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Delarsrapport 1 januari - 30 september 2010

B Substansvérdet per aktie uppgick den 30 september 2010 till 11,42 EUR (9,15 EUR). Det totala substansvardet uppgick till
398 MEUR (325 MEUR), vilket innebar en 6kning med 3,8 % (11,2 %) under det tredje kvartalet och en 6kning med 16,6 %
(22,5 %) sedan arsskiftet. Under de foregdende tolv manaderna sedan den 30 september 2009 tkade det totala substansvardet
med 22,6 % (-2,0 %)

B De forsta nio manaderna 2010 uppgick nettoresultatet till 77 MEUR (80 MEUR), inklusive 50 MEUR (90 MEUR) i orealiserade
vardeférandringar pa investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 1,70 EUR (1,80 EUR)

B For det tredje kvartalet uppgick nettoresultatet till 28 MEUR (41 MEUR), inklusive 21 MEUR (44 MEUR) i orealiserade
vardeférandringar pd investeringar. Resultatet per aktie uppgick till 0,62 EUR (0,96 EUR)

® Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick den 30 september 2010 till 89 MEUR (97 MEUR), motsvarande 2,55 EUR
(2,72 EUR) per aktie

B | september 2010 tillkdnnagav East Capital Explorer en investering om ytterligare 35 MEUR i East Capital Special Opportunities
Fund Il. East Capital Explorer investerade i nyutgivna andelar som erhdlls i borjan av oktober

B | september 2010 tillkdnnagav East Capital Explorer en direktinvestering om 3,7 MEUR i den georgiska dagligvarukedjan Populi.
Initialt gjordes investeringen i form av ett dverbryggningslan fram till dess att nya aktier utgavs, ndgot som skedde i slutet av oktober

B | oktober 2010 tillkdnnagav East Capital Explorer sin avsikt att direktinvestera 12 MEUR i nyutgivna aktier i den makedonska
banken Komercijalna Banka Skopje. Transaktionen ar villkorad av myndighetsgodkannande

B Det totala substansvardet den 31 oktober 2010 uppgick till 398 MEUR, motsvarande 11,43 EUR (106 SEK) per aktie. Likvida medel
och kortfristiga placeringar uppgick samma dag till 52 MEUR (487 MSEK) motsvarande 1,50 EUR (14 SEK) per aktie. Av detta var
36 MEUR (355 MSEK) tillgangligt for framtida placeringar

B Eftersom East Capital Explorer nu &r fullinvesterat vidtar en ny fas i bolagets utveckling. Styrelsen har beslutat att i samband med
publiceringen av helarsresultatet komma med ett forlag angaende utdelning

PORTFOLJEN 30 SEPTEMBER 2010

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

TEUR EUR  varde 2010, TEUR TEUR 2010, %" 2010, %"
Fondinvesteringar
East Capital Bering Russia 37712 1,08 9 40 369 33130 13,8 -6,6
East Capital Bering Ukraine Class A 7 389 0,21 2 7768 1745 9,6 -4,9
East Capital Bering Ukraine Class R 5592 0,16 1 6 039 5308 54 -7,4
East Capital Bering Balkan 42 926 1,23 11 39 685 35 262 6,6 8,2
East Capital Bering Central Asia 21230 0,61 5 21811 20989 11 -2,7
East Capital Bering New Europe 18 394 0,53 5 15961 16 767 9,7 15,2
East Capital Power Utilities Fund 85 291 2,45 21 77 582 73 394 43,8 9,9
East Capital Special Opportunities Fund 52 478 1,51 13 49 570 39 293 33,6 59
East Capital (Lux) Eastern European Fund 13 698 0,39 3 12 867 11 467 19,5 6,5
Summa investeringar i fonder 284711 8,17 72 271 653 237 355 23,3 4,8
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group (MFG) 10 402 0,30 3 10 402 10 402 0,0 0,0
TEOLT 11 388 0,33 3 9783 8 860 31,1 10,9
East European Debt Finance 320 0,01 0 346 0 -7,7 -7,7
Populi 3667 0,11 1 0 0 0,0 -0,2
Summa direktinvesteringar 25776 0,74 6 20531 19 262 12,1 4,4
Kortfristiga investeringar
Kortfristiga placeringar 41 523 1,19 10 63 012 38 397
Likvida medel 47 325 1,36 12 29 456 50 314
Summa kortfristiga investeringar 88 848 2,55 22 92 468 88 711
Summa portfdljen 399 336 11,46 100 384 652 345 328
Ovriga tillgngar och skulder, netto -1 413 -0,04 0 -1179 -3 958
Substansvérde 397 923 11,42 100 383 473 341 369 16,6 3,8

1)  Berdkningen ar justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det &r den procentuella férandringen mellan ingdende verkligt varde plus
investeringar under perioden och utg&ende verkligt varde plus under perioden mottagna medel. Okningen innefattar ytterligare investeringar om 5 MEUR i
East Capital Bering A och East Capital Bering Balkan, en investering om 0,3 MEUR i East European Debt Finance séval som mottagna utdelningar fran TEO
LT om 0,7 MEUR efter skatt och fran East Capital Power Utilities Fund om 20,3 MEUR under forsta halvaret samt ytterligare investeringar om 0,4 MEUR i
TEO och 3,7 MEUR i Populi under tredje kvartalet.

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

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



VD KOMMENTERAR TREDJE KVARTALET

Vart substansvarde 6kade med 3,8 % under kvartalet, vilket
innebar att den totala 6kningen for aret uppgar till 16,6 %.
Power Utilities Fund och Special Opportunities Fund, tva av
vara storsta fondinvesteringar, har géatt bast bland vara
fondinvesteringar med uppgangar pa 44 % respektive 34 %
sedan arets borjan och med 10 % respektive 6 % under
kvartalet. Var direktinvestering i TEO har ocksa utvecklats val:
den har stigit med 30 % sedan arets borjan.

“Vi ar nu fullinvesterade”

Vi fortsatte investera under kvartalet, och ar nu, medréaknat de
investeringar vi meddelat efter periodens slut, fullinvesterade.
Fortfarande har vi 36 MEUR for framtida investeringar, vilket ar
mindre &n 10 % av vart totala substansvarde. Vi raknar med att
investera dessa medel inom kort med tanke pa de affarer som vi
har pa gang.

Eftersom vi nu ar fullinvesterade gar bolaget in i en ny utveck-
lingsfas. Som tidigare namnts, betyder det att vi tillsammans
med forvaltaren kommer lagga storre fokus pa att arbeta med
innehaven i den befintliga portfoljen, omallokering av kapital och
avyttringar. Det betyder ocksa att den utdelningspolicy som
angavs i prospektet kommer att &ndras. Styrelsen har beslutat
att komma med ett forslag angdende utdelning i samband med
publiceringen av helarsresultatet.

"Styrelsen har beslutat att komma
med ett forslag angaende utdelning i
samband med publiceringen av
helarsresultatet”

| september beslot vi att investera 35 MEUR i den nystartade
East Capital Special Opportunities Fund Il. Den forsta Special
Opportunities Fund, som startades for 6ver ett &r sedan, har
lyckats mycket val. Marknaden har férandrats en hel del under
aret — det finns inte langre sd manga aktorer med finansiella
svarigheter pa saljsidan och varderingarna har stigit pa ett antal
marknader. Vi ser dock fortfarande ménga situationer dar
foretag behdver nytt kapital, eller dar varderingarna alltjamt ar
mycket attraktiva. Fonden har nu gjort sina forsta investeringar
och vi forvantar oss att huvuddelen av kapitalet kommer att
investeras under aret.

Vi ar n6jda med att vi har kunnat goéra ytterligare tva
direktinvesteringar. Som vi meddelade i slutet av september har
vi investerat 3,7 MEUR i ett forvarv av 22 % av den storsta
dagligvarukedjan i Georgien, Populi. Féretaget har idag omkring
40 butiker i Georgien. Efter var investering kunde foretaget
vasentligt minska sin skuldborda och bérja investera i expansion
igen. Vi ser goda tillvaxtmojligheter i Georgien och grann-
landerna och Populis ambitidsa ledning har nu fatt resurser att
dra nytta av dessa mojligheter.

Efter kvartalets slut har vi meddelat att vi ocksa planerar en
direktinvestering om 12 MEUR i Komercijalna Banka i
Makedonien. Efter investeringen, kommer East Capital Explorer

att direkt och indirekt &ga 10,6 % av bolagets aktier. Det har ar
en av de storsta bankerna i Makedonien och det ar den enda av
dem som &nnu inte har n&gon strategisk agare. Vi ser att
banken har god potential att kunna véxa, eftersom marknadens
mognad och bankernas roll i marknaden &r ganska l&ag jamfort
med de flesta andra lander i Osteuropa. Transaktionen véantar
fortfarande pa att bli godkand av myndigheterna, vilket vi
forvantar oss kommer ske och att vi darmed kommer kunna
avsluta affaren fore arsskiftet.

“Vi ar ndjda med att vi har kunnat gora
ytterligare tva direktinvesteringar”

Melon Fashion Group fortsétter att &ppna nya butiker och hade
436 butiker vid slutet av september. Den totala omsattning-
sokningen har varit god, men omsattningen i jamférbara butiker
har varit svagare, och detta har negativt paverkat marginalerna,
som varit nagot lagre &n vi hade raknat med. Det &r tydligt att de
tva forvarv man genomfort under aret, expansion till Ukraina och
tva nya franchise-koncept, har tagit mycket tid for ledningen. For
nasta ar ar foretagets viktigaste mal att forbattra marginalerna.

Eastern European Debt Finance, vart joint venture med Intrum
Justitia och East Capital Financials Fund, har fortsatt kdpa
portfélier med forfallna konsumentl&n i Ryssland. Hittills har alla
portfélier som forvarvats varit sma. Vi ar ocksa i slutet av
férhandlingar med European Bank for Reconstruction and
Development om att de skall investera i ett nytt joint venture.
Detta kommer att forbattra vara mojligheter att képa storre
portfélijer om och nar sddana kommer ut pd marknaden.

Tre ar efter borsnoteringen ar vi nu fullinvesterade. Framgent
ligger fokus pa att slutféra de transaktioner som star for dérren
samt att fortsatta att skapa ytterligare varde for vara aktieagare
genom att arbeta aktivt med innehaven i var befintliga portfolj.

Gert Tiivas, VD



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

Varde av det
totala
innehavet
30 juni,
MEUR | Land

Foretag Bransch

Bolagets
borsvarde?
30 sep
2010,
MEUR

East Capital Explorer investerat genom
East Capital Bering Balkan Fund

Fondul Proprietatea 6,0 23,9 Ruménien Finans 1582 East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Special Opportunities Fund
TEO 4,2 16,7 Litauen Telekommunikation 508 East Capital (Lux) Eastern European Fund
Direktinvestering
East Capital Power Utilities Fund
MRSK Centre 3,1 12,2 Ryssland El, vatten och gas 1252 East Capital (Lux) Eastern European Fund
Melon Fashion Group 2,6 10,4 Ryssland Konsument séllankop 65  Direktinvestering
’ East Capital Power Utilities Fund
MRSK Holding 2,1 8,3 Ryssland El, vatten och gas 4625 East Capital (Lux) Eastern Europe
. East Capital Power Utilities Fund
Bashkirenergo 1,8 7,2  Ryssland El, vatten och gas 1719 East Capital (Lux) Eastern Europe
OGK-6 1,7 6,9 Ryssland El, vatten och gas 1019 East Capital Power Utilities Fund
Sibirskiy Cement 1,7 6,8 Ryssland Ravaror 441  East Capital Special Opportunities Fund
OGK-4 1,7 6,7 Ryssland El, vatten och gas 4058 East Capital Power Utilities Fund
u . East Capital Special Opportunities Fund
Sollers 1,6 6,3 Ryssland Konsument séllankop 396 East Capital (Lux) Eastern European Fund
Total Topp 10 26,5 105,4

1) Raknat som om East Capital Explorer AB hade direktagt sin andel av respektive innehav i fondinvesteringarna.
2) Melon Fashion Group och Fondul Proprietatea ar onoterade. De 8satta vardena ar da implicit beraknade utifrdn de bokférda vardena for innehaven i East Capital

Explorer. De noterade bolagens varden kommer fr&n Bloomberg.

