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Bokslutskommuniké 2010

Substansvardet per aktie uppgick den 31 december 2010 till 12,33 EUR (9,61 EUR). Det totala substansvardet uppgick till
430 MEUR (341 MEUR), vilket innebar en 6kning med 8,0 % (5,1 %) under det fjarde kvartalet och en 6kning med 25,9 % (28,8 %)
sedan 31 december 2009.

Nettoresultatet for hela aret uppgick till 115 MEUR (99 MEUR), varav 86 MEUR (109 MEUR) i orealiserade vardeférandringar pa
investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 2,55 EUR (2,26 EUR). For det fjarde kvartalet uppgick nettoresultatet till 38 MEUR
(19 MEUR), varav 35 MEUR (19 MEUR) i orealiserade vardeférandringar pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till

0,85 EUR (0,46 EUR)

Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick den 31 december 2010 till 44 MEUR (88 MEUR), motsvarande 1,27 EUR
(2,47 EUR) per aktie

| december 2010 gjorde East Capital Explorer en direktinvestering om 6,8 MEUR i Wimm-Bill-Dann Foods, ett ledande mejeri- och
juiceféretag i Ryssland. Foretaget haller p& att forvarvas av PepsiCo och East Capital Explorer forvantar sig att kunna géra en
reavinst pa cirka 12 procent 6ver genomsnittspriset det betalade for aktierna nar uppkopet slutfors under andra kvartalet 2011

Det totala substansvérdet den 31 januari 2011 uppgick till 438 MEUR, motsvarande 12,55 EUR (111 SEK) per aktie. Likvida medel
och kortfristiga placeringar uppgick samma dag till 44 MEUR (385 MSEK) motsvarande 1,25 EUR (11 SEK) per aktie. Av detta var
28 MEUR (250 MSEK ) tillgangligt fér framtida placeringar

D4 East Capital Explorer nu ar fullinvesterat har styrelsen beslutat att andra utdelningspolicyn till att borja betala utdelningar och att
foresla for arsstamman en utdelning om 0,80 SEK per aktie for rakenskapsaret 2010

East Capital Explorer har beslutat att investera ytterligare 5 MEUR i East Capital Bering Balkan Fund. Investeringen gors i
nyemitterade fondandelar som kommer att erhallas i borjan av mars.

PORTFOLJEN 31 DECEMBER 2010

Verkligt Substans % av Varde- Vérde-
varde 31 varde/ sub- Verkligt Verkligt varde okning okning
dec 2010 aktie, stans- varde 30sep 31 dec 2009, jan-dec okt-dec

TEUR EUR varde 2010, TEUR TEUR 2010, %" 2010, %"
Fondinvesteringar
East Capital Bering Russia 42 802 1,23 10 37712 33130 29,2 13,5
East Capital Bering Ukraine Class A 7 881 0,23 2 7 389 1745 16,8 6,7
East Capital Bering Ukraine Class R 6 360 0,18 1 5592 5308 19,8 13,7
East Capital Bering Balkan 42 007 1,21 10 42 926 35 262 4,3 -2,1
East Capital Bering Central Asia 25 361 0,73 6 21 230 20989 20,8 19,5
East Capital Bering New Europe 19 066 0,55 4 18 394 16 767 13,7 3,7
East Capital Power Utilities Fund 93 417 2,68 22 85 291 73 394 54,9 9,5
East Capital Special Opportunities Fund 58 581 1,68 14 52 478 39 293 49,1 11,6
East Capital Special Opportunities Fund Il 37 065 1,06 9 0 0 59 59
East Capital (Lux) Eastern European Fund 15 391 0,44 4 13 698 11 467 34,2 12,4
Summa investeringar i fonder 347 932 9,98 81 284711 237 355 30,4 8,8
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 13 800 0,40 3 10 402 10 402 32,7 32,7
TEOLT 15177 0,44 4 11 388 8 860 34,3 9,2
East European Debt Finance 320 0,01 0 320 0 -7,6 0,2
Populi 3604 0,10 1 3667 0 -1,9 -1,7
Wimm-Bill-Dann 7137 0,20 2 0 0 4,4 4,4
Summa direktinvesteringar 40 038 1,15 9 25776 19 262 23,2 14,0
Kortfristiga investeringar
Kortfristiga placeringar 26 494 0,76 6 41 523 38 397
Likvida medel 17 833 0,51 4 47 325 50 314
Summa kortfristiga investeringar 44 327 1,27 10 88 848 88 711
Summa portféljen 432 297 12,40 101 399 336 345 328
Ovriga tillgéngar och skulder, netto -2 444 -0,07 -1 -1 413 -3 958
Substansvérde 429 853 12,33 100 397 923 341 369 25,9 8,0

1

Berakningen &r justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det &r den procentuella férandringen mellan ing&ende verkligt varde plus
investeringar under perioden och utg&ende verkligt varde plus under perioden mottagna medel. Okningen innefattar ytterligare investeringar om 5 MEUR i
East Capital Bering A och East Capital Bering Balkan, en investering om 0,3 MEUR i East European Debt Finance s&val som mottagna utdelningar fran TEO
LT om 0,7 MEUR efter skatt och fran East Capital Power Utilities Fund om 20,3 MEUR under férsta halvéaret samt ytterligare investeringar om 3,0 MEUR i
TEO och de nya investeringarna om 35 MEUR i East Capital Special Oppotrunity Fund Il, 3,7 MEUR i Populi och 6,8 MEUR Wimm-Bill-Dann.

| Jamforelsesiffror for motsvarande period 2009 redovisas inom parentes. Vissa summeringar adderar inte exakt beroende pa avrundningar.

East Capital Explorer AB (publ)
Kungsgatan 30, P.O. Box 7214, SE-103 88 Stockholm, Sweden | Corporate identity no. 556693-7404 Registered office: Stockholm
Phone +46 8 505 97 700 Fax +46 8 505 97 706 | info@eastcapitalexplorercom www.eastcapitalexplorer.com



VD KOMMENTERAR FJARDE KVARTALET

Vart substansvarde har fortsatt sin stadiga uppgang, och har
gatt upp ytterligare 8 % under fjarde kvartalet och 26 % under
2010. Faktum &r att sedan vart substansvarde nadde sin lagsta
punkt for tva ar sedan (7,13 EUR per aktie i februari 2009), har
det 6kat under alla manader utom tva och har nu stigit med

76 %.

"Vart substansvarde har fortsatt sin
stadiga uppgang”

2010 var ett bra ar for tillvaxtmarknaderna, inklusive vara
marknader i Osteuropa. Vara lander har aterhamtat sig béttre
an vantat och véxer igen. Osteuropa har anpassat sig val och
tillvaxten borde nu st& pa betydligt fastare grund. Risker finns
fortfarande, som alltid, men handelser nyligen i eurozonens
utkanter och i Mellanéstern har aterigen pdmint oss om att
riskerna finns bade pa de utvecklade marknaderna och pa
tillvaxtmarknaderna. De flesta landerna i Osteuropa framstar
faktiskt i en positiv dager vad galler politisk och ekonomisk
stabilitet.

Nu nar bolaget ar fullinvesterat har styrelsen beslutat att foresla
for arsstamman i april att en utdelning om 0,80 SEK per aktie
betalas ut till aktiedgarna. Det ar med stor tillfredsstéllelse vi
konstaterar att vi har natt denna viktiga milstolpe i foretagets
utveckling och vi anser att detta ytterligare borde 6ka
attraktionskraften i att investera i East Capital Explorer.

Under kvartalet 1&g vart fokus 18g pa att komplettera de redan
kungjorda investeringarna och att arbeta med befintliga
investeringar i portféljen. Som en ny investering kopte vi aktier i
Wimm-Bill-Dann, d& vi sdg en attraktiv arbitragemdjlighet att
utnyttja vara likvida medel under nagra manader.

"Styrelsen foreslar att en utdelning
om 0,80 SEK betalas ut till
aktiedgarna”

Vart storsta enskilda innehav, Fondul Proprietatea, noterades
med framgang pa Bukaresthorsen i januari och aktiepriset gick
upp 27 % under forsta dagen den handlades och aktien har
forblivit stark sedan dess. Dessutom betaldes en betydande
utdelning ut av Fondul Proprietatea under fjarde kvartalet. Detta
tillsammans med att Franklin Templeton tog 6ver forvaltningen
av foretaget, var tre mycket positiva utvecklingssteg. Efter
bérsnoteringen beslutade fondforvaltaren att sélja en del av
innehavet for att hAmta hem vinsterna.

Vara fondinvesteringar har fortsatt att utvecklas val. Under
fiarde kvartalet var det East Capital Bering Central Asia Fund
som utvecklades bast och vaxte med 19 %. For helaret hade
Power Utilities Fund den basta utvecklingen med en 6kning pa
55 % och Special Opportunities Fund kom pa andra plats med
49 %. Det gladjer oss att de tva fonderna som har utvecklats
bast ar de tva storsta fonderna i var portfol;.

Vi har ocksa beslutat investera ytterligare 5 MEUR i East
Capital Bering Balkan Fund. Aktiemarknaderna pa Balkan &r
alltjamt Iangt under nivaerna fore finanskrisen och man forst
nyligen borjat utveckla sig positivt, sa férvaltaren anser att det ar
ratt timing att 6ka exponeringen mot regionen igen.

TEO, var storsta direktinvestering, har fortsatt att utvecklas val.
Aven om intékterna pa &rsbasis var marginellt lagre, gick
nettovinsten upp med 8,5 %, eftersom foretagets ledning har
varit mycket skickliga pa kostnadskontroll. Vi férvantar oss att
TEO betalar en betydande utdelning i maj. Vi kdpte ytterligare
aktier till ett varde av 2,5 MEUR under kvartalet.

Melon Fashion Group, var nast storsta direktinvestering,
avslutade aret i en mycket stark anda. For det férsta har man nu
6ver 500 butiker, nastan dubbelt s& manga som for ett ar sedan.
Forsaljningen under kvartalet uppgick till 39,5 MEUR, en 6kning
med 117 % jamfoért med samma period 2009. For helaret var
forsaljningen 117 MEUR, 65 % hdgre éan 2009. Forsaljningen i
jamforbara butiker under fjarde kvartalet 6kade med 47 %, 14 %
for hela aret. Vi ar mycket nojda med att Melon Fashion Groups
ledning framgangsrikt har férnyat sitt fokus pa forbattringar av
effektiviteten och Id6nsamheten. En oberoende vardering av
MFG fardigstalld i december resulterade upp i en uppvardering
av innehavet med 33 %.

"Vart storsta enskilda innehav,
Fondul Proprietatea, borsnoterades
med framgang i januari”

Forsaljningen hos Populi, den georgiska dagligvarukedjan dar vi
gjorde en direktinvestering i oktober forra aret har utvecklats pa
ett tillfredsstéallande sétt. Intdkterna steg med 28 % under
kvartalet, och 11 % under helaret, vilket innebar en total
forsaljning om 34 MEUR for 2010. Populi avslutade ocksa
arbetet med sitt nya produktions- och distributionscenter, som ar
det modernaste inte bara i Georgien utan i hela Kaukasus-
omradet.

Populis styrelsen fick i december kdnnedom om att den forre
vd:n hade adragit sig en skuld pa cirka 2 MUSD utan att
konsultera styrelsen. Dessbéttre har detta ingen vasentlig
inverkan pa East Capital Explorers substansvarde. Populis
styrelse bad vd att avga och vidtar atgarder for att skydda
foretagets intressen. Det &r sannolikt att foretaget kommer att
behdva mer kapital inom den néarmaste framtiden.

Var direktinvestering i Komercijalna Banka Skopje avslutades
inte forra aret som véantat. Banken har fortsatt att utvecklas
positivt. Vi har nu tecknat oss for aktier i den pagéende aktie-
emissionen och forvantar oss att transaktionen kommer att
avslutas inom detta kvartal.

Vi forvantar oss att aterstoden av vara likvida medel kommer att
investeras inom kort. Nu nér vi ar fullinvesterade kommer fokus
att fortsatta ligga pa att arbeta aktivt med de befintliga invest-
eringarna i var portfolj for att ytterligare héja vardet for vara
aktiedgare.

Gert Tiivas, VD



i East Capital Explorer: summa av direkta och indirekta investeringar®

Varde av det Bolagets
totala borsvarde?
innehavet 31 dec
31 dec, 2010,
Foretag MEUR | Land Sektor MEUR East Capital Explorer investerat genom
Fondul Proprietatea 57 24,5 East Capital Bering Balkan,

Rumanien  Finans East Capital Special Opportunities Fund
TEO LT 4,8 20,8 557  East Capital Special Opportunities Fund, East
Litauen Telekommunikation Capital (Lux) Eastern Europe,

Direktinvestering

Melon Fashion Group 3,2 13,8 Ryssland Konsument séllankop 86  Direktinvestering
Wimm-Bill-Dann 2,6 11,3 4116 East Capital Special Opportunities Fund I,
Ryssland Konsument dagligvaror East Capital (Lux) Eastern Europe,
East Capital Bering Russia,
Direktinvestering
Sibirskiy Cement 2,5 10,9 Ryssland Ravaror 530 East Capital Special Opportunities Fund
MRSK Holding 2,2 9.3 5391 East Capital Power Utilities Fund,
Ayl =L wiiian welh e East Capital (Lux) Eastern Europe
Sollers 1,9 8,3 . " 542  East Capital Power Utilities Fund,
sl Sangbi el selerl @y East Capital (Lux) Eastern Europe
OGK-6 1,7 7,4 Ryssland El, vatten och gas 1139 East Capital Power Utilities Fund
OGK-4 1,7 7,2 Ryssland El, vatten och gas 4551  East Capital Power Utilities Fund
MRSK Centre Volga 1,6 7,0 837  East Capital Power Utilities Fund,
Ryssland El, vatten och gas East Capital (Lux) Eastern Europe
Total Topp 10 28,0 120,5

1) Réknat som om East Capital Explorer AB hade direktagt sin andel av respektive innehav i fondinvesteringarna.
2) Varden rérande noterade foretag ar baserade pé priser fran Bloomberg. Fondul Proprietateas vérde &r baserat pa priser i OTC-marknaden. Melon Fashion Groups
marknadsvarde ar implicit beréknat utifrdn East Capital Explorers andel i foretaget.

