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Omstdllningen av
portfoljen har
fortsatt med nya

investeringar
(Mia Jurke, VD)
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Nyckeltal
31 mar 2017 31 dec 2016
9,83 kiR 9,67 EUR
Substansvirde per aktie
04 sex 03 SEK
7,57 EUR 6,97 EUR
Stangningskurs per aktie
72,25 sik 66,75 SEk
Substansviirde 246 MEUR 248 MEUR
Borsvirde 193 MEUR 196 MEUR
2017 2016
Nettoresultat  jap-mar 2,7 MEUR  -0,8 MEUR
Resultat per
e ? jan-mar 0,11 EUR -0,01 EuR

1 EUR = 9.55 SEK 31 mar 2017. Killa: Reuters
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Viktiga handelser under kvartalet

»

»

»

»

»

»

»

»

Substansviardet per aktie (NAV), justerat for
aterkopta aktier, var 9,83 EUR, en uppgang pa 1,7 %
under kvartalet. Totalt NAV var 246 MEUR

Fastighetssegmentet steg med 1,8 % under forsta
kvartalet och private equity med 6,8 %, medan
noterade innehav sjonk med 3,4 %

East Capital Explorer investerade 3,0 MEUR i den
pagdende utvecklingen av 3 Burés tredje kontors-
byggnad i Vilnius. Projektet dr nu foruthyrt till 98 %

Trev-2 avyttrades i mars till en kopeskilling om 5,7
MEUR med en bruttoavkastning om 2 % och ingen
effekt pd substansvirdet

2,1 MEUR av innehavet i East Capital Deep Value
Fund séldes under forsta kvartalet

En extra bolagsstimma i januari valde in Go6ran
Bronner som ny styrelsemedlem samt beslutade att
makulera 2 500 000 av bolagets egna aktier

604 824 aktier, motsv. 2,4 % av utestiende aktier,

aterkoptes under kvartalet for ett sammanlagt belopp
om 4,4 MEUR

I mars meddelade VD Mia Jurke sitt beslut att lamna

East Capital Explorer. Styrelsen har pabdrjat en
rekryteringsprocess for hennes efterfoljare

Viktiga handelser efter kvartalet

»

»

»

I april ingick East Capital Explorer avtal om att
forvarva Vertas, en fullt uthyrd A-klassfastighet om
9 400 kvm i Vilnius, till en kopeskilling om 29 MEUR.
Transaktionen forvintas slutféras i sommar

Under perioden 1 april — 5 maj har bolaget kopt
331 987 egna aktier, motsvarande 1,3 % av utestiende
aktier som en del av aterkopsprogrammet som léper
fram till &rsstimman den 15 maj 2017

Fondinnehav for totalt 2,1 MEUR har sélts efter
utgangen av kvartalet



Investeringar i fokus

Omstdllningen av portfoljen har fortsatt, med nya investeringar i

baltiska fastigheter och med parallella

avyttringar inom private equity och fonder med listade innehav. Kvartalets sammanlagda rorelsekostnader for
moderbolaget och investeringsverksamheten var 45 procent ldgre dn motsvarande kvartal Gret innan. Vi ar alltsa

pa god vdg att na var mdlsdttning om att halvera kostnaderna.

For East Capital Explorer kdnnetecknades arets
forsta kvartal av ett tydligt fokus pd nya forvarv
inom den baltiska fastighetssektorn och pé utveck-
lingen av den tredje skyskrapan i fastigheten
3 Burés. Strax efter kvartalets utgang aviserade vi
forvarvet av kontorsfastigheten Vertas i Vilnius, en
transaktion som forvintas slutféras i slutet av
sommaren. Aktiviteten var hog dven pa séljsidan.
Under kvartalet avyttrades Trev-2, det estlandska
infrastrukturbolaget, och dessutom fortsatte
avyttringarna i East Capital Deep Value Fund,
vilket ytterligare stidrker kassastillningen och
mojligheter till fler forvirv av fastigheter i de
baltiska huvudstdderna. Vid extrastimman i
januari godkéndes forslaget om makulering av de
sedan tidigare dterkopta aktierna, och aterkGpen
har fortsatt efter det.

Mia Jurke, VD Transaktionsintensivt kvartal

Med siktet instillt pa att bygga upp en forstklassig
fastighetsportfo]j i Baltikum fortsatte arbetet med
hog intensitet under forsta kvartalet. I 3 Burés
pagar utvecklingen av den tredje skyskrapan enligt
plan. Avtal om ytterligare 30 procent av den uthyr-
ningsbara ytan har ingitts, vilket pekar pd en
fortsatt stark efterfrigan pa moderna och vil-
beldgna kontor. Det betyder att den nya byggnaden,
som ska std fardig vid slutet av 2018, redan ar
foruthyrd till 98 procent och att den dirmed
kommer att generera ett gott kassaflode fran start.

I april ingicks avtal om att forvirva ytterligare en
kontorsfastighet, Vertas, som ar beldgen i centrala
Vilnius. Kopet av Vertas innebér att East Capital
Explorers totala uthyrningsbara yta i centrala
Vilnius, inklusive 3 Burés och det tredje tornet som
dar under konstruktion, kommer att Overstiga
50 000 kvadratmeter. Bolagets position inom A-
klassfastigheter i kontorssegmentet i den litauiska
huvudstaden stdrks dédrmed ytterligare. Fastig-
heten &r fullt uthyrd och kopet gors till en
direktavkastning om 6,5 procent. Forvarvet, med
en kopeskilling om 29 MEUR, ska slutforas i
sommar. Till en borjan kan kopet finansieras helt
av eget kapital eftersom ECEX har ett en stark
kassaposition sedan forsdljningen av Starman i
hostas, men pa sikt dr tanken att delvis ldnefinan-
siera fastigheten.

Under kvartalet avyttrades innehavet i Trev-2, det
estlindska infrastrukturbolaget som forvirvades
2012. Trev-2 har under de senaste aren fram-
gingsrikt omstrukturerats och fokuserats pd sina
tvd kdrnomradden men samtidigt har marknaden
varit utmanande. Nar nu East Capital Explorers
strategi mer tydligt inriktas pd fastighetsinves-
teringar var det ett naturligt steg att avyttra inne-
havet, en avyttring som inte hade nagon effekt pa
substansvardet.

Totalt utvecklades substansvirdet positivt med 1,7
procent under kvartalet (1,4 procent i SEK), och det
storsta positiva bidraget kom frén Melon Fashion
Group (MFG).

Forandring i substansvirdet per aktie for forst kvartalet 2017, EUR

0,05 0,03
011 =Xl 003 9,83
o S ‘R & > o A
> & S &
D:Lo o . ’@& . gogxé' {&% Qéé x‘lzo
(S N g .Y %’0 - Qb & S}
6@ xo > Q‘b’ - {b’ B be‘
& S S e -
& & & & N &
L e &
& <
R S



8,6 %

uppgang i aktien och en
positiv utveckling av
substansvardet om 1,7%

“MFG forvdntas stdrka
sin lonsamhet
framover”

“Med en tydlig
inriktning pd fastigheter
1 Baltikum, ett nytt namn
och snart en ny VD,
kommer bolaget kunna
segla vidare med siktet
installt pa nya
investeringar”

ECEX substansvirde och kurs vs. MSCI Emerging Markets Europe, 3 years, indexerad

(SEK)
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Virdeokningen i MFG var en konsekvens av
rubelns fortsatta starkning mot euron, medan den
underliggande virderingen i rubel var oféréandrad
under kvartalet, d&ven om den starkare valutan
ocksé hade positiva effekter pd bruttomarginalen.
Den ryska ekonomin fortsitter sin &terhdmtning
men effekten av detta 4r dnnu inte synlig i
forséljningssiffrorna. MFG fortsitter sitt arbete
med rulla ut de nya butikskoncepten och att
forbattra kvaliteten i butiksnatet, vilket férvantas
stirka lonsamheten framéver.

De noterade innehaven utvecklades svagt under
kvartalet. KBS, den makedonska banken dar East
Captial Explorer har en direktinvestering, som
hade ett starkt r 2016, uppvisade svagare resultat
for forsta kvartalet samtidigt som den politiska
situationen i landet fortsdtter vara osidker.
Innehavet i East Capital Deep Value Fund sildes
ytterligare av under kvartalet, vilket ar i linje med
planen att pé sikt avveckla innehavet i sin helhet.

