland. Det borde hjilpa till att omvirdera den mycket
lagt viarderade ryska aktiemarknaden. Samtidigt kan vi se en allt hogre
direktavkastning bland de ryska bolagen vilket ocksa borde tala for en
omviardering av Ryssland. Den ryska ekonomin har potential att vixa
dnnu snabbare, runt 5%, om staten genomfér strukturella reformer
och diversifierar ekonomin.

Trots flera fastighetsinvesteringar sedan maj 2012 har vi en stark
ambition att 6ka den baltiska fastighetsexponeringen i East Capital
Explorers portfdlj ytterligare. Vi tittar for tillfdllet pa flera intressanta
investeringar i detta avseende. Férutom fastighetsinvesteringar tittar
vi dven pa ytterligare investeringar inom private equity-omradet (on-
oterade bolag) som erbjuder intressanta investeringsmajligheter.

Peter Elam Hakansson
Ordférande, East Capital
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Portfoljoversikt

Per den 30 september 2013 uppgick East Capital Explorers direkt- och fondinvesteringar
till totalt 274 MEUR jamfort med 265 MEUR per den 30 september 2012. Direktinvesterin-
garnas andel av den totala portfoljen har 6kat under 2013 och direktinvesteringar utgor
for narvarande 29 % av investeringsportfoljen.

East Capitals investeringsteam

Peter Elam Hakansson, East Capitals ordférande och en av grundarna, leder Public Equity-teamet och Kestutis Sasnauskas, en av grundarna av East
Capital, leder Private Equity- och Real Estate-teamet. Det dsteuropeiska Public Equity-teamet bestar av seniora radgivare, Aivaras Abromavicius,
baserad i Kiev, och Jacob Grapengiesser och Tim Umberger, baserade i Moskva, samt av regionala portfoljforvaltare Eglé Fredriksson och Emre
Akcakmak. Till sin hjilp har teamet ocksa ett antal traders, finansanalytiker, makroekonomer samt en funktion for bolagsstyrning.

Peter Elam Hikansson Kestutis Sasnauskas Aivaras Abromavicius Jacob Grapengiesser
Chef for Public Equity Chef for Private Equity & Real Estate ~ Senior radgivare Senior rddgivare

Tim Umberger Eglé Fredriksson Emre Akcakmak
Senior radgivare Portféljforvaltare Portfoljforvaltare

Om du 6nskar fa tillgang till fondernas fullstindiga kvartalsrapporter fran forvaltaren gillande East Capitals Beringfonder, East Capital Special
Opportunities Fund, East Capital Special Opportunities Fund II, East Capital Baltic Property Fund II och East Capital Russia Domestic Growth
Fund, vinligen skicka ett mail till ir@eastcapitalexplorer.com. Notera att fondernas kvartalsrapporter ej ir skrivna eller godkdnda av East Capital
Explorer eller bolagets styrelse. Dessa rapporter limnas kvartalsvis av forvaltaren till investerare i dessa fonder.

Direktinvesteringar

Melon Fashion Group forbara butiker for befree uppgick till 11% och for de tva andra mérk-

- En av de snabbast vixande modekedjorna i Ryssland ena, Zarina och Love Republic, 7% vardera. Bruttomarginalen uppgick
till 58,3 % under samma period jaimfoért med en bruttomarginal pa

36%  ©60% under samma period fregdende ar

East Capital Explorers dgarandel i féretaget

% av substansvirde 15,5%

« Vad betriffar 16nsamheten under de forsta nio manaderna 2013
indikerar preliminéra siffror ett Ebitda pa 619 MRUB (14 MEUR) vilket
motsvarar en Ebitda-marginal pa 9,8 % jaimfort med en Ebitda-margin-
al pa 13,8 % for samma period foregdende ar. Ebitda-nivan paverkades
negativt av 6kade kostnader i samband med en fortsatt expansion
samt mer aggressiva forsiljningskampanjer

« Under arets forsta nio manader uppgick den totala forsiljningen fran
den I6pande verksamheten i Melon Fashion Group (MFG) till 6,3 mdr

RUB (143 MEUR) vilket motsvarar en 6kning pa cirka 27 % jamfort med
samma period féregdende ar. Den totala tillvixten i jaimforbara butiker
under de forsta nio manaderna uppgick till 8% dar forsiljningen i jam-
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« Under det tredje kvartalet uppgick forsiljningen for den lI6pande
verksamheten for de tre koncepten till 2,5 mdr RUB (57 MEUR) vilket
motsvarar en 6kning pa 34 % jamfort med samma kvartal 2012. Tillvax-
ten i jimforbara butiker uppgick till 12% under kvartalet. Bruttomar-
ginalen var 56,5 % jimfort med en bruttomarginal pa 62,4 % for samma
period foregaende ar framst pa grund av aggressiva rabattkampanjer

e Vad betriffar 16nsamheten under det tredje kvartalet indikerar
preliminéra siffror ett Ebitda pa 261 MRUB (6 MEUR) vilket motsvarar
en Ebitda-marginal pa 10,4 % jaimfort med en Ebitda-marginal pa 14,5%
for samma period foregaende ar

« Under kvartalet 6ppnade MFG ytterligare 28 nya butiker vilket inne-
bér att antalet nyoppnade butiker hittills i ar uppgar till 81 stycken. Det
tidigare kommunicerade malet pa 100 nya butiker fér 2013 kommer
sannolikt att 6vertriffas da manga nya shoppingcenter 6ppnas under
det fjdrde kvartalet innan julférséljningen.

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

Starman
- Den ledande kabel-tv-, bredbands- och telefonileverantiren i Estland

East Capital Explorers dgarandel i féretaget

% av substansvirde 8,5%

« Starman har fortsatt att ga starkt och har 6vertriffat férvintningarna,
bade i termer av 6kad omsittning och I6nsamhet

« Intdkterna for de forsta nio manaderna uppgick till 22,5 MEUR vilket
var 8% hogre jamfoért med samma period 2012

« Ebitda for de forsta nio manaderna uppgick 10,8 MEUR, en 6kning
med 9% jamfért med samma period 2012. Ebitda-marginalen var stark
pa48%

e Starman borjade leverera internethastigheter pa upp till 200 Mbit
under kvartalet. Det dr den snabbaste tillgdngliga servicen féor hemma-
anvandare i Estland vilket ger bolaget en konkurrensférdel

* Bolaget forbittrade ytterligare sitt produktutbud gillande ”video-
on-demand”, vilket ger kunderna en mdgjlighet att spela in upp till 80
kanaler under en tvaveckorsperiod

« I september borjade Starman att aterforsélja el. El-marknaden har
nyligen liberaliserats i Estland och bolagets ledning ser detta som en
bra majlighet att bredda sitt produkterbjudande. September har varit
en mycket bra manad till f6ljd av de nya erbjudandena. Okningen av
den totala kundbasen var den storsta pa flera ar

e Johan Rohss, som tidigare arbetat inom Investor AB, valdes in i
styrelsen

Lis mer om Starman pa: www.starman.ee

Komercijalna Banka Skopje
- Den storsta banken i Makedonien maitt i tillgangar och kapital

East Capital Explorers dgarandel i féretaget

% av substansvirde 2,3%

« Komercijalna Banka Skopje (KBS) hade ytterligare en svagt kvartal
och aktiekursen f6ll med 10 % (i EUR)

« Nettoforlusten for de nio férsta manaderna 2013 uppgick till
293 MMKD (4,76 MEUR) jaimfoért med 266 MMKD for samma period
foregdende ar. Detta resultat var dock en forbéttring jamfort med net-
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toférlusten som for det forsta halvaret 2013 uppgick till 401 MMKD

» Bankens rorelseintikter fortsatte att vara nagot ligre dn forra aret
med rintenettot och avgifts- och provisionsintiakter som bada gick ner
med knappt 3% jaimfort med samma period féregaende ar. Rorelse-
kostnaderna & andra sidan gick upp 5% jamfort med samma period
foregdende ar men den frimsta drivkraften for nettoforlusten ar
fortfarande den hoga avsittningsnivan pa kreditforluster

« Ledningen fortsitter att fokusera pa att 16sa atskilliga stora lan

som gatt daligt det hir aret. Avsittningarna som krévs pa dessa lan,
tillsammans med den uteblivna upplupna rdntan, har haft den stérsta
negativa paverkan pa bankens resultat hittills i &r

« Trots att man har reducerat inlaningsrintan tre ganger under 2013
har KBS sett en 6kning pa 5% i sin inldningsstock. A ena sidan talar
detta fordelaktigt for bankens rykte bland lantagare men a andra sidan
innebdr det en 6kad rintekostnad for en on6dig inlaning eftersom
laneportf6ljen har 6kat med mindre &n 2% hittills i ar. KBS:s inlaning-
sriantor dr nu lagre dn konkurrenternas

« Ledningen har begrinsat ny utlaning frimst pa grund av franvaron
av efterfragan pa lan till accepterade risknivaer. Fastin den Makedon-
ska ekonomin nu har kommit ut ur recessionen har denna forbéttring
ej dnnu reflekterats i laneansokningar

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

Trev-2 Group
- Ett av de storsta byggnads- och underhallsforetagen for infrastruktur i
Estland

East Capital Explorers dgarandel i féretaget

% av substansvirde 2,6%

« Tredje kvartalet dr en vildigt intensiv period for Trev-2 Group och
omsittningen kommer troligtvis att na nya rekordnivaer 2013. Trev-2
Groups intikter for de férsta nio manaderna uppgick totalt till

74,3 MEUR vilket dr en 6kning med 16 % jamfoért med samma period
2012

« Ebitda uppgick till 6,8 MEUR vilket dr en betydande forbéttring jam-
fort med 2012 da Ebitda uppgick till 2,9 MEUR f6r de forsta nio manad-
erna. Bolagets Ebitda-marginal pa 9% dr den hogsta bland jamférbara
foretag i de baltiska ldnderna

« Fokus pa lI6nsamhet och effektivitet har 16nat sig. I ar férviantas Trev-
2 Group na den hogsta Ebitda-marginalen sedan 2007

« Avyttring av vissa olénsamma verksamheter och tillgdngar som ej
hérror sig till kirnverksamheten fortsitter som planerat vilket mojlig-
gor en fortsatt minskad skuldsittning samtidigt som det stodjer en mer
effektiviserad organisation

« Forvaltaren forvéntar sig sjunkande intdkter de kommande aren,
framst pa grund av minskat infrastrukturstdd fran EU men dven pa
grund av att Trev-2 Group ldmnar vissa olonsamma affdarsverksam-
heter. Att bibehalla Ionsamheten kommer dven fortséttningsvis att vara
det framsta malet fér Trev-2 Group

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

East Capital Baltic Property Fund II

Fondens syfte dr att investera i den baltiska fastighetsmarknaden for kommersi-
ella fastigheter. Framst ror det sig om investeringar i kdpcentrum och butiksfas-
tigheter men dven i logistik- och kontorsfastigheter. Malet 4r att forvérva fastig-
heter i attraktiva lagen med stabila kassafloden och férbattringspotential.

Fondens huvudsakliga fokus ligger pa fastigheter med viletablerade hyresgéster
och hallbara hyresvillkor i och omkring Tallinn, Riga och Vilnius. Varde adderas
genom forbittringar i hyresgdstmixen, renoveringar, utbyggnationer och nyut-
veckling.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 65%.

Fondutveckling Q3 2013 9m 2013  Sedan maj 12

East Capital Baltic Property Fund II 2% 6% 13%

Portfoljkommentar for kvartalet

« Fonden visade en positiv utveckling pa 2,4 % under kvartalet och Tadnas-
silma Logistics, logistikfastigheten utanfor Tallinn, stod for nistan hela
vardeokningen

» Tdnassilma Logistics har en mindre vakans till foljd av att en hyresgést

har avvecklat sin estniska verksamhet men hyran ar sakerstilld till och med
november 2013. Slutférhandlingar pagar med tva kandidater for att ta 6ver
lokalerna och de ekonomiska konsekvenserna for denna vakans forvéntas bli
begriansad

» Ombyggnationen av de allminna ytorna i kopcentret Gedimino 9 (G9) i
centrala Vilnius r klar och G9 6ppnades for allmdnheten den 25 septem-
ber. Den stora 6ppningen kommer att ske som planerat i mars 2014 nir
huvudhyresgidsten H&M 6ppnar sin nya flaggskeppsbutik. Undertecknade
hyreskontrakt utgdr mer dn 70 % av den nya uthyrningsbara ytan och den
genomsnittliga hyran ligger i linje med budget

« Fondens tredje investering Deglava Prisma, detaljhandelsfastigheten i Riga,
som fonden forvirvade under det andra kvartalet utvecklas som planerat

Portfoljférdelning, % den 30 september 2013

Sektorfordelning
% av fonden

Landsfordelning
% av fonden

Logistik 60,8 @ Estland 60,8
Detaljhandel 39,2 ® Lettland 31,6
® Litauen 7,6

Kopcentret Gedimino 9 i Vilnius efter ombyggnationen.