INVESTERINGSFORDELNING BRANSCHFORDELNING INVESTERAD LANDSFORDELNING INVESTERAD
% per 31 december 2010 PORTFOLJ, % per 31 december 2010 PORTFOLJ, % per 31 december (0]
22 Fnans 9 Rumanien

11 Konsument sallankop 7 Ukraina
vatten

och gas 11 Konsument dagligvaror 6 Litauen

9 Ravaror 4 Georgien

7 Energi 4 Serbien
Onoterat e
14 7 Telekommunikation 4 Kazakstan
5 Industri 4 Polen

Bors- . a .
2 Halsovard 3 Slovenien

noterat
67 1 Ovriga branscher 7 Ovriga lander

*Inkluderar likvida medel och kortfristiga placeringar om 44 MEUR samt likvida medel i underliggande fondinnehav per den 31 december 2010.

SUBSTANSVARDE Utveckling av substansvarde, aktiekurs och index
Substansvardet den 31 december 2010 uppgick till 430 MEUR
(341 MEUR), vilket motsvarar 12,33 EUR (9,61 EUR) per aktie. ljan—-  1ljan-—

. . . O 5 A R 31 dec 3l dec Jan
Qgtta innebar en 6kning med 25,9 /ojeimfc-)rt med subsotar-IHS ) (% foréndring EUR) 5010 2009 2011
vardet den 31 december 2009 och en 6kning med 8,0 % jamfort Substansvarde per akiie 28.3 315 17
med substansvardet den 30 september 2010. East Capital Explorer-aktien® 44,9 78.1 6,5

SAX? 40,4 56,5 0,8
Den 31 december 2010 uppgick likvida medel och kortfristiga RTS Index® 311 123.0 3
placeringar till 44 MEUR (88 MEUR) motsvarande 1,27 EUR RTS 2 Index ¥ 82,1 85,4 54
(2,47 EUR) per aktie, vilket var 10 % (26 %) av det totala MSCI EM Europe® 22,5 76,6 -0,3
substansvardet per aktie. StangningSkursen for aktien den 31 1) Forandringarna i SEK av East Capital Explorer AB:s aktiepris uppgick
december 2010 var 84,75 SEK (motsvarande 9,43 EUR). till +26,5 % foér 2010, +66,7 % for 2009 och +4,7 % for januari 2011.

2) SAX Index omfattar alla aktier pA NASDAQ OMX Stockholm

3) RTS Index omfattar de 50 storsta bolagen som handlas pa Russian
Trading System.

4) RTS 2 Index omfattar 78 bolag med mer begransad handel pa RTS.
5) MSCI EM Europe Index omfattar ryska, polska, ungerska, tjeckiska
och turkiska aktier.

4 East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2010



Portféljoversikt

Den 31 december 2010 uppgick East Capital Explorers
investeringar i fonder och direkta innehav till 388 MEUR jamfort
med 257 MEUR den 31 december 2009.

EAST CAPITAL BERING RUSSIA FUND
Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom

investeringar i bade noterade och onoterade foretag i Ryssland.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 34%.

F veckling

Okt-dec | Jan-dec Sedan
2010 2010 | dec 2007

East Capital Bering Russia Fund, EURY 14% 35% -40%
RTS-2 Index, EUR? 17% 68% 2%
Kalla: Bloomberg

1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien.

2) RTS 2 Index - Omfattar 78 bolag med mer begransad handel pd RTS.

Landsférdelning

Sektorférdelning
Industri 24,2 Ryssland 85,3
Energi 19,3 Kazakstan 6,1
Révaror 15,8 Ukraina 6,1
Konsument sallankdp 13,1 Baltikum 1,7
Finans 12,4 Storbritannien 0,7
Halsovéard 4.8 Ovriga lander 0,1
Konsument dagligvaror 4,3

Ovriga sektorer 6,1

10 storsta innehav

%
kursutv
Foretag 2010 | 2010

Land Sektor
FESCO 11,5 1041 27,3 Ryssland Industri
Rosinter 7.4 5,6 33,1 Ryssland Kons. séallank.
Kuzbass Razrezugol 74 73 12,4 Ryssland Energi
Bank Tsentrkredit 59 6,1 9,1 Kazakstan Finans
Korshunovsky GOK 55 51 21,2 Ryssland Ravaror
Verofarm 4,4 3,7 33,2 Ryssland Halsovérd
Neftekamsky Avto 4,2 4,1 13,2 Ryssland Industri
Nova Liniya 4,0 4,1 9,8 Ukraina Kons. sallank.
Ufimsky NPZ 34 3,8 0,3 Ryssland Energi
Wimm-Bill-Dann 3,2 - 148,3 Ryssland Kons. dagligv.
] ]
(% av portféljen) (% av portféljen) Total antal innehav
56,9 8,6 105

* Aktiekursutveckling under fjarde kvartalet métt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Aktierna i FESCO Holding, ett ledande ryskt transport- och
logistikféretag, gick upp med 27 % under fjarde kvartalet 2010
och var an en gang bland de basta aktierna. Anledningarna till
den goda utvecklingen var den framgangsrika forsaljningen av
dess dotterbolag National Container Company (NCC) for 900
MUSD (till 15 ganger Ebitda) och de rykten som har géatt om att
FESCO eventuellt ska inleda ett nérmare samarbete med
Transcontainer. FESCO anvéande en del av intakterna fran
forsaljningen av NCC till att képa en andel pad 12 % i
Transcontainer vid dess borsintroduktion, och har kungjort sitt
intresse for att férvarva en majoritetsandel med tiden.

Synergierna beddms vara betydande, men har &nnu inte
kvantifierats. Men den tkande storleken borde ocksa vara
positiv och det sammanslagna foretaget skulle ha ett borsvarde
pa over 3 miljarder USD. Efter den goda utvecklingen handlas
aktierna till ett varde néara dem i det framsta motsvarande
foretaget Globaltrans, dvs. till runt 7 ganger Ebitda, vilket &r
historiskt billigt for sektorn. East Capitals styrelserepresentant
har en aktiv roll nar det galler att forma den nya strategin i
foretaget.

Ett annat foretag med en stark utveckling var Rosinter, som
driver den ledande kedjan av enklare restauranger i Ryssland
och OSS. Foretaget har offentliggjort siffror som visar pa en
stark aterhamtning av bestken pa restaurangerna under flera
manader i rad, med en forsaljning som okar med 18 % pa
arsbasis. Priset pa aktien steg med 33 % under kvartalet.
Rosinter befinner sig i ett tillvaxtstadium och planerar att vaxa
med 15 % - 20 % arligen under de narmaste 3 &ren. Ledningen
har for avsikt att diskutera en utdelningspolicy inom kort, samt
mdjliga forvarv i 6l- och grillsegmentet. Den handlas till

9 ganger 2011 &rs Ebitda, vilket nastan &r i linje med
motsvarande foretag pa tillvaxtmarknader. Men det innebar
50 % underkurs i férhallande till de transaktionsmultiplar som
har setts pa senare tid bland ryska detaljhandels- och
konsumentforetag, dar till exempel Pepsi nyligen forvarvade
Wimm-Bill-Dann till 18 ganger 2011 &rs Ebitda.

De innehav som har bidragit mest negativt till fondens innehav
var aterigen byggforetagen Bamtonnelstroy och
Transsignalstroy. De fortsatte att utvecklas svagt under fjarde
kvartalet efter en ogynnsam aktieprisutveckling under tredje
kvartalet. Bamtonnelstroy tappade 58 % och Transsignalstroy
foll med 43 %.

Bamtonnelstroys intékter under de férsta nio manaderna 2010
sjonk med 61 % (pa arsbasis). Som vi rapporterade forra
kvartalet beslutade den storsta aktiedgaren sig for att flytta Gver
sin byggverksamhet till narstdende bolag och att leasa ut
utrustningen. Vi ar av den uppfattningen att affarerna gjordes i
strid med lagen, och tillsammans med en pool av andra
minoritetsagare vidtar vi atgarder for att ifrAgaséatta detta
bolagsstyrningsarende. Den basta utvagen skulle vara att byta
mot aktier i det gande investmentbolaget SK Most.

Transsignalstroys ledning sa till oss att investeringarna skulle
aterga till normala nivaer hos ryska jarnvagen under 2011, och
att foretagets intakter fran det segmentet skulle dterhamta sig.
Transsignalstroy handlas fortfarande till 75 % under de hogsta
nivaerna 2008.

East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2010 5



EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND CLASS A

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom
investeringar i ukrainska aktier. East Capital Bering Ukraine
Fund &r sedan den 1 januari 2010 uppdelad pa tva
fondandelsklasser: Klass A, som innehaller noterade innehav
och klass R som innehaller de illikvida tillgdngarna i onoterade
foretag.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 29%.

veckli

East Capital Bering Ukraine Fund Class A,
EURY % 83% -46%

PFTS Index, EUR? 28% 87% -42%
Kalla: Bloomberg
1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien

2) PFTS Index ar ett ukrainskt aktieindex som omfattar de tjugo storsta bolagen som ar
noterade pa Kievborsen.

Sektorférdelning Landsfoérdelning

Konsument dagligvaror 39,8 Ukraina 96,6
El, vatten och gas 17,6 Ryssland 3,1
Konsument sallankép 16,2 Tyskland 0,2
Ravaror 9,9 Ovriga lander 0,1
Finans 7,2
Energi 6,5
Héalsovérd 13
Telekommunikation 11
Industri 0,3
Ovriga sektorer 0,1

10 storsta innehav

Portf Aktie-

Foretag 2010 2010 %* Land Sektor
Gal Naftogaz 14,3 19,4 -5,4 Ukraina Kons. séallank.
Centrenergo 12,6 10,1 18,3 Ukraina El, vatten, gas
Kreativ Gruppa 972 7,1 2,6 Ukraina Kons. dagligv.
Retail Group 8,5 45 32,1 Ukraina  Kons. dagligv.
Slavutich 8,1 4,9 18,0 Ukraina ~ Kons. dagligv.
Avangard 54 52 2,7 Ukraina  Kons. dagligv.
Ukrnafta 52 2,3 113,2 Ukraina Energi
Bank Forum 4,4 4,6 -10,2 Ukraina Finans
Poltavsky GOK 3,8 35 2,7 Ukraina Révaror
Russkoe Zerno 2,9 2,9 -5,6 Ryssland Kons. dagligv.
10 storsta

innehav

74,4 05 34
* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Allmant sett var 2010 ett mycket bra ar for Ukrnafta, medan
fiarde kvartalet 2010 var sérskilt starkt. Det fanns framfor allt tva
anledningar till att investerarna dgnade séarskild
uppmarksamhet &t Ukranafta, landets storsta olje- och
gasforetag. For det forsta forbattrades foretagets
verksamhetsprognos betydligt under &ret. For det andra ndddes
marknaden av rykten om forandring av aktiedgarna. Staten har
fort Ukrnaftas forsaljningspris pa olja mer eller mindre till
marknadsnivaer, och den inhemska tillsynsmyndigheten for
energimarknaden hojde gaspriserna for hushallen fran tidigare
ekonomiskt oforsvarbara nivaer med 50 % i augusti 2010. Inte
oviktigt ar att Ukrnafta forvantas ateruppta forsaljningen av gas

6 East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2010

Okt-dec Jan-dec SEGED]
2010 2010 jan 2008

Onoterade innehav
(% av portféljen) (% av portféljen) Total antal innehav

direkt till industrin utan nagra mellanhander tack vare ett
gynnsamt domstolsbeslut. Alla dessa atgéarder fick bort
regleringar som tidigare hade hallit nere Ukrnaftas intakter. Den
kraftiga borsuppgangen under fjarde kvartalet drevs pa av
rykten om att Private Group, en av de tva storsta aktieagarna,
var pa vag att sélja sin andel pa 42 % i foretaget. Koncernen ar
kénd for sina tvivelaktiga bolagsstyrningsmetoder, och darmed
skulle dess uttrade vara valkommet. Allt som allt steg Ukrnafta
brant med 113 % under kvartalet. Men uppgangen nyligen drev
upp varderingen; med ett verksamhetsvarde pa 5,8 ganger
beréknad Ebitda fér 2011 och ett P/E-tal pa 9,8, handlas
Ukrnafta till en 6verkurs pa 56 % jamfort med andra
motsvarande dsteuropeiska foretag.

Elproduktionsbolagen drog till sig mycket av uppméarksamheten
i slutet av kvartalet. Centrenergo, det mest likvida av de fyra
ukrainska listade kraftbolagen, steg med 18,3 % under
kvartalet. Men uppmarksamheten drogs mest till gamla
forvantningar, som annu inte hade blivit realiserade och som
investerarna valde att damma av igen. For det forsta forutsag
marknaden en sedan lange vantad 6kning av eltariffen for
hushallen som staten hade skjutit upp under hosten i sina
forsok att stavja inflationen. Det &r vart att notera att Ukrainas
hushallstariff p4 0,05 UHA per kilowattimme &r den lagsta i
Europa (i skrivande stund, med start i februari, har staten lovat
att hoja tarifferna med 30 % i den forsta hojningen, vilket &ar
mindre &n marknaden hade férutsett). For det andra férvantas
staten ateruppta privatiseringen av sektorn under 2011.