Ny fas och nytt namn

Som tidigare meddelats har jag bestimt mig for att
lamna bolaget. Jag kvarstdr dock i rollen tills
styrelsen utsett en eftertrddare, nigot som
forvintas ske inom den nirmaste tiden. Aren som
VD har varit spannande och larorika och vi har
under de senare &ren genomfért ett stort
forandringsarbete som nu ligger som grund for den
nya fasen som East Capital Explorer gatt in i. Eller
snarare Eastnine, om bolagsstimman i maj ger sitt
godkdnnande till den foreslagna #ndringen av
bolagets namn. Mycket har kommit pé plats.
Strukturen har renodlats och blivit mer trans-
parent, kostnaderna har minskats, strategin har
blivit tydligare och inriktad pa en region och sektor
dir vi ser hog potential och dir bolaget kan skapa
varde. Dessutom har substansrabatten reducerats
tydligt. S med en tydlig inriktning pa fastigheter i
Baltikum, nytt namn och snart en ny VD pa plats
kommer bolaget att kunna segla vidare med siktet
instillt pa nya investeringar — vilket gors med en
stark kassa!

Mia Jurke
VD, East Capital Explorer
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Var portfol]

East Capital Explorers strategi bygger pd fyra hornstenar: tillvéixt i Osteuropa, inhemsk konsumtion, foretag med starka
utsikter och langsiktigt aktivt dgande. Det foredragna sdttet att investera dr genom direktinvesteringar. East Capital
Explorers fokus for nya investeringar dr inom fastighetssegmentet, medan private equity och noterade tillgdngar successivt
har minskats genom avyttringar.

Substansvirde (NAV)

Virde Virde Virdeforandring
31 mar 2017 NAV/aktie % av 31dec 2016 jan-mar 2017
MEUR EUR substansvirde MEUR %1
Fastigheter
3 Bureés 33,8 1,35 13,7 30,4 1,2
East Capital Baltic Property Fund IT 28,5 1,14 11,6 27,8 2,3
East Capital Baltic Property Fund II1 9,0 0,36 3,7 8,8 2,4
Summa fastigheter 71,3 2,85 29,0 67,1 1,8
Private equity
Melon Fashion Group 45,8 1,83 18,6 42,9 6,8
Summa private equity 45,8 1,83 18,6 42,9 6,8
Noterade tillgangar
East Capital Deep Value Fund 25,6 1,02 10,4 28,7 -3,6
Komercijalna Banka Skopje 10,4 0,41 4,2 10,7 -2,8
Summa noterade tillgdngar 35,9 1,44 14,6 39,4 -3,4
Kortfristiga placeringar
East Capital Global Frontier Markets Fund 11,0 0,44 4,5 10,2 7,4
Andra kortfristiga placeringar? 1,4 0,06 0,6 7,2 -0,8
Kortfristiga placeringar 12,4 0,50 5,0 17,4 4,0
Likvida medel3 84,3 3,37 34,3 83,5
Summa kortfristiga placeringar 96,7 3,87 39,3 100,9
Summa portféljen 249,8 9,99 101,6 250,2
Ovriga tillgangar och skulder, netto -3,9 -0,16 -1,6 -2,7
Substansvirde 245,9 9,83 100,0 247,6 1,74

' Berakningen &r justerad for investeringar, avyttringar och distributioner under perioden, d.v.s. det dr den procentuella férandringen av; utgéende virde plus under perioden erhéllna belopp
(forsaljningslikvider och distributioner) genom ingdende vérde plus investeringar under perioden

2 Inkluderar East Capital Bering Ukraine Fund Class R. Trev-2 Group inkluderas pd 31 dec 2016 till verkligt varde om 5,7 MEUR

3 En nettosumma om 76,9 MEUR i likvida medel hérstammar frin forsiljningen av Starman under fjarde kvartalet 2016

4Utveckling av substansvirdet per aktie

Antalet aktier anvént i Substansvirde/aktie 31 mar 2017 dr 24 999 639 och &r justerat for terkopta aktier som innehas av bolaget (Not 6).

1 EUR = 9,55 SEK 31 mar 2017. Killa: Reuters

Notera att summeringar kan avvika till f6ljd av avrundning
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De 10 storsta innehaven i East Capital Explorers portf6lj pad genomlyst nivd (summan av direkta och indirekta
investeringar)*

31 mars 2017

Virde i % av
portfoljen, substans- Utveckling East Capital Explorer investerat
Foretag MEUR virdet Q1, % Land Sektor genom
Melon Fashion Group 45,8 18,6 6,8 Ryssland Konsument Direktinvestering
3 Burés 33,8 13,7 1,2 Litauen Fastigheter Direktinvestering
.. . _ . . Directinvestering
Komercijalna Banka Skopje 13,0 5,3 2,8 Makedonien Finans East Capital Deep Value Fund
Ténassilma Logistics 7,1 2,9 4,4 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund IT
GO9g 6,9 2,8 1,8 Litauen Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Mustamée Keskus 57 2,3 1,9 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Metro Plaza 52 2,1 1,0 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund II
Hilton Tallinn Park 5,0 2,0 1,9 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund III
Vesse Retail Centre 4,1 1,7 3,1 Estland Fastigheter East Capital Baltic Property Fund III
Caucasus Energy & . . .
Infrastructure 3,7 1,5 36,1 Georgien Industri East Capital Deep Value Fund
Total 130,4 53,0
* Ridknat som om East Capital Explorer hade direktégt sin andel av de underliggande tillgdngarna i respektive fondinnehav
Branschférdelning, % Geografisk fordelning, % Segmentsfordelning, %
100% 100% 100%
A A
A
A
80% 80% A 80%
H :
60% 60% 60%
C
| o | ‘
40% 40% 40%
[ |
9 E o, 20%
20% 20% C °
0% 0% 0%
Q12016 Q12017 Q12016 Q12017 Q12016 Q12017
A Fastigheter 30 (23) A Baltikum 41(58) A PriV‘f‘te equity 19 (17)
B Konsument 20 (16) B Ryssland 31(15) B _Fastigheter 29 (27)
C  Finans 11 (14) C Balkan 17 (13) C__Noterade tillgAngar 15 (16)
D  Industri 4(8) D Ovriga linder 11 (14) D Kortfristiga placeringar, 39 (40)
E  Telekom 2(34) likvida medel, andra
F  Ovriga 1(1) tillgédngar och skulder
G  Likvida medel 33(3)

*Jamforelsesiffror inom parentes avser motsvarande period 2016



Fastigheter

Fastighetssegmentet utgor 29 (27) procent av det totala substansvdrdet. Fastighetsinvesteringar i de baltiska
huvudstdderna karaktdriseras av starka kassafloden, hallbara hyresnivder och laga vakanser. Direktavkastningen
dr 2-3 procentenheter hogre dn i de nordiska huvudstdderna, samtidigt som finansieringsvillkoren dr attraktiva. Mer
detaljerad finansiell information om 3Burés finns tillgdnglig pd wwuw.eastcapitalexplorer.com under
Investerare/Rapporter och Presentationer, och om East Capital Baltic Property Fund II och III pd

www.eastcapital.com.

3 Burés

3 Burés dr en 28 400 kvm stor modern kontorsfastigheter i A-klass i
centrala Vilnius, Litauen. Fastigheten bestar idag av tva byggnader,
med laga vakansgrader och stabila kassafloden, samt den pagéende
utvecklingen av en tredje byggnad pa 13 000 kvm som kommer att
fardigstillas under 2018 och som redan ar féruthyrd till 98 %

East Capital Baltic Property Fund II

Fonden forvdarvar och forvaltar fastigheter med viletablerade
hyresgiaster och héllbara hyresvillkor i Baltikums huvudstéder, framst
kopeentrum och butiksfastigheter men dven logistik- och kontors-
fastigheter. Malet ar att forvarva vilbeldgna fastigheter med stabila
intékter och forbattringspotential. Fonden &r fullinvesterad.

