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Bokslutskommuniké 2009

Substansvirdet per aktie uppgick den 31 december 2009 till 9,61 EUR (7,31 EUR). Det totala substansvérdet uppgick till 341 MEUR
(265 MEUR), vilket innebér en férandring pa 5,1% (-16,7%) under kvartalet och en férandring pa 29% (-33%) fran arets borjan

For helaret uppgick nettoresultatet till 99 MEUR (-151 MEUR), inklusive 109 MEUR (-152 MEUR) i orealiserad virdeférandring pa
investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 2,27 EUR (-3,56 EUR)

Nettoresultatet for fjarde kvartalet uppgick till 19 MEUR (-60 MEUR), inklusive 19 MEUR (-56 MEUR) i orealiserad vardeférandring
pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 0,53 EUR (-1,48 EUR)

Likvida medel och kortsiktiga placeringar uppgick den 31 december 2009 till 88 MEUR (176 MEUR), vilket motsvarar 2,47 EUR
(4,85 EUR) per aktie

| oktober meddelade East Capital Explorer en direktinvestering pd 9 MEUR i TEO LT, ett litauiskt telekombolag

Substansvirdet per aktie uppgick den 31 januari 2010 till 10.20 MEUR (104 SEK). Likvida medel och kortsiktiga placeringar uppg-
ick vid samma datum till 88 MEUR (904 MSEK) vilket motsvarar 2,49 EUR (25,50 SEK) per aktie. Av dessa var 44 MEUR (453
MSEK) motsvarande 1.25 EUR (13 SEK) per aktie tillgangliga for ytterligare investeringar

| januari meddelade East Capital Explorer en direktinvestering pa 5 MEUR i en verksamhet som, tillsammans med Intrum Justitia och

East Capital Financials Fund, avser att investera i portféljer med forfallna konsumentlan i Ryssland

PORTFOLJEN 31 DECEMBER 2009 Sub-
Verkligt Verkligt Féréndring Forandring  stans-
Anskaff- varde varde verkligt verkligt  varde/ % av
Antal ningsviarde 31dec 2008 31dec 2009 vérde vérde aktie  port-
andelar TEUR TEUR TEUR  2009,%' Q4 2009, %' EUR fdljen
Equity-fonder
East Capital Bering Russia Fund 2 1 660 805 43590 7377 33130 21,0 12,2 0,93 9,7
East Capital Bering Ukraine Fund 1212296 24 411 7 630 7 053 7,6 9.1 0,20 2.1
East Capital Bering Balkan Fund ® 6220 853 44 938 17 631 35262 27,6 -4,4 0,99 10,3
East Capital Bering Central Asia Fund # 5933960 29478 7 389 20989 21,1 19,3 0,59 6,1
East Capital Bering New Europe Fund ® 2516097 14972 6842 16 767 41,9 3,9 0,47 4,9
East Capital Power Utilities Fund 162 000 81000 26515 73394 176,8 14,3 2,07 21,5
East Capital Special Opportunities Fund © 4897 249 35000 - 39293 12,3 1,7 1,11 11,6
East Capital Russian Property Fund”’ 400 1425 513 991 n/a n/a 0,03 0,3
East Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) 182 500 18 250 5814 11467 97,2 10,0 0,32 3,4
Totalt Equity-fonder 293 064 79710 238 346 49,3 7,7 6,71 69,9
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 4996 9941 9941 10402 4.6 4,6 0,29 3,0
TEOLT, AB 16 722875 8964 - 8860 -1,2 -1,2 0,25 2,6
Totalt Direktinvesteringar 18905 9941 19 262 1,9 1,9 0,54 5,6
Kortsiktiga investeringar
Kortsiktiga investeringar 36 000 37 406 1,05 11,0
Likvida medel 175789 50314 1,42 14,7
Totalt kortsiktiga investeringar 175789 87720 2,47 25,7
Totalt portféljen 265 440 345 328 9,73 101,2
Netto 6vriga tillgangar och skulder -415 -3958 -0,11 -1,2
Substansvarde (NAV) 262025 341 369 28,8 5,1 9,61 100,0
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Forandring verkligt varde avser avkastning pa faktiskt investerade belopp under respektive period.

En ytterligare investering i fonden pa 20 MEUR, motsvarande 1 122 961 nyutgivna andelar, gjordes i oktober 2009.
En ytterligare investering i fonden pa 10 MEUR, motsvarande 1 682 166 nyutgivna andelar, gjordes i oktober 2009.
En ytterligare investering i fonden pa 10 MEUR, motsvarande 3 447 506 nyutgivna andelar, gjordes i maj 2009.

En ytterligare investering i fonden pa 5 MEUR motsvarande 956 097 nyutgivna andelar, gjordes i maj 2009.

East Capital Special Opportunities Fund startades under andra kvartalet 2009. Den 30 juni 2009 hade hela det avsatta beloppet p& 35 MEUR betalats in till fonden.
40 MEUR har avsatts fér East Capital Russian Property Fund. Hittills har fonden inte gjort nagra investeringar. Totalt har inbetalningar om 1,5 MEUR gijorts for att tacka fondens kostnader som fram till

den 31 december 2009 uppgétt till 0,4 MEUR. Aterstaende 38,5 MEUR ér fortfarande placerade i kortsiktiga investeringar.

Ett indikativt substansvérde berdknas manadsvis och publiceras i ett pressmeddelande och pa hemsidan www.eastcapitalexplorer.com den femte arbetsdagen efter varje manadsslut.

Vissa sammanstallningar adderar inte exakt beroende pa avrundningar.

Jamférelsesiffror for motsvarande period 2008 redovisas inom parentes. Resultatrakningen fér 2008 &r omrdknad enligt den omarbetade IAS 1, se Redovisningsprinciper pa sidan 12.

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 FJARDE KVARTALET

Trots den allménna oro som radde vid arets bérjan, blev 2009 ett
bra ar fér de finansiella marknaderna. Den under aret stigande
aptiten pa risk var gynnsam for, framfor allt, utvecklingsmarknader
och daribland de flesta 6steuropeiska marknaderna.

Den makroekonomiska situationen har fortsatt att stabiliseras och
manga av véra lander kommer att aterga till tillvéxt under 2010.
Tilltron hos investerarna till de Gsteuropeiska marknaderna har
avsevart forbattrats, och vissa lander i euro-zonen upplever nu att
de har hégre risktillagg &n 6steuropeiska lander. Huvuddelen av
landerna i Osteuropa har hanterat krisen ganska bra, ven om det
fortfarande finns utmaningar.

Vi har beslutat att 6ka omfattningen av den information som vi
delger omvarlden om vara portféljinnehav. Marknadens férvantnin-
gar pa genomlysning har 6kat och frdn och med denna rapport
kommer vi att upplysa om East Capital Explorers tio stdrsta inne-
hav (summan av direkta och indirekta innehav) samt de tio stérsta
innehaven ivar och en av de fonder vi investerat i. Vi ger ocksa mer
information om portféljféretagen och beskriver portféljférvaltarnas
arbete under rapportperioden mer i detalj. Ni kan se att portféljen
ar mycket véldiversifierad. De tio storsta innehaven star endast for
21% av sustansvérdet och genom East Capital Explorer erbjuder
vi tillg&ng till ca 400 underliggande innehav.

Vart stérsta enskilda innehav dr TEO, ett litauiskt telekomfére-
tag, i vilket vi gjorde en direktinvestering under det tredje kvar-
talet 2009. Det &r ett stabilt féretag som vi kunde investera i till
ett mycket attraktivt pris. | dagsléget har aktien gatt upp med ca
25%. TEO har just publicerat sin bokslutskommuniké fér 2009.
Rapporten var relativt stark med hénsyn till att Litauen var ett av
de lander som drabbades hardast av finanskrisen 2009. Aven
om det fjarde kvartalet var svagt, f6ll omsattning och EBITDA for
helaret endast marginellt och féretaget lyckades 6ka nettoresulta-
tet. Styrelsen i TEO besl6t att [ata aktiedgarna résta om huruvida
de egna aktier som foretaget innehar skall dras in eller siljas.
Bada besluten skulle vara till fordel for féretagets aktiedgare och
vi &r néjda med att bolagets styrelse har tagit detta aktiedgarvén-
liga beslut.

Vart nast storsta innehav &r i Fondul Proprietatea, ett rumanskt
investmentbolag. Féretaget har fortfarande en attraktiv véardering
med tillgdngar som handlas med stor rabatt och var férvaltare har
okat innehavet i féretaget under de senaste méanaderna. Vi har
véntat pa att bolaget skall inga ett férvaltningsavtal med Temple-
ton och staka ut en tydlig vig mot en bérsnotering. Aven om dessa
héndelser inte har intréffat i den takt vi hade hoppats, vilket fork-
larar varfér aktien gick ner under fjarde kvartalet, gar saker &t ratt
hall. Sa sent som férra veckan bekraftade bolagets extrastimma
den slutliga utformningen av férvaltningsavtalet med Templeton
och VD upprepade sitt &tagande att stka en formell bérsnotering
under 2010. Nér bada dessa steg genomférts, innebar det ett
stort steg framat.

Vart tredje storsta innehav, direktinvesteringen i Melon Fashion
Group, fortsatte sin snabba tillvéxt genom att 6ppna 81 nya butik-
erunder 2009. Detta gjorde att féretagets omsattning 6kade med
43% under 2009 métt i RUR (med 18% mitt i EUR) jamfért med

2008 trots att den ryska detaljhandeln krympte avsevart. MFG:s
forséljning i jamfoérbara butiker minskade med 3% métt i RUR
(féll med 20% métt i EUR). Trots den hdga takten i att 6ppna nya
butiker hade féretaget vid slutet av 2009 mer likvida medel &n vid
arets borjan.

Ledningen tittar aktivt pa olika méjligheter till tillvaxt, t.ex. férvéarv,
internationell expansion och samarbeten. Vi féljer noggrant denna
process eftersom det finns naturliga begransningar fér moj-
ligheterna till organisk tillvéxt med nuvarande koncept. | slutet av
2009 bad vi Ernst & Young att géra en oberoende vardering av
vartinnehav i MFG. Som en f6ljd av detta skrevs vérdet fér bolaget
upp med 4,6% jamfért med forvéarvskostnaden som bolaget tidig-
are var bokfért till.

Fem av bolagen pa var tio i topp-lista &r kraftbolag eftersom vart
storsta fondinnehav hittills &r East Capital Power Utilities Fund.
Fonden utvecklades mycket val under aret, bade i absoluta och
i relativa termer. Vardet 6kade med 177% under 2009 och vid
slutet av januari 2010 hade fondens substansvérde natt tillbaka
till vérdet vid fondens start 2007. Mer information om de st6r-
sta innehaven aterfinns i fondavsnittet. Vi &r fortfarande positivt
installda till denna sektor och ser méjligheter till fortsatt vardetil-
Ivéxt, &ven om det inte blir latt att upprepa 2009 ars utveckling.

Bolagets substansvarde per aktie 6kade med 5,1% under det
fiarde kvartalet, vilket innebér att den totala vardetkningen for
2009 blev 29%. Fran det att bolaget bérjade sin verksamhet fram
till slutet av 2009 har substansvérdet fallit med 10,4% matt i EUR
och med 1,6% matt i SEK. Vi &r mycket nojda att substansvérdet
den 31 januari 2010 métt i SEK 6versteg de nivaer som fonden
nadde fore finanskrisen.

Aven om dnnu inga investeringar gjorts i East Capital Russian
Property Fund, &r aktivitetsnivan i fonden hég, och vi férvantar oss
att se resultat inom kort. Eftersom inga investeringar har gjorts i
fonden, har East Capital aterbetalat de férvaltararvoden som deb-
iterats for 2008 och 2009 till East Capital Explorer.

| januari meddelade vi att vi gjort var tredje direktinvestering,
némligen i ett gemensamt projekt tillsammans med Intrum Justi-
tia och East Capital Financials Fund. Uppdraget &r att investera i
portf6lier med forfallna konsumentlan i Ryssland. Detta &r ett nytt
marknadssegment i Ryssland och vi &r férvantansfulla 6ver att nu
bli en av de forsta aktdrerna pa marknaden. Vi &r ocksé glada att
vi har samarbetspartners som tillfér bade kunskap och tillgang till
affarsméjligheter. Vi har satt av 5 MEUR till denna verksamhet.

Vi ser fram emot dnnu ett intressant ar och vi fortsatter att invest-
era och foérvantar oss att bli fullinvesterade under 2010. Vi raknar
ocksa med att utvecklingen i de fondinvesteringar som inte levde
upp till vara férvantningar under 2009, kommer att forbéttras.

