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Delarsrapport 1 januari — 30 september 2009

Substansvardet per aktie uppgick den 30 september 2009 till 9,15 EUR (8,77 EUR). Det totala substansvérdet uppgick till 324,7 MEUR
(318,2 MEUR), vilket innebdr en férandring péa 11,2% (-13,6%) under kvartalet och en férandring pa 22,5% (-19,3%) fran arets borjan

For rapportperioden uppgick nettoresultatet till 80,4 MEUR (-91,4 MEUR), inklusive 89,9 MEUR (-96,8 MEUR) i orealiserad vardefér-
andring pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 1,81 EUR (-2,10 EUR)

Nettoresultatet for tredje kvartalet uppgick till 41,0 MEUR (-60,7 MEUR), inklusive 44,0 MEUR (-62,9 MEUR) i orealiserad vardeférand-
ring pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 0,96 EUR (-1,38 EUR)

Den 30 september 2009 investerade East Capital Explorer ytterligare 20 MEUR i East Capital Bering Russia Fund och ytterligare 10
MEUR i East Capital Bering Balkan Fund

Den 12 oktober 2009 meddelade East Capital Explorer att bolaget forvarvat ungeféar 2% av aktierna i TEO LT, motsvarande en direkt-
investering pa ungefér 8,5 MEUR

Substansvirdet per aktie den 31 oktober 2009 uppgick till 9,19 EUR (95,48 SEK). Likvida medel och kortsiktiga placeringar uppgick
vid samma datum till 72,1 MEUR (749,1 MSEK) motsvarande 2,03 EUR (21,09 SEK) per aktie

B | november beslutade East Capital Explorer att allokera ytterligare 10 MEUR i kortsiktiga investeringar i obligationer
Forandring
PORTFOLJEN 30 SEPTEMBER 2009 Verkligt  Verkligt verkligt Forandring Sub-
varde varde varde verkligt stans-
Anskaff- 31 dec 30 sep 1jan- varde varde/ % av
Antal ningsvérde 2008 2009 30 sep Q3 aktie port-
andelar TEUR TEUR TEUR 2009,%' 2009, %' EUR fdljen
Semi-public Equity-fonder
East Capital Bering Russia Fund 537 844 23590 7377 9522 29,1 23,1 0,27 2,9
East Capital Bering Ukraine Fund 1212296 24 411 7630 6 466 -15,3 1,8 0,18 2,0
East Capital Bering Balkan Fund 4538 686 34938 17631 26 889 52,5 25,0 0,76 8,3
East Capital Bering Central Asia Fund? 5933960 29478 7 389 17 598 1,2 6,3 0,49 54
East Capital Bering New Europe Fund?® 2516 097 14972 6842 16137 36,3 19,5 0,45 5,0
East Capital Power Utilities Fund 162 000 81000 26515 64 228 142,2 28,7 1,81 19,8
East Capital Special Opportunities Fund* 4897 249 35000 - 39 306 12,3 14,0 1,11 12,1
Totalt Semi-public Equity-fonder 243 389 73383 180 146 46,0 20,1 5,07 55,5
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 4996 9941 9 941 9 941 0 0 0,28 3,1
Private Equity-fonder
East Capital Russian Property Fund® 400 1425 513 642 -91,2 -18,9 0,02 0,2
Public Equity-fonder
East Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) 182500 18 250 5814 10427 79,3 27,1 0,29 3,2
Kortsiktiga investeringar
Kortsiktiga investeringar 15369 16138 0,45 5,0
Likvida medel och deposits 80579 2,27 24,8
Totalt kortsiktiga investeringar 96 717 2,72 29,8
Totalt portféljen 297 872 8,37 91,7
Netto 6vriga tillgangar och skulder® 26 794 0,75 8,3
Substansvéarde (NAV) 324 666 22,5 11,2 9,15  100,0

Ett

Férandring verkligt vérde avser avkastning pa faktiskt investerade belopp under respektive period.

Substansvirdet per andel i East Capital Bering Central Asia Fund 6kade med 2,8% under rapportperioden. En ytterligare investering i fonden pa 10 MEUR motsvarande 3 447 506 nyemitterade an-
delar gjordes i maj 2009 vilket innebar att den genomsnittliga férandringen i verkligt vérde i East Capital Explorers totala innehav i fonden blev 1,2% under rapportperioden.

Substansvardet per andel i East Capital Bering New Europe Fund 6kade med 23,3% under rapportperioden. En ytterligare investering i fonden pa 5 MEUR motsvarande 956 097 nyemitterade ande-
lar gjordes i maj 2009 vilket innebar att den genomsnittliga férandringen i verkligt vérde i East Capital Explorers totala innehav i fonden blev 36,3% under rapportperioden.

East Capital Special Opportunities Fund startades under andra kvartalet 2009. Den 30 juni 2009 hade hela det avsatta beloppet pa 35 MEUR betalats in till fonden och de resterande fondandelarna
erhdlls i bérjan pa juli.

40 MEUR har avsatts till East Capital Russian Property Fund. Hittills har fonden inte gjort nagra investeringar. Totalt har inbetalningar om 1,56 MEUR gjorts for att téicka fondens kostnader, varav 0,6
MEUR betalades i juli. Det verkliga vardet som anges i tabellen ovan hanfér sig till vardeférandringen i dessa betalningar efter det att kostnaderna betalats. Aterstaende 38,5 MEUR &r fortfarande pla-
cerade i likvida medel och kortsiktiga investeringar.

Den 30 september 2009 investerades ytterligare 20 MEUR i East Capital Bering Russia Fund och ytterligare 10 MEUR i East Capital Bering Balkan Fund som aterfinns under Netto évriga tillgangar
och skulder i denna rapport d4 fondandelarna erhélls i oktober.

indikativt substansvarde berdknas méanadsvis och publiceras i ett pressmeddelande och pa hemsidan www.eastcapitalexplorer.com den femte arbetsdagen efter varje manadssiut.

Jamforelsesiffror for motsvarande period 2008 redovisas inom parentes. Resultatrakningen fér 2008 ar omréknad enligt den omarbetade IAS 1, se Redovisningsprinciper pa sidan 12.
Vissa sammanstéllningar adderar inte exakt beroende p4 avrundningar.

East Capital Explorer AB | Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm
Tel: 08-505 97 700 | Org. nummer 55 66 93 - 7404 | www.eastcapitalexplorer.se



VD:S KOMMENTARER TILL DET TREDJE KVARTALET

Den 9 november 1989, for exakt 20 ar sedan, intraffade en
historisk héndelse nar Berlinmurens fall slappte 16s reform-
och konvergensprocesser 6ver hela var region. P4 bara 20
&r har vara ldnder gjort stora framsteg med att bygga upp
marknadsekonomier, dven om det av bade interna och externa
skal funnits motgangar under végens gang. Men ingen av dessa
motgangar, inte ens den nédra kollaps pa finansmarknaderna
for ett ar sedan, har dndrat den Gvergripande trenden f6r den
Osteuropeiska utvecklingen. De flesta av vara lander var battre
férberedda fér denna kris an for tidigare sddana. Blickar vi framéat
skall vi inte férvénta oss nagon enkel vag som bara gar uppéat, men
vi dr 6vertygade om att Osteuropa Zven i fortsittningen kommer
att vara en spannande och I6nsam plats for investerare.

Aven for East Capital Explorer 4r den 9 november ett speciellt
datum eftersom det markerar tva-arsdagen sedan vi noterades
pa borsen. Det har varit tva héndelserika ar. Vi &r néjda med att
vart substansvarde matt i SEK, trots de turbulenta marknaderna
och en betydande nedgang i vardet av vara tidiga investeringar
under 2008, vid slutet av oktober 2009 inte var langt ifran
substansvardet pa 100 SEK vid noteringen. | ar har vi anvént
var starka kassa till att dra férdel av de attraktiva varderingarna
i var region och vi &r 6vertygade om att var portfdlj idag erbjuder
betydande potential.

Vara marknader fortsatte att utvecklas vél under det tredje
kvartalet allteftersom riskaptiten vixte. Aven om den férvantade
marknadskorrigeringen inte intraffade, med september som
en sérskilt stark manad pd manga marknader, &r volatiliteten
fortfarande hdg och stamningen brécklig. RTS-indexet steg
néstan 19% i september och 6kade ytterligare 10% i oktober.

Aven om de flesta av vara lander dnnu inte slappt sina BNP-
siffror fortredje kvartalet, férvantaslandernavaraigenom det vérsta
vad betraffar den ekonomiska utvecklingen. Centralbankerna har
fortsatt att bedriva en l&tt penningpolitik. Ryssland, Turkiet och
Ungern hor till de lander som for en kraftig lagréntepolitik. Den
turkiska centralbanken har varit sérskilt aktiv och tagit ned réntan
med 1 000 rantepunkter pa ett ar. Inflationen har forblivit 1dg och
andra obalanser har férbattrats.

De senaste férbattringarna i den globala politiska bilden sasom
ett vanligare tonlage mellan USA och Ryssland och ett férdjupat
samarbete mellan Ryssland och Kina har ¢kat fértroendet for
Ryssland. Att oljepriset aterhamtat sig till nivan 70-80 USD &r bra
for Ryssland: tillrackligt hogt for att inte skapa budgetproblem,
samtidigt l1agt nog for att driva pa reformer och ett ansvarsfullt
internationellt beteende. Uttalanden pa senare tid fran de ryska
ledarna om behovet av att fortsdtta med privatiseringar och
minska korruptionen &r uppmuntrande.

Vart substansvarde okade med 11,2% under det tredje
kvartalet, vilket innebér att den totala 6kningen under 2009 &r
22,5%. Fran det att bolaget noterades och fram till 31 oktober
har vart substansvirde minskat med 15,9% métt i EUR och med
4,7% matt i SEK.