East Capital Explorers andel i fastigheten 100 %
% av substansvirdet 14 % East Capital Explorers andel i fonden 49 %
% av substansvirdet 12%

MEUR 2017 2016 2016

jan-mar jan-mar  jan-dec Q12017 Sedan maj 12
Befintlig byggnad: Innehavets utveckling, EUR 2,3% 46,6%
Hyresintdkter* 1,1 1,1 4,4
Rorelseresulat 0,8 1,0 K : :
Fastighetsvirde 60,9 59,7 6(?;,3 Fastigheter i portfoljen v'zi\;g:,i‘l”/z Bldr;ﬁ; Lage Typ
Beldningsgrad (%, periodens sut) 56,0 60,6 56,4 Mustamie Keskus 20 17 Tallinn  Detaljhandel
Vakansgrad (%, periodens slut) 3,3 0,7 3,3 GO9 24 19 Vilnius Detaljhandel
Snitthyra (€/m?, periodens slut) 12,5 12,6 12,5  Tinassilma Logistics 25 49 Tallinn  Logistik
Utvecklingsprojekt: Metro Plaza 18 8 Tallinn  Kontor
Fastighetsvirde 5,9 4,6 59  Deglava 3 -13 Riga Detaljhandel
* Inkluderar endast hyresintikter, exklusive intékter frin gemensamma tjanster Rimi Logistics 10 51 Tallinn Logistik

Vakansraden i de befintliga tvd tornen i affirskomplexet under det
forsta kvartalet var stabilt pd 3,3 % av den totala uthyrbara ytan.
Snitthyran var oférdndrad pa 12,5 EUR per kvm och méanad, men
forvantas oka under Q2 2017 till f6ljd av omforhandlingar av stora
hyresavtal

Ett gym Oppnade i mars 2017 som en tillaggstjanst for hyresgésterna,
med malet att 6ka hyresgéstnojdheten

I utvecklingsprojektet av det tredje tornet har ett 1angsiktigt hyresavtal
med Visma tecknats, avseende cirka 30 % av den uthyrningsbara ytan.
Avtalen med Swedbank och Visma tdcker darmed 98 % av den
uthyrningsbara ytan

East Capital Explorers investering i utvecklingsprojektet uppgick
under kvartalet till 3,0 MEUR. Byggnationen fortskrider som planerat
och byggnaden vintas sta firdig i slutet av 2018

Det verkliga vdrdet av 3 Burés, omfattande sévil de existerande
byggnaderna som utvecklingsprojektet, 6kade med 1,2 % under det
forsta kvartalet, framforallt till foljd av positiva rorelseresultat.
Forandringen i verkligt virde och den ovan namnda kapital-
investeringen om 3,0 MEUR hojde verkligt varde for innehavet till 33,8
MEUR. Det sammanlagda fastighetsvardet ar oférandrat 66,8 MEUR

Lis mer om 3 Burés pa: www.3bures.lt

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

Verkligt virde av East Capital Explorers innehav i East Capital Baltic
Property Fund II 6kade nagot med 2,3 % under det forsta kvartalet

Deglava i Riga forblev stingt under kvartalet. Reparationsarbetet har
slutforts och det fullstindiga brukstillstdindet har nu erhallits.
Forvaltaren forhandlar med nya ankarhyresgister i det nya konceptet
som ska ha flera hyresgéster. Utredningarna avseende Deglava
kommer att fortsitta och ytterligare poster kan foljaktligen uppkomma
utover de nedskrivningarna som gjordes under 2016

I shoppingcentret GO9 6ppnades i mars 2017 ett modernt virtual
reality-café. Forberedelser pégéar for att oppna ytterligare tvd nya
restaurangkoncept pa bottenvaningen, som ska ersétta en restaurang
som stingdes i slutet av 2016. Forhandlingar fortsitter med
modeinriktade hyresgister for att fylla de kvarvarande vakanta
butiksytorna

De ovriga fastigheterna i fonden fortsitter sina stabila verksamheter
med Téanassilma Logistics som den storsta bidragaren till fondens
utveckling



East Capital Baltic Property Fund III

Fonden lanserades 2015 och investerar i och forvaltar kommersiella
fastigheter med véletablerade hyresgéster och hallbara hyresvillkor i de
baltiska huvudstidderna. Fokus ligger primart pa detaljhandels-,
kontors-, logistik- och industrifastigheter pa de mest attraktiva lagena,
med stabila intdkter och utvecklings- eller forbattringspotential.

East Capital Explorers andel i fonden 27 %

% av substansvirdet 4%

Q12017 Sedan aug ’15

Innehavets utveckling, EUR 2,4% 11,8%

Vikt av  Bidrag,

Fastigheter i portf6ljen viirde. % o Lage Typ
Hilton Tallinn Park 55 43 Tallinn Hotell
Vesse Retail Centre 45 57 Tallinn  Detaljhandel

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

Substansvérdet av East Capital Explorers innehav i East Capital Baltic
Property Fund III 6kade med 2,4 % under det forsta kvartalet.
Okningen bestir av rorelseresultat frén fondens tvé investeringar, dir
Vesse Retail Centre bidrog 57 % och Hilton hotel 43 % till 6kningen

I Vesse Retail Centre slutfordes uppgraderingsinvesteringar under det
fjarde kvartalet 2016 som en gemensam insats av hyresvirden och
hyresgisten vilket har lett till positiva resultat for bade attraktiviteten
och besokarantalet i centret



Private equity

Efter avyttringen av Starman under det fjdrde kvartalet 2016 och Trev-2 under det forsta kvartalet 2017
inkluderar private equity-segmentet endast Melon Fashion Group som utgér 19 (17) procent av det totala
substansvdrdet. Mer detaljerad finansiell information om innehavet finns pG www.eastcapitalexplorer.com

under Investerare/ Rapporter och presentationer.

Melon Fashion Group

Den ryska modekedjan Melon Fashion Group (MFG) ar val
positionerad for tillvixt med en bred mélgrupp under tre starka
varuméarken: Zarina, befree och Love Republic. MFG gynnas av
konsolideringen i den fragmenterade ryska modebranschen och en
langsiktig konsumtionstillvéxt.

East Capital Explorers andel i bolaget 36 %
% av substansvirdet 19 %
MRUB 2017 2016 2016

jan-mar jan-mar jan-dec
Forsiljning 2 691 2839 12 474
Bruttoresultat 1204 1148 5926
EBITDA -92 -233 610
Nettoresultat -154 -269 106
Forsidljningstillvaxt (%) -5,2 -1,1 -0,7
Bruttomarginal (%) 44,8 40,4 47,5
EBITDA-marginal (%) -3,4 -8,2 4,9
Nettoskuld (neg = nettokassa) -65 -113 -574
Balansomslutning 4 813 4 820 4891
Antal butiker (periodens utgang) 540 614 558
Jamforbar forsaljningstillvixt (%) -2,6 -1,9 -2,2

Den ryska ekonomin fortsatte sin dterhdmtning som understéddes av
en starkt lokal valuta, forbattrad oljeprognos och en stigande inhemsk
tillvaxt. Enligt rapporter &terhdmtade sig konsumentfortroendet
under det forsta kvartalet, med de hogsta nivierna sedan 2015

Det forsta kvartalet dr sdsongsenligt det svagaste pd grund av
utforsdljningar som tynger marginalerna och leder till negativa
EBITDA-resultat

I det forsta kvartalet sjonk MFG:s totala omsittning med 5,2 %,
negativt pverkad av en 5,1 %:ig minskning av butiksytor till f6ljd av
att olonsamma butiker stingdes, samt av en ofordelaktig negativ
jamforbar forsidljningstillvixt om -2,6 % pa grund av svaga besoks-
siffror och en mer forsiktig realisation. .g andra sidan forbattrades
omsattningen hos franchisebutiker och i online-segmentet

Med en starkt lokal valuta 6kade bruttomarginalerna till 44,8 % frén
40,4 % under det forsta kvartalet 2016. EBITDA var som forvantat
negativ, men forbittrades avsevart jamfort med 2016. Justerat for
valutapéverkan var EBITDA-forlusten -80 MRUB vs ojusterat -92
MRUB, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om -3,0 % respektive -
3,4%

Pé grund av en hogre takt i butiks6ppningar och omlokaliseringar,
okade MFG:s kostnader jamfort med tidigare ar vilket resulterade i en
kostnadskvot om 50,8 % jamfort med 45,8 % under forsta kvartalet
2016. Bolagets ledning anser denna uppging vara en engangsfore-
teelse och forvintar sig inte att helarskvoten ska Gverstiga forra drets

Under forsta kvartalet minskade antalet butiker till 540 fran 558, efter
att 22 butiker sténgts, 3 nya 6ppnats, 1 franchisebutik 6ppnats och 12
egna butiker flyttats

Fokus under kvartalet har varit att analysera hur det nya
butikskonceptet presterat och pa att finjustera butikernas 6ppnings-
modell enligt vad analysen visar

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


http://www.melonfashion.ru/

Noterade innehav

Noterade innehav utgér 15 (16) procent av det totala substansvdrdet. Investeringarna i detta segment ger
exponering mot foretag inom sektorer som drivs av inhemsk tillvédxt som detaljhandel, konsumentvaror, finans och
fastigheter. Den noterade portfoljen innefattar tillgingar som kan anvdindas for finansiering av fortsatta

investeringar inom fastighetssegmentet.