East Capital Bering Balkan Fund

Fondens syfte &r att uppna langsiktig virdeokning genom investeringar i
bade noterade och onoterade foretag pa Balkan. Fonden kan ocksa investera
iforetag som har betydande handel med eller som investerar aktivt i Balkan-
landerna.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 73%.

Fondutveckling Q3 2013
East Capital Bering Balkan Fund, EUR 5%

9m 2013
8%

Sedan dec 07
-53%

Portfoljférdelning, % den 30 september 2013

Portf6ljkommentar for kvartalet

« Den bésta avkastningen under kvartalet kom fran fondens storsta innehav,
Fondul Proprietatea (FP). Den ruméanska restitutionsfonden steg med

23 % och gav ett starkt positivt bidrag pa 3,4 % till fondens utveckling. De
tva fraimsta drivkrafterna bakom den starka utvecklingen var ett pagaende
aktieaterkdpsprogram och accelererande privatiseringar dir den forsta
transaktionen, borsintroduktionen av Nuclearelectrica, redan dr avklarad.
Trots rallyt handlas FP fortfarande till en kraftig rabatt mot substansvirdet
som tillsammans med en hog direktavkastning borde ge fortsatt stod till
aktien framover

« Det slovenien-baserade foretaget som driver flygplatser, Aerodrom
Ljubljana 6kade med 30 % bara under det tredje kvartalet och aktiekursen
har néstintill férdubblats sedan arets borjan. Den planerade privatiseringen,
tillsammans med potentiella utdelningar och en lag virdering runt 4 ganger
EV/Ebitda, ger stod for att behalla investeringen i fondportfoljen

« Komercijalna Banka Skopje hade ett ytterligare svagt kvartal och aktien foll
med 10%. En hog avsittningsniva for kreditforluster fortsatte att negativt
paverka resultatet

Sektorfordelning Landsfordelning
% av fonden % av fonden

_ ©® Rumdnien 29,5
Finans . . 51,8 ® Serbien 24,1
Kosnument sdllankép 17,0 ® Slovenien 15,2
Telekommunikation 9,3 ® Bosnien 9)2
Konsument dagligvaror 7,2 © Turkiet 4’3
Industri 3,5 Montenegro 4,1
Energi 0,9 Makedonien 4,0
Révaror 0,5 © Ovriga 9,6
Kraft . 0,3 tillgingar
Ovriga tillgdngar och skulder 9,6 och skulder
Fondens storsta innehav den 30 september 2013

vikt, Utv., Bidrag,

Foretag % % %* Land Sektor
Fondul Proprietatea 17,9 ani i

B92 13,
Reinsurance Co Sava 6,3
Zavarovalnica Triglay 40 23 Ol Slovenien  Finans
Montenegro Telekom 3,9 184 0,7 Makedonien Telekom
Telekom Srpske
Komercijalna Banka Skopje 3,6 -10,1 -0,4 Makedonien Finans
Pinar Et Ve Un )
Sif 4 (Muntenia) 3,1“ 2,3 Ruménien Finans
Sif 5 (Oltenia) 30 132 04 Ruminien  Finans
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning

10 storsta innehav Onoterade innehav

(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav

63 16 49
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East Capital Bering Central Asia Fund

Fondens syfte ar att uppna langsiktig virde6kning genom investeringar
ibade noterade och onoterade foretag i Centralasien. Fonden kan ocksa

Portfoljférdelning, % den 30 september 201

investera i foretag som har betydande handel med eller som investerar aktivt ~ Sektorférdelning Landsfordelning
i Centralasien. % av fonden % av fonden
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i T§161<0mmUﬂlkat10n 254 © Kazakstan 60.6
fonden till 67%. Révaror 21,5 :
Energi .7 ) Turkmgmstan 6,1
Konsument dagligvaror 6,9 i ® Armer'uen 0,7
Fondutveckling Q32013 9m 2013 Sedan jan 08 Finans 6,6 ' : geo.r gli.rlll s 122’(;
= - 'vriga tiligangar 3

East Capital Bering Central Asia Fund, EUR 2% 2% - 52% E;):fstument sllankdp Ll”’g och fkuldgr .

KASE Index, EUR 2% 1% 71%  Bvriga tiligAngar och skulder 22,5
Portf('jljkommentar for kvartalet Fondens stérsta innehav den 30 september 2013
« Det kvarvarande innehavet i Bank of Georgia saldes da aktiekursen fordub- Foretag V1k;1 Ut‘;’) Bldrif; Land Sektor
blats i viirde sedan arsskiftet. Fondens forvaltare anser att den nuvarande vir- m . ™ o —
deringen med ett P/E-tal pa 8,4 (2014E) ligger i dverkant givet politiska riskeri K€ 204 20T Kazakhstan Telekommunikation
regionen och storleken pa bankens verksamhet. Fonden har realiserat en arlig ~ ENRC 14,7 87 L1 Kazakhstan Rdvaror
genomsnittlig avkastning fore skatt pd 28 % (i USD) pa sin investeringibanken  Steppe Cement 6,2 21,5 1,0 Kazakhstan Révaror

Dragon Oil 6,1 4,8 0,2 Turkmenistan Energi
 Fondens forvaltare slutférde ocksa transaktionen i den ukrainska fastighet- .g - - - &
sutvecklaren Henryland vilken nimndes i den forra kvartalsrapporten. Hela Teliani Valley 49 96 05 Georgien _ Kons. dagligvaror
innehavet saldes till en annan aktieégare Kazmunaygaz 44 -6,0 -0,3 Kazakhstan Energi

Chagala Group 3,5 7,7 -0,3 Kazakhstan Kons. sédllankop
. .. o L o

Gruqulaget ENRC okadg med 9 % efter att ha anpassat sig till utkopsvillkor Halyk Bank 34 34 o1 Kazakhatan -
en som tidigare kommunicerats och gynnats av en positiv valutaeffekt. ENRC - -
gav det storsta positiva bidraget till fondens utveckling Bank Tsentrkredit ~ 2,7 51 ~ -0,2 Kazakhstan Finans

Liberty Consumer 2,1 44 -0,1 Georgien Energi
« Fondens forvaltare erbjods att kopa ett storre innehav i Caucasus Energy Alla siffror i EUR
and Infrastructure (CEI) till ett valdigt lagt pris av en n6dstalld saljare i b(?hoov * Bidrag till fondens totala avkastning
av likviditet. Som ett resultat omvérderades hela innehavet till en ligre niva — -
motsvarande mindre 4n 5 % av bolagets egna kapital och detta resulterade i 10 itorstfa 1ndnehav On?)tera?e 1gnehav Jantal inneh
det storsta negativa bidraget till fondens utveckling. Efter transaktionen blev (% av fonden) (% av fonden) Totaltantal innehav
East Capital majoritetsigare i CEI och fondens forvaltare kommer att arbeta 74 3 20
tillsammans med bolagets styrelse for att hitta en strategisk kopare till bolaget

East Capital Bering Russia Fund
Fondens syfte ar att uppna langsiktig virdekning genom investeringar i Portfoljférdelning, % den 30 september 2013
bade noterade och onoterade foretag i Ryssland. Fonden kan ocksa inves- Sektorfordelm Landsfordelm
tera i foretag som har en betydande handel med eller som investerar aktivt ektorfordelning andsiordeining
. % av fonden % av fonden
i Ryssland.

I slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i E‘;:g‘slér 5 21(;’2
fonden till 59 %. Energi 12,’0 ‘ o Ryssland 73,7

Industri 1,8 .~ ® Ukraina 9,4

Fondutveckling Q32013 9m2013 Sedandec07  Konsument sdllankop 151;2 ©® Kazakstan 3,9

- - - Ravaror X ® Ovriga 13,1

East Qggltal Bering Russia Fund, EUR ................ 2 % ............ 1% -65% Kraft 07 tillgangar

RTS-2 Index, EUR 1% 24% -45%  Konsument dagligvaror 0,7 och skulder

Telekommunikation 0,5

Ovriga tillgdngar och skulder 13,1
Portféljkommentar for kvartalet
ouDen mest positiva bidragsgivaren till fondens utveckling var den ryska Fondens storsta innehav den 30 september 2013
lakemedelsproducenten Verofarm. Bolaget rusade 27 % under kvartalet efter Vikt Ut Bid
en efterldngtad forséljning av bolaget till en strategisk investerare, MKB Capi- .. I, Ve ! rz:g;

" . e . Foretag % % % Land Sektor
tal, som ser likemedel som en attraktiv bransch med hog tillvixtpotential. —
Fondens forvaltare investerade initialt i Verofarm pa grund av dess attraktiva ~ verofarm 1,7 27,2 2,2  Ryssland Halsovard
virdering och med en potential att bli forvirvad vilket nu har materialiserats ~ Protek 7,2 -4,5 0,4  Ryssland Halsovard

Cantik 6,3 -3,8 -0,3  Ukraina Finans
L Oon . o . . .

_Ol]eseercebolageF Integra steg med_32 % och gav det nasFa basfa bldr‘ahlget Bank Sankt-Peterburg 57 6.4 0.3 Ryssland Finans
till fondens utveckling. Bolaget redovisade en Ebitda-marginal pa 7 % for -
det andra kvartalet vilket var en dterhimtning jamfort med -0,2 % ett ar FESCO 5.6 1,5 0,6 Ryssland Industri
tidigare. I slutet av aret véntar sig bolagets ledning att erhalla full betaln- Bashneft 5,2 3,4 0,1  Ryssland Energi
ing for fij{séil’jr{ingel'l av nio oljeriggar vilket avsevért kommer att forbéttra GAZ 4,5 9,3 -0,5 Ryssland  Kons. sillankop
Integras likviditetssituation Bank Tsentrkredit 3,9 5,1 -0,2 Kazakhstan Finans
« Beslutet fran Federal Reserve att fortsitta stimulera den amerikanska Integra 37 .320 0,9  Ryssland Energi
ekonomin fick guldpriserna att terhdmta sig. Highland Gold Mining rusade  Neftekamsky Avto 3,7 0,1 -0,1  Ryssland Industri

o D . o .
42 % och g(é)lV ettf pogmvt bidrag pa 0,8 % till fondens utveckling. Bolaget “lla siffror 1 EUR
utgor ca 3 % av fonden * Bidrag till fondens totala avkastning
o st s WS e
J . g v . yap p . (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
10,4 % pa arsbasis. Den ryska fordonsgruppen GAZs aktiekurs sjonk med =3 m =

9 % mot bakgrund av dessa nyheter och bidrog negativt till fondens utveck-
ling

12




East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 september 2013

East Capital Bering Ukraine Fund A

Fondens syfte ar att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar i
ukrainska aktier. Fonden kan ocksa investera i foretag som har betydande han-