Under fjarde kvartalet syntes mer aktivitet bland utvalda mindre
likvida aktier. Retailers Anthousa (verkar under namnet
Furshet) och Retail Group (Velykaya Keshenya) bidrog starkt till
resultatet. BAda paverkades positivt av uppmuntrande
tillvéxtsiffror i detaljhandelsforséljning, konsumentfértroende
och 6kad kopkraft. Samtidigt steg bryggeriet Slavutich 18,0 %
under 2010 och det var pa det hela taget ett ganska
framgangsrikt ar for foretaget. P& en marknad som inte visade
pa nagon tillvaxt forra aret fortsatte Slavutich att expandera sin
marknadsandel och lyckades 6ka produktionen med
uppskattningsvis 5 %. Utover det ar holdingbolaget Carlsberg
Group i fard med att slutféra en for Slavutich vardeskapande
sammanslagning med det andra ukrainska dotterbolaget — Lviv
Brewery. Olje- och fettproducenten Kreativ Gruppa uppvisade
ytterligare ett starkt kvartal, och kom tillbaka med 12 % efter att
ha kungjort att man i slutet av 2011 ska starta en ny anlaggning
som kommer att vara inriktad pa flaskproduktion. P& grund av
en stark verksamhetsmassig prognos parat med en icke
utmanande vardering till ett verksamhetsvarde 4 ganger det
uppskattade Ebitda for 2011, 6kade vi vara positioner bade i
Kreativ Gruppa och Slavutich under kvartalet.

Efter en exceptionell tillvéxt under de tre forsta kvartalen 2010
foll Galnaftogaz 5,4 % under fjarde kvartalet. Viss turbulens
orsakades ocksd av statens godkdnnande av en hojning pa
40 % av punktskatten pa oljeprodukter frdn och med 2011,
aven om marknaden forutser att féretagen kommer att fora
kostnadsokningen vidare till slutkonsumenterna.



EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND CLASS R

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardeckning genom
investeringar i ukrainska aktier. East Capital Bering Ukraine
Fund &r sedan 1 januari 2010 uppdelad pa tva fondandels-
klasser: East Capital Bering Ukraine Fund Class A som inne-
haller noterade innehav och East Capital Bering Ukraine Fund
Class R som innehaller de illikvida tillgdngarna i onoterade
foretag. East Capital Bering Ukraine Fund Class R bestar for
narvarande av sju onoterade foretag i Ukraina.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 12%.

eckling

Okt-dec Jan-dec SEGED]
2010 2010 dec 2009

East Capital Bering Ukraine Fund Class R,

EURY 14% 20% 20%
PFTS Index, EUR? 28% 87% 87%
Kélla: Bloomberg

1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien
2) PFTS Index &r ett ukrainskt aktieindex som omfattar de tjugo storsta bolagen som ar
noterade pa Kievborsen.

Landsférdelning

Sekto elning
Sekior
Finans 43,4 Ukraina 94,3
Konsument sallankép 34,6 Baltikum 57
Konsument dagligvaror 16,3 Ovriga lander 0,0
Informations teknologi 4,0
Industri 17
Ovriga sektorer 0,0
Innehav
Foretag 2010 2010 %* Land Sektor
Nova Liniya 33,9 35,0 9,8 Ukraina Kons. séallank.
Kantik 21,5 19,4 25,3 Ukraina Finans
Henryland 19,9 18,3 234 Ukraina Finans
Chumak 16,0 18,1 -8,2 Ukraina Kons. dagligv.
ELKO 3.9 3.2 37,0 Baltikum IT
Trev-2 Grupp 1,7 1,8 -1,5 Baltikum Industri
Sablink 1,1 0,9 38,3 Ukraina Finans
innehav (% av Onoterade innehav
portféljen) (% av portfoljen) Total antal innehav
100 100 7

* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Den stdrsta branschen inom Bering Ukraine R Fund forblir
fastigheter, med en andel pa 41 % investerad i tva innehav,
Kantik och Henryland. De tva fastighetsinnehaven var ocksa de
som gick bast i fonden under kvartalet. | slutet av 2010
varderades Kantiks fastighetsportfolj upp med 11,6 % eller

5,7 MUSD av en oberoende varderingsman, mot bakgrund av
minskade avkastningskrav samt en okning av hyresnivaerna.
Samtidigt bidrog foretagets starka operativa kassaflode till att
minska i nettoskulden till att hoja Kantiks substansvarde med
25,3 % under perioden.

Pa den operativa sidan forblir Buchas kommersiella koncept en
framgangssaga. Flera detaljhandelsforetag tar aktivt upp sma
restplatser i fastigheten. Hyresgéster som betalar
omsattningsrelaterad hyra rapporterade en stark forsaljning,
vilket resulterade i hyresintakter som var hogre an

forvantningarna. For att till fullo kunna dra nytta av framgangen
for Buchas Modulj SC-koncept har ledningen borjat omprofilera
aven Simferopol-konceptet till Modulj. P& grund av den
pagaende aterhamtningen pa fastighetsmarknaden och med
potentiella hyresgaster som nu blir mer och mer aktiva bérjade
ledningen ocksa vervaga alternativ for att tillgodose detta
behov genom att utéka uthyrningsbara bruttoytan bade i
Simferopil och Borispil.

Henrylands fastighetsportfolj varderades upp med 5,3 MUSD.
Utover de utlésande faktorerna till uppvarderingen som namns
ovan har regleringen av nagra av de utestdende byggnads-
kostnadsskulderna for fastigheten i Odessa varit en viktig
faktor. Henrylands substansvarde tkade darmed 23,4 % under
kvartalet. Ledningen utforskar aktivt alternativ for att hitta nya
exploateringsfastigheter, sarskilt Bila Tserkva, eftersom
detaljhandelsforetagen blir mer aktiva pa grund av landets
forbattrade ekonomi.

| slutet av 2010 syntes en mycket valkommen aterhamtning av
forséljningstillvéxten i Chumak, en av Ukrainas storsta
matproducenter, dar intékterna fér november och december
okade med 25 % respektive 19 % jamfort med fjolaret - de
hogsta manatliga tillvéxtsiffrorna sedan 2008. Huvuddelen av
tillvaxten kom fran kérnsegmentet ketchup, som fick stod av en
annonskampanj under november. Men Chumaks lénsamhet
under kvartalet var lagre &n véntat, beroende pa hojda
ing&ngspriser pd majonnas och priser pa pasta som var lagre
an planerat. Det gjordes en extern vardering av Chumaks
innehav. Den utférdes av Ernst & Young, och ledde till ett beslut
att skriva ner vardet p& Chumak med 10 % den 31 januari
2011. Den formella varderingen foljde pa en preliminar
uppskattning som varderingsmannen gjorde, vilket ledde till en
nedskrivning av Chumaks véarde med 8 % i slutet av
rapportperioden.

Nova Liniyas utveckling under fér 2010 var inte spektakular,
och utmarktes av en ensiffrig intaktstillvaxt och dalig lonsamhet.
Men en del av orsaken hittar man p& den svaga marknaden dar
gor-det-sjalv-butiker ofta kommer sent i konjunkturen. Det finns
utrymme for betydande verksamhetsmassiga forbattringar nar
man gér vidare. Kostnadsbesparingsplanen har antagits och
ytterligare forandringar ska inféras under 2011. En extern
vardering av Nova Liniya slutfoérdes av Ernst & Young under
december 2010, och resulterade i en 6kning av vardet under
kvartalet med 9,8 %, huvudsakligen beroende p& minskningen
av den viktade genomsnittskostnaden for kapital med 3
procentenheter.
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EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND
Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom
investeringar i b&de noterade och onoterade foretag pa Balkan.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 52%.

Fondutveckling

Okt-dec Jan-dec Sedan
2010 2010 | dec 2007

East Capital Bering Balkan Fund, EURY -2% 11% -48%
Kalla: Bloomberg

1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien

Sektorfordelning Landsférdelning
% av
% av fonden fonden

Sektor Land

Finans 64,9 Ruménien 41,3
Konsument dagligvaror 13,6 Serbien 18,7
Konsument sallankop 9,9 Turkiet 14,2
Telekommunikation 51 Slovenien 9,8
Industri 2,5 Bosnien 6,4
Révaror 2,1 Makedonien 52
Energi 13 Montenegro 34
El, vatten och gas 0,4 Kroatien 0,9
Halsovérd 0,2 Ovriga lander 0,0
Ovriga sektorer 0,0

10 storsta innehav

Kva Kv3 | kursutv
2010 | 2010

Foretag Land Sektor

Fondul Proprietatea 23,5 21,1 2,1 Rumanien Finans
Pinar Et Ve Un 7,3 6,0 4,9 Turkiet Kons. dagligv.
Abanka 6,0 4,8 13,8 Slovenien Finans
B92 5,2 5.5 -76,4 Serbien Kons. séallank.
Komercijalna Banka

Skopje 45 31 5,0 Makedonien Finans
Aik Banka 29 2,1 24,9 Serbien Finans
Pinar Sut 2,7 1,6 39,9 Turkiet Kons. dagligv.
Montenegro

Telekom 2,6 1,1 2,7 Montenegro Telekom.
Impact 2,5 2,1 6,9 Rumanien Finans
Agrobanka 2,4 2,2 1,2 Serbien Finans

Onoterade innehav
(% av port:

10 storsta innehav
(% av portféljen)

Total antal innehav

59,6 31,1 67

* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Fondens stérsta innehav, den rumanska investeringsfonden
Fondul Proprietatea, steg med 2,1 % under fjarde kvartalet.
Under kvartalet betalade Fondul Proprietatea utdelningar med
en direktavkastning pa 30,8 % efter skatt, baserat pa det
genomsnittliga forvarvspriset for aktierna i fonden. Se
portféljkommentaren rérande East Capital Special Opportunities
Fund nedan for detaljer gallande utvecklingen nyligen och
handelser i foretaget inklusive dess boérsintroduktion.

Fonden paverkades negativt av B92, det serbiska
medieforetaget. Vi har aktivt forsokt fa ledningen att godta att
en strategisk dgare borde kdpa en majoritetsandel i foretaget.
Det har inte varit ndgon enkel uppgift, eftersom ledningen
nastan hade majoritet, och tillsammans med en ledningsvanlig
aktieagare, hade majoritet. Det finns tre anledningar till att lata
en strategisk agare f& majoritet: 1) for att battre kontrollera
kostnaderna, vilket inte ledningen har gjort sa val hittills; 2) att
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arbeta for att oka tittarsiffrorna; 3) for att uppna en potentiell
forsaljning av aktierna till en industriell &gare, som skulle kunna
medféra mycket god avkastning pa investeringen. Under
sommaren hittade vi en [Amplig partner i form av en strategisk
dgare som skulle kunna né de tre malen ovan. Tillsammans
med denna strategiska partner ingick vi ett avtal dar den
strategiska partnern och East Capital var de enda kdparna till
nyemitterade aktier, till ett mycket Iagt pris, och tva andra
aktieagare koptes ut. Transaktionen innebar manga
komplikationer, madnga av dem beroende p& det mycket
formanliga priset. Men efter 15 resor till Belgrad lyckades vi
slutféra transaktionen. De befintliga aktierna har dock blivit
betydligt nedvarderade eftersom féretaget nu varderas efter
genomsnittspriset for transaktionen, som vi anser ar mycket
lagt. Det forklarar nedgangen i varderingen av innehavet. Till
det nuvarande priset, och om man tar med de finansiella
forvantningarna efter omstruktureringen i berakningen, varderas
B92 till ett verksamhetsvarde pa 3,3 ganger Ebitda for 2012,
60-70 % lagre &n varderingen av motsvarande foretag. Med
den nya &garstrukturen och ledningen pé plats, stravar B92
efter att tjana pa sin nya strategi vid halvarsskiftet.

Bland dem som hade gétt bast i fonden under kvartalet var
Abanka, Sloveniens tredje storsta bank i tillgangar. Aktien
Okade 13,8 % under fjarde kvartalet, da Sava (som kontrollerar
23,8 % av Abanka), tillsammans med andra investerare
offentliggjorde sin dverenskommelse att sélja en
majoritetsandel i banken.

| Turkiet okade vi var exponering i de tvd konsument-
varuféretagen Pinar Sut (mjolkproducent) och Pinar Et
(kottindustri). | slutet av 2010 investerades 10 % av fonden i de
tva foretagen. Enligt ledningen &r marginalpressen over i bada
segmenten. Pinar Sut handlas till cirka 8,5 ganger 2010 ars
vinst och forvantas ge utdelning med en avkastning pa runt 8
%, medan Pinar Et handlas till cirka 7,4 ganger 2010 &rs vinst
och utdelningsavkastningen férvéntas bli ndrmare 10 %.



EAST CAPITAL BERING CENTRAL ASIA FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom
investeringar i bade noterade och onoterade foretag i
Centralasien.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers

agarandel i fonden till 41%.
Okt-dec Jan-dec Sedan
2010 2010 | jan 2008

East Capital Bering Central Asia Fund, EUR” 21% 26% -42%
KASE Index, EUR? 15% 5% -42%

Kélla: Bloomberg

1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien
2) KASE Index omfattar de sju mest handlade aktierna noterade pa bérsen i Kazakstan.