INVESTERINGSFORDELNING
% per 30 september 2010

Likvida El,

medel* vatten
26 och gas

28

Bors-

Onoterat noterat
noterat

15 59

BRANSCHFORDELNING INVESTERAD
PORTFOLJ, % per 30 september 2010

LANDSFORDELNING INVESTERAD
PORTFOLJ, % per 30 september 2010
21 Fnans 11 Rumanien
10 Konsument séllankop

9 Ravaror

7 Ukraina
6 Litauen
9 Konsument dagligvaror 5 Georgien
8 Energi 4 Polen

3 Kazakstan
3 Serbien

2 Turkiet

6 Ovriga lander

6 Telekommunikation
5 Industri
2 Halsovard

1 Ovriga branscher

*Inkluderar likvida medel och kortfristiga placeringar om 89 MEUR samt likvida medel i underliggande fondinnehav per den 30 september 2010.

SUBSTANSVARDE

Substansvardet den 30 september 2010 uppgick till 398 MEUR
(325 MEUR), vilket motsvarar 11,42 EUR (9,15 EUR) per aktie.
Detta innebéar en 6kning med 16,6 % jamfort med substans-
vardet den 31 december 2009 som var 341 MEUR (9,61 EUR
per aktie) och en 6kning med 3,8 % jamfért med substans-
vardet den 30 juni 2010. Den 30 september 2010 uppgick
likvida medel och kortfristiga placeringar till 89 MEUR (97
MEUR) motsvarande 2,55 EUR (2,72 EUR) per aktie, vilket var
22 % (30 %) av det totala substansvéardet per aktie.
Stangningskursen for aktien den 30 september 2010 var 71,75
SEK (motsvarande 7,84 EUR).

Utveckling av substansvarde, aktiekurs och index

1jan - ljan -

30 sep 30 sep Okt 1ljan-31
(% férandring EUR) 2010 2009 2010 okt 2010
Substansvéarde 16,6 22,5 0,3 17,0
East Capital Explorer-aktien 19,7 69,4 1,7 21,7
SAXY 31,4 53,0 -1,3 29,7
RTS Index? 10,9 92,1 3,0 14,3
RTS 2 Index” 43,9 112,3 0,0 44,0
MSCI EM Europe” 11,2 57,9 25 13,9

1) SAX - Omfattar samtliga aktier noterade p& NASDAQ OMX Stockholm.

2) RTS Index - Omfattar de 50 stérsta bolagen som handlas p& Russian Trading System.
3) RTS 2 Index - Omfattar 78 bolag med mer begransad handel pd RTS. Omfattar
saledes inte de stérsta eller mest handlade féretagen.

4) MSCI EM Europe Index - Omfattar ryska, polska, ungerska, tjeckiska och turkiska
aktier.

4 East Capital Explorer AB Delarsrapport 1 januari — 30 september 2010



Portféljoversikt

Den 30 september 2010 uppgick East Capital Explorers
investeringar i fonder och direkta innehav till 310 MEUR jamfort
med 201 MEUR den 30 september 2009.

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

Juni- Sedan
sep Jan-sep | december
2010 2010 2007

Fondutveckling

East Capital Bering Russia Fund, EURY -5% 18% -47%
RTS-2 Index, EUR? 8% 44% -13%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 september 2010: 33%

Kalla: Bloomberg

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

2) RTS 2 Index - Omfattar 78 bolag med mer begransad handel p& RTS. Omfattar
sdledes inte de storsta eller mest handlade foretagen.

Landsférdelning

% av
Land fonden

Sektorférdelning

_
=]
F
(O]
S <

Sektor

Industri 24,0 Ryssland 85,9
Energi 20,7 Kazakstan 6,5
Révaror 15,1 Ukraina 6,2
Finans 12,1 Baltikum 14
Konsument sallankép 115 Ovriga lander 0,0
Konsument dagligvaror 7,0

Halsovéard 4,2

El, vatten och gas 3,4

Informations teknologi 14

Ovriga sektorer 0,6

10 storsta innehav

Aktie-
Kv3 Kv2 | kursutv
Foretag 2010 | 2010 %* Land Sektor
81

FESCO 10,0 Ryssland Industri
Kuzbass Razrezugol 7,3 »14,4 Ryssland Energi
Bank Centercredit 6,1 6,6 -11,8 Kazakstan Finans
Rosinter 5,6 4,1 12,1 Ryssland Kons.séllank.
Ostankinsky Molochny 55 5,6 -7,0 Ryssland Kons.dagligv.
Korshunovsky GOK 5,0 54 -11,9 Ryssland Révaror
Neftekamsky Avto 4,1 5,0 -21,7 Ryssland Industri
Nova Liniya 4,1 4.4 -10,2 Ukraina Kons.sallank.
Ufimsky NPZ 3,8 3,1 16,6 Ryssland Energi

Verofarm 3,6 B Bi5) Ryssland Halsovérd

10 stérsta innehav (% Onoterade innehav (%
av portfoljen) av portfoljen) Total antal innehav

55,2 8 109
* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portfoljkommentar tredje kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Det ryska transportféretaget FESCO var det av fondens foretag
som utvecklades bast under det tredje kvartalet med en
uppgang pa 7 %. En svag utveckling under forsta halvaret 2010
och pé senaste tid en stark utveckling pa fraktmarknaden for
inhemska foretagsfrakter drog till sig kopare, men FESCO ar
fortfarande billigt och rérelsen handlas till 6 ganger EBITDA for
2010. FESCO salde nyligen en andel i National Container
Company for 900 MUSD (660 MEUR) vilket innebar en
uppskattad multipel p& 15 ganger EBITDA och det gav till
resultat att balansrakningen nu visar en negativ nettoskuld.
FESCO har haft en konflikt med foretagets andra &gare, men
har nu kunnat lésa denna p& mycket formanliga villkor.

FESCO:s storsta problem har varit dess skuldbérda pa
850 MUSD (625 MEUR), vilken nu forbytts i negativ nettoskuld,
vilket gor att foretaget nu kan mer aktivt soka forvarvsobjekt.

Nast bast av fondens innehav utvecklades raffinaderiet Ufimsky
NPZ. Stamaktier och preferensaktier steg med 16 % respektive
32 %. Lokala fonder har bytt sina innehav i Bashkirenergo mot
Ufimsky NPZ och andra Bashneft-raffinaderier. Efter avdrag for
likvida medel och tillgangar som skall saljas ar Ufimsky NPZ:s
raffinaderikapacitet fortfarande prissatt till 12 USD per fat (att
jamféras med kostnaden att uppfora nytt om 50 USD per fat
och motsvarande kapacitet i EMEA om 30 USD per fat). Vi
behaller vara aktier i Bashnefts dotterféretag med en mojlighet
att byta dem mot Bashneft-aktier under 2011.

Restaurangoperatren Rosinter har nyligen rapporterat en stark
aterhamtning i antalet gaster och aktien steg med 12 % och gav
ett betydande bidrag till fondens totalavkastning. Rosinter &r i
en tillvaxtfas och planerar véxa med 15-20 % under de tre
kommande &ren. Ledningen 6vervéger ocksa att formulera en
utdelningspolicy samtidigt som man utvarderar
forvarvsmojligheter. Rosinters aktier handlas pa en niva som
motsvarar 7 ganger EBITDA for 2011, vilket fortfarande &r en
rabatt p& 25 % mot liknande foretag i tillvaxtmarknader och

50 % rabatt mot ryska liknande féretag i restaurangbranschen.

Det enskilda foretag av innehaven som hade samst utveckling
var bilforetaget Neftekamsky Avto (Nefaz), som foll med 22 %
under tredje kvartalet pa ett forvantat saljtryck. Marknaden for
kommersiella fordon uppvisar tecken pa snabb aterhamtning.
For niomanadersperioden 2010 uppgick tillvaxten for latta
kommersiella fordon till 18 % (tredje kvartalet 1ag 55 % hogre
an motsvarande period féregaende ar) och for tunga
kommersiella fordon till 35 %. Omsattningsokningen for Nefaz i
tredje kvartalet uppgick till 35 % och produktionen tkade med
32 %. Fabrikens kapacitet utnyttjades till 50 % under andra
kvartalet men till 80 % under det tredje, vilket ar battre an vi
raknat med. Vi tror att tillvaxten &r hallbar och att det badar gott
for omsattningsokningen for 2010. Mot den bakgrunden ar
multiplarna laga: rorelsen handlas till 5,5 ganger EBITDA for
2010 och till ett P/E-tal p& 7. For 2011 ligger rorelsens varde pa
3 till 4 ganger EBITDA.

Byggftretagen Bamtonnelstroy och Transsignalstroy
utvecklades ocksa daligt under tredje kvartalet.
Bamtonnelstroys omséttning sjonk med 60 % under andra
kvartalet, da huvudagaren beslét fora 6ver byggverksamheten
till narstadende foretag och hyra ut maskiner. Omsattningen for
2010 kan bli s& l&g som 100 MUSD (74 MEUR) eller 75 % lagre
an forvantat. Transsignalstroys aktiekurs hamnade Iagt
eftersom resultatet for andra kvartalet var betydligt samre &n
prognos. Efter krisen har finansieringen av jarnvagsprojekt blivit
forsenad och man har annu inte lyckats fa betalt for alla
intakter. Foretaget har berattat for oss att omsattningen for
tredje kvartalet bor komma tillbaka till normal niva och vi ser
inte att det skulle finnas négra risker for detta. Transsignalstroy
handlas till en kurs som ar 75 % lagre an toppkursen 2008, och
om man forutsatter att volymerna aterhamtar sig helt under
2011/2012, innebar detta att kursen motsvarar 1 till 2 ganger
EBITDA och att PE-talet ar 1,5 till 2.
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EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND CLASS A

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

veckling

Juni Sedan
sep Jan-sep januari
2010 2010 2008

East Capital Bering Ukraine Fund Class A,

EURY 5% 2% -49%
PFTS Index, EUR? -8% 46% -55%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 september 2010: 26%

Kélla: Bloomberg
1) Fondens utveckling i % avser NAV-kursen for masterserien
2) PFTS Index ar ett ukrainskt aktieindex som omfattar de tjugo storsta bolagen som &r

noterade pa Kievborsen.
Sektorférdelning Landsfoérdelning

% av
fonden Land

Sektor

Konsument dagligvaror 32,8 Ukraina 96,2
Konsument sallankop 25,3 Ryssland Si5)
El, vatten och gas 15,5 Ruménien 0,3
Ravaror 10,4 Ovriga lander 0,0
Finans 8,9