Portfoljférdelning, % den 30 september 2013

del med eller som investerar aktivt i Ukraina. Sektorférdelning Landsférdelning
% av fonden % av fonden
East Capital Bering Ukraine Fund ir sedan den 1januari 2010 uppdelad pa tva _
fondandelsklasser: East Capital Bering Ukraine Fund A som innehéller Konsument dagligvaror 25,3
noterade innehav och East Capital Bering Ukraine Fund R som innehaller Finans 15,7
tillgangar i onoterade foretag. Kraft 14,5 ® Ukraina 79,0
) ) ) ) ) Ravaror . 10,9 P~ @ Ryssland 0,8
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i Telekommunikation 7,6 o Ovriga 20,2
fonden till 45%. Konsument sillankop 4,1 tillgAngar
Industri 1,0 och skulder
Fondutveckling Q32013 9m2013 Sedanjan 08 iaisovdrd 0.7
- - - Ovriga tillgangar och skulder 20,2
East Capital Bering Ukraine Fund A,EUR - 7% -10% 76%
PFTS Index, EUR -8% -13% -83%
Fondens storsta innehav den 30 september 2013
— o vikt,  Utv., Bidrag,
Portfoljkommentar for kvartalet Foretag % % %*  Land Sektor
Myronivsky Hliboproduct 16,8  -12,4 2,5 Ukraina Kons. dagligvaror
 Fondens storsta innehav, fjaderfiproducenten MHP, visade ett svagare Bank Aval 14,7 13,2 2,2 Ukraina Finans
resultat 4n vintat under det andra kvartalet pa grund av fortsatt sjunkande Tsentr Energo 12,4 3,5 0,2 Ukraina Kraft
fjaderfépriser och stigande produktionskostnader. MHl? backade med 12 % Ukrtelecom 76 127 1,1 Ukraina Telekommunikation
under kyartalet och gav det storsta negativa bidraget pa 2,5 % till fondens Koryukivska Fabryka 6 a 05 Ukeain Rivaror
utveckling Tekhnichnyh Paperiv i ’ i craina Avaro
o) b1t s o . L ) Retail Group 4,6 -0,3 -0,1 Ukraina Kons. dagligvaror
i Bl? nk A;,tal tzg)p'a((jletli?»"éttlllf OIJ? agf'gn fortsf.ﬁl;ad dmaeriSltulzi?on i Ukraina Hypovereinsbank 3,0 -3,8 -0,1 Ukraina Kons. sillankop
och resulterade i det nista simsta bidraget till fondens utveckling St 25 73 05 Ulraina R
» Detaljhandelsforetaget Retail Group moter tuffare konkurrens pa livs- E})}ltava i 22’?; 3163,21 01’31' Eg;ﬁz Ra\;?rr;)fi
medelsmarknaden men har lyckats leverera stabila resultat tack vare god erfon - CNErgo 2 2 2
kostnadskontroll och utvecklingen under andra kvartalet var nistintill Allasiffror { EUR
oforiandrad * Bidrag till fondens totala avkastning
10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
72 (0] 21
East Capital Bering Ukraine Fund R
Fondens syfte ar att uppna langsiktig virdeokning genom investeringar i Portf6ljférdelning, % den 30 september 2013
ukrainska aktier. Fonden kan ocksd investera i foretag som har betydande - - - -
handel med eller som investerar aktivt i Ukraina. Sektorférdelning Landsférdelning
% av fonden % av fonden
East Capital Bering Ukraine Fund ar sedan 1 januari 2010 uppdelad pa tva
fondande}skla}slser: Eﬁst Capital.Bei‘ring.UkralinelFund A som inn.eh;‘illllevr11 Finans 34,2 ® Ukraina 60,9
qotgrade innehav och East Capital Bering Ukraine Fund R som innehaller Konsument dagligvaror 6.5 e Estland 2,2
tillgangar i onoterade foretag. B i o
Konsument sillankop 10,3 ® Ovriga 36,9
I slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i Industri 2,2 tillgangar
fonden till 18%. Ovriga tillgangar och skulder 36,9 / och skulder
Fondutveckling Q32013 9m 2013 Sedan jan 08
East Capital Bering Ukraine Fund R, EUR 5% 9% 74 %
PFTS Index, EUR 8% 13% -83% Fondens storsta innehav den 30 september 2013
vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Portféljkommentar for kvartalet Cantik 331 38 -4 Ukraina Finans
Chumak 16,5 0,0 -3,7 Ukraina Kons. dagligvaror
« Under kvartalet slutférde fondens forvaltare transaktionen i fastighet- Nova Liniya 10,3  -3,8 -0,7 Ukraina Kons. sdllankop
sutvecklaren Henryland. Hela innehavet avyttrades till en annan aktiedgare  Trev-2 Group 22 0,0 0,0 Estland Industri
. Rtc Irpin 1,0 -3,8 0,0 Ukraina Finans
* Aven 40 % av innehavet i gor-det-sjélv-kedjan Nova Liniya saldes till sam- Henryland - 32 -0,7 Ukraina Finans
ma kopare. Efter transaktionen dger fonden 11 % av Nova Liniya. Fondens Alla siffror i EUR
forvaltare hoppas kunna avyttra det kvarvarande innehavet innan drets slut . ;440 tiil fondens totala avkastning
« Fastighetsbolaget Cantik fortsitter att utvecklas enligt budget trots den 10 itﬁrstfa ir:jnehav Onoutera?e ignehav L antal inneh
svaga utvecklingen hos dess viktigaste hyresgist, Nova Liniya. Det finns (% av fonden) (% av fonden) Totaltantal innehay
63 100 5

information pa marknaden att Nova Liniya's huvudkonkurrent Epicentre
forbereder sig for att forvdrva en majoritetsandel i Nova Liniya. Fondens
forvaltare utreder konsekvenserna for Cantik om detta kommer att ske

« Livsmedelsproduktionsbolaget Chumaks intdkter uppgick till 18,1 MUSD
for det tredje kvartalet. Intdktssidan tyngdes av en minskad export till
Ryssland som i somras 6kade tullarna for ukrainska livsmedel

 Fokus pa 16nsamhet och effektivitet i byggbolaget Trev-2 Group har gett
resultat och fondens forvaltare forvintar sig att bolaget ska na sin hogsta
Ebitda-marginal sedan 2007
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East Capital Russia Domestic Growth Fund

Fonden 4r inriktad pa att dra nytta av potentialen i den starka inhemska
ryska ekonomin. Malet dr att skapa en portf6lj med 10 till 20 noterade bo-

Portfoljférdelning, % den 30 september 2

L . . . - Sektorfordelnin; Landsfordelnin,
lag med ett marknadsvarde 6ver 500 miljoner dollar och ddr minst hdlften o . fngen & o av fonden &
av omsdttningen genereras i Ryssland. Fonden kommer att vara aktiv i flera
olika sektorer och investera i aktier som anses vara undervarderade och -
didrmed har st tential att stiga i vird Finans 220
som ddrmed har stor potential att stiga i virde. EoR T v i ‘
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i E o gz : gysgand 981’2
. s vriga )
fonden till 95%. Kraft 11,9 tillgangar
Konsument sdllankop 11,8 och skulder
Fondutveckling Sedan Konsument dagligvaror 5,6
Q32013 9m2013 augl2  Ovriga tillgingar och skulder 1,2
East Capital Russia Domestic Growth Fund, EUR 1% -4% 7%
Fondens storsta innehav den 30 september 2013
Portfoljkommentar for kvartalet Vikt, Utv., Bidrag,
J Foretag % % %* Land Sektor
« Under det tredje kvartalet utvecklades mer in 60 % av fondens innehav Aeroflot Russian Airlines 126 55 ~ -0,8  Ryssland Industri
positivt och flera aktier steg mellan 10-27 % Sberbank 1,6 1,3 -0,2  Ryssland Finans
. . . Sistema 8,9 18,6 1,4 Ryssland Telekommunikation
« For det andra kvartalet i rad utvecklades den ryska sokmotorn Yandex Vo 50 0 5 R o
bist med en 6kning pa 27 % vilket gav ett positivt bidrag pa 1,7 % till fonden anaex 2 e > yssan
utveckling M.video 79 95 0,7  Ryssland Kons. sdllankop
VTB Bank 7,0 9,0 -0,7  Ryssland Finans
« Ett annat innehav i fonfien som gatt starkt dr fastighetsutveckla}ren 0GK5 6.3 151 1,2 Ryssland Kraft
Etalon, som adderades till fonden under kvartalet, efter flera m6ten med - i p o elol et
ledningen som 6vertygade fondens forvaltare om att bolaget dr pa god vig Vimpelcom 62 12 07 .. Ryssland Telekommunikation
att vinda sin negativa utveckling. Fondens forvaltare adderade ocksa till Dixy 56 7,8  -0,5 Ryssland  Kons. dagligvaror
det ledande IT-bolaget Mail.ru Group. Bade aktierna kdptes mot bakgrund E.ON Russia 56 1,3 0,0  Ryssland Kraft
av attraktiva varderingar och goda utsikter
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning
10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
80 (] 15
East Capital Special Opportunities Fund
Fondens strategi har varit att investera i undervirderade tillgangar i sarskilda Portfoljférdelning, % den 30 september 2013
situationer dir marknadskorrigeringar, likviditets-, foretags- eller dgarspecifika
omstdndigheter har skapat krisartade virderingar. Fonden har investerat i hela Sektorfoérdelning Landsfordelning
Osteuropa och har en livsldngd pa fyra ar med mojlighet till forlangning med % av fonden % av fonden
ytterligare ett ar om sa kravs for en ordnad avyttring av portfoljen.
Finans 46,6 w
Fonden har fram tills nu iterbetalat dver 50% av det investerade kapitalet till Konsument sallankop 18,0 ® Ryssland 48,8
sina aktiefigare. Fondens forvaltare har gjort bedsmningen att fondens livslingd ~ Révaror 11,8 ® Rumdnien 46,6
behover utokas med ett ar for att ge flexibilitet och tid for att avyttra de kvarva- Energi 10,2 ° Ukra}“a 2,0
rande tillgangarna i portfoljen. Malsittningen ir att avyttra portfoljen innan ars- Hilsovard 9.3 ° §er|?len 1,9
skiftet och betala ut férsaljningslikviden till aktieigarna. Konsument dagligvaror 26 ° gl\;{ggg;gar 0,8
Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i fonden till gdustri 8"31 och skulder
83%. - 2
° Ovriga tillgangar och skulder 0,8
Fondutveckling Sedan
Q32013 9m2013 maj09 Fondens storsta innehav den 30 september 2013
East Capital Special Opportunities Fund, EUR 9% 14% 29% Vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Fondul Proprietatea 46,6 22,7 9,2 Rumdinien Finans
Portf('jljkornmentar for kvartalet Sollers 18,0 -5,9 1,3 Ryssland Kons. sillankop
Sibirskiy Cement 10,1 -0,7 -0,1 Ryssland Ravaror
» Fondens storsta innehav, Fondul Proprietatea (FP), dkade med 23 % och Vemf'am} . 93 24,0 1,9 . Ryssland Hﬁlso"érq
gav ett mycket starkt positivt bidrag pa 9,2 % till fondens utveckling. Se IG Seismic Service 4.7 2,2 0,1 . Ryssland Energ
portféljkommentaren for East Capital Bering Balkan Fund for mer informa- ~ Integra 3.6 317 0,9....Ryssland Energi
tion om FP Mashstroy 1,9 -16,7 -0,4 Ryssland Energi
Vino Zupa 1,9 9,5 -0,2 Serbien Kons. dagligvaror
 Ndst bést bidrag gav Verofarm. Aktien steg med 24 % och gav ett positivt Stirol 1,3 12,7 -0,2  Ukraina Ravaror
bidrag pa 1,9 % till fondens utveckling. Se portféljkommentaren for East Sintal 0,7 12,9 -0,  Ukraina Kons. dagligvaror
Capital Bering Russia Fund for mer information om Verofarm Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning
« Integra steg 32 %. Se portf6ljkommentaren for East Capital Bering Russia 10 storstamneh onoterade meh
- 5 s storsta mnenav noterade mnenav
Fund f6r mer information om Integra (% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
98 0] 14

« Biltillverkaren Sollers var den storsta negativa bidragsgivaren under
kvartalet. Aktien backade med nistan 6 % och gav ett negativt bidrag pa
1,3 %. Den ryska bilmarknaden var fortsatt svag men fondens forvaltare
ar overtygad om att Sollers dr vl positionerad for att utvecklas béttre dn
marknaden
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East Capital Special Opportunities Fund II

Fonden investerar i féretag med goda affarsmodeller och framtidsutsikter
men som pa grund av marknadens eller dgarens sarskilda omstdndigheter kan
forvirvas pa laga prisnivéer. Fonden investerar i foretag i hela Osteuropa dér
det anses finnas en faktor som kan leda till omvardering och en mojlighet att
realisera investeringen inom fyra ar fran fondens start.

Islutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers dgarandel i
fonden till 56 %.