Fondutveckling

Sektorfordelning Landsférdelning

Finans 50,4 Georgien 42,8
Energi 32,0 Kazakstan 41,9
Konsument dagligvaror 11,6 Turkmenistan 10,1
Réavaror 4,7 Ukraina 3,4
El, vatten och gas 1,0 Armenien 1,3
Telekommunikation 0,2 Ryssland 0,4
Ovriga sektorer 0,1 Uzbekistan 0,1

Ovriga lander 0,0

10 storsta innehav

%

kt
(]
kursutv.
2010 %o* Land Sektor

0
Kv4
2010

Bank of Georgia 28,3 26,7 43,9 Georgien Finans
Kazmunai Gas EP 12,8 8,9 11,9 Kazakstan Energi
Dragon Oil 9,5 9,6 20,3  Turkmenistan Energi
Bank Tsentrkredit 75 7,9 9,1 Kazakstan Finans
Caucasus Agro

Development 6,0 7,1 -4,9 Georgien Kons. dagligv.
Chagala Group 58 5,6 6,1 Kazakstan Energi
Halyk Bank 4,6 4,4 18,3 Kazakstan Finans
Populi 3,7 4,2 Sl Georgien Kons. dagligv.
Henryland 3,3 3,0 23,4 Ukraina Finans

Steppe Cement 2,0 1,3 13,9 Kazakstan Révaror

10 storsta innehav Onoterade innehav
(% av portféljen) (% av portféljen) Total antal innehav

83,0 13,9 109
* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

| likhet med tredje kvartalet visade de storsta innehaven i
portfdljen, det vill sdga banker och oljebolag, betydande
uppgangar, som uppvagde nedgangarna under forsta halvaret
2010. Bank of Georgia, det storsta innehavet gick brant uppat
med 43,9 %, och stod for mer an hélften av fondens positiva
utveckling. Banken ar valkapitaliserad, har en balansrékning
med god likviditet och en lanebok av anstandig kvalitet, med 4,7
% icke-presterande lan i slutet av de forsta nio manaderna
2010, jamfoért med 30 % for den kazakiska banksektorn som
helhet. Aktien handlas for narvarande till 1,5 ganger det
bokfoérda vardet, vilket ligger 6ver det kazakiska genomsnittet
pa 1 ganger det bokforda vardet men anda 20 % under dess
ryska motsvarigheter.

Efter en langdragen period av stagnation bérjade den kazakiska
banksektorn slutligen generera vinster. Halyk Bank har gatt
framat med 18,3 % medan Bank Tsentrkredit 6kade 9,1 %
under kvartalet. Medan kvaliteten pa tillgdngarna och mycket

begransad utlaning forblir stora bekymmer borde 2011 bli ett
battre ar. For det forsta forvantas vissa forbattringar som en
foljd av inférandet av en ny regel som skulle gora det mgjligt att
skriva ned olénsamma l&n utan ogynnsamma skatteeffekter.
Det skulle gora det mgjligt fér bankerna att rensa lanebdckerna
och skapa mer transparens avseende kvaliteten pa sina
balansrakningar. For det andra &r prognosen for lanesidan for
2011 blygsam (med ensiffriga tillvaxttal), men anda positiv, med
den storsta aktiviteten sannolikt hanforlig till konsumentlan (upp
8 % under de forsta 11 manaderna 2010). Halyk Bank, som &r
listat p& Londonborsen, och det inhemskt handlade Bank
Tsentrkredit handlas nu till cirka 10 % och 50 % underkurs i
forhallande till motsvarande ryska banker varderade till 1,6
respektive 0,8 ganger bokfort varde.

Efter ett fallande aktiepris under arets forsta nio manader, steg
Kazmunai Gas EP (KMG EP), en kazakisk oljeproducent,

11,9 % under det sista kvartalet, vilket férhoppningsvis visar pa
en ny trend. Aktien har drabbats av negativa nyhetsfloden
under hela aret. Efter att ha gatt ned 6ver 26 % pa
tolvmanadersbasis, utvecklades KMG EP samre &n alla
motsvarande ryska olje- och gasbolag, och foretaget handlas till
6 ganger 2011 &rs vinst och till 20 % underkurs i férhallande till
ryska motsvarigheter. Under kvartalet har fonden dkat sin
exponering mot KMG EP. Ett annat foretag som gick battre an
snittet i den har sektorn var Dragon Oil, ett oljebolag med
tillg&ngar i Turkmenistan. Aktien gick upp 20,3 % efter goda
borrningsresultat och slutférandet av uppgraderingen av
infrastrukturen som gav stod at ledningens prognos i friga om
en produktionstillvaxt p& 10-15 % for det har aret. Under vart
senaste mote pa Dragon Oils huvudkontor i Dubai understrok
foretaget sitt strategiska fokus pé potentiella fusioner och
forvarv i regionen, vilket ytterligare kan forbattra
produktionstillvaxten.

Efterslantrarna aterfanns i de onoterade innehaven och i mindre
innehav. Caucasus Agro Development, ett georgiskt
lantbruksforetag, skrevs ned nagot for att spegla en mer
konservativ vardering. Pa den operativa sidan ar féretaget pa
gang att slutfora uppgraderingen av sina jordbruksresurser.

Fonden sélde sin andel i ENRC, en kazakisk
ferrokromproducent pa grund av tveksamhet till foretagets
fusioner och forvarv och fragor relaterade till rattstvister, och
Okade sin exponering i Steppe Cement, en kazakisk
cementproducent, genom deltagande i dess kapitalanskaffning.
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EAST CAPITAL BERING NEW EUROPE FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom
investeringar i bade noterade och onoterade foretag i
Centraleuropa och Baltikum.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 86%.

F utveckling

Okt-dec | Jan-dec SEGED]
2010 2010 maj 2008

East Capital Bering New Europe Fund, EUR" 4% 16% 21%
Kélla: Bloomberg
1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien

Sektorfordelning Landsférdelning
% av
fonden Land % av fonden

Sektor

Industri 18,3 Polen 62,9
Ravaror 17,5 Ungern 18,3
Konsument dagligvaror 16,9 Slovakien 6,2
Konsument sallankop 13,9 Baltikum 51
El, vatten och gas 13,1 Estland 2,9
Informations teknologi 9,3 Tjeckien 1,9
Finans 7,0 Ovriga lander 2,7
Energi 3,7

Halsovard 0,3

Ovriga sektorer 0,0

10 storsta innehav

Kv4 Kv3
2010 2010 Land

Foretag Sektor
Morpol 13,2 13,8 15,6 Polen Kons. dagligv.
RFV Nyrt 10,3 12,5 -14,7 Ungern El, vatten, gas
Mennica Polska 8,0 8,7 -6,2 Polen Révaror
Pannenergy 58 6,7 -11,4 Ungern Révaror
ELKO 4,9 3,6 37,0 Baltikum IT
Budimex 4,8 4,6 6,8 Polen Industri
Warimpex Finanz 4,3 3,9 13,5 Polen Kons. séallank.
Asseco Slovakia 4,0 41 0,3 Slovakien IT
Bank BPH 3,7 31 22,6 Polen Finans

Bogdanka 3,3 2,6 27,5 Polen Energi

10 storsta innehav Onoterade in
(% av portféljen) (% av port Total antal innehav

62,3 71 60
* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Andras Szalkai, Medlem av portfoljférvaltningsteamet, East
Capital

Varderingarna av medelstora listade foretag i Polen &r sarskilt
utmanande, kring narmare 15 ganger den nuvarande arliga
vinsten. Som vi sa forra kvartalet tittar vi efter mojligheter pa de
tjeckiska och slovakiska marknaderna, och pa senare tid har
tillfallen yppat sig i Ungern, d& de inhemska pensionsfonderna
maste likvidera sina innehav i en del sma och medelstora
foretag. Vi ser ocksé en del méjligheter inom révaror och
sarskilt inom jordbruket.

Morpol, ett polskt laxforadlingsforetag listat i Norge, utvecklades
val och gick upp med 15,6 % under fjarde kvartalet. Foretaget
handlas till ett P/E-tal pa 7,4; betydligt Iagre &n alla polska
medelstora foretag. Foretaget satsar pa tillvaxt. Under sista
kvartalet forvarvades sju laxodlingar i Skottland och Norge och
foretaget har nu 38 % egen laxproduktion. Foretaget ar det
storsta foradlingsforetaget i Europa, och anvander sin billiga
arbetskraft pa produktionsanlaggningen i Polen for att utoka
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marknadsandelen under de narmaste aren. Vi besokte
anlaggningen i Ustka i Polen i september, och den ar mycket
modern och den storsta i Europa. Det finns mojligheter till
samverkan mellan odling och foradling pa plats, och detta
forvantas hoja Ionsamheten i framtiden.

Ett annat foretag som visade en mycket positiv utveckling var
Bogdanka, det polska kolbrytningsforetaget. Priset p& aktien
steg 27,5 % under kvartalet, da foretaget ar foremal for ett
Overtagande, samtidigt som ledningen fortlépande okar sina
vinstprognoser. Féretaget vann ett pris 2009 fran East Capital
for arets basta borsintroduktion. Andra ravarurelaterade aktier
har ocksa haft en positiv utveckling, och de tva uranrelaterade
aktierna rusade i hojden. Det Ungernbaserade australiensiska
Wild Horse Energy gick upp 75 % och Tournigan Energy, med
100 % tillgangar i Slovakien, steg 77 %.

Exponeringen mot Baltikum stod fér 8 % av fonden i slutet av
&ret, nar man avvecklade positionen i det onoterade Eesti
Krediidipank i december. Vi beslutade oss for att inte delta i
bankens kapitalokning och majoritetsagaren kopte var andel.
Elko, en onoterad lettisk IT-distributér omvérderades i slutet av
aret och steg 37 %. Nu forbattras foretagets lénsamhet.

Det var framst de ungerska innehaven som stod for den
negativa utvecklingen under under fjarde kvartalet. Nar den
ungerska regeringen beslutade att man skulle avveckla det
tredelade pensionssystemet, hamnade den ungerska
marknaden under press, sarskilt de medelstora
marknadsnoterade féretagen, dar de inhemska
pensionsfonderna har stérre andelar. Det var fallet med RFV,
ett energiserviceforetag, och det storsta innehavet i fonden,
som sjonk 14,7 % trots att man kungjorde en positiv
vinstvarning for 2011 under kvartalet. Dessutom sjonk
Pannenergy, ett foretag for geotermisk energi och fondens
storsta innehav, med 11,4 %.



EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

Fondens syfte &r att tillvarata de manga investeringsmajligheter
som uppstar till foljd av det padgaende reformprogrammet inom
den ryska kraftsektorn. Fonden investerar i bade noterade och
onoterade foretag i flera undersektorer inklusive elproduktion,
distribution och tjanster.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers

agarandel i fonden till 73%.
Okt-dec Jan-dec Sedan
2010 2010 | dec 2007

East Capital Power Utilities Fund, EUR 1% 45% 32%
RTS Electric Utilities Index” 7% 43% -33%
Kalla: Bloomberg

Fondutveckling

1) Russian Trading System Utilities &r ett sektorindex som bestér av 15
energibolagsaktier som &r noterade pa RTS.

Sektorférdelning Landsfoérdelning

Land
El, vatten och gas 98,6 Ryssland 98,2
Industri 1,0 Ukraina 1,0
Energi 0,4 Georgien 0,8
Ovriga sektorer 0,0 Ovriga lander 0,0
10 storsta innehav

_

Foretag 2010 2010 Land Sektor
MRSK Holding 9,6 9,2 14,8 Ryssland El, vatten, gas
OGK-6 7,9 7,9 9,9 Ryssland El, vatten, gas
OGK-4 7,6 7,6 9,8 Ryssland El, vatten, gas
MRSK Centre Volga 74 6,8 19,3 Ryssland El, vatten, gas
MRSK Centre 6,7 7,0 54 Ryssland El, vatten, gas
TGK-5 5,8 5.5 10,9 Ryssland El, vatten, gas
Rus Hydro 5,6 1,9 6,8 Ryssland El, vatten, gas
OGK-2 5,0 54 1,9 Ryssland El, vatten, gas
MRSK Volgia 3,1 2,2 54,8 Ryssland El, vatten, gas
TGK-13 3,1 2,9 17,0 Ryssland El, vatten, gas
e I

(% av portfoljen) (% av portféljen) Total antal innehav

61,8 0,8 51

* Aktiekursutveckling under fiarde kvartalet matt i USD

Portféljkommentar fjarde kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portfoljfdrvaltningsteamet, East Capital

Fjarde kvartalet var gynnsamt for aktier i energisektorn,
eftersom Russian Federal Tariff Service skyndade pa
godkannandet av reglerade tillgdngsbaser och tariffer under de
narmaste fem aren for de flesta eldistributionsféretag. Russian
System Operator har offentliggjort resultaten fran
kapacitetsauktioner 2011, och som foretagen forvantade sig,
bestamdes kapacitetspriserna i de flesta regioner efter en niva
pa pristak som satts av inspektionsmyndigheten. Nyheten var
positiv, eftersom pristaken for de flesta foretag ar langt hogre
an forra arets tariffer. Godkannandet fr&n Russian Federal Tariff
Service i slutet av december av en tariffhojning pa 32,8 % fran
ett ar till nasta for foretaget Russian Federal Grid kom
emellertid som en fullstandig 6verraskning fér marknaden.
Marknaden hade forvantat sig att tariffhojningen skulle vara i
storleksordningen 15,0 % till 20,0 %, eftersom
finansdepartementet hade gett signaler som tydde pa att de var
ovilliga att tillata alltfér markanta eltariffhojningar under aret fére
valet. De ovan ndmnda faktorerna var positiva for aktierna inom

denna sektor i slutet av 2010. Bland de foretag som hade den
basta utvecklingen aterfanns distributionsforetagen, med MRSK
Volga som gick upp 54,8 %, Tomskaya Distribution Company
33,6 %, MRSK Center-Volga 19,3 % och MRSK-Holding

14,8 %.