Energi 3,7

Halsovard 18

Telekommunikation 1,2

Industri 0,3

Ovriga sektorer 0,1

10 storsta innehav

Portféljvikt %
Kv3 Kv2
Foretag 2010 2010

Land Sektor
Galnaftogaz 19,4 15,0 21,8 Ukraina Kons.sallank.
Centre Energo 10,0 10,9 -12,6 Ukraina El, vatten, gas
Kreativ Gruppa 7,1 5,9 13,0 Ukraina Kons. dagligv.
Avangard 52 6,9 8,3 Ukraina Kons.dagligv.
Slavutich 4,9 45 -10,9 Ukraina Kons.dagligv.
Bank Forum 4,6 4,3 0,9 Ukraina Finans
Retail Group 4,5 57 -25,2 Ukraina Kons. daglig.
Poltavsky GOK 35 34 -3,1 Ukraina Ravaror
Russkoe Zerno 2,9 2,4 15,9 Ryssland Kons. dagligv.
Ukr Nafta 2,3 2,0 6,0 Ukraina Energi
innehav (% av Onoterade innehav (% av
portféljen) portféljen) Total antal innehav
64,5 0 35

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portféljkommentar tredje kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Det storsta enskilda bidraget till fondens utveckling kom,
aterigen, fran bensinbolaget Galnaftogaz. Man rapporterade i
slutet av augusti ett starkt resultat for forsta halvaret och detta
bidrog till att halla investerarnas intresse uppe. Under perioden
Okade bensinforsaljningen med 12 % medan omsattningen for
konsumentvaror mer an fordubblades. D3 foretaget i
genomsnitt sljer 20 % mer bransle per bensinstation &n
konkurrenterna, fick man upp omsattningen for forsta halvaret
med 75 %. Tack vare ett fortsatt fokus pa att ytterligare forbattra
effektivitetsmatten i hela natverket och pa forsaljning av
konsumentvaror med hdg marginal, ligger Galnaftogaz val till
for att 6ka sin marknadsandel frdn nuvarande 12 %. Dessutom
planerar foretaget att ga in i ett joint venture med avsikt att
bygga 100 nya bensinstationer i sédra delen av Ukraina fram till

ar 2013. For narvarande har man 314 bensinstationer. Vi
traffade foretaget tvd ganger under tredje kvartalet och har
kommit fram till att aktien redan ar fullvarderad da féretaget
handlas pa en niva som motsvarar 11 ganger rullande
tolvmanaders EBITDA. Darfor har vi minskat vart innehav i
foretaget ndgot och tagit hem vinster.

Kreativ Gruppa utvecklades val under perioden och steg med
13 %, framst till foljd av det market maker-arbete som paborjats
av den lokala méklaren Dragon Capital och med stod av att
foretaget for forsta halvaret rapporterade ett gott resultat. For
att forbattra likviditeten i aktien genomférde Kreativ, som &r den
nast storsta producenten av vegetabiliska oljor och fetter i
Ukraina, en aktiesplit och ytterligare en notering sa att aktierna
nu noteras pa den ukrainska borsen (UX), som i genomsnitt
omsétter 6-7 MEUR per dag, jamfort med 1-2 MEUR for den
ukrainska PFTS-borsen. Foretagets ambition ar att folja sin
narmaste konkurrents, Kernel, exempel och genomféra en
notering p& Warszawa-borsen. | augusti avslojade VD under ett
konferenssamtal med investorer att foretaget planerar att bygga
en ny oljeutvinningsanlaggning med en total arskapacitet pa
300 000 ton fro fram till september 2011. Detta innebéar att
foretagets totala kapacitet att ta hand om fr6 kommer att bli
nara 1 miljon ton per &r. Beraknat utifrdn vad ledningen
berattade for oss nar vi besokte den i Kirovograd i mitten av juli
handlas aktien till ett uppskattat p/e-tal p4 5 motsvarande ett
varde pa rérelsen 5 ganger EBITDA for 2010.

| mitten av juli uppkom det rykten om att ndgon méjligen skulle
komma att lagga ett bud p& en kontrollpost pa 90 % i Stirol,
Ukrainas stérsta ammoniakproducent, och detta ledde till att
aktien rusade. | borjan av september kom till slut beskedet om
att Group DF, en ukrainsk koncern som kontrolleras av Dmytro
Firtash, hade férvarvat féretaget. Marknaden tror att den nya
agaren kommer att kunna leverera billigare gas till Stirol, och att
detta kommer att vasentligt forbattra foretagets ldnsamhet.
Under tredje kvartalet steg vardet pa vart innehav i Stirol med
17 %.
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EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND CLASS R

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

East ?apital Bering Ukraine Fund Class R,

Fondutveckling

Juni- SELEN]
sep Jan-sep december
2010 2010 2009

EUR” 7% 5% 5%
PFTS Index, EUR? -8% 46% 46%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 september 2010: 12%

Kélla: Bloomberg

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

noterade pa Kievborsen.

Sektorfordelning
% av
fonden

Sektor

Finans 39,9
Konsument sallankép 36,2
Konsument dagligvaror 18,7
Informationsteknologi 34
Industri 19
Ovriga sektorer 0,0

Landsfordelning

Ukraina 94,8
Lettland 3,4
Estland 19
Ovriga lander 0,0

10 storsta innehav

Portféljvikt % Aktie-
Kv3 Kv2 kursutv
2010 2010 %* Land Sektor

Foretag

Nova Liniya 35,0 35,2 -10,2 Ukraina Kons.sallank.
Kantik 19,4 16,4 Ukraina Finans
Henryland 18,3 17,1 -4,0 Ukraina Finans
Chumak 18,1 17,7 -1,7 Ukraina Kons. dagligv.
Elko 3,2 23 -10,2 Lettland IT
Trev-2 Grupp 1,8 1,9 -14,2 Estland Industri
Sablink 0,9 1,3 -33,5 Ukraina Finans
innehav (% av Onoterade innehav (% av
portféljen) portfoljen) Total antal innehav
96,8 97 7

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portféljkommentar tredje kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Under tredje kvartalet gjordes tva uppvarderingar, av
fastighetsbolagen Kantik och Henryland. Vardet pa Kantik
skrevs upp pa grund av att fastighetsportféljen gav ett positivt
kassaflodestillskott. Sjalva fastigheterna fortsatter vara
varderade enligt en oberoende véardering som gjordes vid slutet
av 2009. Kdpcentrumet Modulj, som dppnade i slutet av mars
2010 i Bucha, en forort till Kiev, utvecklades val under kvartalet.
Ledningen har lyckats fa ytterligare ett antal hyresgéster till
fastigheten, framst Ecomarket, en ledande ukrainsk
dagligvaruhandel, och Comfy, en kedja for hushallsmaskiner.
Fastigheten har nu ca 570 m? outhyrt, och man har ett antal
intressenter. Ledningen arbetar for att ytterligare forbattra
tillgangligheten till kdpcentrumet for bade privat och publik
transport. Kopcentrumet i Simferopol kommer ocksé att dépas
om till Modulj under detta ar eller tidigt nasta ar med samma
logotyp och samma manual fér varuméarket som Bucha har.
Kopcentrumet har varit igdng sedan oktober 2007, och Nova

Linya hyr 77 % av de 17 200 m? som utgér centrumets totala
yta. Ledningen tittar nu p& méjligheterna att utoka képcentrumet
i Simferopol, eftersom vissa av de viktigare hyresgéasterna har
begart storre lokaler. Just nu finns inga lediga lokaler, varken i
Simferopol, Lviv eller Boryspil, och alla hyresgéster betalar i tid.

Vardet p& Henryland steg ocksa i lokal valuta pa grund av det
positiva kassaflodet fran fastighetsportfoljen. Vardeokningen
motverkades dock av att EUR stérktes i forhallande till den
ukrainska valutan. Byggnationen av en ny stormarknad i
Odessa pa 19 000 m? genomfordes som avsett till slutet av
tredje kvartalet och Nova Linya hade en stor invigning av
stormarknaden den 25 september 2010. Den har utvecklingen
har helt finansierats med kassaflodet fran andra fastigheter, da
kreditorerna pa den ukrainska marknaden fortfarande ar
motvilliga till att finansiera fastigheter eller fastighetsprojekt.

Aterhamtningen i den inhemska efterfrdgan har sakta tagit fart i
Ukraina med stdd av I6nedkningar som 6kat den privata
konsumtionen, som steg med 5 % under det andra kvartalet.
Hittills har denna utveckling dock inte paverkat ketchup-
tillverkaren Chumak. Vi andrade inte varderingen i lokal valuta i
tredje kvartalet och darfor ar vardeminskningen pa 8 % bara en
effekt av valutaférandringar. Aven om omséttningsutvecklingen
holl sig val uppe, fortsatte Ionsamheten att forsamras pa grund
av prisminskningar pa tomatpasta och dartill en utveckling for
pastasegmentet, som var sémre &n vantat. EBITDA for de
forsta nio manaderna 2010 foll med 57 % och nettoresultatet for
samma period hamnade p& minus. Aven om ketchuppriserna i
huvudsak var stabila fran ett ar tidigare, innebar 6kningen av
priset pa solrosolja att priset pa majonnas, féretagets nast
storsta produkt okade med 5 %. Om man tittar framat, férutser
inte foretaget nagon storre prisokning for ketchup. Chumaks
fokus kommer i stéllet att vara att 6ka volymerna sa att man kan
utnyttja den lediga kapaciteten.

Carl Sturén har efter femton ar i verksamheten avgéatt som
verkstéllande direktdr for Chumak men blir kvar som
styrelseledamot. Pavlo Shevchuk har fatt rollen som ny VD med
uppgiften att véanda den negativa tillvaxten fran foregaende ar
och 6ka farten pa utvecklingen av Chumaks marknadsandel.
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EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND
Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom
investeringar i b&de noterade och onoterade foretag pa Balkan.

Fondutveckling

Juni- Sedan
sep Jan-sep | december
2010 2010 2007

East Capital Bering Balkan Fund, EURY 9% 13% -47%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 juni 2010: 50%
Kalla: Bloomberg

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

Sektorférdelning Landsfordelning
% av
Sektor % av fonden Land fonden

Finans 66,4 Ruménien 47,7
Konsument dagligvaror 12,1 Serbien 19,3
Konsument sallankdp 10,2 Turkiet 12,1
Telekommunikation 3,7 Slovenien 74
Industri 3,0 Bosnien 6,5
Révaror 2,8 Makedonien 4,2
Energi 1,4 Montenegro 2,0
El, vatten och gas 0,3 Kroatien 0,9
Halsovérd 0,2 Ovriga lander 0,0
Ovriga sektorer 0,0

10 storsta innehav

Port kt %

Kv Kv2 | kursutv
2010 2010 Land

Foretag Sektor
Fondul Proprietatea 24,6 17,9 48,3 Rumanien Finans
Pinar Et Ve Un 6,0 6,1 1155 Turkiet Kons. dagligv.
B92 55 59 0,5 Serbien Kons.sallank.
Abanka 4,8 6,0 -12,4 Slovenien Finans
Komercijalna Banka 31 3,6 -4,3 Makedonien Finans
Sif 5 Oltenia 24 2,0 30,5 Ruménien Finans
Agrobanka 2,2 2,7 -12,2 Serbien Finans
Aik Banka 2,2 2,3 0,7 Serbien Finans
Impact 2,2 2,3 2,0 Rumanien Finans
Telekom Srpske 2,0 2,0 7,5 Bosnien Telekom.
P e I

(% av portféljen) portfoljen) Total antal innehav

54,9 34 65

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portféljkommentar tredje kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

Den ruménska investeringsfonden, Fondul Proprietatea, fort-
satter att vara det storsta innehavet i East Capital Bering
Balkan Fund med en vikt pa 25 % vid utgangen av tredje kvar-
talet. Som vi namnde i var forra rapport ansag vi att kursfallet i
andra kvartalet var obefogat och Fondul Proprietatea-aktien
steg med 48 % under tredje kvartalet.