Det tredje kvartalet var en mycket aktiv investeringsperiod
och andelen likvida medel i vart substansvarde har minskat till
cirka 30% vid slutet av oktober. Vi &r néjda med att East Capital
Special Opportunities Fund har varit sarskilt aktiv under kvartalet.
Fondens tre viktigaste investeringar beskrivs pa sidan 9. Vid slutet
av oktober var 81,2% av fonden investerad i totalt 14 innehav. Da
varderingarna har ¢kat snabbt under de senaste manaderna &r vi
glada att portfdljférvaltarna har arbetat effektivt med att utnyttja
de verkligen enastdende mdjligheter som bara uppenbarar sig i
turbulenta tider. Fonden har 6kat i virde med 12,3% sedan den
startades och vi &r 6vertygade om att denna fond kommer att
fortsétta att ge god avkastning for vara aktiedgare.

Mot slutet av kvartalet besl6t vi att sétta av ytterligare 20 MEUR
till East Capital Bering Russia Fund och 10 MEUR till East Capital

Bering Balkan Fund. Dessa tillaggsinvesteringar ger oss mgjlighet
att 6ka var exponering mot mindre och medelstora féretag, som
fortfarande &r attraktivt varderade.

Vi offentliggjorde nyligen var andra direktinvestering i TEO LT,
ett ledande baltiskt telekomféretag. Vi har foljt detta bolag i flera ar
och varitimponerade av dess utveckling. Det ar ett mycket véalskétt
féretag i en defensiv sektor och har lyckats skapa starka resultat
i bade bra och daliga tider. Men det har forblivit ett av de lagst
varderade telekomféretagen i var region, eftersom marknaden
ansett att utvecklingsmdjligheterna varit begrénsade. Vi ser
mdjligheterna i TEO och kommer att arbeta med TeliaSonera,
dess strategiska dgare, for att se till att TEO utvecklas pa ett sétt
som skapar varde for alla aktiedgare.

East Capital Explorer &r inte langt ifran att ha utnyttjat hela sitt
kapital. Fér néarvarande har vi 88 MEUR i kassa, rianteb&rande
placeringar och obligationer, varav cirka 50 MEUR &r tillgéngliga
fér framtida investeringar. Vi har ett stort antal idéer till nya
investeringar och vi foljer ocks& noggrant utvecklingen i var
nuvarande portfdl].

Gert Tiivas, VD

BOLAGSFORDELNING PORTFOLJEN
% per 30 september 2009

Likvida
tillgangar*
32,2 Noterade
48,8

SEKTORFORDELNING INVESTERAD PORTFOLJ
% per 30 september 2009

LANDSFORDELNING INVESTERAD PORTFOLJ
% per 30 september 2009

Ryssland
534

* Inkluderar kassa, bank och kortsiktiga rantebérande placeringar pa 80,6 MEUR
samt eventuella likvida medel i underliggande fonder per 30 september 2009.
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SUBSTANSVARDE

Substansvardet den 30 september 2009 uppgick till 324,7 MEUR
(318 MEUR), vilket motsvarar 9,15 EUR (8,77 EUR) per aktie.
Detta innebér en férandring med 11,2% jamfért med substans-
virdet den 30 juni 2009 som var 292 MEUR (8,22 EUR per aktie)
och en férandring med 22,5% jamfort med substansvérdet den 31
december 2008 som var 265 MEUR (7,31 EUR per aktie).

Den 30 september 2009 uppgick deposits och likvida medel till
2,27 EUR (5,39 EUR) per aktie vilket motsvarar 24,8% (61,5%) av

det totala substansvardet per aktie.

Stangningskursen for aktien den 30 september 2009 var 63,25
SEK (motsvarande 6,19 EUR).

Utvecklingen av substansvarde, aktiekurs och index

1jan-30sept Oktober 1 jan-31 okt
(Aktiekurs och index i SEK) 2009 2009 2009
Substansvirde (EUR) 22,5% 0,8% 23,1%
East Capital Explorer-aktien 57,3% 3,6% 62,9%
OMXSPI ! 37,3% 4,8% 43,8%
RTS Index 2 79,6% 9,2% 96,1%
RTS 2 Index ® 102,7% 7,5% 118,0%
MSCI EM Europe * 471% 47% 54,1%

Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer AB,
dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB, och de kon-
soliderade fonderna East Capital Power Utilities Fund AB, East
Capital Special Opportunities Fund och East Capital Bering New
Europe Fund. East Capital Explorer dger 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 och 86% av det egna
kapitalet i East Capital Bering New Europe Fund; dessa fonder
utgor dérmed dotterbolag och konsolideras East Capital Explorer-
koncernen. Investeringarna i de konsoliderade fonderna redovisas
som investeringar i portféljtabellen pa sid 2 men konsolideras i
ovriga rakenskaper.

Koncernen

Nettoresultatet for rapportperioden 1 januari — 30 september
2009 uppgick till 80,4 MEUR (-91,4 MEUR), vilket motsvarar ett
resultat per aktie pa 1,81 EUR (-2,10 EUR). Nettoresultatet fér
tredje kvartalet 2009 uppgick till 41 MEUR (-60,7 MEUR), vilket
motsvarar ett resultat per aktie p& 0,96 EUR (-1,38 EUR).

De stérsta resultatpaverkande posterna under rapportperioden
var orealiserade vardeférandringar i investeringar om 89,9 MEUR
(-96,8 MEUR), realiserade virdeférandringar i investeringar om
-7,8 MEUR (0 MEUR), som i sin helhet avser East Capital Power
Utilities Funds forséljning av aktier, och rénteintékter pa kortsik-
tiga investeringar om 3,1 MEUR (7,5 MEUR). | andra poster ingar
rérelsekostnader om -4,3 MEUR (-2,4 MEUR) och inkomstskatter
om -0,6 MEUR (0,4 MEUR).

! OMXSPI - Omfattar samtliga aktier noterade pa4 NASDAQ OMX Stockholm.

RTS Index — Omfattar de 50 stérsta bolagen som handlas pa Russian Trading
System (RTS).

8 RTS 2 Index — Omfattar 78 bolag med mer begrinsad handel pa RTS. Omfattar
saledes inte de storsta eller mest handlade féretagen.

MSCI EM Europe Index — Omfattar ryska, polska, ungerska och tjeckiska aktier.
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Summa rérelsekostnader fér rapportperioden om -4,3 MEUR (-2,4
MEUR) bestar av normala rérelsekostnader i moderbolaget, -0,8
MEUR (-0,9 MEUR). Aterstoden, -3,5 MEUR (-1,5 MEUR), &r hén-
forlig till rérelsekostnader i de konsoliderade fonderna.

For tredje kvartalet ar de storsta resultatpaverkande posterna
orealiserade vérdeférandringar i investeringar om 44 MEUR
(-60,7 MEUR), realiserade virdeférandringar i investeringar om
-1 MEUR (0 MEUR), som i sin helhet avser East Capital Power
Utilities Funds forsaljning av aktier, och rénteintékter pa kortsik-
tiga investeringar om 0,7 MEUR (2,4 MEUR). | andra poster ingar
rérelsekostnader om -2,7 MEUR (-0,8 MEUR) och inkomstskatter
om -0,1 MEUR (0,5 MEUR).

Moderbolaget

Moderbolagets nettoresultat fér rapportperioden uppgick till 62,9
MEUR (-73,2 MEUR) varav 63,5 MEUR (-72,6 MEUR) avser en
uppvérdering av aktier i dotterbolag. Dessa aktier har varit varde-
rade till det lagsta av verkligt vérde och anskaffningsvérde. Rorel-
sekostnaderna uppgick till -0,8 MEUR (-0,9 MEUR).

Moderbolagets nettoresultat for tredje kvartalet uppgick till 32,8
MEUR (-50 MEUR) varav 32,9 MEUR (-49,8 MEUR) avser en upp-
vérdering av aktier i dotterbolag. Dessa aktier har varit varderade
till det lagsta av verkligt vérde och anskaffningsvarde. Rorelsekost-
naderna fér tredje kvartalet uppgick till -0,2 MEUR (-0,2 MEUR).

Ingen investeringsverksamhet bedrivs inom moderbolaget.

Skatt

East Capital Explorers konsoliderade skatt for rapportperioden
om -0,6 MEUR (0,4 MEUR) bestar av nettot av uppskjuten skatt
i moderbolaget om 0,2 MEUR (0,2 MEUR) och aktuell skatt avse-
ende dotterbolagen om -0,8 MEUR (0,2 MEUR).

Finansiell stallning

Kassaflodet fran den [6pande verksamheten uppgick fér rapport-
perioden till -4,7 MEUR (-0,2 MEUR). Kassaflédet fran den lépan-
de verksamheten uppgick fér tredje kvartalet till -5,9 MEUR (6,5
MEUR).

Koncernens likvida medel uppgick vid slutet av perioden till 84,1
MEUR (213,2 MEUR) varav 3,3 MEUR (17,7 MEUR) var kassa
och bank i East Capital Power Utilities Fund och andra konsoli-
derade fonder. Kassa och bank samt kortsiktiga placeringar i
EUR uppgick till 80,6 MEUR (195,6 MEUR). Ranteintakter fran
dessa kortsiktiga placeringar uppgick under rapportperioden till
3,1 MEUR (7,5 MEUR). Av de totala likvida medlen var 42 MEUR
tillgéngligt for framtida &taganden och investeringar den 30 sep-
tember 2009.

East Capital Explorer hade inga skulder den 30 september 2009.

Ataganden och betalningar

40 MEUR har avsatts till East Capital Russian Property Fund. Fon-
den har dannu inte gjort nagra investeringar. Totalt har 1,5 MEUR
betalats in for att tdcka fondens kostnader. De aterstdende avsatta
38,5 MEUR ar fortfarande placerade i kassa och bank samt kort-
siktiga investeringar.