Efter forra kvartalets tillkannagivande av planen pa att
konsolidera OGK-2, OGK-6, TGK-1 och Mosenergo, har
Gazprom EnergoHolding hallit ett méte med investerarna
angaende den kommande sammanslagningen av OGK-2 och
OGK-6 under 2011. Villkoren for sammanslagningen kommer
att presenteras under forsta kvartalet 2011. Aktiekursen for
OGK-6 har 6kat med 9,9 % under kvartalet, medan OGK-2 har
gatt upp med bara 1,9 % under samma period.

Eurosibenergo beslét att skjuta upp sin bérsintroduktion
omedelbart efter den initiala marknadsforingen pa grund av att
den enskilt storsta investeraren, China Yangtze Power Co.,
behévde fa klartecken fran den kinesiska regeringen. Den
verkliga anledningen skulle emellertid kunna vara brist pa
intresse fran investerare till det foreslagna véardet. Vi hade
redan salt hela positionen i dotterbolaget Krasnoyarskaya HPP
nar aktiekursen borjade ratta sig efter p& nyheten. Det var en
bra investering for fonden under 2010 eftersom aktien 6kade
med 270 % under aret och bidrog vasentligt till fondens
utveckling.

Andra vasentliga férandringar i fonden under kvartalet omfattar
uttradet ur Bashkirenergo till en premie pd marknadspriset med
omkring 15 %. Detta pa grund av att aktierna saldes till en
strategisk kdpare och exponeringen mot Federal Grid Company
Okades med forvantningar om battre bemotande fran
tillsynsmyndigheterna under en tariffkampanj, vilket ocksa
forverkligades.

Omvarderingen av Russian Maintenance Corporation
resulterade i en negativ utveckling eftersom foretagets
verksamhet forblir svag till féljd av 6kad konkurrens. Ett annat
foretag med svag utveckling var Moskovskaya OEK som
drabbades hart p& grund av att foretaget riskerar att férlora
delar av sin karnverksamhet i Moskva efter att borgmastare
Luzhkov blev avsatt. Foretaget utgoér dock mindre &n 0,2 % av
fonden.

East Capital Explorer AB Bokslutskommuniké 2010 11



EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND

Fonden investerar i féretag med bra affarsmodell och goda
utsikter men som pa grund av marknaden eller &garens
sarskilda omstandigheter kan forvarvas pé laga prisnivaer.
Fonden investerar i foretag dar det anses finna en tydlig faktor
som kan leda till omvéardering och en mgjlighet att realisera
investeringen inom fyra ar. Strategin innebér att fondférvaltaren
kommer att ha en mer aktiv roll i de fall detta &r lAmpligt, genom
styrelserepresentation eller pa annat satt.

Fokus for investeringarna &r noterade aktier eller aktier som
handlas pa annat satt, men &ven andra finansiella instrument
kan utnyttjas. Utdelning till investerarna kan géras under hela
fondens existens. Allt som erhalls vid en avyttring av en
investering efter tre ar kommer att delas ut till investerarna.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 82%.

veckling

Okt-dec -dec SELED]
2010 2010 | maj 2009

East Capital Special Opportunities Fund, EUR 12% 49% 58%
Kalla: Bloomberg

Sektorfordelnln Landsfordelnln

Sektor % av fonden Land % av fonden

Finans 23,9 Ryssland 50,8
Révaror 21,3 Ruménien 27,7
Energi 16,9 Ukraina 10,7
Konsument sallankop 12,9 Litauen 8,7
Telekommunikation 8,8 Kroatien 0,6
Halsovard 7,4 Serbien 1,4
Konsument dagligvaror 51 Ovriga lander 0,0
Informations teknologi 31

Industri 0,5

Ovriga sektorer 0,1

10 storsta innehav

K Kv3 kursutv
2010 2010 Land

Foretag Sektor
Fondul Proprietatea 22,5 24,6 2,1 Ruménien Finans
Sollers 12,7 10,7 34,7 Ryssland Kons. sallank.
Sibirskiy Cement 11,3 11,6 15,4 Ryssland Ravaror
Integra Group 10,7 9,1 31,1 Ryssland Energi
TEO 8,7 9,0 7,9 Litauen Telekom.
Verofarm 57 4,8 33,2 Ryssland Halsovérd
Korshunovsky GOK 54 5,0 21,2 Ryssland Ravaror
Sintal 43 4,4 9,4 Ukraina Kons. dagligv.
Mashstroy 3,8 4,2 0,0 Ryssland Energi
Stirol 3,4 4,4 -12,2 Ukraina Ravaror
(% av portféljen) (% av portféljen) Total antal innehav

88,5 22,2 18

* Aktiekursutveckling under fjarde kvartalet matt i USD

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Det storsta innehavet i fonden, den rumanska investerings-
fonden Fondul Proprietatea, gick upp med 2,1 % under det
fjarde kvartalet. Féretaget borjade handlas pa Bukarestbérsen
den 25 januari och stangde pa upp 27,3 % under forsta dagen
den handlades jamfort med det pris som foretaget var varderat
till i slutet av perioden (dvs. priset pa sista handeln p4 OTC-
marknaden i december 2010) . De tva nyckelhandelserna vi
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hade vantat pa — utnamnandet av Franklin Templeton som
forvaltare och borsintroduktionen pa Bukarestborsen — bada har
agt rum. Under fjarde kvartalet betalade Fondul Proprietatea ut
en utdelning som motsvarade en direktavkastning pa 30 % efter
skatt, baserat pa det genomsnittliga forvarvspriset for aktierna i
fonden. Substansvéardet per aktie i slutet av december 2010 var
1,124 RON, vilket innebar en substansvarderabatt pa 41,6 %.
Efter borsintroduktionen har vi gjort oss av med en tredjedel av
placeringen efter en total vinst p& éver 200 %.

Det néast storsta innehavet i fonden, Sollers, som &r ett modernt
ryskt fordonsforetag, 6kade 34,7 % under kvartalet. Foretaget
har inte varit passivt under krisen utan dppnade faktiskt nya
produktionsanlaggningar i de dstra delarna av Ryssland. |
januari producerade foretaget det forsta crossover-fordonet,
SSangYong Actyon, i en ny fabrik. Féretaget har &ven lanserat
leasingverksamhet tillsammans med en rysk bank. Nar réantorna
sjunker snabbt blir leasing ett prisvart alternativ for manga pa
bilmarknaden.

Integra steg med 31,1 % under kvartalet. Som vi har beskrivit i
tidigare rapporter, handlas foretaget till mycket laga multiplar
och skulle vinna mycket pa dkade kapitalinvesteringar i ryska
oljebolag. Ett motsvarande foretag, Eurasia Drilling, meddelade
att man férvantar sig att borrningsvolymerna ska 6ka med 17 %
2011, jamfort med 9 % 2010. Det badar gott eftersom
marknaden troligen kommer att vdxa mer an vantat under 2011.
Det har ocksa ryktats om inférande av enhetliga exporttullar,
vilket skulle kunna forbattra slutresultatet for oljebolagen med
10-15 %. Det ar positivt eftersom oljebolagen d& skulle kunna
frigbra mer pengar till investeringar.

Korshunovsky GOK steg med 21,2 % under kvartalet. Féretaget
ar del av Mechel-koncernen, och mer specifikt ar det en
jarnmalmsgruva inom Mechel Minings organisation (en av
divisionerna inom foretaget). Man férvantar sig att Mechel
Mining kommer att borsintroduceras under andra halvan av
2011. Vi arbetar nu aktivt med att f& Mechel Mining att
konsolidera de innehav man har i sina dotterbolag fore
borsintroduktionen.

Det innehav som har haft den svagaste utvecklingen under aret
ar ocksa den minsta investeringen, Transsignalstroy, ett
byggforetag som sjonk med 43 %. Foretaget har stor potential
men har misslyckats med att formedla ett positivt budskap till
marknaden.



EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND I

Fondens syfte ar att investera i foretag med en positiv prognos,
men som pa grund av marknadens eller &garens sarskilda
omstandigheter kan forvarvas till priser som ar mycket lagre an
dem som féretagets grundforutsattningar antyder. Malet &r att
uppna en internranta pa 30 % fran en koncentrerad portfolj av
ett urval av vara fyra basta val, utvalda pa basis av deras
avkastningspotential Avkastningen kommer att delas ut
vartefter investeringarna realiseras, men ej senare an inom fyra
ar.

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers

agarandel i fonden till 95%.
Okt-dec Jan-dec Sedan okt
2010 2010

tveck

East Capital Special Opportunities Fund,

EUR 5,9% 5,9% 5,9%
Kalla: Bloomberg
Energi 29,8 Ryssland 63,9
Finans 27,8 Slovenien 15,2
Kons. dagligv. 19,7 Serbien 14,4
Ravaror 17,0 Ukraina 6,3
Industri 5,8 Ovriga lander 0,2
Ovrika sektorer 0,0

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

East Capital Special Opportunities Fund Il har gatt upp med
5,9 % i EUR sedan grundandet (1 oktober 2010). Under fjarde
kvartalet 2010 och fondens forsta kvartal har 6ver 60 % av
tillgdngarna investerats. East Capital Special Opportunities
Fund Il &r i skrivande stund fortfarande inne i investeringsfasen,
och darfor har vi inte inkluderat i listan éver fondens tio storsta
innehav. Syftet &r att gora investeringar i 1&gt varderade, solida
tillgdngar, med en vantad utlésande faktor for en omvardering.
Till de strategier som &r vanligast att anvanda i
investeringsfasen hor att investera i férbisedda marknader
och/eller foretag, att forvarva aktier vid exekutiva auktioner
samt att kopa in sig i foretag genom nyemissioner. | slutet av
2010 fanns det 9 investeringar i fonden. | frdga om geografi ar
Ryssland, Ukraina och Balkan de huvudsakliga
investeringsmalen.

En av investeringarna som gjordes av fonden under fjarde
kvartalet var forvarvet av aktier i det ryska bilféretaget
Neftekamsky Avto. Cirka 3,6 % av fondens tillg&ngar i slutet av
2010 investerades i foretaget. Neftekamsky Avto producerar
bussar for bAde kommersiellt bruk och for transportbruk,
trddbussar, chassier till motorfordon, dumperlastbilar, dragbilar
till lAngtradare och andra produkter inom fordonssektorn.
Aktierna i foretagets forvarvades pd OTC-marknaden till ett
kraftigt underpris i forhallande till det d& rddande
marknadspriset. Forvarvspriset innebar en mycket attraktiv
vardering till ett verksamhetsvarde pa 0,3 ganger den
uppskattade forsaljningen 2011 och fem ganger uppskattad
Ebidta for 2011. Under fjérde kvartalet steg aktien med 48 %.
Neftekamsky Avtos intakter ligger fortfarande under nivaerna

man hade fére krisen, men statliga bestéllningar pa bussar och
en stark generell aterhamtning i den ryska bilsektorn forvantas
fortsatta battra pa forsaljningen och hoja foretagets lonsamhet.

EAST CAPITAL (LUX) EASTERN EUROPEAN FUND

East Capital (Lux) Eastern European Fund &r en dagligen
handlad UCITS-fond som investerar i aktier i foéretag i hela
Osteuropa. Mer information aterfinns pa East Capitals
webbplats (www.eastcapital.com).

| slutet av rapportperioden uppgick East Capital Explorers
agarandel i fonden till 20%.

veckli

ec Sedan dec
2007
East Capital (Lux) Eastern European Fund,

EUR 12% 34% -16%
MSCI Emerging Europe Index, EUR 10% 23% -26%
Kalla: Bloomberg

1) MSCI EM Europe Index - Omfattar ryska, polska, ungerska, tieckiska och turkiska aktier.

Sektorférdelning Landsfoérdelning

Finans 34,2 Ryssland 63,1
Energi 29,7 Osteuropa 9,9
Ravaror 9,0 Turkiet 8,7
Konsument dagligvaror 6,1 Polen 5,3
Telekommunikation 55 Ruménien 3,0
Konsument sallankép 52 Tjeckien 13
Industri 4,9 Ungern 1,1
El, vatten och gas 43 Slovenien 1,1
Halsovérd 0,9 Litauen 1,0
Ovriga sektorer 0,2 Ovriga lander 55

10 storsta innehav

Portfoljvikt %

Q4 Q3

Foretag 2010 2010
7,0 6,3

Land Sektor
Sberbank 21,8 Ryssland Finans
Gazprom 6,2 3,8 22,0 Ryssland Energi
Lukoil 53 4,8 0,0 Ryssland Energi
Raiffeisen .
International 34 1,0 15,0 Osteuropa Finans
GMK Norilsky Nikel 2,6 2,1 42,6 Ryssland Ravaror
Transneft 2,6 3,9 14,3 Ryssland Energi
Surgut Ng 2,3 2,4 7,8 Ryssland Energi
Erste Bank 2,2 1,8 16,3 Osteuropa Finans
MRSK Holding 2,1 1,9 14,7 Ryssland El, vatten, gas
X5 Retail Group 2,1 2,1 16,0 Ryssland Kons. dagligv.
10 storsta innehav Onoterade innehav _
(% av portféljen) (% av portféljen) Total antal innehav
35,8 0 164

* Aktiekursutveckling under andra kvartalet méatt i USD
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Direktinvesteringar

Gert Tiivas, VD for East Capital Explorer, kommenterar nedan
utvecklingen i koncernens direktinvesteringar under det fjarde
kvartalet.