Vid stdamman i bdrjan av september godkande andelsagarna ett
antal viktiga fragor: Forst att Franklin Templeton tar éver
férvaltningen. Sedan godkande andelsdgarna att Fondul
Proprietatea noteras pd Bukarest-bérsen, ndgot som beriaknas
ske inte senare an forsta kvartalet 2011. Dessutom godkande
andelsagarna forslaget om utbetalning av utdelning, som nar
detta skrivs redan har borjat goras. Bruttoutdelningen per andel
bestamdes till RON 0,0816 per andel, vilket skulle innebéra en
direktavkastning efter skatt p& 30,8 % bersknat pa East Capital
Bering Balkans genomsnittliga férvarvspris fér andelarna i
fonden. Sist men inte minst godkénde andelségarna vid
stdmman ocksa ett program for aterkdp av upp till 10 % av de
utestdende andelarna. Om vi ser framat, tror vi att noteringen

och ytterligare efterfrdgan fran andelsagare som fatt utdelning
kommer att paverka aktien i positiv riktning.

| Serbien aterhamtade fondens innehav en del av forlusterna
fran det andra kvartalet. Aktiemarknaden avslutade kvartalet
med en vinst p& 7 %, men den positiva utvecklingen &r helt
hanforlig till att dinaren stigit mot dollarn. Under tredje kvartalet
salde vi hela vart innehav i Coca Cola HBC Srbija d& Coca Cola
Hellenic lade ett bud pa foretaget. Coca Cola HBC Srbija hade
stigit med 86 % sedan borjan pa aret. | Kroatien salde vi hela
vart innehav i SN Holding, ett holdingbolag som framst
arbetade inom turismsektorn. SN Holding l6ste till slut sin tvist
med den kroatiska privatiseringsfonden om ett krav pa en andel
i den kroatiska hotelloperatoren Liburina Riviera Hoteli med
hotell huvudsakligen i Opatjia. Vi ansdg emellertid att resultatet
redan var aterspeglat i aktiekursen, eftersom denna hade gatt
upp med 206 % fran arets borjan, och vi salde darfor vart
innehav. Darmed har vi nu tvd exempel p& investeringar dar vi
fortsatte att se betydande varden trots att borskurserna i
regionen var nedtryckta i borjan pa aret, och var installning gav
till slut resultat, vilket &r mycket positivt.

| Turkiet sdlde vi hela vart innehav i blyertspennetillverkaren
Adel Kalemcilik med en total avkastning pd mer &n 200 % métt i
turkiska lira (TRY). Aktien gick mycket bra under tredje kvartalet
med en 6kning pa 45 % matt | TRY. Vi sdlde dessutom alla
aktierna i mineralvattenproducenten Pinara Su. Matt i TRY och i
jamforelse med motsvarande kvartal féregéende ar kade
foretagets omsattning fér andra kvartalet med 5,6 %, men
marginalen minskade. EBITDA foll darmed med 13,1 %, och
nettovinsten foll med 46,2 %.
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EAST CAPITAL BERING CENTRAL ASIA FUND

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

Fondutveckling

Jun Sedan
sep Jan-sep IELET]
2010 2010 2008

East Capital Bering Central Asia Fund, EUR" -3% 4% -52%
KASE Index, EUR? -3% -9% -49%

East Capital Explorers andel av fonden den 30 juni 2010: 39%
Kalla: Bloomberg

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

2) KASE Index omfattar de sju mest handlade aktierna noterade p& borsen i Kazakstan.

Sektorférdelning Landsférdelning

Finans 49,0 Georgien 42,9
Energi 27,7 Kazakstan 41,6
Konsument dagligvaror 13,6 Turkmenistan 10,1
Révaror 82 Ukraina 3,1
El, vatten och gas 1,1 Armenien 1,2
Telekommunikation 0,2 Ryssland 0,7
Industri 0,2 Uzbekistan 0,4
Ovriga sektorer 0,0 Ovriga lander 0,0

10 storsta innehav

Portfoljvikt
kursutv.
Foretag 2010 | 2010

Land Sektor

Bank Of Georgia 26,7 22,3 23,4 Georgien Finans
Dragon Oil 96 11,1 1,1  Turkmenistan Energi
Kazmunaigas EP 88 108 -11,1 Kazakstan Energi
Bank CenterCredit 7.9 8,8 -11,8 Kazakstan Finans
Caucasus Agro Dev. 7,2 7,6 -8,7 Georgien Kons. dagligv.
Chagala Group 5,6 6,7 -18,8 Kazakstan Energi
Halyk Bank 4,4 4,4 -4,5 Kazakstan Finans
Populi 4,2 4,5 -27,9 Georgien Kons. dagligv.
ENRC 40 39 1,8 Kazakstan Révaror
Henryland 3,0 3,0 -4,0 Ukraina Finans

] et I

portféljen) av portfoljen) Total antal innehav
81,5 16 31

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portfoljkommentar tredje kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portfoljfdrvaltningsteamet, East Capital

De positiva bidragen till fondens goda utveckling kom fran de
foretag som inte gick s bra under andra kvartalet. Det basta
resultatet kom fran vart storsta innehav, Bank of Georgia, dar
aktiekursen 6kade med 23 % under perioden. Som vi tidigare
rapporterat, ansag vi att banken var undervarderad. Det blev
darfor ingen dverraskning for oss att aktien kom tillbaka och
steg med mer &n vad den tidigare fallit. Trots att banken
rapporterade en 6kning av utlaningen med 17 % for forsta
halvaret, vilket faktiskt &r den hogsta tillvéaxttakten i OSS-
regionen under perioden, handlas aktien bara till 1,2 ganger
eget kapital, vilket innebéar en rabatt pa 15 % mot genomsnittet
for OSS. Eftersom vi 6kade var exponering mot banken i slutet
av 2008 och under hela 2009, nar aktien handlades en bra bit
under eget kapital, gav detta innehav ett betydande positivt
tillskott till resultatet for hela fonden.

Aktiekursen for vart nast storsta innehav, Dragon Oil, en
oljeproducent med tillgangar i Turkmenistan, steg nagot under
tredje kvartalet, jamfort med ett fall pd 8 % for andra kvartalet.
Positiva faktorer for kursutvecklingen var att det swap-avtal

med Iran som namndes i foregaende rapport, avslutades, och
att resultatet for forsta halvaret blev bra. De senaste
borrningsresultaten visade ocksa battre resultat &n marknaden
forvantat sig.

Tyvarr har marknaden varit mindre positiv till den kazakiska
oljeproducenten Kazmunaigaz EP (KMG), som har drabbats av
ett antal negativa nyheter under aret. Negativa nyheter som har
hallit ner aktiekursen har varit en strejk bland de anstallda vid
det viktigaste oljefaltet i mars, att man kopt en obligation fran
moderféretaget pa 1,1 miljarder EUR och att man infor en
6kning av exportavgiften pa olja fran 20 USD till 40 USD per ton
under 2011. Resultatet av detta &r att aktien fortfarande ligger
pa minus med en nedgang pa 11 % under tredje kvartalet. Trots
att utvecklingen hittills i ar varit dalig, ar vi fortfarande positiva
till féretaget. Aven om KMG handlas pa p/e-tal som motsvarar
dem for ryska oljebolag (ca 5,5), tror vi att aktien under-
varderad. Rabatten nar man jamfor den rorelsens varde med
kassaflodet fore rantor (ett mer avslojande matt for
oljeproducenter eftersom det avspeglar férmagan att generera
likvida medel) &r ndmligen stérre &n 30 %, en vasentlig 6kning
jamfért med ett historiskt genomsnitt. Samtidigt ar vi liksom
marknaden i évrigt oroade for den osékerhet som vidlader
KMG:s regler for exportavgifter och for relationen till
moderforetaget. Det har ar frAgor som vi ocksa tog upp vid vart
senaste mote med ledningen i september.

Vara senaste moten med de kazakiska bankerna tydde inte pa
n&gon ny utveckling for sektorn och ékningen i utl&ningen gar
l&ngsamt. Vara storsta innehav, Bank Centercredit och Halyk
Bank, foll under kvartalet med 12 % respektive 4 %.

| september deltog vi i en kapital6kning pa 1,5 MEUR i Populi,
den storsta och snabbast vaxande dagligvarukedjan i Georgien
med 45 butiker éver hela landet och en omsattning p& 31
MEUR for 2009. Vi har deltagit aktivt i féretaget sedan 2006,
och efter den senaste kapitalékningen, dar &ven East Capital
Explorer deltog direkt, uppgér fondens andel till 20 %. | Gvrigt
gjordes inga forandringar i var portfélj under perioden.
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EAST CAPITAL BERING NEW EUROPE FUND ocksd in i det lokala borsindexet, BUX. Det héar ledde till att

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom aktiekursen steg kraftigt. Vid en investerarkonferens i oktober
investeringar i bade noterade och onoterade foretag i traffade vi féretagets ledning igen och de lade da fram en ny
Centraleuropa och Baltikum. strategi for att expandera ytterligare i Rumanien, men ocksa for
att g in pa den polska marknaden. Polen &r fyra ganger sa
veckling stort som Ungern, RFV:s hemmamarknad. Just nu handlas

RFV till 18 ganger vinsten for 2011, men med hansyn till den
- - 2010 2008 starka tillvaxten ser vi att aktien har ytterligare potential.
East §:ap|tal Bering New Europe Fund,

EUR 12% 17%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 juni 2010: 86% Ett annat foretag som sysslar med fornybar energi, det

Kalla: Bloomberg ungerska Pannergy, gav ocksa god avkastning fér fonden
1) Fond tveckling i % NAV-k o t i . o . ..
) Fondens utveckling 1% avser NAV-kursen for masterserien under tredje kvartalet, d& aktien steg med 28 %. Foretaget har

Sektorfordelning 0 i .. .
%o av nast storsta stad. | september rapporterade man att
IR

borrningarna varit en stor framgang, da vattentrycket ar mycket

Industri 18,5 Polen 60,0 . . . . .
Konsument dagligvaror 171 Ungern 20,9 hogre &n véantat. Pannergy kommer att bygga en vérmestation
Ravaror 17,0 Slovakien 6,2 nara kallan nasta ar, och denna kommer till en borjan att forse
El, vatten och gas 15,1 Tjeckien 4,1 0 = A
Konsument séllankop e e 35 staden_ med ?O % av dgss totalllla uppvarmningsbehov, men har
Informations teknologi 7.8 Estland 35 potential att 6ka detta till mer &n 50 %.
Finans 7,2 Litauen 1,6
Ef‘f’gi, - ig OVigallandef Lo Att fonden 6kade sin exponering mot Baltikum i borjan av aret
alsovar a . ° . " . ) .
Ovriga sektorer 0.0 har nu burit frukt. Tva av innehaven utanfor topp-tio-listan, Eesti
Ekspress, det estniska foretaget for tryckt media, och Silvano
10 storsta innehav Fashion Group, ett baltiskt kiadmodeféretag, steg med 69
Aktie- respektive 77 %. Vi fortsatter ha fokus pa de baltiska
Kv3 Kv2 kursutv. i Aili =
Foretas e Lo Sektor mgrkpaderna, efter.som wﬂfortfarande ser méjligheter dar,
Morpol 138 17,6 5,0 Polen Kons.dagligv. sérskilt bland de mindre féretagen.
RFV Nyrt 12,6 9,4 69,9 Ungern El, vatten, gas
Mennicalkolska G| &4 &4 Rolen RAavalo) Det var ndgra f& innehav som gav negativa bidrag under
Pannenergy 6,7 6,0 28,1 Ungern Ravaror . . ) . )
Bl 45 47 117 el T perioden. Vart storsta innehav Morpol foll 5 %. Det gjordes
Asseco Slovakia 4,1 4,0 17,9  Slovakien T ingen omvardering av det onoterade bolaget Elko, men pa
Warimpex Finanz 3,8 3,6 22,3 Polen Kons.séllank . - . o ..
e = = Soa| Todens = grund.av.forsta.rknlngen av EUR .tappade“det 10 %. Utarlfor
Koelner 35 2,9 36,9 Polen Industri topp-tio-listan finns Geveko Holding, ett féretag noterat i
Bank BPH 3.1 3.0 18.0 Polen Finans Sverige som sysslar med vagmarkering och har betydande

10 storsta i P 0, 2
innehav (% av _ exponering mot Centraleuropa. Det foll med 23 % pa grund av
portfolien) portfolien) Total antal innehav att féretaget kom med en vinstvarning. 2010 var mycket

64,5 7 69 . x e i .
» Aktiekursutveckling under tredje kvartalet métt | EUR negativt ur vadersynpunkt: forst den stréanga vintern och sedan
kontinuerliga regn. Men féretaget har bra tillgangar och det

Portféljkommentar tredje kvartalet finns ett betydande uppdamt behov av vagmarkering, sarskilt i
Polen, och vi ser darfor fortfarande ett bra langsiktigt varde i

Andras Szalkai, Medlem av portfoljférvaltningsteamet, East foretaget.