Gert Tiivas, VD



Top 10 i East Capital Explorer: summa av direkta och indirekta investeringar

Bolagets borsvarde er
Bolag % av NAV | 31 dec 2009, MEUR | Land Typ av bolag 31 dec 2009, MEUR | East Capital Explorer investerat genom pa sida
TEO 3,8 12,8 568 14

Litauen Telekom Direktinvestering
East Capital Special Opportunities Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund

Fondul Proprietatea 33 11,2 Rumanien Investmentbolag 999 East Capital Special Opportunities Fund 13
East Capital Bering Balkan Fund

Melon Fashion Group 3,0 104 Ryssland Modekedja Onoterat Direktinvestering 13

TGK-7 1,8 5,9 Ryssland Kraftproduktion 952 East Capital Power Utilities Fund 11
East Capital Bering Russia Fund

Bank CenterCredit 1,7 5,7 Kazakstan  Bank & Finans 565 East Capital Bering Central Asia Fund 9
East Capital Bering Russia Fund
East Capital (Lux) Eastern European Fund

Sollers 1,7 5,6 Ryssland Bilindustri 344 East Capital Special Opportunities Fund 13
East Capital (Lux) Eastern European Fund

MRSK Holding 1,6 5,6 Ryssland Holdingbolag i 4000 East Capital Power Utilities Fund 11

kraftsektorn East Capital Bering Russia Fund

East Capital (Lux) Eastern European Fund

RusHydro 1,4 4,6 Ryssland Vattenkraft 8220 East Capital Power Utilities Fund 12
East Capital (Lux) Eastern European Fund

MRSK Center Volga Region 1,3 4,3 Ryssland Kr. istributi 617 East Capital Power Utilities Fund 12
East Capital (Lux) Eastern European Fund

MRSK Center 1,3 4,3 Ryssland Kraftdistributi 838 East Capital Power Utilities Fund 12
East Capital (Lux) Eastern European Fund

Totalttop 10 21,0 71

SEKTOBF@RDELNING
PORTFOL)J
% per 31 december 2009

INVEST"ERINGSF(")RDELNING
PORTFOLJEN
% per 31 december 2009

INVESTERAD LANDSE@RDELNING INVESTERAD
PORTFOLJ

% per 31 december 2009

10,0 Bank & Finans 78 Ruminien
\ 5,9 Ukraina

\ 5,5 Litauen

k CIEEENE) 4.9 Kazakstan

11,8 Onoterade 6,5 Detaljhandel
6,5 Investmentbolag

Noterade | /Likvi 6,0 Telekom
4,9 Gruv & Metall
4,6 Verkstad

4,6
4,3
4,3
18,2

Bygg & Byggmtrl.
Olja & Gas
Konsumentvaror

Ovriga sektorer

*Inkluderar kassa, likvida medel och obligationer samt eventuella likvida medel i underliggande fonder den 31 december 2009.

SUBSTANSVARDE

Substansvardet den 31 december 2009 uppgick till 341 MEUR
(265 MEUR), vilket motsvarar 9,61 EUR (7,31 EUR) per aktie.
Detta innebér en férandring med 5,1% jamfért med substansvar-
det den 30 september 2009 som var 325 MEUR (9,15 EUR per
aktie) och en férandring med 29% jamfért med substansvérdet

den 31 december 2008.

Den 31 december 2009 uppgick likvida medel och kortsiktiga
placeringar till 2,47 EUR (4,85 EUR) per aktie, vilket motsvarar
26% (66%) av det totala substansvirdet per aktie.

Stangningskursen for aktien den 31 december 2009 var 67,00

SEK (motsvarande 6,53 EUR).

V 54,9 4,0 Polen
3,4 Serbien

3,3 Georgien
2,5 Turkiet

1,4 Slovenien
6,4 Ovriga lander

Utveckling av substansvarde, aktiekurs och index

1 okt - 1jan -

(Aktiekurs och index i SEK) 31 dec 31 dec Januari

2009 2009 2010
Substansvirde (EUR) 5,1% 28,8% 6,9%
East Capital Explorer-aktien 5,9% 66,7% 4,1%
OMXSPI' 6,8% 46,7% 0,7%
RTS Index ? 18,4% 112,6% 6,3%
RTS 2 Index 12,3% 65,2% 6,0%
MSCI EM Europe * 20,1% 143,5% 8,7%

' OMXSPI - Omfattar samtliga aktier noterade p4 NASDAQ OMX Stockholm.

System (RTS).

RTS Index — Omfattar de 50 stérsta bolagen som handlas p& Russian Trading

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

MSCI EM Europe Index — Omfattar ryska, polska, ungerska och tjeckiska aktier.



MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Den ekonomiska aterhzmtningen tog fart i Osteuropa under fjirde
kvartalet. Aven om manga ekonomiska indikatorer fortfarande &r
negativa om man jamfér 2009 med 2008 har de vént till positiva tal
om man jamfér manader eller kvartal. Tillvéxtprognoserna fér 2010
har blivit &nnu mer positiva.

Ryssland och Ukraina

Uppskrivningar av tillvéxtprognoserna fér 2010 ar kanske tydli-
gast for Ryssland dar den allménna uppfattningen har blivit alltmer
positiv under hdsten och nu bérjar nédrma sig var férvaltares asikt
som ar en ¢kning av BNP pa 5%. Inflationen fortsatte falla under
perioden och centralbanken sénkte sin utldningsranta till 8,8%.

Den viktigaste politiska nyheten var president Medvedevs arliga tal
till parlamentet i november. Medvedev betonade aterigen behovet
att snabba pa den politiska utvecklingen, att modernisera och
diversifiera ekonomin, att 6ka effektiviteten i energianvandningen,
att minska skatterna, att ta itu med korruptionen och att utveckla
avancerad teknologi i Ryssland. Déarigenom satte han langfristiga
mal fér den ryska regeringen.

Den ukrainska ekonomin utvecklades daligt &ven under fjarde kvar-
talet och har antagligen minskat med 149% under 2009. Samtidigt
har inflationen varit den hégsta i regionen och uppgick till 12,3%
i december. Analytiker har diskuterat risken for stérre svarigheter
med betalningsbalansen, men det ser ut som om centralbanken
har tillréckliga reserver for att kunna ge stéd at ekonomin fram till
dess att IMF-programmet aterupptas. Budgeten fér 2010 &r fort-
farande oklar och &r en viktig faktor nar det géller att sékerstélla
nésta utbetalning fran IMF.

Presidentvalet i borjan av 2010 dominerade arets sista manader
i Ukraina. Det ser ut som om Janukovitj har vunnit och det finns
en chans att det politiska laget kan stabiliseras under 2010 om
Tymosjenko och Janukovitj klarar av att skapa en konstruktiv dia-
log. De har faktiskt konstruktiva synpunkter pa vissa viktiga fragor,
som att Ukraina bor integreras med Europa utan att man forstér
den viktiga relationen med Ryssland. Tymosjenko visade detta pa
ett framgéangsrikt satt nér hon under perioden férhandlade fram ett
gasavtal med Ryssland och darmed undvek en konflikt om gasen
vid slutet av aret.

Centralasien

Den kazakiska ekonomin, som var en av de férsta som drabbades
av krisen da dess banker hade litet eget kapital och ekonomin byg-
gde pé naturresurser, har bérjat aterhamta sig och krympte bara
marginellt under 2009. En ny tredrsbudget antogs i november, och
denna gor antaganden om en tillvaxt pa 2,4% under 2010 med
en stegvis 6kning till 3,9% fér 2012, medan inflationen férvén-
tas halla sig under 10%. Prognosen baseras pa ett raoljepris pa
50-60 USD per fat, vilket ar ett konservativt antagande. De andra
ravaruberoende ekonomierna i Centralasien, frimst Turkmenistan
och Uzbekistan, kommer tillsammans med Azerbajdzjan att visa en
stark tillvéxt for 2009 och 2010. European Bank for Reconstruc-
tion and Development (EBRD) skrev nyligen upp sina prognoser
och menar att de tre ekonomierna véxer med 6%, 7% respektive
9% under 2009 och med 149%, 8% respektive 9% under 2010.

De baltiska staterna

Aven i Baltikum har prognoserna fér 2010 har skrivits upp. SEB
andrade sin BNP-prognos for Litauen fran -4% till +1% efter att
ha sett forbattringar i exporten, industriproduktionen, transporter-
na och tillvaxtsiffrorna for kvartalen. SEB:s prognoséndring &r en
viktig signal, och &ven om andra allmént férvantar sig att ekonomin
kommer att krympa i Litauen under 2010 kan man nog rékna med
att andra ocksd kommer med prognoser med férbattrade siffror.
Man réknar med att tillvaxten i Estland kommer att vara noll eller
nagot positiv under 2010, medan det ser ut som om den lettléands-
ka ekonomin kommer att krympa ytterligare detta ar. Uppmérksam-
heten kommer emellertid att vara riktad pa Estland eftersom landet
forvantas godkénnas for ett intrdde i euro-zonen 2011. Den offi-
ciella omrakningskursen kommer att sattas under férsta halvaret
2010. De tre landerna har valt olika strategier for att hantera fin-
anskrisen. Estland har haft en stram budget for att klara kraven
for euro-intrddet 2011, Lettland har skurit ned sin budget fér att
klara de villkor som IMF/EU satt upp, medan Litauen har l&nat upp
pa Eurobond-marknaden utan att lasa sig fér nagra budgetrestrik-
tioner.

Centraleuropa

De makroekonomiska indikatorerna for Centraleuropa fortsatte
att langsamt utvecklas i gynnsam riktning och i allménhet enligt
férvantningarna. Ett mérkbart undantag var den polska indus-
triproduktionen som véxte mycket snabbare an férvantat i novem-
ber, 9,8% fran motsvarande ménad féregaende ar. Centralbank-
erna har sénkt de officiella rédntorna ytterligare och de ar nu 3,5%
i Polen, 1,0% i Tjeckien och 6,25% i Ungern. IMF godkéande en
kreditfacilitet pa 1,2 miljarder USD till Ungern. Regeringarna i
hela regionen har fatt igenom budgetar utan nagra stérre politiska
hinder.

Sydostra Europa

Vad betréffar Serbien beslét EU att upphéva frysningen av det
interimistiska handelsavtalet som &r en del av Serbiens ndrmande
mot EU. Visumkravet for resor till EU sléapptes och president Tadic
lamnade i december in Serbiens anstkan om medlemskap i EU.
Dessutom sjonk BNP i tredje kvartalet bara med 2,3%, vilket var
battre an de flesta andra lander i regionen och béattre dn véntat.
Centralbanken sankte rantan med ytterligare 50 punkter till 9,50%,
vilket &r mycket lagre an de 17,75% som géllde i bérjan av 2009.

Efter en knapp seger i borjan av december, vann Ruméniens sit-
tande president, Basescu, en andra feméarig mandatperiod. Darpa
foljde en osakerhet betraffande hur en ny regering skulle bildas,
vilket paverkade den ruménska aktiemarknaden negativt mot slutet
av aret. Den nya regeringen uppréttade dock en budget fér 2010
enligt IMF:s krav och denna antogs s& smaningom av parlamentet.
Detta ser ut att innebara att IMF, EU och Varldsbanken betalar ut
mer pengar.

Kreditvarderingsforetaget Fitch uppgraderade Turkiets kreditbe-
tyg med tva steg. Detta gav den turkiska marknaden en kraftig
skjuts, som inte hammades av att férfattningsdomstolen besl6t
forbjuda det kurdiska partiet. Domstolens beslut skapade viss
temporéar nervositet, men har hittills inte inneburit ndgra stérre
spénningar i landet. Mot slutet av manaden rapporterade tidnin-
garna att premiérminister Erdogan informerat ledande medlemmar
av regeringspartiet att regeringen ar néra en uppgorelse med IMF
om en tvaarig kreditfacilitet. Marknaden reagerade inte sarskilt
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starkt pa nyheten att BNP {r det tredje kvartalet blev ngot béttre
an forvéntat, -3,3% jamfért med samma period féregaende ar, inte
heller pa att centralbanken l&t forsta att ytterligare réntesankningar
inte &r att vénta genom att lata referensréntan ligga kvar pa 6,5%.

Portfoljoversikt

Den 31 december 2009 uppgick East Capital Explorers invest-
eringar till 258 MEUR jamfért med 90 MEUR den 31 december
2008.

Forandringar i portféljen under kvartalet

Den 30 september 2009 gjorde East Capital Explorer ytterligare
investeringar i nagra av East Capitals Bering-fonder. 20 MEUR
investerades i 1 122 961 nyutgivna andelar i East Capital Bering
Russia Fund, vilket innebar att East Capital Explorers totala inne-
hav i fonden uppgar till 1 660 805 andelar. 10 MEUR investerades
i 1 682 166 nyutgivna andelar i East Capital Bering Balkan Fund,
vilket innebar att East Capital Explorers totala innehav i fonden
uppgar till 6 220 853 andelar. Fondandelarna erhélls i bérjan av
oktober.

| slutet av september bérjade East Capital Explorer tillsammans
med nagra av East Capitals fonder férvarva aktier i TEO LT. Den
31 december 2009 uppgick East Capital Explorers direkta inne-
hav i TEO till 9,0 MEUR, vilket motsvarar 2,1% av aktierna i fére-
taget.

EAST CAPITAL BERING RUSSIA FUND
Fondens syfte &r att uppna langsiktig vérdedkning genom invest-
eringar i bade noterade och onoterade féretag i Ryssland.