I bérjan av juli erhdlls de resterande fondandelarna i East Capital
Special Opportunities Fund. Hela det avsatta beloppet om 35
MEUR har nu betalats in till fonden.



Porttoljoversikt

Den 30 september 2009 uppgick East Capital Explorers investe-
ringar till 217,3 MEUR jamfoért med 121,3 MEUR den 30 septem-
ber 2008.

Forandringar i portféljen under kvartalet

Den 30 september 2009 gjorde East Capital Explorer ytterligare
investeringar i nagra East Capital Bering Funds. 20 MEUR inves-
teradesi1 122 961 nya andelar i East Capital Bering Russia Fund,
vilket innebar att East Capital Explorers totala innehav i fonden nu
uppgar till 1 660 805 andelar. 10 MEUR investerades i 1 682 166
nya andelar i East Capital Bering Balkan Fund, och East Capital
Explorers totala innehav i denna fond uppgér nu till 6 220 852
andelar. De nya fondandelarna erhélls i bérjan av oktober.

| slutet av september bérjade East Capital Explorer att forvérva
aktier i TEO LT. Den 30 september 2009 hade aktier for totalt
cirka 0,4 MEUR f6rvéarvats.

EAST CAPITAL BERING RUSSIA FUND

Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardetkning genom investe-
ringar i bdde noterade och onoterade bolag i Ryssland.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Sektorfordelning Landsfoérdelning
%av (% av portféljen)
“

Metall 18,0

Transport 15,2

Bank & Finans 13,5 10,1 Kazakstan
Verkstad hl 7,9 Ukraina
Bygg & Byggmtrl. 83 1,9 Baltikum
Detaljhandel 5,6

Kemi 52

Lakemedel 4,7

Konsumentvaror 47

Ovriga sektorer 15,7

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvirdet per andel i East Capital Bering Russia Fund 6kade
med 29,1% under rapportperioden matt i EUR. Métt i USD 6kade
substansvardet per andel med 34,0% under rapportperioden
vilket kan jamféras med RTS2-indexet som Skade med 126,5%
under samma period.

Under tredje kvartalet Skade substansvardet per andel med
23,1% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvardet per andel
med 28,3% under kvartalet vilket kan jamféras med RTS2-indexet
som uppvisade en 6kning med 42,3% fér samma period.

Den 30 september 2009 uppgick fondens substansvarde per
andel till USD 25,91.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Den ryska marknaden fortsatte att stiga kraftigt under tredje kvar-
talet med en sérskilt stark 6kning under september. Forhallandevis
ldga varderingar, battre utsikter fér ekonomin i stort och en 6kad
riskaptit stodde den uppatgdende trenden. Med en 6kning hittills
i ar pa4 100,6% ar Ryssland en av de marknader som gatt bést i
Osteuropa.

Portféljkommentar tredje kvartalet

Under kvartalet utvecklades fonden séamre &n index vilket framst
beror pa att fonden &r exponerad mot mindre bolag medan index
visar utvecklingen for medelstora bolag. Uppgéangen har kommit
tidigare for medelstora foretag, eftersom investerarna hittills har
foredragit att investera i mer likvida aktier. Man skall dock komma
ihag att utvecklingen pa aktiemarknaden efter krisen 1998 innebar
att mindre féretag pa medellang sikt utvecklades béttre &n stora
och medelstora foretag. Vardet pa mindre féretag ar fortfarande
attraktivt och om riskaptiten fortsétter att véxa, forvéntas
investerarna atervanda &ven till dessa aktier.

Under kvartalet gick bil- och industriaktierna i portféljen béttre &n
alla andra sektorer och steg med 79,7% under kvartalet. Vissa
féretag hade férdel av betydande order fran staten. En annan
positiv faktor var de nya regler som innebar att statliga kontrakt
ger storre férskottsbetalningar, ndgot som innebér att féretag kan
bibehalla sitt rérelsekapital.

De ryska metall- och gruvaktierna gick ocksa bra och steg med
30,3% under kvartalet. Detta berodde i huvudsak pé stigande pri-
ser bade globalt och i Ryssland, ett battre kapacitetsutnyttjande
och pé att utsikterna for resten av 2009 forbattrats for alla sekto-
rer. Till f6ljd av den starka kursékningen 6kade fondens exponering
mot metall- och gruvaktier fran 15,2% till 18% under kvartalet.

Av fondens innehav steg en av Rysslands stérsta kolproducenter
med 80,3% medan en stor jdrnmalmsproducent steg med 54,6%.
Kraftbolagen gick bra efter nyheten att en 6vergang till RAB-syste-
met (Regulatory Asset Base, en internationellt accepterad princip
for tariffoerdkning) kommer att inféras under 2010. | det nya till-
gangsbaserade prissystemet kommer tarifferna att séttas sa att
man far en garanterad avkastningsniva i férhallande till ett féretags
faststéllda RAB vilket kommer att gora tarifferna mer férutség-
bara. Ett av de regionala kraftdistributionsféretagen steg néstan
145,0% under kvartalet.

EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND

Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardedkning genom investe-
ringar i bade noterade och onoterade féretag i Ukraina.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Sektorférdelning Landsférdelning
Yoav (% av portfslien)
=

Fastigheter 28,9

Betalhandel 26,3 ‘ 24 Baltikum
Konsumentvaror 19,8 1,8 Estland
Kraft - Produktion 45 1 Lt
Olja & Gas 41

Metall 41

Bank & Finans 34

Jordbruk 24

Elektronik 24

Bvriga sektorer 41

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering Ukraine Fund
Okade under rapportperioden med 15,3% matt i EUR. Matt i USD
foll substansvérdet per andel med 10,4% under rapportperioden
vilket kan jamféras med PFTS-indexet som 6kade med 70,0%
under samma period.



Under tredje kvartalet 6kade substansvardet per andel med 1,8%
matt i EUR. Métt i USD o6kade substansvardet per andel med
8,1% under kvartalet vilket kan jamféras med PFTS-indexet som
uppnédde en 6kning pa 25,4% under samma period.

Den 30 september 2009 uppgick substansvardet per andel i fon-
den till 7,95 USD.

East Capital har beslutat att fran den 30 september 2009 skjuta pa
inlésen av andelar i East Capital Bering Ukraine Fund. Den stora
nedgéngen pa den ukrainska aktiemarknaden under det senaste
aret har véasentligt d&ndrat férhallandet mellan noterade och onote-
rade innehav i fondens investeringsportfolj. Den onoterade ande-
len av portféljen dverstiger for narvarande 2/3. Ett férslag har lagts
fram till investerarna om en omstrukturering av fonden. Omstruk-
tureringen skulle innebéra att andelarna delas i tva andelsklasser;
en for noterade innehav och en f6r onoterade innehav. En andels-
agarstdmma i fonden kommer att hallas den 12 november 2009
och om forslaget godkénns, kommer omstruktureringen att gélla
fran den 1 januari 2010.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Ukraina &r ett av de lander som drabbats hardast av finanskrisen.
Men med stigande ravarupriser ser metall-, gruv- och jordbrukssek-
torerna, som ar ryggraden i Ukrainas ekonomi, ut att snabbt &terhdm-
ta sig. Eftersom betalningsbalansen har stabiliserats och en andel
av skuldbordan i bank- och féretagssektorerna har omférhandlats
eller férldngts, har landets ekonomi nu ocksé férhoppningsvis stabi-
liserats, men pa lag niva. Ett tecken pa detta var ocksa IMF:s senas-
te rapport, som férutser att Ukrainas ekonomi kommer att vaxa med
2,7% nésta ar efter den férvantade nedgangen med 14% fér 2009.
Prognosen for inflation och handelsbalans ser lovande ut, &ven om
det inte ar sannolikt att Ukraina pa medellang sikt lyckas fa ned infla-
tionstakten till ensiffriga tal.

En av de storsta kvarstdende riskerna &r att hryvnian férsvagas ytter-
ligare. Den ukrainska valutan har férsvagats fran 7,6 till 8,5 mot dol-
larn pa grund av gasinkdp och pa grund av att befolkningen féredrar
dollar framf6r hryvnia. Det finns en oro att hryvnian férsvagas ytter-
ligare fére presidentvalet i januari 2010, vilket inte nédvandigtvis
behover intraffa, eftersom stigande export av stal och spannmél och
en forbéattrad betalningsbalans minskar trycket pa valutan.

Situationen i banksystemet &r fortfarande besvarlig vad betréaffar
kvaliteten pa tillgangarna. Bland de stérsta bankerna, ser dven de
béast positionerade bankerna sina forfallna 1an 6ka till 20%-nivan.
Rorelseresultaten férvantas dock kunna tacka merparten av dessa
forluster. Banksektorn som helhet uppvisade totala férluster pa 2,7
miljarder USD under de férsta atta manaderna 2009 efter totala
avsattningar for férluster pa 6 miljarder USD jamfort med rérelse-
resultatet fére avséttningar som uppgick till 3,4 miljarder USD.

Portféljkommentar tredje kvartalet

Den imponerande uppgangen i PFTS-indexet beror pa att rédslan
fér recession har minskat och pa en viss aterhdmtning i rdvarupri-
serna. Da East Capital Bering Ukraine Funds innehav inte &r likvida
(mer dn 2/3 av fondens innehav &r onoterade bolag) har fonden
utvecklats sdmre &n index. Stamningen pa den ukrainska aktie-
marknaden ar nu mer positiv, framst pa grund av stark efterfragan
pa den ryska aktiemarknaden och andra grannmarknader i Osteu-
ropa. Under tredje kvartalet uppvisade de noterade innehaven i
fonden stora kursuppgangar, dér de minst likvida innehaven ékade
mest. Elproduktionsféretag, vissa jordbruksféretag som tidigare
blivit prisméassigt nedtryckta av marknaden, samt metall- och gruv-
foretag noterade betydande uppgangar.