Capital

Varderingarna pa fondens marknader har natt ganska hoga
P/E-tal p& 12-15 ganger arets vinster. Vi fortsatter darfor att leta
efter speciella mojligheter vid noteringar och nyemissioner, men
aven dessa blir dyrare. Vi har darfor inte deltagit i vissa
transaktioner pa senare tid, sarskilt inte i Polen. En ny méjlighet
for fonden &r att titta p& marknaderna for mindre foretag i
Slovakien och Tjeckien eftersom dessa marknader annu inte
har natt samma nivéer som jamforbara marknader p& andra
hall.

Om vi tittar p& foretag som givit positiva bidrag till fonden, finner
vi det ungerska foretaget RFV, ett konsultforetag for
energieffektivitet, som under tredje kvartalet gick upp med hela
70 %. | somras besokte vi foretagets nya huvudkontor, déar vi
diskuterade foretagets utveckling med ledningen. Under forsta
halvaret gjorde foretaget en organisationsforandring for att
forbereda sig for projekt i storre skala, framst i Ruméanien.
Under september vann RFV tva stora upphandlingar i
Rumanien med ett varde pa totalt 55 MEUR och foretaget togs
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EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

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

Fondutveckling

Juni- Sedan
sep Jan-sep | december
2010 2010 2007

East Capital Power Utilities Fund, EUR 8% 44% 30%
RTS Electric Utilities Index” 1% 34% -37%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 september 2010: 73%

Kalla: Bloomberg

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

Sektorférdelning

Landsfordelni

El, vatten och gas 98,7 Ryssland 98,5
Industri 1,0 Ukraina 0,7
Energi 0,3 Georgien 0,7
Ovriga sektorer 0,0 Ovriga lander 0,0

10 storsta innehav

Kv. Kv2 | kursutv
Foretag 2010 2010 Land Sektor

MRSK Centre 13,8 10,9 11,4 Ryssland El, vatten, gas
MRSK Holding 9,2 4,6 30,5 Ryssland El, vatten, gas
Bashkirenergo 8,1 4,8 45,1 Ryssland El, vatten, gas
OGK-6 7,9 6,5 10,0 Ryssland El, vatten, gas
OGK-4 7,7 6,8 1,0 Ryssland El, vatten, gas
TGK-5 55 4,0 21,7 Ryssland El, vatten, gas
OGK-2 54 45 8,5 Ryssland El, vatten, gas
Krasnoyarskaya GES 3,8 1,7 89,6 Ryssland El, vatten, gas
Inter RAO Temp 3,1 2,2 2,3 Ryssland El, vatten, gas
TGK-6 3,0 2,0 35,7 Ryssland El, vatten, gas
) e I

av portféljen) portfoljen) Total antal innehav

67,5 2 52

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portfoljkommentar tredje kvartalet

Aivaras Abromavicius, Partner och medlem av
portfoljfdrvaltningsteamet, East Capital

Det tredje kvartalet var ganska lugnt vad betraffar nyheter om
regleringar i energisektorn och vad som skedde, det skedde
inom foretagssektorn. Den stérsta nyheten kom fran Gazprom
Energoholding, ett Gazprom narstdende foretag som forvaltar
tillgdngar inom energisektorn. Detta foretag har meddelat att
det ténker konsolidera OGK-2, OGK-6, TGK-1 och Mosenergo.
De annu preliminara planerna sager att OGK-2 och OGK-6 som
ett forsta steg kommer att konsolideras under 2011. Darefter
kommer andra vasentliga tillgangar att tas in och man kommer
att konsolidera allt i en enda aktie eventuellt genom en notering
eller genom en férsaljning till en strategisk investerare.
Foretaget tryckte pa vikten av att behalla vattenkrafttillgdngarna
i TGK-1 i foretaget trots intresse fran strategiska investerare.
Sjalvfallet ar nyheterna om en mojlig konsolidering av
eltillgangar ett positivt tecken, eftersom 6kad genomlysning och
forbattringar i bolagsstyrningen tillsammans med en 6kad
likviditet bor kunna vara formanliga for foretagen. Bdde OGK-2
och OGK-6 har gatt upp efter denna nyhet med 9 % respektive
10 % och bidragit till fondens resultat foér perioden.

Den kommande noteringen av Deripaskas energidotterforetag,
Eurosibenergo, har starkt 6kat investerarnas intresse for andra
innehav i detta holdingbolag, Krasnoyarskaya GES och
Irkutskenergo, som tidigare inte sdgs som sarskilt intressanta.
Aktierna steg med imponerande 90 % for Krasnoyarskaya GES
och 31 % for Irkutskenergo, da for bada féretagen andelen
aktier som finns ute p& marknaden &r mycket begransad,
mindre an 10 %. Till foljd harav fick var portfolj ett positivt
bidrag, da vi langt tidigare hade byggt upp ett betydande
innehav i dessa foretag.

Ett annat foretag som géatt mycket bra ar Bashkirenergo, som
Okade i varde med 45 % under kvartalet. Skalet ar att foretaget
tanker ta fram varde genom att lagga distributions- och
transmissionsnaten i en separat enhet. For narvarande &r
foretaget ett vertikalt integrerat holdingbolag, som kombinerar
produktion, transmission och distribution i Basjkirien-regionen.
For att folja den federala lagstiftningen och tankarna pa
omstrukturering av sektorn, skall de integrerade
energiforetagen dela upp sin verksamhet fore arsskiftet.
Foretaget ar foremal for en maktkamp mellan huvudéagaren
Sistema (som &ager 50 %) och Inter RAO som fatt statligt
godkannande att féra éver 22 % av Bashkirenergo fran Federal
Grid Company tillsammans med ett urval av andra
energiforetag.

Under tredje kvartalet sdlde vi hela vart innehav i TGK-7 till en
strategisk investerare till en premie p& 30 % mot
marknadspriset. Vi har byggt upp en position i Mosenergo p&
grund av att den aktien gatt betydligt samre pa senare tid,
medan den har en attraktiv vardering, och vi har 6kat var
exponering mot MRSK Holding samtidigt som vi minskat var
exponering mot detta foretags dotterforetag.
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EAST CAPITAL SPECIAL OPPORTUNITIES FUND

Fonden investerar i féretag med bra affarsmodell och goda
utsikter men som pa grund av marknaden eller 4garens
sarskilda omstandigheter kan forvarvas pé laga prisnivaer.
Fonden investerar i foretag dar det anses finna en tydlig faktor
som kan leda till omvéardering och en mgjlighet att realisera
investeringen inom fyra ar. Strategin innebér att fondférvaltaren
kommer att ha en mer aktiv roll i de fall detta &r lAmpligt, genom
styrelserepresentation eller p& annat satt.

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

Juni
sep Jan-sep Sedan
2010 2010 | maj 2009

veckling

East Capital Special Opportunities Fund,
UR

6% 33% 42%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 juni 2010: 82%
Kalla: Bloomberg

Sektorfordelning Landsférdelning

% av % av
Sektor fonden Land fonden

Finans 28,9 Ruménien 27,7
Ravaror 21,5 Ryssland 50,8
Energi 5,5 Ukraina 10,7
Konsument sallankop 10,4 Litauen 8,7
Telekommunikation 8,7 Kroatien 0,6
Héalsovérd 6,8 Serbien 14
Konsument dagligvaror 51 Ovriga lander 0,0
Informations teknologi 2,1

Industri 1,0

Ovriga sektorer 0,0

10 storsta innehav

Portféljvikt %

Kv2 | kursutv
Foretag 2010 2010 Land Sektor
Fondul Proprietatea 28,6 21,0 48,3 Ruménien Finans
Sibirskiy Cement 11,6 6,3 14,0 Ryssland Révaror
Sollers 10,7 11,6 0,9 Ryssland Kons.séllank.
Integra Group 9,1 9,4 6,0 Ryssland Energi
TEO 9,0 8,9 10,8 Litauen Telekom.
Korshunovsky GOK 5,0 6,2 -11,9 Ryssland Révaror
Verofarm 4,8 5,0 3,5 Ryssland Halsovérd
Sintal 4.4 5,2 20,5 Ukraina  Kons.dagligv.
Mashstroy 4,2 4,9 -5,7 Ryssland Energi
Stirol 3,4 3,2 17,1 Ukraina Ravaror
] e I

portféljen) portféljen) Total antal innehav

90,7 29 18

* Aktiekursutveckling under tredje kvartalet matt i EUR

Portfoljkommentar tredje kvartalet

Jacob Grapengiesser, Partner och medlem av
portféljférvaltningsteamet, East Capital

De flesta foretagen i portfoljen utvecklades val under kvartalet.
Den ruménska investeringsfonden, Fondul Proprietatea, steg
med 48 %, den ukrainska konstgodselproducenten Stirol med
17 %. Siberian Cement 6kade 14 % och Sintal, ett ukrainskt
jordbruksféretag hoppade upp med 21 %. Mer av en besvikelse
var daremot utvecklingen fér nagra av de mindre ryska
foretagen utanfor var topp-tio lista. Gasféretaget
Centrenergogaz foll med 29 % och byggforetaget

Transsignalstroy tappade 32 %. Intresset for mindre ryska
foretag har inte kommit tillbaka och aktiekurserna har fortsatt
falla utan att det finns nagot sarskilt skal.

Den starka uppgangen for den rumanska investeringsfonden
Fondul Proprietatea som steg 48 % berodde bade pa en
vasentlig uppskrivning och pa en betydande utdelning som
motsvarar en direktavkastning pa 31 % efter skatt jamfort med
fondens anskaffningskostnad. | framtiden raknar man med att
fonden kommer att betala en betydande del av sin nettovinst,
eftersom staten, som ager huvuddelen av fonden, behtver
pengar. Fondul Proprietatea utgor nu 29 % av tillgangarna i
Special Opportunities Fund, mer an den ursprungliga
investeringen pa 20 % pa grund av en vasentligt battre
utveckling an resten av fonden. De huvudsakliga skalen for
uppskrivningen var de beslut som togs vid stdmman i bérjan av
september. Forst (och antligen) godkéandes att Franklin
Templeton tar 6ver forvaltningen av fonden, fér det andra
godkande andelsagarna att fonden noteras pa Bukarestborsen
och for det tredje godkandes ett program for aterkop av 10 %
av de utestdende andelarna. Man raknar med att noteringen
kommer att 4ga rum senast under férsta kvartalet 2011. Genom
att andelarna noteras pa en officiell bors blir de tillgangliga for
ett bredare spektrum av investorer. Detta plus
aterkopsprogrammet kan fa en positiv paverkan pa
andelskursen.