Fondportfolj 31 december 2009

Landsfordelning

Sektor Toav (% av portféljen)
portféljen

Sektorfordelning

Gruv & Metall 20,4

Bank och Finans 13,2

Verkstad 12,2

Transport 101 10,1 Kazakstan
Bygg & Byggmtrl. 73 6,4 Ukraina
Konsumentvaror 6,0 9 GHimn
Kraft 57

Olja & Gas 54

Detaljhandel 4,7

Ovriga sektorer 15,0

10 storsta innehav

Foretag % av Forand- |Land Sektor
fonden ring Q4*

Bank CenterCredit -0,3 Kazakstan Bank & Finans
Fesco 9,2 -4,9 Ryssland Transport
Kuzbassrazrezugol 8,7 -0,5 Ryssland Gruv & Metall
Neftekamsk Auto Plant 53 53 Ryssland Verkstad
Nova Liniya 4,5 =151 Ukraina Detaljhandel
Korshunovsky GOK 44 -0,8 Ryssland Metall
Ostankinsky Molochny 35 0,6 Ryssland Konsumentvaror
Bamtonnelstroy 35 0,0 Ryssland Bygg & Byggmitrl.
Belon 34 34 Ryssland Metall
Verofarm 355 -1,4 Ryssland Lékemedel
(% av portfélien) (% av portféljen)

55,5 8,2 120

* Procentuell viktférandring i portfélien under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
maj 2004

East Capital Bering Russia Fund, EUR +12,8% +44% +143%
RTS2 Index, EUR' +19,4% +154% +71%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 34%

" RTS 2 Index — Omfattar 78 bolag med mer begrénsad handel pa RTS. Omfattar sdledes inte de
storsta eller mest handlade foretagen.

Marknadskommentar fjarde kvartalet

Det fjarde kvartalet var mycket instabilt pa de ryska aktiemarknad-
erna. N&r marknaderna natt sitt hégsta varde pa 52 veckor, bor-
jade internationella investerare ta hem vinster i ravaru- och tillvaxt-
marknadsaktier, och den ryska statliga fonden sélde andelar i de
stora ryska féretagen. Men bra siffror f6r industriproduktionen, fér
banker och fér konsumtion gav stod at aktiemarknaden och bidrog
till férbattrat sentiment pa marknaden. RTS, indexet for stora fére-
tag, 6kade 15% under fjarde kvartalet.

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Att fonden utvecklats sdmre an jamforelseindex, RTS2, kan aven
nu i huvudsak forklaras med skillnader i sammanséttning mellan
fonden och index. Investerarnas intresse for medelstora féretag
har atervant men &nnu inte intresset fér sméabolagen. Forvaltaren
réknar dock med att investerarnas intresse nar dessa bolag under
2010. Dessutom &r vissa av foretagen i jamférelseindex, som
utvecklades mycket bra under kvartalet, fér stora for att inga i
fonden.



Bank CenterCredit var den investering som bidrog mest Htill
fondens resultat. Under aret har aktien utvecklats sémre &n jamfor-
bara féretag pa grund av lag likviditet. Om man jamfor aktiepriset
med redovisat eget kapital ar detta fortfarande en av de billigaste
bankerna i investeringsregionen med ett férvéantat férhallande mel-
lan pris och eget kapital pa 1 f6r 2010 och 0,8 f6r 201 1. Detta kan
jamféras med kazakiska och ryska jamforbara foretag dér férhal-
landet ligger mellan 1,5 och 2. P/E-talet f6r 2010 ar 5. Under for-
sta halvaret 2010 kommer avséttningen for kreditforluster att bérja
minska enligt férvaltarens prognos. Banken har en stark huvudé-
gare i Kookmin, en stor koreansk bank.

Ett annat foretag som starkt bidrog till resultatet var Kuzbassraz-
rezugol, som tidigare varit ifrdgasatt p.g.a. transfereringspriser.
Forvaltaren forvantar sig betydande I6nsamhetsékning till f6lj av
andrade rutiner kring transfereringspriser. Den néra férestaende
noteringen av Siberian Coal Energy Co., en annan stor rysk produ-
cent av termiskt kol, ocksa kind som SUEK, kan ocksa ha paver-
kan eftersom vérdeindikationer f6re noteringen tyder pa ett varde
som motsvarar 140 USD per ton produktionskapacitet medan
Kuzbassrazrezugol handlas till bara 70 USD per ton.

Korshunovsky Mining and Processing, en jarngruva och del av
Mechel, hade ocksa en god utveckling, da stalféretag var bland
favoriterna i Ryssland under kvartalet. Med ett féretagsvarde pa
30 USD per producerat ton jarnmalmskoncentrat ger féretaget en
billig exponering mot den ryska produktionen av ramaterial till 1ag
kostnad i Ryssland. Det enda verkligt jamférbara féretaget skulle
vara Ferrexpo i Ukraina som handlas till 220 USD per ton. Vérder-
ingen motsvarar ett P/E-tal p& 3 mitt i en konjunkturcykel for stal.
Foretaget ligger ndra den kinesiska grénsen, vilket &r en konkur-
rensférdel.

IT-grossisten ELKO var det féretag som hade sédmst vardeutveck-
ling i fonden under kvartalet efter en extern vardering vid slutet
av aret (se dven sidan 10). Aktierna i verkstadsféretagen Krasny
Kotelschik och Almetevsky Trubny lyckades inte komma tillbaka
under kvartalet trots goda férutsattningar sdsom 6kade investerin-
gar i infrastruktur i energisektorn och 6kade stélpriser. Bada fore-
tagen hor till ett stort integrerat holdingféretag, EM Alliance, som
nyligen tillkédnnagivit planer pa en notering.

Under kvartalet forvérvade fonden ett 10-procentigt innehav i
Nefaz som tillverkar lastbilar och bussar. Fér den senare verksam-
heten far bolaget statligt stéd och gar, trots krisen, ganska bra.
Aktien har fallit med 85% fran sitt hogsta pris och férvantas 6ka
i vérde igen under 2010 med &kad forsaljning av lastvagnar och
bussar.

Exportmarknaderna for ravaror har stabiliserats under 2009. Man
réknar med att inhemsk konsumtion kommer att 6ka under 2010.
Tillverkning, byggsektorn och detaljhandeln férvéantas 6ka i varde
relativt annat dé realinkomsterna i Ryssland fortsatter att aterhdm-
ta sig, lanekostnaderna sjunker och ny upplaning kan fora tillbaka
konsumentefterfragan till tidigare nivaer. Tillsammans motsvarar
dessa sektorer 40% av fondens innehav och férvaltaren anser att
portféljen &r val avvagd for vad man forvantar kommer att hédnda
under 2010.

EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND
Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardedkning genom invest-
eringar i bade noterade och onoterade foretag i Ukraina.

Fondportfolj 31 december 2009

STNCIE R Landsfordelning
%a (% av portfslien)
I

Detaljhandel 28,0

Fastigheter 27,8

KcTnsumentvaror 18,0 f:g ::::Ial::lm

Olja & Gas 5,2 1,3 Ryssland

Kraft - Produktion 44 0,2 Osterrike
0,2 Tyskland

Jordbruk 37

Gruv & Metall 31

Elektronik 25

Bank & Finans 23

Ovriga sektorer 5,0

10 storsta innehav

Bolag % av Forénd- |Land Sektor
fonden ring Q4*
2,6

Nova Liniya 26,4 Ukraina Detaljhandel
Chumak Class A 15,5 -1,2 Ukraina Konsumentvaror
Henryland 13,0 -0,2 Ukraina Fastigheter
Kantik 12,7 21 Ukraina Fastigheter
Galnaftogaz 43 0,6 Ukraina Olja & Gas
Centrenergo 3,2 -0,2 Ukraina Kraft - Produktion
ELKO 24 -2,1 Baltikum Elektronik
Kreativ Group 2,3 1,3 Ukraina Jordbruk
Bank Forum GDR 21 -0,3 Ukraina Bank & Finans
Trev-2 1,8 0,2  Estland Bygg & Byggmtrl.
(% av portféljen) (% av portféljen)

83,7 71,1 45

* Procentuell viktférandring i portféljen under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
juli 2005

East Capital Bering Ukraine Fund, EUR +7,2% -8,3% -29%
PFTS Index’ +9,5% +78% -4,7%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 12%

"PFTS index &r ett ukrainskt aktiendex som omfattar de tjugo stérsta bolagen som r noterade
pa Kievbérsen.

Marknadskommentar fjarde kvartalet

Den ukrainska aktiemarknaden var relativt volatil under det fjarde
kvartalet, men féljde en svagt uppatgdende trend i avvaktan pa
presidentvalet i januari-februari 2010. Oszkerhet om finansiering
fran IMF, brist pa politisk vilja och att reformarbetet inte férdes
framat var de framsta anledningarna till volatiliteten.

Portféljkommentar fjarde kvartalet

Fondens véardeutveckling beror framst pa den affarsmés-
siga utvecklingen i de private equity-innehav som utgdér 71% av
fondens innehav. Av det skélet ar en kortsiktig jamférelse med ett
aktieindex inte meningsfull. Den ukrainska aktiemarknaden har pa
grund av stérre optimism &kat i varde tre kvartal i foljd. Den ukrain-
ska realekonomin férvéntas boérja véxa igen under 2010 och forst
da kan man rékna med att fa positiva effekter pa den affarsmassiga
utvecklingen i private equity-innehaven.

Fondens stérsta private equity-investering, gor-det-sjélv-kedjan
Nova Linyia, har varderats av en oberoende vérderare. Det nya
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vérdet &r 16% hogre an foregéende ars vardering som gjordes
nér krisen var som vérst. Den nya vérderingen innebér att fére-
taget varderas till atta ganger Ebitda pa helarsbasis. Utsikterna fér
foretaget har férbéttrats i linje med utsikterna fér hela ekonomin.
Efter att forséljningen fallit med 29% under 2009, férvéantas den
6ka med 17% 2010 med tva nya butiker som kommer att 6pp-
nas under varen. Trots krisen fortsatter Nova Linyia att 6ppna nya
butiker aven om det sker i lagre takt, och minst tre nya butiker plan-
eras fér 2010.

Aven fastighetsféretaget Kantik, som kontrolleras av East Capi-
tals fonder, vérderades externt. Aktierna skrevs upp med 26 %
eftersom uthyrningen av det képcentrum som &r under utveck-
ling, har gatt battre an forvantat och att hyresintékterna i befintliga
detaljhandelslokaler blivit hogre &n véntat.

Innehavet i IT-grossisten ELKO varderades ocksa vid slutet av aret,
nagot som drog ned fondens virdeutveckling (se dven sidan 10).

En av de storsta vardedkningarna kom fran Kreativ Group, en
ukrainsk tillverkare av oljor och fetter. Detta berodde pa att tva
nya produktionsanldggningar framgangsrikt tagits i bruk. Aktien &r
fortfarande undervéarderad i férhallande till jamférbara féretag och
vérderas till 3 gdnger EBITDA. Vi har 6kat vart innehav i detta fére-
tag fran 2,3% till 2,7%.

Fonden har forvarvat aktier i Darnitsa, den métt i volym storsta
ukrainska tillverkaren av ldkemedel. Detta féretag har en attrak-
tiv véardering pa 2,3 ganger EBITDA. Foretaget har inga skulder
och omséttningen férvéantas ka med 30% under 2010. Till den
organiska tillvéxten pa 20—-30% per &r kommer att féretaget borde
vara ett intressant malféretag fér multinationella féretag. Storleken
pa den ukrainska lakemedelsmarknaden &r annu bara 36 USD per
capita, dvs. mycket mindre #n genomsnittet for Osteuropa som &r
140 USD per capita.

Fonden har ocksa investerat i andra stora ukrainska féretag, t.ex.
Ukrnafta och Ukrtelecom. Véar férvaltare menar att den ukrainska
aktiemarknaden kommer att g& upp kraftigt efter valet med stéd av
att IMF fortsétter sitt hjalpprogram. Detta kommer frémst att gynna
likvida innehav i fonden. Nar den ukrainska ekonomin bdrjar visa
tecken pa real tillvéxt under 2010, kommer effekten att bli héjda
prognoser for foretagens vinster, vilket borde 6ka det underlig-
gande vérdet av fondens private equity-innehav.

EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND
Fondens syfte &r att uppna langisktig vérdedkning genom invest-
eringar i bade noterade och onoterade féretag pa Balkan.

Fondportfolj 31 december 2009

Landsférdelning

%Wav (% av portféljen)
portféljen

Sektorfordelning

Investmentbolag 28,1
Bank & Finans 19,9 ‘
Konsumentvaror 9,8 17,5 Turkiet
i 90 10,3 Slovenien

Media 4 55 Bosnien
Fastigheter 6,4 2,2 Montenegro
B 51 1,3 Kroatien

yag b 0,6 Makedonien
Olja & Gas 45
Telekom 35
Férsakring 28
Ovriga sektorer 10,9

10 storsta innehav

Bolag % av Forand- |Land Sektor
fonden ring Q4*

Fondul Proprietatea 12,7 Rumanien Investmentbolag
B92 8,1 -1,2  Serbien Media
Abanka 6,7 -0,3 Slovenien Bank & Finans
Pinar Et Ve Un 4,7 0,5 Turkiet Konsumentvaror
Impact 4,1 0,3 Rumanien Fastigheter
Rompetrol Rafinare 35 0,2  Rumanien Olja & Gas
Finans Leasing 34 0,1 Turkiet Bank & Finans
Agrobanka 3,3 -1,3 Serbien Bank & Finans
Zavarovalnica Triglav 25 -0,2 Slovenien Forsakring
Aik Banka Pr 24 -0,8 Serbien Bank & Finans
(% av portfdljen) (% av portféljen)

51,4 234 62

* Procentuell viktférandring i portféljen under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
juli 2006
East Capital Bering Balkan Fund, EUR -6,0% +44% -28%

East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 47%

Fonden har for narvarande inget relevant jamférelseindex.

