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Det har ar

East Capital Explorer

East Capital Explorer
(ECEX) dr ett svenskt
aktiebolag noterat pd

NASDAQ OMX Stockholm.

Bolaget etablerades

med det specifika

Syftet att gora unika
investeringsmajligheter
i Osteuropa tillgingliga
for en bredare malgrupp
avinvesterare.

Var affirsidé och malséttning

Var affirsidé ar att erbjuda vara
aktiedgare en likvid exponering mot

en unik portfolj av framfor allt mindre
likvida eller onoterade foretag i annars
svaratkomliga delar av de dsteuropeiska
marknaderna. Bolaget investerar framst
i East Capitals speciella fondprodukter,
som normalt bara ar tillgangliga for
storre investerare eftersom de kraver
hoga minimiinsdttningar. Dessa fonder
har ett friare investeringsmandat
jamfort med UCITS-fonder, vilket

ger en storre flexibilitet och mindre
begransningar i valet av investeringar
och allokering. Genom att investera i
fonder uppnar vi en god riskspridning
och far en kostnadseffektiv exponering.
East Capital Explorer gor ocksa direkt-
investeringar i onoterade och noterade
foretag.

Genom var unika relation till East
Capital som f6rvaltare av bolagets
investeringar drar vi nytta av deras
lokala narvaro, omfattande nitverk
och langa erfarenhet i regionen. Det 4r
East Capitals expertis som skapar det
frimsta virdet for vara aktiedgare.

Var malsittning &r att skapa langsiktig
vardetillviaxt. Da investeringar i tillvixt-
marknader ofta dr férenade med hog
risk bor de goras utifran ett langsiktigt
perspektiv.

Var strategi

Var strategi ar att investera frimst i de
sektorer och bolag som gynnas mest av
de langsiktiga utvecklingstrenderna i

var investeringsregion* som t ex anpass-
ningen till EU och processen att komma i
kapp Visteuropa. Stark inhemsk efterfra-
gan dr en av de viktigaste drivkrafterna
for tillviixten i Osteuropa och detta dr
vart frimsta investeringstema. Vi riktar
in oss pa snabbvixande sektorer sdsom
detaljhandel, konsumentvaror, finans
och fastigheter. Vi fokuserar framst pa
sma och medelstora féretag som vi anser
har den hogsta potentialen pa sikt.

Investeringsportfoljen férvaltas aktivt
for att optimera det langsiktiga virdet
for vara aktiedgare. Alla invest-eringar
overvigs noggrant fran ett risk- och
avkastningsperspektiv. Bolaget hante-
rar risk med hjalp av ett antal metoder
och verktyg, bland annat genom en
diversifierad portfolj. Langsiktigt kapital
mojliggor att vi kan investera dver en hel
konjunkturcykel.

Vi dr 6vertygade om att féretag som
framgangsrikt férstar och hanterar risker
och mdjligheter som ror vasentliga och
relevanta milj6-, samhlls- och bolags-
styrningsfragor (vanligtvis sa kallade
ESG-faktorer) har béttre forutsittningar
att langsiktigt 6ka virdet pa sina verk-
samheter. Ett antal ESG-verktyg dr darfor
en naturlig del av investeringsprocessen
for att adressera dessa fragor.

* East Capital Explorer investerar i Ryssland, OSS-
landerna, Balkan, Baltikum, Centralasien och
Centraleuropa



East Capital Explorer

ger tillgang till...

... en ekonomiskt dynamisk region

EU-anpassning och stark inhemsk
efterfrdgan dr de framsta drivkrafterna

for tillviixt. Man rdknar med att Osteuropa
kommer att viixa mer dn tre ganger sd snabbt

som Visteuropa under de ndrmaste fem dren

med en tredjedel av skuldsdttningen

... attraktiva sektorer

Vi fokuserar pd sektorer som drar nytta av
stark inhemsk efterfrdgan och som vi bedo-
mer har de bdsta forutsdttningarna for lang-
siktig tillvdxt

... en unik och vildiversifierad portfolj

East Capital Explorer ger huvudsakligen

en exponering mot svdrdtkomliga smad och
medelstora steuropeiska foretag med hog
tillvixtpotential. Vid utgdngen av 2012 var
portfoljen exponerad mot cirka 300 foretag

... en erfaren forvaltare

Vara investeringar forvaltas av East Capital,
som har mer dn 15 drs erfarenhet och dir en av
de storsta investerarna i regionen med lokal
ndrvaro och ett omfattande ndtverk i dessa
ldnder
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Direktinvesteringar

® 14.7 Melon Fashion Group

® 3.5 Komercijalna Banka Skopje
® 2.5 Trev-2Group

® 0.4 East European Debt Finance

Fondinvesteringar
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East Capital Bering Russia Fund

East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Special Opportunities Fund I
East Capital Bering Central Asia Fund
East Capital Baltic Property Fund II

East Capital Russia Domestic Growth Fund
East Capital Bering New Europe Fund
East Capital Power Utilities Fund

East Capital Bering Ukraine Fund R

East Capital (Lux) Eastern European Fund
East Capital Bering Ukraine Fund A




Huvudsektorer

Drar nytta av den inhemska tillvaxten

Detaljhandel och
konsumentvaror

Snabbt 6kande l6ner och levnadsstand-
ard kombinerat med en 6kad disponibel
inkomst och storre tillgang till kredit-
marknaden fortsitter att positivt paverka
detaljhandels- och konsumentvarusek-
torn.

Finans

Konsumenternas 6kande 16ner och efter-
fragan tillsammans med ett 6kat fortro-
ende for banktjdnster skapar en potential
for banksektorn som fortfarande har laga
penetrationsnivaer inom var region.

Fastigheter

Den baltiska fastighetsmarknaden har
stabiliserats och erbjuder invester-
ingsmojligheter i fastigheter med starka
kassafloden och hallbara hyresnivaer.
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Portféljbolag: Sollers

Ryssland har tagit ledningen vad géller bilforsiljning
i Europa och passerat Tyskland under 2012. Genom
att dra nytta av Rysslands formaga att attrahera
direktinvesteringar till fordonsindustrin har
fordonstillverkaren Sollers visat en imponerande
utveckling under 2012 pa 6ver 130%.

Portféljbolag: Melon Fashion Group

Den ryska modeindustrin blomstrar (forvintas

vixa med 10% per ar). MFG ir ett av de snabbast
vixande modeforetagen i landet. Under de senaste

fem aren har MFG 6ppnat eller forvarvat 435 butiker.
Butikerna aterfinns i 6ver 90 stider vilket reflekterar
tillvixtexpansionen i mindre utvecklade regionala stider.
Pa bilden ovan: Mia Jurke (VD for East Capital Explorer),
Michael Urzhumtsev (VD fér MFG) samt Kestutis
Sasnauskas (VD for East Capital Private Equity), besoker
en av butikerna i St Petersburg.

Portf6ljbolag: Bank of Georgia

Under 2012 noterades banken pa Londonborsen och
blev inkluderad i FTSE 250 Index, bel6nad efter manga
ars insatser for att utoka verksamheten och gora aktien
tillganglig for en bredare publik av investerare

Portféljbolag: Gedimino 9

Var exponering mot den baltiska fastighetssektorn
okades under 2012 i linje med var strategi. Kopcentret
Gedimino 91 hjdrtat av Vilnius dr nu ett av vara storsta
innehav. Det har det utmarkta liget pa huvudgatan
Gedimino Avenue dir mer 4n 15 000 gaende passerar
varje dag.

Portféljbolag: Tdnassilma Logistics

Peter Elam Hakansson och Aivaras Abromavicius

fran East Capitals portfoljforvaltningsteam besoker
Tannassilma Logistikcenter. Frekventa foretagsbesok,
ett langsiktigt perspektiv, fundamental analys

och gedigen erfarenhet om marknaderna utgor
hornstenarna i East Capitals investeringsfilosofi.



Vart frimsta investeringstema

Inhemsk tillvaxt

De sektorer som riktar sig mot den
inhemska marknaden i Ryssland
vdxer kraftigt och stods av ett antal
makroekonomiska trender

¢ Konsumtionen som vaxer bety-
dligt kraftigare dn ekonomin som
helhet &r den framsta drivkraften
for tillvaxt

¢ Medelklassen vixer snabbt och
har en stark kopkraft pa grund
av laga levnadsomkostnader,
okande loner och platta skatter

¢ Inhemskt orienterade aktier i
Ryssland véxer betydligt snab-
bare dn exportorienterade aktier
och trenden foérvéntas fortsétta

¢ Arbetslosheten ar rekordlag och
minskar

Hog komma-i-kapp-potential
bland underpenetrerade sektorer i
de Osteuropeiska linderna

Killor:

Arlig inkomsttillvixt: MacroBond, European

sociation, World Bank

asta levnadsomkostnader: National Statictics

S penetration i Ryssland: Rosstat, Euromonitor, Citi
BNP per invédnare (2012): IMF
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Handelser under aret

Kvartal 1 Kvartal 2

@ Till foljd av styrelsens beslut under @ Styrelsens forslag om en utdelning till ® Det offentliga erbjudandet i Melon

fiarde kvartalet 2011 att utnyttja sitt
aterkopsmandat aterkoptes under
kvartalet 60 415 egna aktier till en
genomsnittskurs pa 54,21 SEK per
aktie

@ Ett offentligt erbjudande limnades
till f6ljd av budplikt i Melon Fashion
Group

aktiedgarna pa 0,80 SEK per aktie god-
kindes. Arsstimman godkinde ocksa
styrelsens forslag att dra in de 1141

969 aktier som tidigare aterkopts och
aktierna makulerades i slutet av juni.
Arsstimman gav iven styrelsen ett nytt
aterkopsmandat

® InnehavetiTEO LT avyttrades for

19,5 MEUR inklusive utdelning och
en arlig avkastning fore skatt pa 17,4%
realiserades

® 10 MEUR investerades i East Capital

Baltic Property Fund I

Fashion Group slutfoérdes och antalet
aktier som lamnades in motsvarade en
total kopeskilling pa 5,4 MEUR

® Enomvirdering av Melon Fashion
Group genomférdes och vérdet per aktie
okade med 48%

® En utbetalning pa 7,3 MEUR erholls fran
East Capital Power Utilities Fund

Kvartal 3

® En utbetalning pa 10,6 MEUR erhélls
fran East Capital Special Opportuni-
ties Fund

@ Innehavet i Populi avyttrades for
1,7 MEUR och en érlig avkastning
fore skatt pa -43,6% realiserades

@ Styrelsen beslutade att utnyttja sitt
aterkopsmandat och totalt aterkoptes
552 742 aktier till en genomsnittskurs
Ppa 49,75 SEK per aktie

® 15MEUR investerades i East Capital
Russia Domestic Growth Fund

Kvartal 4

o Till foljd av styrelsens beslut under tredje
kvartalet 2012 att utnyttja sitt aterkops-
mandat aterkoptes under kvartalet
132 369 egna aktier till en genomsnitts-
kurs pa 50,77 SEK per aktie

@ Styrelsen foreslog ett arligt inlosenpro-
gram for perioden 2013-2015 genom vilket
totalt 5% av bolagets utestaende aktier
kan 16sas in till substansvéirde (NAV) varje
ar om substansrabatten 6verstiger 10%

® Inlosenprogrammet for 2013 godkdndes
av den extra bolagsstimman den
4 december och anmilningstiden pagick
under perioden 17 december 2012 -
14 januari 2013. Den slutliga acceptans-
nivan var cirka 97%

® 4,2 MEUR avyttrades i East Capital (Lux)

® Beslut togs om att investera ytterligare
10 MEUR i East Capital Baltic Property
Fund II

@ En utbetalning pa totalt 14,2 MEUR
erholls fran East Capital Power Utilities
Fund. Fondens férvaltare meddelande
samtidigt sitt beslut om att stinga fonden

@ Beslut togs om att investera ytterligare
15 MEUR i East Capital Russia Domestic
Growth Fund. Investeringen dgde rum
den 1januari 2013

@ En ytterligare omvérdering av Melon
Fashion Group gjordes baserad pa en
extern vardering som motsvarade en
vardedkning pa 27% jamfort med det
tidigare vdrdet avinnehavet och en total
vardeokning pa 86% per aktie under 2012

Eastern European Fund
Portfoljaktivitet 2012 (MEUR)
4,
60 106 17—
2 —— East Capital
50 Populi (Lux) Eastern
42,5 215 European Fund
40 East Capital
Special Opportunities
Fund
30 5,9 —
~ East Capital
’I{‘rev 2.G To ul: Russia Domestic 19,5
Melon Fashion Growth Fund East Capital
Group Power Utilities
Fund
10 16,9 MEUR
har hittills inkl.
dragits ner utdelning
East Capital Baltic TEO LT

Property Fund IT

@ Investeringar ® Avyttringar
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East Capital Explorer-portfoljen

Topp 10 innehav i East Capital Explorers portfolj pa en genomlyst niva (summa av direkta och indirekta invehav)*

Innehav Virde av det totala
per den 31 december 2012 % av NAV innehavet, MEUR Land Sektor East Capital Explorer investerat genom
Melon Fashion Group 14,7 44,2 Ryssland Konsumentvaror sdllankop  Direktinvestering
Fondul Proprietatea 3,9 11,8 Ruménien Finans East Capital Bering Balkan Fund
East Capital Special Opportunities Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund
Komercijalna Banka Skopje 3,5 10,5 Makedonien
Ténassilma Logistics 3,0 8,9 Estland
Gedimino 9 2,7 8,2 Litauen
Trev-2 Group 2,5 7,5 Estland Industri Direktinvestering
East Capital Bering Russia Fund
East Capital Bering Ukraine Fund R
Zavarovalnica Triglav 2,2 6,5 Slovenien Finans East Capital Bering Balkan Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund
East Capital Special Opportunities Fund I
Verofarm 2,0 5,9 Ryssland Halsovard East Capital Bering Russia Fund
East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Special Opportunities Fund I
Sollers 1,8 5,4 Ryssland Konsumentvaror sdllankop  East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Russian Domestic Growth Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund
Bank of Georgia 1,5 4,5 Georgien Finans East Capital Bering Central Asia Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund
Summa topp 10 37,7 13,3

'Riknat som om East Capital Explorer hade direktigt sin andel av respektive innehav i fondinvesteringarna

® De tio storsta innehavens andel av den
totala portf6ljen 6kade fran 30% till 38%
under 2012.

@ Melon Fashion Group (MFG), ett av de
snabbast vixande modef6retagen i Ryss-
land, &r for ndrvarande med stor marginal
vart storsta innehav med en portfoljvikt pa
narmare 15%. MFG:s andel av portfoljen
har mer dn fordubblats (6kat med nidrmare
8 procentenheter) sedan slutet av 2011.
Detta dr framst pa grund av en kraftig
vardeokning under 2012 som ett resultat av
forbittrad 1onsamhet men ocksa pa grund
av den investering som gjordes i samband
med det offentliga erbjudandet till f6ljd av
budplikt som limnades under varen 2012.
MFG:s framtid ser lovande ut da bolaget
har forbéttrat sitt resultat under aret och
fokuserar allt mer pa kirnkoncepten. Bola-
get dr vél positionerat for att dra nytta av
den starka inhemska efterfragan i Ryssland
som stods av en vixande medelklass med
stark kopkraft.

@ Var malsittning var att 6ka exponeringen
mot fastighetssektorn och under 2012
har tva fastigheter tillkommit pa topp
10-listan. Dessa dr Tdnnassilma Logistics,
en nybyggd modern logistikfastighet
beldgen i ett attraktivt logistikomrade
i Tallinn och Gedimino 9, ett vilkint
kdpceenter beldget pa den mest attraktiva
gatan i centrala Vilnius.

@ Aven den framgangsrika ryska fordons-

tillverkaren Sollers och Sloveniens storsta
forsakringsbolag Zavarovalnica Triglav,
adderades till topp 10-listan. Var exponering
mot Sollers har 6kat under 2012. Genom att
dra nytta av Rysslands férmaga att attrahera
direktinvesteringar till fordonsindustrin
visade Sollers en imponerande avkastning
under aret pa 6ver 130%. Bolagets framtid
ser fortsatt lovande ut mot bakgrund av en
stark inhemsk efterfragan och en snabbt
véaxande bilmarknad i Ryssland. Sollers
handlas till ett 1agt P/E-tal pa 6,3 for 2013 och
har potential att betala en hog utdelning i
framtiden. Zavarovalnica Triglav hade ocksa
en positiv utveckling under aret genom ett
forbattrat operativt resultat dir bolaget
nadde en rekordhg nettovinst pa 60 MEUR
och aktien vinde uppat mot bakgrund av
ett mer positivt sentiment mot Slovenien.
Bolaget handlas fortfarande till en mycket
attraktiv P/E multipel pa 5,5 vilket motsvarar
ndrmare 50% rabatt mot europeiska kon-
kurrenter.

Under 2012 har TEO LT, Integra, B92 samt
Korshunovsky GOK exkluderats fran topp
10-listan. TEO LT saldes framgangsrikt i
maj till TeliaSonera och vi realiserade en
arlig avkastning fore skatt pa 17,4%. Integra,
ett ryskt bolag som levererar tjdnster till
olje- och gasindustrin, férsvann frén listan
under det fjirde kvartalet efter en negativ
avkastning under aret pa 70% (justerat for

avknoppningen av IG Seismic Service).
Med en ny ledning pa plats har bolaget
kdmpat for 16nsamhet men dnnu inte
lyckats vanda den negativa trenden. Var
forvaltare tror dock att Integra har goda
chanser att kunna gora det under 2013.
B92, det onoterade serbiska mediabolaget,
har framgangsrikt lyckats med en vand-
ning av verksamheten men dessvirre har
makroekonomiska faktorer och en darav
fallande marknad fér TV-reklam skapat en
ytterst utmanande milj0 varigenom man
inte kunna né sina mal for 2012. Som ett
resultat av detta skrevs virdet pa innehavet
iB92 ner med 15%. Korshunovsky GOK, det
ryska jarnmalm- och gruvbolaget, sdldes
under det fjarde kvartalet pd grund av
Okade bolagsstyrningsrisker.
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Den nuvarande sektorfordelningen ligger i
linje med var strategi. Huvuddelen av vara
innehav dterfinns inom sektorer som drar
fordel av inhemsk tillvaxt vilket ar vart huvud-
sakliga investeringstema. Vid arets slut lag
72% (exKkl. kraft) av var totala portfolj invest-
erat i vara malsektorer. Den stdrsta 6kningen
skedde i fastighets- och detaljhandelssektorn
(sdllankopsvaror). Vi har 6kat var exponering
mot fastigheter fran drygt 3% till nirmare 9%.
Den baltiska fastighetsmarknaden har borjat
stabilisera sig med fallande vakansgrader, sta-
bila hyresvillkor och 6kad aktivitet. Okningen
pa 12 procentenheter inom sillanképsvaror
under aret berodde pa en stark virdedkning
av Melon Fashion Group men ocksa pa grund
av en 0kad exponering mot ryska foretag
inriktade pa den inhemska marknaden.

Den storsta minskningen i portféljen han-
forde sig till kraftsektorn. 2007 férvdntades
den ryska kraftsektorn dra nytta av konso-
lideringen och liberaliseringen av sektorn.
Dessvirre utvecklades inte sektorn i linje
med férvantningar och de 6kade regulato-
riska riskerna, statlig inblandning och oklar-
het om vilken riktning reformerna skulle ta
under 2012 ledde till ett beslut om att exklu-
dera kraftsektorn som ett av vara huvudsak-
liga investeringsteman. Som en f6ljd av detta
har vi dirfor gradvis minskat var exponering
mot sektorn fran 16% vid arets borjan till 7%
vid arets slut. Vi rdknar med att ytterligare
minska var exponering under den foérsta
delen av 2013.

Under aret minskade vi ocksa var allokering
till telekomsektorn, en minskning fran 10% till
3% som ett resultat av var avyttring av TEO LT,
den litauiska telekomoperatoren.

Landsfordelningen dterspeglar var nuvarande
marknadssyn. Ryssland utgor fortfarande var
storsta geografiska exponering med en vikt i
portféljen pa 46%. Varderingarna ligger fort-
farande pa mycket attraktiva nivaer, ekono-
min dr ett gott skick och den ryska marknaden
gar normalt bra nir virldsekonomin stimu-
leras och riskaptiten hos investerarna borjar
komma tillbaka. Under 2012 utvecklades den
ryska marknaden inte som forviantat men vi
tror att 2013 har goda férutsittningar for att
bli ett bra ar for ryska aktier.

Vi har en betydande del, omkring 25% av
portféljen, investerad i Balkanregionen vilket
dr oforandrat jaimfort med vid utgangen av
2011. De mindre ldnderna i sydostra Europa
sldpar fortfarande efter i sin aterhimtning
fran krisen 2008 men under den senare delen
av 2012 sag vi ett fornyat intresse for den har
regionen i samband med en 6kad riskaptit
hos investerarna. Dessa lainder kommer fran
mycket laga virderingsnivaer vilket ger en stor
potential fér uppgang och vi anser oss vara vil
positionerade for att dra nytta av en aterhdmt-
ning i regionen.

Eftersom den politiska osdkerheten kvar-
star i Kazakstan och Ukraina dr vi fortfarande
underviktade jamfért med bolagets ursprung-
liga strategi. Undervikten har varit till var
fordel da den ukrainska marknaden avslutade
aret som den nist simsta marknaden i virlden
och dven den kazakiska marknaden utveckla-
des svagt.

Var exponering mot Baltikum som har
aterhdmtat sig vil efter finanskrisen med
en stark tillvixt bade 2011 och 2012 kvarstar
ofdrdndrad med 11% av den totala portfoljen.
Exponeringen har dock skiftat fran Litauen till
Estland under aret bade som ett resultat av var
avyttring av TEO LT och vér investering i East
Capital Baltic Property Fund II, vars forsta
investering gjordes i en estnisk logistikfastig-
het. Vi rdknar med att ytterligare 6ka var vikt
mot denna region eftersom bade fastighets-
sektorn och private equity-segmentet ser att-
raktiva ut just nu.

Investeringsportfoljen bestar fortfarande av
fler noterade foretag 4n vad som forutsags i
den ursprungliga strategin och sklet for detta
ar framst opportunistiskt. Manga noterade
foretag foll kraftigare i varde jamfort med
onoterade foretag under finanskrisen vilket
skapade investeringsmadjligheter. Vi ser dven
attraktiva virderingar i vissa storre bolag
dven om var huvudstrategi som ar inriktad
pa mindre och medelstora féretag kvarstar.
Samtidigt har den onoterade delen av port-
foljen ocksa okat under 2012 fran 15% till 28%
och vi rdknar med att 6ka andelen onoterade
innehav ytterligare. Vi ser intressanta invest-
eringsmdjligheter inom savil fastigheter som
private equity, sdrskilt i Baltikum, dar aktivi-
tetsnivaerna har stigit igen efter ar av nistin-
till obefintlig aktivitet.

Vi fortsitter att vara 6vertygade om att min-
dre bolag har den stérsta tillvaxtpotentialen
pa sikt och vi kommer dérfor dven fortsétt-
ningsvis huvudsakligen att fokusera pa denna
typ av bolag. Dock har huvuddelen avdem
hittills inte utvecklats i linje med den bredare
marknaden eftersom de normalt brukar stiga
senare i en aterhimtningsfas. Under det fjarde
kvartalet 2012 har vi sett en mer positiv utveck-
ling dven for dessa mindre foretag. Viraknar
med att den hir trenden kommer att fortsatta
vilket kommer att gynna var investeringsport-
folj som &r tungt viktad mot mindre foretag.

Den 31 december 2012 uppgick likvida
medel och kortfristiga investeringar till 21%
inklusive likvida medel i underliggande fon-
der.
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East Capital Explorer-aktien

Fakta

Noterad pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap
Noterad sedan 9 november 2007

ISIN-kod SE002158568

GICS-kod 40203010

Tickersymbol ECEX

Reuters ECEX.ST

Bloomberg ECEX SS Equity

Senaste aktiekurs www.eastcapitalexplorer.com

Nyckeltal per den 31 december 2012

EUR SEK
Substansvirde (NAV) per aktie 9,10 78,00
Stingningskurs 5,70 49,00
Substansviirdets utveckling per aktie under 2012, 5,7% 1,8%
Jjusterat for utdelning
Aktielursens utveckling under 2012, justerat for -4,2% 7,5%

utdelning

East Capital Explorer jimfért med index under 2012,

EUR

East Capital Explorer jamf6ért med index sedan
introduktionen i november 2007, EUR
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@ ECEXNAV*  @ECEX share price* ® OMX Index* @ MSCI EM Europe Index* @ RTS Index ® RTS-2 Index ® ECEXNAV* @ ECEX share price* ® OMX Index* ® MSCI EM Europe Index* @RTSIndex @ RTS-2 Index

* Udelningsjusterad
Substansvérdets och aktiens utveckling 2012 2011 2010 2009 2008
Substansvdrde per aktie, ELR 910 869 1233 9,61 7,31
Substansvdrde per aktie,sex 8 7 m 99 80
Substansvirde per akties utveckling under dret, utdelningsjusterat, SEK 2% 29% 13% 22% 22%
Aktiekursvid dretsslug, sek -~ 49,00 53,75 84,75 67,00 40,20
Ligstabetalt,sek 43,20 48,60 6525 38,20 37,30
Hogstabetalt, SEK 57,50 91,50 83,00 72,75 102,00
Borsvirdevid dretsslug, sk~~~ 1618 1815 2954 2378 1458
Aktiekursens utveckling under dret, utdelningsjusterat, sek 8% 36% 26% 67% -60%
Overkurs/underkurs mot NAV perden3ldecember 37% 30% 24% -32% -50%
Genomsnittlig dverkurs/underkursunderretc 35% 31% 29% -34% -19%
Total omsittning, antal akter 9996271 12425137 13969467 19 010 661 15696 617
Genomsnittlig daglig omsdttning, antal akter 39985 4991 55215 75740 62288
Utveckling for relevanta jamforelseindex
OMX Stockholm Total Returnindex,sex 16% 14% 27% 52% -40%
RTS-2 (Russian Trading System 2nd tier index),sek. 4% 28% 58% 131% 73%
MSCI Emerging Markets Europe Total Return, ek~~~ 17% 22% 10% 69% -61%
Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital den 31 december, EUR 3630535 3628059 3628059 3628014 3627016
Antal aktier den 31 december* 33024 595 33770121 34851675 35499160 36270160
Genomsnittligt antal aktier 33474634 34645318 34967923 35651491 36270160
Agarstruktur

Antal aktiedgare den 31 december 9617 7123 8247 9381 9984
% aktiedgande utanfor Sverige 37% 46% 44% 37% 35%

* Exklusive foretagets aterkopta aktier
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De 20 storsta direkt- och forvaltarregistrerade* innehaven
per den 31 december 2012

Namn Antal aktier Innehav, %
Nordea Investment Funds 2 811247 8,3
2172964 64
2069000 61
mons 5o
1752402 5,2
1732694 51
94155
813 299
685111
665 000
621773
620 566
495424 1,5
o 13
e 1’3
375000
342151
332615
291088
Svenska Handelsbanken SA 283123
Summa 20 storsta aktiedgarna och forvaltarna 19 891997 58,7
Ovriga 7103 aktiefigare och forvaltare 13 817 709 41,3
Summa 33709706 100,0

* Enmajoritet av aktierna som dgs av utldndska aktiedgare dr forvaltarregistrerade. Detta
innebdr att de verkliga aktiedgarna inte dr officiellt registrerade. Vissa aktiedigare kan ocksa
registrera en del av sina innehav genom forvaltare

** East Capitals egna investeringar samt investeringar gjorda av partners i East Capital. Siffran
som presenteras visar inte samtliga innehav for East Capital, dess partners och nirstaende
(inklusive fonder som representeras av East Capital), vilka i slutet av 2012 motsvarade cirka
15% av bolagets aktier

Aktier och roster

East Capital Explorer har en klass av aktier och bolaget hade samman-
lagt 33 709 706 registrerade aktier per den 31 december 2012. Varje aktie
ger innehavaren ritt till en rost och alla aktier har lika ritt till koncernens
tillgangar och vinster.

Egna aktier

Den 15 september 2011 meddelade East Capital Explorer att bolagets
styrelse hade beslutat sig for att utnyttja sitt aterkdpsmandat. Ater-
kopsmandatet forlingdes den 12 oktober 2011 och innebar att bolaget
kunde aterkdpa egna aktier fran den 15 september 2011 fram till och
med den 30 mars 2012. Mellan 1januari och 30 mars 2012 aterkdptes

60 415 aktier till en genomsnittlig kurs pa 54,21 SEK per aktie. East Capi-
tal Explorer aterkopte totalt 1141 969 egna aktier, vilket motsvarade
3,3% av utestdende antal aktier i bolaget, under perioden 15 september
- 30 mars. Den genomsnittliga forvarvskursen per aktie var 51,69 SEK.
Aktierna makulerades i juni 2012.

I augusti 2012 meddelade East Capital Explorer att bolagets styrelse
hade beslutat sig for att aterigen utnyttja sitt aterkopsmandat som gavs
av arsstimman den 25 april 2012 under perioden 8 augusti - 10 oktober
2012. Under denna period aterkdptes 685 111 egna aktier till en genom-
snittlig kurs pa 49,95 SEK per aktie, vilket motsvarade 2,0% av utesta-
ende antal aktier i bolaget.

Totalt antal registrerade aktier i East Capital Explorer uppgick till
33709 706 per den 31 december 2012. Efter avdrag for de aktier som
bolaget sjdlv dgde uppgick antal aktier till 33 024 595 per den 31 decem-
ber 2012. Justerat for aterkop under perioden januari-december var
det genomsnittliga antalet utestdende aktier 33 474 634.

Utdelningspolicy

Den extra bolagsstimman i East Capital Explorer som dgde rum den 4
december 2012 godkinde ett av styrelsen foreslaget inlosenprogram for
2013. Inldsenprogram for 2014 och 2015 kommer att foreslas av styrelsen
under forutsittning att substansrabatten overstiger 10%. Inlésenpro-
grammen ersétter bolagets utdelningspolicy och styrelsen avser inte att
utnyttja sitt aterkdpsmandat under perioden.

Agarfordelning efter storleken pa innehav

Summa % av
Antal aktier per Antal % av aktie- antal aktier och
innehav aktiedgare dgare aktier roster
1-500 7863 1002 581 3,0

27860773 82,6

33709706 100,0

Okat antal aktiesigare under 2012
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® Totalt antal @ Okning

Agarfordelning efter land* (de 5 storsta, %)*

U

® 62,9 Sverige
® 12,3 USA
® 8,8 Storbritannien
® 57 Norge
2,5 Luxemburg

Kélla: Euroclear Sweden AB

* En majoritet av aktierna som innehas av utldndska aktiedgare r forvaltarregistrerade. Detta
innebdr att den egentliga aktiedgaren inte &r officiellt registrerad och att dennas hemvist inte
kan sidkerstéllas och att den inte behover Gverensstimma med forvaltarens hemvist.

Substansvarde

Varje manadsslut gors en indikativ berdkning av substansvardet per
aktie. East Capital Explorers substansvirde berdknas som virdet pa
summa tillgangar (alla investeringar plus alla andra tillgdngar, sasom
likvida medel) minus skulder delat med antalet utestaende aktier,
exklusive av bolagets aterkopta aktier. Vardet pa East Capital Explorers
investeringar baseras pa substansvirdet for respektive manad for var
och en av de East Capital-fonder som vi har investerat i samt virdet
pa samtliga av vara direktinvesteringar. For mer information om de
varderingsprinciper vi tillimpar, se not 1, sidan 66. Substansvardes-
rapporterna granskas inte av bolagets revisorer.

Det bor noteras att East Capital Explorers substansvirde méts i EUR,
medan aktiekursen noteras i SEK. Omrakning av substansvarde till SEK
och aktiekursen till EUR gors enbart av informationsskal. Det belopp
som omrékningen resulterar i kan variera beroende pa killan och vid
vilken tid som omrikningen gors. East Capital Explorer erhaller de till-
lampade kurserna fran Bloomberg vid arbetsdagens slut.

Substansvirdet publiceras genom en pressrelease och pa hem-
sidan fem arbetsdagar efter manadens slut. Den senaste portfolj-
rapporten och substansviardesrapporten finns alltid pa hemsidan:
www.eastcapitalexplorer.com.
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VD har ordet

Mia Jurke
VD

“Vi tror att vi dir pd vig mot
en marknadssituation som
dr gynnsam for var typ av
strategi”

12

2012 var ett turbulent ar med bade
perioder av stark utveckling pa aktie-
marknaderna och perioder nar
osdkerhet som praglat virldsekono-
min minskade investerarnas risk-
benigenhet. Aret avslutades dnda
positivt och det gjorde dven bolagets
substansvarde. Substansvardet per
aktie steg med 5,7%, justerat for den
utdelning som betalades ut i maj.

Portfoljens utveckling var dock inte lika stark som
den generella marknadsutvecklingen da var portfolj
domineras av mindre bolag. Som alltid tenderar
investerare forst fokusera pa de storre foretagen
medan de mindre foretagen brukar komma i fokus
nagot senare vid en stabilisering av marknaden. Vi
tror att vi 4r pa vig mot en marknadssituation som
ar gynnsam for var typ av strategi dven om det finns
en risk att en plotslig nedgang i varldsekonomin
snabbt kan bromsa denna utveckling.

Portfoljaktivitet

2012 var ett aktivt ar. Vi borjade till slut investera

i fastighetssektorn vilken redan fran start identi-
fierades som en huvudsektor men som vi fram till
nu knappt haft ndgon exponering mot alls. Var
forvaltares beslut att inledningsvis ha en mycket lag
exponering mot denna sektor var korrekt eftersom
sektorn drabbades hart av finanskrisen. Nu ser vi att
fastighetsmarknaden i Baltikum haller pa att dter-
hédmta sig. Marknaden 4r ater i balans och vakans-
graderna sjunker; for kontorslokaler i basta ldge har
vakanserna fallit till cirka 5% att jiamféra med 15-20%
for nagra ar sedan. Investeringsaktiviteten har kom-
mit igdng och manga fastigheter visar starka kassa-
floden med hallbara hyresnivaer. Pa grund av detta
Okade vi var exponering mot sektorn till en vikt i var
portfolj pa cirka 9% vid arsskiftet.

“Fastighetsmarknaden i Baltikum dr dter
i balans och vakansgraderna sjunker”

Kraftsektorn, ocksa en av vara huvudsektorer sedan
start, hade ett besvirligt ar med politisk inblandning
som skapat osdkerhet kring hur reformen och priva-
tiseringen av sektorn kommer att utvecklas framdver.
Var exponering mot sektorn har framforallt erhallits
via var investering i East Capital Power Utilities Fund.
Pa grund av den 6kade risken i sektorn beslét fondens
forvaltare att stdnga fonden tidigare dn ursprungligen
planerat. Vi ser inte heller lingre denna sektor som en
av vara huvudsektorer eftersom vi bedomer att den
riskjusterade avkastningen inte &r tillrackligt attraktiv
jamfort med andra investeringsalternativ. Sektorn har
inte levererat enligt vad vi forvintade oss 2007. Med

en arlig avkastning pa -2,6% pa var totala investering
under innehavstiden, vilket dr en betydligt bittre
utveckling dn sektorn som helhet, kan vi dock se att
den hir investeringen har utvecklats mindre svagt
dn de Osteuropeiska marknaderna i allmdnhet
under dessa fem ar. Vi erhdll tva utbetalningar under
aret fran East Capital Power Utilities Fund och den
sista utbetalningen férvintas ske under den forsta
delen av 2013.

“Den riskjusterade avkastningen i kraft-
sektorn dr inte ldngre tillrdckligt attraktiv
jamfort med andra investeringsalternativ”

Det som friamst driver tillvixten i Osteuropa ir den
inhemska tillvixten och detta dr vart huvudsakliga
investeringstema. Under aret har vi 6kat var expo-
nering mot ryska féretag som riktar sig mot den
inhemska marknaden genom att investera i East
Capital Russia Domestic Growth Fund. Var férval-
tare anser att dessa bolag erbjuder en av de mest att-
raktiva investeringsmojligheterna just nu, med stor
tillvixtpotential kombinerat med laga virderingar.
Vi har hittills (mars 2013) gjort tre investeringar pa
totalt 40 MEUR, vilket lett till att detta dr ett av port-
foljens storsta innehav.

Ett annat exempel pa samma investeringstema

dr Melon Fashion Group (MFG), ett foretag som
tydligt drar fordel av den starka képkraften hos
ryska konsumenter, vilket 4r ett resultat av 6kande
I6ner, platta skatter och mycket 1ag skuldséttning
hos hushallen. Under 2011 6kade vi var investering i
MFG till 6ver 30%. Detta ledde till att vi limnade ett
offentligt erbjudande pa 6vriga aktier i bolaget i bor-
jan av 2012. Vi fick bara in ett begrdnsat antal aktier,
totalt motsvarande ett virde om ca 5,4 MEUR, men
pa grund av en kraftig virdedkning av innehavet
under aret - totalt en uppgang pa 86% per aktie - ir
MFG idag vart storsta innehav och representerar
ndstan 15% av substansvdrdet. Foretaget utvecklades
mycket vdl under aret med en stark omsittnings-
okning (32% jamfort med 2011). Aven 16nsamheten
Okade som ett resultat av den tydliga strategin att
konsolidera verksamheten och fokusera pa att for-
bittra logistiska processer som under 2011 skapade
stora problem for foretaget. Vi ar mycket nojda med
utvecklingen och bedémer dven fortsdttningsvis att
detta bolag, som hittills gett en genomsnittlig arlig
avkastning pa 20% sedan var forsta investering 2008,
dr ett av vara mest intressanta innehav.

Under 2012 avyttrade vi tva av vara direktinvest-
eringar; TEO LT och Populi. Vi silde vart innehav
iTEO LT, det litauiska telekomfGretaget som vi
borjade investera i under 2009 till majoritetsigaren
TeliaSonera och realiserade dirmed en arlig avkast-
ning pa 17,4% fore skatt. Vi salde Populi, den geor-
giska dagligvarukedjan, efter att ha upptackt stora
problem i foretaget under 2011 till foljd av bedrageri.
Vi realiserade en férlust om 2,4 MEUR pa var invest-
ering vilket vi naturligtvis inte dr ndjda med dven
om forlusten blev mindre dn vad vi riknade med i



“Under de senaste dren
har fokus dkat pd fragor
som ror miljo, sociala och
bolagsstyrningsaspekter”
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borjan av aret. Det var ett relativt litet innehav med
en vikt om cirka 1% av portfdljen innan problemen
uppdagades. Det hir visar hur viktigt det dr med
diversifiering vilket &r ett sétt att hantera foretags-
specifika risker som fortfarande &r relativt hoga i var
region. Var forvaltare arbetar med risker dven pa

ett antal andra sdtt. Under de senaste dren har dven
fokus 6kat pa milj6-, samhdlls- och bolagsstyrnings-
fragor (sa kallade ESG-faktorer). Vi dr 6vertygade om
att foretag som arbetar med dessa fragor kommer
att bli mer Ionsamma och ha béttre férutsattningar
for tillvixt och darfor haller vi med var forvaltare om
att ESG-perspektivet 6ver tid bor vara en integrerad
del av investeringsprocessen. Du kan ldsa mer om
hur East Capital och vi arbetar med dessa fragor pa
sidan 50.

Utdelning till vara aktieigare

Under 2012 betalade bolaget en utdelning om 0,80
SEK per aktie, vilket betyder att nivan var oforand-
rad jimfort med 2011. Styrelsen anvinde ocksa sitt
aterkopsmandat, bade under det forsta kvartalet
och under hosten. I oktober foreslog styrelsen

ett inlosenprogram for 2013 som godkindes av
aktiedgarna i december genom vilket 5% av aktierna
kunde I6sas in. Forslaget lades fram da bade sty-
relsen och foretagsledningen har stark tilltro till
substansvirdet. Liknande program kommer att
foreslas dven for 2014 och 2015 om rabatten férblir
hog. Vi anser att mgjligheten att realisera det fulla
substansvirdet pa upp till 15% av aktierna fram till
2015 och dirigenom erhalla en direktavkastning
som nu motsvarar cirka 8% per ar bor vara véirdefull
for vara aktiedgare.

2013

Aret har hittills bérjat positivt och det finns skil att
tro att detta kan fortsitta - viarldsekonomin borjar
se bdttre ut och investerarna tenderar vara mer
positiva till aktier och hogre risker. Balkan, dar

vi har 25% av var exponering, har dntligen borjat
aterhdmta sig efter att ha férsummats av invest-
erare under flera ar. Det hir visar att sokandet efter
avkastning har borjat omfatta dven mindre foretag
och marknader vilket borde gynna var strategi.

For mig personligen innebdr 2013 att jag, under
forutsattning att allt gdr som planerat, kommer att
ga pa fordldraledighet. I mitten av maj kommer
jag att 6verlimna mina arbetsuppgifter och ansvar
i Catharina Hagbergs kompetenta hinder, som
kommer att vara stéillféretradande VD under ett
ar. Catharina kommer tillsammans med resten av
teamet att fortsitta att arbeta med de omraden som
vi har fokuserat pa under det senaste aret, d.v.s.
att forbattra kommunikationen till investerarna,
Oka effektiviteten i bolaget och hjilpa styrelsen att
sdkerstédlla en god bolagsstyrning samt att se till att
bolaget har ett tydligt aktiedgarfokus.

Jag ar glad att jag under 2012 fatt tillfille att triffa
manga av vara aktiedgare fOr att skapa mig en béttre
forstaelse for hur ni ser pa bolaget och vad vi kan
gora bittre. Vi i East Capital Explorer-teamet ser
fram emot att fortsitta denna dialog med er under
de kommande aren.

Mia Jurke, VD
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Q&A med var Forvaltare

Fem ar har passerat sedan East Capital
Explorer etablerades. Kan du kommentera
portféljutvecklingen sedan start?
Utvecklingen har inte varit tillfredsstéllande
eftersom portfoljens virde har sjunkit sedan
start. Dock har substansvirdet utvecklats rela-
tivt viil i jimforelse med den Osteuropeiska
regionen som helhet och med beaktande av
den svara period vi har bakom oss med finans-
kriser som avlost varandra. Det hdr dr delvis
ett resultat av vart beslut att inte direkt bli full-
investerade da vi sag tecken pa problem pa de
finansiella marknaderna redan under forsta
delen av 2008. Substansvirdet, vilket ar det
som vi som forvaltare har majlighet att paver-
ka, har sedan 2007 gatt ner med 16% medan
indexet MSCI Emerging Markets Europe index
har sjunkit med 33%. Alla typer av bolag har
haft det tufft under de hér dren och framfor
allt de mindre. I och med att East Capital
Explorer har en majoritet av sina investeringar
ijust mindre bolag har utvecklingen periodvis
varit betydligt svagare dn de bredare investe-
ringsalternativen med en liknande geografiska
inriktning. Vi r dock 6vertygade om att port-
foljbolagen kommer att kunna realisera dess
hoga tillvixtpotential pa sikt.

Bolaget har sin storsta geografiska expo-
nering mot Ryssland dér politisk osidkerhet
till stor del har priglat marknaden under
2012. Hur ser du pa detta?

