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Delarsrapport 1 januari — 30 juni 2009

B Substansvardet per aktie uppgick den 30 juni 2009 till 8,22 EUR per aktie (10,156 EUR). Det totala substansvardet uppgick till 292
MEUR (368 MEUR), vilket innebér en férandring pa 12,6% (-0,5%) under kvartalet och en férandring pa 10,1% (-6,6%) fran arets bérjan

B Forrapportperioden uppgick nettoresultatet till 39,4 MEUR (-30,7 MEUR), inklusive 45,9 MEUR (-34,0 MEUR) i orealiserad virdeférén-
dring pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 1,11 EUR (-0,85 EUR)

B Nettoresultatet fér andra kvartalet uppgick till 43,6 MEUR (-2,5 MEUR), inklusive 50,4 MEUR (-3,0 MEUR) i orealiserad vérdeférandring
pé investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 1,23 EUR (-0,07 EUR)

B Under kvartalet investerade East Capital Explorer ytterligare 10 MEUR i nyemitterade andelar i East Capital Bering Asia Fund och ytter-
ligare 5 MEUR i nyemitterade andelar i East Capital Bering New Europe Fund

B | maj 2009 avsatte East Capital Explorer 15 MEUR f6r investeringar i en portf6lj med likvida USD- och EUR-obligationer i avsikt att 6ka
avkastningen péa de likvida medlen men med bibehallen likviditet fr framtida investeringar

B Substansvirdet per aktie den 31 juli 2009 uppgick till 8,31 EUR (85,84 SEK). Likvida medel och kortsiktiga rantebirande placeringar
uppgick vid samma datum till 110,1 MEUR (1 137,3 MSEK) motsvarande 3,10 EUR (32,02 SEK) per aktie

Forandring
.. Verkligt Verkligt verkligt Forand- Sub-
PORTFOLJEN 30 JUNI 2009 varde varde varde ringverk- stans-
Anskaff- 31dec 30juni 1jan- ligtvarde varde/ % av
Antal ningsvérde 2008 2009 30 juni Q2 aktie port-
andelar TEUR TEUR TEUR 2009,%' 2009, %' EUR fdljen
Semi-public Equity-fonder
East Capital Bering Russia Fund 537 844 23590 7 377 7 733 4.8 277 0,22 2,6
East Capital Bering Ukraine Fund 1212296 24 411 7 630 6 350 -16,8 4.3 0,18 2,2
East Capital Bering Balkan Fund 4538 686 34938 17 631 21513 22,0 26,7 0,61 7.4
East Capital Bering Central Asia Fund? 5933960 29 478 7 389 16 557 -4,5 6,4 0,47 5,7
East Capital Bering New Europe Fund?® 2516 097 14972 6842 13504 14,3 13,1 0,38 4.6
East Capital Power Utilities Fund* 162 000 81 000 26515 49910 88,2 87,2 1,41 17,2
East Capital Special Opportunities Fund® 1342002 10 000 0 9471 -5,3 -5,3 0,27 3,2
218 389 73383 125037 50,0 59,6 3,52 42,8
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 4996 9941 9 941 9941 0,0 0,0 0,28 3,4
Private Equity-fonder
East Capital Russian Property Fund® 400 855 513 195 -62,1 -38,2 0,01 0,1
Public Equity-fonder
East Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) 182500 18 250 5814 8204 41,1 40,3 0,23 2,8
Kortsiktiga investeringar
Kortsiktiga investeringar (obligationer) 15036 0,42 5,2
Likvida medel och deposits 110113 3,10 377
Totalt portféljen 268 525 756 92,0
Netto 6vriga tillgangar och skulder 23389 0,66 8,0
Substansvéarde (NAV) 291914 10,1 12,6 8,22 100,0

" Forandring verkligt virde avser avkastning pa faktiskt investerade belopp under respektive period.

2 Substansvérdet per andel i East Capital Bering Central Asia Fund minskade 6,1% under perioden. En ytterligare investering i fonden pa 10 MEUR motsvarande 3 447 506 nyemitterade andelar gjor-
des i maj 2009 vilket innebar att den genomsnittliga férandringen i verkligt vérde i East Capital Explorers totala innehav i fonden blev -4,5% f6r perioden.

3 Substansvirdet per andel i East Capital Bering New Europe Fund 6kade 22,4% under perioden. En ytterligare investering i fonden pa 5 MEUR motsvarande 956 097 nyemitterade andelar gjordes i
maj 2009 vilket innebar att den genomsnittliga férandringen i verkligt vérde i East Capital Explorers totala innehav i fonden blev 14,3% fér perioden.

4 Investeringen i East Capital Power Utilities Fund redovisas som en investering i ovanstaende portf6ljrapport men konsolideras i 6vriga rakenskaper.

® 35 MEUR har avsatts fér East Capital Special Opportunities Fund. Fonden har bérjat géra investeringar och 10 MEUR betalades in till fonden under andra kvartalet 2009. Den forandring i verkligt
vérde som redovisas ovan hanfor sig till férandringen i vérdet av det inbetalda beloppet. Aterstoden, 25 MEUR, betalades in den 30 juni och redovisas under Netto 6vriga tillgangar och skulder, efter-
som fondandelarna erhélls i juli.

¢ 40 MEUR har avsatts for East Capital Russian Property Fund. Hittills har fonden inte gjort nagra investeringar. En férsta betalning pa 0,9 MEUR gjordes i fjarde kvartalet 2008 fér att técka fondens
kostnader. Det verkliga vardet som anges i tabellen ovan hanfor sig till vérdeférandringen i denna forsta betalning efter det att kostnaderna betalts. Aterstaende 39,1 MEUR &r fortfarande placerade i
likvida medel och kortsiktiga investeringar.

Substansvardet beraknas manadsvis och publiceras i ett pressmeddelande och pa hemsidan www.eastcapitalexplorer.com den femte arbetsdagen efter varje manadsslut.

Jamforelsesiffror fo6r 2008 redovisas inom parentes. Resultatrdkningen fér 2008 dr omréknad enligt den omarbetade IAS 1, se Redovisningsprinciper pé sidan 11. Vissa sammanstéliningar adderar
inte exakt beroende p& 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 ANDRA KVARTALET

De flesta av vara marknader redovisade starka uppgangar under
andra kvartalet, trots fortsatt negativa siffror fran de underlig-
gande ekonomierna. | juni s&g vi en del vinsthemtagningar medan
utvecklingen under juli och augusti aterigen har varit stark, delvis
beroende pa att rapporterna fran féretagen varit battre an vantat
och en fortsatt positiv instéllning pa marknaden. Ryssland har helt
klart paverkats positivt av det stigande oljepriset. RTS2-indexet
har 6kat med mer &n 100% sedan bottennivan i bérjan av mars,
men star fortfarande 65% lagre an toppunkten 2008. RTS-index-
et som bérjade stiga litet tidigare &n RTS2-indexet har nu 6kat
mer &n 100% frén sin bottenniva i januari men star fortfarande
57% lagre &n toppnivaerna 2008. Sa trots denna kraftiga upp-
gang, maste vi komma ihag att uppgangen bérjade pa laga nivaer.
De 6steuropeiska marknaderna ar inte i narheten av nivaerna fére
krisen och vérderingarna &r fortfarande mycket tilltalande.

Rysslands BNP sj6nk nédstan 11% under andra kvartalet. Bal-
tikum, med nedgéangar pa mellan 15-20%, har tillsammans med
Ukraina utvecklats sdmst i regionen. Polen har fortsatt att uppvisa
en liten tillvaxt &ven under de varsta ménaderna. Det verkar nu
som om manga analytiker ser andra kvartalet som botten i kon-
junkturen &ven om fa vagar hdvda att det inte kommer fler negativa
overraskningar. Men medan de flesta institutioner till alldeles nyli-
gen hade fullt upp med att justera ned sina ekonomiska progno-
ser, s& har vi nu bérjat se tecken pa motsatsen.

Marknaderna har blivit avsevart mer optimistiska, vilket har lett
till att kreditmarknaderna delvis 6ppnat igen och att vissa Gsteu-
ropeiska bolag har kunnat genomféra emissioner. Globalt syns
den 6kande optimismen i att diskussionen om akut krishantering
overgatt till hur vi bor agera efter krisen, exempelvis hur central-
bankernas exitstrategier ska se ut och tidpunkten for forvantade
rantehdjningar.

Vart substansvirde 6kade med 12,6% under det andra kvar-
talet vilket innebér att den totala uppgangen for forsta halvaret
ar 10,1%. Substansvardet har sedan var notering 2007 minskat
med 24,8% matt i EUR och 10,9% matt i SEK.