Likviditeten i den ukrainska marknaden &r dock fortfarande mycket
lag och handeln uppgar bara till 4 MUSD per dag. Framéver kan
likviditeten komma att 6ka, eftersom omséttningen pa den nystar-
tade UX-bérsen, en konkurrent till PFTS-bdrsen, redan Gverstiger
den pa PFTS med fyra eller fem géanger.

Trots en generellt forbattrad stdmning pa marknaden utveckla-
des vissa aktier negativt. Exempelvis dagligvaruhandelsféretag
foll kraftigt i brist pa nyheter om hur skulder ska omstruktureras
samt en negativ utveckling i sektorn till f6ljd av att reala disponibla
inkomster f6ll och hushallens konsumtion minskade med 11,6%
under andra kvartalet 2009.

EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND

Fondens syfte &r att uppna langsiktig vérdeskning genom investe-
ringar i bAde noterade och onoterade féretag pa Balkan.

Sektor och landsfordelning per den 30 september 2009

Sektorférdelning  ELEELIEETIE
%av (% av portféljen)
T

Investmentbolag 241

Bank & Flnans 20,7
Media 9,5 154 Turkiet
10,0 Slovenien

Konsumentvaror 85 7.7 Montenegro
Metall 58 4,4 Bosnien

: 56 1,5 Kroatien
nestiohetel 0,7 Makedonien
Bygg & Bygg. Mirl. 5,0
Olja & Gas 4,0
Verkstad 3,2
Ovriga sektorer 13,6

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering Balkan Fund
6kade med 52,5% under rapportperioden métt i EUR. Métt i USD
Okade substansvérdet per andel med 59,8%. Fér narvarande finns
det inget relevant jamférelseindex fér fonden.

Under tredje kvartalet okade substansvédrdet per andel med
25,0% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvérdet per andel
med 31,1%.

Den 30 september 2009 uppgick substansvardet per andel i fon-
den till 8,83 USD.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Alla marknader i Sydésteuropa avslutade tredje kvartalet pa plus.
Den makroekonomiska bilden fortsatter att vara svag for regionen,
men situationen forvantas gradvis forbéttras under de kommande
kvartalen. De ekonomiska data som publicerades f6r andra kvar-
talet var blandade: den ruménska BNP-nedgangen pa 8,7% var
storre dn vantat, medan nedgangen i Turkiet, &ven om den var hég
pa 7,0%, var béattre &n vantat. Korrigeringen av de makroekono-
miska obalanserna fortsatte i hela regionen med stor minskning i
handel och negativa handelsbalanser. Alla valutor i regionen 6kade
i varde gentemot USD vilket bidrog positivt till fondens resultat.

Serbien var den marknad som utvecklades bést i Syddsteuropa.
| synnerhet serbiska banker utvecklades val eftersom de har varit
lagt varderade och presenterade férhallandevis starka resultat for
det andra kvartalet. Turkiska aktier steg 33,6% under kvartalet.
Bankerna presenterade starka resultat ocksa fér andra kvartalet
vilket ledde till férbattrade vinstprognoser f6r 2009. Aktier i bilfor-
etag utvecklades vél efter det att den turkiska regeringen beslutat



behalla sitt stédpaket fér branschen (minskad sarskild konsum-
tionsskatt). Trots positiv kursutveckling, utvecklades den turkiska
konsumtionsvarusektorn som helhet sémre &n 6vriga sektorer.

Ruménien noterade en kursuppgang pa 38,8% under kvartalet.
Nagra av de fem rumanska privatiseringsfonderna utvecklades
battre &n marknaden pa positiva nyheter om en mdjlig lattnad i
begransningarna fér dgande.

Portféljkommentar tredje kvartalet

Fondens utveckling under kvartalet paverkades positivt av expo-
neringen mot rumanska privatiseringsfonder och ett rumanskt
fastighetsforetag. Aven tva serbiska banker bidrog positivt. Ett
ruménskt gédningsmedelsbolag var bland de aktier som utveck-
lades samre.

Storre forandringar i portfdljen hanfoérde sig till rumanska aktier.
Fonden 6kade exponeringen mot en av de fem ruménska privati-
seringsfonderna och investerade ocksa i en av de andra privati-
seringsfonderna baserat pa en attraktiv vérdering och en positiv
I6sning av en langvarig juridisk konflikt om en aktiekapitalokning.
| Bulgarien avyttrade fonden ett fastighetsféretag eftersom varde-
ringen forefdll mindre attraktiv. | Turkiet minskade fonden sin expo-
nering mot konsumentvaruféretag eftersom marknadsandelarna
féll och resultaten fér andra kvartalet inte Gvertygade.

EAST CAPITAL BERING CENTRAL ASIA FUND

Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardedkning genom investe-
ringar i bade noterade och onoterade féretag i Centralasien.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Sektorfordelning Landsfoérdelning

(% av portfélien)

Bank & Finans 36,2

Olja & Gas 31,7 ‘

Jordbruk 9,5 11,7 Turkmenistan
| -
Metall 6,7 1,5 Ryssland
Detaljhandel 53 0,5 Uzbekistan
Bygg & Byggmtrl. 1.4

Transpor 1,0

Kraft - Byggnation 0,5

Ovriga sektorer 0,5

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvirdet per andel i East Capital Bering Central Asia Fund
6kade med 0,1% under perioden matt i EUR. Métt i USD 6kade
substansvéardet per andel med 3,7% under perioden, vilket kan
jamféras med KASE-indexet som steg med 37,5% under samma
period.

Under tredje kvartalet 6kade substansvardet per andel med 6,6%
matt i EUR. Métt i USD okade substansvardet per andel med
10,8%, vilket kan jamféras med KASE-indexet som 6kade med
40,8% under samma period.

Den 30 september 2009 uppgick substansvérdet per enhet i fon-
den till 4,34 USD.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Det 6vergripande ldget i Centralasien har férsdmrats avsevart
under det senaste aret. Beroendet av ravaror och utlandska kre-
diter har férvarrat problemen i Kazakstan och Georgien, men ater-
hamtningen kan komma snabbare an forvantat. IMF raknar med att
de kazakiska och georgiska ekonomierna faller med 2% respek-
tive 4% i ar, vilket 4r bittre n de flesta ekonomierna i Osteuropa.
Bada ldnderna forvédntas vixa med omkring 2% nasta ar. Dock
maste de st6rre obalanserna, t.ex. forfallna lan, hg inflation och
negativa handelsbalanser, rattas till innan dessa lander kan bérja
véxa pa allvar igen.

Okade ravarupriser gav betydande stod till den kazakiska reger-
ingens finanser. Intakterna fér National Fund uppgick till 5,7 mil-
jarder USD vid slutet av augusti 2009 och férvantas uppga till 9,1
miljarder USD under 2010 vid ett berdknat oljepris om 50 USD
per fat. Malet &r att fonden ska uppna en total storlek om 31 mil-
jarder USD under 2012. Den kazakiska centralbanken har goda
méjligheter att forsvara tengens vérde, da Kazakstan har totala
reserver pa 43,2 miljarder USD, vilket fér nérvarande tacker 90%
av den totala penningméngden. En betydande del av dessa peng-
ar férvéntas komma att anvéndas for att minska externa skulder i
banksektorn.

Ravarurelaterad industriproduktion ar nastan tillbaka till de niva-
er som géllde fore krisen. Industriproduktionsdata visar dven en
vasentlig produktionsaterhdmtning i gruvsektorn, medan manga
processindustrier, livsmedelsproduktion undantagen, har fortsatta
svarigheter.

Portféljkommentar tredje kvartalet

God utveckling for ravaror, sérskilt rdoljepriset, bidrog till att jam-
forelseindexet for Kazakstan ¢kade starkt. Eftersom bara 47% av
fonden &r placerad i kazakiska aktier ar jamforelsen av fondens
utveckling i férhallande till det kazakiska KASE-jamforelseindexet
inte helt relevant. Aterstoden av fonden &r placerad i andra delar
av regionen sdsom Georgien, Turkmenistan och Armenien, lander
dit investerarna &nnu inte atervént.

Huvuddelen av de kazakiska aktierna gick bra under kvartalet,
sarskilt metall- och gruvféretag och banker. Mindre likvida aktier i
byggmaterial- och fastighetssektorerna noterade stora uppgang-
ar. Bara en handfull aktier utvecklades negativt. Varderingen av
det onoterade georgiska dagligvaruféretaget Populi skrevs ned
med ndra 42% efter bolaget genomfért en emission till ett lagre
pris. Foretaget fortsétter att expandera och har tagit in pengar fran
de existerande aktiedgarna. Eftersom fonden &kar sitt innehav i
foretaget fran 14% till 24% pa en lag vérdering finns betydande
potential for fonden nér affarsklimatet for Populi val forbattras.

Bankaktierna Tsentrkredit, Halyk, Bank of Georgia och Kazkom-
mertsbank steg starkt pa grund av den stora globala efterfragan
pa bankakter. Aktierna i BTA Bank fortsatte dock falla da ingen
uppgorelse @nnu natts med obligationsinnehavarna.

Den kazakiska jatten KMG EP 6kade starkt i virde pa grund av
hogre oljepriser och da en stor minoritetsandel férvdrvades av ett
kinesiskt oljeféretag.



EAST CAPITAL BERING NEW EUROPE FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom investe-
ringar i bade noterade och onoterade féretag i Centraleuropa och
Baltikum.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Sektorfo

delning Landsférdelning

%av (% av portfslien)
I 75

Konsumentvaror 24,9

Bank & Finans 18,8

12,8 Tjeckien
Bygg. & Byggmitrl. 14,9 6,7 Slovakien
Kraft 73 3,5 Baltikum

1,7 Litauen

Metall o4 09 Estland
Holdingbolag 5,6 0,9 Osterrike
IT & Internet 49 06 Osteuropa
Elektronik 35
Lakemedel 2,8
Bvriga sektorer 10,9

Fondens utveckling under rapport perioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering New Europe Fund
okade under perioden med 48,7% matt i EUR. Matt i USD 6kade
substansvérdet per andel med 53,9% under samma period. For
narvarande finns det inget relevant jamforelseindex for den hér
fonden.