Jag anser att den upplevda risken ar betyd-
ligt storre dn den verkliga i Ryssland. Det

har framst varit negativ media om Ryssland
under 2012 vilket har paverkat investerares
bendgenhet att investera i landet negativt.
Positiva faktorer som t ex WTO-intrddet, god
vinsttillvéxt, historiskt 1aga virderingar samt
forbattrad lagstiftning avseende utlandskt
dgande av lokala aktier har helt kommit i
skymundan av oro for korruption och den
politiska utvecklingen. Sjalvklart dr detta
risker som man maste ta pa allvar men invest-
erare bor dven beakta de positiva faktorerna
som talar for Ryssland.

Det har férekommit politisk osdkerhet
efter valet och allt fler kritiska roster har lyfts
avseende Putin och hans intentioner. Putin
a sin sida har tydligt framhallit sin ambition
att gora landet mer investerarvianligt och
bekdmpa korruption. Det dr upp till bevis
men Putin har en press pa sig att genomdriva
de reformer han aviserat sd vi dr positiva. Vi
tycker att utvecklingen i Ryssland gar at ritt
hall dven om det tar tid.

Hur har investeringsstrategin férdandrats
sedan bolagets start?

I grunden &r strategin densamma med
inhemsk tillvixt som bolagets frimsta inves-
teringstema. Vixande realloner, platta skat-

ter och lag belaning bland hushallen leder
till en stark kopkraft hos den lokala befolk-
ningen. Dessutom har man sett en positiv
trend med sjunkande arbetsldshet och
inflation i manga lander vilket ocksa gynnar
bolag som exponerar sig mot den inhemska
tillvixten.

Huvudsektorerna; detaljhandel/konsu-
mentvaror, finans, kraft och fastigheter, som
identifierades vid bolagets bildande har varit
intakta dnda fram tills i ar. Under det fjarde
kvartalet beslutade vi att exkludera kraftsek-
torn fran East Capital Explorers huvudsekto-
rer som ett resultat av den 6kade risken inom
sektorn orsakad av en 6kad statlig inbland-
ning, osdkerhet avseende framtida reformer
och hur avregleringen kommer att fortsitta.

Bolagets fokus pa mindre bolag med hog
tillvaxtpotential kvarstar. Vi har dock varit
opportunistiska och 6kat andelen noterade
bolag som ett resultat av att dessa foll kraf-
tigare i virde dn onoterade aktier under kri-
sen 2008. De har darfor sett billigare ut och
erbjudit attraktiva investeringsmojligheter
pa medellang sikt.

Kan du kommentera portfoljaktiviteten
under 2012?
Det var ett aktivt ar och vi gjorde omal-
lokeringar i East Capital Explorers portfolj,
bade direkt och indirekt via underliggande
fonder. Vi avyttrade hela innehavet i TEO LT
till huvudégaren TeliaSonera i linje med den
initiala strategi vi hade da investeringen gjor-
des, d.v.s. att TeliaSonera skulle vilja 6ka sitt
dgande ytterligare i bolaget. I samband med
avyttringen realiserades en érlig avkastning
fore skatt pa 17,4% (inkl. utdelning) vilket vi dr
riktigt n6jda med och dven en konsekvens av
den hoga utdelningsnivan i bolaget.
Viavyttrade ocksa vart innehav i det geor-
giska bolaget Populi vilket var en mindre
lyckad investering. Till f6ljd av misskotsel och
bedréageri utvecklades bolaget negativt och
var i princip konkursmaéssigt i slutet av 2011.
Trots atskilliga insatser som dgare sag vi till
slut ingen annan 16sning &n att sélja innehavet
ibolaget vilket gjordes till en férlust &ven om
viislutindan dnda lyckades fa tillbaka atmins-

tone en del av den ursprungliga investeringen.

Denna investering betonar igen vikten av
diversifiering for att hantera de féretagsspeci-
fika riskerna i var region. Vi beslutade ocksa
att reducera exponeringen mot den ryska
kraftsektorn.

Vi 6kade exponeringen mot rysk inhemsk
tillvaxt och baltiska fastigheter. Detta gjordes
mot bakgrund av de attraktiva varderingarna
som vi sag bland manga ryska bolag inriktade
mot den inhemska marknaden, och en stark
ekonomisk aterhdmtning i Baltikum. I under-
liggande fonder fortsatte vi att koncentrera
portfoljerna for att forbattra likviditeten.

Arsredovisning 2012 | 2012 i korthet

Vad kommer ni att fokusera pa under 2013?
Forutom att fokusera pa befintliga invest-
eringar kommer vi fortsdtta att leta efter
intressanta investeringsmojligheter for att
dra nytta av den starka inhemska tillvixten
som fortsitter pa manga hall i regionen. Vi
kommer dven leta efter nya investeringar i
Baltikum, sdrskilt inom fastighetssektorn och
private equity segmentet (onoterade bolag).

Vilka forvdntningar har du pa 2013 for
Osteuropa i allminhet och East Capital
Explorer i synnerhet?

Mycket ser bra ut for aktier i allmdnhet och f6r
tillvixtmarknader i synnerhet. Generellt sett
tror jag att 2013 kommer att bli ett bra bérsar
for aktier da vi under senare delen av 2012

har borjat se en rotation fran obligationer till
aktier. Jag ar 6vertygad om att aktier ar det
ritta investeringsslaget pa lang sikt. En 6kad
riskaptit brukar dessutom gynna tillvixtmark-
nader och smébolag.

Framfor allt Ryssland har goda mojligheter
att utveckas vil med tanke pa att landet hade
enrelativt svag borsutveckling under 2012 i
jamforelse med manga andra tillvixtmarkna-
der. Vidare forvéintas inhemskt orienterade
bolag ha en betydligt bittre vinsttillvixt dn
mer exportorienterade bolag vilket ocksa
talar till East Capital Explorers fordel. Jag tror
dven att Balkanregionen kan vara ett omrade
som kan komma att 6verraska positivt under
2013. Detta dr en region som varit helt bort-
glomd under ett antal a&r men som nu dterigen
har sett ett fornyat intresse bland investerare.

1 ﬂ
. e
-
L

Peter Elam Hakansson
Ordfdrande, East Capital

Om Forvaltaren: East Capital

East Capital ir den ledande oberoende kapitalfor-
valtaren specialiserad pa tillvixtmarknaderna i
Osteuropa och Kina. Bolaget, som grundades 1997,
baserar investeringsstrategin pa ingaende kunskap
om marknaden, fundamental analys och téta fore-
tagsbesok av investeringsteamen. East Capital forval-
tar aktivt 34 miljarder SEK i noterade och onoterade
aktier, samt fastigheter. Bolaget har huvudkontor

i Stockholm och kontor i Hongkong, Kiev, Luxem-
burg, Moskva, Oslo, Paris, Shanghai och Tallinn. Las
mer om East Capital pa: www.eastcapital.com
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Utvecklingen i Osteuropa

Marcus Svedberg
Chefsekonom,
East Capital

“Vitror att finans-
marknaderna under

2013 gradvis borde

bérja handlas mer pa
fundamenta igen eftersom
den globala ekonomin
sakta dtergdr till en normal
situation. Detta borde leda
till en 6kad riskaptit och
kapitalfléden forvintas
dtervinda till aktier och
tillvixtmarknader.”

De flesta aktiemarknader i Ost-
europa utvecklades vil under
2012 mot bakgrund av en 6kad
riskaptit globalt och stédjande
konjunkturforbattringar. Dock
skilde sig avkastningen markbart
inom regionen.

Ryssland

Den ryska marknaden var turbulent under 2012. Det
forsta kvartalet var mycket positivt da riskaptiten
okade till en f6ljd av stimulanser fran centralban-

ker over hela virlden. Samtidigt var den inhemska
ekonomin stark och férvantningarna pa politisk for-
dndring okade. Besvikelse 6ver det sistnimnda efter
bildandet av den nya regeringen blossade upp under
det andra kvartalet samtidigt som medvetenheten
om externa risker 6kade pa grund av krisen i Europa.
Dessa faktorer resulterade i en starkt negativ mark-
nadsreaktion som inte vandes férrdn i slutet av 2012.
Detta var den generella utvecklingen trots att ravaru-
priserna lag pa hoga nivaer under hela aret.

Balkan

Balkanregionen har varit férsummad sedan finans-
krisen men under det fjarde kvartalet 2012 sag vi
ett fornyat intresse fran investerare. Den rumanska
marknaden utvecklades vél under hela aret medan
andra marknader i syddstra Europa noterade mer
modesta uppgangar eftersom de borjade stiga forst
mot slutet av 2012. Slovenien rusade i september pa
grund av diskussioner om privatiseringar medan
Kroatien avslutade aret i stort sett oférdndrat. Ser-
bien 14g pa minus under storre delen av aret men
avslutade dret med endast 1% nedgéng efter ett
starkt fjarde kvartal.

Marknadsutveckling 2012 (EUR)

80%

60%

40%

-40%
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Killa: Bloomberg

Baltikum och Centraleuropa

De baltiska marknaderna var starka och gynnades
av ett forbattrad ekonomiskt ldge och en 6kad
riskaptit i Europa. Den makroekonomiska situatio-
nen inom regionen overraskade positivt under hela
aret och de baltiska staterna var bland de snabbast
vixande ldnderna inom EU. Dessutom var de stat-
liga finanserna fortsatt starka, Lettland och Litauen
forbereder en anslutning till euro-samarbetet inom
de kommande tva dren.

De centraleuropeiska marknaderna i allmén-
het och Polen i synnerhet utvecklades vil under
2012 med stdd av en 6kande riskaptit och starkta
valutor.

Turkiet

Den turkiska marknaden utvecklades starkt
under aret och blev den marknad som hade

den nést basta utvecklingen i virlden med en
uppgang om hela 62%. Efter tva ar med snabb
tillvixt lyckades Turkiet bromsa sin ekonomiska
expansion till en ligre, mer hallbar niva samtidigt
som inflationen holls under kontroll och
handelsbalansunderskottet reducerades. Turkiet
uppgraderades dven till kreditbetyget ”Investment
grade” vilket ocksa bidrog till att aktiemarknaden
steg till historiskt hoga nivaer.

Ukraina och Kazakstan

Ukraina och Kazakstan var de marknader som
underpresterade i regionen da investerare fortsatte
att undvika dessa perifera marknader. Ukraina
avslutade aret som den nést simsta marknaden i
virlden efter Cypern pa grund av en fortsatt proble-
matisk politisk situation och oro for en devalvering.

Utsikter for 2013

Vi tror att 2013 kommer att priglas av en gradvis
makroekonomisk normalisering och borjan pa en
ny normal fas fér Osteuropa. BNP-tillviixten for-
véntas i genomsnitt bli omkring 3% och inflationen
forvintas falla till nya lagsta-nivaer. Utfallet kan
dock skilja sig mycket mellan olika linder. Finans-
marknaderna borde rimligtvis borja handlas mer
pa fundamenta eftersom risken i virldsekonomin
har minskat och fortsétter att minska. Detta borde
leda till en 6kad riskaptit som tillsammans med en
forvantad omallokering fran rédntor till aktier borde
gynna aktier i tillvixtmarknader.
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Portfoljoversikt

Summa

3 01 MEUR

Substansvirde

(2,6 miljarder SEK)
Likvida medel och 4 6
andra kortfristiga MEUR
placeringar (399 MSEK)

Per aktie

9,10 eux

(78 SEK)

1,41 EUR

(12 SEK)

&

6 S(y Fondinvesteringar
(0)
20% Direktinvesteringar

var portfolj

1 50 Likvida medel och andra
O kortfristiga placeringar

Portfoljen den 31 december 2012 Verkligt virde Substansvirde % av  Verkligt virde Virde6kning
31dec 2012, per aktie, substans- 31dec 2011, jan-dec
MEUR EUR vardet MEUR 2012, %!
Fondinvesteringar
East Capital Bering Balkan Fund 38,9 1,18 13 38,1 2,1
East Capital Bering Russia Fund 27,8 0,84 9 28,1 -0,9 '
East Capital Special Opportunities Fund 21,5 0,65 7 29,4 9,5 '
East Capital Special Opportunities Fund II 19,3 0,58 6 24,8 22,2 '
East Capital Bering Central Asia Fund 18,5 0,56 6 16,6 11,7 '
East Capital Baltic Property Fund II 17,4 0,53 6 3,0 '
East Capital Russia Domestic Growth Fund 14,5 0,44 5 -3,5 .
East Capital Bering New Europe Fund 13,1 0,40 4 12,1 9,1 '
East Capital Power Utilities Fund 11,4 0,34 4 36,5 -10,0 '
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 5,2 0,16 2 5,5 5,4 .
East Capital (Lux) Eastern European Fund 4,4 0,13 1 74 16,0 .
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 3,9 0,12 1 5,6 -30,9 '
Summa fondinvesteringar 196,0 5,94 65 204,1 -1,6
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 44,2 1,34 15 19,5 73,8
Komercijalna Banka Skopje 8,7 0,26 9,7 -3,8 .
Trev-2 Group 74 0,22 4,0 31,9 .
East European Debt Finance 1,3 0,04 1,1 12,3 '
Populi 0,0 0,00 0.1 -
TEOLT 0,0 0,00 15,9 13,9 .
Summa direktinvesteringar 61,6 1,86 20 50,4 41,0
Kortfristiga investeringar
Kortfristiga placeringar 0,0 0,00 22,8
Likvida medel 46,4 1,41 15 16,6
Summa kortfristiga investeringar 46,4 1,41 15 39,4
Summa portfoljen 304,0 9,21 101 294,0
Ovriga tillgAngar och skulder, netto -3,5 -0,11 -1 -0,4
Substansviarde 300,5 9,10 100 293,6 2,3

' Berdkningen ar justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det dr den procentuella férandringen mellan ingdende verkligt viarde plus investeringar under perioden och
utgaende verkligt virde plus under perioden mottagna medel
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East Capital Baltic Property Fund II

Fondkommentar

Fonden lanserades i maj 2012 i samband med
sitt forsta fastighetsforvirv, Tanassilma Logis-
tics (tidigare kallat VGP Park Tallinn) i Tallinn,
Estland. Denna moderna logistikfastighet

om 40 000 m? var fullt uthyrd vid férvirvet
och belidggningen har varit oférdndrad under
aret. Namnbytet av fastigheten initierades pa
grund av att ”VGP Park” dr en integrerad del
av den forra dgarens varumérke. Namnbytet
till ”Tanassilma Logistics” kommer att slutfo-
ras under det forsta kvartalet 2013. Logistik-
fastigheten har stabila hyresintdkter och lag
rianta pa sina skulder (vid forvarvet sikrades
rinterisken for lanets hela 16ptid), vilket lett
till ett starkt positivt kassaflode. Det starka
kassaflodet var den framsta faktorn bakom
fondens positiva utveckling med en uppgang
pa 6,4% under 2012. En extern virdering

av fastigheten gjordes i slutet av det tredje
kvartalet vilket resulterade i en marginell
vardeokning pa 1,3% pa grund av vissa hyres-
indexeringar eftersom transaktionen gjordes
relativt nyligen.

Fondens andra forvirv gjordes i mitten
av december ndr det vilkdnda och centralt
beldgna képcentret "Gedimino 9” (G9) i hjértat
av Vilnius férviarvades. Kopcentret ppnades
2008 efter en total renovering av lokalerna,
en historisk byggnad dér Vilnius kommun
tidigare haft sitt kontor. Det har det fantastiska
laget pa den bésta delen av Gedimino-avenyn
dir mer 4n 15 000 gaende passerar varje dag.
Huvudhyresgisterna utgors av den framgangs-
rika dagligvarukedjan Rimi, den vélkidnda
svenska modekedjan Lindex, det exklusiva
parfymeriet Douglas och de mycket populéra
restaurangerna Studio 9 och Terasa.

Kopcentret G9 har lidit pa grund av den
daliga timingen for dess 6ppnande 2008 som
gjordes av den tidigare dgaren precis fére
den globala finanskrisen. For nirvarande ar
vakansgraden 40% och fastigheten har nu laga
hyresnivaer i ndstan alla nuvarande hyres-
avtal. Potentialen att vinda detta och skapa
mervirde dr mycket stor. Fonden kommer att
investera ytterligare kapital for att forbattra

och bygga om G9 kdpcenter fran en kom-
mersiell utgangspunkt i samarbete med den
vélkdnda arkitektfirman Wester & Elsner och
andra detaljandelsspecialister. Nyoppningen
ar planerad till i slutet av 2013 eller i borjan av
2014.

Vi kommer framover att fortsitta arbeta
aktivt med nya forvarv under 2013 och samti-
digt forvalta och utveckla de befintliga fastig-
heterna.

Biljana Pehrsson
Ansvarig for fastigheter,
East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att investera i kommersiella fastig-
heter i Baltikum, framf6r allt i kdpcenter och butiks-
fastigheter men dven i logistik- och kontorsfastighe-
ter. Viarde kommer att adderas genom forbéttringar
i hyresgdstmixen, renoveringar, utbyggnationer
och nyutveckling.

Fondens startdatum

2 maj 2012
Hog
Sluten fond (closed-

end fund), Luxemburg
SICAV-SIF SCA

Investerare 80% och

. Vinstdelning
East Capital Real
Estate AS 20%
(vid exit) efter att
10% avkastning har
uppndtts pd drsbasis
ISINked o .......LU0536056483
East Capital Explorers
agarandel per 31 dec 2012 91% av fonden
Fondutveckling Sedan forsta
(EUR) Sedan investeringen
start imaj 2012
East Capital Baltic
Property Fund II 6% 6%
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Landsférdelning, %

Sektorfordelning, %

® 51 Estland ® 51 Logistikfastigheter
® 49 Litauen ® 49 Butiksfastigheter
Fastigheter i portf6ljen
% av portfolien  Utveckling, % Land Sektor
_TannasilmaLogistics Sl DA Estland Logistikfastigheter |
Gedimino 9 49 1,0 Litauen Butiksfastigheter
East Capital Explorers innehav
Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
ASma) 2002 8 Initial draw down®
6 december 2012 8,4 2:a draw down
Verkligt virde per 31 december 2012 17,4 * Belopp som dragits ner
Avkastning pa investerat kapital (arstakt) 8,5%
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East Capital Bering Balkan Fund

Fondkommentar

Balkanregionen visade en positiv utveckling
under senare delen av aret till f6ljd av ett for-
nyat intresse fran investerare.

Fondul Proprietatea (FP), den rumanska
restitutionsfonden, steg med 34% under ett
héindelserikt ar. Den ruménska staten salde
ytterligare aktier i Transelectrica, ett av FP:s
portféljbolag. Fler noteringar av portféljbolag
planeras for 2013 dir Nuclearelectricas borsin-
troduktion (IPO) och Transgaz andra publika
erbjudande (SPO) forvintas fore utgangen av
april 2013. Manga pagaende rittsprocesser
hénfor sig till en bolagsstimma 2010, initierade
av en enskild mindre aktiedgare. Vi tror att
dessa processer kommer att fa sitt slut under
2013 vilket skulle méjliggora en start pa det
redan godkinda aterkdpsprogrammet for FP.
Under hosten pressades substansviardet ned
av insolvensprocessen i Hidroelectrica, FP:s
ndst storsta tillgang i portf6ljen. Man raknar
med att Hidroelectrica skall avsluta processen
islutet av juni 2013 och dirmed bli ett Ilonsam-
mare foretag efter makulering av ekonomiskt

ofordelaktiga kontrakt. Dessa faktorer, tillsam-
mans med en substansrabatt pa 48% och en
forvantad utdelning pa motsvarande 6,5%, gor
att FP fortfarande betraktas som en attraktiv
investering.

Zavarovalnica Triglav (ZT), det slovenska
forsakringsforetaget, var en av de aktier som
utvecklades allra bést. Forsakringsbolaget hade
ett framgangsrikt ar och forvintas visa en vinst-
tillvixt (netto) 6verstigande 25%. FOretagets
kursutveckling starktes ytterligare av ett for-
battrat marknadssentiment i Slovenien. Det dr
darfor olyckligt att vi nyligen har fatt se férnyad
politisk turbulens i landet. Trots omvardering
handlas ZT till det attraktiva P/E-talet 5,5 for
2013, en rabatt pa cirka 50% mot jamférbara
foretag i Europa. Foretaget betalade ocksa en
utdelning under aret, motsvarande en direkt-
avkastning pa hela 6%.

Den aktie som gav det mest negativa bidraget
till fondens resultat var Nova Kreditna Banka
Maribor (NKBM), tidigare ett av fondens tio
storsta innehav. NKBM avslutade aret med ned-

gang pa 59% och har nu en vikt pa endast 2,6%
iportfoljen. Banken har aterigen fatt géra stora
avsittningar pa grund av att kvaliteten i lane-
portfoljen férsamrats med forluster som borjar
tynga kapitaltdckningen. Vi har 16pande varit
engagerade i banken under aret. NKBM-aktien
handlas fortfarande pa en krisniva pa 0,1 ganger
eget kapital (P/B) och en omvéardering dr mojlig
om banken lyckas komma pa ratt spar igen.

Vi koncentrerade ocksa portf6ljen genom att
avyttra 17 bolag.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
radgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdetillvixt
genom investeringar i bade noterade och onoterade
féretag pa Balkan. Fonden kan ocksa investera i
foretag som har betydande handel med eller som

Landsfordelning, %

® 26,8 Ruminien
\‘ ® 23,8 Serbien
& 15,0 Slovenien
- 9,2 Bosnien

Sektorfordelning, %

51,2 Finans
16,6 Kons. sillankop
9,6 Kons. dagligvaror

investerar aktivt i Balkan-linderna 8,0 Telekommunikation
. ® 4,9 Makedonien ' ® 2,6 Industri
® 4,4 Turkiet ® 0,8 Energi
_Fondens startdatum 31juli 2006 ® 3,5 Montenegro ® 0,5 Ravaror
® 2,0 Kroatien ® 0,4 El, vatten och gas
e : ® 10,1 Ovriga tillgingar ® 10,1 Ovriga tillgingar
Minsta investering USD 150 000 och skulder och skulder
10 storsta innehav
inl Gsenavgift Ar1: 20% Bolag Vikt,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Ar2:15% Fondul Proprietatea 12,7 33,8 2,8  Ruminien Finans
Ar3:10% B92 11,5 14,8 2,3 Serbien Kons. sillankép
CEo, e e e .
Ar45° ................................. Zavarovalnica Trig]av 6,3 74,2 2,5 Slovenien Finans
SINked ] KYG290601031 Komercijalna Banka Skopje 4,6 -4,3 -0,3 Makedonien Finans
Bloomberg BERINGB KY e N .
e 0,9 Turkiet Kons. dagligvaror
East Capital EXDIOTEIS 1 R
_dgarandelper31dec2012 66%avfonden LTl 4 rumartien

0,6 Bosnien

Montenegro Telekom 3,3 35,7 0,8 Telekommunikation

Totalt antal innehav 60
Reinsurance Co Sava
* Aktiekursens forandring under 2012, EUR.
Fondutveckling Sedan forsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012  december 2007 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering Adecember 2007 e 28 Initial investering
Balkan Fund 2% 56% 1 december 2008 Tilliggsinvestering
1 Tilliggsinvestering
Juni 2010 D . VlAggsinvestering
1 mars 2011 Tilldggsinvestering

Verkligt virde per 31 december 2012

Avkastning pa investerat kapital (arstakt)
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East Capital Bering Central Asia Fund

Fondkommentar

Det storsta positiva bidraget kom fran Bank of
Georgia, fondens storsta innehav. Intresset fran
investerarna vaknade igen, drivet av premium-
noteringen pa London-borsen (LSE) i februari
och av att aktien inkluderades i FTSE-250-indexet.
Detta underbyggdes av att verksamheten gick
bra med en avkastning pa eget kapital pa 18%
och med en lanetillvaxt pa 20%. Aktien pressades
dock under det fjarde kvartalet pa grund av for-
dndringar i den georgiska regeringen och en 6kad
politisk osdkerhet pa kort sikt. Vi rdknar med att
pressen kommer att minska ndr sikten klarnar.
Efter att ha forlorat halva sitt marknads-
varde under 2011 blev Halyk Bank 2012 en av de
bésta aktierna i 0SS-omradet med en uppgang
pa 69%. De positiva drivkrafterna var bland
annat aterkop av preferensaktier fran staten,
det kommande godkdnnandet av en ny utdel-
ningspolicy, minskade avsittningar och goda
intdkter. Systemrisken har minskat men vi ar vél
medvetna om de kvarstaende problemen med
dimpad utlaningstillvdxt och kvarliggande for-

fallna lan. Efter att aktien rusat kraftigt under
det andra halvaret minskade vi innehavet med
50% i december.

Ett nytt tillskott till fonden var Kcell, Kazak-
stans storsta mobiloperator, som ocksa utgjor-
de fondens ndst storsta innehav vid arsskiftet.
Kcell noterades av sin storsta dgare, TeliaSonera,
imitten av december. For att sikra en framgangs-
rik notering virderades foretaget med en rabatt
pa15%-20% jamfoért med motsvarande noterade
ryska foretag riaknat pa EV/Ebitda- och P/E-
multiplar och till ett virde som var 1 miljard USD
lagre jamfort med den virdering pa 3,1 mdr USD
som TeliaSoneras eget forvarv fran den kazakiska
staten tidigare under 2012 grundades pa. Note-
ringen pa 525 MUSD 6vertecknades och pa tva
veckor fram till arsskiftet rusade kursen med 11%.

De foretag som hade en svagare utveckling
var i huvudsak illikvida aktier och private equity-
innehav pa grund av pressad likviditet eller
nedskrivningar under perioden. Steppe Cement,
den kazakiska cementproducenten, och Chagala

Group som tillhandahéller tjanster till olje- och
gasforetag, foll med 19% respektive 42%. Chagala
Group dr i praktiken det enda foretag av sitt slag
iKazakstan och vi hoppas pa att se ett férnyat
intresse for aktien nédr Kashagan okar sina akti-
viteter under 2013. Vi avyttrade vart innehav

i Populi och minskade vikten i KazMunaiGaz

och Dragon Oil i slutet av aret pa grund av verk-
samhetsproblem. Vi kopte ocksa en betydande
position i ENRC, en rejdlt nedvarderad gruvaktie,
som en satsning pd att sentimentet forbéttras
under 2013.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig vardetillvixt
genom investeringar i bade noterade och onoterade
foretag i Centralasien. Fonden kan ocksa investera
iforetag som har betydande handel med eller som
investerar aktivt i Centralasien.

Fondens startdatum 28 februari 2007

USD 150 000
27%

Resultatbaserad avgift

Ar1:20%
Ar2:15%
Ar3:10%
Ar 4: 5% i
KYG2906R1048

Inl6senavgift

East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2012

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %
\ ® 37,3 Finans
| ® 45,8 Kazakstan ‘\‘ ® 21,7 Energi
® 33,2 Georgien ® 15,9 Ravaror
® 11,3 Turkmenistan 11,9 Telekommunikation
6,2 Ukraina ® 6,1 Kons. dagligvaror
® 0,7 érmenien ® 3,3 Kons. sillankop
® 2,8 Ovriga tillgdngar ® 1,1 El, vatten och gas
och skulder ® 2,8 Ovriga tillgAngar
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling,%*  Bidrag, % Land Sektor
BankofGeorgla 245 193 8l Georgien ... Finans_
Kcell 11,9 10,9 1,3 Kazakstan

éhagala Group

3,5 Turkmenistan
Kazakstan
3,0 Kazakstan
Ukraina

Georgien

Kazakstan
Kazakstan

* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.

Fondutveckling Sedan forsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012 januari 2008 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering 2januari2008 195 Initial investering
Central Asia Fund 12% -58% 1juni 2009 9,9 Tilliggsinvestering
KASE Index! -15% -67% Verkligt virde per 31 december 2012 18,5
'KASE index omfattar de sju mest handlade aktierna Avkastning pa investerat kapital (arstakt) 9,8%

noterade pa borsen i Kazakstan
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Var portfolj

East Capital Bering New Europe Fund

Fondkommentar

Generellt sett har 2012 varit positivt for aktie-
marknaderna i Centraleuropa och i Baltikum.
En av de stora hindelserna var att vi silde Elko,
den onoterade lettiska IT-distributdren som fore
avyttringen var fondens storsta innehav. Vi salde
innehavet till nuvarande aktiedgare och realise-
rade dirmed en arlig genomsnittlig avkastning
pa 11%. Under innehavsperioden har flera stra-
tegiska forbattringsinitiativ tagits; foretaget har
gatt in pa nya marknader och vérdet har 6kat pa
grund av nya varumadrken och organisk tillvixt.
Mynttillverkaren Mennica Polska var ett
annat foretag som utvecklades mycket vil med
en viardeokning pa 123%. Foretaget har manga
intressanta affirsomraden under utveckling.
Forutom kdrnverksamheten har Mennica Polska
en unik och blomstrande verksamhet inom
atervinning av guldskrot och en snabbt vixan-
de forséljning av guld for investeringsindamal
till allméinheten. Ett nytt verksamhetsomrade
vixer ocksa fram, ett elektroniskt biljettsys-
tem for allmédnna transporter och ytterligare

virde kan komma att skapas fran foretagets
fastighetsportfolj. Foretaget ar en intressant
investering med en stabil kirnverksamhet och
lukrativa tillvixtmojligheter. Dock tog vi hem
en del av vinsten genom att silja av mer dn
50% av innehavet under det tredje och fjarde
kvartalet mot bakgrund av den mycket starka
kursuppgangen.

Den ungerska fastighetsexploattren, Ablon
Group, var bland de aktier som utvecklades
samst under aret. Vi investerade i foretaget
2009 eftersom virderingen var billig och vi sag
en potential for en omvéardering efter notering-
ar i London och Budapest. Tyvarr realiserades
aldrig detta. Ablon Group fick problem med
kassaflodet och betalningar medan exploate-
ringen stannade av. I januari 2013 beslutade vi
darfor att sdlja vara aktier i foretaget till en ny
investerare som betalade en premie pa 25%
mot marknadspriset.

Vi 6kade vikten av baltiska foretag eftersom
de baltiska ekonomierna ligger i framkant i

aterhdmtningscykeln. Vi kopte Tallinna Vesi
och Olympic Entertainment Group tillsam-
mans med Inter RAO Lietuva, den litauiska
energihandlaren som planerar att expandera
till Polen. Efter Inter RAO Lietuvas notering

pa Warszawa-borsen steg aktien med 11%. Vi
salde ocksa vart innehav i det ungerska foreta-
get E-star, som arbetar med alternativ energi.
Foretaget fick stora finansiella svarigheter och
foll med ytterligare 86%, vilket till slut gav ett
negativt bidrag till fonden pa 3,3%. Trots denna
negativa utveckling avyttrade vi innehavet med
en genomsnittlig arlig avkastning pa 37%.

Eglé Fredriksson

Medlem av
portfoliforvaltningsteamet,
East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdeok-
ning genom investeringar i bade noterade och
onoterade foretag i Centraleuropa och Baltikum.
Fonden kan ocksa investera i féretag som har bety-
dande handel med eller som investerar aktivt

i Centraleuropa och Baltikum.

Fondens startdatum 1 maj 2008
e ...................................... Hog ...................................
Minsta'il‘westering ’ USD 150 000
Noladltet %
Forvaltningsavgift 2%
Resultatbaserad avgift _ 20%hogvattenmarke
Inl6senavgift 1:\r 1: 20%
Ar 2:15%

Ar3:10%

East Capital Explorers

Landsférdelning, %

44,0 Polen
13,2 Ungern
12,0 Estland
5,2 Litauen

® 4,7 Tjeckien
® 20,9 Ovriga tillgéngar
och skulder

Sektorfordelning, %

20,9 El, vatten och gas

14,8 Kons. sdllankop

13,8 Finans

8,2 Industri

5,5 Ravaror

50 IT

4,6 Telekommunikation

3,5 Energi

3,0 Halsovard

20,9 Ovriga tillgingar
och skulder

10 storsta innehav

Bolag Vikt,%  Utveckling,%*  Bidrag,% Land Sektor
Tallinna Vesi 6,0 42,7 1,8 Estand El, vatten ‘qu'gqg‘
Inter RAO Lietuva ) 5,2 11,1 0,5 Litauen El, vatten och gas

dgarandel per 31dec 2012 93% av fonden Ablon Group 55,8 6,0  Ungern
0storstainnehay  46%av fonden Olympic 34,9 1,0 Estland
Onoterdde]nnehdv ............... l%avf s Asseco Poland s6 0.3 i
Totalt antal innehav 30 Bank Ochrony Srodowiska 12,1 -0,6 Polen
Bogdanka 47,7 ......... 1,6 Polen
* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.
Fondutveckling Sedan forsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012 maj 2008 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering 22008 100 Initial investering
New Europe Fund 9% 17% 1 juni 2009 5,0 Tilliggsinvestering
Verkligt virde per 31 december 2012 13,1
Avkastning pa investerat kapital -3,0%

(arstakt)

23



Var portfolj

East Capital Bering Russia Fund

Fondkommentar

Trots den relativt svaga utvecklingen under
aret har vi gjort flera lyckade avyttringar till
attraktiva viarderingar.

Vi avyttrade framgangsrikt vart innehav
i den onoterade lettiska IT-distributoren
Elko. Vi silde innehavet till nuvarande aktie-
dgare och realiserade ddrmed en arlig genom-
snittlig avkastning pa 11%. Elko 6kade med
54% ivérde under 2012 och gav ett positivt
bidrag till fonden pa 1,7%.

Vi avyttrade ocksa vart innehav i Korshu-
novsky GOK, det ryska jairnmalmsgruvfore-
taget som dr dotterforetag till det noterade
foretaget Mechel. Innehavet 6kade i virde
med 23% som resulterade i ett positivt
bidrag pd 1,3%. Korshunovsky GOK saldes
under det fjdrde kvartalet pa grund av den
okade bolagstyrningsrisken.

Var strategi att skaffa oss en exponering
mot attraktiva investeringsmajligheter
genom att kopa vanligtvis billigare lokala

aktier har fallit vil ut. LRS Group, det stora
ryska integrerade byggbolaget av smahus
utvecklades vil forra aret pa grund av den
okade efterfragan pa bostdder och den
starka bolanetillvixten. Som en f6ljd av
detta rusade foretagets lokala aktier forra
aret med 58% medan depabevisen bara steg
med 24% under samma period. Fonden har
kunnat dra nytta av den minskade rabatten
mellan lokala aktier och depdbevis som
minskat fran 31% till bara 11% under aret.

Under december slutférde Summa Group
sitt férvirv av en kontrollerade post i FESCO
som initierades under andra kvartalet.
Aktien utvecklades vil under aret och gick
totalt upp med 20%.

Samst bidrag till fondens resultat gav
den ukrainska bygghandelskedjan Nova
Liniya. Den totala omsittningen for 2012
blev 298 MUSD, d.v.s. 7% ldgre dn dret innan
och cirka 18% under budget. Det svaga

resultatet beror frimst pa nedgangen i den
underliggande byggmarknaden. Eftersom
utsikterna for den ukrainska ekonomin ar
dystra har Nova Liniya sdnkt sina progno-
ser avsevdrt. Vi skrev ned virdet pa vart
innehav i Nova Liniya med 45% i december
baserat pa en extern virdering. Denna
omvdrdering paverkade fondens resultat
negativt med 3,1%.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdedkning
genom investeringar i bade noterade och onote-
rade foretag i Ryssland. Fonden kan ocksa investera
i foretag som har en betydande handel med eller
som investerar aktivt i Ryssland.

Fondens startdatum 1juni 2004
_Minsta investering uspisoooo
Volatilitet 31%

Resultatbaserad avgift

Landsférdelning, %

® 71,8 Ryssland
® 8,6 Ukraina
® 2,9 Kazakstan
16,8 Ovriga tillgAngar
och skulder

Sektorfordelning, %

22,5 Finans

16,3 Industri

12,7 Kons. sillankop

10,0 Halsovard

9,4 Energi

9,0 Révaror

1,8 El, vatten och gas

1,1  Kons. dagligvaror

0,5 Telekommunikation

16,8 Ovriga tillgdngar
och skulder

awy
‘\

10 storsta innehav

Inlésenavgift Ar1:10% Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Ar2:75% NomosBank 102 60 0.2 .. Ryssland .. Finans_
Ar3:5% FESCO 6,9 Ej publicerat Ej publicerat Ryssland
. 0,
i Ar4:2.5% Verofarm 6,6 2,0 -0,2 Ryssland
sivkod T kveaooetion Gy B i S . Ryssland ...........................................
Bloomberg  _.....BERINGFKY Kantik Ukraina
East Capital Explorers Neftevl.<“e‘lmsky Avto
'agarandel per31 dec 2012 46% avfonden ... ...................................................
............ : '. NOVa Lll‘llya 3’7 _44’5 _3’1 Ukrall‘la
10 storsta innehav 50% av fonden
: Bashneft Ryssland
Onoterade innehav 11% av fonden .
- Bank TsentrKredit 2,9 21,2 -0,8 Kazakstan
Totalt antal innehav 65 " ;
Protek 2,8 8,0 0,2 Ryssland Hilsovard
* Aktiekursens forandring under 2012, EUR.
Fondutveckling Sedan forsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012  december 2007 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering december 2007 e 238 Initial investering
RussiaFund 1% -61% 1 oktober 2009 20,0 Tilliggsinvestering
RTS-2 Index! 1% 27% Verkligt virde per 31 december 2012 27,8
' RTS-2 Index omfattar 78 bolag med mer begransad Avkastning pa investerat kapital (arstakt) -10,2%

handel pa RTS. Omfattar siledes inte de storsta eller mest
handlade foretagen.
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund A

Fondkommentar

Det var ett ganska svart ar i Ukraina dar kéns-
liga politiska reformer skots upp infor valet i
november 2012. Mest anmarkningsvart var att
IMF-lanet som &r fryst sedan 2011 inte omfor-
handlades. Ukrainas formaga att halla sin
valuta, hryvnian, stabil férsimrades ytterligare
av snabbt sjunkande exportsiffror, krympande
centralbanksreserver och avsaknad av externa
finansieringskallor till 6verkomliga rantenivaer.
Som ett resultat av detta holl devalveringsrisken
internationella investerare borta.

Myronivsky Hliboproduct (MHP) stannade
kvar pa investerarnas radarskarmar under
hela aret eftersom foretaget redovisade solida
resultat. Vi ndstintill tiodubblade vart innehav
ibolaget vilket 16nade sig da aktien rusade
med 49% och dirmed levererade arets star-
kaste bidrag till fondens resultat.

Vi fortsatte att forbattra fondens likviditet.
Framfor allt salde vi framgangsrikt hela inne-
havet i solrosoljetillverkaren Creativ Industrial
Group, som utgjorde 9% av fonden fore avytt-

ringen, med en total avkastning pa 64%. Ut6ver
MHP adderade vi den mest likvida ukrainska
aktien, jirnmalmsproducenten Ferrexpo, som
ocksa blev den tredje storsta bidragsgivaren.
Aktien gynnades av en mycket gedigen uppgang
ijirnmalmspriset under det fjirde kvartalet nar
efterfragan fran Kina 6kade.

Dagligvarukedjorna Anthousa och Retail
Group utvecklades svagt och kimpade hart for att
rdadda sina marginaler i en deflationistisk omgiv-
ning, férsvarad av befolkningens svaga kopkraft
ien forsdmrad ekonomi. Dessa tva bolag stod for
néstan hélften av fondens nedgang. Under press
fran bankerna att fokusera pa dterbetalning av
skulder i stillet for expansion, gjorde Anthousa
en betydande sdnkning av prognosen for antalet
nyoppnade butiker fran 37 till 9 fram till ar 2016.
Baserad pa en extern virdering skrev vi ned var-
det av vart innehav till noll vilket resulterade i ett
negativt bidrag pa 4,5%.

Vara positioner i Ukrtelecom och Tsentr
Energo forblev i huvudsak ofordndrade under

aret. Da efterfragan pd lokala investeringscase
var ddmpad, foll aktierna med 65% respektive
28%. Med en ny regering pa plats och med
hénsyn till nya privatiseringsférsok fér Tsentr
Energo, borde aktien stiga framéver. Som vi
hade forvintat oss har Ukrtelecom &nnu inte
lyckats avyttra sina rorliga tillgangar som inte
harror sig till kirnverksamheten trots férbattrat
resultat till foljd av omstruktureringsarbetet. En
sadan avyttring skulle ha lett till en betydande
forstarkning av bolagets kassa. Vi fortsitter att
bevaka situationen.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdedkning
genom investeringar i ukrainska aktier. Fonden kan
ocksa investera i foretag som har betydande handel
med eller som investerar aktivt i Ukraina. Fonden
dr uppdelad i tva andelsklasser: klass A som inne-
haller noterade innehav och klass R som innehaller
tillgangar i onoterade foretag.

Fondens startdatum

29 juli 2005

inlésenavgift Ar1:20%
Ar2:15%
Ar3:10%
......................................................... Ardi5% o
ISIN-kod KYG290651028
Bloomberg BERINGU KY

East Capital Explorers
_4garandel per 31 dec 2012

Onoterade innehav

Totalt antal innehav

Landsférdelning, %

Sektorfordelning, %

® 25,9 Kons. dagligvaror
‘ ‘ ® 17,4 Révaror
N ® 16,5 Finans
\ ® 84,2 Ukraina % 12,7 El, vatten och gas
® 09 Ryssland - ® 6,3 Telekommunikation
® 14,9 Ovriga tillgdngar ® 3,3 Kons. sillankép
och skulder ® 1,6 Energi
® 1,2 Hilsovard
® 0,3 Industri
® 14,9 Ovriga tillgdngar
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt,%  Utveckling,%*  Bidrag,% Land Sektor
Myronivsky Hliboproduct 18,5 48,7 2,3 Ukraina Kons. dagligvaror

Ukraina

Ukraina
Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina Révaror

* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.

Fondutveckling ~ Sedan férsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012 januari2008 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering 2 januari 2008 6,0 Initial investering
Ukraine FundA -31% -73%w 1 april 2010 5,0 Tilldggsinvestering
PFTS Index! -40% -81% Verkligt virde per 31 december 2012 3,9
! PFTS Index dr det ukrainska aktiemarknadsindexet som Avkastning pa investerat kapital (arstakt) -23,9%

bestar av de 20 storsta bolagen pa borsen i Kiev.
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund R

Fondkommentar

Fondens onoterade innehav gick mycket bétt-
re dn marknaden i allminhet under 2012. Det
var ett enskilt innehav, Nova Liniya, som avse-
vart drog ned fondens resultat medan vi var
ndjda med hur 6vriga portfoljbolag utveckla-
des. Vi avslutade aret med att framgéangsrikt
avyttra Elko som dessforinnan utgjorde 4,4%
av fonden. Vi silde innehavet till nuvarande
aktiedgare och realiserade dirmed en arlig
genomsnittlig avkastning pa 11%.
Utdelningarna fran fastighetsinnehaven
starkte fondens resultat. Som tidigare ar
utforde Colliers Ukraine oberoende vérde-
ringar av bade Kantik och Henryland. Kantiks
substansvarde per aktie 6kade med 2,8% som
tillsammans med den erhallna utdelningen
gav en total avkastning pa nirmare 12% under
aret, framst pa grund av en 6kning av fastig-
hetens virdering, starkt kassaflode och en
minskad skuldsittning. Substansvirdet per
aktie i Henryland 6kade med 1,7% (vilket gav
en total avkastning pa 9,5% for 2012 justerat

for utdelning) pa grund av starkt kassaflode
som ytterligare forstirktes av ombyggnaden
av Kremenchuk-kopcentret och av att den nya
huvudhyresgisten, dagligvarukedjan Fozzy
Food, flyttade in savil som en minskad skuld-
sdttning. For att balansera soliditeten lyckades
Kantik forldnga de befintliga lanen géllande
Butcha-, Boryspil- och Simferopol-projekten
och Henryland lyckades ocksa fa ett nytt 1an
om 3 MUSD f6r Kremenchuk-projektet.