Andra kvartalet innebar aktivt arbete med nya investeringar.
Totalt har andelen likvida medel minskat fran 66% av vart sub-
stansvérde vid slutet av forsta kvartalet till omkring 50% vid slu-
tet av juli, eftersom fonderna aktivt utnyttjat de mojligheter som
uppstod under kvartalet. Under kvartalet utvecklades vissa av
Bering-fonderna betydligt sémre &n sina respektive jamforelsein-
dex. Detta beror framst pa att sammansattningen fér dessa index
skiljer sig betydligt frin fonderna som har stor exponering mot
mindre bolag och onoterade innehav.

| maj informerade vi om var plan att placera vara likvida medel i
obligationer med férhallandevis lag risk. Detta har nu genomférts
och vi férvantar oss att var obligationsportfolj, som &r véard ungefar
15 MEUR, skall forbattra den avkastning vi kan f& pa var stora
kassa intill dess vi &r fullinvesterade.

Investeringsverksamheten i East Capital Special Opportuni-
ties Fund, som East Capital Explorer avsatt 35 MEUR till, har nu
kommit igdng och nar denna rapport skrivs hade ca en fjardedel
av pengarna investerats. Att fonden &r forhallandevis liten samt
forvaltarnas fokus pa att utnyttja ett begrénsat antal intressanta
investeringsobjekt bor innebara en god start for fonden.

Under maj besl6t vi ocksé att 6ka vara investeringar i tva av East
Capitals Bering-fonder, East Capital Bering New Europe och East
Capital Bering Central Asia, med 5 MEUR respektive 10 MEUR.
Fondférvaltarna har redan placerat merparten av dessa pengar
och kunnat dra nytta av den positiva marknadsutvecklingen.

Utvecklingen i Melon Fashion Group har varit tillfredsstéllande,
men sommarmanaderna har dock varit nagot tuffare. Under mot-
svarande period har rysk detaljhandel drabbats av en allméan ned-
gang. MFGs forsaljning for jamférbart antal butiker 6kade med
10% i andra kvartalet matt i RUR (en minskning med 8% mitt i

EUR). Vid slutet av kvartalet hade MFG 224 butiker, en nettok-
ning med 27 butiker under kvartalet.

For East Capital Russian Property Fund, dar inga investeringar
annu gjorts, fokuserar forvaltarna pa att utnyttja vara konkurrens-
fordelar i den rddande marknadssituationen. Ett antal bud har
lagts och vi réknar med att den férsta transaktionen kommer att
aga rum under det hér aret.

East Capital Power Utilities Fund, var storsta investering hittills,
hade en god utveckling under kvartalet. Den aktiva portf6ljférvalt-
ningen har visat sig vara riktig och fonden har gatt upp mer &n
80% hittills i ar.

Det &r uppmuntrande att optimismen har atervént och att vi
narmar oss ett mer normalt tillstand igen. Osteuropa som helhet
har inte farit fullt sa illa i den finansiella krisen som vissa fruktade
for nagra manader sedan. Men vi har dnnu inte sett nagra tydliga
tecken pa en bredare aterhamtning eller atergang till en underlig-
gande tillvaxt. P4 East Capital Explorer fortsatter vi att forsiktigt
gora investeringar, eftersom varderingarna ar attraktiva och vi
avser utnyttja detta tillfalle.

Gert Tiivas, VD

BOLAGSFORDELNING PORTFOLJEN
% per 30 juni 2009

Noterade
Likvida 35.2
tillgangar*
45,6

SEKTORFORDELNING INVESTERAD PORTFOLJ
% per 30 juni 2009

LANDSFORDELNING INVESTERAD PORTFOLJ
% per 30 juni 2009

Ryssland
53,9

* Inkluderar kassa, bank och kortsiktiga réantebérande placeringar pa 110,1
MEUR samt eventuella likvida medel i underliggande fonder per 30 juni 2009.
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SUBSTANSVARDE

Substansvardet den 30 juni 2009 uppgick till 292 MEUR (368
MEUR), vilket motsvarar 8,22 EUR (10,15 EUR) per aktie. Detta
innebar en foérandring med 12,6% jamfért med substansvardet
den 31 mars 2009 som var 259 MEUR (7,25 EUR per aktie) och
en férandring med 10,1% jamfért med substansvérdet den 31
december 2008 som var 265 MEUR (7,31 EUR per aktie).

Den 30 juni 2009 uppgick deposits och likvida medel till 3,52 EUR
(5,77 EUR) per aktie vilket motsvarar 42,9% (56,8%) av det totala

substansvardet per aktie.

Stangningskursen for aktien den 30 juni 2009 var 61,75 SEK
(motsvarande 5,70 EUR).

Utvecklingen av substansvarde, aktiekurs och index

1 jan - 30 juni Juli 1jan-31juli
(aktiekurs och index i SEK) 2009 2009 2009
Substansvirde (EUR) 10,1% 1,1% 11,3%
East Capital Explorer-aktien 53,6% -0,4% 53,0%
OMXSPI ! 19,8% 10,1% 32,0%
RTS Index ? 56,3% -3,3% 51,2%
RTS 2 Index® 57,7% -2,4% 53,9%
MSCI EM Europe * 26,8% 5,7% 34,0%

Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget, East Capital Explorer AB och
dotterbolagen East Capital Explorer Investments AB, East Capi-
tal Power Utilities Fund AB och dess dotterbolag Consibilink Ltd.
East Capital Explorer dger for nérvarande 73% av det egna kapi-
talet i East Capital Power Utilities Fund AB som dérf6r utgor ett
dotterbolag och konsolideras i East Capital Explorer-koncernen.

Koncernen

Nettoresultatet for perioden 1 januari — 30 juni 2009 uppgick till
39,4 MEUR (-30,7 MEUR), vilket motsvarar ett resultat per aktie
pa 1,11 EUR (-0,85 EUR). Nettoresultatet fér andra kvartalet 2009
uppgick till 43,6 MEUR (-2,5 MEUR), vilket motsvarar ett resultat
per aktie pa 1,23 EUR (-0,07 EUR).

De storsta resultatpaverkande posterna under perioden var orea-
liserade vardeférandringar i investeringar om 45,9 MEUR (-34,0
MEUR), realiserad vardef6randring i investeringar om -6,8 MEUR
(0 MEUR), som i sin helhet avser East Capital Power Utilities
Funds forséljning av aktier, och rénteintékter pa kortsiktiga inves-
teringar om 2,4 MEUR (5,1 MEUR). | andra poster ingér rérelse-
kostnader om -1,6 MEUR (-1,6 MEUR) och inkomstskatter om 0,5
MEUR (-0,2 MEUR).

F&r andra kvartalet &r de storsta resultatpaverkande posterna ore-
aliserade vardeférandringar i investeringar om 50,4 MEUR (-3,0
MEUR), realiserad vardeférandring i investeringar om -6,8 MEUR
(0 MEUR), som i sin helhet avser East Capital Power Utilities Funds
forsaljning av aktier, och rénteintékter pa kortsiktiga investeringar
om 0,7 MEUR (2,2 MEUR). | andra poster ingar rérelsekostnader

! OMXSPI — Omfattar samtliga aktier noterade pa NASDAQ OMX Stockholm.

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

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

4 MSCI EM Europe Index — Omfattar ryska, polska, ungerska och tjeckiska aktier.
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om -0,6 MEUR (-1,0 MEUR) och inkomstskatter om -0,2 MEUR
(-0,7 MEUR).

Summa rorelsekostnader for perioden, -1,6 MEUR (-1,6 MEUR),
bestar av normala rérelsekostnader i moderbolaget, -0,6 MEUR
(-0,6 MEUR) samt av rdrelsekostnader i ett konsoliderat dotter-
bolag om -1,0 MEUR (-1,0 MEUR). Kostnaderna i dotterbolaget
avser framst avgifter i East Capital Power Utilities Fund.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoresultat fér perioden uppgick till 30,2 MEUR
(-28,2 MEUR) varav 30,6 MEUR (-22,8 MEUR) avser en uppvér-
dering av aktier i dotterbolag. Dessa aktier har varit varderade till
det lagsta av verkligt varde och anskaffningsvarde. Rérelsekostna-
derna uppgick till -0,6 MEUR (-0,6 MEUR).

