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Besoksadress:
Kungsgatan 30, Stockholm

Postadress:
Box 7214
103 88 Stockholm
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Vi vilkomnar dina asikter

Hur kan vi forbéttra var finansiella rapportering, var service till
aktiedgarna eller var hemsida? Mejla gdrna dina forslag eller idéer till oss
pa ir@eastcapitalexplorer.com.

Adressdndring

Adressdndring for fysiska personer som dr registrerade som svenska
medborgare gors automatiskt av Euroclear Sweden AB. Notera att
aktiedgare som valt att inte fa sina adresser uppdaterade automatiskt,
sjdlva maste meddela sitt kontoférande institut.

Aktiedgare vars innehav ar forvaltarregistrerat ska meddela forvaltaren
snarast mdjligt om fordndringar av namn, adress eller kontonummer.
Andra aktiedgare maste meddela forandringar av adress eller
kontonummer till Euroclear Sweden AB, telefonnummer: 08-402 90 00,
e-post: info@euroclear.eu.

Finansiell information och kalender

» Manatliga substansviarderapporter femte arbetsdagen efter varje
manadsslut

« Arsstimma i Stockholm den 12 april 2011

* Delarsrapport 1 jan - 31 mars 2011 den 6 maj 2011

* Delarsrapport 1 jan - 30 juni 2011 den 5 aug 2011

* Delarsrapport 1 jan - 30 sep 2011 den 11 nov 2011

Arsredovisningen, andra finansiella rapporter och information samt
pressmeddelanden finns tillgingliga pa www.eastcapitalexplorer.com.
Aktiedgare och andra intresserade kan registrera sig pa hemsidan for att fa
rapporter och pressreleaser fran East Capital Explorer skickade direkt till
sin e-postadress.

Den tryckta arsredovisningen skickas till de aktiedgare som har meddelat
East Capital Explorer att de dnskar fa tryckt finansiell information fran
bolaget.

Ytterligare information om vart investeringsomrade

For mer information om utvecklingen och aktuella hidndelser i var region
ir du vilkommen att bestka var forvaltare East Capitals hemsida for
nyheter, analyser och marknadskommentarer, www.eastcapital.com.

Arsstimma 2011

Arsstimman for East Capital Explorer AB (publ) kommer att hillas k1.
15.00 tisdagen den 12 april 2011 pa Nalen i Stockholm.

Program

12:15 Registreringen for arsstimman Oppnar

13:00 Seminarium om utvecklingen i Osteuropa med representanter
fran var forvaltare East Capital

14:00 Gastforeldsning med dventyraren Mikael Strandberg som kommer
att presentera sin expedition till Sibirien: 3 500 km med kanot och
pa skidor i temperaturer under -58 grader Celsius

14:30 Kaffepaus

15:00 Arsstimman borjar

Deltagande

Aktiedgare som O6nskar delta vid arsstimman skall: Vara inford i av
Euroclear Sweden AB ford aktiebok inte senare dn onsdagen den 6
april 2011 och ha meddelat bolaget sin avsikt att delta senast kl. 16.00
onsdagen den 6 april 2011.

Anmidlan kan goras:
Pa hemsidan: www.eastcapitalexplorer.com/arsstamma

Genom att skriva till:
East Capital Explorer
“Arsstimma”

Box 7839

103 98 Stockholm

Per telefon till: 08-402 90 46

Vid anmilan, uppge namn, person-/organisationsnummer, adress,
telefon dagtid, e-postadress, antal aktier samt eventuella ndrvarande
bitrdden (hogst tva).

Vinligen notera att aktiedgare vars aktier ar forvaltarregistrerade
tillfalligt maste omregistrera sina aktier till sitt eget namn. Sadan
omregistrering skall vara genomférd hos Euroclear Sweden AB senast
onsdagen den 6 april 2011. Aktiedgare maste underritta sina forvaltare i
god tid fore detta datum.
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Om East Capital Explorer

Detta ar East Capital Explorer

Var affarsidé och malsattning

Var affdrsidé dr att erbjuda vara aktiedgare exponering mot en unik port-

folj av investeringar i onoterade och noterade foretag i annars svarat-
komliga delar av de 6steuropeiska marknaderna. Detta sker frimst
genom investeringar i East Capitals speciella fondprodukter, som East
Capital Bering-fonder och East Capitals private equity-fonder. Vi gor
ocksa direktinvesteringar i utvalda féretag.