Mot bakgrund av begrénsningarna i den
underliggande byggmarknaden nadde Nova
Liniya inte vara forvintningar for 2012. For hel-
aret 2012 blev foretagets totala omséttning 208
MUSD eller 7% ldgre &n foregaende ar och cirka
18% under budget. P4 grund av de svaga utsik-
terna for den ukrainska ekonomin har foretaget
ocksa avsevirt skrivit ned sina prognoser. Vi skrev
ned vardet pa vart innehav i Nova Liniya med 45%
i december baserat pa en extern vardering. Den
stora nedskrivningen avspeglar den svaga omstt-
ningen och férdndringen av prognoserna.

Diremot levererade Chumak goda resultat.
Omsittningen for helaret vixte med 17% till
71 MUSD framst pd grund av stark inhemsk for-
séljning trots en allmént svag ukrainsk ekonomi.
Den starkaste tillvixten aterfanns inom pasta-
segmentet och foretaget tog ocksa ytterligare
marknadsandelar inom sitt huvudsegment; ket-
chup och tomatpasta. Chumak lanserade ocksa
ett antal nya produkter inom olika kategorier
under dret som juicer, honung och senap. Vi
skrev upp virdet av vart innehav i Chumak base-
rat pa en extern viardering med 24% i december.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virde6kning
genom investeringar i ukrainska aktier. Fonden kan
ocksa investera i foretag som har betydande handel
med eller som investerar aktivt i Ukraina. Fonden
dr uppdelad i tva andelsklasser: klass A som inne-
haller noterade innehav och klass R som innehaller
tillgdngar i onoterade féretag.

Fondens startdatum

1januari 2010

Landsférdelning, %

\

Ukraina

Estland

Ovriga tillgangar
och skulder

® 90,1
® 20
® 79

Sektorfordelning, %

57,3
17,5

Finans

Kons. sillankép
15,3 Kons. dagligvaror
2,0 Industri

7,9 Ovriga tillgdngar
och skulder

Volatilitet 50% Innehav
Forvaltningsaveift 2% o Bolag vike,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
_Resultatbaserad avgift  20% hogvattenmérke — gantik 32,0 1,9 2,8 Ukraina Finans
Inlésenavgift Stingd for inlosen
ISIN-kod KYG290652505 Ukraina
Bloomberg BERINGUKY . Ukraina
East Capital Explorers Estland
P 9
agdrdndel pergldec 2012 lléavfonden ................... Rtc Irpin 1,0 -1,8 -0,0 Ukraina Finans
A i 0,
v__l‘Q_‘Storsta 1““‘?1?.’%‘1. 92% av fonden .................. * Aktiekursens férandring under 2012, EUR.
.Onoteradeinnehav ! 92%avfonden
Totalt antal innehav 6
Fondutveckling Sedanforsta  East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012 januari 2008 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Bering 2 januari 2008 18,4 Initial investering
Ukraine Fund A -5% 1% Verkligt virde per 31 december 2012 5,2
PFTS Index! -40% 81% Avkastning pa investerat kapital (arstakt) 22,2%

! PFTS Index dr det ukrainska aktiemarknadsindexet som
bestar av de 20 storsta bolagen pa borsen i Kiev.
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East Capital (Lux)
Eastern European Fund

Var portfolj

Fondkommentar

Fonden utvecklades simre 4n MSCI EM Euro-

pe Index pa grund av relativ undervikt i Tur-
kiet och Centraleuropa samt 6vervikt i Ryss-

land i allménhet och kraftsektorn i synnerhet.
Avkastningen skiljde sig markant mellan olika

sektorer och marknader. Bland de bolag som
gick bast aterfanns turkiska finans- och indu-
striforetag, medan de ryska kraft- och gassek-
torerna gick sarskilt daligt.

Ett antal turkiska banker rusade 6ver 100%
pa grund av starka makroekonomiska indika-

torer, goda verksambhetsresultat och ligre upp-

laningskostnader, medan de Gsterrikiska ban-

kerna Erste och Raiffeisen International 6kade

med 80% respektive 62% mot bakgrund av en
minskad risk for stora svingningar i Europa.

Aven industriaktier utvecklades starkt. Turkish

Airlines och hushéllsmaskintillverkaren Arce-
lik steg med 210% respektive 96%.

I Ryssland holls den privata konsumtionen
uppe pa en hog niva under aret vilket gynnade
konsumtionsvaruforetag som M.Video och
Sollers, vilka steg med 57% respektive 133%.
Energiaktier var 6ver lag starka med Gazprom
som ett sarskilt undantag pa grund av pressade
gaspriser. De stora oljeforetagen Surgut NG och
Lukoil gav de tva storsta bidragen till fondens
resultat med uppgangar pa 39% respektive
28% pa grund av hoga priser och 6kade utdel-
ningar. Kraftbolagen f6ll kraftigt i maj efter
politiska uttalanden som gick tvirsemot den
liberala reformen inom kraftsektorn. Sektorn
aterhdmtade sig dock nagot under det andra

halvaret.

Fonden 6kade exponeringen mot finans-
foretag pa bekostnad av energisektorn. Inne-
haven i Centraleuropa och nagra av de mindre
marknaderna reducerades till férman for Tur-

kiet och Ryssland med anledning av de relativt
hoga varderingarna i Polen och den allt mer
positiva prognosen for den turkiska makroeko-
nomin. Vi 6kade exponeringen mot Ryssland
pa grund av attraktiva virderingar. De storsta
férindringarna pa bolagsniva innefattade en
betydande netto6kning i Sberbank, delvis
genom deltagande i den statliga utforsiljning-
en av aktier i banken samt en vinsthemtagning
i Surgut NG:s preferensaktier.

Fondfakta

East Capital (Lux) Eastern European Fund dr en
dagligen handlad UCITS-fond som investerar i
aktier i foretag i hela Osteuropa. Fonden soker
investeringar i ett brett spektrum av linder, bran-

scher och foretag.

Mer information och dagligt NAV aterfinns pa

www.eastcapital.com

Fondens startdatum 12 december 2007
Risk Hog

Minsta investering 2 MEUR (Id:a::s::é o
Volatilitet 30%

Forvaltningsavgift 2% """""""""""

Resultatbaserad avgift

Inlésenavgift

ISIN-kod

Bloomberg

East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2012

10 storsta innehav 37% av fonde:
Onoterade innehav 0% av fonden
Totalt antal innehav 132

Fondutveckling Sedan forsta

(EUR) investeringen i
2012 december 2007

East Capital (Lux)

Eastern EuropeanFund | 18% -31%

MSCI Emerging Markets

Europe Index! 22% -33%

! MSCI Emerging Markets Europe Index fram till 2010-06-30,

MSCI Emerging Markets Europe Index Total Return (net) fran

2010-07-01

Landsférdelning, %

Sektorfordelning, %

® 55,3 Ryssland ® 34,6 Finans
® 13,3 Turkiet “\\‘ ® 25,4 Energi
® 72 Polen ~ ©® 78 Industri
4,4  Osteuropa . 6,2 Kons, sillankop
® 3,6 Ruminien ® 5,9 Ravaror
® 2,5 Ungern ® 5,7 Telekommunikation
® 2,2 Tjeckien ® 5,1 El, vatten och gas
® 1,8 Estland ® 4,1 Kons, dagligvaror
® 1,6 Litauen ® 1,0 IT
® 4,5 Ovrigalinder ® 0,6 Hilsovard
® 3,6 Ovriga tillgAngar ® 3,6 Ovriga tillgingar
och skulder och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Sektor
Hs‘l?erbank 9,4 22,1 0,7 Finans
6,0 28,5 1,4 Energi
3,5 39,1 1,7 Energi
Gazprom 3,2 7,4 -0,5 Energi
Slstema 3,2 20,3 0,3 Telekommunikation
mMﬂ.Video 2,7 57,1 1,3 Konsument séllankop
Novatek 2,6 9,1 01 Ryssland Energi
PZU 2,4 59,6 0,9 Finans
Transneft 2,3 44,8 0,8 d Energi
Wl%ndul Proprietatea 1,9 33,4 0,6 Wliuméini‘é‘n Finans
* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.
East Capital Explorers innehav
Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
12 g]gcember 2007 18,3 Initial invester'i‘r}'g” i
“g‘gfgbruari 2011 -5,0 Utbetaln'i‘r}g” i
30 november 2012 -4,2 Utbetalning
Verkligt virde per 31 december 2012 4,4
Avkastning pa investerat kapital (arstakt) -6,4%
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Var portfolj

East Capital Power Utilities Fund

Fondkommentar

2012 var ett besvarligt ar for den ryska kraftsek-
torn. Trots en stark start pa aret hade uppgang-
arna raderats i borjan av maj ndr de regulato-
riska riskerna i sektorn 6kade. Som ett resultat
hade kraftsektorn den simsta utvecklingen
jamfort med andra sektorer. Trots en svagare
utveckling dn forvintat har fonden gatt 46%
bittre dn sitt jimforelseindex sedan start.
Sektorn var under press under valrorelsen
2012. Tariffer frystes; den tidigare aviserade
tariffreformen for att faststélla pris pa elektri-
citet gjordes om och man rdknade med storre
klarhet nir den nya regeringen tilltridde. Istil-
let kom i maj vissa radikala férslag som inne-
fattade en stor fusion inom kraftnitssektorn,
senareldggning av privatiseringsprocessen och
det statskontrollerade Rosneftegaz inbland-
ning i sektorn. Den 6kade risken for en intensi-
fierad statlig kontroll 6ver sektorn resulterade
i en kraftig utforsiljning av kraftaktier. Likvida

aktier som MRSK Holding och Federal Grid
Company drabbades hart och avslutade aret
med en negativ avkastning pa 10% respektive
22%. Den hir utvecklingen hade en sérskilt
negativ inverkan pa fonden.

Tva utbetalningar till fondens investerare gjor-
des under 2012. Vi beslutade dven att stinga fon-
den tidigare &n planerat baserat pa 6kade regula-
toriska risker, statlig inblandning och oklarheter
om vilken riktning reformerna i sektorn kommer
att ta. Vi spenderade mycket tid pa att kommuni-
cera med regeringen for att tydliggéra den mot-
sdgelsefulla miljon i sektorn och presenterade
minoritetsdgares forvintningar pa regelsystemet
isektorn. Vi fortsitter att vara engagerade i att
forbittra bolagsstyrningen och kommer &ven
fortsattningsvis aktivt delta i viktiga diskussio-
ner rorande regelsystemet for sektorn.

Fondens bista bidragsgivare, E.ON Russia
ar fast besluten att fortsétta arbeta med effek-

tivitetsforbéttringar och trots alla negativa
forandringar i regelsystemet steg aktien med
30%. MRSK Tsentra, MRSK Tsentra I Privolzhya
och Tomskaya RSK utvecklades vil efter fornyat
hopp om privatiseringar. OGK-2 som kontrol-
leras av Gazprom var det féretag som gick
samst efter att foretaget tillkdnnagivit en massiv
nyemission med utspadningseffekt och en sink-
ning av prognoserna for aret.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte &r att tillvarata de manga inves-
teringsmojligheter som uppstar till foljd av det
pagaende reformprogrammet inom den ryska kraft-
sektorn. Fonden far investera i bade noterade och
onoterade foretag i flera undersektorer inklusive
elproduktion, distribution och tjdnster.

Fondens startdatum

5 december 2007

15% av vinsten (efter
att 7% avkastning
e JPPDAUS DA Arsbasis)
Inlésenavgift =~ Stdngdforinldsen
Vinstdelning 5% av vinsten (efter
att 7% avkastning
uppnatts pa arsbasis)
East Capital Explorers
dgarandel per 31 dec 2012 73% av fonden

Landsférdelning, %

-

® 86,9 Ryssland

Sektorfordelning, %

g

® 90,2 El, vatten och gas

® 3,7 Georgien ® 0,4 Industri
® 9,4 Ovriga tillgingar ® 94 Ovriga tillgingar
och skulder och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
) MRSK Tsentra 13,7 -0,2 1,1 Ryssland  El, vatten och gas

Totalt antal innehav 20 Caucasus Energy & Infrastructure 3,7 -28,2 -0,6 Georgien El, vatten och gas
* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.

Fondutveckling Sedan forsta East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i

2012  december 2007 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Power Sdecember2007 BB et Initial investering
Utilities Fund® S 18% ~ 24juni 2010 Utdelning
Fr’lrdseglectric Utilities 13% 64% 29 april 2011 Utbetalning

! Fondens avkastning har justerats for utdelningen pa 125
EUR per aktie som betalades ut i juni 2010.
2RTS Electric Utilities index dr ett ryskt branschindex som
bestar av 14 bolag inom kraftsektorn som dr noterade pa
RTS.
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18 december 2012 14,2 Utbetalning;”
Verkligt virde per 31 december 2012 11,4
Avkastning pa investerat kapital (arstakt) 2,5%




East Capital Russia
Domestic Growth Fund

Var portfolj

Fondkommentar

Fonden lanserades i augusti 2012 da vi sag

att det radande marknadsliget erbjod flera
situationer dr foretag inriktade pa den lokala
marknaden med hog tillvixtpotential virde-
rades pa mycket attraktiva nivaer. Vid slutet
av aret hade fonden en koncentrerad portfolj
som omfattade 13 innehav.

Bland de aktier som utvecklats bist var den
ryska detaljhandeln Dixy Group, en 6verligsen
vinnare med en uppgang pa 34% vilket innebar
ett positivt bidrag pa 1,5% till fondens resultat.
Var syn pa aktien dr mycket positiv eftersom
foretaget har borjat dra nytta av stordriftsfor-
delar efter integrationen av butikskedjan Vic-
toria. Atgirder for att forbittra effektiviteten
och verksamhetsmaissiga justeringar for ett
utvidgat féretag kommer att ha hog prioritet
for foretagsledningen under 2013. Detta borde
nastintill férdubbla vinsten och avsevirt for-

béttra Dixy Groups lonsamhet. Investeringen
gjordes i ssamband med att en storre aktiepost
saldes ut i november till en rabatt pa 7% mot
marknadspriset.

Fondens nést bista innehav var Nomos
Bank som steg med 6% under aret och bidrog
med 0,5% till fondens resultat. Investeringen
gjordes utifran férvantningar som redovisades
i prospektet for foretagets nyemission som nu
slutforts till ett pris om 14 USD per aktie.

Den aktie som utvecklades sdmst var Bank
Sankt-Petersburg med en nuvarande vikt i
portfoljen pa 4,1%. Aktien sjonk med 20% och
bidrog negativt med -1,4%. Banken rappor-
terade ett svagare resultat dn forvintat vilket
fick marknaden att oroa sig for att den inte
skulle kunna betala nagon utdelning for 2012.
Vi har nominerat en oberoende ledamot till
bankens styrelse, en person med omfattande

erfarenhet fran sektorn, och vi raknar med att
en vandning kommer att inledas senare under
2013. Vi tror att situationen i banken har borjat
normaliseras och bankens verksamhet kom-
mer att dra férdel av tillvixten inom privat-
kundssegmentet.

Aivaras Abromavicius
Partner och senior
radgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden r inriktad pa att dra nytta av potentialen
iden starka inhemska ryska ekonomin. Portf6ljen
bestar av 10 till 20 noterade bolag med ett marknads-
varde 6ver 500 miljoner dollar och dir minst hélften
av omsattningen genereras i Ryssland. Fonden dr

Landsférdelning, %

® 99,7 Ryssland
® 0,3 Ovriga tillgingar

Sektorfordelning, %

‘\‘l

39,4 Finans

17,7 Kons. sillankop
13,2 El, vatten och gas
9,7 Kons. dagligvaror

aktiv i flera olika sektorer och investerar i aktier som och skulder © 95 Telekorpmunikation
anses vara undervirderade och som dirmed har stor ® 54 IHdUSt.rl
potential att stiga i virde. ® 47 Energi
® 0,3 Ovriga tillgangar
och skulder
Fondensstartdatum  3laugusti2012 10 storsta innehav
5 Hog 1 K kl d d Sel
T — B Vike, 9 Ut ing, %* Bi o L .
Minsta investering EUR 125 000 038 i veckling, jo il an extor
: }__Sberbank 19,7 -1,7 -0,2  Ryssland Finans

Forvalmingsaveift  2,0%
Resultatbaserad avgift Vinstdelning
motsvarande 20%

av avkastningen som
Overstiger 7%, berdknat

Sistema

e PAATSDASES
ISINkod ... LU0B23634083
East Capital Explorers
dgarandel per31dec2012 99%avfonden o - o
............ SR LSR Group 5’0 '6,0 _0’7 Ryssland Finans
10 storsta innehav 87% av fonden - — - -
.................................................................................................................. * Aktiekursens forindring sedan fondens start i augusti 2012, EUR.
.Onoteradeinnehav ==~ O%avfonden
Totalt antal innehav 13
Fondutveckling Sedanfbrsta  East Capital Explorers innehav
(EUR) investeringen i
2012' augusti 2012 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Russia 31 augusti 2012 15,0 Initial investering
Domestic GrowthFund ~ -3% -3% Verkligt virde per 31 december 2012 14,5
' Sedan fondens start i augusti 2012. Avkastning pa investerat kapital (arstakt) -10,1%
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Var portfolj

East Capital Special
Opportunities Fund

Fondkommentar

Det starkaste bidraget till fondens resultat kom
fran den ryska biltillverkaren Sollers. Inneha-
vet steg kraftigt med 143% under 2012 och gav
ett positivt bidrag pa 15,4%. Rysslands formaga
att locka utlindska direktinvesteringar till
fordonssektorn har gjort underverk for Sol-
lers utveckling. Foretaget har framgangsrikt
utnyttjat joint ventures med internationella
biltillverkare for att 6ka produktionen. Férut-
om bolagets starka tillvixtprofil haller Sollers
pa att bli ett attraktivt hogavkastande foretag
eftersom foretaget planerar att terigen lamna
utdelningar fran och med 2013 ars vinster.
Prognosen for utdelningen dr inledningsvis
40% av nettovinsten enligt IFRS vilket skulle
motsvara en direktavkastning om 6%.

Det andra positiva bidraget kom fran Fon-
dul Proprietatea (FP). Aktien har stigit 34%
och bidrog med hela 8,0% till fondens resultat.

For ytterligare information om FP, se fond-
kommentaren for East Capital Bering Balkan
Fund.

Det mest negativa bidraget till fondens
resultat var det ryska oljeservicebolaget Inte-
gra, vars aktie foll med 70% under aret (jus-
terat for avknoppning av IG Seismic Service
under det fjdrde kvartalet) vilket innebar ett
negativt bidrag pa 9,2%. Efter forandringar i
foretagsledningen och en konstruktiv foérand-
ringsplan utformad av den nya VD:n lyckades
Integra 6ka sin Ebitda-marginal fran noll vid
borjan av aret till 13% under det tredje kvar-
talet. Under 2012 valdes en oberoende leda-
mot med omfattande kunskap om den ryska
olje- och gassektorn till Integras styrelse
vilket kommer att stirka styrelsens expertis.
Dock ligger foretaget fortfarande langt under
jdmlika bolag som lyckas hélla en marginal

pa cirka 20-25%. Prognoserna for Integra ar
fortsatt dystra med lag beldggningsgrad pa
borriggarna och en liten orderbok f6r 2013.
Vi tror att Integra har goda chanser att vinda
den negativa trenden under 2013 men det
aterstar att se nir en helomviandning kom-
mer att ske.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
radgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden investerar i foretag med goda affarsmodeller
och framtidsutsikter men som pa grund av markna-
dens eller dgarens sérskilda omsténdigheter kan for-
varvas pa laga prisnivaer. Fonden investerar i féretag
ihela Osteuropa dir det anses finnas en faktor som
kan leda till omvdrdering och en mojlighet att reali-
sera investeringen inom fyra ar fran fondens start.

Fondens startdatum

8 maj 2009

20% av realiserade
vinster (efter att 7%
avkastning uppnatts
pa arsbasis)

1% (Max 10% av sub-
stansvérdet per kvartal)

_ISIN-kod KYG2906U1076
EACASPUKY

East Capital Explorers

Landsférdelning, % Sektorfordelning, %
® 33,3 Finans
\ ® 53,5 Ryssland \‘ ® 21,1 Kons. sillankdp
® 33,3 Rumdnien \ ® 13,7 Ravaror
® 2,5 Ukraina 10,0 Energi
2,3 §_erbien ® 9,2 Hilsovard
® 8,3 Ovriga tillgangar ® 3,2 Kons. dagligvaror
och skulder ® 0,7 Industri
® 05 IT
® 8,3 Ovriga tillgdngar
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt, % Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
Fondul Proprietatea 33,3 33,8 8,0 Ruminien Finar}l};n
_____ 142,9 Ryssland
15,4

ysslan

Ryssland

_Agarandelper31dec2012 83%avfonden =~ VinoZupa 23 .
1 89% av fonden Centrenergogaz
“Onoterade innehav 0% av fonden Stirol v 1,7 2,4 Ukraina Révaror
o R T AKGiekursens i dring ander 205,08
Fondutveckling (EUR) ~ Sedan forsta East Capital Explorers innehav
investeringen i
2012 maj 2009 Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
East Capital Special 8 maj 2009 10,0 Initial investering
Opportunities Fund - 3% 1]u112009 25’0 ....................... Tlllaggsmvestermg
Bapril20 S Utbetalning
19 juli 2012 -10,6 Utbetalning
Verkligt virde per 31 december 2012 21,5
Avkastning pa investerat kapital (arstakt) 8,7%
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East Capital Special
Opportunities Fund II

Var portfolj

Fondkommentar

Den bista aktien under aret var Zavarovalnica
Triglav som rusade med 74% och gav ett bidrag
till fondens resultat pa 6,3% tack vare forbatt-
rade resultat. For mer information om Zavaro-
valnica Triglav, se fondkommentaren for East
Capital Bering Balkan Fund.

Trots Serbiens svaga makrosituation under
2012 lyckades konfektyrproducenten Bambi 6ka
sitt Ebitda for de forsta sex manaderna med 20%
genom kostnadsbesparingar. Detta, tillsammans
med utdelningar och aterkop av aktier, ledde till
att aktien steg med 18% under aret. Bambi dr
fortfarande intressant for strategiska investerare
och handlas till ett virde pa verksamheten
som motsvarar 5 ganger Ebitda for 2013.

Rusforest gav det simsta bidraget (-9,6%) till
fondens resultat efter ett hipnadsvickande
kursras med 96% pa grund av ett antal faktorer
ddr en av dem var att ledningens forvantningar

pavirkesmarknaden inte realiserades. Detta,

i kombination med en atstramning pa finans-
marknaden, innebar att Rusforest inte kunde
lana upp kapital utan blev tvungen att ta in nod-
vindigt kapital genom en nyemission med en
utspadningseffekt pa ndrmare 100%. Foretaget
har nu utlyst en extra bolagsstimma for annu
en kapitalokning och férdndringar har gjorts i
foretagsledningen. Vi fortsitter att vara aktivt
engagerade i bolagets utveckling.

Det ryska oljeservicebolaget Integra f6ll
med 70% under aret (justerat for avknoppning
av IG Seismic Service under det fjirde kvar-
talet) och gav ett negativt bidrag pa -7,6% till
fondens resultat. Efter forandringar i foretags-
ledningen och en konstruktiv férandringsplan
utformad av den nya VD:n lyckades Integra
oka sin Ebitda-marginal fran noll vid bérjan av
aret till 13% under det tredje kvartalet. Dock

ligger foretaget fortfarande langt under jamlika
bolag som lyckas halla en marginal pa cirka
20-25%. Prognoserna for Integra dr fortsatt
dystra med 14g beldggningsgrad pa borrig-
garna och en liten orderbok fér 2013. Vi tror att
Ingegra har goda chanser att vinda den nega-
tiva trenden under 2013 men det aterstar att se
ndr en helomvindning kommer att ske.

Jacob Grapengiesser
Partner och senior
rddgivare, East Capital

Fondfakta

Fonden investerar i foretag med goda affirsmodeller
och framtidsutsikter men som pa grund av markna-
dens eller dgarens sdrskilda omstdndigheter kan for-
vidrvas pa laga prisnivaer. Fonden investerar i féretag
ihela Osteuropa dir det anses finnas en faktor som
kan leda till omvdrdering och en mojlighet att reali-
sera investeringen inom fyra ar fran fondens start.

Fondens startdatum

30 September 2010

Resultatbaserad avgift 20% av realiserade
vinster (efter att 7%
avkastning uppnatts

S ...

Inlosenavgift 1% (max 10% av susb-

e, StANSVArdet per kvartal)

JSIN-kod KYG2906U1076 ..
Bloomberg ECSIIAE LX

o LapltaIExplorers .............................................................

_dgarandel per 31 dec 2012

sta innehav
rade innehav

“’l‘otalt antal innehav 16

Landsfordelning, % Sektorfordelning, %
® 30,8 Ryssland ® 36,8 Finans
® 28,1 Slovenien ® 16,6 Kons. dagligvaror
§ ® 20,4 Serbien & ® 10,5 Hilsovard
2,6 Ungern . 7,3  El, vatten och gas
® 24 Litauen ® 6,9 Ravaror
® 2,2 Polen ® 6,6 Energi
® 13,5 Ovriga tillgingar ® 1,8 Industri
och skulder ® 13,5 Ovriga tillgAngar
och skulder
10 storsta innehav
Bolag Vikt,%  Utveckling, %* Bidrag, % Land Sektor
mZavarovalnic»;‘a‘Triglav ) 193 73,8 6,3 Sl_gvenien mFinans

Kons. dagligvaror

, vatten och gas

Ravaror

Integra

TGK-4

* Aktiekursens férandring under 2012, EUR.

Fondutveckling (EUR) Sedan forsta
investeringen i
2012 oktober 2010

East Capital Special
Opportunities Fund I 22% -45%

East Capital Explorers innehav

Transaktionsdatum Belopp, MEUR Transaktion
1 oktober 2010 35,0 Initial investering
Verkligt virde per 31 december 2012 19,3
Avkastning pa investerat kapital (arstakt) -23,3%

31



Var portfolj

Melon Fashion Group

Ett av de snabbast viixande
modeféretagen i Ryssland

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i foretaget: 2008

East Capital Explorers dgarandel
iforetaget: 36% (ytterligare 12% dgs
av East Capital Holding)

Investeringens véarde (per den
31december 2012): 44,2 MEUR

Arlig avkastning p4 investerat kapital:
20%

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

Skal for investeringen

- Vil positionerat for framtida tillvixt
och 6kade marknadsandelar

« Forvintningar om ytterligare forbdtt-
ringar av lonsamheten

= Drar fordel av stark konsumtions-
efterfragan och den vixande medel-
klassen i Ryssland

ZARINA

LOVE REPUBLIC

Historia

Melon Fashion Group (MFG) dr en av de storsta

och snabbast vixande modekedjorna i Ryssland.
Vid slutet av 2012 drev féretaget verksamhet i 556
butiker genom tre egna koncept och tva franchising-
koncept.

Efter att ha varit den ledande dammodetillverka-
ren under sovjettiden lade foretaget ut produktionen
pa underleverantdrer under 2004 och dr idag en
ren detaljist. Ndr finanskrisen brét ut 2008 hade
MFG en stark finansiell stillning och kunde darmed
utnyttja méjligheten att expandera, bade organiskt
och genom tva foretagsforvarv. Under 2012 har fokus
legat pa 16nsamhet efter ar av kraftig expansion.

East Capital Explorers forsta investering i fore-
taget gjordes 2008 utifran en férvintan om en stark
marknadstillvixt och en tro om att MFG var vél
positionerad for att kunna dra nytta av denna tillvaxt
som stods av en vixande medelklass med stark kop-
kraft. Under fem ar har foretaget 6kat sin omsittning
mer dn sex ganger (jamfort med rakenskapsaret
2007) och har 6ppnat eller forvarvat 435 butiker.

Viktiga hiandelser och resultat 2012

Under 2012 6kade East Capital Explorer sitt innehav
i MFG genom ett offentligt erbjudande riktat till
foretagets minoritetsaktiedgare. Detta bud kravdes
enligt rysk bolagslag (6kning av dgandet till ver
30%) och var en f6ljd av Bolagets tidigare forvarv av
en aktiepost om 14,8% i MFG fran Swedfund Inter-
national som slutférdes under det fjarde kvartalet
2011. Som ett resultat av det offentliga erbjudandet
forvirvade East Capital Explorer ytterligare 3,5% av
aktierna i MFG fran ett antal mindre aktiedgare som
beslot sig for att anta erbjudandet.

2012 var ett mycket viktigt ar for MFG da foretaget
omvandlade sitt relativt svaga resultat 2011 till en
god lI6nsamhet. Lonsamhetsforbattringen &r ett
resultat av en koncentrerad insats av ledningen dar
man fokuserat pa att forbattra logistiken, optimera

butiksmixen (nedldggning av olonsamma butiker
och Co&Beauty-konceptet) samt inférandet av béttre
och mer effektiva rapportsystem.

Under aret uppnadde MFG en total omséttning
pa 6ver 214 MEUR, en 6kning pa 32% jamfort med
féregaende ar. Bruttomarginalen var 59% och rorel-
semarginalen var ndrmare 11% enligt de prelimindra
siffrorna for 2012. Insatserna for att forbéttra lonsam-
heten har varit mycket framgangsrika och lett till en
vardedkning pa sa mycket som 86% per aktie (métt
iEUR), baserat pa en extern oberoende virdering,
jAmfort med vérdet vid arets borjan.

East Capital Private Equity:s VD och grundare av
East Capital Kestutis Sasnauskas tog 6ver som tillfor-
ordnad styrelseordférande i foretaget i september
2012.

Utsikter for 2013

Som ett resultat av foretagets strategi att fokusera pa
sina kdrnkoncepten Befree, Zarina och Love Republic,
slutférde MFG forsiljningen av de tva franchising-kon-
cepten; Springfield and Woman “Secret, till franchi-
segivaren Cortefiel Group under det forsta kvartalet
2013. Fran och med den 1 mars 2013 kommer resulta-
tet fran dessa tva koncept inte langre konsolideras i
MFG:s finansiella rapportering. 67 butiker flyttades
over till koparen och ytterligare 38 butiker upphorde
med sin verksamhet. Under 2012 genererade dessa
koncept en forlust for bolaget och darfor kommer
forséljningen ha en positiv nettoeffekt pA MFG:s 16n-
sambhet. Dessutom kommer ocksd nedgangen i antalet
koncept, fran sex till tre, jamfort med for ett ar sedan,
ocksa mojliggora for ledningsgruppen att ytterligare
koncentrera sitt fokus och sina anstrangningar pa att
utveckla gruppens kiarnkoncept och kirnverksamhet.
Vi forvéntar oss att takten i MFG:s omséttnings-
okning kommer att avta nagot jamfort med tidigare
ar men fortfarande ligga 6ver 10%. Vi tror ocksa att
en mer Overgripande tillvixtstrategi kommer att
hjdlpa foretaget att bibehalla och ytterligare forbattra
I6nsamheten och skapa ytterligare virde.

Antal butiker Intikter (MEUR)
600 250
500 556
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0 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 0 2008 2009 2010 2011 2012

® Egna koncept @ Franchising-koncept
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Bilder frén de senaste varumirkes-
kampanjerna for Love Republic, Zarina
och BeFree.

Foto: MEFG
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Komercijalna Banka Skopje

Den storsta banken
i Makedonien mditt
itillgdngar och kapital

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i féretaget: 2011

East Capital Explorers dgarandel
iforetaget: 10% (ytterligare 3% dgs av
East Capital-fonder)

Investeringens virde (per den
31 december 2012): 8,7 MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
-14,2%

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

Skél for investeringen

Ledande bank i Makedonien med stor

marknadsandel inom flera marknads-

segment

Starka resultat med historisk avkast-
ning pa eget kapital om mer dn 15%

Attraktivvirdering jadmfort med
andra ledande banker i regionen

Banbken dir en uppenbar uppkdops-
kandidat for strategiska investerare

.

w komercijalna banka ad skopje
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Historia

Komercijalna Banka Skopje (KBS), den storsta banken
i Makedonien matt i tillgangar och kapital, uppstod i
sin nuvarande form och med nuvarande namn 1990,
kort efter det att lagen om banker och finansiella
institutioner tratt i kraft. Under tidigt 70-tal fusionera-
des banken med tre lokala banker och blev den forsta
makedonska banken med inlaning fér landets med-
borgare. KBS dr ett publikt aktiebolag, noterat pa den
makedonska borsen, och dr ett av de tio foretag som
ingar i det makedonska borsindexet MBI-10.

KBS har ett heltickande erbjudande av bank-
tjdnster till bade privatpersoner och féretag genom
ett landsomfattande nat av filialer och kontor.
Bankens laneportfolj domineras (mer 4n 80%) av
féretagslan, inklusive 1an till manga av Makedoniens
storforetag. A andra sidan, precis som fér andra fére-
tagsbanker i regionen, kommer inldningen framst
fran privatkunder, ett segment dir banken hade en
marknadsandel pa 29,3% vid slutet av 2012. Den hir
inlaningsportfoljen &r relativt stabil och vixande -
KBS redovisade en inlaningstillvixt pa 3,4% under
2012 trots sjunkande inlaningsrintor under aret.

Viktiga handelser och resultat 2012

Totalt sett var det ett besvirligt ar fér banken mot
bakgrund av recessionen i omvarlden under det
andra halvaret som medférde att det var svart for KBS
att finna kunder med god kreditvirdighet samtidigt
som vissa befintliga lantagare hade svarigheter att
skota sina 1an. Trots detta fortsatte bankens verksam-
het att viixa med bade nettoutldning och intdkter fran
kédrnverksamheten som var 6% hogre dn 2011 samti-
digt som rorelsekostnaderna sjonk med nira 3%.
Réntenettot steg med strax 6ver 6% jamfort
med motsvarande siffra 2011 och nettointékter fran
arvoden och provisioner 6kade med mer dn 5%.
Dock pressades resultatet ned av nettoavsattningar
mot avskrivningar som steg med 28% pa grund av
problem hos vissa stora lantagare i féretagssektorn
under aret. Bankens nettoresultat for 2012 blev 562
miljoner MKD (9,1 MEUR), vilket &r 48% ldgre dn for
2011 och motsvarar en avkastning pa eget kapital om
5,9% och en avkastning pa totala tillgdngar om 0,7%.
En av de frimsta prestationerna under 2012 var att
man lyckades slutfora en stor fastighetstransaktion
med staten i vilken banken salde en stor fastighet som
man tidigare forvirvat genom att ta en pant i beslag.
En av de andra byggnaderna som var involverad i
denna transaktion dr bankens nuvarande huvudkon-
tor som staten kopte pa grund av det centrala laget.

Kapitalstruktur (%)

“ ® 36 Likvida medel

® 1 Lan och forskott till banker
® 55 Lan till kunder
1 Investeringsportfolj
\ ©® 3 Fasta tillgdngar
® 4 Immateriella och 6vriga tillgangar

Som ett resultat av detta kommer banken att flytta ut
fran sitt nuvarande huvudkontor under sommaren
efter det att renoveringen av en annan fastighet som
ocksa forvirvats via en beslagtagen pant ar slutférd.
Denna byggnad kommer att goras om till ett nytt
huvudkontor. Férsiljningen av den beslagtagna pan-
ten och ombildningen av en annan byggnad till ett
nytt huvudkontor har minskat beslagtagna panter i
bankens balansrdkning med cirka 30%.

East Capital Explorer slutférde sin direktinves-
tering i KBS i mars 2011 via en nyemission efter till-
stand fran den makedonska centralbanken. Anskaff-
ningskostnaden var 3 500 MKD per aktie. Efter en
toppnotering om 3 215 MKD i februari f6ll bankens
aktiekurs stadigt under det andra kvartalet 2012 pa
grund av negativa nyheter och daliga resultat och
aktiekursen fortsatte att vara volatil &ven under det
andra halvaret dad marknaden viantade pa nyheter
om den ovan ndmnda fastighetsaffiren. Vid arets
slut 1ag aktiekursen fortfarande under 2 500 MKD
men steg till 6ver 2 700 MKD efter det att man tillkdn-
nagivit fastighetsforsaljningen. Denna kurs innebér
en multipel om 0,57 ganger 2012 ars eget kapital och
10 ganger resultatet for 2012. East Capital Explorer
finns representerad i KBS styrelse och deltar aktivt
i styrelsemdotena. Var representant har en lopande
dialog med ledningen géllande strategiska och ope-
rationella fragor och bidrar med sin kompetens dar
det behovs. Lonsamhet f6r kontorsverksamheten,
granskning av ansokningar géllande foretagslan och
realisering av beslagtagna panter idr de omraden
som diskuterades av styrelsen under 2012. Alla dessa
omraden dr viktiga for KBS:s finansiella resultat och
affarsutveckling.

Utsikter for 2013

Utsikterna for 2013 tyder pd en fortsatt mattlig till-
vaxt av totala tillgangar, finansierad genom en 6kad
inlaning. Banken ridknar med att intdkterna fran
kirnverksamheten kommer att fortsitta vixa men
att nettoresultatet aterigen i hog grad kommer att
bero pa avsittningsnivaerna.

Intidkter fran kirnverksamheten (TEUR)

50 000

Réntenetto Avgifter och Nettoresultat

kommisionsintikter
® 2010 @2011 ® 2012



Trev-2 Group

Ett av de storsta byggnads-
och underhdllsféretagen
for infrastruktur i Estland
med verksamhet dven

i Lettland och Ryssland

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta
investering i foretaget: 2011

East Capital Explorers dgarandel
iforetaget: 35% (ytterligare 13% dgs
av East Capital-fonder)

Investeringens vérde (per den
31 december 2012): 7,4 MEUR

Arlig avkastning pa investerat kapital:
28,1%

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

Skél for investeringen

Vil positionerat for att kunna bli ett
av de stérsta byggforetagen for infra-
struktur i Baltikum

Kommer att kunna dra nytta av EU-
finansiering som avsatts fér Baltikum

Stark lokal ndrvaro, marknadskdnne-
dom och kunskap om verksamheten

Mojlighet att frigbra ytterligare vir-
den genom att forbdttra verksamhe-
tens effektivitet

Historia

Trev-2 Groups kdrnverksamhet dr byggnation och
underhall av vigar samt miljévénlig byggnation av
infrastruktur.

Foretagets historia gar tillbaka till 50-talet nér
staten paborjade ett storre vigbyggnadsprojekt i
Tallinn. Tallinns vigadministration etablerades och
verksamheten i Administration nr 2 (pa estniska
forkortat ”Trev-2”) avskildes och blev sd smaningom
en separat juridisk enhet 1961. 1993 deltog féretagets
anstillda i privatiseringen av Trev-2 Group. Vigbygg-
nation var foretagets huvudsakliga verksamhet fram
till ar 2000. Under perioden 2000-2003 blev foretaget
en aktiv spelare inom vigunderhallssegmentet. 2006
utvidgades koncernens aktiviteter iannu mer genom
att borja erbjuda byggnationsarbete till externa
parter. 2011 gick foretaget in i segmentet miljovanlig
byggnation for infrastruktur vilket ar ett starkt till-
vaxtomrade.

East Capital Explorer gjorde sin forsta direktin-
vestering om 4 MEUR i foretaget i augusti 2011, foljt
av en tillaggsinvestering om 1,6 MEUR under 2012.

Viktiga hdandelser och resultat 2012

Eftersom 2011 var ett besvirligt ar for alla estniska
foretag inom byggnation av infrastruktur blev resul-
tatet betydligt svagare dn férvantat. Det ledde till ett
behov av att genomf6ra omfattande forandringar i
foretaget under 2012.

For att stdrka balansrdkningen genomforde Trev-2
Group en aktiesplit f6ljt av en nedséttning av aktie-
kapitalet och en nyemission till ett belopp av 4,2
MEUR. Da affirsvolymerna vuxit visentligt under de
senaste tva aren behovdes ett kapitaltillskott for att
finansiera verksamheten och na upp till de krav som
langivarna stéller.

For East Capital Explorer blev utfallet av ny-
emissionen positivt. Bolaget kunde teckna en del av
de otecknade aktierna 6ver sin pro-rata andel. Till
foljd av detta 6kade East Capital Explorers aktie-

Var portfolj

dgande fran 18% till 35% och fick dirmed en virde-
O0kning om 32%. For aktiedgare som enbart deltog
pro-rata innebar det en virdeminskning om 16% pa
grund av utspadningseffekten.

Som ett resultat av nyemissionen 6kade East Capi-
tal Explorer tillsammans med East Capital-fonder
och Baltcap, en private equity-fond, det sammanlag-
da dgandet till mer &n 80% och foretagets grundare
lamnade sina styrelseplatser. Foretaget kontrolleras
nu av gemensamt av East Capital och Baltcap.

T augusti utsdg styrelsen en ny VD. Den nye VD:n
skall framf6r allt fokusera pa att effektivisera foreta-
gets verksamhet och att utveckla en ny strategi. Aven
flera andra nyckelpersoner i Trev-2 Group har bytts
ut under 2012.

Under aret har koncernstrukturen stromlinje-
formats och flera dotterforetag har fusionerats ihop.
Ett annat viktigt beslut var att stdnga ned verksamhe-
ten i Lettland som forvirvades sommaren 2011 men
dar avkastningen har varit mycket svag.

Styrelsen har ocksa beslutat att avyttra vissa till-
gangar som ligger utanfor kirnverksamheten, frimst
fastigheter, for att forbéttra soliditeten. Forsaljning-
en av dessa tillgdngar har paborjats.

Riskhanteringen har stirkts upp genom att
foretaget borjat sakra (hedga) sin oljeexponering
och implementerat ett nytt system for att 6vervaka
anbud och projekt.

Det aktiva forbéttringsarbetet har borjat bara
frukt. Enligt det preliminéra resultatet for 2012
lyckades foretaget 6ka sin omsdttning betydligt och
redovisar en nettoomsattning om 87,6 MEUR (vilket
motsvarar en 6kning om 28% jaimfort med fore-
gaende ar). Trev-2 Groups sammanlagda bruttovinst
blev 5,2 MEUR (-0,3 MEUR for 2011) under perioden
vilket innebdr en marginal pa 5,9%. Berdknad Ebitda
ir 4,8 MEUR inklusive 830 TEUR i engangsposter.
Bolaget forvantar sig ett slutligt nettoresultat for 2012
paniarmare 1,5 MEUR (-8,3 MEUR f6r 2011).

Forbattrat operativt resultat och avyttring av
tillgdngar som inte hor till kirnverksamheten har
ocksa starkt balansrikningen. Totala rantebdrande
skulder har sjunkit frdn 17,1 MEUR i borjan av 2011 till
9,2 MEUR vid slutet av 2012.