Komercijalna Banka Skopje

Komercijalna Banka Skopje (KBS), noterad p4 makedonska borsen, ar
Makedoniens storsta bank matt i tillgdngar och kapital.

East Capital Deep Value Fund

Fonden ger exponering mot smé och medelstora Gsteuropeiska foretag
med beprovade affirsmodeller, stark intdktsgenerering och hog
omvirderingspotential, dir forvaltaren kan ta en aktiv roll i
bolagsstyrningen av portfoljbolagen.

East Capital Explorers andel i bolaget 10 % East Capital Explorers andel i bolaget 73 %
% av substansvirdet (dir. inv. och via EC Deep Value Fund) 5% % av substansvirdet 10 %
MMKD 2017 2016 2016 Q12017 Sedanjan’i4
jan-mar jan-mar _jan-dec Innehavets utveckling, EUR -3,6% 2,4%
Réntenetto 814 886 2888
Réntenettomarginal (%) 3,3 3,7 3,6
Rorelseintikter 979 1043 4171 Fondens storsta innehav den 31 mars 2017
Rorelsekostnader 405 409 1712 Vikt, Utv, Bidr,
Kostnad/Intikt (%) * 38,0 39,5 36,5 Foretag % % %* Land Sektor
Rorelseresultat f. skatt o. provisioner 575 627 2459 g?fllfac:tsl}ilscﬁ?rzrgy & 14,0 36,1 3,6 Georgien Industri
Nettoresultat 39 170 779
; : . Bank Sankt-Peterburg 12,3 -1,8 -0,3 Ryssland Finans
* Exklusive engangsposter iy
Komercijalna Banka . .
N 91 -1,8 -0,2 Makedonien Finans
Skopje
Den politiska turbulensen i Makedonion fortsitter d& landet har  Impact 6,2 -0,2 0,0 Ruminien Fastigheter
lamnats utan ett fungerande parlament, vilket innebdr begrdnsad  B92 56 -60,8 -84 Serbien Konsument
visibilitet for framtida politik och regeringsinitiativ. Situationen 6kar Telekom Srpske 4,2 13,9 0,5 Bosnien Telekom
oron kring den makedonska ekonomin som, trots relativt goda  Cantik 3,7 -1,3 -0,1 Ukraina Fastigheter
overgripande nyckeltal under de senaste perioderna, visar fa tecken pA  Reinsurance Co Sava 31 24,0 1,1 Slovenien  Finans
bred ekonomisk tillvaxt Pif Big 3,1 14,1 0,3 Bosnien Finans
Bank Tsentrkredit 2,9 5,9 0,1 Kazakstan Finans

Sedan forra varen, nér en politikers kommentarer om den nationella
valutan ledde till en vig av uttag, har detaljhandelsmarknaden i
makedonien varit stabil (och uttagen har i stor utstrackning aterinsatts
pa bankerna)

KBS rapporterade ett svagare forsta kvartal for 2017 jamfort med
samma period 2016, med en nettovinst som f6ll fran 2,75 MEUR under
forsta kvartalet 2016 till 0,63 MEUR é&ret ddrpa

Rintenettot sjonk med nédstan 9 % drivet av ldgre bruttordnteintikter
som paverkades av tryck pa rantenivaerna inom foretagssektorn

Rinteintékter fran privatutldning var en ljuspunkt bland karnintikts-
omradena, med hilsosam tillvixt om &n frén ldga nivaer

Avgifts- och courtageintiakter var fortsattningsvis pressade, och sjonk
med 5% jamfort med samma period foregdende ar, efter att vissa

konkurrenter har sankt sina avgifter

Kvartalets rorelsekostnader var nagot liagre dn forra &ret men
provisionerna forblir hogre dn viantat

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

Alla siffror i EUR, utveckling under forsta kvartalet 2017
* Bidrag till portfoljutvecklingen

Onoterade innehav
(% av fonden)

10 storsta innehav

(% av fonden) Totalt antal innehav

64 5 70

Virdet pa East Capital Explorers innehav i fonden sjonk med 3,6 %
under det forsta kvartalet. Medan fonden inte har nagot officiellt
jamforelseindex, var detta lagre an MSCI Emerging Markets Europe
10-40 Index som sjonk med 0,1 % men hogre MSCI Russia 10-40 som
sjonk med 4,9 %

Den storsta positiva bidragaren var georgiska Caucasus Energy &
Infrastructure som steg med 36,1 % efter att foretaget meddelat att man
kommer att iterkopa alla minoritetsdgares aktier till ett utkopspris
37,2 % over fondens bokforda viarde

Det slovenska forsdkringsbolaget Reinsurance Co Sava steg 24,0 %,
framst tack vare ett starkt helarsresultat for 2016 med en avkastning pa
eget kapital om 11,3 %, vilket 6versteg ledningens méalsattning pa 10 %,
samt en stor utdelning. Aktien steg ocksd pa nyheter om att Adris
Group mdjligen Overviger att oka till innehav i bolaget fran 15 % till
25 %

Den storsta negativa bidragaren var Bg2 som aterigen virderades ner
av fonden med 60,8 % till f6ljd av fortsatt svag utveckling och svaga
utsikter


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

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar innefattar tillgangar som foérvdntas avyttras. Den storsta kortfristiga investeringen dr
East Capital Global Frontier Markets Fund som motsvarar 5 procent av substansvdrdet. Innehavet 1 East Capital
Bering Ukraine Fund Class R, som gick ner med 4 procent under det forsta kvartalet, motsvarar 0,6 procent av

East Capital Explorers substansvdrde och dr ej separat redovisad nedan.

East Capital Global Frontier Markets Fund

East Capital Global Frontier Markets Fund dr en dagligt handlad
UCITS-fond med ett globalt fokus p& unga och vixande marknader. For
att kombinera hog tillvixt, attraktiva vdrderingar och riskjusterad
avkastning investerar fonden i ett brett spektrum av ldnder, sektorer
och foretag. En betydande del investeras i ldnder utanfor index, de
“nista gransmarknaderna”.

East Capital Explorers andel i fonden 26 %

% av substansvérdet 5%

Q12017 Sedan dec 14

Innehavets utveckling, EUR 7,4% 6,1%

Fondens storsta innehav den 31 mars 2017

Vikt, Utv, Bidr,
0,

Foretag % % %* Land Sektor
Banco Macro B Adr 56 28,5 1,3 Argentina Finans
National Bank Of Kuwait 4,9 8,0 0,4 Kuwait Finans
Grupo Supervielle Sa-Adr 3,7 26,7 0,8 Argentina Finans

Viet Nam Dairy Products 3,7 9,3 0,3 Vietnam Konsument
Habib Bank 3,6 0,2 0,0 Pakistan Finans
United Bank 3,4 -4,4 -0,1 Pakistan Finans
Blom Bank 3,2 7,5 0,2 Libanon Finans
Adecoagro 3,2 9,7 0,2 Argentina Konsument
Grupo Fin Galicia B Adr 3,1 40,2 0,9 Argentina Finans

FPT Corp 2,6 5,8 0,2 Vietnam IT

Alla siffror i EUR, utveckling under forsta kvartalet 2017
* Bidrag till portfoljutvecklingen

10 storsta innehav Onoterade innehav Totalt antal innehav
(% av fonden) (% av fonden)
37 o 56

Virdet pé innehavet i East Capital Global Frontier Markets Fund steg
med 7,4 % medan MSCI Frontier Markets index steg med 6,9 % under
det forsta kvartalet

Argentina paborjade aret med en uppgéng pd 21,5 % i och med de
pagéende reformprocesserna, mdjligheten att inkluderas i tillvaxt-
marknadsindex och attraktiva virderingar. Tvd aktiva nyckel-
positioner, Grupo Supervielle och Banco Macro, samt Grupo
Financiero Galicia, 6kade kraftigt med 27 %, 29 % respektive 40 % i
samband med de forsta tecknen pé ekonomisk aterhdmtning och 6kat
fortroende for desinflationstrender

Framover kommer frdgor som beror desinflationen och den
ekonomiska aterhdmtningen sarskilt i Argentina och Egypten, nya
noterings- eller dgandebegriansningar for utlindska dgare i Vietnam
samt bredare nyhetsflode kring MSCI-beslut att foljas
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Resultat

Samtliga investeringsaktiviteter samt forvaltning av investeringsport-
foljen hanteras i East Capital Explorer ABs (publ) (Bolaget) operativa
dotterforetag Humarito Ltd, East Capital Explorer Investments AB
samt ECEX Holdings SA (i likvidation). Nar referens sker till
investeringsverksamheten i denna rapport avser detta transaktioner
som gors i de operativa dotterforetagen.