Marknadskommentar fjarde kvartalet

Utvecklingen skilde sig mellan de olika aktiemarknaderna pa Bal-
kan under fjarde kvartalet. Turkiska aktier gick upp mest, eftersom
vérderingarna var férhallandevis attraktiva och eftersom Fitch upp-
graderade den turkiska statens kreditvardighet i borjan av decem-
ber. Serbiska aktier utvecklades samst trots goda nyheter betréf-
fande Serbiens narmande mot EU.

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Under kvartalet 6kade fonden ytterligare sitt innehav i den ruman-
ska privatiseringsfonden Fondul Proprietatea. Vid utgangen av
2009 var detta fondens stérsta innehav (se dven sidan 13).

Impact, det rumanska fastighetsforetaget, ckade med 13,6%
under fjarde kvartalet och var darmed ett av féretagen med bést
utveckling i fonden, delvis pa grund av att ett konkurrerande fas-
tighetsforetag flaggade for att det hade férvarvat 6% av aktierna i
foretaget. Till det kommer att investerare réknar med att sjunkande
réntor skall leda till ytterligare efterfragan pa bostéder.



| Serbien foll aktierna i Agrobanka med 25,6% under kvartalet.
Forvaltaren menar att aktien féll utan nagra egentligen negativa
nyheter. Banken handlas nu till en av de mest attraktiva vérderin-
garna i regionen: P/E-talet for 2009 &r 4 och férhallandet mellan
pris och eget kapital ar 0,35 beréknat pa ledningens férvéantningar
for aret. Banken naddde redan under de forsta nio manaderna 2009
néstan upp till sitt resultatmal for helaret. Serbiska aktier borde
utvecklas positivt eftersom marknaden vid utgdngen av 2009 fort-
farande lag 83% lagre &n vid sin toppunkt, positiva nyheter betréf-
fande EU och trots férhallandevis starka makroekonomiska data
till trots.

EAST CAPITAL BERING CENTRAL ASIA FUND
Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardedkning genom invester-
ingar i bade noterade och onoterade f6retag i Centralasien.

Fondportfolj 31 december 2009

Sektorfordelning Landsfoérdelning
5 (% av portfélien)
=

Bank & Finans 38,0

Olja & Gas 28,4
Gruv & Metall 8,1 10,6 Turkmenistan
Jordbruk 8,1 2,8 Ukraina

. 2,3 Ryssland
Fastigheter 7,7 08 e
Detaljhandel 4,2 0,4 Uzbekistan
Transport 1,9
Bygg & Byggmirl. 18
Kraft 14
Bvriga sektorer 0,4

10 storsta innehav

Bolag % av nd- |Land Sektor
portfél- | ring Q4*
jen
-0,3

Bank of Georgia 16,1 Georgien Bank & Finans
Kazmunaigas EP 13,8 -0,8 Kazakstan Olja & Gas
Bank CentreCredit 11,1 1,8 Kazakstan Bank & Finans
Dragon Oil 10,2 0,0 Turkmenistan Olja & Gas
Caucasus Agro Development 6,9 -0,9  Georgien Jordbruk
Chagala Group 4,7 1,5 Kazakstan Fastigheter
Halyk Bank 4,2 2,5 Kazakstan Bank & Finans
Populi 41 -0,7 Georgien Detaljhandel
Kazakhmys 35 1,3 Kazakstan Metall
Bmb Munai 3,2 0,2  Kazakstan Olja & Gas
(% av portfélien) (% av portfoljen)

778 14,9 34

* Procentuell viktforandring i portféljen under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
juli 2005

East Capital Bering Central Asia Fund, EUR +19,4% +18,0% -28%
KASE Index, EUR' +22% +43% -47%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 39%

"KASE index omfattar de sju mest handlade aktierna noterade pa bérsen i Kazakstan.

Marknadskommentar fjarde kvartalet

| fjarde kvartalet var Kazakstan den av de dsteuropeiska marknad-
erna som hade bést utveckling med en uppgang pa 19%. Bankak-
tier utvecklades allra bast pa grund av den 6kande optimismen
i sektorn. Denna har sin grund i att processen med att omstruk-

turera skulderna i bade BTA- och Alliance-bankerna antligen avs-
lutades och att andra banker har kunnat hantera skyldigheterna
mot langivarna enligt plan. Daremot har metall- och gruvaktier
utvecklats sémre &n index efter en stark uppgang under det tredje
kvartalet. Detta beror pa att producenterna fortfarande méter en
osaker efterfragesituation.

Portféljkommentar fjarde kvartalet

Fondens utveckling bérjar komma ikapp jamférelseindex. Inne-
hav i andra lander &n Kazakstan samt private equity-innehaven &r
det som framst haller tillbaka utvecklingen i fonden. Halva fonden
bestar av icke-kazakiska investeringar och 15% av fonden ligger i
private equity.

Bankerna i fonden utvecklades bast under kvartalet. Ett av de fére-
tag som bidrog mest till fondens resultat var Bank CenterCredit.
Banken har 6verlevt krisen och gér nu in i 2010 med god kapitali-
sering och med tillvéxtplaner. Trots uppgangen ar CenterCredit,
med ett férhallande mellan pris och eget kapital pa ungefar 1, fort-
farande en av de billigaste bankerna, inte bara i Kazakstan utan
i alla tillvaxtlander. Fondens stérsta innehav, Bank of Georgia,
utvecklades samre &n sektorn i 6vrigt. Sett till fundamenta, redovi-
sade Bank of Georgia dock ett starkt resultat for tredje kvartalet
dér insattningarna 6kade med 15,3% jamfért med féregaende
kvartal, andelen forfallna lan minskade. Banken meddelade ocksa
att kreditgivning kommer att aterupptas. Oaktat detta har de geo-
politiska och ekonomiska riskerna tillsammans med beroendet
av externt finansiellt stod hittills Gverskuggat den attraktiva vér-
deprognosen fér 2010 med ett férhallande mellan pris och eget
kapital pa 0,77.

Mot bakgrund av den starka uppgangen for bankerna, gjorde
fonden en nyinvestering i Halykbank och férvarvade ytterligare
aktier i Kazkommertsbank. P& grund av Kazkommertsbanks kvar-
varande kreditrisker och férsamrade réntenetto, avyttrade fonden
investeringen med en realiserad vinst pad 32% for investering-
sperioden pa tvd manader. Halyk som har battre kvalitet pa sina
tillgangar, starkare likviditet och betydligt béttre férhallande mel-
lan utl&ning och kundinléning (86% mot Kazkommertsbank som
har ett férhallande p& 200%), framstar som en sikrare investering
under aterhdmtningen pa marknaden.

Gruvsektorn som &r regionens ryggrad, 6verraskade investerarna
positivt under fjarde kvartalet. Den expanderade med 6,1% under
2009 och gav darmed en skjuts at hela industriproduktionen vilket
gjorde att nedgangen for aret vande och tillvaxten 2009 blev
positiv. Produktionen av rdolja 6kade s& mycket som 7,7% vilket
var skalet till sektorns utveckling under 2009. Kazmunaigas EP:s
aktier fortsatte sin goda utveckling genom att stiga med 12,5%
med st6d av stigande oljepris, férvarv och en stark balansrakning.
Bolaget handlas med en rabatt pd 35% mot EBITDA fér 2011
jamfort med ryska jamférbara féretag och har dérfér god poten-
tial att utvecklas val. Den kraftiga aktierabatten beror pa féretagets
kolossala kassa pa 4 miljarder USD, som marknaden ser risker
med sa lange den finns insatt i kazakiska banker. Aktierna i Dragon
Oil férsvagades efter att ett bud fran minoriteten tillbakavisats.
Nyhetsflodet betréaffande Dragon Oil har i flera kvartal dominerats
av férvantningar om ett bud frdn majoritetsagaren. En 6sning kan
innebdra att féretaget istéllet koncentrerar sig pa utvecklingen av
sina viktiga oljefélt i Turkmenistan och en expansion dar.



Dessutom har optimismen pa marknaden nu &ntligen natt dven
aktier i mindre féretag. Tva av fondens innehav, Caspian Services
och Chagala Group, steg med 71% respektive 55%, eftersom
deras verksamhet starkt sammanhénger med olje- och gassek-
torn. Bada foretagen véntas dra nytta av 6kad offshore-verksam-
het pa det kaspiska Kashgan-faltet genom att utféra tjdnster at de
globala oljebolagen som del av ett investeringsprogram pa 136
miljarder USD. Caspian Services ckade sin omsattning fér 2009
med 35% jamfért med féregdende ar pa grund av nya kontrakt
medan resultatet nira femdubblades. Chagala Group som hade
ett valdigt starkt 2009 med en omséttningsokning pa 21% och
en I6nsamhet som 6kade mer &n tio ganger vantas na &nnu bét-
tre rorelseresultat 2010. Dessutom ar féretaget fortfarande attrak-
tivt varderat med ett P/E-tal pa 9,4 baserat pa beraknad vinst fér
2010, vilket motsvarar en rabatt pa 13% i férhallande till jamfor-
bara foéretag.

EAST CAPITAL BERING NEW EUROPE FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vérdedkning genom inves-
teringar i bade noterade och onoterade féretag i Centraleuropa
och Baltikum.

Fondportfolj 31 december 2009

Landsfoérdelning

Sektorférdelning
(% av portféljen)

% av
portfoljen

Konsumentvaror 21,1
Bank & Finans 16,0
9,1 Tjeckien
Bygg & Byggmtrl. 15,7 6,5 Slovakien
Utilities 85 ‘ 4,2 Osterrike
4,0 Baltikum
Gruv & Metall 6,4 18 Litauen
Holdingbolag 6,2 0,9 Estland
IT 4,6
Hotell 42
Elektronik 4,0
Ovriga sektorer 13,3

10 storsta innehav

S E—
portfol
RFV Nyrt 7,9 Ungern Utilities
Pegas Nonwovens 7.6 -3,3 Tjeckien Konsumentvaror
Pannenergy 6,2 0,7 Ungern Holdingbolag
CEDC 5,5 -05  Polen Konsumentvaror
Bogdanka 51 0,0 Polen Metall
Bank BPH 5,0 1,3 Polen Bank & Finans
Asseco Slovakia 45 -0,2  Slovakien IT
Budimex 4,4 -0,4 Polen Bygg & Byggmtrl
Warimpex Finanz 4,2 313 Osterrike Hotell
ELKO 3,9 -3,0  Baltikum Elektronik
(% av portfoljen) (% av portfoljen)

54,3 74 68

* Procentuell viktforandring i portfélien under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
juli 2005

East Capital Bering New Europe Fund, EUR +2,7% +51% +4.2%
mWIG40 Index, EUR! +6,4% +58% -39%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 86%

' mWIGA40 index omfattar 40 aktier som &r noterade pa den polska bérsen i Warszawa.
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Marknadskommentar fjarde kvartalet

Fjarde kvartalets utveckling for aktier i centraleuropeiska och
baltiska sma och medelstora féretag var blandad. Det polska
mWIG40-indexet fér medelstora féretag steg 6,4% vilket var
mycket mindre &n tidigare kvartal. Alla andra marknader dér fonden
investerar, foll. Sarskilt hart drabbades OMX Baltic Index som féll
med 15,5%. Det ungerska indexet f6r medelstora féretag, BUMIX,
foll med 1,9%, det tjeckiska sammansatta indexet, PXGLOB, fdll
med 3,8% och det slovakiska SAX-indexet fortsatte att vara svagt
och tappade 11%.

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

Under kvartalet fortsatte fonden att minska vissa innehav som
utvecklats val tidigare under aret. Innehavet i Pegas, den tjeck-
iska tillverkaren av specialtextilier, som under aret var det storsta
innehavet, minskades och &r nu det nést storsta innehavet. Pegas
resultat for tredje kvartalet var battre an vantat med en omsattning
pa 93 MEUR och ett nettoresultat p4 22 MEUR vilket bara var 6%
sédmre an motsvarande period féregaende ar. P/E-talet for fore-
taget 6kade fran 3,5 nér fonden gjorde sin investering, till ndra 10
nér detta skrivs, och aktien har gatt upp med 138% sedan det for-
sta investeringstillféllet. | fjarde kvartalet foll dock aktien med 7,1%
i linje med en allmén nedgang pa den tjeckiska marknaden och
detta hade en negativ paverkan pa fondens vardeutveckling.

RFV Nyrt, ett ungerskt konsultféretag i energibesparingsbran-
schen, &r nu fondens stdrsta innehav. Foretaget har utvecklats
vél med en uppgang i fjarde kvartalet pa 16,1% efter en positiv
vinstvarning och nyheter om nya order. Féretaget har sagt att det
réknar med en nettovinst pa 810 MHUF 2009, vilket &r runt 10
% hégre dn marknadsférvantningarna. Omséttningen forvantas bli
omkring 4,6 miljarder HUF, ca 55% hdgre &n 2008, trots krisen.
Kommande &r, med utgangspunkt bara fran den orderbok som
redan finns, kan foretagets vinst 6ka med ytterligare 60%. Men
det finns ett utbrett behov i regionen av energibesparingsprojekt,
sa orderboken kan mycket vél vixa ordentligt fran nuvarande niva.
Fonden investerade i féretaget under sommaren i samband med
en kapitalokning och ett P/E-tal pa 6 fér 2009. P/E-talet har sedan
stigit till 14.