Under tredje kvartalet 6kade substansvédrdet per andel med
21,4% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvérdet per andel
med 26,2% under samma period.

Den 30 september 2009 uppgick substansvardet per andel i fon-
den till 9,51 USD och 99,6% av fondens kapital hade placerats.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Den starka uppgangen for aktier i mindre och medelstora féretag i
Centraleuropa och Baltikum fortsatte under tredje kvartalet. Under
kvartalet steg det polska indexet fér medelstora féretag, MIDWIG,
med 41%, OMX:s baltiska index steg med 62,5% och det ung-
erska indexet for medelstora féretag, BUMIX, ckade med 21,9%.
Det sammansatta tjeckiska PX-indexet steg med 41,1% medan
det slovakiska SAX-indexet f6ll med 5,5% och darmed utveckla-
des sé@mre &n de andra marknaderna.

Portféljkommentar tredje kvartalet

Utvecklingen for aret hittills har varit stark och fonden &r nastan
tillbaka pa den ursprungliga emissionskursen 10 USD. Uttryckt i
SEK star fonden pa plus jamf6ért med nar den startades. Fonden
gick under kvartalet sdmre &n lokala index med undantag fér Ung-
ern och Slovakien. Fonden gjorde en nedskrivning med 50% av
vérdet av ett onoterat baltiskt grossistféretag for datortillbehor.
Aterstoden av portfslien utvecklades i linje med den starka mark-
nadsutvecklingen.

I juli hade nastan hela kapitalet i fonden placerats, &ven inréknat de
ytterligare 5 MEUR som East Capital Explorer investerade i bor-
jan av juni. Under kvartalet 6kade fonden sin exponering mot de
polska bank-, detaljhandels- och byggsektorerna. Exponeringen
mot sektorn for férnybar energi 6kades ocksa. Fonden deltog vid
noteringen av ett tjeckiskt biogasféretag och férvérvade ocksa en
storre post vid en nyemission i ett ungerskt energibesparingsfére-
tag. Slutligen férvarvade fonden ocksa en andel i ett ungerskt fére-
tag inom geotermisk energi. Mot slutet av kvartalet b&érjade fonden
minska sin exponering mot den polska finanssektorn, den tjeckiska
konsumentvarusektorn och dven i ett ungerskt lakemedelsforetag.
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Likviditet frin dessa avyttringar kommer att anvandas for att delta i
attraktivt varderade nyemissioner och bérsintroduktioner.

EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

Fondens syfte ar att tillvarata de ménga investeringsmojligheter
som uppstadr som en féljd av det pagdende reformprogrammet
inom den ryska kraftsektorn. Fonden investerar i bade noterade
och onoterade bolag i flera undersektorer inklusive elproduktion,
distribution och tjénster.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Landsfoérdelning

Toav (% av portfélien)
“

Sektorfordelning

Produktion 40,1
1,7 Ukraina
Distribution 33,7 0,8 Georgien
Vertikalt integrerade 17,9
bolag
Hydro 54
Byggnation 2,6
Ingenjorstjanster 0,3

Fondens utveckling under perioden

Substansvardet per andel i East Capital Power Utilities Fund
O6kade med 142,2% under perioden matt i EUR och utvecklades
darmed battre dn index for den ryska kraftsektorn, RTSeu, som
Okade med 103,6% under samma period.

Under tredje kvartalet steg substansvardet per andel med 28,7%
matt i EUR, vilket kan jagmf6éras med RTSeu som 6kade med 22,8%
under samma period.

Den 30 september uppgick substansvérdet per andel i fonden till
396,47 USD och 96,7% av fonden var investerad.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Kraftbolagen fortsatter att vara en favorit bland investerarna och
stadigt 6kande infldden och stigande riskaptit har fatt investerarna
att ocksé fokusera pa mindre likvida féretag i sektorn.

Distribution var den undersektor som gick bést under det tredje
kvartalet med en uppgang pa 69,4% under kvartalet medan elpro-
duktionsforetag steg 61,0% och vattenkraftsféretag f6ll med 7,7%.
Den goda utvecklingen for distributionsbolagen kan hénféras till
regeringens stod for en snabbare introduktion av ett Regulatory
Asset Base tariffsystem (RAB) fér nit. Detta stéd féljde pa olyckan
vid RusHydros vattenkraftsanldggning i bérjan av augusti 2009.

Till foljd av detta siktar ledningen fér Federal Grid Company mot att
inféra RAB under 2010 med en efterf6ljande tarifth6jning pa 53%.
Distributionsf&retag kan i sin tur férvénta att RAB inférs under 2010
eller 2011. Samtal pagar nu pa regional niva dér det slutliga beslu-
tet att inféra RAB skall tas. Enligt MRSK Holding har hélften av de
69 regionerna kommit 6verens om att ga 6ver till RAB.

Portféljkommentar tredje kvartalet

Under det tredje kvartalet fokuserade fonden pa att fortsatta oka
sin exponering mot distributionsféretag. Under aret har fonden
okat exponeringen i portféljen fran 149% vid arets bérjan till 33%
vid slutet av det tredje kvartalet. Vad géller enskilda aktier utveck-
lades MRSK Siberia, MRSK Severo-Zapada och MRSK-Holding
bast med 6kningar pa 126,7%, 123,1% respektive 85,6% under
kvartalet.



Fonden intog en mer forsiktig instéllning till undersektorn pro-
duktion mot bakgrund av att dessa foretag stigit avsevart i varde
under det forsta halvaret 2009. RusHydro-olyckan péaverkade
ocksa utvecklingen for produktionsféretag negativt och pekade
igen pa bristen pa investeringar i sektorn. Kostnader for aterstall-
ning efter olyckan uppskattas uppga till 1,3 miljarder USD under
de tva ar som reparationsarbetena kommer att padga. RusHydros
GDRs noterade utomlands f6ll 15% i samband med olyckan men
har senare aterhamtat sig. Fondens exponering mot produktions-
féretag har minskat fran 449% till 40% av portféljen och innehavet i
RusHydro har halverats fran 6% vid kvartalets bérjan.

EAST CAPITAL RUSSIAN PROPERTY FUND

Fondens syfte &r att investera i képcenter och andra typer av kas-
saflédesgenererande detaljhandelsfastigheter i stdder med fler an
1 miljon invanare i Ryssland.

Fondens utveckling under rapportperioden

Den 30 september 2009 hade fonden inte gjort nagra investe-
ringar. Totalt har 1,5 MEUR betalats in till fonden for att tacka dess
kostnader. Verkligt vérde av dessa inbetalningar var 0,6 MEUR
den 30 september 2009 efter det att betalningar gjorts hanfor-
liga till fondens forvaltning. De aterstdende 38,5 MEUR som East
Capital Explorer atagit sig att betala till fonden var fortfarande pla-
cerade i likvida medel och kortfristiga investeringar den 30 sep-
tember 2009.

Marknadskommentar tredje kvartalet

Situationen pa den ryska fastighetsmarknaden férsamrades bara
nagot under det tredje kvartalet och marknaden bérjade mot slutet
av kvartalet visa vissa tecken pa att stabiliseras. Vakansgraden i
kontorssegmentet i Moskva har natt 25% och den genomsnittliga
av uthyrare givna prisindikationen var 650 USD och 350 USD per
m2 for klass A respektive klass B+. Det finns vissa tecken pa 6kad
uthyrningsaktivitet dar féretag nu undersdker mojligheterna att
passa pa att byta till lokaler av hogre kvalitet.

Under det tredje kvartalet var trycket pa hyresnivaerna i detaljhan-
delssegmentet mindre &n i kontorssegmentet. Hyresnivaerna for
nybyggda lokaler har ocksa stabiliserats, om &n pa lagre nivaer
an for lokaler i redan val fungerande lagen. Detaljhandlare med
gott om kapital drar nytta av situationen genom att sakra lokaler i i
fundamentalt bra fastigheter. Bland ny6ppningarna finns den for-
sta H&M-butiken i St. Petersburg som dppnar i shoppingcentret
MEGA Dybenko.

Fa fastighetstransaktioner har genomférts i sektorn. Avkastningen
fér kontors- och detaljhandelsfastigheter har stabiliserats pa niva-
ernara 13-14%.

Portfoljkommentar tredje kvartalet
East Capitals fastighetsteam arbetar aktivt med ett antal méjliga
transaktioner, av vilka vissa &r [angt framskridna.

EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND

East Capital Special Opportunities Fund startades den 30 juni
2009. Substansvardet per andel var 9,92 USD vid starten. Den
30 september 2009 uppgick substansvérdet per andel till 11,71
USD, vilket motsvarar en 6kning pa 19,35%. Per samma datum
hade 60,2% av fonden investerats. Det finns inget relevant jamfo-
relseindex fér fonden eftersom den investerar i mindre och medel-
stora bolag &ver hela Osteuropa. MSCI EM Europe-indexet steg
med 27,8% under samma period.