Moderbolagets nettoresultat fér andra kvartalet uppgick till 34,4
MEUR (-1,6 MEUR) varav 34,6 MEUR (-1,4 MEUR) avser en upp-
vérdering av aktier i dotterbolag. Dessa aktier har varit varderade
till det lagsta av verkligt vérde och anskaffningsvarde. Rorelsekost-
naderna f6r andra kvartalet uppgick till -0,3 MEUR (-0,4 MEUR).

Ingen investeringsverksamhet bedrivs inom moderbolaget.

Skatt

East Capital Explorers totala skatt for perioden om -0,5 MEUR
(-0,2 MEUR) bestar av nettot av uppskjuten skatt i moderbolaget
om 0,2 MEUR (0,2 MEUR) och aktuell skatt avseende dotterbola-
gen om-0,7 MEUR (-0,4 MEUR).

Finansiell stallning

Kassaflodet frdn den I6pande verksamheten f6r perioden var
1,2MEUR (-6,7 MEUR). Kassaflédet fran den |6pande verksamhe-
ten fér andra kvartalet var 2,3 MEUR (1,1 MEUR).

Koncernens likvida medel uppgick vid slutet av perioden till 124,4
MEUR (209 MEUR) varav 7,9 MEUR (14,5 MEUR) &r kassa och
bank i East Capital Power Utilities Fund. Kassa och bank samt kort-
siktiga placeringar i EUR uppgick till 116,5 MEUR (194,5 MEUR).
Rénteintékter fran dessa kortsiktiga placeringar uppgick under
perioden till 2,4 MEUR (5,1 MEUR). Av de totala likvida medlen var
71 MEUR tillgéngligt for framtida ataganden och investeringar.

Ataganden och betalningar

40 MEUR har avsatts till East Capital Russian Property Fund. Annu
har inga investeringar gjorts i fonden. 1,5 MEUR har betalats in for
att técka I6pande kostnader i fonden, av vilka 0,6 MEUR betalades
in i juli efter kvartalets slut. De aterstdende 39,1 MEUR &r fortfa-
rande placerade i kassa och bank samt kortsiktiga placeringar.

Av de 35 MEUR som avsatts for East Capital Special Opportuni-
ties Fund i mars 2009, betalades 10 MEUR in under andra kvar-
talet 2009. Aterstoden, 25 MEUR, betalades in den 30 juni och
fondandelarna erhélls i juli.

East Capital Explorer hade inga skulder den 30 juni 2009.



Porttoljoversikt

Den 30 juni 2009 uppgick East Capital Explorers investeringar till
158,4 MEUR jamfért med 187,9 MEUR den 30 juni 2008.

Forandringar i portféljen under rapportperioden

Av de 35 MEUR som East Capital Explorer i mars 2009 atog sig
att investera i East Capital Special Opportunities Fund betalades
10 MEUR in under kvartalet och aterstoden betalades den 30 juni
2009 (se sidan 9 f6r mer information om fonden).

I maj 2009 6kade East Capital Explorer sina investeringar i tva av
East Capitals Bering-fonder. 10 MEUR investerades i East Capital
Bering Central Asia Fund, motsvarande 3 447 506 nyemitterade
andelar. Darmed &ger East Capital Explorer 5 933 960 andelar i
fonden. 5 MEUR investerades i East Capital Bering New Europe
Fund, motsvarande 956 097 nyemitterade andelar. Dérmed uppgar
East Capital Explorers dgande i fonden till 2 516 097 andelar.

| maj 2009 avsatte East Capital Explorer 15 MEUR f6r investe-
ringar i en portfolj med likvida USD- och EUR-obligationer i avsikt
att 6ka avkastningen pa de likvida medlen men med bibehéllen lik-
viditet for framtida investeringar.

EAST CAPITAL BERING RUSSIA FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom investe-
ringar i bade noterade och onoterade bolag i Ryssland.

Sektor och landsfordelning

Sektorférdelning

Landsfordelning

5 (% av portféljen)
= B

Transport 17,9

Metall 15,2

Bank & Finans 13,2 9,6 Kazakstan
Verkstad 8,6 9,6 Ukraina
Detaljhandel 7.2 4 B
Bygg & Byggmtrl. 70

Konsumentvaror 5,2

Lakemedel 4,7

Elektronik 47

Ovriga sektorer 16,3

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvirdet per andel i East Capital Bering Russia Fund 6kade
med 4,8% under rapportperioden matt i EUR. Matt i USD 6kade
substansvérdet per aktie med 4,5% under rapportperioden vilket
kan jamféras med RTS2-indexet som 6kade med 59,2% under
samma period.

Under andra kvartalet 6kade substansvardet per andel med
27,7% matt i EUR. Métt i USD o6kade substansvérdet per andel
med 35,8% under kvartalet vilket kan jamféras med RTS2-indexet
som uppvisade en 6kning med 66,6% for samma period.

Den 30 juni 2009 uppgick fondens substansvarde per aktie till
20,20 USD.

Marknadskommentar andra kvartalet

Den ryska marknaden fortsatte att utvecklas vél fér andra kvarta-
let i foljd, trots svag ekonomisk statistik. Under kvartalet fortsatte
inflédet av kapital till marknaden att 6ka och RTS-indexet gick upp
med 43,1% matt i USD, vilket gjorde Ryssland till en av de markna-

der som utvecklades bast. Riskaptiten har 6kat och bade utlandskt
och inhemskt kapital tervander till marknaden.

Det ar patagligt att den ryska marknaden under rapportperioden
lyckats st& emot inhemsk ekonomisk statistik med motstridiga
signaler. Bland svaga tal for BNP finns sm& men uppmuntrande
tecken pé att arbetslsheten héller pa att stabiliseras och att infla-
tionstrycket minskar. Ekonomiministeriet tvingades minska sin
prognos fér BNP 2009 pa grund av den férsamrade ekonomin i
de forsta tva kvartalen. Den senaste prognosen fér 2009 séager
att BNP kommer att minska med 8,5% jamfort med féregaende ar
medan inflationsmaélet sénktes till 12,0-12,5% jamfort med fore-
géende ar.

Andra kvartalet utmérktes ocksa av att rubeln blev mer volatil, lik-
som av patagliga férandringar i hur den ryska centralbanken har
agerat. Rubeln steg 8% mot dollarn och 3% mot euron under rap-
portperioden. Det nyligen gjorda uttalandet, att centralbanken pla-
nerar att gora rubeln flexibel under 2010 i stéllet f6r 2011, later nu
mer trovérdigt.

Det ar framst exportindustrin i form av olje- och gasféretag, kemi-
foretag och metall- och gruvféretag som bidragit till att den ryska
marknaden stigit sa kraftigt. Dartill har utvecklingen for vissa mer
omsatta aktier, exempelvis inom detaljhandeln och mobiltelefo-
ni, bidragit till uppgéngen. En positiv nyhet var att resultaten fér
metall- och gruvféretag forsta kvartalet 2009 var battre an forvan-
tat. De flesta av dessa foretag ar ater pa ett kapacitetsutnyttjande
i nivd med fére krisen, framst pa grund av férbéttrad exportefter-
fragan eftersom den inhemska efterfragan forblir svag. Metall- och
gruvforetag steg 42,9% under kvartalet medan industriféretag
steg 56,7%.

Portféljikommentar andra kvartalet

Under kvartalet utvecklades fonden vésentligen séamre &n index
vilket framst forklaras av tva faktorer. For det forsta avser jamforel-
seindexet RTS2 framst medelstora féretag medan fonden framst
investerar i mindre féretag. Normalt sker uppgéngar pa ryska
marknaden férst for de stora féretagen f6ljt av de medelstora och
slutligen av de mindre féretagen. Under andra kvartalet visade de
medelstora féretagen en imponerande uppgang medan de flesta
mindre foretag daremot inte féljde med uppat. Manga av fondens
stérre innehav var oféréandrade eller till och med minskade i varde
under andra kvartalet. For det andra utgdrs 16% av fondens inne-
hav av aktier i onoterade féretag och ingen andring i vérderingen av
dessa poster har gjorts under kvartalet. Manga innehav i portféljen
handlas fér nérvarande pa mycket l&ga nivaer och dessa mindre
foretag forvantas framdver att stiga pd samma satt som resten av
marknaden. Inom portféljen har exponeringen mot transportsek-
torn 6kat fran14,6% till 17,9% av substansvardet till f6ljd av stark
aktiekursutveckling. Inga stérre férandringar gjordes i portféljen
under kvartalet.



EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom investe-
ringar i bAde noterade och onoterade foretag i Ukraina.