Utsikter for 2013

Foretagets omsattningstillvaxt férvédntas stabilis-
eras under 2013 medan huvudsakligt fokus dven
fortséttningsvis frimst kommer att ligga pa 16nsam-
hetsforbéttringar och 6kad soliditet. I december
presenterade foretagsledningen olika scenarier

for utvecklingen inom varje affarssegment. Denna
information kommer att anvidndas som underlag vid
framtagandet av en mer heltickande strategiplan
for de kommande tre aren. Arbetet forviantas vara
klart och den nya strategin godkédnd i slutet av det
forsta kvartalet 2013. Foretagets pipeline for 2013 for
nya projekt ar mycket stark.
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East European Debt Finance

Ettjoint venture som
fokuserar pa att forvirva
portfoljer med forfallna ldn

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta investe-
ring i foretaget: 2010

East Capital Explorers dgarandel
iforetaget: 25% (ytterligare 25% dgs av
East Capital Financials Fund)

Investeringens véarde (per den
31 december 2012): 1,3 MEUR

Arlig avkastning p4 investerat kapital:
7.3%

Skal for investeringen

= Verkarien outvecklad bransch med
potential for kraftig tillvéxt

= Starkt 6kande konsumentutldning i
Ryssland

« Samarbetar med starka partners

ne
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Historia

East European Debt Finance (EEDF) dr ett joint
venture som East Capital Explorer ingick tillsam-
mans med det ledande europeiska kredithan-
teringsbolaget Intrum Justitia och East Capital
Financials Fund i februari 2010. EEDF fokuserar ute-
slutande pd att férvarva forfallna kreditportfoljer
framst bestaende av konsumentlan utan sikerhet,
kreditkortsfordringar och billan fran ryska affars-
banker. Den ryska konsumentlanemarknaden dr en
av de snabbast vixande i virlden med fortfarande
mycket laga penetrationsnivaer inom flera produkt-
omraden. Det totala ursprungliga atagandet fran
aktiedgarna uppgick till 20 MEUR, varav East Capital
Explorers dtagande var 5 MEUR. Vid slutet av 2012
hade 1,1 MEUR av East Capital Explorers atagande
betalats ut. Atagandet har nu forfallit och dirfor for-
vantas inga ytterligare inbetalningar.

De forvérvade portfoljerna férvaltas av noggrant
utvalda lokala inkassoforetag tillsammans med
Morgan & Stout som dr den foredragna partnern for
vart joint venture. East Capital Financials Fund dr en
aktiedgare med 54% av aktierna i Morgan & Stout.

=
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Viktiga hdndelser och resultat 2012

Under 2012 upplevde Ryssland en riktig boom f&r
konsumentlan nir marknaden viaxte med nirmare
40% jamfort med foregdende ar. Detta satte press
pa langivare att effektivisera sin inkassoverksamhet
och rensa i sina balansrakningar. Trots den mer
aktiva marknaden slutférde EEDF inte nagra nya
forvarv utan fokuserade pa att forbattra resultatet
for de redan kopta portfoljerna. EBRD, i sin egen-
skap av medfinansidr och partner, marknadsforde
aktivt EEDF till sina partner-banker men detta
ledde inte till nagra egna forvarv. Da likvida medel
inte behovdes for nya forvirv gjorde EEDF en
forsta delaterbetalning pa aktiedgarlanet i slutet
av december. East Capital Explorer fick 0,5 MEUR i
aterbetalning.

Utsikter for 2013

EEDF bjuder inte sarskilt aktivt pa nya portfoljer
eftersom foretaget har beslutat att fokusera sina
resurser pa att forbittra sin nuvarande inkasso-
process. Deldgarna i detta joint venture dverviger
olika strategier for framtiden. Det dr tydligt att
nuvarande volymer inte dr optimala for ndgon av
deldgarna. Man riaknar ocksa med att marknaden
kommer att vixa nagot langsammare framéver
eftersom den ryska centralbanken arbetar med nya
regler inriktade pa de kreditgivare som lanar ut till
konsumenter. Vi har darfér kommit 6verens om att
foretaget fran och med nu ska borja gora kvartals-
visa aterbetalningar pa aktiedgarlanet utifran de
intdkter som genereras av inkassoarbetet.



TEO LT

Den ledande baltiska
telekomoperatoren

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta investe-
ring i féretaget: 2009

Investeringen avyttrades i maj 2012

Realiserad arlig avkastning pa investe-
rat kapital: 17,4%

Lis mer om TEO LT pa: www.teo.lt

Skal for investeringen

« Starkt operativt resultat och stora for-
bittringar av kostnadseffektiviteten

* Intressanta tillvixtmdjligheter i nya
tjdnster och ny teknik

* Marknadsledandei alla foretagets
kdrnomraden

* Attraktivvirdering mot jaimforbara
foretag och historiskt hdga utdelning-
ar

Populi

Den georgiska
dagligvarukedjan

Fakta om investeringen

East Capital Explorers forsta investe-
ring i foretaget: 2010

Investeringen avyttrades i juli 2012

Realiserad arlig avkastning pa investe-
rat kapital: -43,6%

Lis mer om Populi pa:
www.populi.ge

Skal for investeringen

Drar nytta av Georgiens snabb-
vdxande ekonomi

Marknadsledande i en mycket frag-
menterad dagligvarumarknad, ddr
mer dn 90% utgors av smd gammal-
modiga butiker

Stark potential for marknadstillviixt
driven av BNP-tillviixt, konsolidering
och modernisering

Var portfolj

Historia

TEO LT, den ledande baltiska telekomoperatoren,
borjade sin verksamhet 1992 som ett statligt foretag,
Lietuvos Telekomas, och privatiserades senare av
svenskt-finskt-norskt konsortium bestaende av Telia
AB, Sonera Oy, och Amber Teleholding A/S, som
forvirvade 60% av foretagets aktier. Efter en fram-
gangsrik borsintroduktion 2000, noterades Lietuvos
Telekomas pa Vilniusborsen. TEO LT dr det enda
baltiska foretaget vars globala depabevis handlas

pa Londonbdrsen. Trots att det dr noterat dr det ett
dotterforetag till TeliaSonera som 6kade sitt dgande
i TEO LT under 2012 fran 68,1% till 88,2%.

Den ursprungliga investeringen pa 8,9 MEUR i
TEO LT gjordes i oktober 2009 da férvaltaren, East
Capital, sag en majlighet att kopa aktier i ett foretag
med en solid historik och stark I6nsamhet. Ytterli-
gare investeringar har gjorts under innehavstiden
vilket har lett till en total investering pa 16,4 MEUR.
Fore avyttringen dgde East Capital Explorer 3,6%
av aktierna i TEO LT och foretaget var East Capital
Explorers storsta innehav pa en genomlyst niva,
det vill siga nir man beaktar savil direkta som
indirekta investeringar via fonder, och motsva-
rande en vikt pa 7% av substansvirdet.

Transaktion 2012

Den 10 maj 2012 avyttrade East Capital Explorer
helasitt innehav i TEO LT till Telia Sonera for ett
totalt belopp pa 17,9 MEUR. Transaktionen dgde
rum efter avstdmningsdagen for utdelningen vilket
resulterade i att East Capital Explorer ocksa erholl
en utdelning om 0,06 EUR per aktie, totalt 1,6 MEUR
i enlighet med beslutet pa TEO LT:s arsstimma 2012.
Transaktionen gjordes till ett pris per aktie som var
20% hogre dn det pris som erbjods 2009 och tillsam-
mans med utdelningen motsvarade detta en premie
pa cirka 6% Over senaste betalkurs. Den utbetalda
utdelningen var ocksa hogre dn forvantat motsva-
rande en direktavkastning pa 9,1%. Totalt erholl
bolaget 19,5 MEUR och realiserade en arlig avkast-
ning fore skatt pa 17,4% pa total investering.

East Capital Explorer beslutade att sdlja sitt inne-
haviTEO LT eftersom virderingen bedémdes rimlig
och i linje med jamforbara telekomforetag i regionen
(ett virde pa verksamheten som motsvarade 5 gang-
er Ebitda och ett P/E-tal om 10).

Historia

Populi dr en georgisk dagligvarukedja som grunda-
des 2001. East Capital Explorer investerade totalt
ombkring 4,1 MEUR i foretaget med malet att fortsitta
utveckla vad som da var Georgiens ledande dag-
ligvaruhandelskedja. Man rdknade med att Populi
skulle dra nytta av Georgiens snabbt vixande eko-
nomi som marknadsledare i en mycket fragmente-
rad dagligvarusektor dir majoriteten av marknaden
utgjordes av sma oberoende handlare.

Olyckligtvis avslojades det snart efter East Capital
Explorers investering att foretagsledningen hade gett
felaktig information och att bade den finansiella och
operationella situationen i bolaget var i ett mycket
daligt skick. I synnerhet hade resultatet for 2010
redovisats alldeles fér hogt och det fanns manga
exempel pa misskotsel liksom fall av misstinkta
bedréagerier. Foretagsledningen avskedades omedel-
bart och en stdmningsansokan skickades in mot
grundaren och tillika VD for bolaget. Populi har haft
stora svarigheter sedan dessa problem uppticktes.

Transaktion 2012

Utvecklingen i Populi fortsatte att forsdmras i borjan
av 2012 med negativ tillvixt och fortsatta forluster.
Den nya ledningsgruppen som utsdgs 2011 hade
gjort stora insatser for att vinda utvecklingen i fore-
taget men den hoga skuldséttningen, den drvda och
besvirliga kostnadsbilden samt den snabbt 6kande
konkurrensen gjorde uppgiften svar. I borjan av
2012 nir inga patagbara forbattringar syntes blev
det tydligt att varken kreditgivare eller aktiedgare
var beredda att fortsitta finansiera féretaget och var
forvaltare, East Capital, tog da ansvaret for att hitta
en kopare till foretaget.

Ijuli salde East Capital Explorer hela sitt innehav
i Populi till en lokal konkurrent och erhdll en total
betalning pa 1,7 MEUR. Detta var 1,6MEUR hogre
dn vdrdet per den 30 juni och East Capital Explorer
realiserade en negativ arlig avkastning fore skatt pa
43,6% pa den totala investeringen.
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Bolagsstyrning

Internkontroll 54



Ordforanden har ordet

Paul Bergqvist
Styrelseordforande

I november 2012 fyllde East
Capital Explorer fem ar. Bolaget
grundades for att erbjuda en
bredare krets av investerare en
mojlighet till exponering mot
mindre och svaratkomliga bolag
med inriktning pa den inhemska
tillvaxten i den osteuropeiska
regionen genom en aktie noterad
pa Stockholmsborsen. Dessa fem
ar har inte blivit som vi forvantade
0SS 2007.

De hir aren, med en global finanskris foljt av perio-
der med starka marknader varvat med perioder av
fornyad oro och 6kad riskaversion bland invester-
are, har varit svara for en strategi som var med
fokus pa mindre féretag i Osteuropa. Trots detta
anser vi fortfarande att strategin ar relevant och
kanske i dn hogre grad dn 2007 mot bakgrund av att
de attraktiva virderingsnivaer som nu rader och
som till en stor del &nnu inte har aterhdmtat sig efter
den globala finanskrisen.

Under de fem aren sedan bolaget etablerades har
styrelsen fokuserat fraimst pa tva saker; att utveckla
processer for god bolagsstyrning och hur man skall
maximera aktiedgarvirdet. Sedan 2007 har vi kom-
mit en lang bit pa vig i arbetet med att ytterligare
utveckla interna processer och kontroll. Under 2012
Okade vi vart fokus pa riskkontroll. Vi har ocksa
fortsatt att stirka var tillsyn 6ver dem som utfor
tjdnster at oss, av vilka var forvaltare East Capital 4r
den viktigaste.

“Vi har tydliga regler for vilka beslut som
skall fattas av den oberoende styrelsen
for att sdkerstdlla att beslut alltid fattas i
aktiedgarnas bdista intresse”

Styrelsen har ocksa ett viktigt ansvar vad betraffar
hanteringen av intressekonflikter. Att vi dr ndra var
forvaltare East Capital har manga fordelar men det
understryker ocksa vikten av en bra struktur for
bolagsstyrning. Vi har tydliga regler for vilka beslut
som skall fattas av den oberoende styrelsen for att
sdkerstdlla att beslut alltid fattas i aktieAgarnas bésta
intresse. Tillsynen och den interna kontrollen ar
nagot som hanteras av styrelsen och &ven av fore-
tagsledningen men vi tar ocksa hjilp av vara externa
savil som vara interna revisorer i detta arbete.

Vad betriffar aktiedgarvirdet beslot vi att utnyttja
det aterkopsmandat som lamnades av arsstimman
2012. Vi har sedan 2009 utnyttjat mandatet varje ar
ndr rabatten mot substansvérdet varit hog, och sa
dven under 2012. Aven om det har varit férdelak-

Bolagsstyrning

tigt f6r vara aktiedgare har vi dnnu inte kunnat se
nagon langsiktig effekt av dessa aterkdp. I oktober
2012 ansag vi darfor att det var dags att préva nagot
nytt. Styrelsen beslutade att foresla aktieigarna

ett inlésenprogram som ger mdjligheten att 16sa

in 1 av 20 aktier till substansvardet och dirmed

ge aktiedgarna en mojlighet att realisera det fulla
vardet for en del av sitt innehav. Detta visar ocksa
var tillit till bolagets substansvirde. Programmet ar
inte bara en engangshidndelse utan liknande forslag
kommer att foreslas under bade 2014 och 2015 om
aktien fortsétter att handlas till en rabatt dversti-
gande 10% av substansvirdet. Det innebdr att fram
till 2015 kan ndrmare 15% av aktierna realiseras till
dess fulla vdrde. Vii styrelsen anser att detta dr ett
mer transparent sitt att distribuera likvida medel
till vara aktiedgare och samtidigt géra det mojligt for
vara aktiedgare att fa en hog direktavkastning om de
accepterar erbjudandet. Under denna period avser
vi inte att foresla vare sig utdelning eller ytterligare
aterk6p av egna aktier. Vi vill hitta en balans mellan
utbetalningar och nya investeringar som just nu kan
goras pa mycket attraktiva nivaer. Vi féredrar ocksa
att fokusera pa en enda distributionsstrategi for
okad tydlighet och férhoppningsvis béttre effekt.
Det forsta inlosenprogrammet slutférdes i januari
2013 med ett deltagande pa 97%.

“Ibland far vi fragan om inlosen-
programmet dr ett fOrsta steg mot att
montera ned bolaget. Svaret dir nej.”

Ibland far vi fragan om inlésenprogrammet ir ett
forsta steg mot att montera ned bolaget eftersom
en betydande del av kapitalet kan komma att delas
ut pa detta sitt kommande ar. Svaret dr nej. Var
tillit till var strategis formaga att i framtiden kunna
realisera den potential vi ser i den hir regionen och
den del av marknaden vi investerar i dr intakt. Vi ar
overtygade om att det langsiktiga virdet kommer
att skapas genom vara investeringar och ej genom
kortsiktiga atgirder for att 6ka aktiedgarvardet. Vi
har dessutom fullt fértroende f6r var forvaltares
férmaga att 6ka bolagets storlek under kommande
arilangt storre utstrackning dn vad vi kommer att
dela ut till aktieigarna genom inlosenprogrammet.
Och det ser ut som om det finns aktiedgare som hal-
ler med - under 2012 har vi sett en vindning av den
tidigare trenden med ett minskat antal aktiedgare.
Under dret 6kade antalet aktiedgare netto med
cirka 2 500, vilket dr en 6kning pa ndrmare 35% till
vilka jag gdrna vill rikta mitt varmaste vilkomnande
och tacka for deras fortroende for East Capital
Explorer.

=
Paul Bergqvist
Styrelseordférande
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer innebdr bolags-
styrning det sitt pa vilket vi verkar och ar
organiserade for att tillvarata alla aktiedgares
intressen i arbetet att na vart mal att limna en
langsiktigt god avkastning.

Bolagets syfte och karaktir
East Capital Explorer dr ett publikt aktiebolag
som investerar indirekt och direkt i Ryssland
och andra linder inom OSS, Balkan, Baltikum,
Centralasien och Centraleuropa. Vara in-
direkta investeringar gors genom ett urval av
East Capitals nuvarande och framtida fonder.
East Capital Explorer dr ndra knutet till for-
valtaren, East Capital. Bolagsstyrningsstruk-
turen, i vilken férvaltaren har ett betydande
inflytande Gver investeringsaktiviteterna
i East Capital Explorer, dr skraddarsydd
for att sikerstélla att var styrelse och vart
revisions-utskott ges tillrackligt oberoende
och tillrdckliga kontrollverktyg for att fullt ut

overvaka forvaltarens placeringsaktiviteter.
Denna viktiga 6vervakning innefattar savél
att utvardera forvaltningens resultat som att
forsdkra sig om att investeringsaktiviteterna,
alagda forvaltaren, foljer investeringspolicyn.
Styrelsen kan besluta att dndra eller avvika
fran investeringspolicyn.

Strukturen innebér ocksa konkurrensmés-
siga fordelar for verksamheten genom att till
exempel skapa en effektiv beslutsstruktur
inom ramen for investeringspolicyn. Hartill
kommer att strukturen skapar stabilitet och
en tydlig ansvarsfordelning mellan férvalta-
ren och bolagets styrelse. Strukturen inférdes
2007 och beskrevs forsta gangen i East Capital
Explorers prospekt fran november 2007 infor
noteringen pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid
Cap.

Ramverk fér bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer
bygger pa bade externa och interna ramverk.
Externa ramverk dr aktiebolagslagen, NAS-
DAQ OMX Stockholms regelverk inklusive

Svensk kod for bolagsstyrning samt andra
tilldimpliga svenska och utldndska lagar och
bestdmmelser. Bolagets interna ramverk
omfattar bolagsordningen, férvaltnings-
avtalet med East Capital, arbetsordningen
for styrelsen, stadgar for revisionsutskottet,
instruktionen till verkstéllande direktdren
och de policydokument som bolaget har
antagit.

For ytterligare information om bolagsstyrning finns tillgédnglig
pa bolagets webbplats www.eastcapitalexplorer.com. Under
fliken ”Om East Capital Explorer” aterfinns ett separat avsnitt
om bolagsstyrning som bl.a. inkluderar:

- East Capital Explorers bolagsordning

- Principer for valberedningens arbete

- Information om arsstimman

Mer information roérande bolagets aktier och vissa aspekter
av bolagsordningen aterfinns i avsnitten “Aktieinformation”
pasidan 10-11 och “Bolagsstyrning och styrelsens arbete” i
forvaltningsberittelsen pa sidan 57.

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning
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Aktiedgare

Arsstimma

Styrelse

Forvaltningsavtal

EAST CAPITAL
EXPLORER

Preferensaktier/
ekonomiska rattigheter

East Capital

Vanliga aktier/roster och beslutsratt

East Capital Explorer
Investments AB

INNEHAV

East Capital PCV Management AB

(Forvaltare)



Forvaltningsavtalet

Forvaltningsavtalet anger forvaltarens
uppgifter och ansvar, inklusive identifiera
och utvirdera och férhandla potentiella
investeringar. Avtalet definierar sérskilt hur
ansvaret fordelas mellan férvaltaren och

East Capital Explorer och tillférsdkrar East
Capital Explorer foretride till alternativa
investeringsfonder, private equity-fonder och
fastighetsfonder som lanseras av East Capital.

Investeringspolicy

Investeringspolicyn foreskriver vilka East
Capital Explorers viktigaste geografiska
omraden och investeringsteman skall vara,
samt vilka typer av investeringar som far
goras av forvaltaren utan uttalat godkdnnande
av East Capital Explorer AB:s styrelse. Den
anger ocksa vissa begriansningar for att
sdkerstilla spridning och ldmplig riskniva.
Policyn kan revideras fran tid till annan, allt
eftersom investeringsmiljon forandras. Varje
forandring i policyn kriver godkdnnande

av bade styrelsen och forvaltaren. Varje
investering som avviker fran policyn kréver
godkdnnande av styrelsen. De viktigaste
delarna av var investeringspolicy kan
sammanfattas i foljande punkter:

Linder

East Capital Explorer far investera i Ryssland
och 0SS-ldnderna, pa Balkan, i Baltikum,
Centralasien och Centraleuropa.

Tillgangsslag

East Capital Explorer investerar framst i East
Capitals nuvarande och framtida alternativa
investeringsfonder (med bade noterade och
onoterade foretag), fastighetsfonder, samt i
East Capitals framtida private equity-fonder
(onoterade foretag). East Capital Explorer
kan ocksa gora direktinvesteringar i utvalda

foretag samt begriansade investeringar i East
Capitals dagligen handlade 6ppna fonder.
Mer specifikt kan investeringar goras i flera
olika tillgangsslag, dédribland fondandelar,
aktier, optioner, konvertibler, derivat och
andra aktierelaterade instrument. Skuldebrev
dr ocksa tillatna om de dr relaterade

till en aktieinvestering. I samband med
investeringar inom fastighetssektorn far
investeringar ocksa goras i mark, fastigheter
och annan fast egendom.

Ar 2009 beslutade styrelsen att infora ett
investeringsmandat for obligationer, dér lik-
vida medel kan flyttas till en portfolj av likvida
obligationer noterade i USD eller EUR fran
emittenter i vart investeringsomrade. Detta
obligationsmandat var ett verktyg for likvi-
ditetshanteringen pa kort sikt, for att skapa
battre avkastning pa East Capital Explorers
likvida medel, samtidigt som de f6rblev till-
gingliga for framtida investeringar.

Forvaltaren och investeringsstrukturen
East Capital Explorers l6pande investerings-
aktiviteter hanteras av East Capital PCV Mana-
gement AB (forvaltaren), ett dotterforetag

i East Capital-koncernen. Dessa aktiviteter
innefattar att finna nya investeringsidéer och
planera for omallokering av portfoljen enligt
den faststillda strategin. En annan viktig funk-
tion dr hanteringen av East Capital Explorers
likvida medel i avvaktan pa investeringar. For
att kunna utfora detta arbete anvander for-
valtaren andra funktioner och resurser inom
East Capitals organisation.

Forvaltarens styrelse, som bestar av part-
ners i East Capital; Peter Elam Hakansson,
Kestutis Sasnausakas, Jacob Grapengiesser
och Aivaras Abromavicius, sammantriader
I6pande for att diskutera East Capital Explo-
rers portfolj och planera for avyttringar
och investeringar. Rekommendationer till
fond- eller direktinvesteringar presenteras
dérefter for provning av styrelsen i East Capi-
tal Explorer Investments AB, som &r dgare till
investeringsportfoljen. East Capital Explorer

Bolagsstyrning

Investments AB &gs av bolaget och férvaltaren.
Bolaget dger alla finansiella réttigheter till East
Capital Explorer Investments AB, medan for-
valtaren kontrollerar och skoter bolaget. For
ndrvarande dr bolagets VD, Mia Jurke, och sty-
relseledamoten, Louise Hedberg, styrelseleda-
moter i East Capital Explorer Investments AB,
tillsammans med Hanna Loikkanen, medlem
av forvaltningsteamet for East Capital. Hanna
Loikkanen ersatte Pia Gisgard (fd Nilsson),
Group Compliance Officer for East Capital, i
mars 2013.

Styrelsens uppgifter

Aven om den 16pande investeringsverksam-
heten handhas av forvaltaren, skall styrelsen
i East Capital Explorer alltid besluta om fol-
jande viktigare fragor:

* Beslut om investeringar som Overstiger
15% av substansvardet vid tiden for
investeringen

e Direktinvesteringar (utan medinvestering)

* Avvikelser fran investeringspolicyn

« Investeringar som skulle kunna innebéra en
intressekonflikt mellan East Capital Explorer
och East Capital

East Capital Explorers styrelse 6vervakar
ocksa fortlopande investeringspolicyn och
utvirderar om den i avseende pa aktuellt ldge
och utveckling dr i bolagets aktiedgares bdsta
intresse. Om styrelsen skulle besluta att en
uppdatering eller revision erfordras, kommer
styrelsen att ta initiativ till n6dvindiga
fordndringar. Styrelsen utvdrderar ocksa
befintliga investeringar, bolagsledningens
arbete och fattar beslut om ersittning till
bolagsledningen.

En annan styrelseuppgift ar att 6vervaka
forvaltarens arbete, exempelvis genom att
kontrollera att investeringsaktiviteterna utfors
enligt investeringspolicyn och férvaltningsav-
talet. Denna uppgift utfors framst av bolagets
revisionsutskott, som bestar av de styrelse-
ledamoéter i bolaget som dr oberoende av East

Beslutsprocess for investeringar

* Planerar omallokeringar

e Strukturerar fonder

« Identifierar och forhandlar
investeringar

e Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

Investerings-
forslag

East Capital Explorer AB (publ)
Styrelse utsedd av aktiedigarna

« Vésentliga investeringar
(>15% av substansvirdet)

« Investeringar utanfor investeringspolicyn
» Direktinvesteringar
« Intressekonflikter

East Capital Explorer Investments AB
Styrelse utsedd av forvaltaren

« Fondinvesteringar och saminvesteringar
inom ramen for investeringspolicyn

« Informationsutbyte med styrelsen i
East Capital Explorer AB (publ)
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Capital och fran bolagets foretagsledning.
Styrelseledaméterna far samtliga styrelsepro-
tokoll och allt beslutsunderlag som investe-
ringsbesluten bygger pa fran styrelsen i East
Capital Explorer Investments AB. Bolaget har
ocksa ritt att utse revisorn i East Capital Explo-
rer Investments AB.

Uppségning av forvaltningsavtalet
Bolaget har under vissa forutsittningar ratt att
sdga upp forvaltningsavtalet, till exempel om
forvaltaren inte agerar i enlighet med invest-
eringspolicyn eller forvaltningsavtalet.
Bolaget har ocksa ritt, enligt eget gott-
finnande och utan att avtalsbrott foreligger, att
sdga upp forvaltningsavtalet om aktiedgare i
bolaget som representerar minst 75% av saval
avgivna som foretradda aktier pa en bolags-
stimma godkinner en saidan uppsigning.

Styrelsen

Styrelsens sammansittning

Enligt bolagsordningen skall styrelsen besta
av tre till sex ledamoter utan suppleanter.
Vidare har forvaltaren alltid rétt att utse en
styrelseledamot. Styrelseledamdterna utses
for en period pa ett ar. Vid arsstimman 2012
omvaldes styrelseledamoterna Paul Bergqvist,
Lars Emilson, Karine Hirn och Alexander V.
Ikonnikov. Anders Ek och Justas Pipinis hade
undanbett sig omval. Lars O Gronstedt och
Louise Hedberg valdes in som nya styrelse-
ledamoter. Staimman omvalde Paul Bergqvist
till styrelseordférande.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Paul Berg-
qvist, Lars Emilson, Lars O Gronstedt och
Alexander V. Ikonnikov vara oberoende i
forhallande till bolaget och dess ledning. De
oberoende styrelseledamoterna har fore-
slagits pa grund av sin betydande erfarenhet
av internationell foretagslednings- och affdrs-
verksambhet, speciellt vad avser Osteuropa
och Ryssland, samt sitt styrelsearbete i olika
noterade foretag.

Louise Hedberg och Karine Hirn anses inte
vara oberoende gentemot bolaget och dess
ledning pa grund av att de ar nérstaende till
East Capital som genom forvaltningsavtalet
och andra mellanhavanden far anses ha omfat-
tande affarsforbindelser med bolaget och med
bolaget nirstaende bolag. Betriffande styrel-
seledamoternas oberoende gentemot storre
aktiedgare, kan konstateras att under 2012 var
East Capital tillsammans med nérstaende par-
ter en storre aktiedgare i bolaget sisom detta
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begrepp definieras i svensk kod for bolagsstyr-
ning, och dirfoér anses Louise Hedberg och
Karine Hirn inte vara oberoende gentemot
storre aktiedgare i bolaget. Den 31 december
2012 fanns det inte nagra andra storre aktied-
gare i bolaget sasom detta begrepp definieras
iborsreglerna och svensk kod for bolagsstyr-
ning.

For ytterligare information om respektive
styrelseledamot, se sidorna 46-47.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen antagit. Styrelsens ordforande,
Paul Bergqvist, leder styrelsearbetet och har
fortlopande kontakt med verkstéllande direk-
toren och bolagets 6vriga ledningsfunktioner
for att 6vervaka bolagets verksamhet. Styrel-
sen har ocksa utformat och godként stadgar
for revisionsutskottet, en arbetsordning for
verkstdllande direktoren samt ett antal policy-
dokument.

Forvaltarens styrelseordforande Peter Elam
Hakansson, bolagets verkstillande direktor
Mia Jurke, CFO Mathias Pedersen, chefsju-
risten Stefano Grace och Investor Relations
Manager, Charlotte Asberg deltog ocksa i
styrelsemotena under 2012 for att rapportera
fran sina respektive omraden. Andra represen-
tanter for férvaltaren bjuds in fran tid till
annan for att delta i styrelsemoten och redo-
gora for sdrskilda investeringsforslag eller
andra fragor.

Styrelsen haller minst sju ordinarie styrel-
semoten per ar. Fler méten kan eventuellt
hallas for att diskutera och besluta om invest-
eringsforslag. Ett mote per ar halls normalt i
samband med en East Capital Investor Summit
eller nagon resa for investerare som East Capi-
tal ordnar i olika delar av vart investerings-
omrade. Deltagandet i sidana konferenser
ger styrelseledamoterna ny kunskap om vart
investeringsomrade och en uppdatering om
aktuella ekonomiska och politiska hdndelser.
Dessutom ingar alltid féretagsbesok. Under
2012 deltog styrelsen i East Capital Summit i St.
Petersburg, Ryssland i april.

Styrelseméten och huvudsakliga amnen
Under 2012 holls totalt 14 styrelseméten. De
huvudsakliga &mnen som behandlades under
motena var:

Moten  Huvudsakligt dmne

1/2012 Godkinnande av bokslutskommu-
nikén for 2011

2/2012 Per capsulam-mote for att godkdnna
kallelsen och styrelsens forslag till
arsstimman 2012

3/2012 Mote for att godkdnna arsredovisnin-
gen for 2011

4/2012 Telefonméte for att godkdnna invest-
eringsforslag samt avyttringsforslag

5/2012 Styrelsemoéte i samband med arsstam-
man

6/2012 Telefonméte for att godkdnna avytt-
ringsforslag

7/2012 Godkédnnande av delarsrapporten
1januari - 31 mars 2012

8/2012 Per capsulam-mote for att godkdnna
investeringsforslag

9/2012 Godkédnnande av delarsrapporten
1januari - 30 juni 2012

10/2012 Strategimate for att diskutera sub-
stansrabatten, aterkopsprogram och
utvirdering av ett inldsenprogram

11/2012 Andra strategimote for att diskutera
substansrabatten, aterkdpsprogram
och utvdrdering av ett inlésenprogram

12/2012 Per capsulam-mote for att godkdnna
forslaget om ett inlésenprogram for
2013

13/2012 Mote for att godkidnna kallelsen
och styrelsens forslag till extra
bolagsstimma 2012

14/2012 Godkinnande av delarsrapporten

1januari - 30 september 2012

Dessutom deltog Mia Jurke under 2012 i
egenskap av styrelseledamot i East Capital
Explorer Investments AB i 15 styrelsemdten i
ndamnda bolag (alla per capsulam).

Utvérdering av styrelsen

Under 2012 skedde inte nagon formell
utvirdering av styrelsens arbete av extern
konsult, s som skedde under 2008.
Déremot gjorde tva oberoende ledamoter
av valberedningen en utvirdering av
styrelsen for att bidra till vidareutvecklingen
av styrelsens arbetsformer och for att fa
information till valberedningens arbete med
att ta fram forslag infor arsstimman 2013.
Under 2009, 2010 och 2011 utviarderade
styrelsen internt sitt arbete for att ge underlag
till valberedningens arbete.



Revisionsutskottet

Revisionsutskottet utses arligen med uppgift
att ge rad till styrelsen avseende finansiell rap-
portering samt virderings- och revisionsfragor.
Genom East Capital Explorers investerings-
struktur har revisionsutskottet storre ansvar
dnimanga andra foretag och Gvervakar ocksa
de ekonomiska relationerna med East Capital
Explorer Investments AB och dess invest-
eringar, samt bolagets samarbete och kon-
traktsrelation med férvaltaren. Revisionsut-
skottets stadgar styr dess arbete.

Revisionsutskottet skall besta av minst tre
ledamoter utsedda av styrelsen bland de obe-
roende styrelseledaméterna. Revisionsutskot-
tet bestar av Paul Bergqvist (ordférande), Lars
Emilson, Lars O Gronstedt och Alexander V.
Ikonnikov.

Revisionsutskottet kan, om det anser
lampligt, bjuda in personer fran bolaget,

East Capital Explorer Investments AB eller
forvaltaren att ndrvara som icke-medlemmar
samt utse lamplig juridisk radgivare, lampliga
revisionsexperter och oberoende varderings-
experter for konsultation vid utférandet av sitt
uppdrag. Carl Lindgren, bolagets auktorise-
rade revisor fran KPMG, deltar i alla m6ten dir
finansiella rapporter godkdnns for att ge sin
bedomning till revisionsutskottet innan styrel-
sen godkdnner rapporterna.

Bolagets VD Mia Jurke, CFO Mathias Peder-
sen, chefsjuristen Stefano Grace och Investor
Relations Manager, Charlotte Asberg deltog
ocksa pa revisionsutskottets moten under
2012 for att rapportera fran sina respektive
omraden.

Revisionsutskottets méten och
huvudsakliga imnen

Under 2012 holl revisionsutskottet totalt fem
moten. Under motena behandlades bland
annat foljande huvudsakliga @mnen:

Mote Huvudsakligt imne

1/2012 Diskussion om bokslutskommunikén
2012, om intern revisionsrapport
och om intern revisionsplan for

2/2012 Diskussion om arsredovisningen 2011

~_ochpolicyuppfdljning

3/2012 Diskussion om delarsrapporten
1januari - 31 mars 2012

4/2012 Diskussion om delarsrapporten
1januari - 30 juni 2012

5/2012 Diskussion om delarsrapporten

1januari - 30 september 2012

Ersittning till styrelseledamoterna
och ledningen

Den 25 april 2012 beslutade arsstimman att
ersdttningen till styrelsen skulle limnas ofor-
dndrad och att styrelsens ordforande skall
erhalla 770 000 SEK i rsarvode for tiden fram
till &rsstimman 2013. Ovriga styrelse-ledamé-
ter skall vardera erhélla arsarvode pa 330 000
SEK for samma period. Styrelseledamoterna
Louise Hedberg och Karine Hirn har avstatt
sina styrelsearvoden.

Ersdttningen for arbete i revisionsutskottet
lamnades ocksa of6randrad och utgor for ord-
féranden 100 000 SEK och for var och en av
utskottets 6vriga ledamoter 50 000 SEK.

Ersittningsutskott
Med beaktande av det begrdansade antalet
anstdllda i bolaget bedémer styrelsen att

nagot ersattningsutskott inte behover inréttas.

De uppgifter som skulle ha alegat ett ersitt-
ningsutskott utfors i stillet av hela styrelsen.

Bolagsstyrning

Verkstillande direktoren

Verkstillande direktéren, Mia Jurke, ansvarar
for den dagliga verksamheten i bolaget enligt
instruktioner fran styrelsen och 6vriga rikt-
linjer och policydokument. Tillsammans med
styrelseordféranden forbereder den verkstal-
lande direktoren dagordningen for styrelse-
motena och forbereder erforderligt material
och information som kravs for styrelsens
beslut. Dessutom ser den verkstéllande direk-
toren till att styrelsen fortlépande far informa-
tion om East Capital Explorers utveckling och
marknadsinformation fran forvaltaren for att
kunna fatta valgrundade beslut.

Den verkstéllande direktoren har inga bety-
dande ataganden utanfor bolaget. For ytterli-
gare information om VD, se sidan 45.

Ersittning till ledningen

Ersdttningen till verkstéllande direktéren och
CFO bestar av fast och rorlig 16n samt pensions-
och forsikringsférmaner. Styrelsen beslutar
enligt eget gottfinnande huruvida rorlig 16n
skall utga till ledningen. Beslutet bygger pa
interna utvirderingskriterier (key perfor-
mance indicators, KPI), diribland aktiekursut-
vecklingen, som arligen faststélls av styrelsen.
Malen faststélls och utvérderas arligen. Under
2012 har styrelsen beviljat CFO en rorlig 16n for
2011 pa 17,5% av hans fasta 16n av en maximal
rorlig 16n pa 50% av den fasta 16nen. Mia Jurke,
ingick inte i den KPI-utvardering som faststéllts
for 2011 men styrelsen beslutade att bevilja
henne en rorlig 16n om 30 000 SEK. Under 2013
beviljades bade verkstillande direktor och
CFO en rorlig 16n for 2012 pa 27,5% av den fasta
16nen av en maximal rorlig 16n pa 50% av den
fasta lonen.

Den verkstéllande direktéren och CFO har
individuella premiebaserade pensionsplaner,
enligt vilka bolaget erldgger premier mot-
svarande 10% av den fasta l6nen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande
20% pa lonedelar av den fasta lonen som
overstiger 10 inkomstbasbelopp. Ut6ver detta
erhéller verkstillande direktoren Mia Jurke ett

Styrelsens sammansattning

Medbor-

Namn Funktion  garskap
JPaulBergqvist ~~ ~ Ordforande

Lars Emilson Ledamot

LarsOGronstedt  Ledamot _Svensk

iseHedberg ... .Ledamot  Svensk
XarineHim  ....Lledamot

Alexander V. Ikonnikov Ledamot Rysk

Svensk ..
Svensk

Fransk

Aktieinnehav Nérvaro vid Revisions- Néarvaro revisions-

Oberoende per den 28 mars 2013 Invald styrelsemoten 2012 utskott utskott 2012
fa....2W0akter 2007 o ..ol
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formanspaket av begransad omfattning. Detta
férmanspaket var en avvikelse fran de riktlin-
jer for ersittning som godkidndes av arsstam-
man 2011 och ingick i anstéllningsvillkoren for
verkstéllande direktoren vid anstéllningstill-
fillet. Formanspaketet har kompletterats till
riktlinjerna for ersittning vilka godkéndes av
arsstimman 2012.

For detaljerad information om ersittning
till ledningen, se not 4 pa sidan 71.

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

Arsstimman

Arsstimman ir bolagets hogsta beslutsorgan
och det dr vid denna som aktiedgarna kan
utdva sitt inflytande. Arsstimma skall hallas
arligen inom sex manader fran rikenskaps-
arets utgang. Alla aktieigare som dr regist-
rerade i aktieboken och som anmalt sitt
deltagande i tid har rétt att delta i stimman.
Aktiedgare kan rosta for det totala antalet
aktier de dger och kan atfoljas av hogst tva
bitrdden. Aktiedgare som inte kan nirvara kan
foretrddas av ombud.

Arsstimman behandlar bland annat fragor
som ror val till styrelsen, i férekommande
fall val av revisor, utdelning, faststillande av
resultat- och balansrdkning samt ansvarsfrihet
for styrelseledaméterna och verkstillande
direkt6ren. Aktiedgare har ritt att fa drende
behandlat pa arsstimman forutsatt att veder-
borlig anmalan har tillstéllts bolaget i god tid
innan kallelsen till arsstimman sands ut.

Arsstimman 4r en viktig kommunikations-
kanal till aktiedgarna. I samband med arsstam-
man bjuds samtliga aktiedgare ocksa in till ett
seminarium om vara marknader och invest-
eringar. Aktieigare uppmuntras att delta i
arsstimman och alla aktiedgare far en skriftlig
inbjudan och kallelse att delta i stdimman.

Hela styrelsen och foretagsledningen ar
nédrvarande vid stimman och svarar giarna pa
fragor fran aktiedgarna.

Arsstimman 2012
Arsstimman 2012 hélls den 25 april 2012 pa
Konserthuset i Stockholm. Samtliga hand-
lingar fran 2012 arsstimma, inklusive kallelse,
handlingar som foredrogs pa arsstimman och
komplett stimmoprotokoll finns tillgdngliga
pa www.eastcapitalexplorer.com.
Arsstimman 2012 bestktes av cirka 200 per-
soner, diribland aktiedgare som represente-
rade totalt 33% av bolagets aktier, samtliga
styrelseledamoéter, alla anstdllda samt ett antal
inbjudna gaster.
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Valberedning

Valberedningens uppgift inkluderar att utvar-
dera styrelsen och dess arbete infor arsstam-
man, forbereda och presentera forslag till
stimman avseende stimmoordforande, sty-
relseledamoter och styrelseordférande samt
att i forekommande fall foresla revisorer. Val-
beredningen har ocksa uppgiften att féresla
arvoden till styrelsen, eventuella arvoden till
styrelseutskott och arvoden till bolagets revi-
sorer samt att Iimna forslag till process for att
utse valberedning infor nésta arsstimma. Alla
aktiedgare har haft mojlighet att lamna forslag
till valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2013

Enligt beslut pa arsstimman 2012 skall valbe-
redningen infor 2013 drsstimma besta av fem
ledamoter, varav tre ledamoter skall utses av
var och en av de tre storsta aktiedgarna i bola-
get som véljer att delta i beredningens arbete,
East Capital Explorers styrelseordférande och
en representant for forvaltaren. Valbered-
ningen inf6ér 2013 ars stimma har bestatt av:

— Peter Elam Hakansson, East Capital
(ordférande)

— Peter van Berlekom, Nordea Fonder

— André Vatsgar, Danske Capital

— Paul Bergqvist, som styrelseordférande i
East Capital Explorer

— Louise Hedberg, som representant for
forvaltaren

Valberedningens sammansattning tillkinna-
gavs genom pressmeddelanden och pa bola-
gets hemsida den 15 oktober 2012.

Inga arvoden har utbetalats till valbered-
ningens ledaméter for deras arbete.

Aktiedgarna har beretts tillfille att limna
forslag till valberedningen. Valberedningens
forslag till &rsstdmman 2013 specificeras i kal-
lelsen till stimman och finns ocksa pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2013

Arsstimman 2013 kommer att hallas k1. 15:15
den 24 april 2013 i Konserthuset i Stockholm.
For ytterligare information, se:
www.eastcapitalexplorer.com.

Revisorer

Externa revisorer

Vid arsstimman den 12 april 2011 omvaldes
det registrerade revisionsbolaget KPMG till
revisorer i East Capital Explorer AB for en
period om fyra ar fram till slutet av arsstam-
man 2015, med auktoriserade revisorn Carl
Lindgren som huvudansvarig revisor under
den period som aktiebolagslagen tillater
detta.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for revi-
sion och annan féreskriven granskning samt
for radgivning som foranletts av iakttagelser
vid revision och granskning. Under verksam-
hetsaret 2012 uppgick kostnaden f6r revisions-
arvoden till 168 TEUR.

Kommunikation med bolagets revisorer
Revisionsutskottet uppritthaller regelbunden
kontakt med revisorerna. Dessutom deltar
revisorerna i revisionsutskottets méten nar
delars- och arsrapporter behandlas. Reviso-
rerna rapporterar da sina observationer fran
revisionen och bedémningen av bolagets
interna kontroll.

Revisor -
KPMG AB

Huvudansvarig
revisor:

Carl Lindgren
Fodd 1958

Auktoriserad revisor \-/5
for KPMG AB. Ansva-

rig revisor for East Capital Explorer sedan
2007.

Ovriga revisionsuppdrag: Castellum AB, AB
Traction, RusForest AB, Brummer & Partners
AB och Nordea Bank AB.
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.*;

East Capital Explorers medarbetare: Stefano Grace, Charlotte Asberg, Mia Jurke, Mathias Pedersen och Kristina Karusuo

Mia Jurke
VD sedan 2011.Fédd 1973.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Uppsala Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2008-2011 VD for East Capital Asset Mana-
gement AB, 2006-2008 Produktchef for East
Capital (Lux), 2005-2007 Chef for portfolj-
administrationen East Capital, 1998-2005
E. Ohman J: or Kapitalférvaltning AB och E.
OhmanJ: or Fonder AB (2000-2005 admini-
strativt ansvarig).