Fondutveckling Sedan
Q3 2013 9m 2013 okt 10
East Capital Special Opportunities Fund II 4% -11% -51%

Portfoljkommentar fér kvartalet

« Det slovenska forsakringsbolaget Zavarovalnica Triglav som &r det storsta
innehavet i fonden rapporterade ett starkt resultat med en nettovinst pa
47,5 MEUR, en 6kning pa 14 % pa arsbasis. Utvecklingen under kvartalet l1ag
dock pa blygsamma 3%

« Verofarm var den mest positiva bidragsgivaren till fondens utveckling
under kvartalet. Aktien rusade med 24 % och gav ett bidrag pa 2,3 % till
fondens utveckling. Se portféljkommentaren f6r East Capital Bering Russia
Fund for mer information om Verofarm

« Integra utvecklades starkast under kvartalet, upp 32% och gav det nist
bésta bidraget till fondens totala utveckling. Se portfoljkommentaren for
East Capital Bering Russia Fund fér mer information om Integra

* TGK-4 f6ljde trenden inom kraftforsérjningssektorn och backade med
16 % i sparen av den ryska regeringens beslut att frysa avgifter fér naturmo-
nopol for 2014

« Den serbiska konfektyrtillverkaren Bambi fortsatte att kopa tillbaka aktier
fran storre aktiedgare. Aktien steg med 6 % under det tredje kvartalet och
bidrog positivt med 0,8 % till fondens utveckling

Portfoljférdelning, % den 30 september 2013

Sektorfordelning
% av fonden

Landsfordelning
% av fonden

Finans 37,6 © Ryssland 125
Konsument dagligvaror 19,6 ySs ar.l ’
o : ® Slovenien 31,5
Hilsovard 1,7 X
] ® Serbien 22,4
Energi 9,3 .
® Litauen 3,4
Kraft 6,2 .
Rj 39 Ovriga 10,3
avar or' i tillgangar
Industri L3 och skulder
Ovriga tillgdngar och skulder 10,3
Fondens storsta innehav den 30 september 2013
Vikt, Utv., Bidrag,
Foretag % % %* Land Sektor
Zavarovalnica Triglav 23,8 2,8 0,6 Slovenien Finans
Bambi 16,2 57 0,8 Serbien Kons. dagligvaror
Verofarm 11,7 24,0 2,3 Ryssland Halsovard
Nfd 1 Delniski Investicijski Sklad 71 31 -0,3 Slovenien Finans
AIK Banka 6,2 11,5 0,6 Serbien Finans
1G Seismic Service 53 22 0,1 Ryssland Energi
RAO EES 4,2 9,1 0,4 Ryssland Kraft
Integra 4,0 3.7 1,0 Ryssland Energi
4,0 -0,7 -0,1 Ryssland Ravaror
Linas Agro Group 3,4 -0,3 0,0 Litauen Kons. dagligvaror
Alla siffror i EUR
* Bidrag till fondens totala avkastning
10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av fonden) (% av fonden) Totalt antal innehav
86 8 15

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar

Den 30 september 2013 hade East Capital Explorer tva fondinvesterin-
gar och en direktinvestering under avveckling som uppgick till

3,1 MEUR (8,5 MEUR) och som ar inkluderade i kortfristiga placeringar.
Jamforelsesiffran avseende féregaende ar inkluderade en obligations-
portfélj uppgaende till 7,3 MEUR som avyttrats.

Likvida medel

Beloppet pa 11,1 MEUR (29,4 MEUR) som dnnu inte investerats eller
utbetalats, var placerade i likvida medel. Rinteintikter fran likvida
medel under rapportperioden uppgick till 0,1 MEUR (0,5 MEUR). Ok-
ningen av kassan under detta kvartal dr hanforlig till gjorda avyttringar
under perioden samt erhdllna utdelningar.

Likvida medel uppgar per den 30 september 2013 till 12,4 MEUR i
"Rapport 6ver finansiell stillning" da dven likvida medel fran det kon-
soliderade Starman &r inkluderade.
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Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer AB (publ),
de operativa dotterforetagen East Capital Explorer Investments AB,
Humarito Ltd, samt fr.o.m. 30 maj 2013 Baltic Cable Holding OU
(Starman).

I slutet av maj forviarvade East Capital Investments AB en majori-
tetsandel om 51% i Starman, den ledande kabel-TV-, bredbands- och
telefonileverantoren i Estland. Legalt dgs verksamheten i Starman
via en estnisk holding-struktur. Under tredje kvartalet har arbetet
med att fram en slutlig férvarvsanalys slutforts. Se mer information
under avsnitt Forvérv. Rorelseresultatet och nettoresultatet &r endast
paverkade av verksamheten under innehavstiden, vilken utgor fyra
manader. Strukturen pa rapport dver resultat och Gvrigt totalresultat
har fordndrats av férvarvet med nya rader.

Pa grund av tillimpning av férindrade IFRS-regler (IFRS 10), medfo-
rande en dndrad definition av inneborden av kontroll, konsoliderar
East Capital Explorer med bdrjan 1 januari 2013 inte ldngre sina
fondinvesteringar som tidigare definierats som att bolaget haft bestim-
mande inflytande. Detta innebdr att alla fondinvesteringar nu i stéllet
redovisas till verkligt virde i den finansiella rapporteringen. De nya
reglerna géller for rakenskapsar som paborjas den 1 januari 2014 eller
senare, men tidigare tillimpning ar tillaten. East Capital Explorer har
beslutat att tillimpa IFRS 10 fran och med 1 januari 2013. Samtliga
jamforelsetal for motsvarande period foregdende ar har omraknats. Se
sidorna 32-34.

East Capital Explorer Investments AB handhar i enlighet med koncer-
nens investeringspolicy alla investeringsaktiviteter och skoter bolagets
investeringsportfol].

Koncernens funktionella valuta och rapporteringsvaluta dr euro (EUR).

Koncernens resultat under tredje kvartalet

Under det tredje kvartalet var nettovinsten for koncernen 4,6 MEUR
(13,9 MEUR), inklusive 4,3 MEUR (14,1 MEUR) i virdeférandringar pa
gjorda investeringar.

Av kvartalets nettovinst var 4,5 MEUR (13,9 MEUR) hanforligt till ak-
tiedgarna av moderbolaget vilket motsvarade ett resultat per aktie om
0,14 EUR (0,40 EUR) under kvartalet.

Koncernen erholl ytterligare en av utdelning pa 1,1 MEUR fran Melon
Fashion Group.

Starmans rorelse, forvirvad i maj, ingar med 7,3 MEUR i nettoomsitt-
ning och med 1,5 MEUR i rorelseresultatet. Ebitda-nivan i verksamhe-
ten har varit stabilt runt 48% under senaste kvartalet. Som en effekt
av den faststillda forvirvsanalysen har avskrivningar pa immateriella
anldggningstillgangar 6kat med 0,2 MEUR per manad. Rorelseresul-
tatet under kvartalet inkluderar en retroaktiv effekt med -0,2 MEUR
beroende pa 6kade avskrivningar hinforliga till juni manad.

Finansiella intdkter uppgick till 0,0 MEUR (0,3 MEUR). Minskningen
beror pa en mindre andel rintebirande kortfristiga placeringar jam-
fort med féregaende ar.

Finansiella kostnader uppgick till -1, MEUR (-0,2 MEUR). Okningen av
de finansiella kostnaderna berodde pa bankfinansieringen av Starman.

Koncernens resultat for perioden januari-september
FOr arets nio manader var nettoresultatet for koncernen -1,1 MEUR
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(13,8 MEUR), inklusive -1,2 MEUR (15,7 MEUR) i virdefoériandringar pa
gjorda investeringar.

Av periodens nettoresultat var -1,3 MEUR (13,7 MEUR) hénforligt till
moderbolagets aktiedgare vilket motsvarade ett resultat per aktie om
-0,04 EUR (0,40 EUR).

Koncernen har under ar 2013 erhallit utdelningar fran Melon Fashion
Group uppgaende till totalt 2,3 MEUR.

Starmans rorelse, forvirvad i maj, ingick med 9,8 MEUR i nettoom-
sdttning och med 2,0 MEUR i rorelseresultatet. Ebitda-marginalen i
verksamheten var 48%.

Av de totala rorelsekostnaderna om -11,2 MEUR (-3,8 MEUR) under rap-
portperioden var -8,0 MEUR (-) hdnf6rliga till Starman och -1,6 MEUR
(1,3 MEUR) hinfbrliga till rérelsekostnader i moderbolaget. Aterstiende
-1,6 MEUR (2,5 MEUR) utgjorde rorelsekostnader i dotterbolag, huvud-
sakligen bestaende av avgifter for direktinvesteringar.

For att berdkna alla avgifter som dr hanforbara till East Capital Explorer,
maste avgifter som betalas via fonderna ldggas till. De sammanlagda
upplupna forvaltningsavgifterna hanforliga till East Capital Explorers
direktinvesteringar och bolagets fondinvesteringar uppgick under
perioden till 4,8 MEUR (6,0 MEUR) inklusive moms. Hela beloppet
utgjordes av forvaltningsavgifter eftersom inga resultatbaserade avgifter
genererades under perioden. Foregaende ar var 1,4 MEUR av avgifterna
resultatbaserade. Se publicerad arsredovisning pa East Capital Explo-
rers hemsida for ytterligare detaljer om avgifterna.

Finansiella intikter uppgick till 0,1 MEUR (0,8 MEUR). MMinskningen
beror pa en mindre andel rintebiarande kortfristiga placeringar jam-
fort med foregaende ar.

Finansiella kostnader uppgick till -1,4 MEUR (-0,7 MEUR). Okningen av
de finansiella kostnaderna berodde pa bankfinansieringen av Starman.

Skatt uppgaende till -0,1 MEUR (-0,4 MEUR) avser fraimst uppskjutna
skatter.

Finansiell stillning

Soliditeten i koncernen uppgick till 77 % (98 %). Nyckeltalet minskade
som en konsekvens av det forvarvade Starman, vars tillgdngar och
skulder konsoliderades in i koncernen. Nyckeltalet var fortfarande pa
en betryggande hog niva.

Koncernens tillgangar har 6kat i volym till f6ljd av konsolideringen av
Starman. Okningen hiinforde sig frimst till immateriella och materiella
anliggningstillgdngar.

Den stora skillnaden pa skuldsidan jaimfort med tidigare ar och forsta
kvartalet 2013 beror pa forvirvet av Starman. Totalt uppgick de réinte-
bérande finansiella skulderna hianforliga till Starman till 78,6 MEUR (-).
Detta belopp utgjorde 55,3 MEUR (-) skulder till finansiella kreditin-
stitut och aterstdende 23,3 MEUR utgjorde aktiedgarlan ldmnade av
innehavare utan bestimmande inflytande. Lanen fran finansiella insti-
tutioner har villkor som reglerar hur stor skulden far vara i relation till
Ebitda i Starman.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick under perioden
januari-september till 2,6 MEUR (-0,4 MEUR). Den positiva utveck-
lingen kom framst fran Starmans verksamhet.

Koncernens likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick vid



slutet av perioden till 15,4 MEUR (37,9 MEUR).

De huvudsakliga kassautflodena inom investeringsverksamheten
avsag investeringar i East Capital Russia Domestic Growth Fund, som
uppgick till 25 MEUR samt Starman 24 MEUR. Forvirvet av Starman
genererade ett nettoutflode som uppgick till 22,6 MEUR med beak-
tande av Overtagna likvida medel.

Erhéllna medel fran forsdljning av aktier och andelar under rapport-
perioden avser frimst East Capital Bering New Europe Fund och East
Capital Power Utilities Fund. Sammantaget bidrog dessa tva fonder till
kassaflodet med 21,2 MEUR.

Ataganden

East Capital Explorer har dtagit sig att investera totalt 20 MEUR i
fonden East Capital Baltic Property Fund II. Under foregdende riken-
skapsar utnyttjade fonden 17 MEUR av dtagandet och hittills under
2013 har 0,7 MEUR utbetalats till fonden. Aterstiende investeringsata-
gande uppgar till 2,3 MEUR.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoforlust fér perioden uppgick till -2,6 MEUR

(13,0 MEUR). Nettoforlusten bestod frimst av nedskrivningar av virdet
i dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB till foljd av
minskade védrden i investeringsportfoljen. Rorelsekostnaderna uppgick
till -1,6 MEUR (-1,3 MEUR). Ingen investeringsverksamhet bedrevs i
moderbolaget under perioden.

Omvirld och marknad

De globala osédkerheterna relaterade till obalanser och fortsatt oro for
en recession och skuldsittning i vissa lander férvéntas fortsatta att
paverka den ekonomiska situationen pa mikro-och makroniva i var
region. Manga globala marknader kdmpar for att uppratthélla eller
astadkomma ekonomisk tillvaxt, vilket leder till fortsatt oregelbunden
aterhdmtning. Dessa osidkerheter kan ha en negativ effekt pa markna-
derna i var region pa grund av allmén riskaversion och kan leda till
fortsatt volatilitet pa de finansiella marknaderna. Var évergripande syn
pa denna trend framover forblir oférandrad. De tillgangar som inne-
has av koncernen, bade noterade och onoterade, kan dirmed vara
forknippade med 6kade risker som ocksa kan paverka méjligheterna
for avyttringar samt mojligheter till nya investeringar.