Rapporteringsvaluta dr euro (EUR).

Resultat for forsta kvartalet 2017

Resultatet for det forsta kvartalet uppgick till 2,7 MEUR (-0,2 MEUR)
inklusive 3,1 MEUR (0.5 MEUR) i virdeforandringar pd aktier i
dotterforetag, vilket motsvarar ett resultat per aktie om 0,11 EUR (-0,1
EUR).

Bolaget sdlde sin 38-procentiga andel i Trev-2 Group for en kontant
kopeskilling om 5,7 MEUR. Transaktionen hade ingen péverkan pé
substansvirde.

Melon Fashion Group vérderades upp med 2,9 MEUR pé grund av
omrakning frén rubel till euro medan den underliggande virderingen i
rubel var oférandrad.

Tillsammans med virdeforandringar hanforliga till innehaven i
3 Burés om 0,4 MEUR, East Capital Baltic Property Fund II om 0,6
MEUR, East Capital Baltic Property Fund IIT om 0,2 MEUR, East
Capital Global Frontier Markets Fund om 0,8 MEUR, East Capital
Deep Value Fund om -1,0 MEUR och Komercijalna Banka Skopje om -
0,3 MEUR, utgor dessa poster storre delen av viardeférandringen pé
aktier i dotterbolag i periodens resultatrakning.

Tinvesteringsverksamheten séldes andelar i East Capital Deep Value
Fund till ett varde motsvarande 2,1 MEUR. Vidare investerade 3 MEUR
i 3 Burés utvecklingsprojekt.

Periodens resultat inkluderar intdkter om 0,2 MEUR (0,0 MEUR)
framst avseende é&terbetalning av forvaltningsavgifter fran fonder,
samt kostnader om 0,8 MEUR (0,7 MEUR), vilka i sin helhet ar
hénforliga till moderbolaget. Finansiella intdkter och kostnader
uppgick till totalt +0,2 MEUR (+0,0 MEUR).

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser motsvarande period 2016.

Finansiell stillning och kassafloden jan-mar 2017

Vid periodens slut uppgick East Capital Explorer AB:s soliditet till 99,2
procent (99,3 procent).

Av kassaflodet nedan framgir endast de floden som sker i
moderbolaget. Under perioden 1januari — 31 mars 2017 dterkopte East
Capital Explorer totalt 604 824 aktier till ett virde motsvarande 4,4
MEUR.

Moderbolagets kassa och bank uppgick vid slutet av perioden till
25,7 MEUR (30,3 MEUR).

I investeringsverksamheten fanns sammanlagda likvida medel och
kortfristiga placeringar pad 96,7 MEUR (95,20 MEUR) vid periodens
slut. For mer information om periodens transaktioner i
investeringsverksamheten, se information avseende fordelningen av
vardet i dotterbolagen pé sid 15-17 i denna rapport.

Jamforelsesiffrorna inom parentes avser 31 december 2016.

Ataganden

Den 10 juli 2015 meddelade East Capital Explorer att bolaget har &tagit
sig att investera 20 MEUR i East Capital Baltic Property Fund III. Av
dtagandet har 8,1 MEUR dragits ned av fonden och aterstiende
dtagande uppgar darmed till 11,9 MEUR.

Omvarld och marknad

Geopolitiska nyheter var i fokus under forsta kvartalet. Storst
uppmirksamhet fick USA:s politik under Trump-administrationen,
bade inrikes och utrikes. I Europa var oro 6ver valen i Holland och
Frankrike, EU:s framtid och vigen for Brexit i fokus. Trots

osdkerheterna sig vi en betydande oOkning i riskaptiten for
tillvixtmarknader i efterdyningarna av det amerikanska valet, vilket
aterspeglades i betydande kapitalinfloden till dessa regioner.

East Capital Explorers storsta marknad, de baltiska ldnderna,
utvecklades ocksd vil, stiarkta av indikationer pé stigande tillvixt i
Europa och ett generellt forbattrat sentiment mot tillvixtmarknader.
BNP-siffrorna for det fjirde kvartalet 2016 bekriftade den positiv
banan. Den litauiska ekonomin accelererade till 3,2 procents tillvaxt
och Estland och Lettland till 2,6 procents tillvixt.

I East Capital Explorer nést stérsta marknad Ryssland, var de
geopolitiska spanningarna alltjamt dr hoga, men den ryska ekonomin
borjade anda fi fart och aterviande till tillvixt under andra halvaret
2016 med forvintningar pa upp till 2,0 procents BNP-tillvaxt i ar.
Inflationen i det forsta kvartalet 2017 sjonk till 4,3 procent och ndrmar
sig centralbankens méal pa 4 procent, vilket ledde till en borjan av
réantesinkningar i mars. Den ryska rubeln stirktes med 6,8 procent
mot euron under kvartalet. Enligt Sberbanks CIB-index visade det
ryska konsumentsentimentet under forsta kvartalet den storsta
uppgangen sedan 2015. Trots positiva fundament sjonk MSCI Ryssland
med -4,9 procent i euro pa grund av vinsthemtagningar rallyt i det
fjarde kvartalet 2016, samt stora aktieemissioner i ryska bolag vilket
absorberar penninginfléden, och nedgingen i oljepriset. Den
grundldggande forbattringen i den ryska ekonomin ar emellertid den
viktigaste drivkraften bakom East Capital Explorers konsument-
orienterade investeringar, i synnerhet MFG, i Ryssland.

I Balkan, East Capital Explorers tredje storsta marknad, slutade alla
marknader kvartalet i det positiva territoriet vilket visar en positiv
dynamik for regionen. Utsikterna for regionen &r fortsatt positiva,
eftersom kdrnekonomierna ar starka.

Den 6vergripande ekonomiska utvecklingen i East Capital Explorers
investeringsregion ar relativt gynnsam med en forbattrad riskprofil,
trots bestdende globala osékerheter som framst &r politiskt drivna.
Detta ger goda grunder for fortsatta investeringsmajligheter inom vart
kiarnomréde fastigheter medan vi efterstrivar avyttringar inom icke-
kdrnomréden.

Ovrig information

Risker och osdkerhetsfaktorer

Den huvudsakliga risken i East Capital Explorers verksamhet ar
exponering mot sektorer, geografiska omréden och individuella
investeringar och finansiell risk i form av marknadsrisk, aktieprisrisk,
valutarisk och ranterisk. En mer detaljerad redogorelse for East Capital
Explorers viktigaste risker finns i East Capital Explorers
arsredovisning for 2016 pa sidorna 60-61. En bedomning for de
narmaste manaderna finns i avsnittet "Omvérld och marknad” ovan.

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

Avgifter
Pa en extra bolagsstimma den 9 maj 2016 godkédnde aktiedgarna
styrelsens forslag om en gemensam uppsigning av investeringsavtalet
mellan East Capital Explorer och East Capital. Per stimmobeslutet har
alla utbetalningar av forvaltningsavgifter till East Capital upphort, med
undantag for fastighetsfonderna East Capital Baltic Property Fund II
och East Capital Baltic Property Fund III.

Forvaltningsavgifter som har betalats via fastighetsfonderna, under
forsta kvartalet av 2017, uppgér till 0,1 MEUR (0,1 MEUR).

Forvaltningsavgiften for East Capital Baltic Property Fund II ar 1,75
procent och for East Capital Baltic Property Fund III dr den rabatterade
forvaltningsavgiften 1,25 procent. Resultatbaserade avgifter for dessa
fonder uppgér till 20 procent, under forutsittning att en
troskelviardeokning om 7 respektive 8 procent per ar har uppnatts.
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Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer AB (publ) &r ett svenskt investeringsbolag
noterat pad Nasdaq Stockholm. Bolagets affarsidé ar att skapa hogsta
mojliga riskjusterade avkastning till aktiedigarna, genom att erbjuda en
likvid exponering mot en unik portf6lj av framforallt fastigheter och
onoterade bolag i Osteuropa.

Bolaget Gvergar for ndrvarande mot att bli ett renodlat baltiskt
fastighetsbolag med maélet att generera forutsidgbara kassafloden
genom att vara en langsiktig dgare av attraktiva kommersiella
fastigheter med liga vakanser och stabila hyresgéster pa de framsta
lagena i de baltiska huvudstdderna. Investeringsportfdljen forvaltas
aktivt for att optimera det langsiktiga virdet. Alla investeringar
Overviags noggrant frén ett risk- och avkastningsperspektiv. Risk
hanteras med ett antal metoder och verktyg, bland annat genom att
lagga stor vikt vid bolagsstyrning, inklusive materiella och relevanta
milj6- och sociala aspekter. Aktivt &dgande innefattar ocksa
styrelserepresentation och nira relationer med foretagen som bolaget
investerar i.