Var malsittning 4r att uppna en langsiktig vardetillvixt for vara
aktiedgare. D4 tillvaxtmarknader ofta r férenade med hog risk bor
investeringar i dessa alltid goras med ett langsiktigt perspektiv.

Var strategi

Var strategi ir att investera frimst i de sektorer som gynnas av de
langsiktiga utvecklingstrenderna i regionen, som exempelvis anpass-
ningen till EU och processen att komma ikapp Vdsteuropa. Exempel
pa sektorer som utgor intressanta investeringsmajligheter pa lang sikt
ar kraft, detaljhandel och konsumentvaror samt fastighets- och finans-
sektorerna.

Var utdelningspolicy

Eftersom East Capital Explorer nu dr fullinvesterat har styrelsen beslu-
tat att dndra utdelningspolicyn och borja betala utdelningar, och att
foresla for arsstimman en utdelning om 0,80 SEK per aktie for rikens-
kapsaret 2010.

East Capital Explorer erbjuder tillgang till

— En ekonomiskt dynamisk region: den omfattar ndstan 29 linder och
450 miljoner invanare fordelade 6ver 12 tidszoner.

— En erfaren forvaltare: East Capital Explorers investeringsverksamhet
forvaltas av East Capital som dr en av de stdrsta investerarna i regionen
och som har lokal nirvaro, ett brett nitverk och 14 ars erfarenhet. Se
sidan 11 fér mer information om var forvaltare.

— En vildiversifierad portf6lj: Vi investerar frimst genom East Capitals
alternativa investeringsfonder samt gor direktinvesteringar i privata
och statliga bolag. I slutet av 2010 erbjod var portfolj exponering mot
cirka 400 foretag i manga sektorer. Se sidan 13 fér mer information om
var portfolj.

— Attraktiva sektorer: East Capital Explorer fokuserar pa de sektorer
som bedoms ha de langsiktigt bista tillvaxtforutsittningarna och den
bésta utvecklingen i regionen.

East Capital Explorers portfolj i slutet av 2010 (%)
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Om East Capital Explorer

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

On 31 December 2010 Virde av det totala Bolagets East Capital Explorer

Foretag % av NAV innehavet , MEUR Land Sektor borsvirde? investerat genom

Fondul Proprietatea 5,7 24,5 Ruminien Finans 1641 East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Bering Balkan Fund

TEOLT 4,8 20,8 Litauen  Telekommunikation 557 East Capital Special Opportunities Fund,
East Capital (Lux) Eastern European Fund,
Direct investment

Melon Fashion Group 3,2 13,8  Ryssland  Konsument sillankdp 86 Direct investment

Wimm-Bill-Dann 2,6 1,3  Ryssland Konsument 4116 East Capital Special Opportunities Fund I,

dagligvaror East Capital (Lux) Eastern European Fund,

East Capital Bering Russia, Direct Investment

Sibirskiy Cement 2,5 10,9 Ryssland Ravaror 530 East Capital Special Opportunities Fund

MRSK Holding 2,2 9,3 Ryssland El, vatten och gas 5391 East Capital Special Opportunities Fund,
East Capital (Lux) Eastern European Fund

Sollers 1,9 8,3 Ryssland  Konsument sidllankop 542  East Capital Power Utilities Fund,
East Capital (Lux) Eastern European Fund

OGK-6 1,7 74  Ryssland El, vatten och gas 1139 East Capital Power Utilities Fund

OGK-4 1,7 7,2 Ryssland  El, vatten och gas 4551 East Capital Power Utilities Fund

MRSK Centre Volga 1,6 7,0 Ryssland  El, vatten och gas 837 East Capital Power Utilities Fund,
East Capital (Lux) Eastern European Fund

Total Topp 10 28,0 120,5

' Raknat som om East Capital Explorer AB hade direktigt sin andel av respektive innehav i fondinvesteringarna.
2Varden rorande noterade foretag dr baserade pa priser fran Bloomberg. Fondul Proprietateas virde ar baserat pa priser i OTC-marknaden. Melon Fashion Groups marknadsvarde dr implicit
beriknat utifran East Capital Explorers andel i féretaget.