Aktierna i Integra, ett ryskt tjansteféretag inom oljesektorn, steg
med 6 % under tredje kvartalet. Aktierna kdptes forst darfor att
foretaget hade Overlevt krisen genom att omstrukturera en stor
del av sin skuldborda och genom att fa in nytt kapital. Nar
forvarvet gjordes hade aktien kollapsat med 87 % jamfort med
kursen fore krisen. Nu har den forsta delen av
omstruktureringen genomforts, dvs. skuldbdrdan &r inte langre
nagot problem. Trots detta har aktiekursen inte utvecklats alls
och ligger p4 samma niva som fondens anskaffningskostnad.
Ny ledning finns p& plats och den fokuserar pd att ka
omsattning och lénsamhet. Vi anser att detta ar
omstruktureringens andra fas, dvs. att dka forséljning och
vinstmarginal. Foretaget handlas till 1,6 ganger EBITDA for
2013, och vi anser att detta ar mycket billigt for ett foretag i en
bransch som férvéantas kunna dra nytta av ytterligare
investeringar pa ryska oljefalt. Man réknar med att ett nytt
skattesystem tillkannages under 2011 och infors fran 2012. Det
ar troligt att detta system kommer att uppmuntra investeringar i
nya oljefalt sa att en langsiktig produktionstillvaxt i Ryssland
stimuleras. En av de sektorer som far storst nytta av
skattereformen blir antagligen tjansteféretag som arbetar pa
oljefalten, inklusive Integra. Man skall ocksa tanka pa att
transaktionsaktiviteten inom sektorn har 6kat, och det har
foretaget ar ett attraktivt uppkopsmal.

Den ukrainska konstgddselproducenten Stirol steg med 17 %,
da huvuddelen av aktierna i foretaget saldes till den ukrainske
affarsmannen Firtash. Ingen upplysning om foérvarvspriset har
givits, men man tror att det var hdgre an nuvarande
marknadspris.
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EAST CAPITAL (LUX) EASTERN EUROPEAN FUND

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

Fo eckling
Juni- NELR Sedan
sep sep | december
2010 2010 2007
East Capital (Lux) Eastern European Fund, EUR -7% 12% -30%
MSCI Emerging Europe Index, EUR -8% 3% -42%
East Capital Explorers andel av fonden den 30 September 2010: 25%

Kalla: Bloomberg
1) MSCI EM Europe Index - Omfattar ryska, polska, ungerska och tjeckiska aktier.

Sektorférdelning Landsfoérdelning
% av
Sektor % av fonden Land fonden

Finans 35,8 Ryssland 58,3
Energi 30,1 Turkiet 14,0
Konsument dagligvaror 6,4 Osteuropa 7,4
Ravaror 6,3 Polen 4,6
Telekommunikation 58 Rumaénien 25
Industri 5,2 Kazakstan 2,2
El, vatten och gas 45 Ungern 2,0
Konsument séllankop 44 Ukraina 16
Halsovard 13 Litauen 16
Ovriga sektorer 0,2 Ovriga lander 58

10 storsta innehav

T
%
Foretag 2010 [ 2010

6,3 6,0

%*
Sberbank 13,5 Ryssland Finans
Lukoil 4,8 45 8,6 Ryssland Energi
Trans Neft 3,9 32 26,0 Ryssland Energi
Gazprom 3,8 3,6 (e}f5) Ryssland Energi
VTB Bank 3,0 2,5 19,0 Ryssland Finans
Surgut NG 3,0 3,0 10,8 Ryssland Energi
East Capital Explorer 2,5 2,5 16,6 Osteuropa Finans
Bashneft 2,3 2,1 48,0 Ryssland Energi
X5 Retail Group 2,1 1,4 16,5 Ryssland  Kons.dagligv.

GMK Norilsky Nikel 2,1 2,8 16,3 Ryssland Ravaror

10 stoérsta innehav (% | Onoterade innehav (% av
av portféljen portféljen Total antal innehav

33,2 0 164
* Aktiekursutveckling under andra kvartalet matt i EUR

Direktinvesteringar

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

POPULI

Den 29 september 2010 meddelade East Capital Explorer att
man investerat 3,7 MEUR i en georgisk dagligvarukedja, Populi.
Investeringen gjordes inledningsvis som ett 6verbryggningslan
som nar en aktiekapitalokning genomférts omvandlades till dels
aktier, dels en aktieoption. Den 29 oktober 2010 &gde East
Capital Explorer 22 % av foretagets aktiekapital. East Capital
Explorer har en styrelseplats i bolaget. Om East Capital
Explorer utnyttjar sin option, kommer andelen i foretaget att 6ka
till 29 % om ett &r. Harutover géller att foretaget och dess
aktiedgare har ratten att kopa tillbaka aktier och optionen om ett
ar med en garanterad avkastning for East Capital Explorer.

Innehavet i Populi ar varderat till anskaffningsvarde. Till foljd av
valutafluktuationer har dock véardet minskat med 0,2 %.

Populi 4gs ocksa indirekt av East Capital Explorer genom East
Capital Bering Central Asia Fund, som ager 20 % av bolaget.

MELON FASHION GROUP (MFG)

Melon Fashion Group &r en onoterad rysk modekedja med
varumarken i 1ag- och mellanprissegmenten. Foretaget har en
ambitios ledningsgrupp och aktiedgare som bidrar med bade
affarskunskap och finansiell expertis. MFG har stabila
kassafléden och inga finansiella skulder. East Capital Explorer
ager 16 % av bolaget, vilket férvarvades for 10 MEUR 2008.

MFG:s omséttning for tredje kvartalet 2010 uppgick till 1 246
MRUR (31 MEUR), en 6kning med 40 % i lokal valuta fran det
tredje kvartalet 2009. For de forsta 9 manaderna 2010 uppgick
MFG:s omséttning till 3 086 MRUR (77 MEUR), en 6kning med
36 % i lokal valuta jamfort med samma period féregéende ar.

MFG:s forsaljning i jamférbara butiker minskade med 2 % under
tredje kvartalet jamfort med samma period féregdende ar matt |
RUR (en 6kning med 10 % matt | EUR). For de forsta 9
manaderna minskade omséattningen i jamforbara butiker med

6 % matt i RUR (6kade med 4 % métt i EUR).

Den 30 september drev MFG 436 butiker, en 6kning med 30
butiker sedan 30 juni. Under 2010 har antalet MFG-butiker 6kat
fran 273 till 436. Av de 436 butikerna finns 39 i Ukraina och 397
i Ryssland. Av de nya butikerna férvarvades 87 och 76
Oppnades av MFG.

Under tredje kvartalet har MFG fortsatt med arbetet att
integrera de tre nyforvarvade koncepten (Springfield, Women's
Secret och Co&Beauty) i koncernen, och samtidigt 6ppnat nya
butiker bade for de forvarvade och for de ursprungliga
koncepten. | augusti lanserade MFG “befree man”, och utdkade
darmed konceptet, som tidigare fokuserat p& damklader, med
herrklader. De nya befree-butikerna blir stérre &n de gamla for
att ge utrymme &t det utokade sortimentet.

Foretagets fokus pa forvarvet och den snabba expansionen
under 2010 har dock skett till priset av minskad forsaljning per
kvadratmeter butiksyta och aven minskad Iénsamhet. Under
2011 blir foretagets huvudmal att flytta fokus fran expansion till
Iénsamhetsforbattring.

TEOLT

TEO LT &r en ledande baltisk operator for fast telefoni, internet-
access och TV-tjanster i Litauen. East Capital Explorer har gjort
investeringar i foretaget sedan slutet av tredje kvartalet 2009,
och den 30 september 2010 dgde East Capital Explorer 2,2 %
av aktierna i TEO, motsvarande ett varde pa 11,4 MEUR efter
att ha forvarvat ytterligare aktier foér 0,4 MEUR under september
manad. East Capitals totala &gande i TEO (inklusive East
Capital Explorer) uppgick till 5,9 % av bolaget.

TEO:s omsattning for tredje kvartalet 2010 blev 56 MEUR,
nastan samma som for andra kvartalet 2010, men 7,1 % lagre
&n motsvarande period foregdende ar. Resultatet foljer trenden
fran tidigare kvartal: minskning | telekomsektorn och
férandringar i TEO:s kundstruktur. En gradvis minskande
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omsattning for fast telefoni leder till att mer avancerade
teknologier for IT- och TV-sektorerna utvecklas.

Tjanster inom fast telefoni utgor fortfarande mer an halften av
TEO:s omséttning, och en krympning pa 12,9 % fér segmentet
hade en massiv inverkan pa totalresultatet for tredje kvartalet.
Jamfort med samma period féregdende ar var antalet abon-
nentanknytningar 4,8 % lagre detta kvartal, och den
genomshittliga intakten per abonnent foll pa grund av foretagets
anstrangningar att dra till sig nya kunder med lagre priser.

Internet- och datakommunikationstjanster, som utgor mer an
30 % av TEO:s omsittning, drabbades av en minskning pa 6,5
% jamfort med tredje kvartalet 2009 trots att antalet kunder
Okade med 8,9 %. Den negativa utvecklingen berodde framst
pa stark konkurrens och pristryck.

For att kunna behalla sin andel av internetmarknaden fortsatte
TEO att investera i utvidgning av sitt centrala natverk och att
utveckla den nésta generationen av fiberoptisk teknologi som &r
tankt att ersatta anslutningar med kopparkablar (DSL). Vid
slutet av september anvande ungefar tva tredjedelar av TEO:s
internetkunder DSL, en minskning med 7,4 % under det
senaste aret, medan antalet kunder med fiberoptik 6kade 1,8
ganger.

De mest positive trenderna aterfanns i segmenten TV- och IT-
tjanster, som 6kade med 36,6 % respektive 31,2 %, och
darmed motverkade den totala omsattningsminskningen.
Intakterna fran IT-tjanster skapades huvudsakligen i
dotterféretaget UAB Baltic Data Center. Man raknar med
ytterligare tillvaxt i segmentet, sarskilt efter det nyligen gjorda
forvarvet av UAB Hostex, ett ledande webbhotell och
tjansteleverantor for datacentra i Litauen.

Trots att intéakterna frdn TEO:s mest betydande tjanster
minskar, ar anda i stort sett forvantningarna pa koncernen
positiva pa grund av inriktningen p& mer avancerade tjanster
(mer an 20 MEUR investeras arligen pa detta omrade) och pa
grund av foretagets enastaende skicklighet att hantera sina
kostnader.

Aven i tredje kvartalet holl TEO i kostnaderna och den lilla
okningen i indirekta kostnader pa 1,2 % for niomanaders-
perioden 2010 var helt hanforlig till tillvaxten i antalet internet-
och TV-kunder. EBITDA-marginalen for samma period
minskade fr&n 45,2 % till 41,3 %, men lag fortfarande hogre &an
40 %. Vinsten for niomanadersperioden 2010 minskade med
6,8 % till 36,2 MEUR.

TEO har fortfarande mycket likvida medel, en tredjedel av
balansrakningen. Bra kassafléde och hég utdelning gor att
investerarna fortfarande ar intresserade av koncernen.