For  ytterligare  information om  organisationen  och
investeringsstrukturen i bolaget, vénligen se vair hemsida
www.eastcapitalexplorer.com, avsnittet “Bolagsstyrning”.

Den verkstillande direktoren forsikrar att delarsrapporten ger en
rattvisande 6versikt av bolagets och koncernens verksamhet, stéllning
och resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer
som bolaget och koncernen star infor.

Stockholm, 9 maj 2017

Mia Jurke
Verkstillande direktor

Kontaktinformation

Mia Jurke, VD, 08 505 885 32
Lena Krauss, CFO, 08 505 885 94

East Capital Explorer AB
Kungsgatan 35, Box 7214
SE-103 88 Stockholm, Sverige
Tel: 08 505 977 00
www.eastcapitalexplorer.com

Finansiell information och kalender

« Arsstimma 2017 — 15 maj 2017
« Deldrsrapport, kvartal 2 2017 — 30 augusti 2017
« Deldrsrapport, kvartal 3 2017 — 9 november 2017

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

Informationen i denna delérsrapport dr den informationen som East
Capital Explorer AB skall offentliggora enligt EU:s marknads-
missbruksforordning och lagen om wvdrdepappersmarknaden.
Information ldmnades for offentliggorande den 9 maj 2017 klockan
08:00 CET.
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Resultatrakning

TEUR
2017 2016
Not jan-mar jan-mar
Viardeforandringar aktier i dotterforetag 2 3103 485
Ovriga intikter 240 -
Personalkostnader -462 -284
Ovriga rorelsekostnader -331 -377
Rorelseresultat 2 550 -177
Finansiella intdkter 180 2
Finansiella kostnader -17 0
Resultat fore skatt 2713 -175
Skatt - -
PERIODENS RESULTAT' 2713 -175
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare 0,11 -0,01
Inga utspadningseffekter under perioderna
' For moderbolaget dverensstimmer periodens resultat med periodens totalresultat
. o
Balansrakning
TEUR
2017 2016 2016
Not 31mar 31dec 31 mar
Tillgangar
Andelar i dotterforetag 3,4 199 096 195 993 252 624
Lén till koncernforetag 4 20 900 20 900 -
Summa anliggningstillgingar 219 996 216 893 252 624
Ovriga kortfristiga fordringar 2 2 -
Upplupna réanteintékter 4 1861 1680 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 420 42 11
Kassa och bank 25663 30338 1309
Summa omsiittningstillgdngar 27946 32 447 1320
Summa tillgéngar 247 942 249 340 253 944
Eget kapital
Aktiekapital 3657 3655 3654
Ovrigt tillskjutet kapital/Overkursfond” 205 198 209 613 318 920
Balanserad vinst® -55 711 -69 014 -69 014
Periodens resultat”® 2713 13 303 -175
Summa eget kapital 245 858 247558 253 386
245 334 166
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 1840 1449 393
Summa kortfristiga skulder 2084 1783 558
Summa eget kapital och skulder 247 942 249 340 253 944

' Bundet eget kapital
* Fritt eget kapital
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Rapport over forandringar i eget kapital

TEUR Totalt eget
Balanserade kapital

. vinstmedel hénforligt till

Aktie- Overkurs- inkl. &rets moderbolagets

kapital fond resultat aktiedgare

Ingaende eget kapital 1 januari 2017 3 655 299 613 -55 711 247558
Periodens resultat - - 2713 2713
Totalresultat - - 2713 2713
Fondemission 1 -1 - -
Aktiedterkop - -4 413 - -4 413
Utgiende eget kapital 31 mars 2017 3 657 295199 -52 998 245 858
TEUR Totalt eget
Balanserade kapital

. vinstmedel hénforligt till

Aktie- Overkurs- inkl. &rets moderbolagets

kapital fond resultat aktiedgare

Ingaende eget kapital 1 januari 2016 3654 318 920 -69 014 253 561
Periodens resultat - - -175 -175
Totalresultat - - -175 -175
Utgidende eget kapital 31 mars 2016 3 654 318 920 -69 189 253 386

Rapport 6ver kassafloden

TEUR
2017 2016

jan-mar jan-mar
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 2550 -177
Virdeforandringar aktier i dotterforetag -3103 -485
Kassaflode frian den l6pande verksamheten fore forindringar i rorelsekapital -553 -661
Kassaflode fran forindring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 6 3
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder 302 48
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -245 -610
Finansieringsverksamheten
Aktiedterkop -4 413 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -4 413 -
Periodens kassaflode -4 658 -610
Kassa och bank vid periodens borjan 30338 1918
Valutakursdifferens i likvida medel -17 2
Kassa och bank vid periodens slut 25663 1309
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Not 1 Redovisningsprinciper

Informationen i denna delarsrapport har uppréttats enligt International Financial Reporting Standards (IFRS) och International Accounting Standards (IAS) 34
Delarsrapportering samt tillimpliga bestimmelser i Arsredovisningslagen (ARL). Informationen avseende moderbolaget har upprittats enligt Redovisning for juridiska
personer (RFR 2) och ARL 9 kap, deldrsrapporter. Eftersom kraven enligt de bada regelverken for nirvarande inte skiljer sig at gillande uppstillning av de finansiella
rapporterna, redovisas dessa samlat enligt bade IFRS och ARL.

Fran 1 januari 2014 tillimpas undantaget fran konsolidering for investmentbolag (investment entities) enligt IFRS 10, varvid samtliga innehav varderas till verkligt virde
oOver arets resultat. Vid bedomningen av East Capital Explorer AB, har slutsatsen dragits att bolaget faller under klassificeringen av investment entity.

De redovisningsprinciper som har tillimpats i denna delérsrapport 4r desamma som de som beskrivs i drsredovisningen f6r 2016.

Not 2 Segmentrapportering

East Capital Explorer AB klassificerar Bolagets olika segment utifrin karaktédren pa dess investeringar. Ledningen foljer upp innehaven pa grundval av verkligt virde och
samtliga innehav virderas till verkligt virde via drets resultat. Vardeforidndringar pd innehav som innehas av dotterféretagen har fordelats pd virdeforandringar, erhéllna
utdelningar och 6vriga rorelsekostnader som &r direkt hanforliga till underliggande investeringar i private equity, fastigheter, noterade innehav och kortfristiga placeringar.
Ovriga intikter och kostnader klassificeras som oférdelade i tabellen nedan.

TEUR Noterade  Kortfristiga

1jan — 31 mar 2017 Private Equity =~ Fastigheter innehav placeringar Of6rdelat Summa
Viardeforandringar i portfoljen 2937 1054 -1341 698 - 3348
Ovriga kostnader - - - - -245 -245
Virdeforiandringar aktier i dotterforetag 2937 1054 -1341 698 -245 3103
Ovriga intikter - 11 122 62 45 240
Personalkostnader - - - - -462 -462
Ovriga rorelsekostnader - - - - -331 -331
Rorelseresultat 2937 1065 -1219 760 -993 2 550
Finansiella intdkter - 180 - - - 180
Finansiella kostnader - - - - -17 -17
Periodens resultat fore skatt 2937 1245 -1219 760 -1011 2713
Tillgangar 45 821 71309 35924 96 723 -1835 247 942
TEUR Noterade  Kortfristiga

1jan — 31 mar 2016 Private Equity ~ Fastigheter innehav placeringar Oférdelat Summa
Virdeforandringar i portfoljen 1097 1338 -2 289 7791 - 7936
Ovriga kostnader (inkl. forvaltningsaveifter) -170 -121 -43 -418 -187 -938
Jimforelsestorande poster' - - - -6 513 - -6 513
Virdeforiandringar aktier i dotterforetag 927 1217 -2 332 860 -187 485
- - - - -284 -284
Ovriga rorelsekostnader - - - - -377 -377
Rorelseresultat 927 1217 -2 332 860 -848 -177
Fi iella intékter - - - - 2 2
Finansiella kostnader - - - - [ 0
Periodens resultat fore skatt 927 1217 -2 332 860 -847 -175
Tillgdngar 33 842 59 306 46 604 121 097 -6 905 253 944

" Resultatbaserade avgifter relaterade till forséljningen av Starman.
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Not 3 Enheter med dgarandel over 50 procent

Foljande enheter, dar 4garandelen ar dver 50 %, konsolideras inte till f6ljd av konsolideringsundantaget for investmentbolag.