For de kommande manaderna fortsitter vi att raikna med en tillvaxt

pa nivaer under langsiktig potential. Vi forutser fortfarande en gradvis
aterhdmtning mot slutet av aret, som kommer att mérkas tydligare
under 2014 och har redan sett vissa tecken pd en tidig aterhdmtning
under innevarande kvartal. Fokus kommer fortsatt att vara pa Federal
Reserves beslut i USA angaende minskade stodkdp av statsobligationer,
vilket férvantas ha en stor paverkan pa likviditeten och investerarnas
riskaptit for var region. Medan befintliga marknader kan uppleva en
okad volatilitet fran tid till annan kan fordndringarna pa marknaden
ocksa ge stora mdjligheter for Ionsamhetstillvaxt och positiv utveckling
i stabila portfoljbolag.

Ovrig information

Risker och osikerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers och koncernens
verksamhet dr exponering mot sektorer, geografiska omraden och
individuella investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk,
aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk. En mer detaljerad redogorelse
for East Capital Explorer och koncernens viktigaste risker finns i East
Capital Explorers arsredovisning. En bedéomning f6r de nirmaste
manaderna finns i avsnittet "Omvarld och marknad” ovan.

Genom sina innehav dr fonderna ocksa exponerade for affirsmissiga
risker, finansiella risker och marknadsrisker. Dessutom ar fonderna
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och direktinvesteringarna ocksa genom sin verksamhet, dvs genom sin
forsdljning av varor och tjanster inom respektive sektor exponerade
for legala, regulatoriska samt politiska risker i sektorer som paverkas
av till exempel beslut om offentlig utgifter samt branschregleringar.

Transaktioner med nirstidende

Inga transaktioner har skett under rapportperioden 2013 annat dn
arvodesbetalningar enligt avtal. East Capital Explorer AB har nérsta-
endeférhallanden med sina dotterforetag, med andra foretag inom
East Capital-koncernen samt med ledning och anstéllda. Den enskilt
viktigaste affarspartnern ar East Capital-koncernen.

East Capital Explorer Investments AB har ingatt ett licensavtal med
East Capital Explorer Licensing AB. I avtalet har East Capital Explorer
Licensing AB upplatit en icke-exklusiv och royaltyfri licens som tillater
anvandning av logotypen och varumaérket "East Capital Explorer”.

East Capital PCV Management AB (*Forvaltaren”), ett dotterforetag till
East Capital Holding AB genomfor investeringar enligt investeringspo-
licyn och tillhandahaller forvaltningstjinster avseende investeringar i
enlighet med forvaltningsavtalet.

East Capital Explorer AB har ingatt ett forvaltningsavtal med forvalta-
ren och East Capital Explorer Investments AB. Under rapportperioden
2013 uppgick koncernens avgifter till ett totalt belopp om 4,8 MEUR
(6,0 MEUR).

Bolaget har ingétt ett serviceavtal med East Capital International AB,
ett servicebolag inom East Capital-koncernen dér bolaget koper vissa
administrativa och 6vriga tjanster. Bolaget hyr dven enligt avtal lokaler
i andra hand fran East Capital International AB. Koncernen kdpte
under rapportperioden 2013 tjdnster for 0,2 MEUR (0,2 MEUR), allt via
moderbolaget.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledamoter och
deras ndra familjemedlemmar samt nérstaende foretag kontrollerar
22% av rosterna i bolaget.

Den verkstéllande direktoren i East Capital Explorer AB &r styrelsele-
damot i East Capital Explorer Investments AB.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer ir ett publikt aktiebolag som indirekt och direkt
investerar i Ryssland och andra ldnder inom Oberoende Staters Sam-
viilde (OSS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa.
Vara indirekta investeringar gors genom ett urval av East Capitals
fonder.

Bolagets investeringsaktiviteter styrs av en investeringspolicy som
overenskommits mellan bolaget och Forvaltaren.

For ytterligare information om organisationen och investeringsstruk-
turen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten for 2012 som ingar i
arsredovisningen eller se var hemsida www.eastcapitalexplorer.com,
avsnittet “Om East Capital Explorer/Bolagsstyrning”.

Bemyndigande att aterk6pa egna aktier

I enlighet med beslutet pa den extra bolagsstimman som holls den

4 december 2012, erbjod East Capital Explorer AB sina aktiedgare att
16sa in 5% av Bolagets utestaende aktier till 77 SEK per aktie (motsva-
rande 8,95 EUR) for varje inlost aktie. Inlosenbeloppet motsvarade
bolagets substansvirde per aktie den 31 oktober 2012.

Under acceptperioden limnades 1 600 286 aktier in for inlosen vilket
motsvarade en acceptansniva pa cirka 97 %. Detta innebar att totalt
123 222 022 SEK betalades ut i januari 2013 till de aktiedgare som del-
tog i inldsenprogrammet.

East Capital Explorer 16ste in aktierna i slutet av januari 2013 och dven
de aktier som forvirvats genom aktieaterkopsprogrammet 1ostes in.
Bolaget hade inte ldngre nagra egna aktier efter genomférd inlosen.

Efter avslutat aterkop och inlosen av aktier, samt en i anslutning dértill
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genomford fondemission utan utgivande av nya aktier, uppgick East
Capital Explorers aktiekapital till 3,6 MEUR fordelat pa 31 424 309
aktier.

Totalt antal registrerade aktier i East Capital Explorer per den 30
september 2013 uppgick till 31 424 309. Det genomsnittliga antalet
utestaende aktier for perioden januari-september 2013 var 31 424 309.

Styrelsen har atagit sig att féresla ett inlosenprogram for arsstdimman
2014 respektive 2015 om aktiekursen understiger substansvirdet med
mer an 10 %.

Utdelning
Inlésenprogrammet ersitter foretagets utdelningspolicy och darfér
forvantas inte nagon utdelning att betalas ut fér 2013.

Hindelser efter kvartalets slut

Under oktober erholl East Capital Explorer en utbetalning pa 1,7 MEUR
fran East Capital Bering Ukraine Fund R som ett resultat av de senaste
avyttringarna som genomforts i fonden

Den externa virdering som arligen genomfors av bland annat inneha-
ven i Melon Fashion Group och Trev-2 Group har pabdrjats. Resultatet
kommer att presenteras i samband med var indikativa substansvirdes-
rapport per den 31 december 2013.

Substansvirdet den 31 oktober 2013

Substansvérdet per aktie uppgick den 31 oktober 2013 till 9,15 EUR
(motsvarande 81 SEK). Aktiekursen var den 31 oktober 2013 54,75 SEK
(motsvarande 6,22 EUR). Likvida medel och andra kortfristiga investe-
ringar uppgick den 31 oktober 2013 till 15 MEUR (135 MSEK).

Stockholm, 11 november 2013

Catharina Hagberg
Tillférordnad VD

18

Kontaktinformation

Catharina Hagberg, Stillféretradande VD, 08 505 88 552
Mathias Pedersen, CFO, 08 505 977 48
Charlotte Asberg, Investor Relations Manager, 08 505 885 94

East Capital Explorer AB
Kungsgatan 33, Box 2714
SE-103 88 Stockholm, Sweden
Tel: +46 8 505 977 00
www.eastcapitalexplorer.com

Finansiell information och kalender

» Manatliga substansviarderapporter den femte arbetsdagen efter varje
manadsslut

» Bokslutskommuniké 2013, 20 februari 2014

« Arsredovisning 2013 ir tillginglig i april 2014

« Arsstimma 2014 dger rum den 22 april 2014

« Delarsrapport 1 januari - 31 mars 2014, 22 maj 2014

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

Informationen i denna delarsrapport dr den informationen som East
Capital Explorer AB skall offentliggora enligt lagen om virdepappers-

marknaden. Information ldmnades for offentliggorande den 11 november
2013 klockan 07:00 CET.



East Capital Explorer AB Deldrsrapport 1 januari - 30 september 2013

Revisors rapport avseende oOversiktlig
granskning av delarsrapport

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

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av delarsrapporten for East Cap-
ital Explorer AB (publ) per den 30 september 2013 och den niomanad-
ersperiod som slutade detta datum. Det dr styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for att uppritta och presentera denna
delarsrapport i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart
ansvar dr att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa var
oversiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med Standard for
oversiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig granskning av finansiell
delarsinformation utférd av foretagets valda revisor. En dversiktlig
granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand till personer
som ir ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att
utfora analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga gran-
skningsatgirder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning
och en betydligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgirder som vidtas
vid en Oversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss
en sadan sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstdndigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den ut-
talade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har dérfér inte
den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram

nagra omstdndigheter som ger oss anledning att anse att den bifogade
delarsrapporten inte, i allt visentligt, ir upprittad for koncernens del i
enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moderbolagets
del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm den 11 november 2013

KPMG AB
Marten Asplund Anders Malmeby
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Rapport over resultat och ovrigt totalresultat

TEUR Omrédknad Omréaknad
2013 2012 2013 2012
jan-sep! jan-sep? jul-sep! jul-sep?

Nettoomséttning 9818 - 7332

Jvriga rorelseintikter

drdeforandringar i portfoljen

Erhéllna utdelningar 2704 2373 1154
Summa rorelseintdkter 11580 18 023 13 004 14147
Kostnad for varor, ramaterial och tjanster 2839 - 2059

Ovriga rérelsekostnader

Rorelseresultat
Wli“i‘nansiella intikeer
‘Finansiella kostnader
Resultat foreskatt
Skatt
PERIODENS RESULTAT
Ovrigt totalresultat:
Valutakursdifferenser - omrdkning utldndska dotterbolag - 77 - 77
TOTALRESULTAT -1061 13911 4624 14 002
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 1253 13733 4540 13853
e B gy ———————————— R R g o
1061 13834 4624 13924
Totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 1253 13811 4540 13932
e B gy ——————————————— R R — g o
1061 13911 4624 14 002
Resultat per aktie EUR -0,04 0,40 0,14 0,40

- hinforligt moderbolagets aktiedgare.
Ingen utspadningseffekt ackumulerat under perioden

!Utfall 2013 inkluderar den forviirvade verksamheten i Starman som konsolideras i koncernen frin 2013-05-30
2 Frén ocn med 2013 tilllimpas de nya reglerna IFRS 10. Jimforelsetal (resultat- och balansriikning, kassaflodesanalys och segmentindelning) har riknats om som om regelverket hade gillt iven
under 2012. Ytterligare upplysningar kan ldsas pa sidan 30 "Redovisningsprinciper” samt i not "Omrikning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10".
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Rapport over finansiell stallning

TEUR Omréknad Omrédknad
2013 2012 2012

30 sep? 31dec? 30 sep?

Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar 27,480 -

o L -

Immateriella anldggningstillgangar 16 635 - -

Aktier och andelar i investeringsverksamheten 249 606 257599

Uppskjuten skattefordran 356 s03 -

Summa anldggningstillgangar 351063 258 002 264 835

Vardlager L -

Kortfristiga fordringar 800 32

Skattefordringar 1141 740

Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 253 &

Kortfristiga placeringar 3054

Likvida medel 12391 46497

Summa omsittningstillgangar 20333 47 349

Summa tillgdngar 371396 305 350

Eget kapital och skulder

Aktiekapital 3640 33t

Ovrigt tillskjutet kapital 348180 362458

Ovriga reserver -117 77

Balanserad vinst -66 829 -65 653

Eget kapital hdnforligt till moderbolagets aktiesigare 284 874 300513 300683

Innehav utan bestimmande inflytande 90 8 8

Summa eget kapital 284 964 300 521 300691

Langfristiga rantebdrande skulder 70 324 -

Derivatinstrument 29 .