EAST EUROPEAN DEBT FINANCE

East Capital Explorer har tillsammans med Intrum Justitia och
East Capital Financials Fund skapat ett joint venture, EEDF AG,
som har som mal att forvarva portfoljer med forfallna krediter
utan sakerhet, framst pa den ryska marknaden. Den totala
investeringen for East Capital Explorer forvantas uppga till

5 MEUR. Den 30 september hade 0,3 MEUR av dessa
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tillskjutits till féretaget, medan resterande belopp hdlls som
kortfristiga investeringar.

Minskningen i vardet pa innehavet motsvarande 7,7 % &r
hanforligt till valutafluktuationer som paverkar vardet pa de
underliggande tillgangarna i bolaget.

KORTFRISTIGA INVESTERINGAR

Kortfristiga placeringar

East Capital Explorer har en obligationsportfolj som bestar av
likvida USD- och EUR-obligationer. Denna syftar till att 6ka
avkastningen pa de likvida medlen med bibehallen likviditet for
framtida investeringar. Den 30 september 2010 uppgick det
verkliga vardet av obligationsportfljen till 41,5 MEUR

(15,8 MEUR).

Likvida medel

44 MEUR (42 MEUR) som &nnu inte investerats eller
utbetalats, ar placerade i likvida medel. Ranteintakter fran
likvida medel under de forsta nio manaderna uppgick till
0,1 MEUR (2,9 MEUR).

Resultat

Koncernen bestar av moderbolaget East Capital Explorer AB,
dotterbolaget East Capital Explorer Investments AB och de
konsoliderade fonderna East Capital Power Utilities Fund AB,
East Capital Special Opportunities Fund och East Capital
Bering New Europe Fund. East Capital Explorer ager for nér-
varande 73 % av det egna kapitalet i East Capital Power
Utilities Fund AB och dess dotterbolag Consibilink Ltd, 82 % av
det egna kapitalet i East Capital Special Opportunities Fund och
86 % av det egna kapitalet i East Capital Bering New Europe
Fund. Dessa fonder utgér darmed dotterforetag och konsoli-
deras i East Capital Explorer-koncernen. Investeringarna i de
konsoliderade fonderna redovisas som investeringar i portfolj-
tabellen pa sid 2 men konsolideras i 6vriga rakenskaper.

Koncernen

Nettoresultatet for rapportperioden 1 januari - 30 september
2010 uppgick till 77 MEUR (80 MEUR), vilket motsvarar ett
resultat per aktie hanforligt till aktieagarna i moderbolaget pa
1,70 EUR (1,80 EUR).

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

50,1 MEUR (89,9 MEUR), realiserade vardeforandringar i
investeringar om 30,5 MEUR (-7,8 MEUR), som avsag de
konsoliderade fondernas forséljningar av innehavda aktier, och
4,6 MEUR (0,2 MEUR) i utdelningar. Finansiella intakter
uppgick till 5,8 MEUR (3,3 MEUR) inklusive nettoresultatet fran
obligationsportféljen med 2,9 MEUR (0,5 MEUR) och kurs-
vinster i dotterféretag med 2,9 MEUR (-0,3 MEUR). Nettoresul-
tatet fran obligationsportfoljen inkluderade 1,4 MEUR

(0,2 MEUR) i ranteintakter, kursforluster pa terminskontrakt
avseende obligationer -1,5 MEUR (0,2 MEUR) och



omrakningen till verkligt varde i obligationsportfoljen uppgick till
2,6 MEUR (0,4 MEUR). Aterstoden innefattade -14,4 MEUR
(-4,3 MEUR) i rorelsekostnader (mer om dessa nedan) och
-0,1 MEUR (-0,6 MEUR) i skattekostnader.

Av de totala rorelsekostnaderna om -14,4 MEUR (-4,3 MEUR)
under rapportperioden var -1,4 MEUR (-0,8 MEUR) rorelsekost-
nader i moderbolaget. Aterstoden -13,0 MEUR (-3,5 MEUR) var
rorelsekostnader i konsoliderade fonder och dotterforetag.
Okningen i rorelsekostnader var i huvudsak hanforlig till presta-
tionsbaserade forvaltningsavgifter i konsoliderade fonder om
-12,1 MEUR (-3,4 MEUR) pa grund av det forbattrade resultatet
i fonderna under 2010. De totala avgifterna till Forvaltaren som
genererats av fondandelar och direktinvesteringar som ags av
East Capital Explorer uppgick till 14,9 MEUR (10,2 MEUR var
prestationsbaserade) under rapportperioden. Mer information
om avgifter finns p& sidan 56 i rsredovisningen fér 2009.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoresultat for rapportperioden uppgick till
45,0 MEUR (62,9 MEUR) varav 46,0 MEUR (63,5 MEUR) ar en
aterforing av nedskrivna aktier i dotterforetag. Dessa aktier har
varit vérderade till det lagsta av verkligt vérde och anskaff-
ningsvarde. Rorelsekostnaderna uppgick till -1,4 MEUR

(-0,8 MEUR). Ingen investeringsverksamhet bedrevs i
moderbolaget.

Skatt

East Capital Explorers konsoliderade skatt om -0,1 MEUR

(-0,6 MEUR) for rapportperioden bestod av nettoeffekten av
uppskjuten skatt i moderbolaget om 0,4 MEUR (0,2 MEUR) och
aktuell skatt hanforlig till dotterféretagen om -0,5 MEUR

(-0,8 MEUR).

Finansiell stallning

Kassaflodet fr&n den I6pande verksamheten uppgick for
niomanadersperioden till -1,9 MEUR (-4,7 MEUR).

Koncernens likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick
vid slutet av perioden till 96,0 MEUR (99,7 MEUR). Koncernens
likvida medel och kortfristiga placeringar skiljer sig fran den
portfélj som visas pa sidan tva eftersom likvida medel i de
konsoliderade fonderna tagits med i koncernredovisningen. Om
dessa likvida medel tas bort, uppgick likvida medel och
kortfristiga placeringar till 88,8 MEUR (80,6 MEUR) och
ranteintakter frAn dessa uppgick for rapportperioden till

1,5 MEUR (3,1 MEUR). Den 30 september var 49 MEUR
tillgangligt for framtida ataganden och investeringar.

East Capital Explorer hade inga skulder den 30 september
2010.

Ataganden och betalningar

5 MEUR har utfésts for en direktinvestering i en ny satsning
som, tillsammans med Intrum Justitia och East Capital
Financials Fund, syftar till att investera i portfoljer med forfallna

konsumentlan, huvudsakligen i Ryssland. Den 30 september
har totalt 0,3 MEUR utbetalats.

OVRIG INFORMATION

Risker och osékerhetsfaktorer

Den viktigaste risken for East Capital Explorers verksamhet &r
den affarsrisk som uppkommer genom exponeringen mot vissa
sektorer, vissa geografiska omraden och vissa individuella
investeringar. Fortsatt volatila finansmarknader kan tka
riskerna i vara investeringar. VAr utvardering &r att riskerna for
de kommande sex manaderna &r desamma som de som
beskrivs i &rsredovisningen fér 2009.

Transaktioner med narstaende

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

Organisation och investeringsstruktur

East Capital Explorer &r ett publikt aktiebolag som investerar i
Ryssland och andra lander inom Oberoende Staters Samvalde
(OSS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa,
huvudsakligen indirekt genom ett urval av East Capitals
nuvarande och framtida fonder. Bolaget kan ocksa gora
direktinvesteringar i féretag i denna region.

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

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

Bemyndigande att dterk6pa egna aktier

Arsstamman 2009 gav styrelsen ett nytt bemyndigande att
besluta om aterkdp av bolagets aktier fram till &rsstamman
2010. Den 8 mars 2010 meddelade East Capital Explorer att
bolagets styrelse hade beslutat utnyttja bemyndigandet for att
ge styrelsen storre frihet att justera bolagets kapitalstruktur for
att darigenom skapa okat varde for aktieagarna.

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

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

Handelser efter kvartalets slut

Under oktober dkade East Capital Explorer sitt &gande i TEO
genom att forvarva ytterligare aktier for 1,4 MEUR. Det
ursprungliga 6verbryggningslanet p& 3,7 MEUR till Populi
konverterades till aktier och optioner. Vidare sa fulloordades
den tidigare utannonserade investeringen i East Capital Special
Opportunities Fund Il. En direktinvestering om 12 MEUR i
Komercijalna Banka Skopje har ocksa annonserats. Genom-
férandet av denna ar villkorat av myndighetsgodkannande.

Substansvardet den 31 oktober 2010

Substansvardet per aktie uppgick den 31 oktober 2010 till
11,43 EUR (motsvarande 106 SEK) jamfért med 11,40 EUR
(motsvarande 104 SEK). Aktiekursen var den 31 oktober 2010
74 SEK (motsvarande 7,96 EUR). Likvida medel och andra
kortfristiga investeringar uppgick den 31 oktober 2010 till

52 MEUR (487 MSEK) vilket motsvarar 1,50 EUR (14 SEK) per
aktie. Av dessa var 36 MEUR (335 MSEK ) tillgangliga for
framtida investeringar.

Sub-
stans- %
varde Sub- av
per stans-  subst
aktie, varde, ansv
Portfoljen den 31 oktober 2010 EUR MEUR ardet
Fondinvesteringar
East Capital Bering Russia 1,07 37,1 9%
East Capital Bering Ukraine A 0,20 7,0 2%
East Capital Bering Ukraine R 0,16 55 1%
East Capital Bering Balkan 1,18 41,3 10%
East Capital Bering Central Asia 0,63 22,1 6%
East Capital Bering New Europe 0,53 18,5 5%
East Capital Power Utilities Fund 2,48 86,3  22%
East Capital Special Opportunities Fund 151 52,7 13%
East Capital Special Opportunities Fund I 1,01 35,2 9%
East Capital (Lux) Eastern European Fund 041 14,2 4%
9,18 320,0 80%
Direktinvesteringar
OAO Melon Fashion Group (MFG) 0,30 10,4 3%
TEO LT, AB 0,38 13,2 3%
East European Debt Finance® 0,01 0,3 0%
Populi 0,10 3,6 1%
0,79 27,5 7%
Kortfristiga investeringarl)
Kortfristiga investeringar (inkl. 0,82 28,5 7%
obligationer)
Likvida medel 0,69 23,9 6%
1,50 52,4 13%
Totalt portfoljen 11,48 399,9 100%
Netto ovriga tillgdngar skulder -0.05 1.7 0%
Substansvérde 11,43 3982  100%

1) I januari 2010 tillkdnnagav bolaget en investering om 5 MEUR i East European
Debt Finance tillsammans med Intrum Justitia och East Capital Financials Fund.
Vid slutet av oktober hade 0,3 MEUR utbetalats. Det aterstdende atagandet ligger
kvar i kortfristiga investeringar.

Vissa sammanstaliningar adderar inte exakt beroende pa avrundningar.

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

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

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

Stockholm den 11 november 2010

Gert Tiivas
Verkstallande direktor

KONTAKTINFORMATION

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

FINANSIELL INFORMATION OCH KALENDER

B Manatliga substansvarderapporter den femte arbetsdagen
efter varje manadsslut

Bokslutskommuniké 2010, 16 februari 2011
Arsredovisning 2010 &r tillganglig vecka 13 2011
Arsstamma 2011 ager rum den 12 april 2011

Delarsrapport 1 januari — 31 mars 2011, 10 maj 2011

Delarsrapport 1 januari — 30 juni 2011, 26 augusti 2011

B Delarsrapport 1 januari — 30 september 2011, 9 november
2011

Informationen i denna delarsrapport 4r den som East Capital
Explorer AB skall offentliggéra enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Information lamnades for
offentliggérande den 11 november 2010 klockan 07:00 CET.