MELON FASHION GROUP (MFG)

Melon Fashion Groups (MFG) omsattning under fjarde kvartalet
2010 uppgick till 1,650 MRUB (39,5 MEUR), en 6kning med
108 % jamfort med samma period 2009 (117 % 6kning i EUR).
For hela &ret 2010 var MFG:s omsattning 4,736 MRUB

(117,5 MEUR), en 6kning med 55 % fran forra aret (65 % i
EUR). En anledning till den hoga tillvaxten ar att MFG
forvarvade franchisingrattigheterna till tre nya koncept under
2010 (Springfield, Women’s Secret och Co&Beauty).

| slutet av 2010 genomfdrde Ernst & Young en extern vérdering
av MFG. Som en foljd av det 6kade det totala vardet pa East
Capital Explorers investering i MFG med 33 % till 13,8 MEUR.
En betydande faktor i omvarderingen var att den viktade
genomsnittskostnaden for kapital sjonk.

MFG:s forsaljning i jamfoérbara butiker 6kade med 41 % under
fiarde kvartalet jamfort med samma period 2009 i RUB (6kning
med 47 % i EUR). For heldret 2010 6kade de jamforbara
butikernas forsaljning med 7 % i RUB raknat (6kade med 14 % i
EUR réknat).

Per den 31 december 2010 drev MFG 501 butiker, en 6kning
med 65 butiker sedan 1 oktober och en 6kning med 228 butiker
sedan &rets borjan. Av dessa nya butiker forvarvades 87
medan 141 6ppnades.

Aven om en positiv underliggande marknad bidrog till foretagets
starka utveckling under fjarde kvartalet, ar de framsta
drivkrafterna kopplade till foretaget. Forvarven och den snabba
expansionen under 2010 satte stor press pa foretagets
organisation, med flera operativa problem som féljd, framst
inom leveranser och logistik. Under andra delen av 2010 har
MFG med framgang lyckats I6sa de flesta av huvudproblemen i
verksamheten, vilket ar den framsta bidragande orsaken till den
starka tillvaxten i jamforbara butiker under fjarde kvartalet.

TEOLT

TEO LT &r en ledande telekomoperator i Baltikum, som
tillhandahaller fast telefoni, internet och TV-tjanster i Litauen.
East Capital Explorer har investerat i foretaget sedan slutet av
tredje kvartalet 2009, och per den 31 december 2010 innehade
East Capital Explorer 2,7 % av TEO-aktierna, vilket motsvarar
ett totalt varde om 15,2 MEUR efter att ha kopt ytterligare aktier
for 2,5 MEUR under fjarde kvartalet 2010. Vart innehav av
TEO-aktier 6kade i varde med 34,3 % under 2010, och med
9,2 % under fjarde kvartalet. Sammanlagt uppgick East Capitals
(inklusive East Capital Explorer) innehav i TEO till 6,8 % av
foretaget.

TEO:s intékter for fjarde kvartalet 2010 uppgick till 56 MEUR,
nastan samma niva som foregadende kvartal samma ar, och
2,7 % mindre an for ett &r sedan. P& den positiva sidan finns
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det faktum att nedgangen i TEO:s intakter har haft en betydligt
lagre takt &n den dvergripande litauiska telekommarknaden.

Fasta telefonitjanster star fortfarande for 6ver halften av TEO:s
intakter och en nedgang pa 9 % i segmentet hade en vasentlig
inverkan pa det 6vergripande resultatet under tredje kvartalet.
Antalet fasta linjer sjonk med 1 % under kvartalet och den
allmanna nedgangstakten har borjat sakta ned under forra aret.

Internet- och datakommunikationstjanster, som utgér 33 % av
TEO:s intékter, drabbades av en langsammare nedgang pa
4,8 % jamfort med fjarde kvartalet 2009, trots en minskning pa
&rsbasis i antalet kunder med 11 %.

For att behalla sin andel pa internetmarknaden fortsatte TEO att
investera i expansion av sitt karnnatverk och utvecklingen av
nasta generations fiberoptiktekniker (FTTB, FTTH), som det &r
tankt ska ersatta kopparledningar (DSL). | slutet av 2010 var
cirka tva tredjedelar av TEO:s internetkunder DSL-anvandare,
6,5 % minskning p& arsbasis, medan antalet
fiberoptikanvandare 6kade med 65,3 % under perioden.

De mest positiva trenderna kan observeras i TV- och IT-
tjanstesegmentet, som dkade med 32 % respektive 51 % och
dampade den allmanna nedg&ngen. Man forvantar sig vidare
tillvéxt av segmentet, sarskilt efter forvarvet nyligen av UAB
Hostex, en av de ledande leverantérerna av webbhotells- och
datacentertjanster i Litauen.

Trots en nedgang i intékter frAn TEO:s karnverksamheter, ar de
allmanna forvantningarna pa koncernen positiva pa grund av en
stark orientering mot mer avancerade tjanster. Investeringarna
forvantas fortsatta in pd ar 2011, men i mindre omfattning an
2010.

TEO fortsatte att visa pa en exceptionell kostnadskontroll som
resulterade i en 6kning pa 8,5 % av nettovinsten trots minskade
intakter. De framsta bidragande orsakerna till expansionen av
marginalerna var ytterligare minskning av rérelsekostnader med
12,6 % pa arsbasis och minskande nedskrivnings- och
amorteringskostnader som gick ned med 3,7 %. Darmed har
TEO kunnat né en nettomarginal p& 19,6 % jamfort med 17,6 %
forra &ret. Ebitda-marginalen for samma period gick upp fran
29,7 % till 36,8 %.

Sammanfattningsvis bekraftade aterigen TEO:s kvartalsresultat
att bolaget som investeringsobjekt utgor en kostnadseffektiv
kassagenererande enhet som ger en attraktiv forvantad
utdelning p& upp till 8 %, som visar pa en balansrakning i god
ordning och intressanta tillvaxtmajligheter inom nya
internettekniker, IT- och TV-tjanster.

EAST EUROPEAN DEBT FINANCE

EEDF AG, ett joint venture mellan East Capital Explorer, East
Capital Financials Fund och Intrum Justitia etablerades i borjan
av 2010 med syfte att forvarva portfoljer med forfallna krediter i
Ryssland. | oktober 2010 skrevs ett samarbetsavtal EEDF AG
och EBRD, som kulminerade den 22 december 2010 i och med
grundandet av ett nytt investmentbolag som ags av EBRD och
EEDF AG. Detta nya joint venture har som mal att expandera
EEDF AG:s finansiella méjligheter och att méjliggora forvarv av
storre portfoljer med forfallna krediter.



East Capital Explorers, East Capital Financials Fund och Intrum
Justitias 6vergripande ataganden forblir oférandrade. Men
investeringskapaciteten for detta joint venture skulle kunna tka
under de narmaste tre aren. East Capital Explorers atagande
uppgar for narvarande till 5 MEUR, varav 0,3 MEUR hade
dragits i slutet av 2010, medan de aterstdende medlen holls i
kortfristiga investeringar.

Minskningen i vardet pa East Capital Explorers innehav i EEDF
motsvarande 7,6 % ar hanforligt till valutafluktuationer som
paverkar vardet p& de underliggande tillgangarna i bolaget.

POPULI

Den georgiska daglivarukedjan Populi, dar East Capital
Explorer ager 22 % redovisade en omséattning pa 23,1 miljoner
georgiska lari (GEL) (9,6 MEUR) for fjarde kvartalet 2010, en
Okning med 24,8 % (28,4 % 6kning i EUR) jamfért med samma
period 2009. For heldret 2010 uppgick Populis intakter till

79,8 MGEL (33,8 MEUR), en 6kning med 12,3 % (10,9 i EUR)
jamfort med 2009. Forsaljningen per kvadratmeter 6kade med
34 % under fjarde kvartalet 2010 jamfért med samma period
2009, och gick upp med 22 % for heléret 2010 jamfort med
2009.

Marginalerna for fjarde kvartalet var lagre an vantat som ett
resultat av snabbt stigande matinflation: i Georgiens
laginkomstmiljo har foretaget inte till fullo kunnat fora vidare
hojda matpriser till slutkunderna.

Under 2010 invigde Populi sitt nybyggda produktionscenter for
farskvaror och fardiglagad mat, och foretaget har nu 10
produktionsavdelningar, inklusive kott, fisk, frukt & gronsaker,
bageri, konditori och dvrigt. Produktionscentret &r det storsta
och modernaste i sitt slag i Kaukasusomradet och kommer att
gor det majligt for Populi att starka sin position inom farskvaror.
En okande andel egna produkter kommer ocksa att ha en
positiv inverkan p& marginalerna i det langa loppet.

| december kom det till styrelsens och aktiedgarnas kdnnedom
att foretagets vd hade adragit bolaget en ekonomisk skuld pa
cirka 2 MUSD utan att forst konsultera styrelsen. Som en foljd
av detta bad styrelsen vd att avgd och utsag vice vd, Archil
Melikadze, till tillféllig vd. En slutgiltig uppgorelse med den fére
vd:n diskuteras. Skulle detta visa sig omdjligt kommer foretaget
sannolikt att vidta rattsliga atgarder for att forsvara sina
intressen. Den nuvarande situationen har ocksa paverkat
foretagets kassaflddesstallning negativt.

East Capital Explorers direktinvestering i Populi varderas till
forvarvspriset. En svag minskning i varde pa 1,7 % uppkom
emellertid p& grund av forandringar i vaxelkurserna.

Populi innehas ocksa indirekt av East Capital Explorer genom
East Capital Bering Central Asia Fund, som ager 20 % av
foretaget. East Capital Explorer har en option som kan utnyttjas
i oktober 2011, som vid utnyttjandet skulle 6ka dess andel i
foretaget till 29 %. Utdver det har Populi och dess aktiedgare
ratten att kopa tillbaka aktier och optionen inom ett ar till en
garanterad avkastning for East Capital Explorer.

WIMM-BILL-DANN

Under fjarde kvartalet 2010 gjorde East Capital Explorer en
direktinvestering om 6,8 MEUR i Wimm-Bill-Dann, ett ledande
mejeri- och juiceféretag noterat i Moskva och New York.

Den 2 december 2010 kungjorde PepsiCo att man hade avtalat
att forvarva 66 % av Wimm-Bill-Dann fér 3,8 miljarder USD till
ett pris av 132 USD per stamaktie. | enlighet med rysk lag
maste PepsiCo forvarva de aterstdende 34 % av foretaget inom
35 dagar efter avslutningen av transaktionen till ett uppkdpspris
som inte &r lagre &n priset i avtalet. PepsiCo har goda
erfarenheter nar det galler att genomfdéra liknande M&A-
transaktioner pa den ryska marknaden och att leva upp till goda
bolagsstyrningsstandarder.

Den 27 januari 2011 kungjorde PepsiCo att man hade fatt
samtliga juridiska godkdnnanden som kravdes for att
genomfdra forvarvet. East Capital Explorer forvantar sig att
gora en reavinst pa cirka 12 % Gver genomsnittspriset pa
117,46 USD per aktie vid slutférandet av utkdpet fran PepsiCo.

Om PepsiCos uppkop inte skulle genomforas betraktas Wimm-
Bill-Dann fortfarande som ett solitt féretag med en stark bas och
ett professionellt ledningsteam.

KORTFRISTIGA INVESTERINGAR

East Capital Explorer har en obligationsportfolj som bestar av
likvida USD- och EUR-obligationer. Denna syftar till att 6ka
avkastningen pa de likvida medlen med bibehallen likviditet for
framtida investeringar. Den 31 december 2010 uppgick det
verkliga vardet av obligationsportfdljen till 26,5 MEUR

(38,4 MEUR).

Likvida medel

De 18 MEUR (50 MEUR) som annu inte investerats eller
utbetalats, ar placerade i likvida medel. Ranteintakter fran
likvida medel under 2010 uppgick till 0,2 MEUR (3,1 MEUR).

Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer AB,
dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB och de
konsoliderade fonderna East Capital Power Utilities Fund AB,
East Capital Special Opportunities Fund, East Capital Special
Opportunities Fund I, East Capital Bering Balkan Fund och
East Capital Bering New Europe Fund. East Capital Explorer
ager for narvarande 73 % av det egna kapitalet i East Capital
Power Utilities Fund AB och dess dotterbolag Consibilink Ltd,
82 % av det egna kapitalet i East Capital Special Opportunities
Fund, 95 % av det egna kapitalet i East Capital Special
Opportunities Fund I, 52 % av det egna kapitalet i East Capital
Bering Balkan Fund och 86 % av det egna kapitalet i East
Capital Bering New Europe Fund. Dessa fonder utgor darmed
dotterféretag och konsolideras i East Capital Explorer-
koncernen. Investeringarna i de konsoliderade fonderna
redovisas som investeringar i portfoljtabellen pa sid 2 men
konsolideras i 6vriga rakenskaper.
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Medan den globala ekonomin har fortsatt sin langsamma och
oregelbundna aterhamtning, aterstar fortfarande betydande
risker och risker som &r svara att bedéma och som skulle kunna
paverka de nuvarande positiva trenderna och vara
investeringar. Utbver det forblir de globala finansiella
marknaderna volatila och kan ¢ka risknivaerna som ar
forknippade med vara investeringar. For de narmaste
manaderna &r vi kvar i samma scenario som 2009 dar vi
forutser en fortsatt trend av ekonomisk tillvaxt men pa villkor
som &r under den langsiktiga potentialen. Medan den
nuvarande marknaden for med sig en hodg grad av risk ger den
ocksa betydande majligheter till en positiv I6nsamhetstillvaxt
och utveckling i solida portfoljféretag.