Sektor och landsférdelning

Sektorférdelning Landsférdelning
% av (% av portfélien)
= E=

Fastigheter 29,0

Detaljhandel 28,8

Konsumentvaror 17,3 g:g E:::::jm
Elektronik 5,0 1,5 Ryssland
Kraft - Produktion 3,3 1,2 Litauen
Bank & Finans 33

Olja & Gas 31

Metall 2,7

Jordbruk 25

Ovriga sektorer 48

Fondens utveckling under rapportperioden

Substansvirdet per andel i East Capital Bering Ukraine Fund f6ll
med 16,8% under rapportperioden matt i EUR. Matt i USD foll
substansvérdet per andel med 17,1% under rapportperioden
vilket kan jamféras med PFTS-indexet som ¢kade 35,6% under
samma period.

Under andra kvartalet 6kade substansvérdet per andel med 4,3%
matt i EUR. Métt i USD o6kade substansvardet per andel med
11,0% under kvartalet vilket kan jamféras med PFTS-indexet som
uppnadde en 6kning pa 88,6% under samma period.

Den 30 juni 2009 uppgick substansvardet per andel i fonden till
7,36 USD.

Marknadskommentar andra kvartalet

Under andra kvartalet aterupptog IMF sin utlaning till Ukraina och
betalade i maj ut den andra delen pé 2,6 miljarder USD av av den
utlovade kreditfaciliteten. Att IMF férnyade sitt stéd ledde till lagre
kreditriskpaslag och bidrog ocksa till att lugna valutamarknaderna
och att stérka hryvnian. Ett antal &tgérder som den ukrainska cen-
tralbanken vidtog betraffande valutamarknaden, bade for féretag
och for hushéll, hade ocksé en positiv effekt. Resultatet blev att en
uttagsanstormning kunde undvikas, till och med efter det att uttags-
férbudet hade hévts. Men hryvnians stabilitet kan férsédmras i och
med 6kad gasimport frdn Ryssland infor vintern och en fortsatt svag
efterfrdgan pa ukrainskt stal och ukrainska kemikalier. Det aterstar
att se hur den ukrainska centralbanken klarar av den utmaningen.

Efter betydande dréjsmal pabdrjades raddningsinsatser i banks-
ektorn. Pa den positiva sidan kan mer stabila bankinsattningar i
april-juni ses som ett tecken pé att det finns ett dkat fortroende
fér banksystemet. Men kvaliteten pé utestdende krediter fortsat-
ter att forsamras; forfallna fordringar uppgar i genomsnitt till 15%
och nivan pé avsattningen for osékra fordringar 6kar. Ingen av ban-
kerna har aktivt 6kat sin utldning &nnu. Det ser dérfér ut som om
en riktig dterhdmtning inom denna sektor drojer ytterligare ett ar.
Eftersom 50% av exporten och 20% av den ukrainska bruttonatio-
nalprodukten kommer fran stalsektorn, maste det understrykas att
en héllbar férbattring av den inhemska ekonomin &r beroende av
den globala efterfragan péa stél, och denna &r fortfarande lag.

Trots att den underliggande ekonomin &r dalig, har PFTS-indexet
utvecklats pa ett imponerande sétt under kvartalet, och alla de
storsta bolagen har utvecklats mycket val. Likviditeten ar daremot
fortfarande mycket lag och volatiliteten &r hég. Det finns &nnu inga

tecken pé att utlandska investerare visar nagot riktigt intresse for
marknaden, daremot har den typ av panikférsaljning som vi sdg i
slutet av 2008 upphort.

Portfoljkommentar andra kvartalet

Under kvartalet utvecklades fonden vasentligt sdmre &n index pa
grund av att mer &n 60% av portféljen utgors av illikvida onoterade
innehav vars vérdering aterspeglar de nedskrivningar som gjordes
vid slutet av 2008 och under f6rsta kvartalet 2009.

Betraffande innehaven i noterade féretag bidrog energisektorn
positivt med de ukrainska kraftféretagen Tsentrenergo och Kher-
sonoblenergo som steg med 101% respektive 88%. Dessutom
steg innehaven i jordbruksféretagen Kreativ Gruppa och Astarta
med 150% respektive 73%. Exponeringen mot tva fastighetsfore-
tag minskades efter det att aktierna snabbt 6kat i varde i samband
med forbattrat sentiment p& marknaden.

EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND

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

Sektor och landsférdelning

Sektorfordelning
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portféljen

Bank & Finans 22,5
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m 11,9 \ 13,4 Slovenien

el 5,8 Montenegro
Fastigheter 58 4,7 Bosnien
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Olia & Gas i 0,6 Makedonien
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Landsférdelning
(% av portféljen)

Fondens utveckling under perioden

Substansvérdet per andel i East Capital Bering Balkan Fund
6kade med 22,0% under rapportperioden matt i EUR. Matt i USD
Okade substansvéardet per andel med 21,9%. For den hér fonden
finns det for ndrvarande inget relevant jamférelseindex.

Under andra kvartalet 6kade substansvardet per andel med
26,7% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvardet per andel
med 35,1%.

Den 30 juni 2009 uppgick substansvardet per andel i fonden till
6,73 USD.

Marknadskommentar andra kvartalet

Aktiemarknaderna i Syddsteuropa kunde vid andra kvartalets
slut redovisa stora uppgéngar. De férhallandevis laga vardering-
arna tillsammans med 6kad riskaptit hos inhemska, och i viss méan
utlandska, investerare bidrog till uppgangen.

| stort &r den makroekonomiska situationen i regionen fortfarande
svag. Flera av landerna i regionen redovisade storre nedgangar i
ekonomin under férsta kvartalet 4n vantat, med den st6rsta ned-
gangen i Turkiet med -13,8%. Med utgangspunkt fran konjunktur-
signaler som exempelvis industriproduktion och detaljhandelsfér-
séljning och det faktum att vissa centralbanker lattar pa penning-
politiken, férvéntas siffrorna fér andra kvartalet visa att nedgangen
i ekonomin fortsétter. En positiv faktor &r att de férhallandevis stora



obalanserna (exempelvis negativa handels- och budgetbalanser) i
nagra lander har krympt véasentligt de senaste manaderna. Dess-
utom avtog trycket pa valutorna under andra kvartalet.

Efter flera kvartal med nedgangar kom en rejél uppgang pa 60,2%
for serbiska aktier under kvartalet. Turkiska aktier steg med 55%
dér bankerna gick upp mest efter att ha visat starka resultat for
férsta kvartalet, framst pa grund av l&gre inldningsrantor och vin-
ster pa handel. Industriaktierna féljde efter pa grund av forbéttrat
foértroende fran investerarna och |6ften om nya ekonomiska paket
fran den turkiska regeringen.

Ruménska aktier steg med 54,4% under kvartalet. Uppgangen
understdddes bland annat av en stark kursutveckling for banker
samt olje- och gasbolag. Slovenska aktier, som tappade minst i
nedgangen under forsta kvartalet, gick upp med mattligare 27,3%
under kvartalet.

Portféljkommentar andra kvartalet

Fondens utveckling under kvartalet paverkades positivt av expo-
neringen mot den montenegrinska gruvsektorn och den serbiska
banksektorn och ocksa av innehav i den turkiska konsumentvaru-
sektorn. Fonden paverkades negativt av kursutvecklingen i nagra
av de bosniska privatiseringsfonderna.

Under kvartalet 6kade fonden sitt innehav i den ruménska fast-
ighetssektorn. | Turkiet sélde fonden sitt innehav i mobeltillverk-
ningssektorn och 6kade innehavet i ett konsumentvaruféretag
som delvis dgs av tyska Faber-Castell. Féretaget handlas till 3,1 x
senaste resultat och till en EV/EBITDA-multipel om 2,4. Slutligen
Okade fonden sitt innehav i den montenegrinska telekomsektorn.

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 landsfordelning

Sektorférdelning Landsférdelning
%av (% av portfslien)
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Fondens utveckling under perioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering Central Asia Fund
minskade med 6,1% under perioden matt i EUR. Métt i USD mins-
kade substansvérdet per andel med 6,4% under perioden, vilket
kan jamféras med KASE-indexet som foll med 2,3% under samma
period.

Under andra kvartalet 6kade substansvardet per andel med
283,7% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvardet per andel
med 31,5%, vilket kan jamféras med KASE-indexet som Gkade
med 57,0% under samma period.

Den 30 juni 2009 uppgick substansvérdet per enhet i fonden till
3,92 USD.