Revisors rapport avseende oversiktlig granskning av
delarsrapport

Till styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)

Organisations nummer 556693-7404
Inledning

Vi har utfort en éversiktlig granskning av deldrsrapporten for East Capital Explorer AB (publ) per den 30 september 2010 och den
tremanadersperiod som slutade detta datum. Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att upprétta och
presentera denna deldrsrapport i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna
delarsrapport grundad pa var 6versiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

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

Slutsats

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

Stockholm den 11 november 2010
KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Rapport over totalresultat

2010 2009 2010 2009
TEUR jan-sep jan-sep juli-sep juli-sep
Resultat fran finansiella tillgdngar som vérderats till verkligt varde via
resultatet 50 085 89 907 21021 44 037
Realiserat resultat fran finansiella tillgangar via resultatet 30538 -7 793 11810 -967
Utdelning 4579 173 2774 26
Summa rorelseintakter 85 202 82 287 35 604 43 096
Personalkostnader -550 -401 -170 -157
Ovriga rérelsekostnader -13 855 -3 922 -8 404 -2 528
Rorelseresultat 70 796 77 963 27 030 40 411
Finansiella intékter 5818 3253 856 732
Finansiella kostnader -21 -173 -1 -
Resultat fore skatt 76 594 81 044 27 884 41 143
Skatt -57 -608 -137 -128
PERIODENS RESULTAT 76 537 80 436 27 747 41 015
Ovrigt totalresultat:
Valutakursdifferenser - omrékning utlandska dotterbolag 2 850 -1 644 -8 665 -1 644
TOTALRESULTAT 79 387 78 792 19 082 39371
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 59 474 64 252 21635 34 088
Innehav utan bestammande inflytande 17 063 16 184 6112 6 927
76 537 80 436 27 747 41 015
Totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 61 819 62 916 12 465 32752
Innehav utan bestdmmande inflytande 17 568 15 876 6 617 6 619
79 387 78 792 19 082 39371
Resultat per aktie, EUR
- hanforligt moderbolagets aktiedgare 1,70 1,80 0,62 0,96

Ingen utspadningseffekt ackumulerat eller under perioden
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Rapport over finansiell stallning

2010 2009 2009
TEUR 30 sep 31 dec 30 sep
Tillgdngar
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 358 225 292 174 239 004
Uppskjuten skattefordran - - 201
Summa anlaggningstillgangar 358 225 292 174 239 205
Ovriga kortfristiga fordringar 6 440 1286 30 209
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 72 388 503
Kortfristiga placeringarl) 41 523 36 138 15777
Depositioner - - 74 700
Likvida medel 54 513 57 909 9 223
Summa omséattningstillgangar 102 549 95 721 130 412
Summa tillgangar 460 773 387 895 369 617
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 3628 3628 3628
Ovrigt tillskjutet kapital 379 149 384 376 384 376
Omréakningsreserv 1228 -1117 -1 652
Balanserad vinst -45518 -125 938 -125 938
Periodens resultat 59 474 80 421 64 252
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 397 962 341 370 324 666
Innehav utan bestammande inflytande 49 777 40 171 36 564
Summa eget kapital 447 739 381 541 361 230
Uppskjutna skatteskulder 713 713 589
Summa langfristiga skulder 713 713 589
Kortfristiga skulder
Skatteskulder 169 1950 2518
Ovriga skulder 585 1686 4872
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 11 568 2 005 408
Summa kortfristiga skulder 12 321 5641 7 798
Summa eget kapital och skulder 460 773 387 895 369 617

1) | arsredovisningen for 2009 ar obligationsportféljen redovisad pé flera rader i rapporten éver finansiell stéllning. | den har rapporten &r allt redovisat pa raden
kortfristiga placeringar. Siffrorna fér 2009 har justerats med hansyn till detta.
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Rapport over forandringar i eget kapital

Balanserade Total eget Innehav

vinstmedel kapital utan
Ovrigt Omréak- inkl. hanforligt till bestam- Total
Aktie- tillskjutet nings- periodens  moderbolagets mande eget
TEUR 2010 kapital kapital reserv resultat aktiedgare inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1 jan 2010 3628 384 376 -1117 -45 517 341 370 40171 381541
Totalresultat - - 2345 59 474 61 819 17 568 79 387
Utdelning - - - - - -7 924 -7 924
Aterkop av aktier - -5 227 - - -5 227 -39 -5 266
Fondemission 0 0 - - 0 - 0

Utgaende eget kapital 30

september 2010 3628 379 149 1228 13 957 397 963 49 777 447 739

Balanserade Total eget Innehav

vinstmedel kapital utan
Ovrigt Omrak- inkl. hanforligt till bestéam- Total
Aktie- tillskjutet nings- periodens  moderbolagets mande eget
TEUR 2009 kapital kapital reserv resultat aktieagare inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1 jan 2009 3627 387 652 -316 -125 938 265 025 10 425 275 450
Totalresultat - - -1336 64 252 62 916 15 876 78 792
Forvarv av dotterforetag - - - - - 10 263 10 263
Aterkép av aktier - -3275 - - -3275 - -3275
Fondemission 1 -1 - - 0 - 0

Utgaende eget kapital 30

september 2009 3628 384 376 -1 652 -61 686 324 666 36 564 361 230

Rapport over kassafléden

TEUR

1jan — 30 sep 2010

1 jan — 30 sep 2009

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat 70 796 77 964
Justerat for orealiserade vardeférandringar -49 749 -89 907
Realiserat resultat -30 538 7793
Erhallna rantor 1642 4943
Betalda rantor -21 -9
Betalda skatter -1671 -243
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar i

rorelsekapital -9 541 541
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -870 -267
Okning (-)/minskning (+) av rérelseskulder 8 464 -5 013
Kassaflode fran den lépande verksamheten -1 947 -4739
Investeringsverksamheten

Investering i aktier och andelar -84 477 -122 292
Forséljning av aktier och andelar 95 890 30 866
Kassaflode fran investeringsverksamheten 11 412 -91 426
Finansieringsverksamheten

Utdelning till innehav utan bestammande inflytande -7 924 -
Aterkdp av aktier -5 266 -3275
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 190 -3275
Periodens kassaflode -3725 -99 440
Likvida medel vid periodens borjan® 57 909 183 643
Valutakursdifferens i likvida medel 329 -110
Likvida medel vid periodens slut 54 513 84 093

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

East Capital Explorer klassificerar bolagets olika segment utifran karaktaren pa dess investeringar. | segmentens resultat och

tillgngar har direkt hanforbara poster som kan fordelas pa segmenten pa ett rimligt och tilliforlitligt satt inkluderats.

TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1jan — 30 juni 2010 investeringar investeringar investeringar Oftrdelat koncernen
Orealiserade vardeférandringar 48 072 2013 0 - 50 085
Realiserat resultat 30174 0 364 - 30538
Utdelning 3562 1017 - - 4579
Personalkostnader - - - -550 -550
Ovriga rorelsekostnader -12 697 -316 -5 -837 -13 855
Rorelseresultat 69 111 2713 359 -1 387 70 796
Finansiella intakter 2933 2885 5818
Finansiella kostnader -12 0 -9 -21
Resultat fore skatt 72 033 2713 3244 -1 396 76 594
Tillgdngar 338919 22 109 99 704 41 460 773
TEUR Fond- Direkt- Kortfristiga Summa
1 jan — 30 juni 2009 investeringar investeringar investeringar Oférdelat koncernen
Orealiserade vardeférandringar 89 907 - - - 89 907
Realiserat resultat -7 793 - - - -7 793
Utdelning 173 - - - 173
Personalkostnader - - - -401 -401
Ovriga rérelsekostnader -3 288 -186 -66 -382 -3922
Rorelseresultat 78 999 -186 -66 -783 77 963
Finansiella intakter 0 0 3234 19 3253
Finansiella kostnader -164 0 -9 0 -173
Resultat fore skatt 78 835 -186 3159 -764 81 044
Tillgdngar 259 301 9941 99 736 639 369 617
Koncernens nyckeltal
9m 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m
Nyckeltal 2010 2010 2010 2009 2009 2009 2009 2008
Substansvérde, TEUR 398 383 410 341 325 292 259 265
Forandring substansvarde under
kvartalet 3,8% -6,5% 20,2% 5,1% 11,2% 12,6% -2,2% -16,7%
Soliditet % 97,2% 97,8% 95,8% 98,3% 97,7% 98,1% 98,5% 97,9%
Borsvarde, MSEK 2501 2492 2884 2378 2245 2192 1696 1458
Borsvarde, TEUR 273 261 296 232 220 202 155 134
Antal utestdende aktier, miljoner 34,9 34,9 35,0 35,5 35,5 35,5 35,8 36,3
Genomsnittligt antal aktier, miljoner 35,0 35,1 35,3 35,7 35,7 35,8 36,1 36,3
Antal anstéllda 4 3 3 4 4 4 4 4
9Im 6m 3m 12m 9m 6m 3m 12m
Nyckeltal per aktie 2010 2010 2010 2009 2009 2009 2009 2008
Resultat per aktie, EUR 1,70 1,08 1,92 2,26 1,80 0,84 -0,12 -3,56
Substansvarde, SEK 105 105 114 99 93 89 79 80
Substansvarde, EUR 11,42 11,01 11,73 9,61 9,12 8,22 7,25 7,31
Aktiekurs, SEK 71,75 71,50 82,5 67 63,25 61,75 47,4 40,2
Aktiekurs, EUR 7,84 7,50 8,47 6,53 6,19 5,70 4,33 3,69
SEK/EUR, Kalla: Reuters 9,15 9,53 9,74 10,26 10,21 10,84 10,95 10,88
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Resultatrakning — Moderbolaget

2010 2009 2010 2009
TEUR jan-sep jan-sep juli-sep juli-sep
Personalkostnader -550 -401 -170 -157
Ovriga rérelsekostnader -837 -382 -243 -63
Rorelseresultat -1387 -783 -413 -220
Finansiella intakter” 46 006 63 498 - 32917
Finansiella kostnader -11 - -2 -
Resultat fore skatt 44 608 62 715 -415 32 697
Skatt 368 201 110 55
PERIODENS RESULTAT 44 976 62 916 -306 32752
1) Finansiella intékter i moderbolaget avser aterford nedskrivning av aktier i koncernbolag.
Rapport dver totalresultat — Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
TEUR jan-sep jan-sep juli-sep juli-sep
PERIODENS RESULTAT 44 976 62 916 -306 32752
Ovrigt totalresultat - - - -
TOTALRESULTAT 44 976 62 916 -306 32752
Balansrakning — Moderbolaget
30 sep 31l dec 30 sep
TEUR 2010 2009 2009
Andelar i dotterforetag 380576 339570 322 645
Uppskjuten skattefordran 368 - 201
Summa anlaggningstillgangar 380 944 339 570 322 846
Ovriga kortfristiga fordringar 1040 2540 1399
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 59 95
Kassa och bank 188 247 546
Summa omséttningstillgangar 1248 2 846 2 040
Summa tillgangar 382 191 342 416 324 886
Aktiekapital 3628 3628 3628
Overkursfond 379 149 384 376 384 376
Balanserat resultat -45 854 -125 413 -126 254
Periodens resultat 44 976 79 559 62 916
Summa eget kapital 381 899 342 150 324 666
Skatteskulder - - 39
Ovriga skulder 32 84 35
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 260 182 146
Summa kortfristiga skulder 292 266 220
Summa eget kapital och skulder 382 191 342 416 324 886

STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stéllda panter
Ansvarsforbindelser
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