Branschfordelning investerad portfolj,
% per 31 decemeber 2010

El, vatten och gas
Finans
Kons.sdllank.
Kons.dagligv.
Ravaror

Energi
Telekommunikation
Industri

Landsfordelning investerad portfolj,

Investeringsfordelning, %

Hilsovard
Ovriga sektorer

% per 31 decemeber 2010 per 31 december 2010
® 53 Ryssland @67 Borsnoterat
® 9 Ruminien @®14 Onoterat
® 7 Ukraina ®19 Likvida medel*
® 6 Litauen
® 4 Georgien
® 4 Serbien
4  Kazakstan
4 Polen
3 Slovenien * Inkluderar likvida medel och kortfristiga placeringar om 44
7 Ovriga linder MEUR samt likvida medel i underliggande fondinnehav per

den 31 december 2010.

2010 isiffror

Per 31 december (EUR)

Visentliga hindelser under 2010

Forsta kvartalet

Summa

Substansvirde

430 MEUR

(3,9 MDR SEK)

Borsvirde

329 MEUR

(3,0 MDR SEK)

Summa likvida medel
och kortsiktiga place-

ringar

44 MEUR

(396 MSEK)

« Tillgdngligt kapital for
investeringar 28 MEUR

(252 MSEK)

Per aktie

12,33

(111 SEK)

9,43

(84,75 SEK)

1,27

(11 SEK)

« Tillgéngligt kapital for

investeringar 0,79
(7 SEK)

« Direktinvestering om 5 MEUR gjordes i ett nytt féretag, EEDF, som tillsammans
med Intrum Justitia och East Capital Financials Fund ska investera i portfoljer
med avskrivna konsumentlan i Ryssland

* Ytterligare investering om 5 MEUR i East Capital Bering Ukraine Fund Class A

« Styrelsen utnyttjade sitt mandat att aterkdpa aktier. Efter kvartalets slut
aterkoptes ytterligare egna aktier. Totalt aterkdptes 647 485 aktier till ett totalt
varde av 5,2 MEUR

Andra kvartalet

 Ytterligare investering om 5 MEUR i East Capital Bering Balkan Fund

» Forsta partiella exit, erh6ll 20 MEUR fran East Capital Power Utilities Fund

« East Capital Russian Property Fund stdngdes och investeringar i fonden aterbeta-
lades

Tredje kvartalet
« Direktinvestering om 3,7 MEUR i den georgiska matvarubutikskedjan Populi

Fjarde kvartalet

« Ytterligare investering om 35 MEUR i den nystartade East Capital Special Opportu-
nities Fund I

« Direktinvestering om 6,8 MEUR i Wimm-Bill-Dann, ett ledande mejeri- och juice-
foretag i Ryssland

» Joint venture mellan EEDF AG och EBRD, med malséttningen att utdka den finan-
siella kapaciteten i EEDF for att férvarva storre portfoljer med avskrivna kon-
sumentlan




Om East Capital Explorer

VD har ordet

Gert Tiivas, VD

“Sedan de ldgsta
noteringarna i borjan
av 2009 har East Capital
Explorer-aktien gdtt

upp med 126 %, varav

26 % under 2010”

“Framover kommer vi
att gora fler omfordel-
ningar och avyttringar

i var stdndiga strdvan
att maximera virdet for
aktiedgarna”

2010 var ytterligare ett bra ar
for East Capital Explorer: bdade
substansvdrdet och aktien

stod for en stark utveckling.

Vi dar sdrskilt stolta over att
utvecklingen av substansvdr-
det inte bara var stark utan
ocksd stadig - sedan den ldgsta
noteringen i februari 2009 har
substansvdrdet vuxit under
alla manader utom tre, och har
sammanlagt 6kat med 73 %.