Det sjatte storsta innehavet, den medelstora polska banken BPH,
bidrog mest till fondens utveckling under kvartalet. Aktien steg
med 32% efter att bankens finansiella stallning stérkts. Darigenom
nadde bankens vérdering en nivd som motsvarar den for andra
polska banker. Fonden forvarvade aktier under tredje kvartalet
nar banken handlades pa en nivd som motsvarar ett pris till eget
kapital pa 0,9 vilket motsvarade en rabatt pa i storleksordningen
30-40% jamfort med genomsnittet for sektorn. Darefter har forhal-
landet mellan pris och eget kapital fér BPH natt upp till genom-
snittet, men eftersom det finns potential att omstrukturera, kan det
finnas ytterligare méjligheter till uppgéngar.

Det som drog ned resultatet mest var ELKO, en baltisk onoter-
ad [T-grossist. Fondens nominella resultat sjénk med 3,14% pa
grund av denna investering. Aktierna skrevs ned med 44% efter
en extern vérdering som aterspeglade en kraftig omsattningsmin-
skning och nedskrivningar av kundfordringar. Men da féretaget
inte ser ut att ha nagra ytterligare risker i kundfordringarna och
da foéretagsledningen raknar med att den under 2010 kan na en
omsattningsokning pad 10% och na Iénsamhet vid slutet av aret,
menar férvaltaren att vérderingen nu har natt botten pa en niva



av 0,15 ganger omséttningen mot 0,20 ganger omsattningen foér
jamforbara foretag.

Pa senare tid har fler féretag noterats, sarskilt i Polen, och fonden
deltog i tvd mindre transaktioner: en tillverkare av ventilation-
sutrustning och ett pappersféretag med attraktiv mgjlighet till
véardeokning. Mot slutet av kvartalet investerade fonden ocksa i tva
nya ungerska bolag: ett féretag som arbetar med sakerhetstryck
och en komponenttillverkare f&r bilar och jordbruksmaskiner.

Den strategi som lades fast under tredje kvartalet galler fort-
farande och fonden &r fortsatt fullinvesterad. Det positiva senti-
mentet pa marknaden forvantas fortsatta, och fonden kommer att
delta i attraktiva noteringar och publika nyemissioner. En ny del i
strategin &r att exponeringen mot den polska marknaden f6r sma
och medelstora féretag minskats efter den uppgang som skett
dar, medan de baltiska marknaderna blivit mer attraktiva. | Centra-
leuropa kan Ungern vara intressant, eftersom makroindikatorerna
har stabiliserats, och det fortfarande finns utrymmer f6r rénteséan-
kningar och fortsatt aterhdmtning efter fallet i BNP pa 7% under
2009.

EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

Fondens syfte &r att tillvarata de manga investeringsmojligheter
som uppstar som en foljd av det pagaende reformprogrammet
inom den ryska kraftsektorn. Fonden investerar i bade noterade
och onoterade bolag i flera undersektorer inklusive elproduktion,
distribution och tjénster.

Fondportfolj 31 december 2009

Landsfordelning

Sektorfordelning
(% av portféljen)

% av
portfoljen

Produktion 45

Distribution 29

Vertikalt integrerade 14 1,3 Ukraina
bolag 1,0 Georgien
Hydro 8

Byggnation

Ovrigt 2

10 storsta innehav

Bolag % av
portféljen

=

MRSK Holding 74 -0,8  Ryssland Distribution
TGK-7 73 0,6 Ryssland Produktion
Rus Hydro 6,1 25 Ryssland Produktion
MRSK Center 6,0 -1,6 Ryssland Distribution
MRSK Center Volga 5,9 -1,2 Ryssland Distribution
OGK-4 5,3 -0,3 Ryssland Produktion
Bashkir Energo 5,1 0,8 Ryssland Vertikalt integre-
rade bolag
OGK-6 49 0,7 Ryssland Produktion
TGK-5 4,2 -0,1 Ryssland Produktion
TGK-1 4,2 0,7 Ryssland Produktion
(% av portfdlien) (% av portfdlien)
56,4 3,3 59

* Procentuell viktférandring i portféljen under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
juli 2005

East Capital Power Utilities Fund, EUR +14,4% +177% -9.7%
RTS Utilities Index, EUR! +11,5% +127% -563%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 72%

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

Marknadskommentar fjarde kvartalet

Aktiekurserna for kraftsektorn |ag stilla under fjarde kvartalet efter
en stark uppgang under flera manader. Under senh&sten véxte
oron for att de tariffer som skulle godkénnas fér den nya sdsongen
skulle bli lagre &n vantat och for de parametrar for det federala nat-
bolagets tariffsystem Regulatory-Asset Based (RAB), som blev en
besvikelse. Men ett 6kat inflode till ryska aktier drev upp riskaptiten
for aktier med lagre likviditet och kraftbolagen férblev populara hos
investerarna. Kraftsektorn var den tredje starkaste sektorn pa den
ryska aktiemarknaden 2009 efter konsumentsektorn och sektorn
for metall- och gruvforetag.

Sett till elektricitetsmarknaden innebar det extremt kalla vadret att
elproduktionen for kvartalet paverkades positivt, och detta ledde
till hogre elpriser. Statistik om elkonsumtionen for aret var ocksa
uppmuntrande, da minskningen fér 2009 stannade vid 4,6% jam-
fort med féregdende ar mot marknadens tro om ett fall pa 6%, vilket
tyder pa att efterfragan pa elektricitet har fortsatt aterhamta sig.

Portféljkommentar fjarde kvartalet

East Capital Power Utilities Fund utvecklades utomordentligt val
under aret med en uppgang pa 177% fér 2009, och 50 procen-
tenheter battre &n jamforelseindex som Skade med 127% under
motsvarande period. Vid arets slut lag substansvardet bara 10%
under sin ursprungliga niva vid fondens start i december 2007.
Forvaltaren var mycket aktiv under aret med ett antal omposition-
eringar under senvaren, da fokus flyttades fran hoglikvida kraftpro-
ducenter till lovande distributionsféretag, néra nog bortglomda
av investerarna. Vid arets utgang hade portféljsammanséttningen
andrats avsevart igen och koncentrationen hade minskat sa att de
stdrsta tio innehaven nu stod f6r 55% mot tidigare 63%.

Under kvartalet kom det stérsta bidraget till fondens utveckling fran
InterRAO, ett vaxande foretag som bidragit till en konsolidering
av marknaden. Foretaget fick tillstdnd fran den federala monopol-
myndigheten att férvarva 100% av TGK-11, dar de tidigare hade
sékrat en post pa 34%. Foretaget forvarvade ocksa en energifond
fran den ryska investmentbanken Otkrytie for 1,5 miljarder USD.
Denna fond hade sitt ursprung i ett femprocentigt dgande i RAO
UES som Otkrytie hade férvarvat innan UES uppléstes, och fonden
varderades till 2,5 miljarder USD vid tiden fér upplésningen. Yiter-
ligare ett skal till att InterRAQO:s aktiekurs pl&tsligt steg s mycket
var att féretaget tekniskt avnoterades under en manad och detta
ledde till ett hopp pa 25% den férsta dagen aktien aterigen han-
dlades, den 27 november. Dessutom togs InterRAO i november
med i det ryska MSCl-indexet med en vikt pa 0,53%, och detta
ledde till att intresset hos indexrelaterade fonder 6kade kraftigt.

Andelen investeringar i regionala produktionsbolag har 6kat under
kvartalet pa bekostnad av innehav som gatt battre &n marknaden
i 6vrigt: MRSK Holding (+263% fér 2009), Federal Grid Com-
pany (+1519%) och vissa OKG-féretag. Inférandet av RAB-tariffer
i distributionssektorn kan ses som stdd for att RAB mdojligen kan
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komma att inféras i uppvarmningssektorn. Andra papper som gick
mycket bra var RAO Far East som bidrog med 7% och TGK-13
som steg med 55%, medan Novsibirskenergo tappade 23,5%
och Dniproenergos aktier f6ll med 18,5% i liten handel.

TGK-7 &r ett av de storsta kraftproducenterna i Ryssland med en
total installerad kapacitet pa 6,9 GW och ytterligare 31 000 Gcal/
timme i uppvérmningskapacitet beldgen i Volga-regionen. Fére-
taget kontrolleras av IES Systems i ett konsortium med Gazprom.
Sedan en kort tid tillbaka florerar rykten i marknaden om ett mgjligt
dgarskifte, eftersom IES Systems inte kunde skaffa finansiering
for den andel foretaget tog vid privatiseringen. Inte bara Gazprom
ndmns som mdjlig ny dgare, utan ocksa andra strategiska invest-
erare. Aktien &r fortfarande férhallandevis billig och handlas till ett
vérde pa féretaget som skulle vérdera den installerade kapaciteten
till 196 USD per kW, vilket skulle innebéra en rabatt pa 20 % mot
genomsnittet fér jamférbara ryska foretag.

MRSK Holding &r ett holdingf6retag for kraftdistributionsféretag.
Foretaget kontrolleras av och &gs till 52% av staten och ager
kontrollposter i elva interregionala distributionsféretag for lag-
spanning. Enligt sektorreformen skall MRSK Holding fran den 1
januari 2011 omfattas av RAB-reglerna, vilket skall 6ka féretagets
I6nsamhet och ge en hdgre férutsédgbarhet for avkastningen pa
investeringar. De underliggande MRSK-féretagen héller redan pa
med &vergangen till RAB-reglerna. Mojliga utvecklingslinjer som
fortfarande diskuteras &r att konsolidera alla interregionala distri-
butionsféretag till MRSK Holding eller att delprivatisera distribu-
tionstillgdngarna. Det senare ar helt klart vad marknaden skulle
6nska. For narvarande ger MRSK Holding-aktien den mest likvida
exponeringen mot natsektorn och kan komma med i MSCI Russia-
indexet nar detta pa nytt vdgs om i februari 2010. Aktien handlas
nu till en rabatt pad 60% mot det uppskattade RAB-vardet vilket
kan jamféras med internationella jamférbara féretag som handlas
néra sina RAB-varden.

MRSK Center &r ett foretag som distribuerar el med lagspénning
och har sina tillgangar i den ryska federationens Centralregion.
500% av foretagets tillgdngar omfattas redan av RAB-reglerna, och
RAB kommer att gélla &ven for aterstoden fran den 1 januari 2011.
Foretaget kontrolleras av MRSK Holding medan Prosperity CM
har en sparrminoritet med de 16% de har férvarvat. Foretaget kan
komma att helt tas 6ver av MRSK Holding, men nagot slutligt bes-
lut har annu inte tagits. Féretaget handlas med en rabatt pa 62%
jamfort med sitt uppskattade RAB-vérde.

MRSK Center-Volga &r ett féretag som distribuerar el med lag-
spanning och har sina tillgangar i den ryska federationens Vol-
ga-region. 45% av foretagets tillgdngar omfattas redan av RAB-
reglerna och RAB kommer att gélla dven for aterstoden fran den
1 januari 2011. Foretaget kontrolleras av MRSK Holding medan
Prosperity CM har en sparrminoritet med de 17% de har forvarvat.
Foretaget kan ocksad komma att helt tas 6ver av MRSK Holding
och handlas f6r ndrvarande med en rabatt pa 57% jamfért med sitt
uppskattade RAB-varde.

RusHydro (HydroOGK) &r vidrldens nist stérsta producent av
férnybar energi med en installerad kapacitet pa 25 GW (en siffra
som inte har justerats fér forstérd kapacitet pa grund av olyckan
vid foretagets storsta produktionsenhet Sayano-Shushenskaya
HPP i augusti 2009). RusHydro drar nytta av att inte ha nagon
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brénslekostnad vilket innebar att de i bokslutet per september
2009 kunde visa upp en EBITDA-marginal pa& 33% och en net-
tovinst i forhallande till omséttningen pa 16%. Olyckan i augusti
2009 innebar att féretaget férlorade 30% av sin kapacitet. Kost-
nadsuppskattningen for att aterstélla anlaggningen har reviderats
flera ganger och beraknas nu bli ca 700 MUSD, omkring 30%
lagre &n som férst angavs. Foretaget har hittills aterstéllt tva gen-
eratorenheter av de tio som inte fungerar och dessa kommer att
tas i bruk redan under 2010. En god nyhet for féretaget ar att en ny
permanent verkstéllande direktor utsetts. Jevgenij Dodd, tidigare
VD for Inter RAO, har utsetts till VD och eftertrader Vasilij Zubakin
som var tillférordnad VD i mer &n ett ar.

Trots sektorns utomordentligt starka utveckling under 2009, bade
i absoluta termer och i férhallande till andra sektorer, ser f6rval-
taren att det finns ytterligare utrymme f6r vasentliga vérdeskningar
for ryska kraftbolag. Man véntar sig att under 2010 se férvarvstran-
saktioner inom sektorn. Overraskningar kan ocksa komma fran
ytterligare effektivitetsékningar inom produktionsféretagen som
dérmed far 6kad I6nsamhet, eftersom ganska lyckosamma initiativ
togs redan forra aret. Andra nyheter som t.ex. om inférandet av
kapacitetsmarknader och reglering av vérmeproduktion skulle
ocksa vdlkomnas av investerarna. Vibor fa mer klarhet om nar RAB
skall inféras i de olika regionerna inom den ndrmaste framtiden,
eftersom MRSK Holding har lovat komma med en sammanfattning
av processen for inférandet. De regioner som &r starka i sin lobby-
ingverksamhet kan fa en god utveckling. Dessutom kommer nésta
steg i liberaliseringen av marknaden som togs 1 januari 2010, att
bli positivt for effektiva producenter.



EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND

Fonden investerar i féretag med bra affarsmodell och goda utsik-
ter men som pa grund av marknaden eller dgarens sarskilda
omstandigheter kan forvérvas pa laga prisnivaer. Fonden invest-
erar i bolag dér det anses finnas en tydlig faktor som kan leda till
omvérdering och en méjlighet att realisera investeringen inom fyra
ar. Strategin innebar att fondférvaltaren kommer att ta en mer aktiv
roll i de fall detta &r lampligt, genom styrelserepresentation eller pa
annat sétt.

Fokus for investeringarna &r noterade aktier eller aktier som hand-
las p& annat sétt, men dven andra finansiella instrument kan ocksa
utnyttjas. Utdelning till investerarna kan géras under hela fondens
existens. Allt som erhélls vid en avyttring av en investering efter tre
ar kommer att delas ut till investerarna.

Fondportfolj 31 december 2009

Sektorfordelning Landsférdelning
Yav (% av portféljen)
“

Investmentbolag 17,7

Tjanster 16,6 .
Verkstad 14,4 1 g:g ﬂz:l::
Bygg & Byggmtrl. 10,5 2,1 Serbien
13 ks
Lékemedel 7

Kemi 6,6

Jordbruk 6,4

Gruv & Metall 4,5

Ovriga sektorer 54

10 storsta innehav

Bolag % av Land Sektor
portféljen

Fondul Proprietatea 17,1 Rumanien Investmentbolag
Sollers 14,0 Ryssland Verkstad
TEO 9,9 Litauen Telekom
Integra Group GDR 9,6 Ryssland Tjanster
Sibirskiy Cement 8,1 Ryssland Bygg & Byggmtrl.
Centrenergogaz 6,6 Ryssland Tjanster
Verofarm 6,2 Ryssland Lakemedel
Sintal GDR 6,2 Ukraina Jordbruk
Belon 4,3 Ryssland Gruv & Metall
Stirol 3,8 Ukraina Kemi
(% av portféljen) (% av portféljen)

85,8 171 17

* Procentuell viktférandring i portfélien under kvartalet.

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start

juli 2005

East Capital Special Opportunities Fund, EUR +0,8% +18.7%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 82%

Portfoljkommentar fjarde kvartalet

De stdrsta positiva bidragen till fondens utveckling kom fran Sibir-
sky Cement och Armada som 6kade i varde med 13% respektive
41%. Agrobanka och Fondul Proprietatea bidrog negativt och féll
med 26% respektive 19%.

Belon, en koksproducent som till stérsta delen dgs av ett ryskt
staltillverkningsféretag, MMK, &r en av de nya investeringar som

gjorts under kvartalet. Foéretaget har fordel av 6kade produktion-
snivaer och 6kande priser for koks som beror pé kinesisk efterfra-
gan. De globala spotpriserna fér koks har kat med 21,0% under
de senaste tre manaderna och ytterligare Skningar forvéntas.
Belons produktion véntas véxa fran 2,9 miljoner ton under 2008 till
4,9 miljoner ton under 2011, vilket skulle innebéra ett forhallande
mellan pris och EBITDA pa 2,3 och 1,6 fér 2010 och 2011 och ett
P/E-tal p& 2,8 och 1,7 f6r 2010 och 201 1. Jamfort med Raspad-
skaya, det féretag som Belon framst kan jamf6éras med, ar Belon
520 lagre vérderat vad betraffar férhallandet mellan aktievérde
och produktion. Nar detta skrivs har aktien stigit med 16% under
2010, men stér fortfarande 68 % lagre &n pa toppen.

En annan ny investering ar det ryska Mashinostroitelny Zavod.
Detta ganska okénda foretag tillverkar branslestavar fér karnk-
raftverk. Aktien &r lagt varderad i férhallande till fundamenta och
handlas till ett P/E-tal pa 3,7 for 2010 och till 1,2 ganger EBIT-
DA. Foretaget séljer sina produkter i Ryssland och pa export med
langa kontrakt fér volymerna men prissatta till spotpriset fér uran.
Aven om forhallandet mellan tillgang och efterfragan pa lang sikt
tyder pa 6kande uranpriser — ett av skélen for detta &r att uran &r
en koldioxidneutral energikélla — férvéntas inte insatsvarupriserna
stiga vasentligt pa kort sikt.

Fondul Proprietatea f6ll med 19% under kvartalet eftersom for-
valtningsavtalet med Franklin Templeton inte undertecknades pa
grund av regeringsombildningen i Ruménien. Andelsvardet sjonk
pa OTC-marknaden pa grund av osdkerheten om undertecknan-
det, och detta tillsammans med att valutan sjonk, ledde till att
vart innehav varderades ned med 18,7% under fjarde kvartalet.
Foretaget har en ny verkstallande direktér som har satt upp tva
huvudmal: 1) Att underteckna férvaltningsavtalet vilket innebér att
forvaltningen fors Sver fran staten till Templeton och 2) att fort-
sétta vagen mot en formell notering (fér ndrvarande sker handeln
bara OTC). Den 10 februari hélls en extra bolagsstamma dér det
slutliga avtalet med Templeton godkéndes och dér féretagslednin-
gen bekraftade att fonden avses noteras pa bdrsen under 2010.
Detta &r positiva nyheter f6r bolaget eftersom dessa tva milstolpar
forvantas leda till en omvérdering. Fonden &r fortfarande attraktivt
vérderad och handlas till en rabatt p& 72% jamfért med det egna
kapitalet och nar detta skrivs, har aktien ¢kat i vdrde med 40%
under 2010.

Det ryska [T-féretaget Armada steg med 41% under kvartalet
vilket innebar att den totala uppgangen sedan fonden investerade
i bolaget &r 73%. Féretaget har fatt ett antal stora order pa pro-
grammeringstjénster frdn regeringen. Trots de uppgangar som
skett star kursen anda 73% under sin topp och aktien handlas nu
till ett P/E-tal p& 6,8 for 2010.

Sollers &r en &r en rysk biltillverkare som tillverkar utlandska mark-
en som Fiat, SsangYong och Isuzu. Fonden férviarvade motsvar-
ande 2% av aktierna i bolaget efter aktiekursen sjunkit vasentligt i
den finansiella krisen. Bolaget férvéntas gynnas av den skrotning-
spremie pa gamla bilar som inférs i Ryssland i mars 2010, sett
till effekten som liknande program haft i andra lander. Foretaget
skiljer sig fran liknande bolag da en allt stérre andel av bilarnas
komponenter tillverkas i Ryssland. | exempelvis Fiat Ducato, en |&tt
lastbil, tillverkas idag 50% av komponenterna i Ryssland. Andelen
kommer att ¢ka till 95% inom tre ar vilket bor leda till férbéttrad
|[6nsamhet fér bolaget nar komponenterna blir billigare. Ryssland
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okade nyligen importtullarna, vilket &r positivt f6r bolaget som har
lokal produktion.

EAST CAPITAL RUSSIAN PROPERTY FUND

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

Fondens utveckling under perioden

Den 31 december hade fonden inte gjort nagra investeringar. Totalt
har 1,5 MEUR betalats in till fonden och av detta belopp har 0,4
MEUR anvénts for att tdcka fondens kostnader. Eftersom inga inves-
teringar har gjorts av fonden, har East Capital aterbetalat de férval-
tararvoden som debiterats fér 2008 och 2009. De aterstaende 38,5
MEUR som East Capital Explorer atagit sig att betala till fonden var
fortfarande placerade i likvida medel och kortsiktiga placeringar den
31 december 2009.

Marknadskommentar fjarde kvartalet

Aven om inga transaktioner dgde rum pa marknaden under fiarde
kvartalet, har sentimentet pa marknaden férbattrats nagot. Aktiv-
iteten hos internationella investerare har 6kat nagot och kredit-
marknaderna visar tecken pa aterhamtning. De forsta fastighet-
stransaktionerna i marknaden férvantas darfér att 4ga rum under
forsta halvaret 2010. Bankerna visar intresse av att finansiera
forvarv och for att aterfinansiera befintliga kassaflodesgenere-
rande fastigheter for lantagare med hég kvalitet. Men den finan-
siering man kan finna, técker en lag andel av fastighetsvérdet och
har hogt riskpaslag.

Marknaden for detaljhandelslokaler i Moskva utvidgades med tva
vasentliga tillskott under fjarde kvartalet: Shopping Centre Gold-
en Babylon Rostokino med 170 000 m2 brutto uthyrbar yta och
Gorod Shopping Centre med 110 000 m2 brutto uthyrbar yta.
Trots att Rostokino redan i férvag hyrts ut till 75%, kunde bara tva
tredjedelar av hyrestagarna 6ppna sina butiker i tid for den stora
invigningen. Detta visar att hyrestagarna fortfarande har svart
med kapital, en viktig faktor som negativt paverkar efterfragan pa
expansionsutrymme. 2010 f6rvéntas bli béttre vad betréffar nya
butiker, eftersom detaljhandeln da gar fran krisbudgetar fér 2009
till mer normala budgetar fér 2010. Samtidigt réknar man med att
uthyrningsgraden kommer att minska ndgot under 2010, eftersom
okningen i efterfragan kommer att motverkas av att nya utveckling-
sprojekt (som pébérjades fére krisen) blir firdiga. Hyresnivaerna
kommer att falla ndgot fér nya fastigheter, medan hyrestagare i
bra, befintliga képcentrum kan rakna med en liten 6kning i hyresko-
stnaden.

Portfoljkommentar fjarde kvartalet
East Capitals fastighetsteam arbetar aktivt med ett antal mgjliga
transaktioner.

DIREKTINVESTERINGAR
MELON FASHION GROUP
MFG &r en onoterad rysk modekedja med varumarken i lag- och

mellanprissegmenten. Féretaget har en ambitiés ledningsgrupp
och aktiedgare som bidrar med bade affarskunskap och solitt
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finansiellt stod. MFG har stabila kassafléden och inga finansiella
skulder.

Kommentar fjarde kvartalet

For helaret 2009 uppgick MFG:s omsittning till 3,1 miljarder RUR
(69,4 MEUR), en 6kning med 43% métt i RUR (18% mitt i EUR)
jamfoért med 2008. Detta var i linje med den budget som antogs
i borjan av aret. Det var daremot 23% ldgre an den preliminéra
budget som lagts fére finanskrisen under hésten 2008, nar East
Capital Explorer gjorde sin investering i MFG. Bolaget levererade
ett positivt resultat efter skatt f6r 2009.

Forséljiningen i jamforbara butiker f6r de tva ursprungliga affar-
skoncepten, befree och Zarina, sjonk med 3% métt i RUR och med
20% métt i EUR under 2009 jamf6rt med samma period 2008.

Under fjarde kvartalet uppgick MFG:s omséttning till 794 MRUR
(18,2 MEUR), en 6kning med 27% métt i RUR (5% matt i EUR)
jamfort med motsvarande period 2008. Forséljningen i jamforbara
butiker sjénk med 7% métt i RUR och med 23% métt i EUR under
perioden jamfort med samma period 2008.

Under 2009 8ppnade MFG netto 81 nya butiker (33 butiker under
det fjarde kvartalet av vilka 10 var franchise-butiker) men hade
anda vid arets slut en starkare stéllning vad betréffar likvida medel
&n vid arets bérjan. Den 31 december 2009 hade MFG totalt 273
butiker av vilka 67 var franchise-butiker.

Foéretaget underscker fér néarvarande olika sétt att véxa ytterligare
som forvarv, internationell expansion och samarbeten.

Marknaden férblev i allménhet fortsatt svag under det fjarde kvar-
talet, en trend som mérktes hos modebutiker 6ver hela Europa.
Faktorer som bidrog var lagre disponibla inkomster och ett mindre
kundfléde pa grund av oron for svininfluensan. En effekt av den
laga aktiviteten i ekonomin &r att det just nu &r vasentligt billigare
att expandera eftersom konkurrensen minskat.

| december 2009 gav East Capital Explorer ett uppdrag till Ernst &
Young att géra en oberoende vérdering av innehavet i MFG. Som
en f6ljd av detta skrevs det bokférda vardet av innehavet upp med
4,6% per den 31 december 2009. Varderingen utférdes enligt
IPEVC:s (International Private Equity and Venture Capital) riktlin-
jer.

TEOLT

TEO LT &ar en ledande operatér for fast telefoni, internetaccess
och TV-tjanster i Litauen. East Capital Explorer bérjade investera i
foretaget vid slutet av tredje kvartalet 2009 och den 31 december
2009 agde East Capital Explorer direkt 2,1% av aktierna i TEO
LT, motsvarande ett totalt virde pa 9 MEUR. East Capital Explorer
och enheter som styrs av East Capital hade tillsammans ett inne-
hav i TEO som uppgick till 5,1% av foéretagets utestdende aktier
den 31 december 2009.