Uppskjutna skatteskulder S 4

Summa langfristiga skulder 70553 14

Kortfristiga rdntebdrande skulder 8254 -

Ovriga skulder 1707 . 703

Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 5918 4641 1955

Summa kortfristiga skulder 15879 4829 2659

Summa eget kapital och skulder 371396 305 350 303363

1 Utfall 2013 inkluderar den forvirvade verksamheten i Starman som konsolideras i koncernen fran 2013-05-30

2 Fran ocn med 2013 tilllimpas de nya reglerna IFRS 10. Jimforelsetal (resultat- och balansrikning, kassaflddesanalys och segmentindelning) har riknats om som om regelverket hade gillt dven
under 2012. Ytterligare upplysningar kan ldsas pa sidan 30 "Redovisningsprinciper” samt i not "Omrikning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av IFRS 10".
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR
. . Balanserade Total eget kapital  Innehav utan
Aktie-  Ovrigt tillskjutet Ovriga vinstmedel inkl. hinforligt till moder- bestimmande Totalt eget
2013 kapital kapital reserver aretsresultat  bolagets aktiedigare inflytande kapital
_Ingdende eget kapital 1 jan 2013 3631 362458 ”o -65653 300513 8 300521
Periodensresultat . - - o 1253 1253 192 -1061
Ovrigt totalresultat - 77 77 -
Totalresultat 3 631 362458 —_— -66 829 B 299 260 200 299 460
..... : - 2 2
..... : : W 17 R 29
9 9 S :
Inlésenprogram - -14 269 - -14 269 - -14 269
Utgdende eget kapital 30 sep 2013 3640 348180 -117 -66 829 284 874 90 284 964
TEUR
. . Balanserade vinst- Total eget kapital  Innehav utan
Aktie- Ovrigt tillskjutet Ovriga  medelinkl. arets hénforligt till moder- bestimmande Total eget
2012 kapital kapital reserver resultat  bolagets aktieigare inflytande kapital
Utgdende eget kapital 31 dec 2011 3628 369 923 4183 84182 293 551 45627 339178
Effekt av dndrade redovisnings-
principer - - 4183 4183 - -45719 -45719
Ingaende eget kapital 1 jan 2012 3628 369923 o 79999 293 551 -92 293 459
Periodens resultat e 13733 13733 101 13834
Ovrigt totalresultat - 77 - 77 - 77
Totalresultat 3628 369923 77 -66 266 B 307 361 8 307 370
Fondemission 2 2 e - - -
Utdelning till aktiedgarna - 303 - - -3033 - -3033
Aterkop av aktier 3646 - 3646 - 3646
Utgaende eget kapital 30 sep 2012 3631 363 241 77 -66 266 300683 8 300 691
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Rapport over kassafloden

TEUR

Den l6pande verksamheten

1jan - 30 sep 2013!

Omriknad

1jan - 30 sep 2012

Rorelseresultat ) 353 14239
Virdefdrandringar i portfoljen 1170 15650
Avskrivningar av anldggningstillgangar 2635 -
Erhallna rantor 12 ........ 238
Betalda rantor och andra finansiella utgifter 131
Betalda skatter H -419 72
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten fore férandringar i rorelsekapital 3041 -1764
Kassaflode fran forandring i rérelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar -185 33
Okning (-)/minskning (H+) av varulager 32 o
Okning (+)/minskning () av rorelseskulder 28 1301 .
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2606 -430
Investeringsverksamheten
Forvarv av dotterforetag 22605 -
Investering i aktier ocﬁ andelar 25740 . -32153 .
Aterbetalning av aktieégartillskott - 7317
Forsdljning av kortfris:t:iga placeringar 584 ........ 1711
Forsaljning av aktier och andelar 28936 27784
Forvirv av materiella och immateriella anldggningstillgangar 1941 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 20766 20 059
Finansieringsverksamheten
Amortering av laneskulder 4579 -
Utdelningtill aktiedgare e 3033
Inlésenprogram 14 269 -3 646
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -15 848 -6 679
m{iﬂr‘ets kassaflode -34008 12950
Likvida medel vid periodens borjan' 46 497 16 639
Valutakursdifferens i ﬁkvida medel 98 -187 .
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 12391 29402

Utfall 2013 inkluderar den f6rvirvade verksamheten i Starman som konsolideras i koncernen fran 2013-05-30
! Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida depositioner
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Segmentrapportering

East Capital Explorer klassificerar bolagets olika segment utifran karaktiren pa dess investeringar. I segmentens resultat och tillgangar ingar direkt hianférbara poster
som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sétt.

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1jan - 30 sep 2013 investeringar investeringar! investeringar Oférdelat koncernen
Nettoomsittning - 9818

Ovriga rorelseintikter - 228

Virdeforandringar 1383 2011

Erhallna utdelningar - 2704

Kostnad for varor, ramaterial och tjanster - 2839

Personalkostnader - 1570

Avskrivningar av anldggningstillgangar - 2635

Ovriga rérelsekostnader - 2610

Rorelseresultat 1383 1084

Finansiella intikter : 2 0 SR 2
Finansiella kostnader - -1180 218 - -1398
Resultat fore skatt 1383 94 709 -1574 -993
Tillgdngar 191317 164 399 14126 1554 371396
TEUR

Omréiknad Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1jan - 30 sep 2012 investeringar? investeringar investeringar Ofordelat koncernen
Virdeforindringar 1555 13727 368 S 15650
Erhallna utdelningar - - 2373 - 2373
o : S S e pos
Ovriga rorelsekostnader i g e e o
Rorelseresultat -627 13458 2741 1334 14 239
Finansiella intdkter 484 - 273 3 760
. o S S S
Resultat fore skatt -882 13 458 3014 -1331 14 260
Tillgdngar 211631 53205 37868 658 303363

! Starmans segmentrapportering ingar i direktinvesteringar
2 Segmentsindelningen avseende fondinvesteringar har forandrats med motsvarande omréakning av jamforelsetal. Se not "Omrakning av finansiella rapporter med anledning av tillimpning av
IFRS 10”
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Finansiella instrument

Fran och med forsta kvartalet 2013 kréver IFRS nedanstaende upplysningar i delarsrapporterna. Siffrorna dr baserade pa samma redovisnings-
och virderingsprinciper som anvdndes vid uppréttande av den senaste arsredovisningen.

TEUR
Koncernen 30 september 2013 Summa redovisat virde Verkligt virde
249 606 249 606
. I R 754
3054 3054
Likvidamedel 12391 12391
Summa 265 805 265 805
Lz‘ingfristiga rantebdrandeskulder 70324 70324
8254 8254
iga finansiella skulder """""""""" 1707 1707
Upplupna kostnader 4291 4291
Summa 84576 84576

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

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt viirde via resultatet

For kundfordringar och leverantorsskulder anses det redovisade virdet dterspegla verkligt virde eftersom den aterstaende 16ptiden i allmidnhet ar
kort. Langfristiga rintebarande skulder uppkom vid refinansiering som skedde vid forvirvstidpunkten for Starman och &r baserad pa rorliga rin-
tor och anses ddarmed reflektera verkligt virde.

Virdering till verkligt virde

Koncernen tillimpar IFRS 7 som kraver att koncernen for upplysningsandamal klassificerar virderingarna till verkligt varde enligt en hierarki som

aterspeglar betydelsen av de data som anvints for att géra viarderingarna. Hierarkin har féljande nivaer:

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

¢ Nivd 2: Andra indata dn de noterade priser som ingar i niva 1 som dr observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser)
eller indirekt (dvs. hidrledda fran priser).

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

Den niva i hierarkin for verkliga virden dir varderingen till verkligt virde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den ligsta niva
indata som &r signifikant for virderingen till verkligt viard i sin helhet. I detta syfte gors bedomningen av indatas signifikans med beaktande av vérd-
ringen till verkligt varde i sin helhet. Om det i en virdering till verkligt virde anvands observerbara indata som kréver betydande justering som har
sin grund i icke observerabara indata dr denna virdering en virdering pa niva 3. Bedomningen av signifikansen for sarskilda indata i virderingen
till verkligt virde i sin helhet kriver beaktande av de faktorer som sarskilt giller tillgangen eller skulden.

Att faststélla vad “observerbar” innebdr kraver betydande beddmningar av koncernen. Koncernen anser att data som kan observeras dr marknads-
data som litt kan erhdallas som sprids eller uppdateras regelbundet som ér tillforlitliga och kontrollerbara som inte har dganderattsbegransningar
och som tillhandahalls fran killor som tar aktiv del i den relevanta marknaden. Fonder hanfors till den niva dit den storsta delen av de underlig-
gande innehaven i respektive fond hinforts.

Foljande tabell visar hur de av koncernens finansiella tillgdngar som varderats till verkligt virde férdelas pa de olika nivderna i hierarkin den 30
september 2013.

TEUR
30 september 2013

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid

forvarvet klassificerats som till verkligt viarde via resultatet!: Niva 1 Nivi 2 Niva 3 STHTHe
cInnehavifonder et 167306 o e 24 013 191319
Direktinvesteringar 6686 e 51601 58 287
- Kortfristiga placeringar! 970 - 2084 3054
Summa tillgangar virderade till verkligt virde 174 962 - 77 698 252 660

!Foljande investeringar har klassificerats i niva 1: East Capital Bering Balkan Fund, East Capital Russia Domestic Growth Fund, East Capital Bering Russia Fund, East Capital Bering Central Asia
Fund, East Capital Special Opportunities Fund, East Capital Special Opportunities Fund II, East Capital Bering Ukraine Fund Class A, East Capital (Lux) Eastern European 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 och Trev-2 Group

2Pa grund av den pagaende avvecklingen av East Capital Bering New Europe Fund, East Capital Power Utilities Fund och East European Debt Finance sirredovisas inte lingre dessa innehav utan
inkluderas i kortfristiga placeringar da de kvarvarande tillgangarna r begransade

De innehav, vars varden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och darfor hdnforts till niva 1, innefattar publika noterade fore-
tag i fondinnehav och direktinvesteringar.
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Finansiella innehav som handlas pa marknader som inte anses vara aktiva men som vérderas utifran noterade marknadspriser méklarbud eller
andra killor for prisinformation som stdds av observerbara data hédnfors till niva 2. Eftersom innehav pa niva 2 innefattar innehav som inte hand-
las pa aktiv marknad och/eller omfattas av begransningar for 6verlatelser kan viarderingarna justeras for att aterspegla att posten inte ar likvid och/
eller att den inte kan 6verlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns i marknaden.

Innehav som hénfors till nivé 3 virderas i betydande grad pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intraffar mycket séllan. Instru-
ment pa niva 3 utgors huvudsakligen av investeringar i private equity. Eftersom det inte finns nagra observerbara priser for dessa innehav har kon-
cernen anvant virderingstekniker for att ta fram det verkliga virdet. Instrument pa niva 3 omfattar ocksa innehav i andra East Capital-fonder om
dessa i stor utstrackning innehar onoterade investeringar.

Foljande tabell visar rorelserna for innehav pa niva 3 per den 30 september 2013 per klass av finansiellt instrument:

30 september 2013
Fordndring i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Innehavifonder Direktinvesteringar Kortfristiga investeringar Summa

Ingaende virde 2013

gar/minskningar
- Flytt till niva 3

- Resultat fran finansiella tillgangar som véirderas till verkligt viarde via
resultatet 614 - 31 584

Utgaende virde 2013 24013 51601 2084 77 698

Flytt fran och till niva 3 beror pa forindrat marknadsmonster for innehav.

Koncernen nettoskuld
Med nettoskuld avses rédntebdrande laneskulder med avdrag for rantebérande fordringar, kortfristiga fordringar, kortsiktiga investeringar samt
likvida medel.

Koncernen nettoskuld, TEUR 30 September 2013
Kortfristiga placeringar e ‘ 2083
Likvida medel e ‘ 12391
_Réntebdrande skulder, finansinstitut N N N e -55258

Réntebdrande skulder, aktiedgarlan fran innehav utan bestimmande inflytande 23321

Nettoskuld -64105

Réntebdrande finansiella skulder har f6ljande férfalloterminer (exklusive framtida kapitalisering av rénta):

O O AT e 8254
1-3ar 16323
45ar e . B 30681
Mer dn 5 ar 23321
Summa réintebirande skulder 78 579

Samtliga 1an dr upptagna med euro som ursprungsvaluta.

Banklanen uppgar till 55 130 TEUR och de aterstaende 128 TEUR avser finansiella leasinglan.

Banklanen ir upptagna med rorlig ranta och forfaller under perioden fram till och med 2018.

I syfte att sdkra rinterisken i banklanen, stipulerar lanevillkoren att 50 % av rinterisken skall elimineras genom anvindning av derivat som sétter
ett tak pa riantan. Lanen fran finansiella institutioner har villkor som reglerar hur stor skulden far vara i relation till Ebitda i Starman.
Aktiedgarlanen forfaller ar 2020 och &r rorliga lan.

De finansiella leasinglanen forfaller under perioden fram till och med 2014.

Information avseende andra risker

Den forvirvade verksamheten i Starman inkluderar andra risker utéver ranterisken i de finansiella lanen. Dessa avser frimst kreditrisker hos
kunder och affarspartners samt valutarisker beroende pa inkdp som har USD som ursprungsvaluta. For bada dessa riskkategorier bedoms risken
som lag och bolaget har en aktiv riskhantering for att kontrollera risken.