Bakom substansvirdets starka och stadiga
tillvixt star det utmarkta arbete som har
utforts av de ndra 40 medlemmarna i East
Capitals investeringsteam som vi forlitar
oss pa. En viktig bidragande orsak till den
starka utvecklingen av substansvirdet dr
att vara tva storsta fondinvesteringar East
Capital Power Utilities Fund och East Capi-
tal Special Opportunities Fund &r de tva
fonder som haft den bdsta utvecklingen.
Vara direktinvesteringar har ocksd utveck-
lats vil.

Det gldder oss att aktien har utvecklats
starkt, och att aktieigarna pa sa sitt har fatt
direkta férdelar av substansvardets tillvaxt.
Sedan de ligsta noteringarna i borjan av
2009 har East Capital Explorer-aktien gatt
upp med 126 %, varav 26 % under 2010.
Aktien gick béttre dn bade Stockholmsbor-
sens och den ryska borsens index och bre-
dare jaimforelseindex fér Osteuropa.

De flesta av vara marknader har dterhdamtat
sig vl fran den ekonomiska krisen. Vara
portfoljforetag redovisade goda resultat for
2010, och utvecklingen under arets senare
hélft var sirskilt stark. Den ekonomiska
aterhdmtningen i regionen ir pa god vig
och de flesta av vara lander vixte igen
under 2010. Nagra av de storre linderna,
sasom Ryssland och Turkiet, har utvecklats
béttre &n omvérldens prognoser. De befin-
ner sig nu i det historiskt unika ldget att de
har ensiffrig inflation och ensiffriga rinte-
satser.

En del av de mindre linderna, som de svart
drabbade baltiska linderna, vixer ocksa
igen. Estland har 6verraskat de flesta obser-
vatorer med sina tuffa reformer och sin
budgetkonsolidering, vilket gjorde det moj-

ligt for landet att uppfylla Maastrichtkriteri-
erna och trida in i eurozonen i januari 2011.
Estlands imponerande vindning tillater oss
att gora en vidare generalisering avseende
var region. De Osteuropeiska linderna

har allmént sett klarat krisen bra. Deras
politiska system var ganska mogna och sta-
bila - regeringarna har lyckats genomféra
impopuléra reformer och nedskdrningar
utan att man har sett nadgra massprotester
eller valdsutbrott. De hir lindernas statsfi-
nansiella hélsa dr allmént sett god och med
nagra fa undantag ir det ingen som ifraga-
sitter uthalligheten i deras offentliga finan-
ser. Ddrmed ir de flesta av vara linder ratt
motstandskraftiga och konkurrenskraftiga,
vilket mojliggor en atergang till tillvixt nar
den globala situationen vil har stabiliserats.

Ett tydligt tecken pa fértroende fran mark-
naderna ir att rdntepremierna for statso-
bligationer nu dr hogre for fler “gamla”
EU-medlemsstater dn f6r de 6steuropeiska
linderna, till och med de mesta sarbara. Vi
ser att den gamla uppdelningen av vérlden i
Ost och vist borjar ersittas av ett mer ratio-
nellt synsdtt, och att investerarna viarderar
landerna utifran deras faktiska styrkor

och deras faktiska utveckling. Detta borde
gynna var region framdeles, eftersom det
fortfarande finns betydande skillnader
mellan virderingen av 6steuropeiska och
mogna marknader.

Vinadde flera viktiga milstolpar i foretagets
utveckling under 2010.

For det férsta dr vi nu fullinvesterade. Vi
hade 70 % av vart substansvirde i likvida
medel i botten pa marknadscykeln. De
pengarna har nu placerats nir det var bra
koplige. Vi dr ndjda att vi hade pengar till
hands och ett starkt startfélt av investering-
sidéer och att vi tillsammans med forval-
taren kunde gora mesta mojliga av detta
tillfalle.

Nu nér vi dr fullinvesterade kommer fokus
att ligga &nnu mer pa att arbeta med var
befintliga investeringsportfolj. Det innebar
tva saker - tillsammans med foérvaltaren
kommer vi att inrikta oss pa att vara en
aktiv investerare i innehav dir viarde kan
frigoras, och vi kommer fortlopande att
bed6ma hur omférdelning av kapitalet kan
leda till en béttre totalutveckling

Som en andra milstolpe gjorde vi var forsta
partiella exit ur East Capital Power Utilities



Fund i juni 2010. Vi meddelade nyligen

en delavyttring avinnehavet i East Capital
(Lux) Eastern European Fund. Framéver
kommer vi att gora fler omfordelningar och
avyttringar i var standiga stravan att maxi-
mera vardet for aktieigarna.