Sektor och landsférdelning per den 30 september 2009

Landsférdelning

Yoav (% av portfélien)
T e

Sektorfordelning

Investmentbolag 29,6
Verkstad 19,8

12,8 Ukraina
Bygg & Byggmtrl. 10,1 58 Litauen
Tjanster 9,6 1,4 Serbien
Lakemedel 86 1.0 Kroatien
Jordbruk 8,1
Telekom 58
Kemi 4,7
Bank & Finans 14
Bvriga sektorer 2,3

Portféljkommentar tredje kvartalet

Under kvartalet gick portféljférvaltarna aktivt igenom de mindre
och medelstora bolagen i Osteuropa. Som tidigare meddelats,
har fonden lagt sarskild vikt vid Ryssland och Balkan-regionen,
men ocksa analyserat méjligheter i Ukraina, Baltikum och Central-
europa. Totalt 47 féretag valdes inledningsvis ut. 16 av bolagen
uppfyllde fondens investeringskriterier och analyserades narmare.
Under kvartalet investerade fonden i 14 av dessa bolag. Portf6lj-
forvaltarna har traffat samtliga foretag som fonden har investerat
i. Forvaltarna framst har arbetat med att identifiera séljare som av
olika skal snabbt s6kt avyttra sitt innehav, exempelvis banker som
tagit 6ver aktier som sakerhet for ett forfallet lan eller privatperso-
ner med finansiella svarigheter.

Fondens innehav i Sollers, Fondul Proprietatea och Sintal bidrog
framst till fondens utveckling och har 6kat i varde med 66,5%,
34,9% respektive 101,4% sedan de forvarvades. Alla innehav
utom ett i fonden har haft positiv avkastning sedan férvarven.

Fondul Proprietatea (20,6% av fondens substansvirde) dr den
storsta privatiseringsfonden i Ruménien och sannolikt den stdrsta
i Osteuropa. Innehavet i Fondul Proprietatea forvarvades vid olika
tidpunkter fran lokala séljare. Processen att forvérva aktier &r for-
hallandevis komplicerad, eftersom aktierna handlas OTC och sar-
skilda avtal beh6vs fér varje transaktion. Fondul Proprietatea ar
organiserat som ett holdingbolag som styrs av en ledning tillsatt
av staten. Dess innehav ligger huvudsakligen inom elektricitets-
och energisektorerna och innefattar bade noterade och onoterade
innehav. Vid forvarvstidpunkten koptes aktierna med 81% rabatt
mot det uppskattade substansvérdet. En ny forvaltare, Franklin
Templeton, har tillsatts och detta godkéndes vid en extra bolags-
stdémma i september. Detta &r mycket positivt eftersom en profes-
sionell forvaltare borde kunna forvalta fonden pa ett battre sétt &n
vad som var fallet tidigare. En notering av aktien ar en annan utlé-
sande faktor for att hoja vérdet pa andelen och en sadan notering
kommer férmodligen att géras 2010. Under kvartalet salde Fondul
Proprietatea sitt innehav i tva energidistributionsféretag till tjeck-
iska CEZ for 230 MEUR, vilket gor att den totala kassan i Fondul
Proprietatea uppgar till 500 MEUR eller halva fondens marknads-
vérde. Nar andelen stod som hogst handlades Fondul Prorietatea
OTC till 0,6 RON per aktie. East Capital Special Opportunities
Funds genomsnittliga anskaffningsvarde uppgar till 0,23 RON.

Sollers (13,8% av fondens substansvarde) &r en rysk biltillverkare
som tillverkar utlandska mérken som Fiat, SsangYong och Isuzu.
Foretaget skots pa ett effektivt och professionellt satt. Fran en
topp pa 67 USD per aktie kollapsade aktiekursen under krisen,
da bilmarknaden i Ryssland gick ned med 50-60% under januari-
augusti 2009 jamfért med samma period 2008. Féretaget 6kade
ocksa sina skulder eftersom det behdvde ge kredit till sina ater-
forséljare som inte kunde fa bankfinansiering. Fonden forvarvade
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aktier till 8,5 USD per aktie fran en saljare med problem. Vid slutet
av kvartalet handlades aktien till 14,2 USD. Forbattrad kreditsitua-
tion bor 6ver tiden ge aterforséljarna mojlighet att lana och betala
tillbaka de lan de nu har fran Sollers, vilket bér minska bolagets
skuldbdrda. Bolaget har ocksa férdel av 6kade tullar pa bilar som
importeras till Ryssland. Denna atgérd har inférts av den ryska
regeringen for att skydda den inhemska bilindustrin, inklusive de
bilar som produceras utomlands men satts monteras i Ryssland.
Dessutom diskuteras nu en skrotpremie med 50 000 RUB (1 670
USD) per skrotad bil. Om en s&dan premie inférs borde den ha en
mycket positiv effekt pa den ryska bilmarknaden.

Sintal (5,7% av fondens substansvarde) r ett ukrainskt jordbruks-
foretag. Fonden férvérvade en andel av foretaget frdn en bank
som hade tagit aktierna som sakerhet for ett forfallet lan. De flesta
aktierna forvéarvades for ett pris pa 1,08 EUR nér marknadspriset
var 4 EUR. Aven om marknadspriset foll visentligt under perioden
har fonden fortfarande en betydande vinst pa positionen. Omkring
15% av innehavet saldes omedelbart till priser mellan 3,60 och
4,00 EUR, vilket finansierade halva fondens férvarvskostnad.
Bolaget planerar nu att ta in ytterligare kapital for att finansiera
ytterligare markanskaffningar och uppférandet av mer lagringska-
pacitet. Detta bor 6ka intresset for aktien ytterligare.

MELON FASHION GROUP

MFG é&r en onoterad rysk modekedja med varumérken i lag- och
mellanprissegmenten. Féretaget har en ambitiés ledningsgrupp
och aktiedgare som bidrar med bade affarskunskap och solitt
finansiellt stéd. MFG har stabila kassafléden och inga finansiella
skulder.

Kommentar tredje kvartalet
Vardet av East Capital Explorers investering i MFG var den 30
september 2009 samma som forvérvspriset, 9,9 MEUR.

Under rapportperioden uppgick MFG:s omsittning till 2 265
MRUB (69,5 MEUR) en 6kning med 50% matt i RUB (10% miétt
i EUR) jamfért med motsvarande period 2008. Férséljningen i
jamforbart antal butiker fér de tv& ursprungliga butikskoncepten
befree och Zarina var oférdndrad matt i RUB och minskade med
26% matt i EUR under rapportperioden jamfért med samma peri-
od 2008.

Under tredje kvartalet uppgick MFG:s omséttning till 891 MRUB
(31,4 MEUR) en 6kning med 43% métt i RUB (11% matt i EUR)
jamfort med motsvarande period 2008. Forséljningen i jamforbart
antal butiker for de tva ursprungliga butikskoncepten befree och
Zarina minskade med 9% matt i RUB och med 30% métt i EUR
under kvartalet jamf6ért med samma kvartal 2008.

| borjan av september lanserade MFG officiellt det nya Love
Republic-konceptet och alla tidigare TAXI-butiker gar nu under
det nya Love Republic-varumarket. Lanseringen marknadsférdes
med hjélp av ukrainska pop-duon ViaGra, som &r Love Republics
affischnamn f6r denna séasong.

Den 30 september 2009 hade MFG totalt 240 butiker, en 6kning
med 16 butiker under tredje kvartalet. Av de 16 nya butikerna var
9 Love Republic-butiker, 4 var befree-butiker och 3 var Zarina-
butiker. Antalet egna butiker 6kade med 15 till 183 butiker och
antalet franchise-butiker 6kade med 1 till 57 butiker. Sedan arets
bérjan har MFG 6ppnat 48 nya butiker av vilka 24 &r Love Repu-
blic-butiker.

10

INVESTERINGAR | PUBLIC EQUITY-FONDER

East Capital (Lux) Eastern European Fund

Det verkliga vardet pa East Capital Explorers investering i East Capi-
tal (Lux) Eastern European Fund 6kade med 79,3% under rapport-
perioden medan MSCI EM Europe-indexet 6kade med 59,2% under
samma period. Under tredje kvartalet Skade fondens verkliga varde
med 27,1% jamfért med MSCI EM Europe-indexet som 6kade med
23,8% under samma period.

KORTSIKTIGA INVESTERINGAR

I maj 2009 placerade East Capital Explorer 15 MEUR i en portfdlj
av likvida USD- och EUR-obligationer i avsikt att 6ka avkastningen
pa de likvida medlen men med bibehallen likviditet for framtida
investeringar. Den 30 september 2009 uppgick det verkliga véar-
det av obligationsportféljen till 16,1 MEUR vilket motsvarar en for-
andring pa 7,6% under maj-september 2009.

Likvida medel och deposits

Ett belopp pa 80,6 MEUR (195,6 MEUR) som &nnu inte inves-
terats eller inbetalats har placerats i likvida medel och kortsiktiga
investeringar, s.k. EUR-deposits. Ranteintakterna fran dessa inves-
teringar uppgick under tredje kvartalet till 0,7 MEUR (2,4 MEUR),
och de totala ranteintakterna under rapportperioden uppgick dér-
med till 3 MEUR (7,5 MEUR).

Den 30 september 2009 hade deposits en genomsnittlig kvarva-
rande 16ptid pa 5,3 manader (5,3 manader) och en genomsnittlig
ranta pa 1,07% (5,08%).

OVRIG INFORMATION

Risker och oséakerhetsfaktorer

Den viktigaste risken fér East Capital Explorers verksamhet &r
den affarsrisk som uppkommer genom exponeringen mot vissa
sektorer, vissa geografiska omraden och vissa individuella inves-
teringar. Fortsatt volatila finansmarknader kan ¢ka riskerna i vara
investeringar. En beskrivning i detalj av de risker som &r férknippa-
de med East Capital Explorers verksamhet finns pa sidorna 50-52
och 76-77 i arsredovisningen fér 2008.

Transaktioner med nérstaende

Se sidorna 52 och 78 i arsredovisningen fér 2008 fr information om
transaktioner med narstende. Inga forandringar eller transaktioner
har skett under kvartalet férutom arvodesbetalningar enligt avtal.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer ar ett publikt aktiebolag som investerar
i Ryssland och andra lander inom Oberoende staters samvilde
(OSS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa,
huvudsakligen indirekt genom ett urval av East Capitals nuvarande
och framtida fonder. Bolaget kan ockséa gora direktinvesteringar i
foretag i denna region.