Marknadskommentar andra kvartalet

Under kvartalet l&g marknadens fokus kvar pa utvecklingen av
skuldomférhandlingarna for de kazakiska bankerna BTA och Alli-
ance Bank. Totalt sett har banksektorn fortfarande stora problem
och kvaliteten pa bankernas tillgdngar kommer antagligen att for-
sémras ytterligare under aret. Vissa bankanalytiker uppskattar att
problemlan (férfallna, omstrukturerade eller Ian som sannolikt inte
kommer att betalas i sin helhet) redan svarar fér mer dn 25% av
den totala laneportféljen. P4 den positiva sidan kan noteras att
insattningarna har stabiliserats och att viss nyutlaning sker.

Trots detta finns det bade interna och externa tecken pa forbatt-
ring i finanserna. Efter det att den kazakiska regeringen besl|ét att
inte radda BTA och Alliance Bank har rating-instituten &ndrat sin
trendbeddmning for den statliga upplaningen fran "negativ” till
"stabil”. Fran slutet av mars till slutet av maj véxte reserverna med
6% till 20 miljarder USD och regeringen tillkdnnagav utlandsinves-
teringar fran Kina och Korea om 13 miljarder USD. Utlandsinves-
teringar behovs for att halla betalningsbalansen. Mot bakgrund av
omstruktureringen av externa bankskulder och ett genomsnittligt
oljepris som hittills 6verstigit de 40 USD/fat som regeringen bud-
geterat verkar det som att tengen skall kunna férbli stabil under
aret och att ytterligare finansiering frdn IMF inte kommer att behd-
vas.

Som férutsett férvantas ekonomin stagnera detta ar eftersom bade
extern och intern efterfragan fortsétter att vara svag. Landet har hit-
tills lyckats undvika en recession, mycket tack vare stora utlandska
investeringsprojekt i olje- och gassektorn som inte har paverkats
av kortsiktiga svéngningar i ekonomisk aktivitet. | juni 6kade Kazak-
stans industriproduktion med 7% jamf6ért med samma period f6re-
gaende ar och med 7,2% jamfoért med féregdende manad. Reger-
ingen har avsatt 4 miljarder USD for att motverka krisen fram till
arsskiftet, men i och med att 95% av all export fran landet bestar
av ravaror, skulle en kraftig 6kning av priset pa olja och andra réva-
ror ha den stdrsta paverkan p& ekonomin.

Portféljkommentar andra kvartalet

Den lokala aktiemarknaden reagerade snabbt pa ett stigande
oljepris under kvartalet. Fondens stérsta innehav, KazMunaiGaz
EP, och de mindre oljebolagen Dragon Oil och BMB Munai steg
med 28%, 117% respektive 89%. Med undantag fér BTA och
Alliance Bank steg bankerna kraftigt eftersom férhandlingarna om
omstruktureringen av skulder férvantas ga bra och det finns teck-
en pa att inséttningarna stabiliseras. Bland fondens innehav steg
BankCenterCredit och Halyk Bank med 67% respektive 117%.
Fonden 6kade sin exponering mot olje- och gassektorn for att dra
fordel av det stigande oljepriset. Fonden kdpte ocksa sméa andelar
i lagt varderade men vilskotta bolag som levererar tjdnster och
byggnadsmaterial till oljebranschen.

Fondens onoterade innehav i detaljhandels- och konsumentvaru-
sektorerna i Georgien hade en negativ effekt pa fondens totala
utveckling.



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

Landsférdelning

%av (% av portfélien)
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Fondens utveckling under perioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering New Europe Fund
6kade under perioden med 22,4% matt i EUR. Matt i USD 6kade
substansvérdet per andel med 22,0% under samma period. For
nérvarande finns det inget relevant jamforelseindex fér den har
fonden.

Under andra kvartalet okade substansvardet per andel med
20,3% matt i EUR. Matt i USD 6kade substansvérdet per andel
med 28,0% under samma period.

Den 30 juni 2009 uppgick substansvardet per andel i fonden till
7,54 USD och 76% av fondens kapital hade placerats.

Marknadskommentar andra kvartalet

De centraleuropeiska och baltiska aktierna i mindre och medel-
stora foretag utvecklades starkt under andra kvartalet och stod vid
slutet av perioden pa plus jamfért med vid arsskiftet. Under kvar-
talet 6kade det polska indexet f6r medelstora féretag, MIDWIG,
med 42%, OMX Baltic-indexet 6kade med 12,7%, det ungerska
indexet fér medelstora féretag, BUMIX, steg med 57,6% och det
tjeckiska sammansatta indexet, PX, 6kade med 33,8%. Det slova-
kiska SAX-indexet utvecklades sdmre &n de andra marknaderna
och 6kade bara med 5,2% (samtliga berdknade i USD).

Portfoljkommentar andra kvartalet

Under kvartalet utvecklades fonden siamre @n de lokala indexen,
bortsett fran Baltikum och Slovakien, framst beroende pa att fon-
den inte var fullinvesterad. En annan férklaring till det sémre utfallet
ar investeringarna i onoterade féretag, vilka uppgick till cirka 15%
av portféljen, som inte har vérderats om. Under april och bérjan av
maj minskade fonden sina likvida medel fran 17% till néra noll. |
bérjan av juni investerade East Capital Explorer ytterligare 5 MEUR
i fonden, vilket innebar att andelen likvida medel steg till 33%.

Fonden Gkade aktivt sina innehav i banksektorn under kvartalet,
sarskilt i polska medelstora och mindre banker. Fonden kopte
ocksa aktier i en medelstor ungersk hypoteksbank. Exponeringen
mot kraftsektorn minskade vasentligt efter det att fonden gatt salt
ett ungerskt kraftbolag. En annan stor férandring i portféljen var
forvarvet av aktier i ett medelstort ungerskt lakemedelsféretag,
som steg 77% under perioden. Fondens stérsta innehav, ett tjeck-
iskt konsumentvaruféretag, fortsatte att utvecklas val och steg
med 58%. Fondens innehav i Slovakien utvecklades under kvarta-
let sémre an de andra innehaven i regionen.

EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

Fondens syfte &r att tillvarata de manga investeringsmojligheter
som uppstar som en féljd av det pagdende reformprogrammet
inom den ryska kraftsektorn. Fonden investerar i badde noterade
och onoterade foretag i flera undersektorer inklusive elproduktion,
distribution och tjanster.

Sektor och landsfordelning

Landsférdelning

Sektorfordelning
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Fondens utveckling under perioden
Substansvardet per andel i East Capital Power Utilities Fund
okade med 89,1% under perioden métt i EUR och utvecklades
dérmed battre dn index for den ryska kraftsektorn, RTSeu, som
o6kade med 65% under samma period.

Under andra kvartalet steg substansvardet per andel med 88,1%
méatt | EUR, vilket var i linje med RTSeu som steg med 87% under
samma period.

Den 30 juni 2009 uppgick substansvardet per andel i fonden till
308,08 EUR och 89,5% av fonden hade investerats.

Marknadskommentar andra kvartalet

Kraftsektorn, som utvecklades betydligt sdmre &n RTS-indexet
under bérjan av aret, blev mer intressant fér investerare i och med
okad riskaptit och kapitalinfléden till den ryska marknaden under
andra kvartalet. Man kan notera att mer exotiska och mycket mindre
likvida namn steg kraftigt under andra kvartalet, t.ex. RAO of Far
East som gick upp med 280% och Inter RAO som gick upp med
242%. Inte ens oron betraffande osédkerheten om nasta ars tariffhoj-
ningar, reglerna fér marknadskapacitet och risken for att kontrollen
over den fria marknaden skulle bli alltfér stor i en férsdmrad ekono-
misk situation, ddmpade utvecklingen for sektorn under kvartalet.

Det har funnits en stor oro avseende liberaliseringen av elmark-
naden, men den har fortsatt enligt plan. Som férvantat tog staten
det viktiga 20%-steget den 1 juli och 6kade den fria marknadens
andel till 50%. Staten har hittills levt upp till de I6ften om mark-
nadsliberalisering som givits till privata investerare, men motsatt-
ningarna mellan reglerna om kapacitetsékning och patryckningar
fran elkonsumenter att inte avsevart hoja tarifferna har blivit stérre.
Som ett resultat av detta har eltariffékningar pa 5% hittills godkénts
for nasta ar (jamfért med samma period fér detta ar), men den slut-
liga 6kningen kommer att bestdammas forst i slutet av 2009.