En tredje viktig milstolpe var styrelsens
beslut att foretaget nu dr redo att borja
betala utdelning och att man kommer att
lagga fram ett motsvarande forslag for
arsstimman. Nar foretaget grundades for-
utspeglades ingen utdelning under investe-
ringsperioden. Nu nir vi ar fullinvesterade
och faktiskt far intdkter fran nagra av vara
investeringar, tycker vi att det dr naturligt
att fora delar av de intdkterna vidare till
vara aktiedgare. Vi fortsitter att se manga
investeringsmdgjligheter med betydande till-
vaxtpotential och vi kommer inte att dndra
vart fokus till att bara investera i foretag
som betalar hoga eller stabila utdelningar.
Den framsta anledningen till att investera

i East Capital Explorer dr alltjimt att dra
nytta av tillviixten i féretag i Osteuropa.
Utdelningen tillfor en inkomstsida, vilket
ger ytterligare en anledning till att 4ga
aktien. Och sist men inte minst, vad géller
likviditet och lattillgdnglighet dr investe-
ringar i East Capital Explorer fortfarande
det bista sittet att ta del av East Capitals
basta idéer.

Forra aret utlovade vi storre fokus pa ono-
terade foretag, fastigheter och direktin-
vesteringar. Med undantag for fastigheter,
dér vi fortfarande ligger efter, har vi hallit
vad vi lovade. Vi har genomfort fyra nya
direktinvesteringar i konsumentkredit-,
detaljhandels-, bank- och konsumtionsva-
rusektorerna, som alla tillhor de sektorer
dar vi helst investerar. Vi hyser hopp om att
snart slutfora nagra attraktiva fastighetsin-
vesteringar.

Jag tiankte beritta om utvecklingen i tva av
de foretag som vi dger i var portfolj som dr
goda exempel pa det unika erbjudande vi
har bade genom vara direktinvesteringar
och genom vara fondinvesteringar.

Melon Fashion Group, var forsta direkt-
investering, dr ett lysande exempel pa ett
foretag som har kunnat vinda krisen till ett
betydande tillvixttillfille. De hade cirka 170
butiker nér vi gjorde var forsta investering,
for drygt tva ar sedan i november 2008. Nu
har de 6ver 500 butiker. Denna hdpnads-
vickande tillvixt har kommit bade genom
att man har 6ppnat butiker och genom for-
varv. De senaste tva aren har varit en bra tid
for expansion - hyrorna var lagre och det
fanns butiksyta av god kvalitet tillgdnglig
for dem som hade kapacitet och mod att
expandera. Det fanns ocksa bra tillfillen till
forvirv, da vissa aktorer limnade markna-
den. Melons ledning har varit mycket skick-

lig pa att ta dessa tillfillen i akt, sa det dr
ingen 6verraskning att féretaget nu dr den
storsta privatigda modeklidesaterforsilja-
ren i Ryssland och Ukraina, och féretagets
vD fick nyligen utmérkelsen ”Best CEO of
the year - 2010 Breakthrough” av den ryska
tidskriften CEO Magazine.

En annan riktig framgangssaga har varit
Fondul Proprietatea, den ruminska pri-
vatiseringsfonden med energi- och el, vat-
ten- och gastillgangar. Det &r ett innehav vi
har haft i portfoljen fran allra férsta borjan
genom East Capital Bering Balkan Fund,
och f6rvaltaren har fortsatt att 6ka det inne-
havet under aren, sa att det var vart storsta
enskilda innehav under 2010. Under det
senaste aret skedde flera positiva utveck-
lingssteg i foretaget. Fondul Proprietatea
som numera forvaltas av Franklin Temple-
ton betalade ut en stor extra utdelning och
borsintroduceras i Bukarest i januari 2011.
Efter den framgangsrika borsintroduktio-
nen beslutade forvaltaren att minska vart
innehav med ungefér en tredjedel. I och
med extrautdelningen och likviden fran
avyttringen av aktierna har vi aterfatt alla
pengarna fran den ursprungliga investe-
ringen, samtidigt som vi alltjimt har kvar
aktier med ytterligare potential.