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31 september 2013

Riskfaktor Forandring Paverkan pa periodens totalresultat
. 0% 25266

Virde niva 3 innehav +/-10 % 7867
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Stallda panter och eventualforpliktelser

Per den 30 september 2013 har aktier i dotterforetag pantsatts som sdkerhet for de forpliktelser som utfésts i avtal med finansiella institut.
Koncernens pantsatta virde uppgick per balansdagen till 55,3 MEUR.

Inga stillda panter eller eventualforpliktelser foreligger i moderbolagt.

Forvarv

Den 30 maj fullbordades férvdrvet av majoritetsandelen i Starman, den ledande kabel TV-, bredbands-, och telefonileverantéren i Estland.
Forvirvet av 51 % av dgandet i Starman har skett via det heligda estniska holdingbolaget, Baltic Cable Holding OU.

Overford ersittning uppgick till 23 609 TEUR for 51,0 % av aktierna i Starman.
Goodwill uppaende till TEUR 56 986 uppkom vid forvirvet och hanfor sig till en stark marknadsnérvaro kombinerad med en produktmix som

overstiger vad konkurrenterna kan erbjuda samt en férviantan om att kunna utnyttja tillvixtmajligheten under kommande ar fran nyligen
utvecklade nya produkter. Uppkommen goodwill 4r inte avdragsgill.

Forvérvsanalys for Starman
Verkligt virde av de forvirvade tillgdngarna och 6vertagna skulderna i den forvarvade verksamheten framgdr nedan.

TEUR
Faststalld Rapporterat i Forandringar
forvarvsanalys andra kvartalet vid allokering
Kontant 6verford ersittning 23609 23609
Verkligt viirde pa forvirvade tiligangar och 6vertagna skulder
Immateriella tillgangar 17148 2567
) 27662 22835
38 ) 38
3660 . 4469
. 1 004 . . 1 004 ..................
. -56 820 . . 6820 -
. 22886 . 2286 -
Icke-finansiella kortfristiga skulder -3180 -3180
Totalt verkligt virde av férvirvade nettotillgangar -33375 -51973 18 598
Innehav utan bestimmande inflytande (49 %) 2 2
Goodwill 56 986 75584 -18 598
Kontant overford ersdttning o ) 23609 ) 23609 -
Avgar: forvirvade likvida medel -1004 -1004
Nettoeffekt pa likvida medel fran forvarv 22605 22605

Under tredje kvartalet har forviarvsanalysen genomforts och faststillts.

Utfallet av analysen blev att f6ljande immateriella tillgangar har identifierats: kundrelationer 12 962 TEUR, varumérke 2 871 TEUR, licenser och
mjukvaror 1 315 TEUR. Samtliga dessa immateriella poster skrivs av pa 7 ar.

Allokeringen resulterade i att hogre virden asatts materiella anlaggningstillgangar, totalt 4 827 TEUR. Denna 6kning hdnfor sig framst till hogre
varden pa nétverk som 6kar med 4 412 TEUR jaimfort med bokfort varde vid forvirvstidpunkten. Verkligt viarde for nétverk faststdlldes till

18 611 TEUR.

Den forvirvade verksamheten inkluderades i koncernen fran juni manad och bidraget pa rorelseintikterna var 10 046 TEUR och pa rorelseresul-
tatet 2 018 TEUR.

Om den forviarvade verksamheten hade konsoliderats fran 1 januari 2013 skulle koncernens intdkter uppatt till totalt 22 265 TEUR och rorelsere-
sultat till 3 705 TEUR.

Forvérvsrelaterade utgifter uppgick till 345 TEUR. I 6vriga rorelsekostnader ingick 115 TEUR och 230 TEUR inkluderades i redovisade banklan.
Verkliga virdet pa innehavet utan bestimmande inflytande i Starman berdknades genom att anvinda verkligt virde, efter férvirvsanalys, pa

forvarvade nettotillgangar inklusive goodwill. Eftersom East Capital Explorers dgarandel uppgar till 51 % och férvirvet skedde samtidigt som in-
nehavet utan bestimmande inflytande forvéirvade sin del, har verkligt virde berdknas proportionellt till 4garandel.
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Koncernens nyckeltal

Nyckeltal' 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m
2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2011
Substgnsvéirde, MEOR 285'“‘ 280 202 301 301 290' 321'“‘ 294 .
Fﬁr.’in@ring substansvirde under kvartalet,% 1.6 27 o1 37 ' 9,4 -7,3 .
Soliditet, % 67 762 984 975 979 961 972 973
BOrSYArde, MSEK 1468 1439 1634 1618 1691 1601 1879 1815
BOrsvarde, MEUR 169 165 195 188 200 183 o3 200
Antal qtestéende aktie, MEOR 31,4'“‘ 31,4 34 330 332 33,7' 33,7'“‘ 33,§ .
Genomsnittligt antal aktier, MELR 34 314 34 35 336 337 33,7'“‘ 34,§ .
Antal anstéllda 258° 283° 5 5 4 4 4 4
Nyckeltal per aktie 9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m
2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2011
Resultatperaktie, BUR e 0,04 . 018 .. 019 .. 049 . o4 . 0,04 . 092 3,59,
SUbSEANSVALAE, SEK e ™o LI 8o o .
Substansvarde, EUR | e 9207 892 930 . 910 . 9507 .. e 889
AR, B K s 46,7 . 4580 . 5200 . 4900 . 51,00 . 4750 . 55,75 .....5%75,
AKHERULS, BUR e 538 .. 525 . 62 . 570 .. 604 542 . 632 .60
SEK/EUR 8,69 8,72 8,37 8.59 8.44 8,77 8,83 8,92
! Koncernens nyckeltal paverkas ej av de fordndrade redovisningsprinciperna
2 Paverkad av finansiella skulder i Starman som konsolideras
3 Paverkad av antal anstéllda i Starman
Resultatrakning - Moderbolaget
g - Moderbolag
TEUR
2013 2012 2013 2012
jan-sep jan-sep jul-sep jul-sep
Personalkostnader 80 63 27 191
Ovriga rérelsekostnader 762 721 -327 -181
Rorelseresultat -1572 -1333 -554 -372
B . 1831 ] 4438 38T 13 445
Finansiella kostnader! -2390 -118 4403 -113
Resultat fore skatt 2631 12986 4237 12960
Skatt 51 -9 36 0
PERIODENS RESULTAT 2581 12977 4272 12960

! Finansiella kostnader i moderbolaget innehéller frimst en nedskrivning av aktier i East Capital Explorer Investments AB om 2,4 MEUR. Under tredje kvartalet aterfordes en tidigare nedskrivning
med 4,4 MEUR, vilket gav en positiv effekt pa senaste kvartalets resultat

Rapport over totalresultat - Moderbolaget

TEUR
2013 2012 2013 2012
jan-sep jan-sep jul-sep jul-sep
PERIODENS RELUTAT 2581 12977 4272 12960
TOTALRESULTAT 2581 12977 4272 12960
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Balansrakning - Moderbolaget

TEUR

30 sep 31dec 30 sep

2013 2012 2012

Andelar i dotterforetag 254483 272 268 606
Uppskjuten skattefordran 391 340 393
Summa anliggningstillgangar 254 874 271612 269 000
Ovriga kortfristiga fordringar 1 30
wus s
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 8 23 25
Kassa och bank 888 mw 1914
Summa omsittningstillgangar 30212 30499 31254
Summa tillganger 285086 302111 300 254
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 3640 3631 3631
Summa bundet eget kapital 3640 3631 3631
Fritt eget kapital
Overqusfond 348183 362461 363241
Balanserat resultat -64 510 -80 096 80 096
Periodéns resultat -2581 5586 12977
Summa fritt eget kapital 281092 297 951 296 122
Summa eget kapital 284732 301582 299 752
Skulder
Ovriga skulder 155 198 73
Upplu[;na kostnader och forutbetalda intdkter 199 32 T 429
Summa kortfristiga skulder 354 530 502
Summa skulder 354 530 502
Summa eget kapital och skulder 285086 302111 300 255

STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stéllda panter
Ansvarsforbindelser
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Redovisningsprinciper

Informationen om koncernen i denna delarsrapport har upprittats
enligt IAS 34 Delarsrapportering och tillimpliga bestimmelser i arsre-
dovisningslagen. Informationen avseende moderbolaget har upprit-
tats enligt arsredovisningslagen 9 kap. Delarsrapport.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2013

Andrade redovisningsprinciper féranledda av nya eller #indrade IFRS.
Fran och med 1 januari 2013 tillimpas:

”IFRS 10 Koncernredovisning” sitter reglerna for upprattande av
koncernredovisning och vilka legala enheter som skall inkluderas i en
koncern. Definitionen av bestimmande inflytande har dndrats jaimfort
med skrivningarna i “IAS 27 Koncernredovisning och separata finan-
siella rapporter” och “SIC-12 Nir ska ett foretag for sarskilt iandamal,
ett SPE, omfattas av koncernredovisningen” vilka 1ag till grund for
koncernens bokslut 2012. For att bestimmande inflytande skall anses
foreligga, fordrar IFRS 10 att moderbolaget &r utsatt for varierande
avkastning fran en legal enhet, samt att det har mdjligheten att nyttja
sina befogenheter for att paverka denna avkastning. De nya reglerna
géller for rakenskapsar som paborjas den 1 januari 2014 eller senare,
men tidigare tillimpning r tillaiten. East Capital Explorer har valt att
fortidstillimpa reglerna. Som ett resultat av detta konsolideras fondin-
nehav fran och med bestimmande inflytande 6ver fonderna saknas
och med den 1 januari 2013 tas de istdllet upp till verkligt virde enligt
IAS39. Detta har medfort att de fonder som tidigare konsoliderades
som dotterbolag, dven sa i bokslutet 2012, avkonsoliderades och inklu-
derades till verkligt virde i denna delarsrapport avseende rapportpe-
riod 1 januari - 30 september 2013. Alla jimforelsetal f6r motsvarande
period forra aret har raknats om. Effekt av dndrade redovisningsprin-
ciper redovisas i rapport 6ver forandringar i eget kapital for koncer-
nen pa sidan 22 och i noten "Omrikning av finansiella rapporter med
anledning av tillimpning av IFRS 10" pa sidorna 32-34.

East Capital Explorer AB konsoliderar alltjimt dotterbolagen East Ca-
pital Explorer Investments AB och Humarito Ltd. Under aret forvirva-
des Baltic Cable Holding OU. Detta holdingbolag férvirvade 51% av AS
Starman, gemensamt kallade Starman.

Forandringarna i "IFRS 13 Virdering till verkligt varde" samt "IFRS 7
Finansiella instrument - Upplysningar", har inte haft nagon materiell
beloppsmassig paverkan pa koncernen eller moderbolaget. Upplys-
ningar i enlighet med de nya kraven har ldmnats pa sidorna 25-26.

Tillimpade redovisningsprinciper 2013 beroende pa
konsoliderade forvarv

Som en konsekvens av att Starman forvarvades den 30 maj 2013

har ett flertal tillkommande redovisningsprinciper implementerats
jamfort med de som tidigare anvints av East Capital Explorer. Starman
konsolideras i koncernen fran forvérvstillfillet. Eftersom Starmans
finansiella rapporter konsolideras rad for rad och Starmans industri-
ella verksamhet skiljer sig ifran 6vriga koncernens finansiella karaktir
tillimpades andra IFRS redovisningsprinciper.

En beskrivning av de viktigaste redovisningsprinciperna som imple-
menterats i denna kvartalsrapport framgar nedan.

Intdktsredovisning

Intikter bokfors till det verkliga virdet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas. Nér betalning inflyter under ldngre tid &n normal
tidsperiod, bokfors intdkten till nuvirdet av den betalning som kom-
mer att erhéllas.

30

Intékter fran forsiljning av varor (dvs. avbetalningsforsiljning) bokfors
ndr visentliga risker och fortjanstmagjligheter for varorna overforts till
képaren, ndr uppkomna intdkter och kostnader for transaktionen kan
matas tillforlitligt och det dr sannolikt att de ekonomiska fordelarna
férenade med transaktionen kommer att tillfalla enheten. Intikter fran
tillhandahallna tjanster bokfors nar tjansten utforts.