Under kvartalet godkénde aktiedgarna i Inter RAO en nyemission
pa ca 0,8 miljarder USD, som avses var genomférd i november.
Bolaget har ocksa meddelat att Inter RAO och OGK-1 méjligen
kommer att ldggas samman till en aktie, men tidigast nésta ar.
RusHydro genomférde en emission pa 7,2 miljarder nya aktier
och skall genomfora ytterligare en emission pa 7,4 miljarder aktier.
Sedan bérjan av juli handlas aktierna i féretaget via Global Depo-
sitary Receipts. RusHydro hade en god utveckling under kvartalet
och steg med 72%.



Portfoljkommentar andra kvartalet

Fonden 6kade under kvartalet sin exponering mot distributionssek-
torn fran 14,3% till 26,6% av substansvardet da distributionsfére-
tagen uppvisat en avsevart samre kursutveckling an produktions-
féretagen. Fonden minskade sitt innehav i transmissionsféretag
till 4,2% fran 5,6% av substansvirdet, d& det finns risk att RAB-
systemet, en internationellt accepterad princip for tarriffberékning,
inte inférs om lagre tariffh6jningar godkénns fér 2010.

EAST CAPITAL RUSSIAN PROPERTY FUND

Fondens syfte &r att investera i képcenter och andra typer av kas-
saflddesgenererande detaljhandelsfastigheter i stader med fler &n
1 miljon invanare i Ryssland.

Fondens utveckling under perioden

Den 30 juni 2009 hade fonden inte gjort nagra investeringar.
Under fjarde kvartalet 2008 betalades de férsta 0,9 MEUR in till
fonden for att tdcka kostnader i fonden. Verkligt véarde av denna
forsta inbetalning var 0,2 MEUR den 30 juni 2009 efter betalning
av kostnader. De aterstdende 39,1 MEUR som East Capital Explo-
rer atagit sig att betala till fonden var placerade i likvida medel och
kortfristiga investeringar den 30 juni 2009. En ytterligare inbetal-
ning pa 0,6 MEUR gjordes i juli efter kvartalets slut. De atersta-
ende 38,5 MEUR é&r fortfarande placerade i likvida medel och kort-
fristiga investeringar den 31 juli 2009.

Marknadskommentar andra kvartalet

Villkoren pa fastighetsmarknaden fortsatte att férséamras under
andra kvartalet, dock i nagot ldgre takt. Kontorsmarknaden for-
séamrades mest och hyrorna for kontor av klass A f6ll med ytterli-
gare 5-10% under andra kvartalet jamfort med forsta kvartalet och
vakansgraderna steg ytterligare. Fér narvarande &r den genom-
snittliga begérda hyresnivan for kontorsyta 700 USD per m? for
kontor av klass A och 350 USD per m? for kontor av klass B+. |
Moskva 6ppnades flera nya shoppingcenter under andra kvartalet,
daribland Filion med 55 000 m? och Specta med 35 000 m? brutto
uthyrbar yta. Vart att notera var att Carrefour blev huvudhyresgést
i Filion och darmed Gppnar sitt forsta varuhus. Totalt sett fortsatte
detaljhandelsférséljningen att minska under andra kvartalet da
kopkraften och framtidstron bland konsumenterna férsvagades
jamfort med forsta kvartalet. Detta fick detaljhandeln att erbjuda
stora rabatter. Hyresnivan for detaljhandelslokaler f6ll med ytter-
ligare 5-10% under andra kvartalet. Vakansgraden fortsatter att
stiga da detaljhandelsaktier forsoker se Gver sina respektive struk-
turer och och sténger affarer med dalig Idnsamhet.

Portfoljkommentar andra kvartalet

Under andra kvartalet utvdrderade fonden aktivt ett antal fastig-
heter med hog kvalitet pa mer likvida marknader som Moskva, St
Petersburg och vissa av de mer stabila regionala staderna. Som
en f6ljd av marknadsférhallandena finns nu manga objekt p& mark-
naden som uppfyller fondens investeringskrav, till priser som lig-
ger minst 50% under de prisnivaer som géllde fore krisen. Det
gar dock nastan inte att fa finansiering ens for fastigheter som har
positivt kassafléde. Langivare i vést kan i viss man bidra med finan-
siering men da pa mycket strénga villkor. Mgjligheten att ta 6ver
existerande |an blir ofta en férutséttning for att géra ett forvarv.
Aven om marknadsaktiviteten har skat nagot, fortsétter fonden att
ha en forsiktig och selektiv instélining.

EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND

Fonden startades under andra kvartalet 2009 och ska investera
i bolag med en sund affarsmodell och god potential men som &r

lagt vérderade av marknads- eller &garspecifika skél. Fonden kom-
mer att investera frémst i noterade, eller p& andra sétt handlade,
aktier dar man kan se tydliga skal fér en omvérdering och en moj-
lighet att avyttra innehavet inom fyra ar.

Fondens utveckling under perioden

Under mars 2009 besl&t styrelsen i East Capital Explorer att satta
av 35 MEUR till fonden. En forsta betalning pa 10 MEUR har gjorts
under kvartalet. Under andra kvartalet f6ll substansvérdet per
andel med 5,3% matt i EUR.

Den 30 juni 2009 betalades aterstdende 25 MEUR in till fonden
och andelarna erhdlls efter kvartalets slut.

Portfoljkommentar andra kvartalet

Under andra kvartalet pabdrjades investeringsverksamheten och
ett antal férhandlingar inleddes i Ryssland, Serbien, Rumanien och
Ukraina. | Ruménien férvarvades andelar i Fondul Proprietatea, en
rumansk privatiseringsfond vars kurs konservativt varderades till
65% under substansvardet. Ytterligare andelar férvarvades i bor-
jan av tredje kvartalet och Fondul Proprietatea &r for narvarande
fondens stérsta innehav. Det finns tva méjliga skal for en kursok-
ning i bolaget framé&ver. Den férsta ar att Templeton utsetts till fon-
dens forvaltare, nagot som forvantas verkstéllas i tredje kvartalet;
den andra &r att fonden kommer att noteras formellt, antagligen i
slutet av 2009 eller under forsta halvaret 2010.

DIREKTINVESTERINGAR

Melon Fashion Group

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

Kommentar andra kvartalet
Vardet av East Capital Explorers investering i MFG &r den 30 juni
2009 samma som férvarvspriset, 9,9 MEUR.

Under perioden uppgick MFG:s omsittning till 1 374 MRUR
(31,1 MEUR), en 6kning med 54% mitt i RUR (28% matt i EUR)
jamfort med motsvarande period 2008. Forséljningen i jamforbart
antal butiker for de tva ursprungliga butikskoncepten, befree och
Zarina, 6kade med 6% matt i RUR (-12% métt i EUR) under perio-
den jamfért med samma period 2008.

MFG:s omsattning fér andra kvartalet 2009 uppgick till 740 MRUR
(16,8 MEUR), en 6kning med 67% matt i RUR (41% matt i EUR)
jamfort med andra kvartalet 2008. Férsaljningen i jamforbart antal
butiker under andra kvartalet 2008 for de tva ursprungliga butiks-
koncepten, befree och Zarina, 6kade med 10% jamfért med andra
kvartalet 2008 matt i RUR (-8% mitt i EUR). Under andra kvartalet
minskade allmant den ryska detaljhandelssektorn vasentligt till foljd
av finanskrisen. Volymminskningen i detaljhandeln utanfér dagligva-
ruhandeln var 9% jamfért med samma period 2008. Mot bakgrund
av den svaga totalmarknaden har MFG:s resultat varit tillfredsstal-
lande. En faktor som bidrog till férséljningsokningen under perioden
var en framgangsrik annonskampanj fér Zarina-mérket med den
ryska skadespelerskan och regisséren Renata Litvinova i huvudrol-
len, en kampanj som fick stor uppmarksamhet i ryska medier.

Den 30 juni 2009 hade MFG totalt 224 butiker, en 6kning med 27
butiker under det andra kvartalet. Antalet egna butiker 6kade med
21 till 168 butiker och antalet franchise-butiker 6kade med 6 till
56 butiker.



INVESTERINGAR | PUBLIC EQUITY-FONDER

East Capital (Lux) Eastern European Fund

Virdet pa East Capital Explorers investering i East Capital (Lux) Eas-
tern European Fund 6kade med 41,1% under perioden medan MSCI
EM Europe Index kade med 25,7% under samma period. Under
andra kvartalet 6kade fondens varde med 40,3% jamfort med MSCI
EM Europe Index som 6kade med 28,2% under samma period.

KORTSIKTIGA INVESTERINGAR

I maj 2009 avsatte East Capital Explorer 15 MEUR f6r investering-
ar i en portfolj med likvida USD- och EUR-obligationer i avsikt att
6ka avkastningen pa de likvida medlen men med bibehallen likvidi-
tet for framtida investeringar. Den 30 juni 2009 uppgick det verk-
liga vérdet av obligationsportfdljen till 15 MEUR, vilket motsvarar
en férandring pa 0,2% under maj och juni 2009.