Innehav i East Capital Explorer AB
2 500 aktier per den 28 mars 2013

Stefano Grace
Bolagsjurist sedan 2010. F6dd 1977.

Utbildning

Bachelor of Arts vid University of Virginia och
Juris Doctor vid Florida State University Col-
lege of Law.

Arbetslivserfarenhet

2006-2010 Senior Associate med ansvar for
Private Equity verksamheten vid Sorainens
Tallinkontor, 2004-2005 Bolagsjurist NAS-
DAQ OoMX Tallinn (Tallinn Stock Exchange),
1999-2003 Paralegal hos Pattishall, McAuliffe,
Newbury, Hilliard and Geraldson.

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier per den 28 mars 2013

Mathias Pedersen
CFO sedan 2010. Fodd 1971.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Stockholm samt genomfért Program for Man-
agement Development vid Harvard Business
School.

Arbetslivserfarenhet

2007-2009 CFO for ETAC AB, 2001-2007 Vice
President Foundation Asset Management
(tidigare W Capital Management AB), 1998-
2001 analytiker Investor AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
2 375 aktier per den 28 mars 2013

Kristina Karusuo
Administrative Coordinator sedan 2010.
Fodd 1987.

Utbildning
Foretagsekonomistudier med inriktning mot
redovisning och finansiering vid Stockholms
Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2007-2009 Intern Client Service and Adminis-

tration, East Capital

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier per den 28 mars 2013

Charlotte Asberg
Investor Relations Manager sedan 2011.
F6dd 1976.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Mitthgskolan,
Sundsvall/Stockholms Universitet. Private
Banking Executive Education, Handelshog-
skolan i Stockholm.

Arbetslivserfarenhet

2010-2011 VD for Asia Growth Investors
(Integrerades med East Capital under 2011),
2005-2008 Chef Privatkunder, East Capital,
2005 Senior Account Manager, East Capital,
2004-2005 Product Specialist/Alternative
Investments, SEB Asset Management, 2000-
2004 Sales and Marketing Manager, SEB Exter-
nal Funds, 1999-2000 Operations/Securities,
SEB Asset Management.

Innehav i East Capital Explorer AB
1000 aktier per den 28 mars 2013

45



Bolagsstyrning

Styrelsen

Paul Bergqvist
Styrelseordforande sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1946.

Utbildning
Ingenjors- och ekonomistudier vid
LinkOpings universitet.

Arbetslivserfarenhet

2000-2006 vice VD Carlsberg A/S, 1995-2000
VD Pripps-Ringnes AB, 1992-1995 VD
Procordia Beverage AB, 1988-1992 vice VD
PLM AB.

Andra styrelseuppdrag

Styrelseledamot och styrelseordférande

i Sveriges Bryggerier AB, HTC Sweden AB
och AB Pieno Zvaigzdes. Styrelseledamot i
TrygVesta AS.

Innehav i East Capital Explorer AB
21110 aktier per den 28 mars 2013
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Lars Emilson
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1941.

Utbildning
Fil. kand. fran Lunds universitet.

Arbetslivserfarenhet

2004-2007 VD Rexam PLC, 2000-2004
koncernchef globala dryckesburksverk-
samheten Rexam, 1999-2000 VD PLM AB,
1970-1999 diverse positioner inom PLM AB:s
forpackningsverksamhet i Sverige och USA.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i Filtrona PLC och Luvata
oY.

Innehav i East Capital Explorer AB
9 215 aktier per den 28 mars 2013

Lars O Gronstedt
Styrelseledamot sedan 2012

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1954.

Utbildning

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

Arbetslivserfarenhet

For nirvarande senior radgivare at Nord
Stream. 2001-2006 VD for Svenska Handels-
banken och bankens ordférande 2006-2008.

Andra styrelseuppdrag

Ordférande for Nordiska Museet och ATC
Industries Group samt styrelseledamot i
Vostok Nafta Investment Ltd, Riksgédlden,
MDM Bank (Moskva), IT-féretaget Pro4U och
Stiftelsen Skansen.

Innehav i East Capital Explorer AB
200 aktier per den 28 mars 2013
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Louise Hedberg
Styrelseledamot sedan 2012

Ej oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhallande
till stérre dgare. Fodd 1974.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshégskolan
i Stockholm och har slutfort studier i hallbar
utveckling vid Stockholm Universitet/
Stockholm Resilience Centre.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2010 ansvarig for dgarfragor inom
East Capital, 2007-2010 ansvarig for
kommunikation/Investor Relations inom
East Capital Explorer, 2002-2007 IR-chef pa
Dometic Group, 1998-2002 konsult inom
finansiell kommunikation pa JKL Group.

Andra styrelseuppdrag
Ordférande i East Capital Explorer
Investments AB

Innehav i East Capital Explorer AB
2 565 aktier per den 28 mars 2013

Karine Hirn
Styrelseledamot sedan 2010

Ej oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning och ej oberoende i férhallande
till storre dgare. Fo6dd 1972.

Utbildning
Ekonomie magisterexamen fran EM Lyon,
Frankrike och forskarexamen fran IEP Paris.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 1997 Partner och en av grundarna till
East Capital, ett antal positioner inom East
Capital Group, inklusive VD for East Capital
Asset Management och VD f6r East Capital
AB. For nidrvarande huvudrepresentant

for East Capital i Kina, 1995-1997 ansvarig
for East Bridge Bank i Moskva, 1994-1995
finansiell konsult pd Adex Finance i Nizhny
Novgorod.

Andra styrelseuppdrag

Innehar ett antal styrelseuppdrag inom
East Capital Group, inklusive East Capital
Holding AB, East Capital AB, East Capital
Asia Ltd, East Capital (Lux) General Partner
S.a.r.l, och East Capital Asia Ltd. Medlem

i East Capitals radgivningskommitté och
fransk handelsradgivare i nitverket CCE.

Innehav i East Capital Explorer AB
70 232 aktier per den 28 mars 2013

Alexander V. Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt
bolagets storre aktiedgare. Fodd 1971.

Utbildning

Ekon.dr. fran Moscow State University of Oil
and Gas. Chartered Director, IoD, Storbritan-
nien.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2005 senior partner i Board Solu-
tions, 2001-2004 medgrundare och VD
for Investor Protection Association i
Ryssland, 1998-2001 vice VD, NAUFOR
(National Association of Securities Mar-
ket Participants in Russia), 1996-1998
chef for the Department of External
Economic Affairs och Investments vid
brénsle- och energiministeriet, Ryssland.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseordférande i Russian Independent
Directors Association, oberoende styrelsel-
edamot och chef for valberedningen och
ersittningskommittén i National Settlement
Depository (Central Securities Depository),
Ryssland. Aven oberoende styrelseledamot
och ledamot i personalkommittén och
ersittningskommittén for Sollers, plc, Rys-
sland.

Innehav i East Capital Explorer AB
15200 aktier per den 28 mars 2013
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Riskhantering

East Capital Explorers verk-
samhet medfor flera olika
typer av risker. Utover de
risker vi tar i vara investeringar
for att skapa varde for vara
aktiedgare, finns det ocksa

ett antal affarsrisker och
finansiella risker som poten-
tiellt kan komma att paverka
var verksamhet. Riskhantering
gar ut pa att hantera risker och
mojligheter som okar eller
bevarar vart virde.

Riskhanteringen ar en viktig del i att kunna na
de mal vi har som investmentbolag. Infér East
Capital Explorers notering i november 2007
lades betydande vikt vid att skapa en struktur
for att sdkerstilla var formaga att astadkomma
detta. De viktigaste riskerna och hur vi han-
terar dem i var dagliga verksamhet beskrivs
nedan. Vara finansiella risker beskrivs i not 16
pa sidan 79.

Politiska risker

De politiska systemen ar i regel mindre stabila
i tillvixtmarknader dn i utvecklade ekonomier
och rittssystemen &r ofta mindre mogna.
Detta kan medfora sérskilda risker for inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive forandringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
var verksamhet negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa mojligheterna for ledarna

att styra sina respektive linder och vilken
formaga de har att besluta om och inféra de
reformer som kravs i den 6vergangsfas som
hela regionen nu gar igenom. I finanskrisens
spar star alla lander i vart investeringsom-
rade infor olika utmaningar och alla har inte
samma beredskap for att kunna hantera dem.

Hur vi hanterar dessa risker:

» De politiska riskerna varierar mellan olika
lander och olika sektorer och var tillgang till
lokal nérvaro, erfarenhet, kunskap och det
néitverk som var forvaltare, East Capital, har
byggt upp under mer &n 15 ars verksamhet,
medfor att investeringsbeslut kan byggas
pa vilgrundade analyser av de politiska ris-
kerna.

« Var tillgang till East Capitals nétverk i regio-
nen och deras kopplingar till andra utlindska
investerare som dr aktiva i dessa lander ar
ocksa vardefullt ndr vi vidtar gemensamma
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atgirder for att driva pa forbattringar av reg-
ler som dr viktiga for oss som utlandska inves-
terare. Exempel pa sddana viktiga fragor ar
frimjandet av god bolagsstyrning, att tillsyns-
organisationer och myndigheter skall vara
oberoende och atgirder mot korruption, allt
isyfte att begrinsa det politiska inflytandet
och sikra sjdlvstindigheten for det inhemska
affdrslivet.

East Capital traffar ocksa regelbundet poli-
tiker och makroekonomer for att diskutera
den politiska situationen och framtida
trender. I East Capitals radgivande kommit-
téer ingdr ett antal mycket erfarna externa
radgivare och de dr ytterligare en killa till
kunskap.

East Capital undviker att binda sig till nagra
politiska grupper och stravar efter att bibe-
halla sin neutralitet i investeringsverksam-
heten, och minskar dirigenom risken for att
direkt drabbas av politiska ingripanden.

Landrisker

Investeringar i tillvixtmarknader kan gene-
rellt innebéra en hogre riskniva i affirsmiljon
dn investeringar i mer utvecklade lander. Till-
vaxtmarknader dr mindre mogna och darmed
mer volatila och sarbara vid externa kriser,
vilket erfarenheterna frdn 2008/2009 och
2011 visat. Detta dr en gemensam egenskap
for alla lander i var investeringsregion och dr
inte bara férenat med exponeringen mot ett
enskilt foretag eller mot en enskild fond.
Landrisker kan ocksa vara instabilitet i de
finansiella, legala och politiska systemen samt
ovriga landspecifika aspekter som till exempel
kvaliteten pa bolagsstyrningen, palitligheten i
betalnings- och viardepappershanteringssyste-
men, brist pa limpliga custodytjanster, nivan
pa den finansiella rapporteringen och om det
finns allmént tillgdnglig och palitlig foretagsin-
formation. Om nigon av dessa landspecifika
aspekter inte skulle utvecklas enligt férvantan
indgot av de ldnder vi investerar i riskerar vara
investeringar att bli mindre framgéangsrika.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till East Capitals forvaltarteam
med lokal nidrvaro och savil personlig som
professionell erfarenhet av att bo och arbeta
ivar investeringsregion ger East Capital
Explorer mojlighet att analysera, integrera
och i den mén det 4r mojligt, minska eller till
och med undvika vissa landspecifika risker.
Genom kunskapen och erfarenheten hos de
radgivande kommittéer som dr knutna till
East Capital har forvaltarteamet tillgang till
sofistikerade analyser och expertkunskap
for att béttre kunna virdera landspecifika
politiska eller makroekonomiska risker.

» Var investeringspolicy, som kan justeras av
styrelsen tillsammans med forvaltaren, for-
utsétter att den stora majoriteten av tillgang-
arna investeras i East Capital-fonder, vilka
isin tur ar diversifierade i 5-100+ innehav,
beroende pa fondens strategi. Ingen inves-
tering i en enskild fond far vara storre dn
40% av East Capital Explorers substansvirde
ndr investeringen gors, och ingen enskild
direktinvestering far vara storre dn 15% av
substansvardet vid tiden for investeringen.
Detta sprider pa ett bra sitt riskerna i var
portfolj 6ver bade sektorer och de olika geo-
grafiska omradena i var investeringsregion.

Béde East Capital Explorer och East Capital
har en uppforandekod som tydligt foreskri-
ver att korruption inte tolereras i nagon form.
East Capital har genom sin mangariga nar-
varo i regionen byggt upp ett natverk av kon-
takter och relationer som bidrar till att man
kan undvika de motparter, projekt och situa-
tioner ddr det dr ként att det kan forekomma
korruption och andra otillborliga metoder.

Risker i investeringsstrategin

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhing-
iga av att det finns intressanta tillgingliga
investeringar. I detta ligger att beddma mark-
naden for att vid den mest limpliga tidpunk-
ten ga ini eller att ga ur ett innehav. Det finns
en risk for att vi varken ar tillrackligt effektiva
ndr vi véljer och utvecklar vara investeringar
eller tillrackligt framgangsrika ndr vi bedémer
marknadsférhallanden f6r att agera vid de
mest Ilonsamma tillfillena.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till de erfarna férvaltarteamen
hos East Capital ger oss en struktur for att
fatta vilgrundade investeringsbeslut och
pa ett effektivt sitt folja upp de foretag vi ar
exponerade mot.

Vara styrelseledamoter har valts pa basis av
sina respektive erfarenheter av att gora affdrer
ivar investeringsregion och pa basis av deras
meriter som r relevanta for styrelsens sam-
mansdttning som helhet. Detta ger styrelsen
ritt bakgrund for att utvirdera forvaltarens
investeringsverksamhet och bidrar ocksa till
fortlopande diskussioner med forvaltaren om
investeringsmdjligheterna i var region.

De oberoende styrelseledamoterna granskar
dessutom fortlépande investeringspolicyn
for att bedoma om den behover dndras pa
grund av fordndringar i investeringsklima-
tet. Eventuella férandringar tas upp i sty-
relsen tillsammans med f6rvaltaren for att
sdkerstilla att var investeringsstrategi r den
mest ldmpliga pa lang sikt.



* Forvaltaren rapporterar fortlopande den
senaste utvecklingen i investeringsregionen
och har som ett fast inslag pa styrelseméte-
na att ga igenom hur Bolagets investeringar
utvecklas. Detta forser styrelsen med upp-
daterad information varpa man kan basera
sin utvidrdering av forvaltarens verksamhet
och investeringspolicyns lamplighet.

Foretagsspecifika risker

var framgang ar beroende av var formaga att
erbjuda véra aktiedgare en portfolj av intres-
santa och lIonsamma investeringar. I detta
ingar dven att kunna hantera vara investering-
ar effektivt under den tid da vi ar dgare och
att astadkomma framsteg i investerarvinliga
fragor som bolagsstyrning. Det finns en risk
for att vissa foretag fran tid till annan paverkas
negativt av interna och externa faktorer och
att detta leder till en negativ effekt pa virdet
av vara investeringar.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Diversifiering dr nyckeln till hanteringen
av foretagsspecifika risker. Det sitt att gora
investeringar pa som vi féredrar ar darfor
genom investeringar i East Capitals alterna-
tiva investmentfonder, private equity-fonder
och fastighetsfonder, vilket effektivt sprider
var portfolj 6ver ca 300 foretag i investe-
ringsregionen per den 31 december 2012 och
dirmed begrinsar de specifika riskerna hos
enskilda foretag.

Var investeringspolicy sikerstdller att fokus
ligger pa de 6verenskomna linderna och
sektorerna och att vart sitt att skapa expo-
nering stimmer 6verens med var syn pa
balansen mellan risk och avkastning. Det dr
styrelsens ansvar att granska investeringspo-
licyn och se till att den ar limplig i relation
till vara mal.

Var tillgang till de erfarna forvaltarteamen
hos East Capital ger oss en struktur for att
fatta vdlgrundade investeringsbeslut och for
att effektivt folja upp de foretag som vi ar
exponerade mot.

I arbetet med de onoterade portfoljfore-
tagen som vi dr exponerade mot genom
bade vara fondinvesteringar och via direkt-
investeringar sikerstiller var forvaltare en
samsyn med den lokala ledningen och
Ovriga stOrre aktiedgare om den gemen-
samma handlingsplanen for investerings-
perioden inklusive vilken avyttringsstrategi
man foéredrar.

En viktig aspekt i arbetet med investeringar
dr att introducera och folja upp forbatt-
ringar i fragor som ror bolagsstyrning, vilka
viiegenskap av investerare bestamt anser
bidrar till att stdrka alla f6retagets verksam-
heter.

Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrativa processer och system dr viktiga i
alla foretagsstrukturer for att minimera de
operationella risker som ar knutna till att
driva en verksamhet. Bristande intern kon-
troll, otillrdckliga administrativa system och
processer, infrastruktur- eller teknikproblem,
risk for stold eller bedrégeri eller risk att East
Capital Explorers eller East Capitals anseende
imarknaden férsimras, kan leda till ovintade
ekonomiska forluster eller forsdmrat fortro-
ende for oss. Eftersom néstan alla operatio-
nella funktioner kops fran East Capital, dr East
Capital Explorer till stor del beroende av att
East Capitals verksamhet fungerar val.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Operationella risker hanteras genom var
struktur for intern kontroll som innefattar
lampliga arbetsrutiner och instruktioner,
tydlig ansvarsférdelning, IT-baserade stod-
och rapporteringssystem med relevanta
attestrutiner, var interna struktur for infor-
mation och rapportering, samt informa-
tionssdkerhet och fysisk sdkerhet.

Genom East Capital har vi dessutom tillgang
till riskhanteringsfunktioner som dr anpas-
sade till investeringsverksamheten hos East
Capital, vilket ocksa bor minska den &vergri-
pande operationella risken som ar férknip-
pad med var verksamhet.

Genom ett serviceavtal med East Capital kan
vi pa ett kostnadseffektivt sitt kopa allman-
na kontors- och administrationsresurser
fran East Capital. Dessa innefattar bl.a. kon-
torslokaler, reception, HR och IT. Kostnaden
for serviceavtalet utvirderas kontinuerligt
av styrelsen och uppskattas vara betydligt
mer kostnadseffektiv dn om vi skulle kopa
dessa tjanster externt.

Som en del av var pagaende tillsyn av forvalta-
ren anlitar vi ocksa vid behov externa rad-
givare fOr att granska vissa av East Capitals
funktioner och processer med avsikt att
kunna identifiera och hantera eventuella
risker férknippade med de operativa funktio-
nerna som administreras av East Capital.

Risker i nirstaende relationer

Med East Capital som var férvaltare har vi
sdkerstdllt att vi ger vara investerare tillgdng
till ett av de mest kapabla och meriterade for-
valtarteamen som dr aktiva i regionen. Vi for-
litar oss pa forvaltarens formaga att skdta vara
investeringar hellre dn att anstélla egen perso-
nal i detta syfte. Detta skulle kunna innebira
en risk for att investeringar som gors inte ar i
Bolagets intresse, eller det skulle kunna inne-
béra att granser eller befogenheter 6vertrads,
ogrundade virderingar eller att vi exponeras
for risk utdver given befogenhet.

Bolagsstyrning

Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en nira relation till East Capi-
tal har vi lagt sarskild vikt vid en struktur som
ser till vara aktiedigares bista. Detta innefattar
ett detaljerat forvaltningsavtal mellan vara tva
foretag som pa ett dindamalsenligt sétt foreskri-
ver hur investeringsverksamheten skall skotas
och ser till att intressekonflikter mellan oss
och East Capital hanteras pa ett lampligt sétt.

Isynnerhet, for att undvika tveksamheter
hénforliga till hur bra en direktinvestering
som ldggs fram av East Capital dr i de fall da
ingen annan East Capital-fond eller annan
saminvesterare deltar, skall sidana investe-
ringsforslag beslutas om av var styrelse. Pa
sa sitt kan investeringen utvirderas pa egna
grunder av de styrelseledaméter som &r obe-
roende gentemot East Capital.

Pa liknande sitt far inte investeringar goras i
nya fonder som lanseras av East Capital vars
villkor negativt avviker i nagot viasentligt hin-
seende fran villkoren i nagon befintlig fond
som forvaltas av East Capital utan godkéan-
nande fran var styrelse. Detta férhindrar East
Capital fran att inféra nya villkor som skulle
kunna vara of6rmanliga for oss.

Att hantera denna risk innebér ocksa att vi
undviker investeringssituationer dar skilig-
heten eller limpligheten i en transaktion eller
dess virdering kan ifragasittas. Av denna
anledning klargdr var Investment Policy tyd-
ligt att, till skillnad fran investeringar i East
Capitals andra fonder skall vi enbart investera
i East Capital’s nya privat equity-fonder for att
undvika varderingsfragor eller en diskussion
rorande villkor eller tidpunkt for investering.

East Capital Explorers revisionsutskott som
bestar av alla de fyra oberoende styrelse-
ledaméterna, har storre ansvar jamfort
med manga andra foretags revisionsutskott.
Revisionsutskottet ansvarar for att initiera
en granskning av var investeringspolicy

och 6vervakar hur férvaltaren foljer inves-
teringspolicyn och vart forvaltningsavtal. I
praktiken innebér detta att man granskar alla
investeringsforslag och beslut som fattas a
East Capital Explorers vagnar.

Vara oberoende styrelseledamoter har en
viktig funktion i detta avseende for att bevaka
vara aktiedgares intressen eftersom de 16ser
intressekonflikter (som inte redan tdcks av
investeringspolicyn), till exempel vad avser
direktinvesteringar dir inget annat East Capi-
tal bolag investerar samtidigt och pa samma
villkor, eller nér tillgdngar forvérvas fran
nagon annan East Capital-fond.

For att sdkerstélla att alla dagliga investerings-
aktiviteter sker med full 6ppenhet och for att
ge revisionsutskottet majlighet att fullgora sitt
ansvar erhaller samtliga styrelseledamoter
ocksa allt material och alla investeringsfor-
slag som skall beslutas om av East Capital
Explorer Investments AB. Var VD ar ocksa
ledamot av East Capital Explorer Investments
AB:s styrelse.
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Vara investeringar ur ett miljo-, samhalls-
och bolagsstyrningsperspektiv

Louise Hedberg

Styrelseledamot i East Capi-

tal Explorer och ansvarig
for dgarstyrningsfrdagor pd
East Capital

Vigledande policydokument

East Capital Explorer har tva
dokument som definierar och
beskriver ESG-perspektivet i
forhallande till vara investeringar.
Bada dokumenten som antogs av
styrelsen 2008, revideras arligen
och finns att hitta pa hemsidan:
www.eastcapitalexplorer.com

* Responsible Investment-
policy beskriver vara forvant-
ningar pa att forvaltaren har
en investeringsprocess som tar
héinsyn till bade de finansiella
utsikterna och risker och moj-
ligheter betrdffande relevanta
och visentliga fragor som
ror miljo, social hansyn och
bolagsstyrning.

« Uppférandekoden beskriver
principerna for uppférande
och riktlinjer fér bolagets sty-
relse och anstéllda.
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Halbarhetsutmaningarna i var
region ar betydande. Sedan East
Capital grundades 1997 har fore-
taget aktivt arbetat for att port-
foljbolagen ska implementera
forbattrade bolagsstyrningsprin-
ciper som ett led i att oka aktiea-
garvardet. I forvaltarens kontinu-
erliga dialog med portfoljbolagen
framhalls vikten av att implemen-
tera en strategi som sidkerstaller
att foretagen styrs effektivt i alla
relevanta avseenden, dven vad
giller milj6, sociala fragor och
bolagsstyrning.

Aktiviteter under 2012

I april skickade East Capitals styrelseordférande
sitt arliga brev till samtliga féretag som ingar i East
Capitals fonder. I ar framholl brevet vikten av att
ha en aktiv strategi for att skapa aktiedgarvirde
samt att bolagen arbetar systematiskt med att till-
lampa bésta praxis for bolagsstyrning - inte minst
vad betraffar att respektera minoritetsdgares rattig-
heter och en mer transparent redovisning. I brevet
uppmanar East Capital ocksa foretagen att stodja
Carbon Disclosure Projects (CDP) arbete genom att
ta sig tid att rapportera utslapp av viaxthusgaser till
CDP, eftersom denna typ av data blir allt viktigare
for investerare.

Under arsstimmosisongen 2012 fortsatte East
Capital sitt aktiva arbete med att nominera och
rosta in oberoende ledamoter till styrelserna i

ett stort antal ryska foretag. East Capital uppma-
nar bolag att utse en styrelse som dr vdl lampad
att utfora sitt arbete och som dessutom har ett
lampligt antal oberoende ledamoter. Valet av obe-
roende ledamoter genomfdrs i stor utstrackning
genom samarbete med andra minoritetsagare i
Ryssland och samordnas av Investor Protection
Association (IPA), en férening som for minoritetsi-
gares rakning arbetar med bolagsstyrningsfragor
pa den ryska marknaden. East Capital dr medlem
sedan 2002 och Aivaras Abromavicius, partner i
East Capital, ar styrelsens vice ordférande sedan
2010. Arsstimmosisongen 2012 kinnetecknades
av en kraftigt 6kad aktivitet d& IPA:s medlemmar
gemensamt nominerade styrelseledamoter till

totalt 84 ryska foretag varav cirka 30 styrelseleda-
moter valdes in. 14 av dessa valdes till bolag som
ingar i fonder i East Capital Explorers portfolj.

IPA spelar ocksa en viktig roll genom att férespraka
en Okad transparens och férbattrad praxis kring
arsstimmor och extra bolagsstimmor. Att utnyttja
rostratten som ett innehav berattigar till kraver
fortfarande mycket manuellt arbete i Ryssland. Ett
vasentligt hinder &r att material samt rostsedlar
infor stdmman gors tillgédngliga vildigt sent eller
inte alls. Farre dn 20% av foretagen noterade i Ryss-
land publicerar information infor stimman pa sin
hemsida och én firre publicerar informationen pa
sin engelska hemsida, trots att de har manga inter-
nationella investerare.

Under aret limnade f6érvaltaren ocksa forslag till
stdimmor och/eller rostade i ett tiotal bolag utanfor
Ryssland. Forvaltaren deltog ocksd i tre valbered-
ningar. Darutover initierar och driver East Capital
ocksa l6pande dialoger med bolag i ett antal
bolagsstyrningsfragor, exempelvis vad géller skydd
for minoritetsaktiedgares rattigheter i samband
med kapitalokningar, effektiva kapitalstrukturer
och utdelningar eller férbattrad transparens.

I oktober 2012 undertecknade East Capital Férenta
Nationernas Principles for Responsible Investment
(PRI), ett investerarinitiativ som stods av mer dn
1000 finansiella institutioner runt virlden som
gemensamt representerar mer dn 30 biljoner USD

i forvaltade tillgdngar. Att underteckna PRI under-
stryker ytterligare East Capitals asikt att hinsyn till
relevanta och viktiga ESG-faktorer dr en viktig kom-
ponent i att skapa langsiktigt attraktiv avkastning
och ger tillgang till ett viardefullt ramverk och ett
ndtverk av likasinnade investerare for att 6ver tid
integrera detta perspektiv i investeringsprocessen.

Signatory of:
| Principles for
[ ] | Responsible
L] | | Investment
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East Capitals investeringsteam tillbringar en stor del av sin tid ute i filtet med att besoka foretag och
dess ledningar. Foretagsbesoken ger forvaltaren en god mojlighet att se och diskutera hur relevanta
och materiella ESG-fragor paverkar bolagen.

Louise Hedberg, East Capitals ansvarig for dgarfragor,
har en specialistroll i férvaltningsteamet och samordnar
East Capitals arbete inom ESG-fragor.

Foljande verktyg
tillimpas for samtliga
investeringsfonder,

publika och privata,
fastighetsfonder och dven
for speciella fondprodukter
som forvaltas av East
Capital

Uteslutningskriterier

East Capital investerar inte i féretag som enligt
uppgift genererar en materiell del av sina intdkter
fran produktion eller forsiljning av vapen, tobaks-
produkter, eller pornografi. Férvaltningsteamet
gar arligen igenom samtliga portfoljer for att
bekréfta att kriterierna foljs.

Normbaserad screening

East Capital later halvarsvis genomféra en norm-
baserad granskning av alla portf6ljer med hjilp av
externa konsulter. Screeningen uppmarksammar
East Capital pa eventuella innehav som péstas ha
brutit mot andan i internationella 6verenskommel-
ser och normer for méanskliga réttigheter, arbets-
villkor, milj6, hilsa och sdkerhet eller korruption.
Granskningens resultat kan ocksa anvindas for ett

beslut om att initiera en dialog med foretaget i fraga.

Ut6vande av rostritt och dialog

Att utdva den rostritt som ar forknippad med en
investering ar en viktig del i ett aktivt 4gande och
ett satt att formedla synpunkter till féretag och
deras ledningar. East Capitals allmédnna policy

ar att utva rostratten i de fall detta bedoms vara
iinvesterarnas intresse. Forvaltaren fattar egna
oberoende beslut och delegerar inte beslutsrétten
till nagon tredje part, aven om rekommendationer
fran tredje part kan vara del av beslutsunderlaget.

East Capital utvirderar ocksa om det ir relevant
och ldmpligt att initiera en dialog med portfolj-
foretag som East Capital inte anser pa ett tillfreds-
stillande satt hanterar ESG-risker och -méjligheter
som dr relevanta for respektive foretags verksam-
het. East Capitals erfarenhet visar att det vanligtvis
ger storre positiva effekter att engagera sig i foreta-
get i stéllet for att omedelbart silja ett innehav och
leder dessutom oftare till att foretaget 6vertygas
om att inleda en foérandringsprocess. Avyttring kan
emellertid vara den sista utvigen om ett foretag
inte reagerar pa ett tillfredsstillande sitt. Det finns
flera kanaler och metoder som East Capital kan
anvinda i en sddan dialog, bland annat:

* Diskussioner med ledningar och styrelser om dessa
fragor under foretagsbesék och méten

« Arligt brev till alla portféliféretag som sdrskilt tar
upp viktiga fragor for det kommande dret

 Nominera och résta pd oberoende styrelseledamoter

« Utovande av rostrdtt pa bolagsstdmmor

 Samarbete med andra aktiedigare och deltagande i
relevanta intresse- och investerarforeningar

* Dialog med regeringar, borser och finansiella 6ver-
vakningsmyndigheter for att forespraka forbdtt-
ringar i det institutionella ramverket
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Avgifter

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats for undvika dubbla avgifter genom
att avgifter for fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondniva pa samma villkor
som gdller for andra investerare i respektive fond. Under 2012 genererades sammanlagt

10 MEUR i avgifter for direktinvesteringar och via fondinvesteringar, varav 5,7 MEUR utgjorde
férvaltningsavgifter och 4,3 MEUR baserades pa uppnadda resultat och vinster.

Avgiftsstruktur for East Capital Explorers investeringar

Avgift till Forvaltaren for
forvaltning av East Capital
Explorers investeringsportfolj

Insittnings- valtnings-
avgift

Hog-
vatten- Troskel- Vinst- Inlosen-
mirke’ nivd Catch-Up delning avgift®

ast apital
East Capital Bering Russia Fund

Fast Capltalgermg Ukrame FundclassA JRRS A,

ine Fu

East Capital (Lux) Eastern European Fund

East Capital Power Utilities Fund

portu

East Capital Special Opportunities Fund 11~~~ 0%

Direktinvesteringar "7

Arlig for- Resultat-
Berdknings- baserad
avgift! bas? avgift® Period*
L20%

2.0%. ..20%

A
20%
20%

0%

Man/kvart

Man/kvart

Arligen

Arligen

20% Kvartalsvis

CDaglgen

LS00 e

. Manatligen

2

! Avgifterna som utgar till East Capital for forvaltning av direktinvesteringarna och for obligationsmandatet ar formal for moms, vilket gor att den verkliga kostnaden for East Capital Explorer AB ér hogre
2 Forvaltningsavgiften berdknas i procent av utfést kapital eller ingdende substansvirde (NAV) for varje period for alla investeringar utom for obligationsportféljen dir den baseras pa utgaende

substansvirde

% 1East Capital Special Opportunities Fund och East Capital Special Opportunities Fund II dr den resultatbaserade avgiften beroende av utvecklingen av de enskilda innehaven i fonden. For att
sakerstilla att den totala resultatbaserade avgiften for fonden inte 6verstiger 20% av vinsten for hela fonden, finns det en aterbetalningsmekanism genom vilken fondens forvaltare blir ater-

betalningsskyldig for 6verskjutande belopp nér fonden avslutas.

+ Beringfondernas lopande forvaltningsavgifter utgar fran manatliga substansvidesberdkningar medan de resultatbaserade avgifterna endast utgar kvartalsvis
5 Hogvattenmarket sétts separat for varje ny investering i fonderna
¢ Inlosenavgiften gar inte till forvaltaren utan tas ut till forman for fondens 6vriga investerare som kompensation for kostnader forenade med avyttringar av illikvida tillgangar. Avgiften startar pa

20% och reduceras sedan gradvis till noll 6ver en fyraarsperiod fran tidpunkten for varje investering i fonden
7 Separata avtal rorande investeringarna i TEO och MFG-lanet har ingatts med inneborden att férvaltningsavgiften reducerades till 1,0% och att resultatbaserad avgift ej utgar

Ordlista for avgifter

Allokeringsmal = Den vinstniva i fonden 6ver
vilken nettoresultatet férdelas enligt vinstdel-
ningsmodellen. Normalt ir vinstdelningen
80/20 vilket betyder att 80% av nettoresulta-
tet betalas till investerarna och 20% betalas till
East Capital.

Beridkningsbas = underlaget for berdkningen
av forvaltningsavgift.

Catch-up = Allokering av nettoresultatet efter
att troskelnivan har uppnatts. Vinstdelningen
i catch-up-intervallet kan sittas till 50/50 vil-
ket innebdr att 50% av nettoresultatet betalas
till investerarna och 50% betalas till East Capi-
tal upp till det satta allokeringsmalet. Avsikten
ar att ge forvaltaren motivation att skapa god
avkastning (ovanfor troskelnivan).

Forvaltningsavgift = Avgift som betalas till fond-
forvaltaren. Berdknas for viss period och dras
bort fran respektive fonds berdknade substans-
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varde eller, vad géller for direktinvesteringar,
faktureras till East Capital Explorer.

Hogvattenmairke = Den substansvirdesniva
over vilken resultatbaserad avgift utgdr.

Inlosenavgift = Avgift som betalas till fonden
(inte till férvaltaren) for att kompensera fon-
den for att kapital 16ses in vilket kan leda till

att fonden maste silja tillgangar for att tdcka
inlésen. Avgiften kompenserar de andra inves-
terarna for den teoretiska minskade avkastning
de far pa grund av en sadan forséljning.

Resultatbaserad avgift = Avgift som utgar for
att uppmuntra forvaltaren att skapa béttre
avkastning for investerarna. En regel om hog-
vattenmarken eller troskelniva sékerstéller
att endast resultat som overstiger det senaste
hogvattenmarket eller den férutbestimda
troskelnivan leder till ersittning.

Substansvirde = Vardet av nettotillgangarna,
dvs. summa tillgangar minus summa skulder.

Teckningsavgift = Avgift som utgar vid investe-
ringstillfallet och som uppgar till viss procent-
sats av insatt kapital. For East Capital Explorer
utgar inga teckningsavgifter.

Troskelniva (hurdle) = Den vinstniva, berak-
nad pa investeringen eller fondens verksam-
het fran lanseringen till dato, upp till vilken
alla vinster hanfors till investerarna, innan
utbetalningar till East Capital av avgifter pa
catch-up-nivan och vinstdelningsnivan gors.

Vinstdelning = Overenskommelse enligt vilken
framtida vinster delas pa férutbestamt sitt.
Normalt dr férdelningen 80/20 vilket innebér
att ndr troskelnivan har natts och ackumu-
lerade vinster 6verstiger catch-up-nivan har
East Capital ritt till en vinstandel pa 20% pa
overskjutande vinst medan aterstdende 80%
férdelas mellan investerarna.
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Avgifter till East Capital upplupna under 2012!

Avgift till forvaltaren for férvaltning av East Capital Explorers

investeringsportfolj (TEUR) Upplupna férvaltnings- Upplupna resultatbaserade Summa upplupna
avgifter 2012 avgifter 2012 avgifter 2012
East Capital Beril}g Russia Fund . 606 - 606
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 106 ) o 106
East Capital Bering Ukraine Fund Class R o ) o 3
East Capital Bering Balkan Fund 773 - 773
East Capital Berirﬁjlé Central Asia Fund 399 399
East Capital Bering New Europe Fund 267 . o 267
East Capital Power Utilities Fund ) 612 612
East Capital Special Opportunities Fund 491 I 625
East Capital Special Opportunities Fund I mo —— 713
East Capital Baltic Property Fund II ) 24 - 124
East Capital (Lux) Eastern European Fund e4 - 164
East Captal Russia Domestic Growth Fund 95 ) o 96
Direktinvesteringar > I 4185 5285
Obligationsmandat > mwooo - us-
Likvida medel e
Utfast kapital -
Summa 5681 4320 10 001

! Beloppen i tabellen skiljer sig fran de avgifter som raﬁpurteras som kostnader i koncernens resultat da de inkluderar avgifter som genererats i icke-konsoliderade fonder och exkluderar avgifter
som dr hanforliga till innehav utan bestammande inflytande (minoritetsintressen) i de konsoliderade fonderna

2 Avgifterna anges inklusive moms

Exempel pa avgiftsstruktur med hogvattenmérke

Substansvarde

Tredje griansvirde
L Nytt hogvattenmérke
Andra grinsvirde
Nytt hogvattenmérke
Forsta gransvirde ] 20% av reultatet
Nytt hogvattenmérke
20% av reultatet
S
20% av reultatet | .
0
kvl Kv2  Kv3 Ar1 kvl Kv2  Kv3 Ar2

Prestationsbaserad avgift med hogvattenmairke. Prestationsbaserade
avgifter betalas med 20% till East Capital kvartalsvis endast nar
substansvirdet overstiger det foregaende hogvattenmarket.
exemplet ovan utgar en prestationsbaserad avgift om 20% av resultat
som Overstiger det foregaende hogvattenmirket i det forsta och
tredje kvartalet under det forsta aret, och i tredje kvartalet det andra
aret. Prestationsbaserade avgifter for prestation som Gverstiger
hogvattenmirket under ett kvartal utgar inte.

Exempel pa avgiftsstruktur med vinstdelning

Avkastning
pa investeringen

Investerare East Capital

Allokeringsmal

16,8% ]
50% 50%
Investerare East Capital 80/20
Gransvirde 10% [ pageaseessseessseesessnsns e SRR e -
80/20
100/0
0% ] |
Catch-up Vinstdelning

Vinstdelningsdiagram som visar hur ett avtal med en troskelniva

pa 10%, 50/50 sa kallad catch-up och 80/20 vinstdelning fungerar. I
exemplet ovan far investerare hela avkastningen pa en investering vid
avyttring upp till en tréskelniva pa 10%. Over denna tréskelniva finns en
catch-up dédr investerare och East Capital far 50% var av investeringens
avkastning upp till nivan nir allokeringsmalet pa 80 procents avkastning
till investerarna och 20% till East Capital har natts (i detta fall vid 16,8
procents avkastning pa investeringen). Direfter férdelas all 6verstigande
avkastning med 80% till investerarna och 20% till East Capital.
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Intern kontroll

Denna del beskriver hur den
interna kontrollen avseende
forvaltningen av bolagets
investeringar och den finan-
siella rapporteringen ar orga-
niserad.

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer dr utformad for att hantera risker
inom processen for den finansiella rapporte-
ringen. I detta ingar exempelvis att sdkerstilla
att kop och forsiljningar av virdepapper redo-
visas effektivt och tillforlitligt, att sdkerstélla att
vardepappersinnehav virderas korrekt samt
att informationen pa ett effektivt och korrekt
sdtt formedlas till marknaden. Da forvaltningen
skots av East Capital, har en struktur skapats
for att ocksa sikerstilla att vara aktiedgares
intressen tas tillvara pa bista sitt. Styrelsen har
ansvaret for att 6vervaka investeringsverksam-
heten och har sikerstillt att de far tillgéng till
all relevant information genom forvaltnings-
avtalet och relevanta policyer. For att ytterli-
gare forbdttra den interna kontrollen inrédttade
East Capital Explorer under 2008 en intern-
revisionsfunktion. Denna genomf6r I6pande
granskningar av den interna kontrollen och
lamnar rapporter till styrelse och ledning med
rekommendationer till forbéttringar avseende
den interna styrningen och kontrollen.

Den interna kontrollen beskrivs vanligtvis i
enlighet med det ramverk som har utvecklats
av kommittén for Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO). Enligt
kommitténs definition bestar den interna
kontrollen av foljande komponenter: kon-
trollmiljo, riskbeddmning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt uppfolj-
ning.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljo innebér de dvergripande struk-
turerna inom bolaget som sikerstiller en god
intern kontroll avseende investeringsverk-
samheten och den finansiella rapporteringen.
Mot bakgrund av den sirskilda verksamhet
som bolaget bedriver, dr en av styrelsens mest
centrala funktioner att 6vervaka de investe-
ringsaktiviteter som genomfors av East Capital
Explorer Investment AB via East Capital PCV
Management AB (forvaltaren).

Forvaltningsavtalet reglerar de aktiviteter
forvaltaren utfor, liksom bolagets réttigheter
och skyldigheter med avseende pa forvaltning-
en. I férvaltningsavtalet ingar ocksa investe-
ringspolicyn som foreskriver begransningarna
for forvaltningen av portfoljen.

Bolagets redovisnings- och rapportmanual
samt informationspolicy foreskriver i detalj
hur finansiell och annan information avseende
East Capital Explorer Investments portfolj skall
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hanteras och tillstéllas bolaget och féreskriver
bland annat att bolaget skall fullgéra sina skyl-
digheter enligt tillimpliga lagar, férordningar
och borsregler. De styrande dokumenten
definierar ocksa respektive ansvarsomraden
for att sdkerstélla en effektiv hantering av verk-
samheten i bolaget. Styrelsen har det yttersta
ansvaret for den finansiella rapporteringen.

Riskbedomning

Bolagets ledning har ansvaret fér den interna
kontrollen som kravs for att hantera visentliga
risker i den 16pande verksamheten. Hiri ingar
att identifiera mojliga risker i portfoljrappor-
teringen och den finansiella rapporteringen,
inklusive tillforlitligheten i manadsrapporte-
ringen av indikativt substansvirde for East
Capital Explorer. Bolagets ledning ansvarar
for utformningen av ett kontrollsystem for att
uppticka och forebygga dessa risker. Alla risker
som bedoms materiella rapporteras till Bola-
gets styrelse.

Kontrollaktiviteter

East Capital Explorer f6ljer frimst upp och kon-

trollerar att investeringsverksamheten bedrivs

enligt investeringspolicyn och det forvaltnings-
avtal som ingatts med forvaltaren.

Innan beslut fattas har Bolagets styrelse till-
gang till allt relevant material och alla investe-
ringsforslag som ges till styrelsen i East Capital
Explorer Investment AB infor styrelsemotena
och kan ocksa granska protokollen fran dessa
moten.

Vidare ber bolaget regelbundet férvaltaren
att halla presentationer fér bolagets styrelse
avseende investeringsportfoljen i syfte att moj-
liggora for bolagets styrelse att béttre 6vervaka
forvaltarens och East Capital Explorer Invest-
ments AB:s efterlevnad av forvaltningsavtalet.
For narvarande &r bolagets verkstillande
direktor, Mia Jurke, ledamot av styrelsen i East
Capital Explorer Investments AB. Huvuddelen
av uppfoljningsarbetet utfors av bolagets revi-
sionsutskott och av bolagets ledning.