Foretaget erbjuder olika produkter och tjinster som paketerbjudan-
den till sina kunder. Sadana paket kan innehalla 6verforing av flera
produkter eller tillhandahallande av flera tjdnster. I vissa fall kan
erbjudandet ocksa innehalla installation, uppstart och aktivering av
produkten, for vilket fast avgift eller fast avgift med regelbundna be-
talningar debiteras. Telekommunikationsprodukter behandlas separat
fran de tjanster som tillhandahalls i det fall det finns en separat mark-
nad for den utrustning som skall 6verforas till kunden, dvs. de kan
séljas separat fran tjinsterna. Kostnader som ar hanforliga till sidana
produkter bokférs samtidigt som intdkterna bokférs. Kombinerade
kontrakt delas upp i delar om enskilda delar uppfyller kriterierna for
férdelning. Kontraktsvillkor fordelas till individuella delar i forhal-
lande till procentandelen av det verkliga viardet. Intidkter fordelas till
utrustning och tjanster i férhallande till det verkliga virdet av enskilda
element. I likhet med uppdelningen av intikter mellan produkter och
tjdnster, bokfors paket av flera olika tjdnster som komponenter. For
ett paket som bestar av flera olika tjanster, uppskattar och urskiljer
ledningen komponenter i de tjdnster som erhalls inom ett paket fran
den konsuments synpunkt som ska erhalla tjansten.

Bokforing av intikter fran anslutningsavgifter

Anslutningsavgifter bokfors som intidkt, med beaktande av nyttjande-
perioden for den investering som dr hdnforlig till anslutningen a ena
sidan och ledningens uppskattning av nya kunders lojalitet & andra
sidan. Anslutningsavgifter bokfors som intékt fordelat pa den genom-
snittliga ldngden for kundrelationerna. Anslutningsavgifter bokfors
vid anslutningen om dessa avgifter inte inkluderar framtida intdkter
fran tjainster utan bara utgor ersittning for kostnader hanforliga till
anslutningen.

Varulager

Varulager redovisas i balansrakningen till anskaffningsvirdet, vilket
bestar av inkopskostnaderna, tullavgifter, andra icke aterbetalningsba-
ra skatter och direkta transportkostnader, minus rabatter. Den vigda
genomsnittsprismetoden anvands att bestimma varulagrets anskaff-
ningskostnad.

Varulagret virderas i balansrakningen till det l4gre av anskaffnings-/
tillverkningskostnaden eller nettoforséljningsvéirdet. Nettoforséljnings-
vardet dr forsiljningspriset minus det berdknade forsiljningskostna-
der. Lagernedskrivningar till deras nettoforséljningsvérde belastas
som kostnader under rapportperioden och de bokfors pa raden Varor,
ravaror och tjanster i resultatrdkningen.

Materiella anldggningstillgangar

Tillgdngar med nyttjandeperiod pa over ett ar betraktas som materi-
ella anldggningstillgangar om det dr sannolikt att de framtida eko-
nomiska férdelar som ar férknippade med dem kommer att komma
koncernen till del.

En post under materiella anldggningstillgdngar varderas initialt till an-
skaffningsvirdet, som bestar av inkopspriset och alla direkt hdnférliga
kostnader.

En post under materiella anldggningstillgangar bokfors direfter till sitt
anskaffningsvirde minus ackumulerade avskrivningar och eventuell
ackumulerad nedskrivning. Poster under materiella anldggningstill-
gangar skrivs ned till deras atervinningsvirde (det hogre av det verk-
liga vardet minus forséljningskostnader och dess nyttjandevirde), om
det &r lagre &n tillgdngens bokforda varde. Ett nedskrivningstest for att



faststélla om atervinningsvardet dr lagre dn nyttjandevirdet gors om
det finns indikation pa att nedskrivningsbehov foreligger.

Den linjira metoden anvinds for avskrivning av anldggningstillgangar.
Avskrivningssatserna faststélls separat for varje anliggningstillgangs-
post beroende pa respektive nyttjandeperiod.

De arliga avskrivningssatserna for de olika grupperna av anliggnings-
tillgdngar &r enligt f6ljande:

Mark och byggnader

« byggnader och anldggningar 3% - 10 %
« kabelnétverk 8% - 12%

« basstationer 13 % - 22 %

Tekniska anlidggningar och inventarier

e modem 20 - 25%

« digitalboxar 20 %

« tekniska anldggningar och inventarier 10 - 40 %

e utrustning med anknytning till leverans av tjdnster 17% - 59 %

Ovriga materiella anliggningstillgingar
e andra verktyg och installationer 20% - 33 %

Ingen avskrivning sker pa mark.

Avskrivningen av tillgdngen upphor nér restvéirdet som dr det virde
koncernen skulle fa vid forsiljning av tillgangen idag, om tillgangen
vore lika gammal och i samma skick som vid slutet av dess férvidntade
nyttjandeperiod, overstiger dess redovisade virde.

Avskrivningsmetoderna, avskrivningstakt och anldggningarnas rest-
vérden skall omproévas minst i slutet av varje rakenskapsar och om en
ny bedomning avviker fran tidigare uppskattningar skall andringarna
redovisas som dndringar i uppskattningar och bedémningar, dvs.
framatriktat.

Lanekostnader som hinfor sig till en viss anlaggningstillgang som
tar ldngre tid dn ursprungligen berdknat att tas i bruk, rdknas in i
anskaffningskostnaden for anldggningstillgangen. Eftersom koncern-
ledningen bedomer att fardigstillandet av anldggningstillgangar for
deras avsedda anvindning tar kort tid, har koncernen inte aktiverat
lanekostnaderna for anldggningstillgangar.

Anstélldas 16ner avseende tillverkning av anldggningstillgangar (kabel-
ndtverk) som koncernen sjdlv tillverkar aktiveras i deras anskaffnings-
kostnad.

Immateriella tillgangar

Immateriella tillgangar som forvarvats vid ett rorelseférvarv redovi-
sas separat fran goodwill om dessa tillgdngar kan avskiljas eller har
uppstatt som resultat av kontrakt eller andra legala rittigheter och
deras verkliga virde kan berdknas pa ett tillforlitligt sétt per forvérvs-
tidpunkten.

En immateriell tillgang redovisas initialt till anskaffningsvérdet, som
bestar av inkOpspris och alla direkt hinférbara utgifter. En immateriell
tillgang bokfors direfter till dess anskaffningsvirde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumulerade nedskriv-
ningar.

Immateriella tillgangar indelas i tillgdngar med begrinsad respektive
obegrinsad nyttjandeperiod. Avskrivning skall ske linjart for immate-
riella tillgangar med begrinsad nyttjandeperiod.

Den drliga avskrivningstakten for alla grupper av immateriella till-
gangar med begrdnsad nyttjandeperiod &r 14,3 %.
Avskrivningsbeloppet fér immateriella tillgangar med begransad
nyttjandeperiod redovisas pa raden Avskrivningar i resultatrak-
ningen. Avskrivningsperiod och -metod for immateriella tillgangar
med begrdnsad nyttjandeperiod omprévas en gang i slutet av varje
rakenskapsar. Férandringar i uppskattning av nyttjandeperioden eller

tidsstrukturen for framtida ekonomiska férdelar redovisas framatriktat

East Capital Explorer AB Delarsrapport 1 januari - 30 september 2013

som fordandringar i avskrivningsperiod och -metod eller som dndringar
i uppskattningar och bedémningar.

Om det finns nagon indikation pa att atervinningsvirdet for en im-
materiell tillgdng med begransad nyttjandeperiod &r ligre dn dess
bokforda vérde, gors ett nedskrivningstest och om nédvéndigt skrivs
tillgangen ned till dess atervinningsvirde.

Betridffande immateriella tillgdngar med obegransad nyttjandeperiod
gors ett nedskrivningstest arligen antingen for varje tillgang eller for
den kassagenererande enheten. Sddana immateriella tillgangar skall
inte skrivas av.

Lanekostnader som hanfor sig till en viss anldggningstillgang som tar
langre tid &n ursprungligen berdknat att ta i bruk, rdknas in i anskaff-
ningskostnaden for anliggningstillgangen. Eftersom koncernledningen
bedomer att fardigstillandet av anldggningstillgangar for deras avsed-
da anvandning tar kort tid, har koncernen under rapportperioden inte
aktiverat lanekostnaderna i anliaggningstillgangars anskaffningsvirde.

Goodwill

Goodwill redovisas initialt till anskaffningskostnaden vilken dr den po-
sitiva skillnaden mellan erlagd kopeskilling, verkliga virdet av andelen
icke bestimmande inflytande i den férvirvade enheten och kapita-
landelen som tidigare innehades av férvirvaren (per forvirvsdagen)
mellan koncernens andel av de identifierbara férvarvade tillgangarna
och 6vertagna skulderna. Goodwill redovisas dérefter till anskaffnings-
vardet efter avdrag for eventuella nedskrivningar. Nedskrivningstester
gOrs en gang per ar eller oftare om vissa hindelser eller andrade om-
stdndigheter indikerar att dtervinningsvérdet kan ha minskat. Goodwill
skrivs inte av 16pande.

Redovisning av leasingavtal

Leasingavtal avseende anldggningstillgdngar som 6verfor i huvudsak
alla risker och fordelar som ar forknippade med dgandet till leasetaga-
ren klassificeras som finansiell leasing. Ovriga leasingavtal klassificeras
som operationella leasingavtal. Starman anvinder finansiell leasing
for att finansiera sina investeringar i kabelndtverk, maskiner och
inventarier.

Tillgdngar som leasats enligt finansiella leasingavtal redovisas till det
lagre av tillgdngens verkliga virde och minimileaseavgiften i leasetaga-
rens balansrdkning. Avskrivningsperioden for tillgdngar som férvérvats
enligt villkoren i finansiella leasingavtal &r tillgangens nyttjandeperiod
och leasingperioden. Tillgangar som leasas ut enligt ett finansiellt
leasingavtal redovisas i balansrakningen som fordran till ett belopp
som motsvarar nettoinvesteringen. Leasingavgifter férdelas mellan
finansiell kostnad/-intékt och amortering pa leasingskulden/-fordran
sd att forrantningen hela tiden forblir konstant.

I fallet operationella leasingavtal redovisar leasegivaren den leasade
tillgangen i sin balansrikning. Leasingavgifterna vid operationell
leasing redovisas linjart som intékt av leasegivaren och som kostnad av
leasetagaren.

Beskattning

I enlighet med de lagar som tillimpas av Republiken Estland, betalar
estniska foretag ingen inkomstskatt pa vinsten. I stillet for inkomst-
skatt pa vinsten betalar estniska féretag inkomstskatt pa utdelningar,
anstéllningsférmaner, gavor, donationer, representationskostnader,
icke affdrsrelaterade utbetalningar och justeringar av internpriser.
Eftersom inkomstskatt betalas pa utdelningar och inte pa vinst, upp-
star inga tempordra skillnader mellan de skatteméssiga vdardena pa
tillgangar och skulder och bokférda virden pa tillgangar och skulder,
vilket skulle kunna ge upphov till uppskjutna skattefordringar och
uppskjutna skatteskulder.
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Definitioner

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

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

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

Enterprise value
Summan av foretagets borsvirde, minoritetsintresse och nettoskuld.

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

IRR (Internal rate of return)
Arlig genomsnittlig avkastning beriknad som den internriinta som

resulterar i att nuvérdet av alla kassafléden for en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Réntebarande kort- och langfristiga skulder inklusive pensionsskulder
med avdrag for likvida medel, kortfristiga placeringar, finansiella pla-
ceringar och rintebdrande kort- och langfristiga fordringar.

Registrerade aktier
Antalet aktier i bolaget inklusive aktier hallna av bolaget.

Resultat per aktie
Arets resultat hinforligt till moderbolagets Agare dividerat med ge-
nomsnittligt antal utestdende aktier under aret.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till balansomslutning.

Substansvirde

Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgangar, dvs. totala
tillgdngar minus totala skulder. Ett indikativ substansvirde berdknas
manatligen och offentliggors 5 arbetsdagar efter manadens slut.

Substansvirde per aktie
Substansvirde i forhallande till antal aktier pa balansdagen(exklusive
aterkopa aktier).

Totala tillgangar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i nettoskulden, vilket ar
detsamma som balansomslutning med avdrag for tillgangsposter som
ingdr i nettoskulden och avdrag for ej rintebdrande 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.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgangs avkastning. Mits ofta som
standardavvikelsen i avkastningen pa tillgangen under en viss given
tidsperiod.
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Virdeforandringar
Fordndringar i marknadsvérdet

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Fordndringen i eget kapital under aret till f6ljd av transaktioner och
andra hindelser, utover sadana forandringar som &r foljden av trans-
aktioner med dgare i deras egenskap av dgare.
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