Koncernen

Nettoresultatet for rapportperioden 1 januari — 31 december

2010 uppgick till 115 MEUR (99 MEUR), vilket motsvarar ett
resultat per aktie hanforligt till aktieagarna i moderbolaget pa
2,55 EUR (2,26 EUR).

De storsta resultatpaverkande posterna under rapportperioden
var orealiserade vérdeférandringar i investeringar om

85,5 MEUR (108,8 MEUR), realiserade vardeférandringar i
investeringar om 39,0 MEUR (-6,6 MEUR), som avsag de
konsoliderade fondernas forsaljningar av innehavda aktier, och
9,9 MEUR (0,3 MEUR) i utdelningar. Finansiella intékter
uppgick till 6,5 MEUR (3,9 MEUR) inklusive nettoresultatet fran
obligationsportféljen med 3,2 MEUR (0,1 MEUR) och kurs-
vinster i dotterforetag med 3,0 MEUR (-0,5 MEUR). Nettoresul-
tatet fran obligationsportféljen inkluderade 2,6 MEUR

(0,7 MEUR) i ranteintakter, kursforluster pa terminskontrakt
avseende obligationer -2,0 MEUR (0,4 MEUR) och
omréakningen till verkligt varde i obligationsportfoljen uppgick till
3,1 MEUR (0 MEUR). Aterstoden innefattade -25,3 MEUR
(-5,9 MEUR) i rorelsekostnader (mer om dessa nedan) och
-0,9 MEUR (-0,5 MEUR) i skattekostnader.

Av de totala rérelsekostnaderna om -25,3 MEUR (-5,9 MEUR)
under rapportperioden var -2,0 MEUR (-1,2 MEUR) rorelsekost-
nader i moderbolaget. Aterstoden -23,3 MEUR (-4,8 MEUR) var
rérelsekostnader i konsoliderade fonder och dotterforetag.
Okningen i rorelsekostnader var i huvudsak hanférlig till presta-
tionsbaserade forvaltningsavgifter i konsoliderade fonder om
-14,6 MEUR (-1,6 MEUR) pa grund av det forbattrade resultatet
i fonderna under 2010.

For att kunna berékna avgifterna som enbart ar relaterade till
aktiedgarna i East Capital Explorer bor vi exkludera
minoritetsintresset i den konsoliderade fonden och aterigen
lagga péa avgifterna som har genererats i de icke-konsoliderade
fonderna. D& uppgick de totala avgifterna till
investeringsforvaltaren genererade av fondinvesteringar och
direktinvesteringar till 21,6 MEUR (15,9 MEUR var
prestationsrelaterat) under rapportperioden. For mer detaljer
om avgifterna, se arsredovisningarna som finns tillgangliga pa
var hemsida.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoresultat for rapportperioden uppgick till
44,5 MEUR (79,6 MEUR) varav 46,0 MEUR (80,4 MEUR) &r en
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aterforing av nedskrivna aktier i dotterféretag. Dessa aktier har
varit varderade till det Iagsta av verkligt varde och anskaff-
ningsvarde. Rorelsekostnaderna uppgick till -2,0 MEUR

(-1,2 MEURY). Ingen investeringsverksamhet bedrevs i
moderbolaget.

Skatt

East Capital Explorers konsoliderade skatt om -0,9 MEUR
(-0,5 MEUR) for rapportperioden bestod av nettoeffekten av
aktuell skatt i moderbolaget om 0,5 MEUR (0,3 MEUR) och
aktuell skatt hanforlig till dotterféretagen om -0,9 MEUR
(-0,7 MEUR). Uppskijuten skatt i koncernen uppgar till -0,5
MEUR (-0,1 MEUR).

Utdelning

D4 East Capital Explorer nu ar fullinvesterat har styrelsen
beslutat att &ndra utdelningspolicyn till att borja betala
utdelningar och att foresla for arsstamman en utdelning om
0,80 SEK per aktie for rakenskapsaret 2010.

Finansiell stallning

Kassaflodet fran den Iépande verksamheten uppgick fér 2010
till 2,9 MEUR (-1,6 MEUR).

Koncernens likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick
vid slutet av perioden till 89,4 MEUR (94,0 MEUR). Koncernens
likvida medel och Kortfristiga placeringar skiljer sig fran den
portfélj som visas pa sidan tva eftersom likvida medel i de
konsoliderade fonderna tagits med i koncernredovisningen. Om
dessa likvida medel tas bort, uppgick likvida medel och
kortfristiga placeringar till 44,3 MEUR (88,8 MEUR) och
ranteintakter frAn dessa uppgick for rapportperioden till

2,2 MEUR (3,6 MEUR). Den 31 december var 28 MEUR
tillgangligt for framtida ataganden och investeringar.

East Capital Explorer hade inga skulder den 31 december
2010.

Ataganden och betalningar

5 MEUR har utféasts for en direktinvestering i en ny satsning
som, tillsammans med Intrum Justitia och East Capital
Financials Fund, syftar till att investera i portfoljer med forfallna
konsumentl&n, huvudsakligen i Ryssland. Den 31 december
hade totalt 0,3 MEUR utbetalats.

Ovrig information

Nya konsoliderade dotterbolag

Den 1 juni 2010 investerade koncernen ytterligare 5 MEUR i
East Capital Bering Balkan Fund. Vid tiden for investeringen
hade koncernen ett innehav pé& 44,9 MEUR i fonden och efter
investeringen representerade koncernens intresse 49 % av
fonden. Per den 1 oktober 2010 ¢kade fondens innehav i
fonden till 6ver 50 % av fonden beroende pa



inlosensforfaranden, och vid arets slut representerade
koncernens innehav 52 % av fonden. Mot bakgrund av det
ovanstdende har innehaven i East Capital Bering Balkan Fund
omklassificerats fran en investering till ett dotterbolag och
inkluderas i konsolideringen av koncernen fran och med
oktober 2010. Vid tidpunkten d& koncernen forvarvade
bestdmmande inflytande var fondens totala substansvéarde
82,5 MEUR.

Den 1 oktober 2010 gjorde koncernen en investering om

35 MEUR i den nylanserade East Capital Special Opportunities
Fund Il i samband med att den bildades. Per den 31 december
2010 agde koncernen 95 % av fonden.

Risker och osakerhetsfaktorer

Den storsta risken for East Capital Explorers verksamhet &r den
affarsrisk som uppkommer genom exponeringen mot vissa
sektorer, vissa geografiska omraden och vissa individuella
investeringar. En mer detaljerad beskrivning av East Capital
Explorers viktigaste risker och osékerhetsfaktorer finns i
foretagets arsredovisning for 2009. En bedémning av de
narmaste manaderna finns i Resultatavsnittet ovan.

Transaktioner med narstaende

Inga forandringar eller transaktioner har skett under aret annat
an arvodesbetalningar enligt avtal. Se sidorna 56 och 87 i
arsredovisningen for 2009 for information om transaktioner med
narstdende.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer ar ett publikt aktiebolag som investerar i
Ryssland och andra lander inom Oberoende Staters Samvalde
(0SS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa,
direkt och indirekt genom ett urval av East Capitals nuvarande
och framtida fonder.

Bolagets investeringsaktiviteter styrs av en investeringspolicy
som dverenskommits mellan bolaget och East Capital PCV
Management AB, ett bolag i East Capital-koncernen
(Forvaltaren) enligt ett forvaltningsavtal.

Utover de transaktioner med narstdende som det hanvisas till
ovan har East Capital Explorer gjort direktinvesteringar i foretag
dar East Capital Group ocksa investerar genom ett av sina
kontrollerade foéretag eller genom sina kontrollerade produkter,
som under perioden omfattade investeringar i TEO LT, East
European Debt Finance, Populi och Wimm-Bill-Dann.

For ytterligare information om organisationen och
investeringsstrukturen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten
for 2009 som ingdr i arsredovisningen eller se var hemsida
www.eastcapitalexplorer.com, avsnittet “Om East Capital
Explorer/Bolagsstyrning”.

Bemyndigande att aterkdpa egna aktier

Arsstamman 2009 gav styrelsen ett nytt bemyndigande att
besluta om aterkdp av bolagets aktier fram till &rsstamman
2010. Den 8 mars 2010 meddelade East Capital Explorer att
bolagets styrelse hade beslutat utnyttja bemyndigandet for att

ge styrelsen storre frihet att justera bolagets kapitalstruktur for
att darigenom skapa okat varde for aktiedgarna.

Utnyttjandet av bemyndigandet ledde till att bolaget aterkopte
egna aktier fran 8 mars 2010 till och med 9 april 2010. Under
perioden aterkopte East Capital Explorer 647 485 egna aktier,
vilket motsvarar 1,8 % av bolagets aktier. Det genomsnittliga
betalda priset for de kopta aktierna var 78,46 SEK. Vid
arsstamman i Stockholm den 28 april 2010 besléts att dra in de
647 485 aterkopta aktierna. Efter denna indragning uppgar
antalet aktier i bolaget till 34 851 675.

Den 28 april beslutade arsstimman 2010 att ge styrelsen ett
nytt bemyndigande att besluta om &terkdp av bolagets aktier
fram till &rsstimman 2011. Det nya bemyndigandet har inte
utnyttjats.

Arsstdamma 2011

East Capital Explorers arsstamma for 2011 &ger rum tisdagen
den 12 april 2011 pa Nalen, Regeringsgatan 74, Stockholm.
Aktieagare som onskar f& drende behandlat pa &rsstamman
skall inkomma med sadant forslag till styrelsens fore den 22
februari 2011. Offentliggérandet av kallelse till &rsstamman
beréknas ske i borjan av mars 2011.

Aktiedgare som Onskar komma i kontakt med valberedningen
kan skicka e-post till agm@eastcapitalexplorer.com eller brev
till East Capital Explorer, Box 7214, 103 88 Stockholm,
Sweden.

Handelser efter kvartalets slut

Den tidigare meddelade investeringen i det boérsnoterade
Komercijalna Banka AD Skopje, med bas i Makedonien, blev
nagot férsenad och banken genomfor for narvarande
aktiekapitalsbkningen genom en marknadsintroduktion. East
Capital Explorer lade fram en teckningsorder for att delta i
marknadsintroduktionen den 11 februari 2011 och vi férvantar
oss att de slutgiltiga resultaten av introduktionen kungérs inom
de nérmaste veckorna.

East Capital Explorer har beslutat att investera ytterligare

5 MEUR i East Capital Bering Balkan Fund. East Capital
Explorer betalar ingen insattningsavgift i samband med
investeringarna. | 6vrigt galler samma avgifter for East Capital
Explorer som for andra investerare i fonderna, det vill saga en
forvaltningsavgift pa 2,0 % per &r och en resultatbaserad
ersattning pa 20 % Over ett s kallat hogvattenmarke.
Investeringen gors i nyemitterade fondandelar som kommer att
erhéllas i borjan av mars.
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Substansvardet den 31 januari 2011

Substansvérdet per aktie uppgick den 31 januari 2011 till
12,55 EUR (motsvarande 111 SEK). Aktiekursen var den 31
januari 2011 88,75 SEK (motsvarande 10,05 EUR). Likvida
medel och andra kortfristiga investeringar uppgick den 31
januari 2011 till 44 MEUR (385 MSEK) vilket motsvarar
1,25 EUR (11 SEK) per aktie. Av dessa var 28 MEUR

(250 MSEK) tillgangliga for framtida investeringar.

Sub-
stans-
varde Sub- %
per stans-  av sub-
aktie, varde, stans-
Portfoljen den 31 januari 2011 EUR MEUR vardet
Fondinvesteringar
East Capital Bering Russia 1,26 44,0 10%
East Capital Bering Ukraine A 0,24 8,3 2%
East Capital Bering Ukraine R 0,18 6,1 1%
East Capital Bering Balkan 1,28 44,7 10%
East Capital Bering Central Asia 0,72 25,2 6%
East Capital Bering New Europe 0,55 19,3 4%
East Capital Power Utilities Fund 2,70 94,1 22%
East Capital Special Opportunities Fund 1,76 61,2 14%
East Capital Special Opportunities Fund Il 1,09 38,0 9%
East Capital (Lux) Eastern European Fund 0,45 15,5 4%
10,23 356,5 81%
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 0,40 13,8 3%
TEO LT 0,44 15,3 3%
East European Debt Finance 0,01 0,3 0%
Populi 0,10 3,6 1%
Wimm-Bill-Dann 0,20 7,1 2%
1,15 40,1 9%
Kortfristiga investeringar
Kortfristiga investeringar (inkl.
obligationer) 0.76 26.6 6%
Likvida medel 0.49 17.0 4%
1.25 43.6 10%
Totalt portfdljen 12,63 440,2 101%
Netto 6vriga tillgangar skulder -0,08 -2,7 -1%
Substansvérde 12,55 437,5 100%

Vissa sammanstaliningar adderar inte exakt beroende pa avrundningar.

Definitioner

Se arsredovisningen for 2009, sidorna 56-57 och 91, for en lista
Over definitioner.