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

« Deltagande i styrelsearbetet for East Capital
Explorer Investments AB.

* Lopande granskning avdokumentation
infor beslut och formaliteter i samband med
investeringsverksamheten.

« Riitt for bolagets ledning att delta i East Capi-
tals varderingskommittés méten for att sdk-
erstdlla kontroll av varderingsprocessen.

« Lopande diskussioner och kontakter med
nyckelpersoner inom East Capital, inklusive
med forvaltarteamet, risk- och compliance-
funktionerna.

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram styrdoku-
ment som syftar till att sdkerstélla kvaliteten
pa den interna kontrollen av forvaltningen och
den finansiella rapporteringen.

Informationspolicyn beskriver pa vilket
sétt East Capital Explorer skall kommunicera
finansiell och annan information till markna-
den i enlighet med borsens regler. Vidare finns
det policyer och instruktioner fér bland annat
investeringar, placeringar, redovisning och
finansiell rapporerting.

I samtliga visentliga uppdragsavtal reg-
leras att uppdragstagaren ar skyldig att folja
relevanta policyer, regler och foreskrifter till-
lampliga for koncernen. Personalen maste ldsa
och f6lja policyer i bolaget. Personal och upp-
dragstagaren informeras ocksa regelbundet
om fordandringar i relevanta policyer.

Uppfodljning
Uppfoljningen av den interna kontrollen rela-
terad till férvaltningen och den finansiella rap-
porteringen gors av styrelsen, revisionsutskot-
tet, verkstillande direktéren och bolagets led-
ning. Styrelsen 6vervakar den interna kontrol-
len, i synnerhet vad avser bolagets finansiella
aktiviteter. Revisionsutskottet sammantrader
regelbundet for att bland annat behandla och
diskutera redovisningsfragor, den finansiella
rapporteringen, internrevisionen och lamp-
ligheten i bolagets policyer. Bolagets ledning
foljer I16pande upp att policyer, instruktioner
och administrativa avtal efterlevs.
Internrevisionen dr styrelsens oberoende
granskningsfunktion som har till uppgift att
I6pande granska verksamheten inom bolaget.
De specifika omraden som skall granskas
beslutas i en trearig revisionsplan vilken har
godkints av styrelsen. Internrevisionens
arbete for 2012 baserades pa en riskanalys som
genomfordes av ledningen for East Capital
Explorer AB och representanter fran Ernst &
Young till vilken internrevisionen ir utlagd.
Granskningsplanen for 2012 innefattar en uto-
kad granskning av det uppdragsavtal, gillande
ett antal service funktioner, som bolaget har
tecknat med East Capital International AB, till-
lampningen av avgiftsklausuler i Investment
Management Agreement och efterlevnad av
styrdokument. Resultatet av de genomgangar
som har gjorts har avrapporterats till revi-
sionsutskottet och styrelsen.

Stockholm, mars 2013
Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)



Aret i siffror

Forvaltningsberittelse

Revisionsberittelse



Styrelsen for East Capital Explorer AB (publ),
organisationsnummer 556693-7404, avger
hirmed koncernredovisning for rdkenskaps-
aret 1 januari - 31 december 2012 och arsre-
dovisning avseende moderbolaget for raken-
skapsaret 1 januari - 31 december 2012.

East Capital Explorer AB ir ett svenskt bolag
vars affdrsidé dr att erbjuda alla typer av
investerare tillgang till unika investeringar

i Osteuropa. Bolaget ir noterat pA NASDAQ
OMX Stockholm, Mid Cap, vilket innebdr
férdelar som likviditet och transparens. East
Capital Explorer investerar huvudsakligen
genom East Capitals speciella fondprodukter
och i direktinvesteringar i noterade och ono-
terade foretag.

Koncernen bestar av moderbolaget, East
Capital Explorer AB (publ), och dotterfore-
tagen East Capital Explorer Investments AB,
Humarito Limited och East Capital Explorer
Investments (Cyprus) Ltd samt de fonder som
anges nedan.

East Capital Bering New Europe Fund LL23%
East 'Q‘e'l‘pital Special Opportunities Fund 8%
East Capital Power Utilities Fund 73%

Capital Bering Balkan Fund

6%..

East éapital Bering Central Asia Fund 56%

Dessa fonder betraktas som dotterforetag och
ingar i East Capital Explorer-koncernen. Inves-
teringarna i de konsoliderade fonderna redo-
visas som investeringar i portfoljoversikten pa
sidan 19 men konsolideras i de finansiella rap-
porterna. East Capital Explorer Investments
AB handhar koncernens investeringsaktiviteter
enligt investeringspolicyn och skoter bolagets
investeringsportfolj.

Bolagets funktionella valuta och rapporte-
ringsvaluta dr euro.

Det totala substansvirdet uppgick vid arsskiftet
till 301 MEUR (294 MEUR).* Detta var en 6kning
med 2.4% (minskning med 31.7%) jamfort med
den 31 december 2011. Man skall ha i minnet

att substansvirdet under 2012 minskade med
7,4 MEUR pd grund av utbetalningar till aktied-
garna genom kop av egna aktier och utdelning.
Utbetalningen uppvégdes emellertid av det
positiva resultatet, som ledde till att substans-
vardet netto 6kade. Substansvirdet per aktie
uppgick vid arsskiftet till 9,10 EUR (8,69). Inves-
teringsportfoljen var uppdelad i tre segment
ddr 65% (70%) utgjordes av innehav i tolv av

* Siffror inom parantes avser féregaende ar.
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East Capitals fonder, 20% (17%) var innehav i
fyra olika direktinvesteringar och aterstoden
15% (13%) var kortfristiga placeringar.

Totalresultatet for helaret uppgick till 16,5
MEUR (-152,1 MEUR), vilket inkluderade valu-
takursdifferenser som uppstatt vid omrikning
av utldndska dotterbolag om -3,0 MEUR (1,1
MEUR).

Nettoresultatet for hela aret uppgick till
19,6 MEUR (-153,2 MEUR), av detta var en net-
tovinst om 16,9 MEUR (nettoférlust om 127,9
MEUR) hinforligt till aktiedgarna i moderbola-
get vilket motsvarade ett resultat per aktie pa
0,49 EUR (-3,59 EUR).

De storsta posterna som ingick i netto-
vinsten i investeringsportfoljen under aret
var vardefordndringar om 21,4 MEUR (-151,8
MEUR) och utdelningar 9,4 MEUR (6,5 MEUR).

Finansiella intdkter uppgick till 1,7 MEUR
(1,2 MEUR), vilket huvudsakligen hinférde sig
till rinteintékter. Finansiella kostnader upp-
gick till -0,1 MEUR (2,1 MEUR).

Aterstoden innefattade -12,7 MEUR (-7,2
MEUR) i rorelsekostnader (mer om dessa
nedan) och -0,1 MEUR (0,2 MEUR) i skattekost-
nader.

Av de totala rorelsekostnaderna om -12,7
MEUR (-7,2 MEUR) under hela aret var -1,8
MEUR (-1,8 MEUR) rérelsekostnader i moder-
bolaget. Aterstoden -10,9 MEUR (-5,4 MEUR)
utgjorde rorelsekostnader, huvudsakligen
avgifter i konsoliderade fonder och dotter-
foretag.

Moderbolagets nettoresultat uppgick till
15,6 MEUR (-80,2 MEUR) varav 15,6 MEUR (-79,1
MEUR) avsag en aterldggning av nedskrivning
av aktier i dotterforetag. Rorelsekostnaderna
uppgick till -1,8 MEUR (-1,8 MEUR).

Under 2012 uppgick East Capital Explorers
investeringar i fonder och direktinvesteringar
till 40,5 MEUR (39,7 MEUR). Inkomster fran
avyttringar uppgick till 56,0 MEUR (45,2
MEUR).

Innehavifonder

Under maj 2012 investerade East Capital
Explorer 8,6 MEUR i East Capital Baltic Pro-
perty Fund II. I juni 2012 erho6ll East Capital
Explorer 7,3 MEUR fran East Capital Power
Utilities Fund. I borjan av juli 2012 erholl East
Capital Explorer en andra utbetalning fran
East Capital Special Opportunities Fund,
vilken uppgick till 11 MEUR. I september 2012
investerade East Capital Explorer 15 MEUR i
East Capital Russia Domestic Growth Fund. I
november 2012 avyttrade East Capital Explo-

rer 4,2 MEUR av sitt innehav i East Capital
(Lux) Eastern European Fund. I december
2012 investerade East Capital Explorer ytter-
ligare 8,4 MEUR i East Capital Baltic Property
Fund II och fick en utbetalning fran East Capi-
tal Power Utilities Fund som uppgick till 14,2
MEUR.

Direktinvesteringar

Under januari och februari 2012 fortsatte East
Capital Explorer att bygga upp sitt innehav
idet litauiska telekomforetaget TEO LT och
kopte aktier f6r 1,1 MEUR. Under maj betalade
TEO LT en utdelning om 1,6 MEUR till East
Capital Explorer. Under maj avyttrade East
Capital Explorer sitt innehav i TEO for 17,9
MEUR.

Under maj 2012 fick East Capital Explorer
en utdelning fran Komercijalna Banka Skopje
uppgaende till 0,7 MEUR.

Det obligatoriska uppkopserbjudandet i
Melon Fashion Group (MFG) slutfordes under
maj. Antalet aktier som limnades in var
begrinsat och motsvarade en total kdpeskil-
ling pa 5,4 MEUR. Under aret forvirvades
ytterliggare aktier i MFG till ett virde av 0,5
MEUR.

Under juli 2012, avyttrade East Capital
Explorer hela sitt innehav i Populi, den geor-
giska dagligvarukedjan, och fick en utbetal-
ning pa 1,7 MEUR. Detta var 1,6 MEUR hogre
dn marknadsvérdet per den 31 december
2011, men resulterade dnda in en forlust pa 2,5
MEUR, jamfort med anskaffningspriset.

Trev-2 Group, det estniska bygg- och anligg-
ningsforetaget, genomforde en nyemission om
4,2 MEUR under tredje kvartalet, i vilken East
Capital Explorer deltog och investerade 1,6
MEUR. I och med nyemissionen dterbetalade
foretaget utestdende 2,2 MEUR i l4n till East
Capital Explorer.

Utdelningar och dterkop

I april 2012 godkinde East Capital Explorers
arsstdmma styrelsens forslag att, i enlighet
med bolagets utdelningspolicy, betala en
utdelning till aktiedgarna om 0,80 SEK per
aktie. Utbetalningen gjordes den

4 maj 2012.

Den 15 september 2011 meddelade East
Capital Explorer att bolagets styrelse hade
beslutat utnyttja bemyndigandet om aterkop.
Aterkopsprogrammet forlingdes den 12 okto-
ber 2011 och innebar att bolaget kunde ater-
kopa sina egna aktier fran den 15 september
2011 t.0.m. den 30 mars 2012. Mellan 1 januari
och 30 mars 2012 aterkdptes 60 415 aktier. Den
genomsnittliga forvarvskursen per aktie var
54,21. Aktierna makulerades in i juni.

Arsstimman 2012 i East Capital Explorer AB



(publ) bemyndigade styrelsen att besluta om
aterkop upp till 10% av bolagets egna aktier
fram till arsstimman 2013. I augusti 2012 beslu-
tade styrelsen att utnyttja bemyndigandet

att dterkdpa egna aktier fran 8 augusti 2012

till och med 10 oktober 2012. Under perioden
aterkoptes 685 111 aktier, motsvarande 2,0%

av aktierna i bolaget. Den genomsnittliga for-
vérvskursen per aktie var 49,95 SEK. For mer
information se nedan.

Substansvdrde

Den 28 februari 2013 uppgick East Capital
Explorers indikativa substansvérde till 9,42
EUR per aktie, jimfort med 9,10 EUR den 31
december 2012. Stangningskursen for aktien
den 28 februari 2013 var 52,75 SEK, motsva-
rande 6,25 EUR.

Investeringar

Fram till den 28 mars 2013 kopte East Capital
Explorer ytterligare andelar i East Capital Rus-
sia Domestic Growth Fund for 25 MEUR.

Det totala antalet aktier uppgick den 31
december 2012 till 33 709 706 (34 851 675). Inga
nya aktier emitterades under éret.

Pa grund av substansvirdesrabatten och
det hoga fértroendet bade styrelsen och led-
ningen har for bolagets substansvérde, beslu-
tade styrelsen som tidigare meddelats den
23 oktober, att foresla ett inlosenprogram for
bolagets aktiedgare. Programmet godkdnndes
vid en extra bolagsstimma den 4 december
2012, och innebar att aktiedigare kunde 16sa
in1av 20 aktier till substansvirde. Styrelsen
kommer foresla motsvarande program till
arstimmorna 2014 och 2015 forutsatt att sub-
stansrabatten dverstiger 10%. Inldsenprogram-
met ersitter foretagets utdelningspolicy och
styrelsen dmnar inte utnyttja sitt eventuella
aterkopsbemyndigande for dterkop av egna
aktier under perioden.

Anmailningsperioden f6r East Capital
Explorers erbjudande om inldsen av aktier
avslutades den 14 januari 2013. Erbjudandet
omfattade inlosen av hogst var tjugonde aktie
i Bolaget till ett inlosenbelopp om 77 SEK per
aktie (motsvarande substansvardet per aktie
den 31 oktober 2012).

1600 286 aktier limnades in fér inl6sen
under programmet vilket motsvarade en
acceptansniva pa cirka 97%. Detta innebar att
totalt 123,2 MSEK (14,6 MEUR) betalades ut till
de aktiedgare som deltog i inlésenprogram-
met.

I enlighet med den extra bolagsstammans
beslut den 4 december 2012, 16ste East Capital

Explorer in aktierna i slutet av januari 2013 och
makulerade de 685 111 aktier som aterkoptes
under perioden 8 augusti - 5 oktober 2012
genom aktieaterkdpsprogrammet. Bolaget
innehade efter genomf6érd makulering inte
nagra egna aktier.

Efter genomford inlosen och makulering
samt en i anslutning dértill genomford fond-
emission utan utgivande av nya aktier uppgick
East Capital Explorers aktiekapital till cirka
3,6 MEUR fordelat pa 31 424 309 aktier. Utbe-
talning av inlésenbeloppet skedde i slutet av
januari 2013.

Stingningskursen den 31 december, arets
sista handelsdag, var 49,00 SEK vilket motsva-
rade 5,70 EUR (53,75 SEK motsvarande 6,03
EUR). Justerat for utdelning f6ll East Capital
Explorer AB:s aktiekurs under aret med 4,2%
(35,6%) mitt i EUR, medan OMX Stockholm
Total Return-indexet 6kade med 20,7% (f6ll
med 13,3%) métt i EUR. Som jaimf6relse foll
RTS2-indexet med 0,6% (27,3%) medan MSCI
Total Return Emerging Europe-indexet 6kade
med 22,0% (f6ll med 21,3%) mitt i EUR.

Ménga risker dr forenade med majligheter.
Malet dr att eliminera sddana risker som inte
ar forknippade med mdjligheter (t.ex. bristfal-
liga rutiner). En betydande risk i East Capital
Explorers verksamhet dr den affdrsrisk som
sammanhinger med exponeringen mot vissa
branscher, geografiska regioner eller individu-
ella innehav. Aktiekurser 4r en mycket visent-
lig risk i koncernens verksamhet. Koncernens
policy ar att hantera prisrisken genom diversi-
fiering och val av investeringar inom specifika
ramar som sétts av styrelsen.

Rorelserisk definieras som risken for for-
luster pa grund av bristfilliga interna rutiner
eller system eller pa grund av externa hindel-
ser som inte dr relaterade till investeringar.
Rorelserisker finns i hela verksamheten och
hanteras genom att oavbrutet férbéttra hante-
ringen av koncernens system, administrativa
processer, informationssikerhet och juridiska
fragor. Bolaget bevakar dessutom de krav
som uppkommer pa grund av externa lagar
och férordningar, avtalsenliga ataganden och
bolagets interna regler.

Mer information aterfinns i Not 16 pa sidan
79 Finansiella risker och riskhantering for kon-
cernens betydande risker och osikerheter.

East Capital Explorers malséttning for fram-
tiden ar att skapa langsiktig vardetillvaxt for
vara aktiedgare genom att 6ka substansvirdet
genom en aktiv forvaltning av portf6ljen som
tillhandahalls genom en nédra relation med East
Capital.

Den 31 december 2012 hade koncernen fem
anstillda, tre kvinnor och tva man.

Enligt gdllande riktlinjer foreslar styrelsen
foljande infor arsstimman 2013 betriffande
erséttningar till ledande befattningshavare, i
detta fall verkstéllande direktoren och CFO.
Ersittning utgors av fast 16n, rorlig 16n, pen-
sions- och forsikringsférmaner samt icke-
monetira férmaner och 6vrig ersittning. Sty-
relsen beslutar diskretionirt utifran interna
utvirderingskriterier huruvida rorlig 16n skall
utga till den verkstillande direktéren och CFO.
Rorlig 16n till den verkstéllande direktoren och
CFO kan maximalt uppga till 50% av den fasta
I6nen. Dessutom har vd Mia Jurke ett forman-
spaket av begransad omfattning. Den verkstal-
lande direktoren och CFO har individuella,
premiebaserade pensionsplaner enligt vilka
bolaget erldgger premier motsvarande 10% av
den fasta l6nen upp till 10 inkomstbasbelopp
och premier motsvarande 20% av 16nedelar
som Gverstiger 10 inkomstbasbelopp. For
det fall bolaget sdger upp den verkstéllande
direktorens anstillning har bolaget att iaktta
en uppsigningsperiod om sex manader. Dar-
utover dr den verkstéllande direktoren berit-
tigad till ett avgangsvederlag motsvarande sex
manadsloner. Den foreslagna erséttningen ar
densamma som beslutades vid arsstimman
2012.

Uppgifter om l6ner och aktuella riktlinjer
for ersattningar, andra ersittningar samt
sociala kostnader avseende styrelse, ledande
befattningshavare samt andra anstillda fram-
gar av Not 4 pa sidan 71.

Styrelsen skall besta av tre till sex ledamoter
utan suppleanter. Styrelsens ledamoéter viljs
arligen vid arsstdmman for tiden intill slutet
av ndstfoljande arsstimma. East Capital PCV
Management AB, organisationsnummer
556729-6941, har ritt att utse en styrelsele-
damot for samma period, sa linge som for-
valtningsavtalet i vilket bolaget dr avtalspart
(beskrivs i bolagsordningen 13 §) giller. Vissa
beslut om dndringar i bolagsordningen gél-
ler endast om de far stdd av aktiedgare med
minst 75% av savil de avgivna rosterna som
de aktier som &r foretrddda vid bolagsstim-
man. Hela bolagsordningen aterfinns pa
www.eastcapitalexplorer.com. East Capital
var, tillsammans med nirstaende foretag, en
storre aktiedgare i bolaget, s som begreppet
definieras i Svensk kod f6r bolagsstyrning.
Information om hur bolaget styrs och kon-
trolleras, exempelvis genom styrelse och kom-
mittéer, samt styrelsens rapport om intern
kontroll aterfinns i avsnittet Bolagsstyrning pa
sidorna 38-54. Sidan 54 behandlar intern kon-
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troll och riskhantering avseende uppréattandet

av koncernredovisningen. Styrelsen foreslar att de till arsstimmans for-
Bolagets och koncernens Bolagsstyrnings- fogande staende fria vinstmedlen i East Capi-
rapport samt revisorns yttrande om den- tal Explorer AB disponeras pa foljande sitt:

samma finns att finna pa hemsidan pa féljande
adress www.eastcapitalexplorer.com/sv/om-
east-capital-explorer/bolagsstyrning.

Overkursfond . 362461443
Den extra bolagsstimman godkdnde styrel- ..1??1.%195???? resultat 80095775
sens forslag att minska aktiekapitalet genom Arets resultat 15 586 325
frivillig inlosen av Bolagets aktier dels genom Summa EUR 297951993

makulering av aterkopta egna aktier och om
att oka aktiekapitalet genom en fondemission.

Inom ramen for det godkinda forslaget om Overfors i ny rikning 297 951 993
inlosen for 2013 16ste East Capital Explorer in (Varav éverkursfond i S LTRRTRL
5% av Bolagets utestdende aktier till 77 SEK per 345 4671 4 43)
aktie (motsvarande 8.95 EUR) for varje inlost Summa EUR 297 951993
aktie. Inl6senbeloppet motsvarade bolagets
substansvirde per aktie den 31 oktober 2012.

Sista dag for handel med aktier inklusive
inlosenritter var torsdagen den 6 december
2012 och avstdmningsdag for ratt till erhal-
lande av inl6senritter var tisdagen den 11
december 2012.

Anmdlningstiden for inldsen av aktier
pagick mellan mandagen den 17 december
2012 och mindagen den 14 januari 2013 och
handel med inlésenrétter pa NASDAQ OMX
Stockholm pagick mellan mandagen den
17 december och onsdagen den 9 januari 2013.

Styrelsen har dven atagit sig att foresla ett
inl6senprogram for arsstimman 2014 respek-
tive 2015 om rabatten 6verstiger 10%.

Inlésenprogrammet ar frivilligt och kréver
ett aktivt deltagande av aktiedgarna.
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Rapport over totalresultat - Koncernen

TEUR Not 1jan - 31 dec 2012 1jan - 31 dec 2011
Vérdeférandringgr 21366 151795
Utdelningar 9385 6470
Summa rérelseintikter 30750 -145 325
) Qy;iga rorelsekostnader 35 11897 6118
Personalkostnader 4 -833 -1108
Rorelseresultat 2 18020 152552
Finansiellaintdkter 6 1746 1211
Finansiella kostnader 6 -81 2071
Resultat foreskatt 19685 153 412
Skatt 7 -135 210
Arets resultat 19 550 -153 201

Ovrigt totalresultat:
Valutadifferenser fran omrikningen av utlandsverksamheter -3000 1081
Arets totalresultat 16 550 152120
Arets resultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 16878 127925
Innehav utan bestimmande inflytande 2673 25276
19550 -153 201
Arets totalresultat hinforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 14424 127075
Innehav utan bestimmande inflytande 2127 -25 045
16 550 -152120
Resultat per aktie, EUR 8 0,49 -3,59

-Moderbolagets aktiedgare
Inga utspadningseffekter
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Rapport over finansiell stallning - Koncernen

TEUR Not 31dec 2012 31dec 2011
Tillgangar

_Aktier och andelar i investeringsverksamheten. 10,15,16,17 287925 293 585
Uppskjuten skatt 7 403 70
Summa anldggningstillgangar 288 328 293 656

Kortfristigafordringar

eriga kortfristiga fordringar 15 3073 100

~ Skattefordringar 740 103

Upplupna intdkter och férutbetalda kostnader 11,15 50 125

Summa kortfristiga fordringar 3863 328

Kortfristiga placeringar 15,16 1 22793
Likvida medel 15 61210 32147
Summa omsittningstillgangar 65075 55266
Summa tillgangar 353402 348923
Eget kapital 12

....... Aktiekapital 3631 3628

_ Ovrigt tillskjutet kapital 362458 369 924

~ Omrdkningsreserv. 1729 4183

Balanserat resultat inklusive arets resultat -67 304 -84182

Eget kapital hinforligt till moderbolagets aktiedigare 300513 293 552
Innehav utan bestimmande inflytande 44120 45627
Summa eget kapital 344 634 339179

L

Ovrigaskulder 13,15 2137 3609
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 14,15 6632 6136
Summa kortfristiga skulder 8768 9745
Summa skulder 8768 9745
Summa eget kapital och skulder 353402 348 923
Stdllda sdkerheter och ansvarsforbindelser 19

Stillda sikerheter
Ansvarsforbindelser
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Aret i siffror

Rapport over forandringar i eget kapital - Koncernen

TEUR Innehav
Summa eget kapi- utan
Balanserat tal hinforligt till bestim-
2012 Aktie- Ovrigt tillskju- Omrak- resultat inkl. moderbolagets mande Summa eget
kapital tet kapital ningsreserv  &retsresultat aktiedgare inflytande kapital
Ingaende eget kapital 1 jan 2012 3 628 369923 4183 -84 182 293 551 45 627 339178
Arets resulat - 16 878 16 878 2673 19550
Ovrigt totalresultat - 2454 2454 -546 -3000
Totalresultat - - 2454 16 878 14 424 2127 16 550
Fondemission 2 2 - -
Ombklassificering fran investering
till dotterbolag' - - - - 16 444 16444
Utdelning till aktiedgarna -3033 -3033 -3033
Utdelning till och inlésen fran
innehav utan bestimmande
inflytande 2 - - - 20 078 20078
Aterkodp av aktier - -4 429 -4 429 -4 429
Den 31 december 2012 3631 362458 1729 -67 304 300513 44120 344634
TEUR Innehav
Summa eget kapi- utan
B Balanserat tal hdnforligt till bestam-
2011 Aktie- Ovrigt tillskju- Omraik- resultat inkl. moderbolagets mande Summa eget
kapital tet kapital ningsreserv arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1jan2011 3628 379149 3333 43743 429 853 95 581 525434
Arets resulat e e -127 925 -127 925 25276 -153 201
Ovrigt totalresultat 850 - 850 231 1081
Totalresultat - - 850 -127 925 -127 075 25045 -152120
Ombklassificering av dotterbolag
tillinvestering - - -1812 1812
Utdelning till aktieigarna - 3B 3131 3131
Utdelning till och inlésen fran
innehav utan bestimmande - - 23 096 23 096
Iy tande e .
Aterkép av aktier - -6 096 - - -6 096 -6 096
Den 31 december 2011 3628 369923 4183 -84182 293 551 45627 339178

! Innehavet i East Capital Bering Central Asia Fund har omklassificerats fran investering till dotterbolag under 2012. Se avsnittet om finansiell stillning fér mer information.

Under 2011 omKlassificerades East Capital Special Opportunities Fund II fran dotterbolag till investering.
2 Utdelning till och inlésen fran innehav utan bestimmande inflytande skiljer sig fran kassaflode till f6ljd av oreglerade belopp vid érets slut.
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Aret i siffror

Rapport over kassafloden

TEUR

Den lopande verksamheten

1jan - 31 dec 2012

1jan - 31 dec 2011

Rorelseresultat 18020 152552
Justerat for Vﬁrdeféréindringar 21366 151795
Erhallna riantor - 275
Betalda rantor i} 614 o
Ovriga finansiella kostnader 43 -408
Betald skatt -1092 1397
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore foriandringar i rorelsekapitalet -3 681 2287
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital

Okning (-)/minskning (+) rérelsefordringar 1141 us
Okning (+)/minskning (-) rérelseskulder 1783 -9 052
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -6 604 -11221
Investeringsverlsamheten

Investeringar i aktier och andelar 65840 95664
Forséljning av kortfristiga placeringar 4999 9600
Forsiljning av aktier och andelar 123 623 115 661
Kassaflode fran investeringsverksamheten 62782 29597
Finansieringsverksamheten

Utdelning till/inlésen frén innehav utan bestimmande inflytande 21306 22962
Utdelning till aktiedigare 3033 3131
Aterkop av aktier -4 429 -6 096
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28768 -32189
Arets kassaflode 27410 13813
Likvida medel vid arets borjan' 32147 62874
Omklassificering mellan dotterbolag och investeringar? 2219 15960
Valutakursdifferens i likvida medel -566 954
Likvida medel vid arets slut 61210 32147

! Likvida medel utgors av kassa, bank och depositioner.

2 Innehavet i East Capital Bering Central Asia Fund har omklassificerats fran aktier och andelar i investeringsverksamheten till dotterféretag under 2012. Se avsnittet om finansiell stdllning for

mer information. Under 2011 omklassificerades East Capital Special Opportunities Fund II fran dotterforetag till aktier och andelar i investeringsverksamheten.

62



Aret i siffror

Resultatrakning - Moderbolaget

TEUR Not 1jan - 31 dec 2012 1jan - 31 dec 2011

Personalkostnader 4 -833 -1108
Ovriga rorelsekostnader 3,5 -985 -691
Rorelseresultat -1818 -1799
Resultat fran andelar i koncernforetag 6 15 617 79106
Finansiella intikter fran dotterforetag 6 1980 203
Finansiella intdkter exklusive dotterféretag 6 - 57
Finansiella kostnader exklusive dotterforetag 6 -114 -
Resultat fore skatt 15664 -80 645
Skatt 7 78 402
Arets resultat 15586 -80 242

Rapport over totalresultat -

Moderbolaget

TEUR 1jan - 31dec 2012 1jan - 31 dec 2011

Arets resultat 15586 -80 242
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 15586 -80 242

63



Aret i siffror

Balansrakning - Moderbolaget

TEUR Not 31dec 2012 31dec 2011
Tillgangar
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i dotterforetag 9 271272 262156
Uppskjuten skatt 340 402
Summa anldggningstillgangar 271612 262 558
Kortfristiga fordringar 30 -
Lan till dotterforetag 15 29315 29315
Upplupen réinta pd dotterforetag 11 203
Upplupna intdkter och férutbetalda kostnader 11 23 33
Summa kortfristiga fordringar 29368 29551
Likvida medel
Kassa och bank 1131 1916
Summa omsittningstillgangar 30499 31466
Summa tillgangar 302111 294 024
Eget kapital 12
Bundet eget kapital .
Aktiekapital 3631 3628
Summa bundet eget kapital 3631 3628
Fritt eget kapital
Overkursfond 362461 369923
Balanserat resultat -80 096 146
Arets resultat 15586 -80 242
Summa fritt eget kapital 297 952 289 828
Summa eget kapital 301581 293 455
Skulder
Ovriga skulder 13,15 198 167
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 14 332 402
Summa kortfristiga skulder 530 569
Summa skulder 530 569
Summa eget kapital och skulder 302111 294 024

Stillda siakerheter och ansvarsforbindelser
Stallda sdkerheter
Ansvarsforbindelser
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Aret i siffror

Forandringar i eget kapital - Moderbolaget

TEUR Bundet eget kapital Fritt eget kapital
2012 B Balanserat resultat Summa eget
Aktiekapital Overkursfond inkl. arets resultat kapital
Ingaende eget kapital den 1jan 2012 3628 369923 -80 096 293 455
Arets resultat 15586 15586
Ovrigt totalresultat - -
Totalresultat - - 15586 15586
Fondemission 2 2
Utdelning till aktiedgarna -3033 -3033
Aterkop av aktier -4 429 4429
Den 31 december 2012 3631 362 461 -64 510 301581
TEUR Bundet eget kapital Fritt eget kapital
2011 Balanserat resultat Summa eget
Aktiekapital Overkursfond inkl. drets resultat kapital
Ingaende eget kapital den 1 jan 2011 3628 379149 147 382924
Arets resultat -80 242 -80 242
Ovrigt totalresultat
Totalresultat - - -80 242 -80 242
Utdelning till aktiedgarna -3131 -3131
Aterkop av aktier - -6 096 - -6 096
Den 31 december 2011 3628 369923 -80 095 293 455

Kassafloden - Moderbolaget

TEUR

Den l6pande verksamheten

1jan - 31 dec 2012

1jan - 31 dec 2011

Rorelseresultat -1818 1799
Erhéllna rantor -17 15
Rénteintdkter fran koncernforetag 2187 -
Betald skatt 30 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital 381 -1784
Kassafl6de fran forandring i rorelsekapital

Okning (-)/minskning (+) rérelsefordringar 3 6
Okning (+)/minskning (-) rorelseskulder -69 40
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 315 -1738
Finansieringsverksamheten

Fondemission 2 -
Aterbetalning av aktiedgartillskott 6500 10 000
Aterkop av aktier 4429 -6 096
Utdelning till aktiedgarna -3033 3131
Erhallet koncernbidrag - 2566
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 959 3339
Arets kassaflode -644 1601
Likvida medel vid arets borjan' 1916 272
Valutakursdifferens i likvida medel -141 43
Likvida medel vid arets slut! 1131 1916

! Arets kassafléde och likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga depositioner.
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Koncernredovisningen har upprittats enligt
de International Financial Reporting Stan-
dards (“IFRS”) som utférdats av International
Accounting Standards Board (“IASB”) sa som
de godkints av EU-kommissionen for tillimp-
ning inom den Europeiska unionen. Vidare
har Radets for finansiell rapportering rekom-
mendation RFR 1 tillampats.

De redovisningsprinciper for vilka redo-
gorelse lamnas nedan, har tillimpats kon-
sekvent for alla perioder som de finansiella
rapporterna avser, om inte annat anges.
Koncernens redovisningsprinciper har ocksa
tillimpats konsekvent av koncernforetagen.
Samma redovisningsprinciper har tillimpats i
arsredovisningen 2012 som i arsredovisningen
2011.

Moderbolaget tillimpar samma redovis-
ningsprinciper som East Capital Explorer-
koncernen utom i de fall som redovisas nedan
under avsnittet “Moderbolagets redovisnings-
principer”.

Arsredovisningen och koncernredovisning-
en godkindes for utfirdande av styrelsen den
28 mars 2013. Rapporterna over totalresultat
och finansiell stéllning fér koncernen samt
resultatrdkningen och balansrdkningen for
moderbolaget blir foremal for faststéllelse vid
arsstimman den 24 april 2013.

Aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten samt kortfristiga placeringar redovisas till
verkligt virde via resultatet. Ovriga finansiella
och icke-finansiella tillgangar och skulder
redovisas till historiskt anskaffningsvérde.

Moderbolagets funktionella valuta &r euro
(EUR), som ocksd dr rapporteringsvaluta for
moderbolaget och koncernen. Foljaktligen
upprattas alla finansiella rapporter i EUR. Alla
belopp ér, om inte annat anges, avrundade
till ndrmast hela tusental. Observera att viss
sifferinformation kanske inte summerar pa
grund av avrundningar.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlig-
het med IFRS kraver att foretagsledningen
gor bedomningar och uppskattningar samt
gor antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovi-
sade beloppen for tillgangar, skulder, intdkter
och kostnader. Det faktiska utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.
Uppskattningar och bedomningar ses 6ver
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regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period dndringen gors och i
de framtida perioder som paverkas.

Foretagsledningen har med revisionsut-
skottet diskuterat utvecklingen, val av och
upplysningar om viktigare redovisningsprin-
ciper och uppskattningar, samt tillimpningen
av dessa principer och uppskattningar.

Viktiga redovisningsméssiga bedomningar
som gjorts vid tillimpningen av koncernens
redovisningsprinciper beskrivs nedan.

Vardering av finansiella tillgangar till
verkligt virde skall i forsta hand baseras pa
prisuppgifter fran aktiva marknader. I de fall
en marknad for ett finansiellt instrument
inte kan bedémas som aktiv skall i stéllet en
varderingsteknik anvindas dar marknadsupp-
gifter anvinds i sa hog grad som majligt och
foretagsspecifika uppgifter i sa 1ag grad som
mojligt. Huruvida en marknad for ett specifikt
finansiellt instrument &r aktiv, dr i hog grad en
kvalificerad bedomningsfraga. Mer informa-
tion om bedomningar betréiffande finansiella
instrument framgar av avsnittet om finansiella
instrument pa sidan 77.

Tillimpningen av “SIC-12 Consolidation—
Special Purpose Entities” har lett till bedom-
ningen att East Capital Explorer Investments
AB skall omfattas av koncernredovisningen
trots att den dgda andelen roster understiger
50%. Huvuddelen av emissionslikviden i East
Capital Explorer AB ar 2007 6verfordes till
East Capital Investments AB genom villkorade
aktiedgartillskott da all investeringsverksam-
het dger rum i detta féretag. Moderbolaget har
emellertid ritten till alla férmaner som sam-
manhéinger med verksamheten i East Capital
Investments AB och har dven huvuddelen
av risken for virdenedgangar i foretagets
tillgangar och ar diarigenom exponerat for
de risker som dr forknippade med foretagets
verksamhet. Liknande bedomningar har lett
till att innehaven i olika East Capital-fonder
konsoliderats.

De kéllor till osdkerhet i uppskattningarna
som anges nedan avser sidana som innebar
en betydande risk for att tillgdngars och skul-
ders virde kan komma att behova justeras i
visentlig grad under det kommande riken-
skapsaret.

I de fall ndr investeringar inte handlas pa en
marknad som bedoms som aktiv och verkligt
vérde inte bestdms mot bakgrund av faktiska
képkurser utan med hjélp av varderingsmo-
deller (se nedan under finansiella instrument)
finns en osdkerhet huruvida innehaven asitts
korrekt verkligt varde. Koncernen tillimpar

sina modeller pa ett konsekvent sétt mellan
perioderna, men berdkningen av verkligt
varde karaktdriseras av osdkerhet. Baserat pa
de kontroller som tillimpas, anser koncernen
att de verkliga virden som redovisas i rap-
porten 6ver finansiell stdllning dr vl genom-
arbetade och avvigda for att aterspegla de
underliggande ekonomiska vardena.

En genomgang har gjorts for att utréna de
potentiella effekterna av forandringar i IFRS
regelverk. ”IFRS 10 Consolidated Financial
Statements” sétter reglerna for upprattande
av koncernredovisning och vilka legala
enheter som skall inkluderas i en koncern.
Definitionen av bestimmande inflytande har
andrats jamfort med skrivningarna i “IAS 27
Consolidated and Separate Financial State-
ments” och “SIC-12 Consolidation—Special
Purpose Entities” vilka ligger till grund for
bokslutet 2012.

For att bestimmande inflytande skall anses
foreligga, fordrar IFRS 10 att moderbolaget
ar utsatt for varierande avkastning fran en
legal enhet, samt att det har mojligheten att
nyttja sina befogenheter for att paverka denna
avkastning. Dessa regelférindringar kommer
att gynna East Capital Explorer-koncernen da
de fonder som konsolideras i bokslutet 2012,
inte lingre kommer att kvalificera som dot-
terbolag, vilka darfor bor avkonsolideras for
att istdllet tas upp i balansrdkningen till verk-
ligt varde. IFRS 10 specificerar dven sarskilda
regler for konsolidering av investeringsobjekt
(Eng. investment entities). Slutsatsen att East
Capital Explorer inte ldngre skall konsolidera
nagon av sina fonder dr dock inte baserat pa
dessa regler. For 2012 skulle totalresultatet och
redovisat virde av eget kapital varit 2,7 MEUR
respektive 44,1 MEUR ldgre om fordndring-
arna hade varit i kraft vid arsskiftet, eftersom
inget innehav utan bestimmande inflytande
skulle ha redovisats.

De nya reglerna géller for rakenskapsar
som paborjas den 1 januari 2014 eller senare,
men tidigare tillimpning &r tillaten. Efter sam-
rad med den auktoriserade revisorn har det
beslutats att alla fonder och liknande bolag
i East Capital Explorer inte lingre kommer
att konsolideras fran och med den 1 januari
2013 och att de istéllet kommer att tas upp
till verkligt varde. Foljaktligen kommer East
Capital Explorer endast att konsolidera dot-
terbolagen East Capital Explorer Investments
AB och Humarito Ltd. fran och med den 1
januari 2013.

Ett antal nya standarder, Andringar av stan-
darder och tolkningar géller med bérjan fran
tidpunkter efter publiceringen av dessa finan-
siella rapporter och har inte tillimpats vid
upprattandet av denna koncernredovisning.
De bedoms inte ha nagon vésentlig paverkan



pa koncernredovisningen.

Anliggningstillgangar och langfristiga skulder
bestar i allt visentligt av belopp som forvin-
tas anvandas i verksamheten eller betalas
fran mer dn 12 manader riknat fran balans-
dagen. Omsittningstillgangar och kortfristiga
skulder bestar i allt visentligt av belopp som
forvintas erhallas eller betalas inom 12 mana-
der raknat fran balansdagen.

Ett rorelsesegment dr en del av foretaget som
bedriver affarsverksamhet fran vilken den
kan fa intikter och ddra sig kostnader, vars
rorelseresultat regelbundet f6ljs upp samt for
vilken separat information finns tillganglig.
Koncernen redovisar finansiell information
och utvirderar verksamheten utifran typen
av investering och har foljande tre rorelse-
segment: Investeringar i aktiefonder, direkt-
investeringar och kortfristiga placeringar.
Aktiefonder innefattar alla investeringar som
gors i East Capitals fonder. Direktinvestering-
ar innefattar investeringar i eget kapital som
gors direkt av dotterforetaget East Capital
Explorer Investments AB, dvs. sddana som
inte 4gs genom East Capitals fonder. Kortfris-
tiga placeringar innefattar kassa, bank och
andra kortfristiga placeringar. Ej fordelade
poster avser for 2012 kostnader och forutbe-
talda kostnader i moderbolaget.

Dotterforetag dr foretag i vilka East Capital
Explorer AB har ett bestimmande inflytande.
Med bestimmande inflytande menas en
direkt eller indirekt ritt att styra ett féretags
finansiella och operativa verksamhet i syfte
att erhalla ekonomisk férdel. Vid bedémning-
en av om bestimmande inflytande foreligger,
tas hdnsyn till potentiella rostberéttigade
aktier som utan drojsmal kan konverteras
eller utnyttjas.

Dotterforetag redovisas enligt forvarvs-
metoden. Metoden innebdr att forvarv av ett
dotterforetag betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt forvarvar
dotterforetagets tillgangar och Gvertar dess
skulder och eventualforpliktelser. Det kon-
cernméssiga anskaffningsvirdet faststills
genom en férvarvsanalys i anslutning till rorel-
seférvdrvet. I analysen faststélls dels anskaff-
ningsvirdet for andelarna eller rorelsen, dels
det verkliga virdet av forvirvade identifier-
bara tillgangar samt Gvertagna skulder och
eventualforpliktelser. Transaktionskostnader
irorelseférvarv som sker fran och med 2010

kostnadsfors. Villkorade kopeskillingar virde-
ras till verkligt varde vid forvarvstidpunkten
och dérefter omvarderas skulden till verkligt
vdrde i resultatrdkningen.

Dotterforetagens finansiella rapporter tas
med i koncernredovisningen fran och med
forvarvstidpunkten fram till det datum da det
bestdammande inflytandet upphor.

Aktier i dotterforetag redovisas i moderbo-
laget enligt anskaffningsvirdemetoden. Utdel-
ningar redovisas som intdkter.

Nir det bestimmande inflytandet upphor,
slutar koncernen redovisa dotterforetagets
tillgdngar och skulder, eventuellt innehav
utan bestimmande inflytande och andra
delar av eget kapital som ar hdnférliga till dot-
terforetaget. Vinster eller forluster som upp-
kommer nér det bestimmande inflytandet
upphor redovisas i resultatet. Om koncernen
har ett kvarvarande innehav i det fore detta
dotterforetaget, skall detta innehav virderas
till det verkliga virdet den dag da det bestam-
mande inflytandet forloras.

Koncerninterna saldon och transaktioner
samt orealiserade vinster och forluster som
uppkommer fran koncerninterna transaktio-
ner mellan koncernforetag, elimineras vid
upprattandet av koncernredovisningen.

Transaktioner i andra valutor d@n euro omrak-
nas till den funktionella valutan till den
valutakurs som giller pa transaktionsdagen.
Den funktionella valutan dr valutan i den
huvudsakliga ekonomiska miljo dir féreta-
gen har sin verksamhet. Monetéra tillgangar
och skulder i utlandsk valuta omréknas till
den funktionella valutan till valutakursen
pa balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstar vid omrikningen redovisas netto
som antingen finansiell intdkt eller finansiell
kostnad i resultatet.