Likvida medel och deposits

Ett belopp pa 116,5 MEUR (194,5 MEUR) som &nnu inte inves-
terats eller inbetalats har placerats i likvida medel och kortsiktiga
investeringar, s.k. EUR-deposits. Ranteintakterna pa dessa inves-
teringar under andra kvartalet uppgick till 0,7 MEUR (2,2 MEUR)
och de totala rénteintakterna under rapportperioden uppgick déar-
med till 2,4 MEUR (5,1 MEUR). Réntenivaerna har sjunkit betydligt
under de senaste tolv manaderna.

Den 30 juni 2009 hade deposits en genomsnittlig kvarvarande
|6ptid pa 6,8 manader (3,3 manader) och 16pte med en genom-
snittlig ranta pa 2,24% (4,73%).

OVRIG INFORMATION

Risker och osédkerhetsfaktorer

Den viktigaste risken for 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 6ka 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 for 2008 for information om
transaktioner med nérstaende. Inga férdandringar eller transaktioner
har skett under kvartalet férutom arvodesbetalningar enligt avtal.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer &r ett publikt aktiebolag som investerar
i Ryssland och andra ldnder inom Oberoende staters samvalde
(OSS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa,
huvudsakligen indirekt genom ett urval av East Capitals nuvarande
och framtida fonder. Bolaget kan ocksa géra direktinvesteringar i
onoterade 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 investe-

ringsstrukturen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten for
2008 som ingar i arsredovisningen eller se var hemsida
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www.eastcapitalexplorer.com, avsnittet Om East Capital Explo-
rer/Bolagsstyrning.

Bemyndigande att aterkdpa egna aktier

Mellan 12 mars och 9 april 2009 aterkopte East Capital Explorer
771 000 egna aktier, motsvarande 2,1% av antalet aktier i bolaget.
Den totala investeringen i egna aktier uppgick till 35,6 MSEK, mot-
svarande ett genomsnittligt pris per aktie om 46,17 SEK per aktie
(46,24 SEK inklusive courtage). Aktiekursen den 30 juni 2009 var
61,75 SEK. Under maj manad drogs de 771 000 aktierna in enligt
beslutet vid arsstamman den 27 april 2009. Antalet aktier i East
Capital Explorer uppgar darfor till 35 499 160 per den 29 maj
2009.

Arsstamman 2009 gav ocksé styrelsen ett nytt bemyndigande att
besluta om aterkdp av bolagets aktier fram till arsstdmman 2010.
Fram till nu har inga aktier aterkdpts av bolaget enligt detta nya
bemyndigande.

HANDELSER EFTER KVARTALETS SLUT

Investeringar i East Capital Special Opportunities Fund

East Capital Special Opportunities Fund inledde investerings-
verksamheten vid slutet av det andra kvartalet och vid tidpunkten
fér denna rapport hade 21,6% av fonden investerats och fonden
hade kopt aktier i totalt fem bolag. Storsta innehav &r det ruman-
ska Fondul Proprietatea f6ljt av ett ukrainskt jordbruksféretag.

Substansvardet den 31 juli 2009

Substansvérdet per aktie den 31 juli 2009 uppgick till 8,31 EUR
(motsvarande 85,84 SEK), att jamféras med 8,22 EUR (motsva-
rande 89,10 SEK) den 30 juni 2009. Aktiekursen den 31 juli 2009
var 61,50 SEK (motsvarande 5,95 EUR). Likvida medel och depo-
sits uppgick den 31 juli 2009 till 110,1 MEUR (1 137,38 MSEK)
vilket motsvarar 3,10 EUR (32,02 SEK) per aktie.

PORTFOLJEN DEN 31 JULI 2009

Forandring
verkligt Férandring Substans-
varde verkligt varde/ Y% av
januari- varde aktie port-
juli, % juli, % EUR foljen
Semi-Public Equity-fonder
East Capital Bering Russia 8,2 3,2 0,22 27
East Capital Bering Ukraine -15,9 1,1 0,18 2,2
East Capital Bering Balkan 28,7 55 0,64 77
East Capital Bering Central Asia -3,6 0,9 0,47 57
East Capital Bering New Europe 31,3 14,9 0,44 53
East Capital Power Utilities Fund 84,6 -2,4 1,38 16,6
East Capital Special Opportunities 0.4 2.0 099 119
Fund
41,5 21 4,32 52,0
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 0,0 0,0 0,28 34
Private Equity-fonder
East Capital Russian Property Fund -75,2 -8,6 0,02 0,2
Public Equity-fonder
East Capital (Lux) Eastern
European Fund (EUR) 45,4 3,1 0,24 29

Kortsiktiga investeringar
Kortsiktiga investeringar (obligationer) 0,46 56

Likvida medel och deposits 3,10 374
Totalt portféljen 8,43 101,4
Netto 6vriga tillgdngar och skulder -0,12 -14
Substansvarde 11,3 1,1 8,31 100,0




REDOVISNINGSPRINCIPER Paul Bergqvist Gert Tiivas

Styrelseordférande VD
Denna delarsrapport har upprattats enligt IAS 34 Delarsrappor- )
tering. De redovisningsprinciper som har tillimpats fér koncernen Anders Ek Lars Emilson
och moderbolaget dverensstammer med de redovisningsprinciper Styrelseledamot Styrelseledamot
som tillimpades for arsredovisningen 2008.

Alexander V. Ikonnikov Justas Pipinis
Omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter innebar Styrelseledamot Styrelseledamot

vissa &ndringar i resultatrapporten samt att vissa nya bendmning-
ar pa de finansiella rapporterna kan anvéndas. Eftersom de nya
bendmningarna inte dr tvingande har East Capital Explorer valt Styrelseledamot

att behélla de gamla bendmningarna. Da uppgiften om periodens

resultat i East Capital Explorer AB:s fall 6verensstéammer med

totalresultatet enligt definitionen i den omarbetade IAS 1 ldmnas KONTAKTINFORMATION
inte ndgon separat rapport éver totalresultatet.

Kestutis Sasnauskas

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

Ovriga nya eller andrade IFRS-standarder och tolkningsuttalanden
+46 8 505 977 20

fran IFRIC har inte haft nagon vasentlig paverkan pa koncernens
eller moderbolagets finansiella stéllning eller resultat.

Styrelsen och verkstédllande direktéren forsakrar att halvarsrap- FINANSIELL INFORMATION OCH KALENDER
porten ger en rattvisande 6versikt av bolagets och koncernens
verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osakerhetsfaktorer som bolaget och de féretag som ingar i
koncernen star infor.

B Manatliga substansvarderapporter femte arbetsdagen efter
varje manadsslut

M Delérsrapport 1 januari — 30 september 2009 den 12
Stockholm den 20 augusti 2009 november 2009

Informationen i denna deléarsrapport & den som East Capital

Explorer AB skall offentliggéra enligt lagen om vérdepappers-

marknaden. Informationen ldmnades for offentliggérande den 20

augusti 2009 klockan 08:20 (CET).

Revisors rapport avseende oversiktlig granskning av delarsrapport

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

Inledning

Vi har utfort en dversiktlig granskning av delarsrapporten fér East Capital Explorer AB (publ) per den 30 juni 2009 och den sexméanaders-
period som slutade detta datum. Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att upprétta 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 &r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsat-
gérder. En dversiktlig 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 méjligt for oss att skaffa oss en sadan sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som skulle kunna
ha blivit identifierade om en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig 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 visentligt, ar uppréittad for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt f6r moderbolagets
del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm den 20 augusti 2009

KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Resultatrakning — Koncernen

1 jan - 30 juni 1jan-30juni 1apr-30juni 1 apr-30juni
TEUR 2009 2008’ 2009 2008
Vardefoérandringar investeringar — aktier och andelar 45 870 -33974 50409 -2 926
Realiserade véardeforandringar investeringar - aktier och andelar -6 826 - -6 826 -
Utdelning 147 - 42 -
Summa rérelseintékter 39191 -33 974 43 625 -2926
Personalkostnader -244 -274 -120 -1563
Ovriga externa kostnader -1 394 -1 303 -526 -862
Rérelseresultat 37553 -35551 42979 -3 941
Finansiella intakter 2 357 5054 740 2185
Finansiella kostnader -9 -21 -9 -9
Resultat fore skatt 39901 -30518 43710 -1765
Skatt -480 -182 -154 -706
PERIODENS RESULTAT/ TOTALRESULTAT' 39421 -30 700 43557 -2471
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 30164 -26 026 34 378 -1 642
Minoritetsintresse 9 257 -4 674 9179 -829
39 421 -30 700 43 557 -2 471
Resultat per aktie, EUR — hanférligt moderbolagets aktiedgare.
Ingen utspéadningseffekt 1,11 -0,85 1,23 -0,07

" Uppgiften om periodens resultat Gverensstammer, i East Capital Explorer AB's fall, med totalresultatet enligt defi nitionen i Omarbetad IAS 1, varfér inte ndgon separat rapport éver totalresultat presen-
teras. Resultatrakningen foér 2008 har omraknats utifran Omarbetad IAS 1, se Redovisningsprinciper pa sida 11.