Trots den allvarliga recessionen i Litauen fortsatte TEO imponera
under aret genom att leverera solida resultat. Aven om aktien har
gatt upp en hel del under 2009, handlas den fortfarande till rab-
att relativt andra &steuropeiska jamférbara foretag. Fjarde kvar-
talet som normalt &r arets starkaste, blev for 2009 det svagaste.
Omséttningen sjonk med 5,8% eftersom TEO tappade kunder



for den fasta telefonin. Okade intakter fran internet- och betal-TV-
segmenten réckte, dven om de var imponerande, inte till for att
véga upp detta. Trots en stark kostnadskontroll drog kostnader for
kampanjer for att skaffa nya kunder och marknadsandelar ned mar-
ginalerna. EBITDA-marginalen for fjiarde kvartalet var bara 29,7%,
den lagsta sedan 2004. Men resultatet fér hela 2009 var dnda
gediget: Omséttningen foll bara obetydligt med 1,3%, EBITDA
minskade med marginella 3,1% medan nettoresultatet kade med
5,7%, &ven om detta paverkades av positiva skatteposter.

Sa sammanfattningsvis har TEO klarat recessionen pa ett impon-
erande satt. Den utmaning som foretaget star infor for framtiden
ar att kompensera den fallande marknadsandelen for fast telefoni
genom att vinna marknadsandelar pa de starkt konkurrensutsatta
internet- och betal-TV-segmenten. Men den aktiva ledningen, fort-
satta investeringar i ny teknik och en ytterst stark balansrékning
gor oss Gvertygade om att TEO &r pa rétt spar. Vi raknar ocksa
med att TEO kommer att betala stora utdelningar.

INVESTERINGAR | PUBLIC EQUITY-FONDER
East Capital (Lux) Eastern European Fund
Fondportfolj 31 december 2009

Sektorfordelning Landsfoérdelning

(% av portféljen)

Sektor % av
portféljen \

Olja & Gas 30,8 \\

Bank & Finans 18,2 k

5,7 Osteuropa
5,6 Polen

2,3 Rumanien
2,1 Kazakstan

2,1 Ungern
jislekom i 1,9 Tieckien
Kraft - Produktion 7,0 1,5 Estland

1,3 Litauen
Gruv & Metall 6,6 4,6 Ovriga lander
Investmentbolag 6,5
Detaljhandel 51
Transport 25
Konsumentvaror 2,3
Ovriga sektorer 11,4

10 storsta innehav

Bolag % av Land Sektor
portféljen
6,9

Sberbank Ryssland Bank & Finans
Lukoil ADR 5,2 Ryssland Olja & Gas
Gazprom ADR 52 Ryssland Olja & Gas
Ros Neft GDR Bi5) Ryssland Olja & Gas
VTB Bank 3,0 Ryssland Bank & Finans
Sistema GDR 28 Ryssland Telekom
Trans Neft PR 2,7 Ryssland Olja & Gas
Surgut NG PR 2,7 Ryssland Olja & Gas
East Capital Explorer 2,6 Osteuropa Investmentbolag
Gmk Norilsky Nikel 2,6 Ryssland Metall
(% av portféljen) (% av portféljen)

37 0,7 171

Fondutveckling

Q4 2009 Sedan start
dec 2007

East Capital (Lux) Eastern European Fund, EUR  +10,0% +97% -35%
MSCI EM Europe Index, EUR! +12,3% +65% -38%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2009: 13%

"MSCI EM Europe Index — Omfattar ryska, polska, ungerska och tjeckiska aktier.

KORTSIKTIGA INVESTERINGAR

Obligationer

Under 2009 placerade East Capital Explorer totalt 36 MEUR i
en portfélj med likvida USD- och EUR-obligationer i avsikt att 6ka
avkastningen pa de likvida medlen men med bibehallen likviditet
for framtida investeringar. Den 31 december 2009 uppgick det
verkliga vardet av obligationsportféljen till 37 MEUR, vilket innebér
en férandring pa 3,9 % fér perioden maj-december 2009.

Likvida medel

50 MEUR (176 MEUR) som &nnu inte investerats eller betalats
ut har placerats i likvida medel och kortsiktiga investeringar, s.k.
EUR-deposits. Rénteintdkterna fran dessa placeringar uppgick
under det fjarde kvartalet till 0,2 MEUR (2 MEUR), vilket innebar
att den sammanlagda intakten fran likvida medel och deposits for
helaret &r 3,1 MEUR (9,5 MEUR).

Den 31 december 2009 hade deposits en genomsnittlig kvarvar-
ande l6ptid pa 7,6 manader (5,4 manader) och en genomsnittlig
ranta pa 1,3% (4,8%).

Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer AB, dot-
terbolaget East Capital Explorer Investments AB och de konsolid-
erade fonderna East Capital Power Utilities Fund AB, East Capital
Special Opportunities Fund och East Capital Bering New Europe
Fund. East Capital Explorer dger f6r narvarande 73% av det egna
kapitalet i East Capital Power Utilities Fund AB och dess dotter-
bolag 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 utgér darmed
dotterbolag och konsolideras i East Capital Explorer-koncernen.
Investeringarna i de konsoliderade fonderna redovisas som inves-
teringar i portféljtabellen pa sid 2 men konsolideras i 6vriga réken-
skaper.

Koncernen

Nettoresultatet fér rapportperioden 1 januari — 31 december 2009
uppgick till 99 MEUR (-151 MEUR), vilket motsvarar ett resultat
per aktie pa 2,27 EUR (-3,56 EUR). Nettoresultatet for fiarde kvar-
talet 2009 uppgick till 19 MEUR (-60 MEUR), vilket motsvarar ett
resultat per aktie p& 0,63 EUR (-1,48 EUR).

De storsta resultatpaverkande posterna under rapportperioden
var orealiserade vardeférandringar i investeringar om 109 MEUR
(-152 MEUR), realiserade virdeférandringar i investeringar om
-6,6 MEUR (-3,3 MEUR), som avser East Capital Power Utilities
Funds forséljning av aktier, och rénteintékter pa kortsiktiga placer-
ingar om 3,7 MEUR (10,4 MEUR). | andra poster ingér rérelseko-
stnader om -5,9 MEUR (-3,6 MEUR) och inkomstskatter om -0,5
MEUR (-2,3 MEUR).

Summa rérelsekostnader f6r rapportperioden om -5,9 MEUR (-3,6
MEUR) bestér av normala rérelsekostnader i moderbolaget, -1,2
MEUR (-1,4 MEUR). Aterstoden, -4,7 MEUR (-2,2 MEUR) &r han-
forlig till rérelsekostnader i de konsoliderade fonderna och dotter-
bolagen.
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For fijarde kvartalet &r de storsta resultatpaverkande posterna
orealiserade virdeférandringar i investeringar om 19 MEUR (-56
MEUR), realiserade vérdeférandringar i investeringar om 1,2
MEUR (-3,3 MEUR) och ranteintdkter pa kortsiktiga placeringar
om 0,6 MEUR (2 MEUR). | andra poster ingér rérelsekostnader
om -1,6 MEUR (-1,1 MEUR), finansiella kostnader om -0,6 MEUR
(0 MEUR) och inkomstskatter om 0,1 MEUR (-2,6 MEUR).

Moderbolaget

Moderbolagets nettoresultat fér rapportperioden uppgick till
80 MEUR (-127 MEUR) varav 80 MEUR (-127 MEUR) avser en
ateruppvardering av aktier i dotterbolag. Dessa aktier har varit
vérderade till det ldgsta av verkligt vérde och anskaffningsvérde.
Rorelsekostnaderna uppgick till -1,2 MEUR (-1,4 MEUR).

Moderbolagets nettoresultat for det fjarde kvartalet uppgick till
16,6 MEUR (-54,2 MEUR). Det stérsta bidraget till resultatet kom
frdn en ateruppvardering av aktier i dotterbolag om 16,9 MEUR
(-53,9 MEUR). Dessa aktier har varit virderade till det lagsta av
verkligt vérde och anskaffningsvarde. Rorelsekostnaderna uppg-
ick for fjarde kvartalet till -0,4 MEUR (-0,5 MEUR).

Ingen investeringsverksamhet bedrivs inom moderbolaget.

Skatt

East Capital Explorers konsoliderade skatt om -0,5 MEUR (-2,3
MEUR) f6r rapportperioden bestar av aktuell skatt hanférlig till dot-
terbolagen.

Utdelning
Styrelsen foreslar i linje med bolagets utdelningspolicy att ingen
utdelning skall utga fér 2009.

Finansiell stallning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick fér rapport-
perioden till-1,5 MEUR (1,0 MEUR). Kassaflédet fran den [6pande
verksamheten uppgick under fjarde kvartalet till 3,2 MEUR (0,6
MEUR).

Koncernens likvida medel och kortsiktiga placeringar uppgick vid
slutet av perioden till 94 MEUR (184 MEUR). Koncernens likvida
medel och kortsiktiga placeringar skiljer sig fran den portf6lj som
visas pa sidan 2 eftersom likvida medel i de konsoliderade fonder-
na tagits med i koncernredovisningen. Om dessa likvida medel tas
bort uppgick likvida medel och kortfristiga placeringar till 88 MEUR
(176 MEUR) och rinteintakter fran dessa uppgick fér rapportpe-
rioden till 3,7 MEUR (9,5 MEUR). Den 31 december 2009 var 49
MEUR tillgangligt f6r framtida ataganden och investeringar.

East Capital Explorer hade inga skulder den 31 december 2009.

Ataganden och betalningar

40 MEUR har avsatts for East Capital Russian Property Fund.
Fonden har &nnu inte gjort nagra investeringar. Totalt har 1,5
MEUR betalts in, varav 0,4 MEUR anvants for att tdcka fondens
kostnader. De aterstdende avsatta 38,5 MEUR ar fortfarande
placerade i likvida medel och kortsiktiga placeringar.
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OVRIG INFORMATION

Risker och osékerhetsfaktorer

Den viktigaste risken fér East Capital Explorers verksamhet ar
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. Var utvardering &r att riskerna fér de kommande sex
manaderna &r desamma som de som beskrivs i arsredovisningen
fér 2008.

Transaktioner med nérstaende

Se sidorna 52 och 78 i arsredovisningen for 2008 f6r information
om transaktioner med néarstaende. Inga férandringar eller transak-
tioner har skett under kvartalet férutom arvodesbetalningar enligt
avtal.

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer ar ett publikt aktiebolag som investerar
i Ryssland och andra lénder inom Oberoende staters samvilde
(0SS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa,
huvudsakligen indirekt genom ett urval av East Capitals nuvarande
och framtida fonder. Bolaget kan ocksa géra 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 investeringss-
tukturen i bolaget, se bolagsstyrningsrapporten fér 2008 som
ingar i arsredovisningen eller se var hemsida www.eastcapitalex-
plorer.com, avsnittet "Om Eaat Capital Explorer/Bolagsstyrning”.

Bemyndigande att aterkdpa egna aktier

Arsstamman 2009 gav styrelsen ett nytt bemyndigande att beslu-
ta om aterkdp av bolagets aktier fram till &rsstdmman 2010. Fram
till nu har inga aktier aterkopts av bolaget enligt detta nya bemyndi-
gande.

Arsstamma 2010

East Capital Explorers arsstimma for 2010 &dger rum onsdagen
den 28 april 2010 i Konserthuset i Stockholm. Aktiedgare som
onskar fa arende behandlat pa arsstamman skall inkomma med
sadant forslag till styrelsens ordférande i god tid fére offentlig-
gorandet av kallelse till &rsstdmman som beréknas ske i mitten av
mars 2010.

Aktiedgare som 6nskar komma i kontakt med valberedningen eller
styrelsen kan skicka e-post till arsstamma@eastcapitalexplorer.
com eller brev till East Capital Explorer AB, Box 7214, 103 88
Stockholm.



HANDELSER EFTER KVARTALETS SLUT

Investering i férfallna konsumentlan

| januari 2010 meddelade East Capital Explorer tillsammans med
Intrum Justitia och East Capital Financials Fund att man avser att
bilda en gemensam enhet som skall ha som mél att férvérva port-
foljer med forfallna konsumentlan utan sékerhet, huvudsakligen i
Ryssland. Den ryska inkassobranschen som arbetar med forfallna
l&n utan sékerhet, t.ex. konsumentlan, avbetalningslan, kreditko-
rtskulder och billan, har vuxit avsevart p& grund av finanskrisen.
Banker anvénder sig i 6kande grad av lokala inkassobyraer eller
séljer sina forfallna fordringsportféljer p& marknaden fér att férbat-
tra sitt kassaflode.

Den totala investeringen kommer att uppga till 20 MEUR, varav
East Capital Explorer avser att investera 5 MEUR.

Substansvardet den 31 januari 2010

Substansvardet per aktie uppgick den 31 januari 2010 till 10,20
EUR (motsvarande 104 SEK), att jamféras med 9,61 EUR (mots-
varande 98 SEK) den 31 december 2009. Aktiekursen den 31
januari 2010 var 69,75 SEK (motsvarande 6,81 EUR). Likvida
medel och kortsiktiga placeringar uppgick den 31 januari 2010
till 88 MEUR (904 MSEK) vilket motsvarar 2,49 EUR (25,50 SEK)
per aktie. Av dessa var 44 MEUR (453 MSEK), motsvarande 1,25
EUR (13 SEK) per aktie, tillgangliga for ytterligare investeringar.