Tillangar och skulder i utlindska enheter,
inklusive den goodwill och de justeringar av
poster till verkligt virde som uppkommer i
konsolideringen, omrédknas till euro till valu-
takursen pa balansdagen. Intidkter och kost-
nader omraknas till genomsnittskurs, vilket
ungefdr motsvarar valutakursen pa respektive
transaktionsdag. Omrakningsdifferenser som
uppkommer vid omrékningen av de finan-
siella rapporterna redovisas i 6vrigt totalre-
sultat och i en sdrskild del av eget kapital som
en omrikningsreserv. Nir en utlindsk enhet
avyttras aterfors de ackumulerade omrak-
ningsdifferenserna och redovisas i resultatet.

Berdkningar baseras bl.a. pa foljande valu-
takurser:

EUR/USD genomsnitt 2012 = 1,2855
EUR/SEK genomsnitt 2012 = 8,7066
EUR/USD slutkurs 2012 =1,3198
EUR/SEK slutkurs 2012 = 8,5904

Intdkterna bestdr huvudsakligen av reali-
serade och orealiserade vardeforandringar
avseende vdrdepapper och av utdelningar.
Intdktsredovisning sker i rapporten 6ver
totalresultat ndr det ir sannolikt att de fram-
tida ekonomiska férdelarna kommer att
tillfalla bolaget och dessa fordelar tillforlitligt
kan berdknas. Intdkterna redovisas till det
verkliga virdet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas.

For poster som fanns i rapporten éver
finansiell stdllning savil vid ingangen som
vid utgangen av perioden utgors viardeforan-
dringen av skillnaden i virde mellan dessa
tidpunkter. For poster i rapporten 6ver finan-
siell stéllning som realiserats under perioden,
utgors vardeforandringen av skillnaden mel-
lan erhallen likvid och virdet vid ingdngen av
perioden. FOr poster i rapporten 6ver finan-
siell stdllning som forvirvats under perioden
utgors vardeforandringen av skillnaden mellan
virdet vid utgangen av perioden och anskaf-
fningsvérdet.

Utdelningsintikter redovisas nir ritten till
utdelning faststallts.

Rorelsekostnader ar kostnader av adminis-
trativ karaktir sdsom personal-, férvaltnings-
och bankkostnader. Kostnader avseende
operationella leasingavtal redovisas i resul-
tatet linjart 6ver leasingperioden. Uppskat-
tad upplupen kostnad for rorlig ersittning
redovisas vid arets slut. Skillnaden mellan
upplupen rorlig erséittning och slutlig utbetal-
ning redovisas efterfoljande ar. Ataganden
att betala till avgiftsbaserade pensionsplaner
kostnadsfors i resultatet i samma takt som
l6ner kostnadsfors.

Rénteintdkter och rdntekostnader avseende
finansiella instrument redovisas i resultatet
for den period till vilken beloppen dr hanfor-
liga. Finansiella intdkter bestar av ranteintdk-
ter pa bankmedel, fordringar och rantebdran-
de virdepapper. Finansiella kostnader bestar
av rantekostnader pa lan och andra rianteba-
rande skulder. Kursdifferenser pa monetira
tillgdngar och skulder redovisas netto. Vidare
redovisas som finansiell intdkt eller kostnad
forandring i verkligt virde pa kortfristiga
placeringar som hinforts till kategorin finan-
siella instrument virderade till verkligt virde
via resultatet (eng. Fair Value Option).
Rénteintékter pa fordringar och rintekost-
nader pa skulder berdknas med tillimpning
av effektivrintemetoden. Den effektiva rintan
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ar den rdnta som gor att nuvdrdet av alla upp-
skattade framtida in- och utbetalningar under
den forviantade tid under vilken posten 1oper
med fast ranta, blir lika med det redovisade
vardet av fordran eller skulden.

Rénteintékter inkluderar periodiserade
belopp avseende transaktionskostnader och
eventuella rabatter, premier och andra skill-
nader mellan en fordrans ursprungliga virde
och det belopp som erhalls vid forfall.

Réntekostnader inkluderar periodiserade
belopp for emissionskostnader och liknande
direkta tranaaktionskostnader for att uppta
lan.

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

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

Uppskjuten skatt berdknas enligt balans-
riakningsmetoden pa basis av de temporira
skillnader som uppstar mellan redovisade och
skattemdssiga varden pa tillgangar och skul-
der, med tillampning av de skattesatser som
dr beslutade eller i praktiken beslutade pa
balansdagen. Temporira skillnader beaktas
inte for koncernmadssig goodwill eller for skill-
nader som dr hianforliga till dotterforetag eller
intresseféretag som inte forvantas blir beskat-
tade inom 6verskadlig tid. Uppskjutna skat-
tetillgangar avseende avdragsgilla tempordra
skillnader och underskottsavdrag redovisas
endast i den utstrackning det dr sannolikt att
de kommer att kunna utnyttjas och medféra
lagre framtida skattebetalningar. Vdrdet pa
uppskjutna skattetillgangar reduceras nir
det inte lingre beddéms sannolikt att de kan
utnyttjas.

Uppskjutna skattetillgangar och uppskjutna
skatteskulder i samma land nettoredovisas.

Finansiella instrument som redovisas i rap-
porten over finansiell stillning inkluderar pa
tillgangssidan kortfristiga placeringar, aktier
och andelar i investeringsverksamheten,
likvida tillgangar samt andra kortfristiga ford-
ringar. Pa skuldsidan aterfinns leverantors-
skulder samt 6vriga kortfristiga skulder.

Redovisning i och borttagande fran rapporten
over finansiell stillning

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas
upp i rapporten 6ver finansiell stallning nir
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foretaget blir part i instrumentets villkor. For-
vérv och avyttringar av finansiella tillgangar
redovisas pa affirsdagen som ir den dag

da foretaget forbinder sig att férvirva eller
avyttra tillgdngen. Upplaning redovisas nir
transaktionen slutfors, det vill siga pa likvid-
dagen.

Kundfordringar redovisas i rapporten 6ver
finansiell stdllning ndr alla villkor i avtalet har
uppfyllts. Skulder redovisas nar motparten
har presterat och det féreligger en avtalsenlig
betalningsskyldighet, &ven om faktura &nnu
inte mottagits. Leverantorsskulder redovisas
ndr faktura mottagits.

En finansiell tillgang (eller del dirav) tas
bort fran rapporten 6ver finansiell stillning
ndr rittigheterna i avtalet realiserats eller for-
fallit, eller nir foretaget har 6verlatit visentli-
gen alla de risker och férmaner som &r féren-
ade med dganderitt. En finansiell skuld (eller
del ddrav) tas bort fran rapporten 6ver finan-
siell stallning ndr den forpliktelse som anges i
avtalet fullgjorts eller pa annat sitt upphort.
En finansiell tillgdng och en finansiell skuld
kvittas och redovisas med nettobelopp i rap-
porten over finansiell stdllning endast nar det
foreligger en laglig kvittningsrétt och avsikten
dr att reglera posterna med ett nettobelopp
eller att samtidigt realisera tillgangen och reg-
lera skulden.

Klassificering och virdering

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

Lane- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga
placeringar i form av depositioner i rap-
porten over finansiell stdllning bestar av
omedelbart tillgdngliga tillgodohavanden hos
banker och motsvarande institut samt dvriga
fordringar. Lane- och kundfordringar redovi-
sas till upplupet anskaffningsvirde. Notera att
lan till foretag i investeringsportfoljen halls
som kortfristiga placeringar som véarderas till
verkligt virde via resultatet.

Forvdrv av egna aktier

Ndr egna aktier som utgor eget kapital forvar-
vas, redovisas det erlagda beloppet, inklusive
direkta hdanférbara kostnader och netto efter
eventuella skatteeffekter, som ett avdrag fran
eget kapital. Forvirvade egna aktier klassifi-
ceras som sadana och redovisas i reserven for
egna aktier.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt
vdrde via resultatet

Aktier och andelar i investeringsverksamhe-
ten samt investeringar i obligationsportfoljen
redovisas i enlighet med IAS 39 och “Fair
Value Option” till verkligt virde med vér-
deforandringen via resultatet. ”Fair Value
Option” anvinds, eftersom koncernen base-
rar uppfo6ljningen av sina innehav pa verkligt
varde. I enlighet med IAS 28.1 redovisas dven
aktierelaterade investeringar dar koncernen
har ett betydande inflytande, enligt IAS 39 till
verkligt virde med vardeférdndringar i resul-
tatet (“Fair Value Option”). Bolagets joint
venture med Intrum Justitia och East Capital
Explorer virderades inledningsvis till verkligt
varde enligt IAS 39 och enligt undantaget i IAS
31.1, och i stillet for att redovisas enligt klyv-
ningsmetoden eller kapitalandelsmetoden
redovisas alltsa innehavet till verkligt virde
via resultatet. Verkligt virde faststlls enligt
féljande:

Investeringar noterade pad aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till
verkligt virde i rapporten 6ver finansiell still-
ning virderas till verkligt virde pa grundval
av kopkurser pa aktiva marknader.

Kopkurserna anses representativa om
kriterier som att skillnaden mellan kép- och
sdljkurs dr mindre dn 1%, att det endast finns
kopkurser eller att senaste transaktionskurs
ar lagre an kopkursen, ar uppfyllda. Om detta
inte dr fallet, gors virderingen enligt féljande
metoder i angiven ordning:

1. senaste transaktionskurs

2. genomsnitt av kop- och séljkurs

3. senast tillgdngliga tillforlitliga
marknadsinformation (Last Available
Reliable Market Information - LARMI)

Ett finansiellt instrument ses som noterat pa
en aktiv marknad om kurser létt och regel-
bundet kan erhallas fran bors, handlare,
mdklare, branschorganisation, organisation
som sammanstiller marknadspriser eller
tillsynsmyndigheter, och dessa priser motsva-
rar faktiska och regelbundet aterkommande
marknadstransaktioner pa affirsmissiga
villkor. Verkligt virde definieras som det pris
som en villig kdpare och en villig sdljare kom-
mer Gverens om i en transaktion pa affars-
madssiga villkor.

Investeringar noterade pd marknader som inte
dr aktiva

Om villkoren for aktiv marknad inte dr upp-
fyllda ses marknaden som inte aktiv. Inves-
teringar noterade pa inte aktiva marknader
vdrderas enligt IPEVC:s riktlinjer pa samma
satt som alla (ej noterade) private equity-
investeringar sa som beskrivs nedan.



Ej noterade investeringar och investeringar
forvilka information om marknaden inte dr
tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (“ej
noterade”) virderas vid forvirvet till sitt
anskaffningspris och darefter med tillimpn-
ing av foljande metoder, rangordnade efter
tillgdnglighet och relevans:

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

2. Virdering utford av en oberoende
madklare, analytiker eller annan vélin-
formerad part som kommit till bolagets
kiannedom, och for vilken bolaget bedomt
(i) att det finns tillracklig dokumentation
som stdd for viarderingen, (ii) att varder-
ingen gjorts enligt de virderingsmetoder
som anges i IPEVC:s riktlinjer och (iii) att
vardet kan bekriftas via ytterligare minst
en oberoende mdklare, analytiker eller
annan valinformerad part.

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

4. Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan
bolaget i de situationer da verkligt virde
inte kan tas fram pa ett tillforlitligt sdtt,
dra slutsatsen att verkligt virde vid
foregaende rapporttillfille fortfarande
ar den bédsta uppskattningen av verkligt
virde. Bolaget maste da bedoma om hin-
delser eller fordndrade férhallanden tyder
pa att viardet kan ha gatt ned.

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

Ovriga innehav
Inlosbara fondandelar virderas till officiellt
substansvirde sa snart detta publiceras.

Andpra finansiella skulder

Denna kategori innefattar 1an och andra
finansiella skulder, exempelvis leverantors-
skulder. Skulderna virderas till upplupet
anskaffningsvérde.

Till vilken kategori koncernens finansiella
tillgangar och skulder hdnférts och deras
redovisade virden framgar av not 15. Redovis-
ningen av finansiella intdkter och kostnader
behandlas dven under principen Finansiella
intikter och kostnader ovan.

De redovisade virdena for koncernens
tillgdngar, med undantag for finansiellal till-
gangar som redovisas till verkligt virde med

vardefordandringar via resultatet enligt IAS 39,
provas vid varje balansdag for att bedoma om
det finns indikation pa nedskrivningsbehov.

Vid varje rapporttillfille utvirderar bola-
get om det finns objektiva beldgg for att en
finansiell tillgang eller grupp av tillgdngar skall
skrivas ned pa grund av hindelser eller for-
dndringar som inneburit en betydande eller
langsiktig negativ paverkan pa framtida kas-
safléden. Objektiva beldgg innefattar intraf-
fade observerbara forhallanden som har en
negativ inverkan pa méjligheten att atervinna
anskaffningsvardet.

Atervinningsvirdet for tillgangar till-
horande kategorin lanefordringar och
kundfordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvirde berdknas som nuvirdet
av framtida kassafloden diskonterade med
den effektiva rinta som gillde da tillgangen
redovisades forsta gangen. Tillgdngar med
kort 16ptid diskonteras inte. En nedskrivning
redovisas som kostnad i rapporten Gver total-
resultat.

Nedskrivningar av lanefordringar och
kundfordringar som redovisas till upplupet
anskaffningsvirde aterférs om en senare
o6kning av atervinningsvardet objektivt kan
hénforas till en hdndelse som intréffat efter
det att nedskrivningen gjordes.

Beridkningen av resultat per aktie baseras

pa arets resultat i koncernen hanforligt till
moderbolagets aktiedgare och pa det vagda
genomsnittliga antalet aktier registrerade
under aret. Vid berdkningen av resultat per
aktie efter utspadning justeras resultatet och
det genomsnittliga antalet aktier for att ta
hénsyn till effekter av utspddande potentiella
stamaktier. Det fanns inga utspadningseffek-
ter under 2012 eller 2011.

Innehavare av stamaktier har rétt att uppbara
utdelning. Belopp och tidpunkt for utdelning
skall foreslas till och beslutas av arsstimman.
Varje aktie berittigar ocksa innehavaren till
en rost vid bolagsstimma och alla aktier har
samma ratt i bolagets nettotillgdngar.

En eventualforpliktelse redovisas ndr det
finns ett mojligt dtagande som harror fran
intraffade hdandelser och vars forekomst
bekriftas endast av en eller flera osidkra fram-
tida hindelser eller nér det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsatt-
ning pa grund av att det inte &r troligt att ett
utflode av resurser kommer att kréivas.

Moderbolaget, East Capital Explorer AB, till-
lampar samma redovisningsprinciper som

koncernen utom i de fall som anges nedan.
Avvikelserna mellan East Capital Explorer
AB:s och koncernens redovisningsprinciper
foranledas av att mojligheterna att tillimpa
IFRS i East Capital Explorer AB till foljd av
arsredovisningslagen (1995:1554) i viss man ir
begrinsade.

East Capital Explorer AB upprittar arsre-
dovisningen enligt arsredovisningslagen och
Rédets for finansiell rapportering rekom-
mendation RFR 2, Redovisning for juridiska
personer, samt uttalanden avseende noterade
foretag fran Radet for finansiell rapportering.
Tillimpningen av RFR 2 foreskriver att East
Capital Explorer AB i arsredovisningen for
den juridiska personen skall tillimpa alla EU-
godkédnda IFRS och tolkningsuttalanden sa
langt detta 4r mojligt inom ramen for arsredo-
visningslagen och med hdnsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekom-
mendationen anger vilka undantag och tilligg
som skall goras i forhallande till IFRS.

De nedan angivna redovisningsprinciperna
for moderbolaget har tillimpats konsekvent
pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna, ifall inget annat
anges.

69



Aret i siffror

Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer redovisar finansiell information och utvirderar verksamheten utifran typen av investering. Koncernens rorelsesegment utgors
av aktiefonder, direktinvesteringar och kortfristiga placeringar. Aktiefonder innefattar alla investeringar som gors i East Capitals fonder. Direktin-
vesteringar innefattar investeringar i eget kapital som gors direkt av dotterforetaget East Capital Explorer Investment AB, dvs. sidana som inte dgs
genom East Capitals fonder. Kortfristiga placeringar innefattar kassa, bank och andra kortfristiga placeringar. Hir ingick bl.a. en obligationsportfolj.
Rorelseresultat och tillgdngar for segmenten innefattar forutom sadana poster som direkt kan hanforas till respektive segment &ven dem som kan

fordelas pa ett rimligt sétt.

Koncernen

Aktiefonder
1jan - 31 dec 2012

Direktinvesteringar
1jan - 31 dec 2012

Kortfristiga placeringar
1jan - 31 dec 2012

Ofordelat
1jan - 31 dec 2012

Summa koncernen
1jan - 31 dec 2012

TEUR
Vérdeforandringar -1011 22041 335 21366
N o g e S
S -s:s:s::
Ovriga rérelsekostnader -5 511 -5402 985 -11897
Rorelseresultat 490 19 013 335 1818 18 020
Finansiella intdkter 1283 463 - 1746
B s s . .
Resultat fore skatt 1810 19 013 798 1936 19 685
Tillgdngar 244146 61586 46498 1172 353402
Koncernen Aktiefonder Direktinvesteringar Kortfristiga placeringar Ofé6rdelat Summa koncernen
1jan - 31 dec 2011 1jan - 31 dec 2011 1jan - 31 dec 2011 1jan - 31 dec 2011 1jan - 31 dec 2011
TEUR
drdeférandringar 135097 -16 699
Utdelningar 4585 1885 : :
Personalkostnader - - - -1108
Ovrlga rorelsekostnader -5353 75 - -691
Rorelseresultat -135 864 -14 889 - -1799
Finansiella intdkter 294 - 861 57 1211
Finansiella kostnader 2071 - - - 2071
Resultat fore skatt -137 643 -14 889 861 -1743 -153 412
Tillgangar 258 887 50398 39431 206 348923
Tabellen ovan innehaller information om férdelning av intdkter mellan koncernens segment. Kostnader férdelas till de olika segmenten forutom moderbolagets kostnader.
Not 3 Ovriga roérelsekostnader
Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 2011 2012 2011
Avgifter till férvaltarna 9247 360 e
Depaavgifter 283 314 -
Markandsforing och PR 99 78
Intern service' H 256 174
Lokalhyra? 52 78
Revisionsarvoden® 473 283
Resor 28 59
Ovriga externa kostnaaer 1459 1472
Summa 11897 6118

! Intern service ingar i serviceavtalet med East Capital International AB. Innefattar all service utom lokalhyra. Se not 18.
2 Lokalhyra ingar i serviceavtalet med East Capital International AB. Se not 18.
3 Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direktdrens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets
revisorer att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomforandet av sidana 6vriga arbetsuppgifter. Se not 5.
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Not 4 Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares ersittningar

Ersittningar, 6vriga formaner och sociala avgifter Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 2011 2012 2011
Ersdttningar till styrelsen och VD 408 445 408 445
varav rorlig del 37 3 37 3
Ovriga anstillda 228 327 228 327
Summa 635 77 635 77
Sociala avgifter 188 328 188 U328
varav pensioner w6 88 w6 88 .
Summa 823 1099 823 1099

Den 31 december 2012 hade koncernen fem anstillda, tre kvinnor och tvd méin. En man &r anstélld i Estland och alla andra &r anstdllda i Sverige.

Ersdttningar

Ersdttningar till styrelsen

Den 25 april 2012 beslét arsstimman att styrelsens ordférande skall erhalla 770 000 SEK i ersittning intill nista rsstimma. Ovriga
styrelseledamoter skall erhalla 330 000 SEK per person i ersittning for tiden intill ndsta arsstimma. Ersittningen till revisionsutskottets
ordforande dr 100 000 SEK och 50 000 SEK till var och en av utskottets 6vriga ledamaéter.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och évriga anstdllningsvillkor
Den foreslagna ersittningen till ledningen for 2013 dr densamma som beslutades fér 2012 och som beskrivs i forvaltningsberéttelsen.

Erséttningar och 6vriga formaner, moderbolaget

2012 2011

TEUR Fast16n Rorlig Styrelse-  Pensions- Fast Rorlig Styrelse- Pensions-

I6n® arvode Kkostnader Summa 16n 16n3 arvode kostnader Summa
Paul Bergqvist, Ordférande - 100 - 100 93 - 93
Anders EK, Styrelseledamot 13 - 13
Monika Elling, Styrelseledamot under 2010! - -
Lars Emilson, Syrlseldamor R S S o i
Lars O Gronstedt, Styrelseledamot under 2012 ¢ - 33 33 -
Louise Hedberg, Styrelseledamot under 201226 - N -
Karine Hirn, Styrelseledamot under 2010 *
Alexander V. Ikonnikov, Styrelseledamot - 44 - 44
Justas Pipinis, Styrelseledamot under 20112 - -
Gert Tiivas, VD 2010 il 18 oktober 201 I - : o e 25214
Miajurke, VD in 5 ktober 2011 S T R S S T 1
Mathias Pedersen, CFO’ 58 16 15 89 150 27 - 22 199
Summa 195 53 233 39 520 361 30 230 49 670

* Monika Elling gick ur styrelsen pa arsstimman 2011. Styrelsearvode betalades ut under 2011 for styrelsearbete under 2011.
2 Styrelsemedlemmarna Louise Hedberg, Karine Hirn och Justas Pipinis har avstatt fran styrelsearvode.
3Under 2013 beslutade styrelsen att betala ut 53 TEUR i rorlig erséttning till ledande befattningshavare for 2012.
4 Gert Tiivas avgick som VD och slutade den 15 oktober 2011. Han erhdll ingen rorlig erséttning for 2011.

5 Mia Jurke utsags till VD och startade uppdraget den 15 oktober 2011. Hon arbetade deltid (75%) till februari 2012 och heltid till arets slut.
6 Lars O Gronstedt och Louise Hedberg valdes pa arsstimman 2012.
7Mathias Pedersen arbetar deltid (40%) fran januari 2012, tidigare heltidsanstalld.
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Not 5 Arvode och kostnadsersittning till revisorer

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 2011 2012 2011
KPMG
Revisionsuppdrag 357 283 52 31
Skattekonsultationer 24 1 24 1
Andra uppdrag 57 57
Summa 438 294 133 42
Not 6 Finansiella intikter och kostnader
Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 2011 2012 2011
Rénteintikter pa finansiella tillgangar som vérderats till verkligt virde (fair value option)' 463 861 -
Aterforing av nedskrivning av aktier i dotterforetag - 15,617 -
Ranteintikter pa likvida medel 596 295 6 5
Rénteintikter fran dotterforetag - - 1,984 203
Ovriga finansiella intéikter -
Valutakursdifferenser? 501 - 42
Summa finansiella intédkter 1746 1211 17 607 260
Finansiella kostnader
Réntekostnader pa finansiella skulder viarderade till upplupet anskaffningsvérde -81 -10 -
Nedskrivning av aktier i dotterforetag 79105
Valutakursdifferenser? T 2061 124 -1
Summa finansiella kostnader -81 2071 -124 79106
!Innefattar vinster vid forsiljning av tillgangar inom obligationsportféljen.
2Valutakursvinster/forluster pa likvida medel.
Not 7 Skatter
Redovisat i rapporten 6ver totalresultat/resultatrikning Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 2011 2012 2011
Aktuell skattekostnad (-)/intdkt (+)
Periodens skattekostnad/intdkt -453 -1043 -
Uppskjuten skattekostnad ()/intake )
Uppskjuten skatt avseende temporira skillnader 318 1253 78 402
Summa redovisad skattekostnad/intikt -135 210 78 402
Avstamning av effektiv skatt Koncernen Moderbolaget
TEUR 2012 (%) 2012 2011 (%) 2011 2012 (%) 2012 2011 (%) 2011
Resultat fore skatt 19 685 -153 412 15 664 -80 645
Skatt enligt gdllande skattesats for moderbolaget 26,3 -5177 26,3 40347 26,3 -4120 26,3 )
Effekt av andra skattesatser for utlindska dotterforetag -4,9 962 0,3 474 - - -
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 21,0 4133 . 26,2 4108 -
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader - 26,5 -40 598 0,0 -1 25,8 -20 807
Forandring av skattesats fran 26,3% till 22% pa forlustavdrag 0,6 -109 0,4 -61
Justering av avsdttning for tidigare ar -0,3 57 0,0 -14 0,0 -4 -
Redovisad effektiv skatt 0,7 -135 0,1 210 0,5 78 0,5 402
Uppskjutna skattetillgangar och skatteskulder hinfor sig till féljande:
Koncernen Uppskjuten Uppskjuten Netto Uppskjuten Uppskjuten Netto
TEUR skattetillgang 2012  skatteskuld 2012 2012 skattetillgang 2011 skatteskuld 2011 2011
Underskottsavdrag 810 - 810 477 - 477
Periodiseringsfond . 407 407 407 407
Summa 810 -407 403 477 -407 70
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Not 8 Resultat per aktie

EUR 2012 2011
Resultat per aktie, fore och efter utspadning 0,49 -3,59
Underlaget for de téljare och nimnare som anvénts i ovanstaende berdkningar av resultat per aktie anges nedan.
Resultat per aktie, fére och efter utspadning
Arets resultat hiinforligt till moderbolagets aktiezigare
TEUR 2012 2011
Resultat hdnforligt till moderbolagets stamaktieigare 16 878 -127 925
Vigt genomsnittligt antal utestaende stamaktier 2012 2011
Tusental aktier 1jan - 31dec 1jan - 31dec
Totalt antal utestdende aktier den 1januari 33770 34852
Aterkopta aktier 746 1082
Totalt antal utestdende aktier den 31 december 33025 33770
Vigt genomsnittligt antal stamaktier, fére och efter utspadning, justerat for effekterna av inlosenprogrammet 34394 35597
Not 9 Koncernforetag
Innehav i dotterforetag
Kapitalandel, %
Dotterforetagets site, land 2012 2011
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 100 100
East Capital Explorer Investments (Cyprus) Ltd Nicosia, Cypern 100 100
Humarito Limited Nicosia, Cypern oo 58 )
East Capital Power Utilities Fund AB Stockholm, Sverige 73 73
East Capital Special Opportunities Fund Grand Cayman, Cayman Islands 83 82
East Capital Bering New Europe Fund Grand Cayman, Cayman Islands 93 88
East Capital Bering Balkan Fund Grand Cayman, Cayman Islands 66 62
East Capital Bering Central Asia Fund' Grand Cayman, Cayman Islands 56

! Under det forsta kvartalet 2012 16ste andra investerare i East Capital Bering Central Asia Fund in andelar. Till f6ljd harav fick East Capital Explorer ur redovisningssynpunkt bestimmande
inflytande 6ver fonden och dr dirmed tvunget att redovisa fonden som dotterforetag. Fonden omklassificerades dérfor under det forsta kvartalet 2012 fran aktier och andelar i investeringsverk-

samheten till dotterforetag.

Moderbolaget

TEUR

Anskaffningsviarde 2012 2011

Den1januari 262156 380576

Aterbetalning av aktieégartillskott 6500 10000

Omvandling av aktieéigartillskott till Ian . 29315

Nedskrivning - 79105

Aterforing av nedskrivningar 5617

Den 31 december 271272 262156

Specifikation av moderbolagets direkta innehav av andelar i dotterféretag

Dotterforetag / Organisationsnummer / Séte 31dec 2012 31dec 2011
Antal andelar Redovisat virde = Redovisat virde

East Capital Explorer Investments AB/556693-7370/ Stockholm 3410 271272 262156

Summa 3410 271272 262156

East Capital Explorer AB dger samtliga preferensaktier i bolaget. Andelen roster uppgar till 4,3%.
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Not 10 Aktier och andelar

Koncernen
TEUR

2012
455063

2011
433447

Avyttringar -150 735 89 861
Utgdende anskaffningsvirde 2012 407 657 455 063
Forandring i verkligt virde via resultatet

Ingdende virdeforandringar -161478 21855

Valutakursdifferenser

Omfordelning konsoliderade fonder

Utgaende virdefoérandringar -119731 -161478
Redovisat virde den 31 december 287 925 293 585
Innehav 2012 Ackumelerad
Antal aktier /andelar Anskaffningsvirde vardeforiandring Redovisat virde
East Capital Bering Russia Fund 1660 805 43590 -15786 27804
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 738 641 11039 7146 3893
_East Capital Bering Ukraine Fund Class R 912 395 18372 13143 5228
East Capital Bering Central Asia Fund ' ) )
..... Bank of Georgia 654 471 4064 4195 8259
..... Kcell 450 000 3 589 42§ 4 006
..... Dragon Oil . 560197 2 581 1 249 3821
..... Eurasian Natural 1018 000 3933 -374 3559
..... Other . . 41 015 27 869 13155
East Capital Bering New Europe Fund ' ) )

Tallinna Vesi 96 500 710 177 887
_Inter Rao Lietuva 118 000 680 90 770
..... Pannergy . 390 729 1274 -505 769
..... Mennica Polska 135 000 432 318 749
..... Other . . 10 639 2 124 8515

East Capital Bering Balkan Fund !
~ Fondul Proprietatea 60 554 700 3496 3984 7 480

Astonko 132 12401 7433 4 968
~ Zavarovalnica Triglav 205 414 5660 1935 3725
..... Komercijalna Banka Skopje 70 096 2766 -64 2702
..... Other . . 69 947 -37 81§ 32128
East Capital Special Opportunities Fund ! ) )

..... Integra Group Holdings 3125883 3822 -3 017 805
..... Veropharm 116 000 2 309 8; 2383
..... Belon . 1178 000 561 -387 173
..... Fondul Proprietatea 70 174 000 4102 4555 8657
..... Other . . 16 612 -4 789 11832
East Capital Power Utilities Fund ) )
..... MRSK Tsentra 148 429 267 4 027 -1 81§ 2209
..... RAO EES 298 405 716 2 22§ -GIf} 1614
..... OGK-5 39 697 452 2 529 -925 1595
..... E.ON Russia 23 897 095 389 1 161 1550
..... Other . . 13 13§ -5 649 7 496
East Capital (Lux) Eastern European Fund 61943 6194 1781 4413
_East Capital Russia Domestic Growth Fund 15 000 15 000 -522 14 478
East Capital Special Opportunities Fund II 3500 000 35000 15715 19 285
_East Capital Baltic Property Fund IT 163 898 16 931 500 17 431
MFG (OAO Melon Fashion Group) 11 545 28 873 15 321 44194
'EEDF AG? ” ” 2500 1144 144 1288
Trev-2 Group ‘ . 18 064 014 5614 1792 7 406
Komercijalna Banka Skopje 227 907 13 027 -4 330 8697
Summa 407 657 -119731 287 925
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Innehav 2011

Antal aktier /andelar

Anskaffningsvirde

Ackumelerad
vardeférandring

Redovisat virde

East Capital Bering Russia Fund 1660 805 43590 15523 28 067
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 738 641 o039 5405 5634
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 912395 183712 1284 5528
East Capital Bering Central Asia Fund 5933960 29478 12873 16605
East Capital Bering New Europe Fund !
Ablon Group 3326568 1683 247 T 1437
ELKO 126 444 2377 1367 1010
Morpol 866 500 2259 1330 929
Mennica Polska 345000 124 276 848
Other 13690 5036 8655
East Capital Bering Balkan Fund'
Astonko 132 12627 -6468 6158
Fondul Proprietatea 60 554 700 3560 2407 5967
Pinar Et Ve Un 1903 433 3490 se0 4350
Komercijalna Banka Skopje 70 096 2816 180 2997
Other 92633 52414 40218
East Capital Special Opportunities Fund!
Fondul Proprietatea 70174 000 4177 2750 6927
TEOLT 9187878 5597 7. 5521
Sollers 596 600 3913 471 4383
Integra Group Holdings 3125883 6378 208 4293
Other 19904 6241 13663
East Capital Power Utilities Fund
E.ON Russia 104 755 495 1707 3643 5350
MRSK Tsentra i Privolzhnya 1185879788 6386 219 4237
MRSK Tsentra 272429 267 7302 3364 4028
OGK-2 204 621440 5032 130 3682
Other 47855 17380 30475
East Capital (Lux) Eastern European Fund 123 887 12389 4943 7 446
East Capital Special Opportunities Fund I 3500 000 35000 10220 24780
MFG (OAO Melon Fashion Group) 9601 22988 -3450 19538
EEDF AG? 2500 1144 3 1147
TEOLT 26431019 15306 ss2 15859
Populi 4829866 4131 4019 i
Trev-2 Group 1923 077 4000 4000
Komercijalna Banka Skopje 227907 B027 3285 9742
Summa 455 063 -161478 293 585
Samtliga aktier och andelar aterfinns i kategorin finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatet i underkategorin fair value option.
! Anskaffningsvirde inkluderar valutafériandringar
2East Capital Explorer Investments AB dger 25% av ett joint venture, EEDF AG, som samdgs med Intrum Justitia och East Capital Financials Fund.
Not 11 Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter
Koncernen Moderbolaget
TEUR 31dec 2012 31dec 2011 31dec 2012 31dec 2011
Upplupen rianta 4 2 e -
Upplupen rinta, dotterforetag 203
Forutbetalda kostnader 46 103 23 33 .
Summa 50 125 23 236



eSO nde VI AT S DOTJAN e 33770  ........34852
Aterkép av aktier mellan september och december 2011. Indragna i juni 2012. - -1082

Xféﬁ(ﬁp av al&iér, januari t111 mars ocﬁ;ugusti till oktober 2015.‘januari tillur'r‘l'érs aktief ‘iur'l‘dragna i Jum o T 746 o .
Utestaende vid arets slut 33025 33770

Ovrigt tillskjutet kapital

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

Reserver - omrikningsreserv
Omrékningsreserven innefattar alla
omrikningsdifferenser som uppstatt

vid omrikning av finansiella rapporter
fran utlindska verksamheter upprittade
ien annan valuta dn den valuta som

koncernens finansiella rapporter upprittas i.

Moderbolaget och koncernen uppréttar sina
finansiella rapporter i euro.

Balanserat resultat inklusive drets resultat
I balanserat resultat inklusive arets resultat
ingdr resultat som intjanats i moderbolaget

Overkursfond

Nar nya aktier emitteras till 6verkurs, det vill
sdga for aktierna betalas mer dn aktiernas
kvotvirde, skall ett belopp motsvarade det
erhallna beloppet utover aktiernas kvotvirde
foras till 6verkursfonden.

Balanserat resultat

Balanserat resultat utgors av féoregaende ars
fria kapital efter eventuella reservavsittnin-
gar och efter att en eventuell vinstutdelning
lamnats. Tidigare avsittningar till reservfond,
exklusive 6verférda 6verkursfonder, ingar i
denna eget kapitalpost.

Kapitalhantering
Kapitalet definieras som totalt kapital exklusi-
ve innehav utan bestimmande inflytande och

som marknaderna dar bolaget investerar, dr
behiftade med. Okningen av substansvirdet
for aret 1 januari-31 december 2012 uppgick
till 2,4% (minskning med 32%).

Framtida likviditet kommer i forsta hand
att bero pa (i) tidpunkten for forviarv och
avyttringar av investeringar, (ii) bolagets
forvaltning av tillganglig likviditet, (iii) kon-
tantutdelningar fran existerande investe-
ringar, (iv) kapitaltillskott fran nyemissioner
av aktier samt (v) upptagande av eventuella
lan.

Bolaget kan komma att avtala med en
eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i
syfte att fa en ytterligare finansieringskalla
for att ticka kortfristiga likviditetsbehov och
for investeringar. Det sammanlagda belopp
som utnyttjas av bolaget enligt nagon kre-
ditfacilitet far inte Overstiga 30% av bolagets
substansvirde med undantag for den skuld

och dess dotterforetag uppgick den 31 december till 301 MEUR (294 och det substansvirde som &r att hdnfora till
MEUR). 258 MEUR (255 MEUR) var investerati  direktinvesteringar i fast egendom.
aktiefonder och direktinvesteringar. Det finns i dagsldget inga externt patving-
Malséttningen dr att erbjuda en langsiktig ade kapitalkrav pa nagot av bolagen i kon-
viardeOkning av substansvirdet. Risken for cernen.
kortfristiga fluktuationer i virde6kningen
beddms vara hog pa grund av den hoga risk
Leverantorsskulder 93
2997
ast Capital Bering New
Europe Fund, East Capital Bering Central Asia Fund och East Capital Special
A
Ovrigt 188 519 163 147
Summa 2137 3609 198 167
SeMESIEITESETV AL S AL
Forvaltningsavgifter East Capital Power Utilities Fund, Bond mandate, 296 807
_Komercijalna Banka Skopje, Trev-2 Group och East European Debt Finance
Resultatbaserade avgifter East Capital Special Opportunities Fund I, Melon 5710 4478
Fashion Group och Trev2Group T
Ovriga upplupna kostnader 599 791 305 341
Summa 6632 6136 332 402
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Not 15 Finansiella tillgangar och skulder

Koncernen 2012

Finansiella

tillgangar virderade Ovriga Summa
till verkligt viarde via Kund- och finansiella redovisat Verkligt
TEUR resultatet lanefordringar skulder virde virde
_Aktier och andelar i investeringsverksamheten 287925 - 287925 287925
Ovriga fordringar - 3073 3073 3073
_Upplupen rénta ) - 4 4 4
Kortfristiga placeringar 1 - 1 1
Likvida medel - 61210 61210 61210
Summa 287926 64 287 352213 352213
Ovriga finansiella skulder - - 2137 2137 2137
Upplupna kostnader - - 6006 6006 6006
Summa - - 8142 8142 8142
Koncernen 2011 Finansiella
tillgangar viarderade Ovriga Summa
TEUR till verkligt virde via Kund- och finansiella redovisat Verkligt
resultatet lanefordringar skulder virde virde
_Aktier och andelar i investeringsverksamheten 293 585 - 293 585 293 585
- 100 100 100
- 22 22 22
22793 - 22793 22793
Likvida medel - 32147 32147 32147
Summa 316 378 32268 348 646 348 646
W(ij‘yriga ﬁnansiella sku!der - 3609 3609 3609
Upplupna kostnader - 5285 5285 5285
Summa - 8894 8894 8894
Moderbolaget 2012 2011
TEUR Kund- och Ovriga Summa Kund- och Ovriga Summa
lanefordringar  finansiella redovisat Verkligt lanefordringar finansiella redovisat Verkligt
skulder virde virde skulder virde virde
Lan till dotterforetag 29315 29315 29315 29315 29329315
Ovriga kortfristiga fordringar 30 30 30
Summa 29 345 - 29 345 29 345 29315 - 29315 29315
Ovriga finansiella skulder 198 198 198 167 167 167
Summa - 198 198 198 - 167 167 167

Berikning av verkligt virde

Foljande sammanfattar de metoder och
antaganden som frimst anvints for att
faststilla verkligt varde for koncernens
finansiella instrument.

Finansiella instrument som vdrderas till verkligt
virdevia resultatet

For en beskrivning av den metod som tillim-
pats vid virdering av finansiella instrument
som redovisas till verkligt virde via resultatet,
se not 1 pa sidan 66.

Finansiella instrument som inte virderas till
verkligt viirde via resultatet

For kundfordringar och leverantorsskulder
anses det redovisade vdrdet aterspegla verk-
ligt virde eftersom den aterstaende 16ptiden i
allméinhet &r kort.

Virdering till verkligt virde

Koncernen tillimpar IFRS 7, som kréver att
koncernen fér upplysningsindamal klassifi-
cerar varderingarna till verkligt virde enligt
en hierarki som aterspeglar betydelsen av de
data som anvénts for att gora virderingarna.

Hierarkin har féljande niver:

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

¢ Niva II: Andra indata dn de noterade priser
som ingar i niva 1, som &r observerbara
for tillgangen eller skulden antingen
direkt (dvs. som priser) eller indirekt (dvs.
hérledda fran priser).

 Niva III: Indata for tillgangen eller skulden
ifraga, som inte bygger pa observerbara
marknadsdata (dvs. icke observerbara
indata).

Den niva i hierarkin for verkliga viarden dar
varderingen till verkligt virde kategoriseras i
sin helhet skall bestimmas med grund i den
lagsta niva indata som d&r signifikant for var-
deringen till verkligt vird i sin helhet. I detta
syfte gors bedomningen av indatas signifikans
med beaktande av viardringen till verkligt
vérde i sin helhet. Om det i en vdrdering till
verkligt virde anvands observerbara indata
som kraver betydande justering som har sin
grund i icke observerabara indata, dr denna
vdrdering en virdering pa niva 3. Bedom-

ningen av signifikansen for sdrskilda indata
ivirderingen till verkligt varde i sin helhet
kréaver beaktande av de faktorer som sarskilt
géller tillgdngen eller skulden.

En beskrivning av hur verkligt varde
bestdms dterfinns i not 1, Redovisningsprinci-
per, sidorna 66-69.

Att faststdlla vad “observerbar” innebar
kréaver betydande omddme av koncernen.
Koncernen anser att data som kan observeras
ar marknadsdata som litt kan erhallas, som
sprids eller uppdateras regelbundet, som
ar tillforlitliga och kontrollerbara, som inte
har d4ganderattsbegrinsningar och som till-
handahdlls fran kéillor som tar aktiv del i den
relevanta marknaden. Klassificeringen av kon-
soliderade fonder fordelas per niva for varje
underliggande innehav. Andra fonder hinfors
till den niva dit den storsta delen av de under-
liggande innehaven i respektive fond hanforts.

Foljande tabell visar hur de av koncernens
finansiella tillgaingar som virderats till verkligt
virde fordelas pa de olika nivaerna i hierarkin
den 31 december 2012.
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Verkligt viarde-hierarki for finansiella tillgdngar (TEUR)

2012

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid

forvarvet klassificerats som till verkligt virde via resultatet: . __Nivat . _ Niva2 _ Nivd 3 Summa
- Innehav i fonder . 154155 38950 33234 226 339
- Direktinvesteringar . 8697 . ) - . 52889 61586
- Kortfristiga placeringar - - 1 1
Summa tillgangar virderade till verkligt viarde 162 852 38950 86124 287 926
2011

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid

forvirvet klassificerats som till verkligt virde via resultatet: Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
- Innehav i fonder 206 146 21475 15 565 243187
- Direktinvesteringar 25601 24798 50 398
- Kortfristiga placeringar 22793 - - 22793
Summa tillgangar virderade till verkligt varde 254540 21475 40363 316 378

De innehav vars virden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och darfor hdanforts till niva 1, innefattar publika, noterade
foretag i fondinnehav och direktinvesteringar.

Finansiella innehav som handlas pa marknader som inte anses vara aktiva men som virderas utifran noterade marknadspriser, méklarbud eller
andra killor for prisinformation, som stods av observerbara data, hdanfors till niva 2. Eftersom innehav pa niva 2 innefattar innehav som inte hand-
las pa aktiv marknad och/eller omfattas av begriansningar for 6verlatelser, kan virderingarna justeras for att aterspegla att posten inte dr likvid och/
eller att den inte kan Gverlatas. Dessa justeringar bygger vanligen pa information som finns i marknaden.