Segmentrapportering

East Capital Explorer har valt att klassificera bolagets olika segment utifran karaktéren pa dess investeringar. | segmentens resultat och
tillgangar har direkt hanférbara poster som kan férdelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt s&tt inkluderats.

TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Bvrigt och Summa
1 jan - 30 juni 2009 Equity-fonder investeringar fonder investeringar ofdrdelat konsoliderat
Rorelseintakter 36 943 - -318 - 2566 39191
Ovriga kostnader - - - - -1 638 -1 638
Rorelseresultat 36943 - -318 - 928 37553
Finansiella intakter - - - 2 357 - 2 357
Financial expense - - - -9 - -9
Resultat fore skatt 36 943 - -318 2348 928 39901
Periodens skatt - - - -626 146 -480
Periodens resultat/Totalresultat 36 943 -318 1722 1074 39421
Tillgangar 170 236 9 941 195 132807 4330 317509
Skulder - - - - 6 301 6 301
TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Ovrigt och Summa
1 jan - 30 juni 2008 Equity-fonder investeringar fonder investeringar oférdelat konsoliderat
Rorelseintakter -30 401 - - -3573 - -33974
Ovriga kostnader - - - - -1 577 -1 577
Rorelseresultat -30401 - - -3573 -1577 -35551
Finansiella intakter - - - 5054 - 5054
Financial expense - - - -21 - -21
Resultat fore skatt -30 401 1460 -1577 -30518
Periodens skatt - - - - -182 -182
Periodens resultat/Totalresultat -30401 - - 1460 -1759 -30700
Tillgangar 173182 - - 223 657 1620 398 459
Skulder - - - - 2585 2585

Information om férdelningen av intékter férdelade p& segmenten i koncernen aterfinns i ovanstaende tabell. P4 kostnadssidan gérs inte motsvarande uppdelning, d& major-

iteten av kostnaderna inte kan férdelas pa nagot specifikt segment.
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Balansrakning — Koncernen

TEUR 30 juni 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 155 372 95092
Uppskjutna skattefordringar 146 -
Summa anlaggningstillgangar 155518 95092
Ovriga kortfristiga fordringar 27 546 20
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 1638 2617
Kortsiktiga placeringar 8405 -
Kortsiktiga placeringar som utgér likvida medel (deposits) 108 741 175190
Kassa och bank 15661 8453
Summa omséttningstillgangar 161 991 186 280
Summa tillgangar 317 509 281 372
Aktiekapital 3628 3627
Ovwrigt tillskjutet kapital 384 376 387 652
Reserver -316 -316
Balanserad vinst -125938 3298
Periodens resultat 30164 -129 236
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 291914 265 025
Minoritetsintresse 19682 10425
Summa eget kapital 311596 275 450
Uppskjutna skatteskulder 589 589
Summa langfristiga skulder 589 589
Skatteskulder 2371 1953
Ovriga skulder 25927 2482
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 426 898
Summa kortfristiga skulder 5324 5333
Summa eget kapital och skulder 317 509 281 372
Forandringar i koncernens eget kapital
Totalt eget kapi-

; Balanserade vin- tal hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- stmedel inkl peri- moderbolagets eget
2009 Aktiekapital skjutet kapital Reserver odens resultat aktieagare Minoritet kapital
Ingédende eget kapital 1 jan 2009 3627 387 652 -316 -125 938 265025 10425 275450
Fondemission 1 -1 - - - - -
Aterksp av aktier - -3275 - - -3275 - -3275
Periodens resultat/Totalresultat - - - 30164 30164 9257 39421
Utgéaende eget kapital 30 juni 2009 3628 384 376 -316 -95 774 291914 19682 311596

Totalt eget kapi-

. Balanserade vin- tal hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- stmedel inkl peri- moderbolagets eget
2008 Aktiekapital skjutet kapital Reserver odens resultat aktiedgare Minoritet  kapital
Ingéende eget kapital 1 jan 2008 3627 387 652 -316 3298 394 261 32313 426574
Periodens resultat/Totalresultat - - - -24 385 -24 385 -3845 -28230
Utgaende eget kapital 30 juni 2008 3627 387 652 -316 -21 087 369876 28468 398344
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Kassaflodesanalys — Koncernen

TEUR 1 jan - 30 juni 2009 1 jan - 30 juni 2008
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 37553 -35551
Justerat fér orealiserade vardeférandringar -45 870 29 371
Rearesultat fran avyttring 6826 -
Erhallna rantor 3562 4744
Betalda réntor -9 -21
Betalda skatter -208 -65
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital 1854 -1512
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning(+) av rérelsefordringar -85 109
(")kning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -575 -5328
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1194 -6 731
Investeringsverksamheten
Investering i aktier och andelar -80 206 -42 454
Forsaljning av aktier och andelar 23046 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -57 160 -42 454
Finansieringsverksamheten
Aterkop av aktier -3 275 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3275 -
Periodens kassafléde -59 241 -49 185
Likvida medel vid periodens bérjan’ 183643 260 701
Valutakursdifferens i likvida medel - -2536
Likvida medel vid periodens slut 124 402 208 980
' Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida placeringar.
Koncernens nyckeltal
Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1
Varde vid periodens slut 2009 2009 2008 2008 2008 2008
Substansvarde, TEUR 291914 259314 265 025 318 231 368 235 369 876
Férandring substansvarde under kvartalet 12,6% -2,2% -16,7% -13,6% -0,5% -6,2%
Soliditet 98,0% 99,9% 97,9% 99,1% 99,4% 99,5%
Borsvarde, MSEK 2192 1696 1458 2167 2974 3409
Borsviarde, TEUR! 202 221 154 950 134013 221 363 314393 363 433
Antal anstéllda 4 4 4 4 4 3
Q2 Q1 04 Q3 Q2 Q1
Nyckeltal/aktie 2009 2009 2008 2008 2008 2008
Resultat per aktie, EUR 1,11 -0,12 -1,48 -1,61 -0,07 -0,67
Substansvarde, SEK' 89,10 79,39 79,53 85,86 96,02 95,68
Substansvirde, EUR 8,22 7,25 7,31 8,77 10,15 10,20
Aktiekurs, SEK 61,75 47,40 40,20 59,75 82 94
Aktiekurs, EUR' 5,70 4,33 3,69 6,10 8,67 10,02

' Viss valutaomrakning sker i informationssyfte. 1 EUR=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. Kélla: Reuters.
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Resultatrakning — Moderbolaget

TEUR 1 jan - 30 juni 2009 1jan-30juni 2008 1 apr-30juni2009 1 apr- 30 juni2008
Personalkostnader -244 -274 -120 -153
Ovriga externa kostnader -319 -355 -195 -241
Rorelseresultat -563 -629 -315 -394
Finansiella intakter’ 30,581 26 34,614 11
Finansiella kostnader? - -22,770 - -1,365
Resultat fore skatt 30,018 -23,373 34,299 -1,748
Skatt 146 169 78 108
PERIODENS RESULTAT 30,164 -23,204 34,377 -1,640
! 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 juni 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 289 738 263 764
Uppskjutna skattefordringar 146 -
Summa anlaggningstillgangar 289 884 263 764
Ovriga kortfristiga fordringar 1401 1399
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 99 23
Kassa och bank 768 286
Summa omsattningstillgangar 2268 1708
Summa tillgangar 292152 265 472
Aktiekapital 3628 3627
Ovwrigt tillskjutet kapital 384 376 387 652
Balanserad vinst -126 254 1168
Periodens resultat 30 164 -127 422
Summa eget kapital 291914 265 025
Skatteskulder 74 63
Ovriga skulder 46 128
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 118 256
Summa kortfristiga skulder 238 447
Summa eget kapital och skulder 292 152 265 472
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