Antal aktier/ Redovisat Agarandel,

Ej konsoliderade enheter 31 mars 2017 Sate andelar  varde, TEUR kapital
ECEX Holdings SA Bertrange, Luxemburg 100 000 11518 100%
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 11 000 10 499 100%
Humarito Limited Nicosia, Cypern 2 000 177 080 100%
Baltic Cable Holding OU Tallinn, Estland 2 502 83 727 100%
UAB Portarera’ Vilnius, Litauen 300 33789 100%
UAB Solverta' Vilnius, Litauen 100 - 100%
UAB Verslina' Vilnius, Litauen 100 - 100%

*Verksamheten i UAB Portarera, UAB Solverta och UAB Verslina, vilka forvirvades 2014, slis samman till ett sammanlagt belopp d& 3 Burés ses som en och samma investering éven om fastigheterna
bokfors i flera olika bolag

Not 4 Finansiella instrument

For en bittre forstdelse for verksamheten presenteras samtliga uppgifter avseende finansiella instrument nedan genom en genomlysning ned till innehaven i
dotterforetagen. Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt moderbolagets innehav i dotterbolag &r alla varderade till verkligt varde.

Finansiella instrument som inte viirderas till verkligt virde via resultatet
For fordringar och skulder anses det redovisade vérdet aterspegla verkligt virde eftersom den aterstiende l6ptiden i allménhet &r kort. Detta géller dven for kassa och bank.

Berikning av verkligt virde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som framst anvénds for att faststélla verkligt virde pa Bolagets finansiella instrument. Mer detaljerade beskrivningar av
anvénda virderingsprinciper aterfinns i bolagets arsredovisning for rikenskapsaret 2016.

Lan till koncernforetag, vilket &r en del av 3 Burés virderingen, 6vervakas av nyckelpersoner pé verkligt virde basis. Fordndringar i kreditrisk har ej lett till signifikanta
fordndringar i verkligt vérde pa 1&nen.

Verkligt virde hierarki

Bolagets verkligt viarde-hierarki har f6ljande nivaer:

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

 Nivd 2: Andra indata 4n de noterade priser som ingdr i nivd 1 som &r observerbara for tillgdngen eller skulden antingen direkt (d.v.s. som priser) eller indirekt (d.v.s.
hirledda frén priser).

« Niva 3: Indata for tillgdngen eller skulden i fraga bygger inte p& observerbara marknadsdata (d.v.s. icke observerbara indata.)

Den nivd i hierarkin for verkliga viarden dér virderingen till verkligt virde kategoriseras i sin helhet skall bestimmas med grund i den l4gsta niva indata som &r signifikant
for virderingen till verkligt vérde i sin helhet. I detta syfte goérs bedomningen av indatas signifikans med beaktande av virderingen till verkligt vérde i sin helhet. Om det i
en virdering till verkligt virde anvénds observerbara indata som kréver betydande justering som har sin grund i icke observerbara indata &r denna vardering en virdering
pé niva 3. Bedomningen av signifikansen for sarskilda indata i virderingen till verkligt virde kraver beaktande av de faktorer som sarskilt giller tillgdngen eller skulden.

Aktier i dotterforetag/finansiella instrument
Finansiella instrument i moderbolaget bestar av aktier i dotterforetag om 199,1 MEUR, lan till koncernféretag om 20,9 MEUR samt kassa och bank om 25,7 MEUR.
Redovisat virde pa dessa tillgéngar utgor verkligt varde pé balansdagen.

Redovisat varde, TEUR Kapitalandel, %
Aktier i dotterforetag inklusive 14n till koncernforetag Land 31mar 2017 31 dec 2016 31 mar 2017 31 dec 2016
ECEX Holdings SA Bertrange, Luxemburg 11518 11 864 100 100
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 10 499 10 808 100 100
Humarito Nicosia, Cypern 177 080 173 321 100 100
UAB Portarera (14n) Vilnius, Litauen 20 900 20 900 100 100
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D4 innehav i dotterforetag presenteras genomlyst, aterspeglar tabellerna nedan verkligt vérde i investeringsverksamheten. Virdet pa innehaven i dotterféretag, inklusive
1an till koncernforetag, bestar direkt och indirekt av foljande delposter:

TEUR

31 mars 2017 Ovriga

Specifikation av vérdet pé aktier i dotterforetag inklusive 1an Private Noterade Kortfristiga tillgdngar och

till koncernforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingdende balans 1 januari 2017 48 585 65 395 39 356 11 691 53 201 -1334 216 893
Forvarv/okningar - 3,000 - - -2 000 -1 000 [0}
Avyttringar/minskningar -5 701 - -2 091 -1 7793 - 9]
_Ovriga poster - - - - -322 77 -245
Foriandring i verkligt virde via periodens resultat 2937 1054 -1341 698 - - 3348
Utgiende balans 31 mars 2017 45 821 69 449 35924 12 387 58 672 -2 257 219 996
TEUR

31 december 2016 Ovriga

Specifikation av virdet pd aktier i dotterforetag Private Noterade Kortfristiga tillgangar och

inklusive lén till koncernforetag Equity Fastigheter innehav placeringar Kassa skulder, netto Summa
Ingiende balans 1 januari 2016 104 584 57718 48 894 32 450 8593 -98 252 140
Flytt av upplupna rinteintikter till moderbolaget - -1477 - - - - -1477
_Omklassificeringar -71 839 - - 71839 - - o)
Forvarv/okningar - 5020 - - -5 020 - (o)
Avyttringar/minskningar - - -12 192 -105 224 117 416 - o)
Ovriga poster - - - - -17 116 -1236 -18 352
Aterbetalda aktiesigartillskott - - - - -52 700 - -52 700
_Erhéllna utdelningar - - - - 2029 - 2029
Foriandring i verkligt virde via periodens resultat 15 840 4134 2 654 12 626 - - 35 254
Utgdende balans 31 december 2016 48 585 65 395 39 356 11 691 53 201 -1334 216 893

Private Equity bestér av innehavet i Melon Fashion Group (MFG). Fastigheter bestér av innehaven 3 Burés, East Capital Baltic Property Fund II och East Capital Baltic
Property Fund III. Dessa innehav véirderas internt eller externt vanligtvis vid &rsskiftet och verkligt virde pa innehaven bedoms kvartalsbasis.

Noterade innehav bestar av East Capital Deep Value Fund som forvaltas av East Capital. Majoriteten av fondens innehav r noterade. Aven innehavet i Komercijalna Banka
Skopje, som handlas 16pande, &r inkluderat i noterade innehav. Noterade innehav omvirderas 16pande enligt de virderingsprinciper som framgar av virderingsprinciperna
pa foregdende sida.

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

Virderings-
Innehav Klass metod Virderingsantaganden
Melon Fashion Group Private Equity DCF Langsiktig tillvaxttakt 5 %, Langsiktig rorelsemarginal 12 %, WACC 17 %
3 Bures Fastigheter DCF WACC 7-8 %, direktavkastningskrav 7 %
East Capital Baltic Property Fund II Fastigheter DCF WACC 8-10 %, direktavkastningskrav 7-8 %
East Capital Baltic Property Fund III Fastigheter DCF WACC 9 %, direktavkastningskrav 8 %

Diskonterade kassaflédesmodellen (DCF), genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC)

For virdet pa innehaven i Private Equity och Fastigheter som hélls till verkligt varde via resultatrédkningen, skulle fordndringar pa balansdagen avseende ett av de betydande
icke observerbara indata, medan andra indata hélls konstanta, fa foljande effekter:

Effekter i TEUR Private Equity

31 mars 2017 Resultatriakningen
Kinslighetsanalys Okning Minskning
Léngsiktig tillvaxttakt (0,5 % forandring) 1800 -1654
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foréndring) -2478 2710
Léngsiktig rorelsemarginal (0,5 % fordndring) 1695 -1699
Effekter i TEUR Fastigheter

31 mars 2017 Resultatriakningen
Kénslighetsanalys Okning Minskning
Genomsnittlig vigd kapitalkostnad (WACC) (0,5 % foréndring) -2 083 2167
Direktavkastningskrav (0,5 % fordndring) -3 839 4421

Pé sidan 4 i denna rapport presenteras East Capital Explorers portflj med information om &rets virdeférandringar. Pa sidorna 5 till 10 finns mer detaljerad information
om portf6ljens innehav.
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Foljande tabeller visar hur finansiella tillgdngar som vérderats till verkligt virde fordelas pa de olika nivierna i hierarkin:

TEUR

31 mars 2017

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt virde via resultatet’ Niva 1 Niva 3 Summa
Private Equity - 45 821 45 821
Fastigheter - 71 309 71309
Noterade innehav 35924 - 359024
Kortfristiga placeringar 10 993 1394 12 387
Total 46 917 118 524 165 441
TEUR

31 december 2016

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som redovisas till verkligt vérde via resultatet Nivé 1 Nivé 3 Summa
Private Equity - 48 585 48 585
Fastigheter - 67 075 67 075
Noterade innehav 39 356 - 39 356
Kortfristiga placeringar 10 236 1455 11 691
Total 49 592 117 114 166 706

! Foljande investeringar har klassificerats i:
Niva 1 - East Capital Deep Value Fund, East Capital Global Frontier Markets Fund och Komercijalna Banka Skopje
Niv4 3 - East Capital Baltic Property Fund II, East Capital Baltic Property Fund III, East Capital Bering Ukraine Fund Class R, 3 Burés och MFG

TEUR

31 mars 2017 Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingdende balans 2017 48 585 67 075 1455 117 114

Forvirv/okningar - 3 000 - 3 000
Avyttringar/minskningar/aterbetalningar -5 701 - -1 -5 702
Forandring i verkligt virde via periodens resultat 2937 1234 -59 4112
Utgidende balans 31 mars 2017 45 821 71309 1394 118 524
TEUR

31 december 2016 Kortfristiga

Forandringar i finansiella tillgdngar och skulder, niva 3 Private Equity Fastigheter placeringar Summa
Ingiende balans 2016 104 584 57718 1373 163 675
Forflyttningar fran niva 3 -71 839 - - -71839
Forvarv/okningar - 5020 - 5020
Foriandring i verkligt virde via periodens resultat 15 840 4337 82 20 258
Utgdende balans 31 december 2016 48 585 67 075 1455 117 114

! Starman 6verfordes fran niva 3 till nivé 2 innan forsiljningen slutfordes; den icke observerbara delen av virdet pa innehavet var inte visentlig.

Av periodens virdeforandringar fran finansiella tillgdngar hanfor sig 4 112 EUR (20 258 TEUR) till innehav som fanns kvar i portféljen vid periodens slut.

Risker och osikerheter

For information om risker och osdkerhetsfaktorer samt information om omvérld och marknad dér East Capital Explorer verkar framgér pé sid 11. En sammanfattning av
metoder och antaganden som anvinds for att faststilla verkligt virde pa portfolj-innehaven framgér av Not 4 samt i mer detalj p sidan 60 i Arsredovisningen for 2016.
Nedan presenteras effekten av rorelser i de storre parametrar som kan péverka vérdet i portfoljen och hur detta skulle paverka resultatet:

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (TEUR)

31mars 2017 Paverkan pa
Riskfaktor Forandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/RUB +/-10% 4582
Viaxelkurs EUR/USD +/-5% 1897
Aktiepris +/-10% 16 358
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Not 5 Narstaende parter

Den 31 mars 2017 hade East Capital Explorer AB narstdendeférhéllanden med sina dotterforetag, styrelseledamoter och anstéllda.

East Capital Explorer AB:s foretagsledning, styrelseledaméter och deras nira familjemedlemmar samt nérstiende foretag kontrollerar 24,4 procent av rosterna i Bolaget.
Till f6ljd av uppségning av investeringsavtalet mellan East Capital Explorer och East Capital har alla utbetalningar av forvaltningsavgifter till East Capital upphort, med
undantag for fastighetsfonderna East Capital Baltic Property Fund II och East Capital Baltic Property Fund III. Férvaltningsavgifter som har betalats via fastighetsfonderna,

under forsta kvartalet av 2017, uppgér till 0,1 MEUR (0,1 MEUR). Som en konsekvens har Bolaget under forsta kvartalet erhéllit en aterbetalning om 0,2 MEUR (0,0
MEUR) avseende forvaltningsavgifter som har betalats via de 6vriga East Capital-fonderna.

Inga andra materiella transaktioner har skett under aret.

Not 6 Aktiedaterkop och utdelning

Den 20 maj 2016 initierades ett dterkGpsprogram av bolagets egna aktier s linge som aktien handlas med en rabatt ver 20 procent mot senast publicerade substansvirde i
svenska kronor. Bolaget har ett mandat att dterkopa upp till 10 procent av de utestdende aktierna till och med drsstimman den 15 maj 2017.

P& en extra bolagsstimma den 23 januari 2017 godkinde bolagsstimman styrelsens forslag att minska aktiekapitalet genom indragning av 2 500 000 tidigare &terkopta
aktier samt att 6ka aktiekapitalet genom en fondemission. Den 31 januari 2017, genomférdes makuleringen av 2 500 000 dterkopta aktier.

Under perioden 1 januari - 31 mars 2017 dterkopte Bolaget 604 824 aktier motsvarande 2,4 procent av Bolagets utestdende aktier, till en snittskurs pa 69,26 kr per aktie.
Inklusive &terkopta aktier under 2016 har bolaget totalt 661 924 dterkopta aktier i eget forvar.

Det totala antalet aktier i East Capital Explorer AB per den 31 mars 2017 uppgick till 25 661 563. Justerat for aktiedterkop, uppgick antalet aktier till 24 999 639. Vigt
genomsnittligt antal utestdende aktier for rapportperioden var 25 381 932, justerat for aktiedterkop.

Enligt East Capital Explorers utdelningspolicy ska minst 50 procent av utdelningar som erhélls frin investeringsportfoljen delas ut till aktiedgarna. Med en utdelning som
bas kan dven inlésenprogram och dterkép av aktier anvindas frén tid till annan for att stirka aktiedgarvardet.

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

Not 7 Handelser efter kvartalets slut

Andelar i East Capital Deep Value Fund avyttrades till ett virde motsvarande 2,1 MEUR.
Under perioden 1 april - 5 maj 2017 dterkopte Bolaget 331 987 aktier motsvarande 1,3 procent av Bolagets utestdende aktier, till en snittskurs pé 73,66 kr per aktie.

Den 6 april 2017 meddelade East Capital Explorer AB att Bolaget har ingétt avtal om att forvirva Vertas, en forstklassig kontorsfastighet i centrala Vilnius. Kopeskillingen ar
29 MEUR, motsvarande en direktavkastning om cirka 6,5 procent. Transaktionen forviantas slutféras under sommaren. Fastigheten kan initialt komma att finansieras till
100 procent med eget kapital.
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Not 8 Nyckeltal

Nyckeltal 3m 12m om 6m 3m 12m om 6m
2017 2016 2016 2016 2016 2015 2015 2015
Substansviarde, MEUR 246 248 228 236 253 254 252 264
Soliditet, % 99,2 99,3 99,4 99,7 99,8 99,8 99,9 95,1
Borsvirde, MSEK 1854 1880 1619 1669 1545 1445 1481 1495
Borsvirde, MEUR 193 196 168 177 169 158 158 162
Antal utestdende aktier, m 25,0 25,6 26,1 27,0 28,2 28,2 28,2 28,3
Antal utestdende aktier inklusive aterkopta
aktier, m 25,7 28,2 28,2 28,2 28 5 28,5 28 5 28,5
Vigt genomsnittligt antal aktier, m 25,4 27,0 27,4 28,0 28,2 29,3 29,7 30,5
Antal anstéllda 8 9 9 5 4 4 4 4
Nyckeltal per aktie 3m om om 6m 3m 12m om 6m
2017 2016 2016 2016 2016 2015 2015 2015
Resultat per aktie, EUR 0,11 0,49 -0,35 -0,27 -0,01 0,25 0,20 0,55
Utdelning per aktie, EUR! - 0,09 - - - 0,09 - -
Substansvirde, SEK 94 93 84 82 83 82 84 86
Substansvirde, EUR 9,83 9,67 8,73 8,74 9,00 9,00 8,96 9,32
Aktiekurs, SEK® 72,25 66,75 57,50 59,25 54,25 50,75 52,00 52,50
Aktiekurs, EUR? 7,57 6,97 5.97 6,29 5.87 5:54 555 5,68
SEK/EUR 9,55 9,58 9,63 9,41 9,24 9,16 9,36 9,25

! Foreslagen utdelning for 2016, 0,90 SEK per aktie motsvarande 0,09 EUR per aktie
* Fj justerat for aktieinlosen och utdelning
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