Innehav som hénfors till niva 3 virderas i betydande grad pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréffar endast sillan. Instru-
ment pa niva 3 utgdrs huvudsakligen av investeringar i private equity. Eftersom det inte finns nigra observerbara priser for dessa innehav har kon-
cernen anvint viarderingstekniker 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 fér innehav pa niva 3 for ar 2012 per klass av finansiellt instrument:

2012 Innehav i fonder Direktinvesteringar Summa
Vid érets borja 15565 24799 40363
iy T o .
14 691 31622
11322 16702
- 6803
- 107
24722 24286
Vid arets slut 52889 86124
2011 Innehav i fonder Direktinvesteringar Summa
Vid arets borjan 53053 17727 70780
- B T
18 419 18 419
- - -
558
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, : sor
- Resultat fran finansiella tillgangar som véirderas till verkligt virde viaresultatet> 129 -11348 1477
Vid arets slut 24799 40363

! For 2012 avser dverforingar till niva 3 huvudsakligen effekter av att East Capital Bering Central Asia nu konsolideras. Bolagets innehav i denna fond redovisades tidigare som ett belopp i nivé 1,
men fondens innehav redovisas nu i stillet individuellt per niva dér respektive innehav ingar. Flytt fran niva 3 avser fraimst S.C. Fondul Proprietatea som listades pa Bukarest bors under 2011 och
flyttades dirmed fran niva 3 till niva 1.

2 Avser tillgdngar som dgdes vid arets slut.

Flytt fran och till niva 3 under aret beror pa féorandrat marknadsmonster for aktien.
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Koncernen dr genom sin verksamhet expo-
nerad for olika slag av risker. De frimsta
risker som identifierats ar finansiella risker,
operativa risker och kommersiella risker.
Det 6vergripande ansvaret for att faststélla
och ha tillsyn 6ver koncernens ramverk
for riskhantering avilar styrelsen. Koncer-
nens revisionsutskott har tillsyn 6ver hur
ledningen 6vervakar att koncernens olika
policyer foljs. Utskottet bitrads vid tillsynen
av den interna revisionen, som regelbundet
granskar bolagets rutiner och rapporterar till
utskottet.

Koncernen har exponering mot foljande
risker som uppstar genom anviandningen av
finansiella instrument: marknadsrisk (inklu-
sive aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk),
likviditetsrisk och kreditrisk. Med “finan-
siella risker” avses fluktuationer i ett féretags
resultat, kassaflode och i virdena pa foreta-
gets innehav av finansiella instrument som
en f6ljd av dessa risker. Koncernens finans-
policy for hantering av finansiella risker har
utformats av styrelsen och bildar ett ramverk
av riktlinjer och regler i form av riskmandat
och limiter for finansverksamheten. Styrel-
sen foljer upp att finanspolicyn foljs.

Ansvaret for koncernens finansiella
transaktioner och risker hanteras centralt av
verkstédllande direktoren tillsammans med
koncernens finansfunktion som finns inom
moderbolaget. Detta innefattar ansvar for
kapitalanskaffning, hanteringen av likvida
medel, hantering av finansiella risker, cash
management och relationer med banker.
Styrelsen beslutar om investeringspolicy och
marknadsupplaning och godkédnner dven
bolagets finansiella strategi. Styrelsen beslu-
tar ocksa efter rekommendation fran verk-
stillande direktdren om bolagets langsiktiga
finansiella strategi.

Styrelsen sdkerstédller att den investerings-
policy som forvaltaren baserar sitt investe-
ringsarbete pa stimmer verens med koncer-

nens mal, fattar mer betydande investerings-
beslut samt 6vervakar forvaltarens arbete.
Styrelsen kontrollerar dven att investerings-
arbetet ligger inom ramen for investeringspo-
licyn och forvaltningsavtalet som beskriver
de villkor som investeringsarbetet skall
grundas pa. Investeringspolicyn foreskriver
vilka tillgangsslag, investeringsmodeller och
geografiska omraden som investeringar far
goras i och faststéller vissa begrdnsningar
avsedda att uppna tillrdcklig diversifiering
och en lamplig riskniva. Styrelsen kan besluta
att dndra eller avvika fran investeringspolicyn
ndr den finner detta lampligt.

(a) Marknadsrisk

Marknadsrisk ar risken att forandringar i
marknadspriser som aktiekurser, valutakur-
ser och rdntenivaer paverkar koncernens
intékter eller virderingen av dess innehav i
finansiella instrument. East Capital Explorer
AB &r fraimst exponerat mot férdndringar i
aktiekurser och valutor.

Koncernens exponering for marknadsrisk
utgors allmint av risken for att virdet pa
koncernens investeringar paverkas av de
marknader dir investeringarna ar lokalise-
rade. Koncernen investerar i noterade och
onoterade foretag antingen via East Capitals
aktiefonder eller genom direktinvesteringar,
ibada fallen i féretag baserade i Ryssland och
andra lander inom 0SS, Balkan, Baltikum,
Centralasien och centrala Osteuropa. Inves-
teringar i foretag som dr baserade i dessa till-
vixtmarknader medfor marknadsrisker och
andra 6verviganden, sasom politisk risk, som
normalt inte dr férenade med investeringar i
foretag i andra delar av Europa.

Koncernen begrinsar sina risker genom att
folja en framtagen investeringspolicy som ger
riktlinjer utifran f6ljande faktorer:

e Bransch

¢ Geografi

¢ Finansiella instrument
¢ Sdkringar

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvirvet

Klassificerats som till verkligt virde via resultatet:

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr den mest centrala risken i
East Capital Explorers verksamhet, som ar
att investera i olika typer av aktier och aktie-
relaterade instrument pa tillvixtmarknader.
Koncernens policy ir att hantera aktieprisris-
ken genom diversifiering och urval av inves-
teringar inom specifika grianser som satts av
styrelsen. Mer information om koncernens
specifika investeringsgréinser finns i stycket
(d) Koncentrationsrisk nedan. De faktorer
som framst paverkar aktieprisrisken &r att
investeringarna framst gors i tillvixtmarkna-
der och i féljande branscher: energi, finans,
detaljhandel och konsumentvaror samt
fastigheter.

Nir koncernen avyttrar en investering och
soker en alternativ investering for aterinves-
tering av det realiserade kapitalet dr det inte
sidkert att det alltid finns Iimpliga investe-
ringsmojligheter. Det kan ta tid innan kapi-
talet kan aterinvesteras. Aven om koncernen
har faststillt regler for en aktiv férvaltning av
likvida medel for att h6ja avkastningen, kan
en sadan f6érvaltning tidvis komma att gene-
rera en avkastning som dr betydligt ligre dn
den avkastning bolaget riknar med att erhalla
fran investeringar i nagon av East Capitals
fonder eller direktinvesteringar. Styrelsegod-
kdnnande &r obligatoriskt for investeringar
som uppgdr till mer &n 15% av substansvardet
och for direktinvesteringar. Investeringar
som inte ligger inom investeringspolicyns
ramar och investeringar som kan innebédra
intressekonflikt mellan koncernen och East
Capital PCV Management AB kriver ocksa
godkdnnande av styrelsen. Koncernens
investeringspolicy foreskriver att den dvergri-
pande marknadspositionen bevakas dagligen
av forvaltaren och gas igenom av styrelsen
varje kvartal.

Den 31 december 2012 uppgick det totala
verkliga virdet av East Capital Explorer AB:s
investeringar som var exponerade for aktie-
prisrisk till 288 MEUR (294 MEUR) enligt spe-
cifikationen i foljande tabell.

Innehav i fonder 226339 243187
Direktinvesteringar 61586 50398
Summa portfdljen 287 925 293 585
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Tabellen “Kénslighetsanalys” nedan
sammanfattar koncernens kénslighet fér
forandringar i aktiepriser den 31 december
2012.

I de fall d4 aktieinvesteringar noteras i
andra valutor dn euro kommer ett pris som
forst noteras i den frimmande valutan och
sedan omréknas till euro ocksa att fluktuera
pa grund av dndringar i valutakurserna.
Stycke (ii) Valutarisker nedan visar hur
denna del av prisrisken hanteras och miits.

(ii) Valutarisk

Valutarisk uppstar nir virdet av framtida
transaktioner samt redovisade monetira till-
gangar och skulder i andra valutor fluktuerar
pa grund av dndringar i valutakurser. Kon-
cernen arbetar internationellt och dger bade
monetdra (placeringar av 6verskottsmedel
som ingdr i likvida medel) och icke-monetéra
(investeringar i aktier och andelar) finansiella
tillgangar i andra valutor dn euro, koncer-
nens funktionella valuta.

Koncernens exponering for valutarisk
uppstar framst genom dess icke-monetéra
tillgangar, dvs. genom dess direkta och indi-
rekta innehav i foretag som hoér hemma och
ar verksamma i lander utanfor eurozonen.
Ofta anvdnder de genom vilka East Capital
Explorer gor sina indirekta investeringar,
t.ex. aktiefonder, USD som rapporteringsva-
luta. Men de underliggande investeringarna
ar fortfarande exponerade mot den lokala
valutan i den respektive region ddr de har
sin huvudsakliga verksamhet. Denna expo-
nering, som dar hanforlig till icke-monetéra
tillgangar, betraktas som en del av aktiepris-
risken, inte valutarisken, och koncernens
allmdnna policy &r att inte sikra denna expo-

nering, &ven om koncernen kan besluta att
avvika fran policyn om det ur ett investerings-
perspektiv ses som fordelaktigt.

Koncernen ar ocksa exponerad mot valu-
tarisk i sina monetéra tillgangar, dvs. sina lik-
vida medel och den obligationsportf6lj som
ingar i de kortfristiga placeringarna. For att
minska valutarisken placeras likvida medel
huvudsakligen i euro. Obligationsportf6ljen
innefattar féretagsobligationer i USD. Denna
exponering har for att minska valutaexpone-
ringen sikrats for huvuddelen av innehavs-
perioden.

Koncernens rorelsekostnader utgors
framst av kostnader i svenska kronor (SEK)
och koncernen betalar sin utdelning i SEK. I
framtiden kan koncernen komma att besluta
om att sikra dessa transaktioner. Transak-
tioner till dagskurs och terminskurs samt
optioner kan anviandas som delar i valutasdk-
ringsstrategin. Sakringstransaktioner medfor
kostnader och kan leda till forluster.

Tabellen “Koncentration av tillgangar i
frimmande valuta” nedan dr en analys av de
av koncernens monetdra och icke-monetéra
tillgangar som har en annan valuta dn euro.

I det konsoliderade resultatet ingar kurs-
differenser om 501 tEUR (-2 061 TEUR) i netto
finansiella poster. Dessa har huvudsakligen
uppkommit fran kursdifferenser pa likvida
medel i konsoliderade fonder. Den tabell som
visas i stycke (iv) Kdnslighetsanalys nedan
sammanfattar kédnsligheten i koncernens
monetira och icke-monetéra tillgangar och
skulder for kursférandringar den 31 decem-
ber 2012. Analysen baseras pa antagandet att
relevanta valutakurser 6kar/minskar med 5%
mot euron och att ingen annan faktor dndras.
Detta utgdr ledningens bésta uppskattning av

en rimligt majlig forandring i valutakurserna
med hinsyn tagen till historiska fluktuationer
idessa kurser.

(iii) Rdnterisk

East Capital Explorer dr exponerat for rante-
risk nér 6verskottslikviditeten placeras kort-
fristigt innan den tas i ansprak for langfristiga
portfoljinvesteringar. Andringar i rinteliiget
kan paverka avkastningen pa koncernens
likvida medel och kortfristiga placeringar.
Andringar i rinteliget kan bland annat dven
paverka: (i) kostnaden for och tillgangen till
lanefinansiering och dirigenom koncernens
mojligheter att uppna attraktiv avkastning
pa sina investeringar och (ii) mojligheterna
att fa lanefinansiering for foretag med hog
skuldséttning i vilka koncernen har inves-
terat antingen genom en fond eller som en
direktinvetering.

Malet r att begrinsa réinterisken och sam-
tidigt fa storsta mojliga avkastning pa likvida
medel. Det dr tillatet enligt koncernens policy
att gora sakringstransaktioner for att ticka de
ranterisker som uppstar nér likviditet place-
ras. En genomgang for att faststélla vad som
kan ses som neutral riskposition ur ranterisk-
perspektiv skall goras regelbundet.

Den tabell som visas i stycke (iv)
Kénslighetsanalys nedan sammanfattar
koncernens kénslighet for fordndringar i
rdntenivaer den 31 december 2012.

(iv) Kiinslighetsanalys

I tabellen “Kénslighetsanalys for
marknadsrisker” nedan sammanfattas
effekterna av de mest betydande
riskfaktorerna (marknadsrisk) pa
koncernens totalresultat fér perioden.

3233 ....Bsa B3 82 B8 s
Monetira tillgangar, 31 dec 2011 25127 993 28 532 - 61 54 940
. Monetdra tillgangar, 31 dec 2012 | e L S .. 17 965 nse0 ....52a8 287925
Monetira tillgangar, 31 dec 2011 93 258 124 002 24 564 1437 12 992 37332 293 585
Vﬁxelkurs"];““UR/USD """ . +/ 5% +/-5% 7883 )
Rinta +/-2 procenteqheter +/- 2 procentenheter 505 )
Aktiepris +-10% +/-10% 29359
Virde niva 3 innehav +/-10% +/-10% 4036
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(b) Likviditets- och finansieringsrisk
Likviditetsrisk 4r risken att koncernen inte
kan avyttra finansiella investeringar utan
betydande extra kostnader och risken att
foretaget inte har likvida medel for att fullgéra
ataganden avseende finansiella skulder som
regleras genom Overforing av kassamedel
eller annan finansiell tillgdng. Koncernens
verksamhet skall bade pa kort och pa lang sikt
huvudsakligen finansieras med tillgdngliga lik-
vida medel och koncernens egna vinster. Vid
investeringar beaktas alltid likviditetsrisken.
Koncernens investeringar i illikvida markna-
der innebdr att en likviditetsrisk foreligger vad
giller mojligheten att snabbt avyttra innehav
men detta dr kalkylerat och uppvégs av den
bedomda avkastningspotentialen. Koncernen
har hog soliditet varfor risken for betalnings-
instéllelse kan bedémas som lag. Koncernens
finanspolicy foreskriver att likviditetsrisken
skall minimeras genom en fortgaende utvar-
dering av portfoljens exponering mot investe-
ringar pa illikvida marknader dir man skall ta
hénsyn till likviditetsrisken.

Koncernens finansiella skulder utgors
framst av upplupna férvaltningsavgifter.

Koncernens policy innebdr att férvaltaren
regelbundet bevakar koncernens likviditetspo-
sition; styrelsen gar igenom den varje kvartal.

Finansieringsrisk dr risken att kostnaderna
for att ta upp nya lan 6kar och méjligheten att
ta upp nya lan begrénsas samtidigt som sidana
behovs for refinansiering. Normalt skall kon-
cernen inte ta upp lan eller stilla sdkerhet.
Finansfunktionen arbetar aktivt for att sdker-
stilla tillgang till kapital och skapa flexibilitet
for att koncernen skall kunna ta vara pa nya
investeringsmojligheter.

(c) Kreditrisk

Koncernen dr exponerad for kreditrisk som
dar risken att en part i ett finansiellt instrument
inte kan fullgora en skyldighet och dérigenom
fororsakar East Capital Explorer AB en finan-
siell forlust.

Exponeringen for kreditrisk uppkommer
huvudsakligen genom investering av 6ver-
skottslikviditet i raintebdrande virdepapper
som redovisas som likvida medel och genom
investeringar i obligationer men dven genom
lan till féretag i aktieportfoljen. Kreditrisk kan
dven uppkomma till f6ljd av positiva mark-
nadsvirden i derivat. I finanspolicyn finns reg-
ler om motpartsrisk som syftar till att minime-
ra kreditrisken. Enligt finanspolicyn begrinsas
kreditrisken genom att bara tillata krediter till
motparter som fatt en kreditvéirdering av ett
valként kreditvarderingsinstitut och dd med
en kreditvirdering pa ligst foljande niva: A1
(Standard & Poor’s), K1 (Nordic Rating) och P1
(Moody’s Rating). Hirutover tillats depositio-
ner i storre svenska banker och placeringar i
svenska statsskuldvixlar utan kreditvirdering.

Obligationsportféljen, som skots av East
Capital, etablerades for att skapa hogre avkast-
ning pa kortfristiga placeringar. Mandatet

regleras genom separata investeringsriktlinjer
som antagits av styrelsen. Dessa riktlinjer till-
later koncernen att ta hogre kreditrisk for att
skapa hogre avkastning.

I enlighet med koncernens policy 6vervakar
forvaltaren regelbundet koncernens kredi-
trisksituation. Styrelsen gar igenom den varje
kvartal.

(d) Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk hanfor sig till enskilda
innehav eller investeringsomraden som
utgor en betydande del av den totala
investeringsportféljen. Koncernens
investeringspolicy innebdr att ingen
investering i ndgon enskild East Capital-

fond far utgéra mer dn 40% av koncernens
substansvirde ndr investeringen gors, att
ingen enskild direktinvestering far utgéra
mer dn 15% av koncernens substansvirde

ndr investeringen gors och att den totala
direktinvesteringen i fastigheter inte

far utgdra mer dn 30% av koncernens
substansvirde. Vid slutet av 2012 hade den
enskilt stora investering i ett foretag ett virde
pa 44,2 MEUR (20,0 MEUR), vilket motsvarade
14,7% (6,8%) av substansvirdet. Virdet pa de
tio storsta foretagsinnehaven (dér innehaven i
underliggande fonder lagts samman) uppgick
till 37,8 MEUR (88,5 MEUR) eller 37,8% (30,2%)
av substansvardet vid arets slut.

Harutover innehaller koncernens investe-
ringspolicy endast begrinsade krav pa diver-
sifiering i portféljen. Dessutom kan styrelsen
avvika fran eller &ndra investeringspolicyn.
Koncernens investeringspolicy begriansar inte
heller vilka fonder koncernen far investera i
t.ex. betriffande storlek pa fonden, om fon-
den dr nirstdende till East Capital, geografiskt
fokus eller annan diversifiering, hur fonden
gor investeringar eller branschfokus. Vid slutet
av 2012, hade 46% av den investerade port-
foljen sin geografiska exponering i Ryssland,
darefter foljt av 7% i Estland, 7% i Ruménien,
6% i Serbien och 5% i Ukraina. I férhallande
till industrisektorer var 37% av investerings-
portfoljen exponerad mot Finanssektorn, 27%
mot Konsument Sillankop, 7% mot El, vatten
och gas, 7% mot Industri och 5% mot Energi-
sektorn. Om portfoljen skulle koncentreras
till fa innehav kan ett daligt utfall for bara ett
enda av dessa innehav fa en visentligt negativ
paverkan pa koncernen.

(a) Politiska risker

De politiska systemen ir i regel mindre stabila
itillvixtlinder dn i utvecklade ekonomier

och rittssystemen dr ofta mindre mogna.
Detta kan innebéra sdrskilda risker for inves-
teringar och dgande. Andringar i regelverket
for finansmarknaderna inklusive foérandringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka
var verksamhet negativt. De politiska riskerna

innefattar ocksa med vilken kraft ledarna styr
sina respektive ldnder och vilken férmaga de
har att besluta om och infora de reformer som
behovs i den 6vergangsfas som hela regionen
nu befinner sig i. I kreditkrisens spar star

alla ldnder i vart investeringsomrade infor

ett antal olika utmaningar, och alla har inte
samma beredskap for att hantera dem.

(b) Landrisker
Attinvestera i tillvixtmarknader kan generellt
innebira en hogre riskniva i affirsmiljon dn
vid investeringar i mer utvecklade linder.
Tillvixtmarknaderna dr mindre mogna och
dirmed mer volatila och sarbara vad géller
externa kriser, s som erfarenheterna fran
de senaste aren visar. Detta ir en gemensam
egenskap for alla ldnder i var investerings-
region och beror inte bara pa exponeringen
mot ett enskilt foretag eller investeringen i en
enskild fond.

Landrisker innefattar dven instabilitet i
de finansiella, legala och politiska systemen
samt 6vriga landspecifika aspekter sa som
kvaliteten pa bolagsstyrning, palitligheten i
betalningssystem, brist pa limpliga custody-
tjdnster, nivan pa den finanseilla rapporte-
ringen och den allméinna tillgdngen pa 6vrig
palitlig affarsinformation. Om nagon av dessa
landspecifika aspekter inte skulle utvecklas
enligt forvintan i nagot av de lander vi investe-
rar i, riskerar vara investeringar att bli mindre
framgéngsrika.

(c) Investeringsstrategirisker

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhing-
iga av tillgdngligheten pd intressanta investe-
ringar. Detta innefattar att bedéma markna-
den for att vid den mest strategiskt lampliga
tidpunkten ga in i eller ut ur ett innehav. Det
finns en risk for att vi varken dr tillrackligt
effektiva nér vi viljer eller utvecklar vara
investeringar, eller tillrdckligt framgangsrika
ndr vi bedomer marknadsférhallandena f6r
att agera vid de mest l16nsamma tillféllena.

(d) Foretagsspecifika risker

Var framgang beror pa var formaga att erbju-
da vara aktiedgare en portfolj av intressanta
och I6nsamma investeringar. I detta ingar
dven att kunna hantera investeringar effektivt
sa lange som vi dr dgare och att astadkomma
framsteg i investerarvinliga fragor som
bolagsstyrning. Det finns en risk for att vissa
foretag fran tid till annan paverkas negativt av
interna och externa faktorer vilka ddrigenom
har en negativ effekt pa viardet av vara inves-
teringar.

(e) Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrationsprocesser och system ar viktiga i
alla bolagsstrukturer for att minimera de ope-
rationella risker som dr knutna till att driva en
verksamhet. Bristande intern kontroll, otill-
rackliga administrativa system och processer,
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infrastruktur- eller teknikproblem, risk for
stold eller bedrégeri eller risker for att East
Capital Explorers eller East Capitals renommé
pa marknaden férsdmras, skulle kunna leda
till ovintade ekonomiska forluster eller for-
sdmring av fortroendet for koncernen. Efter-
som nistan alla operationella funktioner kdps
fran East Capital, ar East Capital Explorer till
stor del beroende av ett antal nyckelpersoner
som arbetar for foretaget liksom av att East
Capitals verksamhet fungerar val.

Fran den 1 januari 2012 redovisar koncernen
ett bestimmande inflytande i East Capital
Bering Central Asia Fund pa grund av att
andelar dgda av andra andelsdgare 10sts in,
och vid arsskiftet uppgick koncernens dgande
till 56 % av fonden. Innehavet i East Capital
Bering Central Asia Funds har omklassifi-
cerats fran investering till dotterforetag. Av
kopeskillingen hade 29 MEUR betalts innan
koncernen fick ett bestimmande inflytande.
Marknadsvirdet pa innehavet den 1 januari
2012 har satts utifran det publicerade sub-
stansvardet for fonden den 31 december
2011. Vid den tidpunkten hade koncernen ett
agande utan bestimmande inflytande i fon-
den uppgaende till 49,8 %, motsvarande ett
marknadsvirde om 16 MEUR. Alla kontanta
betalningar till East Capital Bering Central
Asia Fund har gtt till fondens kapital och
overkursfond.

East Capital Bering Central Asia Fund

(f) Risker i nirstaenderelationer

Med East Capital som var forvaltare har vi
sikerstillt att vi ger vara investerare tillgang
till ett av de mest kapabla och meriterade
forvaltarteamen som &r aktiva i regionen.

Vi forlitar oss pa forvaltarens formaga att
skota vara investeringar hellre dn att anstélla
egen personal i detta syfte. Detta skulle
kunna innebdra en risk for att investeringar
som gors inte dr i bolagets intresse, eller

det skulle kunna innebdira att granser och
befogenheter 6vertrads, att varderingar blir
felaktiga eller att vi exponeras for risk utéver
given befogenhet.

Den 17 juli 2012 forvdrvade koncernen
de aterstdende 840 aktierna i Humarito
Ltd, motsvarande 42 % av foretagets aktier.
Efter forvérvet dger koncernen 100 % av
aktierna i Humarito Ltd. Totala tillgdngar
i Humarito Ltd uppgick till 6 278 185 EUR
vid forvarvstillfillet. Summa skulder i
Humarito Ltd uppgick till 6 445 510 EUR vid
forvarvstillfillet. Fore forvarvet uppgick
foretagets minoritets andel i koncernen till 70
277 EUR.

Det redovisade vardet for innehavet utan
bestimmande inflytande har berdknats med
samma varderingsprinciper som for alla
koncernens innehav, se not 16.

Per den 9 december 2011 forvirvade
koncernen 1160 aktier i Humarito Ltd, vilket
motsvarar 58% av foretagets aktier. Totala
tillgangar i Humarito Ltd uppgick till 612 EUR
vid tiden for férvirvet.

12873

Summa

-12873

Fordringar

Summa férvarvspris

Forvarvspris erlagt 2008 19529
Forvarvspris erlagt'ﬁ‘('j'(‘)'é """"""""""""""""""""""""""""""""""""""" 9949
Summa erlagt forvirvspris 29478
Justering till verkligt viirde berdknat utifran substansvirdet den 31 december 2011 12873
Summa forvirvspris/substansvirde 16 605
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East Capital Explorer AB har nérstaendefor-
hallanden med sina dotterforetag, se not 9,
med andra foretag i East Capital samt med
ledning och anstillda, se nedan.

Bolaget och East Capital Explorer Investments
AB har ingétt ett licensavtal med East Capi-

tal Explorer Licensing AB, enligt vilket East
Capital Explorer Licensing AB har upplatit en
icke-exklusiv och royaltyfri licens att anvinda
logotypen och varumérket “East Capital
Explorer”.

East Capital PCV Management AB (“forval-
taren”), ett dotterforetag till East Capital
Holding AB genomfor investeringar enligt
investeringspolicyn och tillhandahaller for-
valtningstjdnster avseende investeringar i
enlighet med forvaltningsavtalet. Bolaget har
ingatt ett forvaltningsavtal med forvaltaren
och East Capital Explorer Investments AB.
For aret uppgar koncernens avgifter och vinst-
delning till ett totalt belopp om 10 001 tEUR
(5703 tEUR). Mer information och detaljer
om avgifter aterfinns pa sidan 53.

East Capital Alternative

Investments, Cayman L...2889 2902

East Capital e le4 293

EastCapital Private Equity AB 4962 370
East Capital AB 1986 2878
Summa 10 001 5703

Bolaget har ingatt ett serviceavtal med East
Capital International AB, ett servicebolag
inom East Capital enligt vilket bolaget koper
vissa administrativa och andra tjanster. Bola-
get har ett hyresavtal om att hyra lokaler i
andra hand fran East Capital Private Equity
AB. Koncernen kopte under rapportperioden
2012 tjinster for 0,3 MEUR (0,2 MEUR), allt via
moderbolaget.

Verkstédllande direktoren dr styrelseledamot i
East Capital Explorer Investments AB.

Skulder till ndrstaende uppgick vid arsskif-
tet till 6,6 MEUR (6,1 MEUR) och utgjordes i
huvudsak av upplupna forvaltningssavgifter
och resultatbaserade avgifter.

Bolagets foretagsledning, styrelseledaméter

och deras nira familjemedlemmar samt nar-

staende foretag kontrollerar 15% (13%) av ros-
terna i bolaget. Information om ersittningar

till ledande befattningshavare framgar av not
4 pa sidan xx.

Forvaltningsavtalet mellan bolaget och
forvaltaren innehaller bestimmelser och
procedurer for hur potentiella intressekon-
flikter mellan bolaget och East Capital skall
hanteras. Intressekonflikter som inte regleras
iden investeringspolicy som bolaget och f6r-
valtaren fran tid till annan kommer 6verens
om, skall hdnskjutas till bolagets styrelse for
beslut. Sadana intressekonflikter innefattar
till exempel (i) investeringar i nagon East
Capital-fond pa villkor som visentligt avviker
negativt jaimfort med existerande East Capital-
fonder eller nagon fond av liknande typ (en
okning avseende avgifter och vinstdelning ar
att anser som en sadan negativ avvikelse) och
(ii) saminvesteringar pa villkor som visentligt
avviker negativt fran de villkor som en annan
saminvesterare erbjuds. Det finns dven andra
villkor i avtalet som syftar till att sdkerstilla
att de avgifter som bolaget betalar alltid ar
marknadsméssiga. Vid varje sadant drende
som hénskjutits till styrelsen, kommer de
styrelseledamoter som dr nérstaende till East
Capital inte att delta i sdidana beslut dir intres-
sekonflikt foreligger, i enlighet med intresse-
konfliktsreglerna i aktiebolagslagen.

Forvaltningsavtalet anger vidare att direkt-
investeringar som erbjuds av férvaltaren utan
saminvestering med nagon annan East Capital-
fond eller med East Capital sjilv skall hdnskju-
tas till bolagets styrelse for beslut.

Aven East Capital har en policy pa plats for
att hantera intressekonflikter som ror dess
investeringsverksamhet, vars 6vergripande
princip ar att East Capital skall behandla sina
kunder réttvist och vid var tid handla i enlig-
het med sin stédllning som forvaltare av de
olika East Capital-fonderna. Policyn innehaller
principer samt féreskriver atgirder som skall
mojliggora for forvaltarens team att aktivt
identifiera, 6vervaka och hantera de intresse-
konflikter som kan uppkomma i samband med
allokering av investeringar.

East Capital Explorer har atagit sig att investe-
ra totalt 20 MEUR i den nya fonden East Capi-
tal Baltic Property Fund II. 177 MEUR drogs ner
av fonden under aret. Aterstidende 3 MEUR
kommer att investeras nér fonden har hittat
ett investeringsobjekt.

East Capital Explorer har tagit sig att inves-
tera 15 MEUR i East Capital Russia Domestic
Growth Fund i samband med fondens 6pp-
ning den 1 januari 2013. 15 MEUR investerades i
fonden ijanuari 2013.

Ett inlosenprogram godkdnndes pa den
extra bolagsstimman 4 december 2012. East
Capital Explorer har atagit sig att betala ut
cirka 15 MEUR till de aktiedgare som deltar
iinlosenprogrammet, vilket motsvarar en
acceptansniva pa 100%.

East Capital Explorer AB &r ett svenskregistre-
rat aktiebolag med séte i Stockholm. Moder-
bolagets aktier dr noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm. Adressen till huvudkontoret dr
Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm.
De konsoliderade finansiella rapporterna for
2012 omfattar moderbolaget och dess dotter-
foretag som tillsammans utgor koncernen.

Substansvirdet per aktie uppgick den 28
februari 2013 till 9,42 EUR (motsvarande 79
SEK). Aktiekursen var den 28 februari 2013
52,75 SEK (motsvarande 6,25 EUR). Likvida
medel och andra kortfristiga investeringar
uppgick den 28 februari 2013 till 7 MEUR.

Fram till den 28 februari 2013 har 25 MEUR
investerats i East Capital Russia Domestic
Growth Fund.

Pa grund av substansvirdesrabatten och det
hoga fortroendet bade styrelsen och ledning-
en har for bolagets substansvirde, beslutade
styrelsen som tidigare meddelats 23 oktober
2012, att foresla ett inlésenprogram for bola-
gets aktiedgare. Programmet godkdnndes pa
den extra bolagsstimman 4 december 2012.
Det innebdr att aktieigare kan 16sa in 1 av 20
aktier till substansvérde. Styrelsen kommer
foresla samma program till &rstimmorna
2014 och 2015 forutsatt att substansrabatten
overstiger 10%. Inlosenprogrammet kommer,
om det godkdnns av stimman, att ersitta fore-
tagets utdelningspolicy och styrelsen &mnar
inte utnyttja sitt aterkopsbemyndigande for
aterkop av egna aktier under perioden.
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Aret i siffror

Anmélningsperioden for East Capital
Explorers erbjudande om inlosen av aktier
avslutades den 14 januari 2013. Erbjudandet
omfattade inldsen av hogst var tjugonde aktie
i Bolaget till ett inlosenbelopp om 77 SEK per
aktie (motsvarande substansvirdet per aktie
den 31 oktober 2012).

1600 286 aktier anmadldes for inldsen under
inlosenprogrammet vilket motsvarade en
acceptansniva pa cirka 97%. Totalt 123, 2 MSEK
(14,6 MEUR) betalades ut till de aktieigare som
deltogiinlésenprogrammet.

I enlighet med den extra bolagsstimmans
beslut den 4 december 2012, i slutet av januari

Fem ar i sammandrag

2013 makulerade East Capital Explorer savil de
inl6sta aktierna som de 685 111 aktier som ater-
koptes under perioden 8 augusti - 5 oktober
2012 genom aktieaterkopsprogrammet. Bola-
get innehar inte efter genomférd makulering
nagra egna aktier.

Efter genomf6rd inlésen och makulering
samt en i anslutning dértill genomférd fond-
emission utan utgivande av nya aktier kommer
East Capital Explorers aktiekapital att uppga
till cirka 3,6 MEUR fordelat pa 31 424 309
aktier. Utbetalning av inlosenbeloppet skedde i
slutet av januari 2013.

Konsoliderade nyckeltal 2012 201 2010

Soliditet ) 97,5 93 96,1

Substansvirde, TEUR 300 513 1293 551 429853

Fordandring substansvirde, % 240 ~3L70 25,90
Borsvarde, MSEK o ... 1618 A8 2954 2378 1458
Borsvarde, TEUR o 188 374 208807 .. 328661 oo BIBIT 134013
Antal anstéllda 5 4 4 4 4
Nyckeltal per aktie 2012 201 2010

Resultat per aktie! 0,49 -3,59 2,48

Substansvirde, SEK’ B 78,00 LTI00 . 11,00

Substansvirde, EUR? 9]0 8,69 12,33

Aktiekurs, SEK 49,00 53,75 84,75

Aktiekurs, EUR 5,70 6,03 9,43

' Alla historiska vinst per aktie-berdkningar har justerats i konsekvens med bolagets inlésenprogram.

2 Vissa valutaomrikningar har gjorts endast i informationssyfte. 1 EUR = SEK 8,5904 den 31 december 2012, SEK 8,9182 den 31 december 2011.
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Styrelsen och verkstillande direktoren forsdkrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed
i Sverige och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses

i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncernredovisningen ger en rittvisande bild av moderbolagets
och koncernens stéllning och resultat. Férvaltningsberéttelsen for moderbolaget respektive koncernen ger en
rittvisande oversikt 6ver utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt
beskriver visentliga risker och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen stér infor.

Stockholm, 28 mars 2013
Paul Bergqvist

Ordférande

Lars Emilson
Ledamot

Louise Hedberg
Ledamot

Alexander V. Ikonnikov

Ledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 28 mars 2013

KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor

Mia Jurke
Verkstillande direktor

Lars O Gronstedt
Ledamot

Karine Hirn
Ledamot

Arsredovisniningen och de konsoliderade finansiella rapporterna har som framgar ovan godkints for utfirdande av

styrelsen den 28 mars 2013.

Resultatrikning och balansrdkning for moderbolaget och rapporterna 6ver totalresultaten och finansiell stillning
avseende koncernen blir foremal for faststillelse pa arsstimman den 24 april 2013.
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Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for East Capital Explorer AB (publ) for ar 2012. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 56-85.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar for drsredovisningen och
koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sasom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstdllande direktéren bedémer dr nodvandig for att
uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehal-
ler vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel.

Revisorns ansvar

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

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

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

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 december 2012
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av koncernens finansiella stidllning per den 31 december 2012 och
av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och drsredo-
visningslagen. Forvaltningsberittelsen dr férenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststéller resultatrikningen och
balansrakningen for moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och
rapport over finansiell stdllning fér koncernen.
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Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstillande direkto-
rens forvaltning fér East Capital Explorer AB (publ) for ar 2012.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betrif-
fande bolagets vinst eller férlust, och det &r styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betriffande bolagets vinst eller férlust och om forvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositio-
ner betrdffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgdrder och férhallanden i bolaget for att kunna
bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren dr
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon sty-
relseledamot eller verkstillande direktdren pa annat sitt har handlat
istrid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt férslaget i for-

valtningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm, 28 mars 2013

KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor



Definitioner

Se sidan 52 for definitioner relaterade till avgifter

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, hanforligt till moderbolagets aktiedgare,
dividerat med antal aktier pa balansdagen (exklusive
aterkopa aktier).

Enterprise value
Summan av foretagets borsvirde, minoritetsintresse och
nettoskuld.

Genomsnittligt antal aktier
Vagt genomsnitt av under aret utestdende antal aktier,
justerat med hansyn till emissioner, split och aterkop.

IRR (Internal rate of return)

Arlig genomsnittlig avkastning beriknad som den intern-
ranta som resulterar i att nuvirdet av alla kassafloden for
en investering blir noll.

Nettoskuld/Nettokassa

Réintebidrande kort- och langfristiga skulder inklusive
pensionsskulder med avdrag for likvida medel, kortfris-
tiga placeringar, finansiella placeringar och rantebdrande
kort- och langfristiga fordringar.

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

Resultat per aktie

Arets resultat hinforligt till moderbolagets Agare divi-
derat med genomsnittligt antal utestdende aktier under
aret.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till balansomslutning.

Denna arsredovisning finns tillganglig pa svenska och engelska. I den man
det finns avvikelser mellan de tva sprakversionerna, giller versionen pa
svenska.

Produktion: East Capital Explorer

Grafisk form: Ilze Johnston, ITZIT Design

Tryckt i Estland av Dixa AB

Foto: Snezana Vucetic Bohm (15,16,20,23,39,45,46,47), Jakob Guardian
(21,22), Victor Brott (cover,12,46,47,50,53), Niklas Larsson (cover, 13,14),
Karl Lans (51), Maria Jansson (cover), Shutterstock och portféljbolag.

Substansvarde

Anger virdet av East Capital Explorer nettotillgdngar,
dvs. totala tillgangar minus totala skulder. Ett indikativ
substansvirde berdknas manatligen och offentliggérs
5 arbetsdagar efter manadens slut.

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

Totala tillgangar

Samtliga tillgangar och skulder som inte ingar i netto-
skulden, vilket dr detsamma som balansomslutning med
avdrag for tillgdngsposter som ingar i nettoskulden och
avdrag for ej rintebdrande skulder.

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

Utestdende aktier
Registrerat antal aktier minus aktier dgda av bolaget.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgangs avkastning. Mats
ofta som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgdngen
under en viss given tidsperiod.

Virdeforandringar
Fordndringar i marknadsvérdet

Arets resultat
Resultatet efter skatt.

Arets totalresultat

Forandringen i eget kapital under aret till f6ljd av trans-
aktioner och andra hindelser, utover sidana férand-
ringar som dr foljden av transaktioner med &gare i deras
egenskap av dgare.



Arsstimma 2013

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ)
kommer att hallas kl. 15.15 den 24 april 2013 i
Konserthuset i Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta vid arsstimman skall:

Vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok inte
senare dn torsdagen den 18 april 2013 och ha meddelat
bolaget sin avsikt att delta senast kl. 16.00 torsdagen den
18 april 2013.

Anmadlan kan goras:
Pa hemsidan: www.eastcapitalexplorer.com/sv/
arsstamma2013

Genom att skriva till:
East Capital Explorer
»Arsstimma”

Box 7839

103 98 Stockholm

Per telefon till: 08-402 90 46

Vid anmélan, uppge namn, person-/
organisationsnummer, adress, telefon dagtid,
e-postadress, antal aktier samt eventuella ndrvarande
bitrdden (hogst tva).

Vénligen notera att aktiedgare vars aktier ar
forvaltarregistrerade tillfalligt maste omregistrera sina
aktier i sitt eget namn. Sadan omregistrering skall vara
genomford hos Euroclear Sweden AB senast torsdagen
den 18 april 2013. Aktiedigare maste underrétta sina
forvaltare i god tid fore detta datum.

Program
12:15 Registreringen for arsstimman Oppnar (registrering

kan ske fram till k1 15.15)

13.00 Presentationer och paneldebatt med

2:15
2:45
3:15

representanter fran East Capitals férvaltningsteam:

— Vilkommen till East Capital Explorers
arsstimma
Moderator: Elisabeth Hedborg, tidigare
korrespondent i Ryssland for Sveriges Television
och Sveriges Radio

— Highlights fran 2012 och utsikter for 2013
Charlotte Asberg, Investor Relations Manager,
East Capital Explorer

—  Nir tar terhdimtningen i Osteuropa fart
pa allvar och vilka linder har den st6rsta
potentialen?
Marcus Svedberg, Chefsekonom, East Capital

— East Capital Explorers investeringsteman
och portfoljinvesteringar samt hur
hallbarhetsperspektivet beaktas i
investeringsprocessen
Paneldiskussion med representanter fran
forvaltaren, East Capital: Peter Elam Hdkansson,
ordforande och grundare, Jacob Grapengiessetr,
partner samt Louise Hedberg, ansvarig for
dgarstyrningsfragor

— Melon Fashion Group - Fokus pa l6nsamhet
under 2012 har gett resultat och foretagets
utsikter fortsatter att se lovande ut
Representant for forvaltaren, East Capital:
Kestutis Sasnauskas, VD Private Equity och
grundare

— Baltiska investeringsmojligheter inom
fastigheter och Private Equity
Paneldiskussion med representanter fran
forvaltaren, East Capital: Biljana Pehrsson,
Ansvarig for Real Estate & Kestutis Sasnauskas,
VD Private Equity och grundare

Q&A
Kaffepaus

Arsstimma



Finansiell information
och kalender

¢ Manatliga substansvirdesrapporter femte
arbetsdagen efter manadens slut

e 24 april 2013
Arsstimma 2013

¢ 8maj2013
Delarsrapport 1januari - 31 mars 2012

e 14 augusti 2013
Delarsrapport 1 januari - 30 juni 2012

¢ 11 November 2013
Delarsrapport 1 januari - 30 september 2012

Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och
information samt pressmeddelanden finns tillgangliga
pa www.eastcapitalexplorer.com. Aktiedgare och
andra intresserade kan registrera sig pd hemsidan

for att fa rapporter och pressmeddelanden fran East
Capital Explorer skickade direkt till sin e-postadress.

Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktiedgare
som har meddelat East Capital Explorer att de 6nskar fa
tryckt finansiell information fran bolaget.

Kontakt

Investor relations- och mediakontakt:
Charlotte Asberg

Investor Relations Manager

+46 8 505 885 94
charlotte.asberg@eastcapitalexplorer.com

Vi vilkomnar dina asikter

Hur kan vi férbittra var finansiella rapportering, var
service till aktieigarna eller var hemsida? Mejla gérna dina
forslag eller idéer till oss pa ir@eastcapitalexplorer.com.

Besoksadress:
Kungsgatan 33, Stockholm
Sweden

Postadress:

Box 7214

103 88 Stockholm
Sweden

www.eastcapitalexplorer.com

Adressiandring

Adresséandring for fysiska personer som dr registrerade
som svenska medborgare gors automatiskt av Euroclear
Sweden AB. Notera att aktieigare som valt att inte fa sina
adresser uppdaterade automatiskt, sjilva maste meddela
sitt kontoférande institut.

Aktiedgare vars innehav ir forvaltarregistrerat ska meddela
forvaltaren snarast majligt om forandringar av namn,
adress eller kontonummer. Andra aktiedgare maste
meddela fordndringar av adress eller kontonummer till
Euroclear Sweden AB, telefonnummer: 08-402 90 00,
e-post: info@euroclear.eu



Ytterligare information om vart
investeringsomrade

For mer information om utvecklingen och aktuella
héindelser i var region dr du vilkommen att besdka
var forvaltare East Capitals hemsida for nyheter,
analyser och marknadskommentarer:
www.eastcapital.com

EXPLORER

Kungsgatan 33, Box 7214

103 88 Stockholm

Tel: 08 505 97 700
Organisationsnummer: 556693-7404
www.eastcapitalexplorer.com