Redovisningsprinciper

Informationen om koncernen i denna delarsrapport har
uppréttats enligt IAS 34 Delarsrapportering och tillampliga
bestammelser i arsredovisningslagen. Informationen avseende
moderbolaget har upprattats enligt rsredovisningslagen 9 kap.
Delarsrapport. De redovisningsprinciper som har tillampats for
koncernen och moderbolaget dverensstammer med de
redovisningsprinciper som tillampades i foregadende ars
arsredovisning.

Koncernen tillampar de omarbetade versionerna av IFRS 3 och
IAS 27 frn 1 januari 2010. Andringarna i dessa standarder
kommer att paverka férvary efter 1 januari 2010. Nya eller
andrade IFRS-standarder och tolkningsuttalanden fran IFRIC
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har inte haft nAgon vasentlig paverkan pa koncernens eller
moderbolagets stéllning eller resultat.

Stockholm den 16 februari 2010

Gert Tiivas
Verkstallande direktor

KONTAKTINFORMATION

Gert Tiivas, VD, +46 8 505 977 30
Mathias Pedersen, CFO,+46 8 505 977 48

FINANSIELL INFORMATION OCH KALENDER
B Manatliga substansvéarderapporter den femte arbetsdagen

efter varje manadsslut

m  Arsredovisning 2010 &r tillganglig de 22 mars 2011 p&
foretagets kontor och pa hemsidan

®  Arsstamma 2011 &ger rum den 12 april 2011
Delarsrapport 1 januari — 31 mars 2011, 6 maj 2011
B Delarsrapport 1 januari — 30 juni 2011, 5 augusti 2011

m Deldrsrapport 1 januari — 30 september 2011, 11 november
2011

Informationen i denna bokslutskommuniké &r den som East
Capital Explorer AB skall offentliggdra enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Information lamnades for
offentliggérande den 16 februari 2011 klockan 07:00 CET.



Revisors rapport avseende oversiktlig granskning av
delarsrapport

Till styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)

Organisations nummer 556693-7404
Inledning

Vi har utfort en éversiktlig granskning av deldrsrapporten fér East Capital Explorer AB (publ) per den 31 december 2010 och den
tolvmanadersperiod som slutade detta datum. Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att uppréatta och
presentera denna delarsrapport i enlighet med IAS 34 och &rsredovisningslagen. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna
delarsrapport grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet med Standard for éversiktlig granskning (SOG) 2410 Oversikilig granskning av
finansiell delarsinformation utférd av foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att géra forfragningar, i férsta hand
till personer som &r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra
oversiktliga granskningsatgarder. En éversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort med
den inriktning och omfattning som en revision enligt Revisionsstandard i Sverige RS och god revisionssed i évrigt har. De
granskningsatgarder som vidtas vid en éversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sakerhet att vi blir
medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen
grundad pa en éversiktlig granskning har darfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat p& var oversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omstandigheter som ger oss anledning att anse att den
bifogade delarsrapporten inte, i allt vasentligt, ar upprattad fér koncernens del i enlighet med IAS 34 och &rsredovisningslagen samt
for moderbolagets del i enlighet med &rsredovisningslagen.

Stockholm den 16 februari 2011
KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Rapport over totalresultat

2010 2009 2010 2009

TEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Resultat fran finansiella tillgdngar som vérderats till verkligt varde via
resultatet 85 544 108 821 35 459 18 914
Realiserat resultat fran finansiella tillgangar via resultatet 39010 -6 574 8472 1219
Utdelning 9 926 315 5 347 142
Summa rorelseintakter 134 480 102 562 49 278 20 275
Personalkostnader -1 095 -554 -545 -153
Ovriga rorelsekostnader -24 250 -5 384 -10 395 -1 462
Rorelseresultat 109 134 96 624 38 339 18 660
Finansiella intékter 6 475 3899 657 646
Finansiella kostnader -51 -818 -31 -645
Resultat fore skatt 115 559 99 705 38 966 18 661
Skatt -903 -497 -846 111
PERIODENS RESULTAT 114 656 99 208 38120 18 772
Ovrigt totalresultat:
Valutakursdifferenser - omrékning utlandska dotterbolag 5230 -801 2 380 843
TOTAL RESULTAT 119 886 98 407 40 498 19 616
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 89 260 80 421 29 785 16 169
Innehav utan bestammande inflytande 25 397 18 787 8 335 2 603

114 656 99 208 38 120 18 772
Totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 93710 79 620 31891 16 744
Minoritetsintresse 26 176 18 787 8 608 2872

119 886 98 407 40 500 19 616

Resultat per aktie, EUR
- hanforligt moderbolagets aktiedgare. 2,55 2,26 0,85 0,46
Ingen utspadningseffekt
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Rapport over finansiell stallning

2010 2009
TEUR 31 Dec 31 Dec
Tillgangar
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 455 302 292 174
Summa anlaggningstillgangar 455 302 292 174
Ovriga kortfristiga fordringar 2092 1286
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 76 388
Kortfristiga placeringarl) 26 494 36 138
Likvida medel 62 874 57 909
Summa omséttningstillgangar 91 536 95 721
Summa tillgangar 546 838 387 895
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 3628 3628
Ovrigt tillskjutet kapital 379 149 384 376
Omrékningsreserv 3333 -1117
Balanserad vinst -45 517 -125 938
Periodens resultat 89 260 80 421
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 429 853 341 370
Innehav utan bestammande inflytande 95 581 40171
Summa eget kapital 525 434 381 541
Uppskjutna skatteskulder 1182 713
Summa langfristiga skulder 1182 713
Kortfristiga skulder
Skatteskulder 252 1950
Ovriga skulder 8670 1686
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 11 300 2 005
Summa kortfristiga skulder 20 222 5641
Summa eget kapital och skulder 546 838 387 895

1) I arsredovisningen for 2009 ar obligationsportfoljen redovisad pa flera rader i rapporten 6ver finansiell stéallning. | den har rapporten &r allt redovisat pa raden
kortfristiga placeringar. Siffrorna fér 2009 har justerats med hansyn till detta.
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Rapport 6ver forandringar i eget kapital

Balanserade Total eget

) vinstmedel kapital
Ovrigt Omrak- inkl. hanforligt till Total
Aktie- tillskjutet nings- periodens  moderbolagets eget
TEUR 2010 kapital kapital reserv resultat aktiedgare  Minoritet kapital
Ingdende eget kapital 1 jan 2010 3628 384 376 -1117 -45 517 341 370 40171 381541
Totalresultat - - 4 450 89 260 93710 26176 119 886
Forvarv av dotterforetag - - - - - 37 268 37 268
Utdelning - - - - - -7 924 -7 924
Aterkép av aktier - -5 227 - - -5 227 -110 -5 337
Utgdende eget kapital 31 dec 2010 3628 379 149 3333 43 743 429 853 95581 525434

Balanserade Total eget

) vinstmedel kapital
Ovrigt Omrak- inkl hanforligt till Total
Aktie- tillskjutet nings- periodens moderbolagets eget
TEUR 2009 kapital kapital reserv resultat aktiedgare  Minoritet kapital
Ingdende eget kapital 1 jan 2009 3627 387 652 -316 -125 938 265 025 10425 275450
Totalresultat - - -801 80421 79 620 18 787 98 407
Forvarv av dotterforetag 10 959 10 959
Aterkép av aktier - -3275 - - -3275 - -3275
Fondemission 1 -1 - - 0 - 0
Utgaende eget kapital 31 dec 2009 3628 384 376 -1117 -45 517 341 370 40171 381541

Rapport over kassafloden

TEUR

1jan — 31 dec 2010

1 jan — 30 dec 2009

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 109 135 96 624
Justerat for orealiserade vardeférandringar -85 544 -108 821
Realiserat resultat -39 010 6 574
Erhallna rantor 1830 5 306
Betalda réntor -35 -15
Betalda skatter -1715 -500
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar i

rorelsekapital -15 340 -832
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 2328 -1176
Okning (-)/minskning (+) av rérelseskulder 15 949 446
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 2937 -1 562
Investeringsverksamheten

Investering i aktier och andelar* -126 304 -167 636
Forséljning av aktier och andelar 136 453 38 838
Kassaflode fran investeringsverksamheten 10 150 -128 798
Finansieringsverksamheten

Fran innehav utan bestammande inflytande 1749 -
Utdelning till innehav utan bestammande inflytande -7 924 7 606
Aterkdp av aktier -5 337 -3275
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -11 512 4331
Periodens kassafléde 1574 -126 029
Likvida medel vid periodens borjan? 57 909 183 643
Valutakursdifferens i likvida medel 3391 295
Likvida medel vid periodens slut 62 874 57 909

1) Jamforelsesiffror har justerats till f6ljd av omklassificering i obligationsportféljen till investering i aktier och andelar under 2009.

2) Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida depositioner.
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Segmentrapportering

East Capital Explorer klassificerar bolagets olika segment utifran karaktaren pa dess investeringar. | segmentens resultat och
tillgngar har direkt hanforbara poster som kan fordelas pd segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt satt inkluderats.

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1jan — 31 december 2010 investeringar investeringar investeringar Ofordelat koncernen
Orealiserade vardeférandringar 78 543 6 699 302 - 85 544
Realiserat resultat 38 646 - 364 - 39 010
Utdelning 8 909 1017 - - 9 926
Personalkostnader - - - -1 095 -1 095
Ovriga rorelsekostnader -21 915 -1 404 -10 -922 -24 250
Rorelseresultat 104 183 6 313 655 -2 017 109 135
Finansiella intakter 3497 - 2978 - 6475
Finansiella kostnader -37 - - -14 -51
Resultat fore skatt 107 643 6 313 3634 -2 030 115 559
Tillgangar 417 390 40 041 89 368 39 546 838
TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1 jan — 31 december 2009 investeringar investeringar investeringar Oférdelat koncernen
Orealiserade vardeférandringar 107 058 357 1406 - 108 821
Realiserat resultat -6 574 - - - -6 574
Utdelning 315 - - - 315
Personalkostnader - - - -554 -554
Ovriga rérelsekostnader -4 384 -249 -136 -615 -5 384
Rorelseresultat 96 415 108 1270 -1 169 96 623
Finansiella intakter - - 3899 - 3899
Finansiella kostnader - - -818 - -818
Resultat fore skatt 96 415 108 4351 -1 169 99 705
Tillgangar 273 222 19 262 93323 2088 387 895
Koncernens nyckeltal

12m 9Im 6m 3m 12m 9m 6m 3m
Nyckeltal 2010 2010 2010 2010 2009 2009 2009 2009
Substansvérde, TEUR 430 398 383 410 341 325 292 259
Forandring substansvarde under
kvartalet 8,0% 3,8% -6,5% 20,2% 5,1% 11,2% 12,6% -2,2%
Soliditet, % 96,1% 97,2% 97,8% 95,8% 98,4% 97,7% 98,1% 98,5%
Borsvarde, MSEK 2,954 2,501 2,492 2,884 2,378 2,245 2,192 1,696
Borsvarde, TEUR 329 273 261 296 232 220 202 155
Antal utestdende aktier 34,9 34,9 34,9 35,0 35,5 35,5 35,5 35,8
Genomesnittligt antal aktier 35,0 35,0 35,1 35,3 35,7 35,7 35,8 36,1
Antal anstéllda 4 4 3 3 4 4 4 4

12m 9m 6m 3m 12m 9Im 6m 3m
Nyckeltal per aktie 2010 2010 2010 2010 2009 2009 2009 2009
Resultat per aktie, EUR 2,55 1,70 1,08 1,92 2,26 1,80 0,84 -0,12
Substansvarde, SEK 111 105 105 114 99 93 89 79
Substansvarde, EUR 12.33 11.42 11.01 11.73 9.61 9.12 8.22 7.25
Aktiekurs, SEK 84.75 71.75 71.50 82.5 67 63.25 61.75 47.4
Aktiekurs, EUR 9.43 7.84 7.50 8.47 6.53 6.19 5.70 4.33
SEK/EUR 8.99 9.15 9.53 9.74 10.26 10.21 10.84 10.95
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Resultatrakning

— Moderbolaget

2010 2009 2010 2009
TEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
Personalkostnader -1 095 -554 -545 -153
Ovriga rérelsekostnader -922 -615 -85 -233
Rorelseresultat -2 017 -1 169 -630 -386
Finansiella intéktert 46 005 80 429 - 16 931
Finansiella kostnader -14 -1 -3 -1
Resultat fore skatt 43973 79 259 -633 16 544
Skatt 533 300 165 99
PERIODENS RESULTAT 44 507 79 559 -468 16 643
1) Finansiella intakter i moderbolaget avser aterford nedskrivning av aktier i koncernbolag.
Rapport dver totalresultat — Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
TEUR jan-dec jan-dec okt-dec okt-dec
PERIODENS RESULTAT 44 507 79 559 -468 16 643
Ovrigt totalresultat - - - -
TOTALRESULTAT 44 507 79 559 -468 16 643
Balansrakning — Moderbolaget
31l dec 31l dec
TEUR 2010 2009
Andelar i dotterforetag 380576 339570
Summa anlaggningstillgangar 380576 339570
Ovriga kortfristiga fordringar 2 566 2540
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 39 59
Kassa och bank 272 247
Summa omséttningstillgangar 2878 2 846
Summa tillgdngar 383454 342 416
Aktiekapital 3628 3628
Overkursfond 379 149 384 376
Balanserat resultat -44 361 -125 413
Periodens resultat 44 507 79 559
Summa eget kapital 382924 342 150
Skatteskulder - -
Ovriga skulder 99 84
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 431 182
Summa kortfristiga skulder 530 266
Summa eget kapital och skulder 383454 342 416

STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stéllda panter
Ansvarsforbindelser
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