Bolagets investeringsaktiviteter styrs av en investeringspolicy som
6verenskommits mellan bolaget och East Capital PCV Manage-
ment AB, ett bolag i East Capital-koncernen (Férvaltaren) enligt
ett férvaltningsavtal.

For ytterligare information om organisationen och investeringsstruk-
turen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten for 2008 som ingar i
arsredovisningen eller se var hemsida www.eastcapitalexplorer.com,
avsnittet “Om East Capital Explorer/Bolagsstyrning”.



Bemyndigande att aterk6pa egna aktier

Arsstamman 2009 gav styrelsen ett nytt bemyndigande att beslu-
ta om aterkdp av bolagets aktier fram till arsstdmman 2010. Fram
till nu har inga aktier aterképts av bolaget enligt detta nya bemyn-
digande.

Valberedning

Ledaméterna i valberedningen har utsetts utifrdn dgarférhallan-
dena den 30 juni 2009. Ramsay Brufer, Alecta ar ordférande i
valberedningen. De 6vriga &garrepresentanterna &r Anders Klein,
SEB-Stiftelsen och Johan Gustavsson, Apoteket AB:s Pensions-
stiftelse. | valberedningen ingér vidare Paul Bergqvist, styrelseord-
férande i East Capital Explorer och Peter Elam Hakansson som
styrelseordférande i Forvaltaren av East Capital Explorers inves-
teringar.

Valberedningens uppgift ar att férbereda och presentera forslag
avseende stdmmoordférande, styrelse och styrelseordférande till
arsstamman 2010. Valberedningen har ocksa att féresla arvoden
till styrelse, styrelseutskott och revisorer samt att lamna forslag till
process for att utse valberedning infér &rsstdmman 2011.

Arsstamma i East Capital Explorer AB halls onsdagen den 28 april
2010 pa Konserthuset i Stockholm. Aktieagare som onskar fa
drende behandlat pa stdamman skall inkomma med sadant férslag
till styrelsens ordférande i god tid fére offentliggdrandet av kallel-
sen till stimman som beréknas ske i mitten pa mars 2010.

Aktiedgare som Onskar komma i kontakt med valberedningen &r
valkomna att skicka e-post till arsstamma@eastcapitalexplorer.
com, eller brev till East Capital Explorer, att: Valberedningen, Box
7214, 103 88 Stockholm.

HANDELSER EFTER KVARTALETS SLUT

Direktinvestering i den baltiska telekomoperatoren TEO LT

| slutet av september borjade East Capital Explorer férvarva aktier
i TEO LT, en ledande baltisk telekomoperatér. | borjan av oktober
gav East Capital Explorer och vissa East Capital-fonder ett gemen-
samt bud till styrelseni TEO LT om ett férvarv av de egna aktier som
TEO har i férvar, motsvarande 4,67% av det totala antalet aktier.
Eftersom TEO:s styrelse inte svarade pa detta bud, férvarvade
East Capital Explorer tillsammans med vissa East Capital-fonder
ytterligare aktier pa4 marknaden. Den 12 oktober 2009 meddelade
East Capital Explorer att bolaget forvarvat ungefér 2% av aktierna
i TEO LT, motsvarande en investering pa ungeféar 8,5 MEUR. Efter
denna investering dger East Capital Explorer tillsammans med
East Capital-fonderna totalt 5,54% av aktierna i TEO LT.

TEO &r en operatér inom fast telefoni och den ledande bred-
bandsoperatoren i Litauen. Bolaget har lyckats forsvara sin mark-
nadsandel och till och med lyckats forbéttra sina resultat bade
vad betraffar omséttning och resultat i den mycket krdvande mark-
nadssituationen detta ar. Under det tredje kvartalet har TEO impo-
nerat genom att 6ka sin omséttning med 2,30%, sitt rérelseresultat
med 21,4% och sitt nettoresultat med 5,5%. EBITDA-marginalen
nadde 42,8%. TEO har en nettokassa pa 77 MEUR, vilket mot-
svarar mer 8n 249% av de totala tillgdngarna och aktien har givit
en direktavkastning pa 11% (netto). | férhallande till jamférbara
internationella féretag & TEO en av de lagst varderade telekomak-
tierna, sa East Capital Explorer anser att detta &r en attraktiv inves-
tering och kommer att arbeta med styrelsen i TEO LT fér att 6ka
aktiedgarvardet.

Substansvardet den 31 oktober 2009

Substansvardet per aktie uppgick den 31 oktober 2009 till 9,19
EUR (motsvarande 95,48 SEK), att jamféras med 9,15 EUR (mot-
svarande 93,42 SEK) den 30 september 2009. Aktiekursen den
31 oktober 2009 var 65,50 SEK (motsvarande 6,30 EUR). Likvida
medel och deposits uppgick den 31 oktober 2009 till 72,1 MEUR
(749,1 MSEK) vilket motsvarar 2,03 EUR (21,09 SEK) per aktie.

PORTFOLJEN DEN 31 OKTOBER 2009

Forandring Foérandring Substans-

verkligt verkligt varde/ % av
varde varde aktie port-
2009, % oktober, % EUR fdljen
Semi-Public Equity-fonder
East Capital Bering Russia 34,7 4.4 0,84 92
East Capital Bering Ukraine -14,2 1,3 0,18 2,0
East Capital Bering Balkan 41,2 -74 0,98 10,7
East Capital Bering Central Asia 6,0 47 0,52 56
East Capital Bering New Europe 31,3 -3,6 0,44 48
East Capital Power Utilities Fund 152,3 4,2 1,88 205
East Capital Special Opportunities 12.3 18 111 120
Fund
379 1,2 5,96 64,8
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 0,0 0,0 0,28 3,0
TEOLT, AB 4,1 4,1 0,24 27
052 57
Private Equity-fonder
East Capital Russian Property Fund’ -93,9 -6,3 0,01 0,2
Public Equity-fonder
East Capital (Lux) Eastern
European Fund (EUR) 82,7 1,9 0,30 3,3
Kortsiktiga investeringar
Kortsiktiga investeringar
(inkl obligationer) 0,46 5,0
Likvida medel och deposits 2,03 221
249 271
Totalt portféljen 9,29 101,14
Netto 6vriga tillgangar och skulder -0,10  -1,1
Substansvarde 23,1 0,8 9,19 100,0

" 40 MEUR har avsatts till East Capital Russian Property Fund. Fonden har hittills inte gjort nagra
investeringar. Totalt har 1,5MEUR inbetalats till fonden fér att tacka kostnader i fonden, av vilka
0,6 MEUR betalades in under juli. Férandring verkligt varde i tabellen ovan avser vardeférandring
pé inbetalningen efter det att fonden betalat kostnader. Aterstaende 38,5 MEUR som avsatts till
fonden var fortfarande placerade i likvida medel.

Ytterligare 10 MEUR allokeras till obligationer

| november beslutade East Capital Explorer att allokera ytterligare
10 MEUR till den befintliga obligationsportféljen i syfte att gene-
rera hogre avkastning pa East Capital Explorers kassa i vantan pa
framtida investeringar.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport har upprattats enligt IAS 34 Delérsrappor-
tering. De redovisningsprinciper som har tillampats fér koncernen
och moderbolaget 6verensstimmer med de redovisningsprinciper
som tillimpades for &rsredovisningen 2008.

Omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter innebéar
vissa éndringar i resultatrapporten samt att vissa nya benamningar
pa de finansiella rapporterna kan anvindas. Ovriga nya eller and-
rade IFRS-standarder och tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte
haft ndgon vésentlig paverkan pa koncernens eller moderbolagets
finansiella stéllning eller resultat.

Stockholm den 12 november 2009
//\JM

Gert Tiivas
Verkstéllande direktor

KONTAKTINFORMATION

Gert Tiivas, VD, +46 8 505 977 30
Louise Hedberg, Chef Kommunikation/IR,
+46 8 505977 20

FINANSIELL INFORMATION OCH KALENDER

B Manatliga substansvarderapporter den femte arbetsdagen
efter varje manadsslut

B Bokslutskommuniké 2009, 17 februari 2010

| Arsredovisning 2009 &r tillgéanglig vecka 14 2010

B Arsstimma 2010 halls den 28 april 2010

M Delarsrapport 1 januari — 31 mars 2010, 11 maj 2010

B Delarsrapport 1 januari — 30 juni 2010, 20 augusti 2010

|

Delarsrapport 1 januari — 30 september 2010, 11 november
2010

Informationen i denna delarsrapport dr den som East Capital
Explorer AB skall offentliggéra enligt lagen om vérdepappers-
marknaden. Informationen ldmnades f6r offentligg6rande den 12
november 2009 klockan 08:20 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig granskning av delarsrapport

Till styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
Org nr556693-7404

Inledning

Vi har utfért en éversiktlig granskning av delarsrapporten fér East Capital Explorer AB (publ) per den 30 september 2009 och den nioméana-
dersperiod som slutade detta datum. Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att uppratta och presentera denna
delarsrapport i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa var
oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfért var 6versiktliga granskning i enlighet med Standard fér 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig granskning av finansiell
delarsinformation utférd av féretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att gora forfragningar, i férsta hand till personer
som dr ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsat-
gérder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfattning som
en revision enligt Revisionsstandard i Sverige RS och god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgérder som vidtas vid en 6versiktlig
granskning gor det inte mojligt fér oss att skaffa oss en sddan sédkerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som skulle kunna
ha blivit identifierade om en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en Oversiktlig granskning har darfor inte den sékerhet som
en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats
Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omstandigheter som ger oss anledning att anse att den bifogade del-

arsrapporten inte, i allt vasentligt, &r uppréttad for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt for moderbolagets
del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm den 12 november 2009
KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Resultatrakning — Koncernen