PORTFOLJEN DEN 31 JANUARI 2010

Substans- Substans-
varde/aktie vérde, % av
EUR MEUR portféljen

Equity-fonder

East Capital Bering Russia 1,01 36 10
East Capital Bering Ukraine 0,21 7 2
East Capital Bering Balkan 1,04 37 10
East Capital Bering Central Asia 0,63 22 6
East Capital Bering New Europe 0,47 17 5
East Capital Power Utilities Fund 2,29 81 22
East Capital Special Opportunities Fund 1,25 44 12
East Capital Russian Property Fund' 0,03 1 0,3
East Capital (Lux) Eastern European Fund 0,35 12 3
(EUR)

726 258 71
Direktinvesteringar
MFG (OAO Melon Fashion Group) 0,29 10 3
TEO LT, AB 0,31 11 3

0,61 22 6
Kortsiktiga investeringar 2
Kortsiktiga investeringar (inkl. obligationer) 1,06 38 10
Likvida medel 1,43 51 14

2,49 88 24
Totalt portféljen 10,35 368 102
Netto 6vriga tillgdngar och skulder -0,16 -6 -2
Substansvarde 10,20 362 100

' 40 MEUR har avsatts till East Capital Russian Property Fund. Fonden har hittills inte gjort nagra
investeringar. Totalt har 1,6 MEUR betalats in till fonden, varav 0,4 MEUR har anvénts for att tédcka
kostnader. Aterstaende 38,5 MEUR som avsatts till fonden var fortfarande placerade i kortsiktiga
investeringar.

2 Den 25 januari 2010 offentliggjorde East Capital Explorer AB en investering p4 5 MEUR i ett
samarbete med Intrum Justitia och East Capital Financial Fund. Pengarna &r avsatta, men ater-
inns alltjamt bland kortsiktiga investeringar.

NB. Vissa tal i tabellen adderar inte till f6lj av avrundningar.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Informationen om koncernen i denna bokslutskommuniké har
upprattats enligt IAS 34 Delarsrapportering och tillampliga
bestdammelser i arsredovisningslagen. Informationen avseende
moderbolaget har upprattats enligt arsredovisningslagen 9 kap.
Delarsrapport. De redovisningsprinciper som har tillimpats for
koncernen och moderbolaget Gverensstimmer de redovisning-
sprinciper som tilldmpades for arsredovisningen 2008.

Omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter innebar
vissa dndringar i resultatrapporten samt att vissa nya benamnin-
gar pa de finansiella rapporterna kan anvindas. Ovriga nya eller
andrade IFRS-standarder och tolkningsuttalanden fran IFRIC har
inte haft ndgon vésentlig paverkan pa koncernens eller moder-
bolagets finansiella stéllning eller resultat.

Stockholm den 17 februari 2010
-
//\/M

Gert Tiivas
Verkstallande direktor

KONTAKTINFORMATION

Gert Tiivas, VD, 08 505 977 30
Mathias Pedersen, CFO, 08 505 977 48

FINANSIELL INFORMATION OCH KALENDER

B Manatliga substansvarderapporter den femte arbetsdagen
efter varje manadsslut
Arsredovisning 2009 ar tillganglig vecka 14 2010
Arsstamma 2010 ager rum den 28 april 2010

[ |

[ |

B 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 bokslutskommuniké &r den som East Cap-
ital Explorer AB skall offentliggéra enligt lagen om védrdepappers-
marknaden. Informationen ldmnades f6r offentliggérande den 17
februari 2010 klockan 08:20 CET.
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Revisors rapport avseende oversiktlig granskning av delarsrapport

Till styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
Org nr 556693-7404

Inledning

Vi har utfért en éversiktlig granskning av delarsrapporten fér East Capital Explorer AB (publ) per den 31 december 2009 och den tolvméana-
dersperiod som slutade detta datum. Det ar 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 dversiktliga granskning i enlighet med Standard for 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig granskning av finansiell
delarsinformation utférd av féretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att gora férfragningar, i férsta hand till personer
som &r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra éversiktliga 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 granskningsatgarder som vidtas vid en Gversiktlig
granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som skulle kunna
ha blivit identifierade om en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grundad pé en 6versiktlig granskning har darfér inte den sékerhet som
en uttalad slutsats grundad pé en revision har.

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

arsrapporten inte, i allt vésentligt, ar uppréttad for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moderbolagets
del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm den 17 februari 2010
KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Rapport over totalresultat

1jan - 31 dec 1jan-31dec 1 okt-31dec 1oct-31dec

TEUR 2009 2008 2009 2008
Véardeférandringar investeringar — aktier och andelar 108 821 -152 342 18914 -56 368
Realiserade vardefoérandringar investeringar — aktier och andelar -6 574 -3334 1219 -3073
Utdelning 315 - 142 -
Summa rorelseintékter 102562 -155 676 20275 -59 441
Personalkostnader -554 -612 -153 -201
Ovriga externa kostnader -5 384 -2 967 -1462 -969
Rorelseresultat 96 624 -159 255 18 660 -60611
Finansiella intdkter 3735 10438 646 2942
Finansiella kostnader -654 -22 -645 -1
Resultat fore skatt 99 705 -148 838 18 661 -57 669
Skatt -497 -2 287 111 -2 646
PERIODENS RESULTAT 99 208 -151 124 18772 -60 314
Ovrigt totalresultat
Valutakursdifferenser — omrakning utlandska dotterbolag -801 - 843 -
TOTALRESULTATET 98 407 -151124 19616 -60 314
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 80 421 -129 236 16 169 -63 659
Minoritetsintresse 18787 -21 888 2603 -6 655

99 208 -151 124 18772 -60 314
Totalresultatet hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 79620 -129 236 16 744 -563 659
Minoritetsintresse 18 787 -21 888 2872 -6 655

98 407 -151 124 19616 -60 314
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt moderbolagets aktiedgare. 2,27 -3,66 0,53 -1,48
Ingen utspédningseffekt
Balansrakning
TEUR 31 dec 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 2902174 95 092
Summa anlaggningstillgangar 292174 95092
Ovriga kortfristiga fordringar 1286 20
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 812 2617
Kortsiktiga placeringar 23 145 -
Likvida medel 70614 183643
Summa omséttningstillgangar 95 857 186 280
Summa tillgangar 388 031 281 372
Aktiekapital 3628 3627
Ovrigt tillskjutet kapital 384376 387652
Reserver -1117 -316
Balanserad vinst -125 938 3298
Periodens resultat 80421 -129 236
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 341 370 265 025
Minoritetsintresse 40171 10425
Summa eget kapital 381 541 275 450
Uppskjutna skatteskulder 713 589
Summa langfristiga skulder 713 589
Skatteskulder 1950 1953
Ovriga skulder 1686 2482
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 2141 898
Summa kortfristiga skulder 5777 5333
Summa eget kapital och skulder 388 031 281 372
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Rapport over forandringar i eget kapital

Totalt eget kapi-
. Balanserade tal hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- vinstmedel inkl moderbolagets eget
2009 Aktiekapital ~ skjutet kapital Reserver periodens resultat aktieagare Minoritet  kapital
Ingaende eget kapital 1 Jan 2009 3627 387 652 -316 -125938 265 025 10425 275450
Fondemission 1 -1 - - - - -
Aterkép av aktier - -3275 - - -3275 - -3275
Férvarvade dotterbolag - - - - - 10959 10959
Totalresultat - - -801 80 421 79620 18787 98 407
Utgaende eget kapital 3628 384 376 -1117 -45517 341 370 40171 381541
31 december 2009
Totalt eget kapi-
B Balanserade tal hanforligt till Totalt
TEUR Ovrigt till- vinstmedel inkl moderbolagets eget
2008 Aktiekapital ~ skjutet kapital Reserver periodens resultat aktiedgare Minoritet  kapital
Ingadende eget kapital 1 Jan 2008 3627 387 652 -316 3298 394 261 32313 426574
Totalresultat - - - -129 236 -129236 -21888 -151124
Utgaende eget kapital 3627 387 652 -316 -125938 265 025 10425 275450

31 december 2008

Kassaflodesanalys

TEUR

1 jan - 31 dec 2009

1 jan - 31 dec 2008

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 96 624 -1569 255
Justerat for orealiserade vardeférandringar -108 821 152 342
Rearesultat fran avyttring 6574 3334
Erhallna réntor 5 306 7 626
Betalda réntor -15 -22
Betalda skatter -500 -57
Kassafldde fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital -832 3968
Kassafléde fran forandring i rérelsekapital

Okning (-)/minskning(+) av rorelsefordringar -1176 -38
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder 446 -2913
Kassafldde fran den I6pande verksamheten -1562 1017
Investeringsverksamheten

Investering i aktier och andelar -154 931 -130 866
Forséljning av aktier och andelar 38 838 52124
Kassafldde fran investeringsverksamheten -116 093 -78 742
Finansieringsverksamheten

Tillskott fran minoritet 7 606 -
Aterksp av aktier -3275 -
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 4 331 -
Periodens kassafléde -113 324 -77725
Likvida medel vid periodens bérjan' 183 643 260 701
Valutakursdifferens i likvida medel 295 667
Likvida medel vid periodens slut 70614 183 643

' Likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga likvida placeringar.
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Segmentrapportering

East Capital Explorer har valt att klassificera bolagets olika segment utifran karaktdren pa dess investeringar. | segmentens resultat och
tillgangar har direkt hanfoérbara poster som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt sétt inkluderats.

TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Ovrigt och Summa
1 jan - 31 dec 2009 Equity-fonder investeringar fonder investeringar ofdrdelat konsoliderat
Rérelseintakter 95 238 357 -92 1406 5653 102562
Ovriga kostnader -4 384 -249 - -136 -1169 -5 938
Rorelseresultat 90 854 108 -92 1270 4484 96 624
Finansiella intakter - - - 3735 - 3735
Finansiella kostnader - - - -654 - -654
Resultat efter finansiella poster 90 854 108 -92 4 351 4484 99 705
Tillgangar 260 764 19262 991 93 459 13555 388031
TEUR Semi-public Direkt- Private Equity- Kortsiktiga Ovrigt och Summa
1 jan - 31 dec 2008 Equity-fonder investeringar fonder investeringar ofdrdelat konsoliderat
Rérelseintakter -143 245 - -342 - -12 089 -155 676
Ovriga kostnader -2161 -36 - - -1 382 -3579
Rorelseresultat -145 406 -36 -342 - -13471 -159 255
Finansiella intakter - - - 9502 937 10438
Finansiella kostnader - - - -22 - -22
Resultat efter finansiella poster -145 406 -36 -342 9480 -12534 -148 838
Tillgangar 73383 9941 513 189 457 8078 281 372
Koncernens nyckeltal

Q4 Q3 Q2 Q1 04 Q3 Q2 Q1
Varde vid periodens slut 2009 2009 2009 2009 2008 2008 2008 2008
Substansvirde, TEUR 341 369 324 666 291914 259 314 265 025 318 231 368 235 369876
F6randring substansvarde under 5,1% 11,2% 12,6% -2,2% -16,7% -13,6% -0,5% -6,2%
kvartalet
Soliditet, % 98,3% 97,7% 98,0% 99,9% 97,9% 99,1% 99,4% 99,5%
Borsvarde, MSEK 2378 2245 2192 1696 1458 2167 2974 3409
Borsvirde, TEUR! 231810 219914 202 221 154 950 134013 221 363 314 393 363 433
Antal anstillda 4 4 4 4 4 4 4 3

04 Q3 Q2 o} 04 Q3 Q2 Q1
Nyckeltal/aktie 2009 2009 2009 2009 2008 2008 2008 2008
Resultat per aktie, EUR 2,27 1,81 1,11 -0,12 -1,48 -1,51 -0,07 -0,67
Substansvarde, SEK! 98,60 93,12 89,10 79,39 79,53 85,86 96,02 95,68
Substansvirde, EUR 9,61 9,12 8,22 7,25 7,31 8,77 10,15 10,20
Aktiekurs, SEK 67,00 63,25 61,75 47,40 40,20 59,75 82 94
Aktiekurs, EUR! 6,63 6,19 5,70 4,33 3,69 6,10 8,67 10,02

' Viss valutaomrakning sker i informationssyfte. 1 EUR = SEK 10,26 den 31 december 2009, 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 and SEK 9,38 den 31 mars 2008. Killa: Reuters.
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Resultatrakning — Moderbolaget

1jan-31dec 1jan-31dec 1 okt - 31 dec 1 okt - 31 dec
TEUR 2009 2008 2009 2008
Personalkostnader -554 -612 -153 -201
Ovriga externa kostnader -615 -770 -233 -323
Rérelseresultat -1169 -1382 -386 -524
Finansiella intdkter' 80429 36 16 931 11
Finansiella kostnader? -1 -126 468 -1 -53 856
Resultat fore skatt 79 259 -127 813 16 544 -54 369
Skatt 300 392 99 155
PERIODENS RESULTAT 79559 -127 422 16 643 -54 213

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

Balansrakning — Moderbolaget

TEUR 31 dec 2009 31 dec 2008
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 339570 263 764
Summa anlaggningstillgangar 339570 263764
Ovriga kortfristiga fordringar 2540 1399
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 59 23
Kassa och bank 247 286
Summa omséttningstillgangar 2846 1708
Summa tillgangar 324 416 265472
Aktiekapital 3628 3627
Ovrigt tillskjutet kapital 384 376 387 652
Balanserad vinst -125413 1168
Periodens resultat 79 559 -127 422
Summa eget kapital 342150 265 025
Skatteskulder - 63
Ovriga skulder 84 128
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 182 256
Summa kortfristiga skulder 266 447
Summa eget kapital och skulder 342416 265472

STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stéllda panter - -
Ansvarsférbindelser - .
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