1jan-30sept 1jan-30sept 1juli-30sept 1 juli-30sept

TEUR 2009 2008 2009 2008
Vardefoérandringar investeringar — aktier och andelar 89 907 -96 830 44037 -62 856
Realiserade véardefoérandringar investeringar — aktier och andelar -7 793 - -967 -
Utdelning 173 - 26 -
Summa rérelseintékter 82287 -96 830 43096 -62 856
Personalkostnader -401 -411 -157 -137
Ovriga externa kostnader -3922 -1998 -2528 -695
Rorelseresultat 77 964 -99 239 40411 -63 688
Finansiella intékter 3089 7 496 732 2442
Finansiella kostnader -9 -21 - -
Resultat fore skatt 81044 -91 764 41143 -61 246
Skatt -608 359 -128 541
PERIODENS RESULTAT 80436 -91 405 41015 -60 705
Valutakursdifferenser — omrakning utlindska dotterbolag -1 644 - -1 644 -
TOTALRESULTATET 78792 -91 405 39371 -60 705
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 64 252 -76 011 34088 -49 985
Minoritetsintresse 16184 -15 394 6927 -10720
80436 -91 405 41015 60 705

Totalresultatet hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 62916 -76 011 32752 -49 985
Minoritetsintresse 15876 -15 394 6619 -10 720
78792 -91 405 39 371 -60 705

Resultat per aktie, EUR
— hanforligt moderbolagets aktiedgare. 1,81 -2,10 0,96 -1,38
Ingen utspéadningseffekt
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Segmentrapportering

East Capital Explorer har valt att klassificera bolagets olika segment utifran karaktdren pa dess investeringar. | segmentens resultat och
tillgdngar har direkt hénférbara poster som kan férdelas pa segmenten pa ett rimligt och tillférlitligt satt inkluderats.

TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Ovrigt och Summa
1 jan - 30 sept 2009 Equity-fonder investeringar fonder investeringar ofdrdelat konsoliderat
Rorelseintakter 77 319 - -783 1138 4613 82 287
Ovriga kostnader -3540 - - - -783 -4 323
Rorelseresultat 73779 - -783 1138 3830 77 964
Finansiella intakter - - - 3089 - 3089
Financial expense - - - -9 - -9
Resultat fore skatt 73779 - -783 4218 3830 -
Periodens skatt - - - -809 201 -608
Periodens resultat 73779 - -783 3409 4031 80436
Tillgangar 218 636 9941 642 99167 41 295 369 681
Skulder - - - - 8 451 8 451
TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Ovrigt och Summa
1 jan - 30 sept 2008 Equity-fonder investeringar fonder investeringar ofdrdelat konsoliderat
Rorelseintakter -89 532 - - -7 298 - -96 830
Ovriga kostnader -1 551 - - - -858 -2 409
Rorelseresultat -91 083 - - -7 298 -858 -99 239
Finansiella intakter - - - 7 496 - 7 496
Financial expense - - - -21 - -21
Resultat fore skatt -91 083 177 -858 -91 764
Periodens skatt - - - - 359 359
Periodens resultat -91 083 - - 177 -499 -91 405
Tillgangar 110551 - - 223844 3825 338220
Skulder - - - - 3051 3051

Information om férdelningen av intakter fordelade pa segmenten i koncernen éterfinns i ovanstaende tabell.
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Balansrakning — Koncernen

TEUR 30 sept 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 239 004 95092
Uppskjutna skattefordringar 201 -
Summa anlaggningstillgangar 239 205 95 092
Ovriga kortfristiga fordringar 30 448 20
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 861 2617
Kortsiktiga placeringar 15074 -
Kortsiktiga placeringar som utgér likvida medel (deposits) 74 700 175190
Kassa och bank 9393 8 453
Summa omséttningstillgangar 130476 186 280
Summa tillgangar 369 681 281 372
Aktiekapital 3628 3627
Ovrigt tillskjutet kapital 384376 387 652
Reserver -1 652 -316
Balanserad vinst -125938 3298
Periodens resultat 64 252 -129 236
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 324 666 265 025
Minoritetsintresse 36 564 10425
Summa eget kapital 361 230 275450
Uppskjutna skatteskulder 589 589
Summa langfristiga skulder 589 589
Skatteskulder 2518 1953
Ovriga skulder 4872 2482
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 472 898
Summa kortfristiga skulder 7862 5333
Summa eget kapital och skulder 369 681 281 372
Forandringar i koncernens eget kapital
Totalt eget kapital

. Balanserade hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- vinstmedel inkl moderbolagets eget
2009 Aktiekapital skjutet kapital Reserver periodens resultat aktiedgare Minoritet kapital
Ingaende eget kapital 1 jan 2009 3627 387 652 -316 -125938 265 025 10425 275450
Fondemission 1 -1 - - - - -
Aterkép av aktier - -3,275 - - -3275 - -3275
Férvarvade dotterbolag - - - - - 10263 10263
Totalresultat - - -1 336 64 252 62916 15876 78 792
Utgaende eget kapital 3628 384 376 -1 652 -61686 324666 36564 361230
30 september 2009

Totalt eget kapital

. Balanserade hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- vinstmedel inkl moderbolagets eget
2008 Aktiekapital skjutet kapital Reserver periodens resultat aktiedgare Minoritet kapital
Ingaende eget kapital 1 jan 2008 3627 387 652 -316 3298 394 261 32313 426574
Totalresultat - - - -76,030 -76 030 -15375 -91405
Utgaende eget kapital 3627 387 652 -316 -72732 318231 16938 335169
30 september 2008
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Kassaflodesanalys — Koncernen

TEUR 1 jan - 30 sept 2009 1 jan - 30 sept 2008
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 77 964 -99 238
Justerat for orealiserade vardeférandringar -89 907 98 336
Rearesultat fran avyttring 7793 -
Erhallna rantor 4943 6209
Betalda réntor -9 -21
Betalda skatter -243 -57
Kassaflode fran den Idpande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital 541 5229
Kassaflode fran férandring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning(+) av rorelsefordringar -267 111
Okning (4)/minskning (-) av rérelseskulder -5013 -5528
Kassaflode fran den Idpande verksamheten -4 739 -188
Investeringsverksamheten
Investering i aktier och andelar -129 898 -48 016
Forséljning av aktier och andelar 30 866 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -99 032 -48 016
Finansieringsverksamheten
Tillskott fran minoritet 7 606 -
Aterkc")p av aktier -3 275 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 4 331 -
Periodens kassaflode -99 440 -48 204
Likvida medel vid periodens bérjan' 183 643 260 701
Valutakursdifferens i likvida medel -110 742
Likvida medel vid periodens slut 84 093 213 239
' Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida placeringar.
Koncernens nyckeltal
Q3 Q2 Q1 04 Q3 Q2 Q1
Varde vid periodens slut 2009 2009 2008 2008 2008 2008 2008
Substansviarde, TEUR 324 666 291914 259 314 265 025 318 231 368 235 369876
Forandring substansvérde under kvartalet 11,2% 12,6% -2,2% -16,7% -13,6% -0,5% -6,2%
Soliditet, % 97,7% 98,0% 99,9% 97,9% 99,1% 99,4% 99,5%
Borsvarde, MSEK 2245 2192 1696 1458 2167 2974 3409
Bérsvarde, TEUR! 219914 202 221 154 950 134013 221 363 314 393 363 433
Q3 Q2 Qi 04 Q3 Q2 Q1
Nyckeltal/aktie 2009 2009 2008 2008 2008 2008 2008
Resultat per aktie, EUR 1,81 1,11 -0,12 -1,48 -1,51 -0,07 -0,67
Substansvarde, SEK! 93,12 89,10 79,39 79,53 85,86 96,02 95,68
Substansvirde, EUR 9,12 8,22 7,25 7,31 8,77 10,15 10,20
Aktiekurs, SEK 63,25 61,75 47,40 40,20 59,75 82 94
Aktiekurs, EUR' 6,19 5,70 4,33 3,69 6,10 8,67 10,02
Antal anstillda 4 4 4 4 4 4 3

' Viss valutaomrékning sker i informationssyfte. 1 EUR=SEK 10,21 den 30 september 2009, SEK 10.84 den 30 juni 2009, SEK 10.95 den 31 mars 2009, SEK 10,88 den
31 december 2008, SEK 9,79 den 30 september 2008, SEK 9,46 den 30 juni 2008 och SEK 9.38 den 31 mars 2008. Killa: Reuters.
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Resultatrakning — Moderbolaget

TEUR 1jan-30sept2009 1jan-30sept2008 1 juli- 30 sept2009 1 juli-30sept2008
Personalkostnader -401 -411 -157 -137
Ovriga externa kostnader -382 -447 -63 -92
Rorelseresultat -783 -858 -220 -229
Finansiella intdkter! 63 498 25 32917 -
Finansiella kostnader? 0 -72612 0 -49 843
Resultat fore skatt 62715 -73445 32697 -50 072
Skatt 201 237 55 68
PERIODENS RESULTAT 62916 -73208 32752 -50 004

' Finansiella intakter i moderbolaget avser uppskrivning av aktier i koncernbolag.
2 Finansiella kostnader i moderbolaget avser nedskrivning av aktier i koncernbolag.

Balansrakning — Moderbolaget

TEUR 30 sept 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 322 645 263 764
Uppskjutna skattefordringar 201 -
Summa anléaggningstillgangar 322 846 263764
Ovriga kortfristiga fordringar 1399 1399
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 95 23
Kassa och bank 546 286
Summa omséttningstillgangar 2040 1708
Summa tillgangar 324 886 265472
Aktiekapital 3628 3627
Ovrigt tillskjutet kapital 384 376 387 652
Balanserad vinst -126 254 1168
Periodens resultat 62916 -127 422
Summa eget kapital 324 666 265025
Skatteskulder 39 63
Ovriga skulder 35 128
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 146 256
Summa kortfristiga skulder 220 447
Summa eget kapital och skulder 324 886 265 472
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