2011 har hittills varit ett bra ar for vart inves-
teringsuniversum och for vara foretag. Sar-
skilt Ryssland har utvecklats vil med hjélp
av starka ravarupriser och kapitalinfloden,
och har utvecklats betydligt béttre &n andra
tillvixtmarknader. Nu har emellertid tur-
bulensen i MellanOstern aterigen paverkat
riskaptiten, vilket innebdr storre volatilitet
dven for vara marknader.

Vart fokus under 2011 kommer att ligga

pa genomfo6ra de investeringar som dr pa
planeringsstadiet och att arbeta for att
maximera vdrdet i den befintliga portfol-
jen tillsammans med forvaltaren. Vi ar

en aktiv investerare och menar att detta
tillvigagangssatt ger utrymme for ytterli-
gare visentlig virdetillvixt i vara befintliga
innehav. Allteftersom marknaderna stérks
ytterligare kommer ocksa avyttringar att sta
mer i fokus. Detta kombinerat med omfor-
delning kommer att gora det mojligt for oss
att frigéra de resurser som fordras for att
dra nytta av nya spdnnande mojligheter i
vart investeringsuniversum.

Stockholm i mars 2011
9 - -
P Vg 44

Gert Tiivas
VD

Om East Capital Explorer

“Foretaget dr nu redo att
borja betala utdelning”

”Den framsta anledningen
till att investera i East
Capital Explorer dr
alltiamt att dra nytta

av tillvixten i foretag i
Osteuropa”

”Vidr en aktiv investerare
och menar att detta
tillvagagangssditt ger
utrymme for ytterligare
vdsentlig virdetillvixt i
vara befintliga innehav”




Om Osteuropa

Utvecklingen i Osteuropa
Forvaltaren har ordet
Om férvaltaren: East Capital

10
11



Om Osteuropa

Utvecklingen i Osteuropa

Det gemensamma temat for hela Osteuropa
under 2010 var dterhdmtning. Ekonomierna
borjade vixa igen och foretagens vinster 6kade
igen efter en tuff period. Men dterhdmtningen
har varit ganska heterogen da det finns viktiga
skillnader mellan ldnder, sektorer och foretag.

Vissa linder, som Ukraina, som sag ekonomin sjunka med tvasiffriga
tal forra aret, aterhdmtade sig fran en 14g niva, medan andra, som
Polen och Kazakstan tillhorde ett litet urval av europiska linder som
inte drabbades av lagkonjunktur 2009, och som didrmed vixer fran en
hogre niva. Andra - frimst Turkiet, som visade sig vara en av virldens
snabbast vixande ekonomier - aterhdmtar sig mycket fort medan en
rad ekonomier i Baltikum och pa Balkan upplevde en langsammare
aterhdmtning. I de flesta ekonomierna drevs tillvixten fraimst av
export, men inhemsk efterfragan har blivit en viktig drivkraft i ett antal
stora ekonomier, frimst Ryssland, Polen och Turkiet. I Ryssland var
foretagens intdktstillvaxt bland den snabbaste i viarlden medan den var
betydligt mer blygsam i Polen och Turkiet.

BNP-tillviixt i Osteuropa under 2010 (% férindring)
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Rysk dterhdmtning

Den ryska marknaden, som steg med 6ver 111 procent under 2009, for-
blev stark under 2010 och steg med 24 procent och har dirmed visat
upp en 6vertygande aterhdmtning fran den djupa nedgangen 2008.
Utvecklingen drevs av ett antal olika faktorer. For det férsta, ndr man
analyserar marknadsaterhdmtningar som har skett de senaste tva dren
bor man alltid ha nedgangen pa 67 procent under 2008 i atanke, vilket
innebar att marknaden fortfarande ligger betydligt lagre dn de hogsta
noteringarna fore krisen. For det andra steg oljepriset, som forblir en
viktig faktor fér marknaden och valutan, fran cirka 80 USD per fat till
over 90 USD. For det tredje, och det kanske ar det viktigaste av allt,
har ryska foretag aterhdmtat sig starkt och har redovisat en mycket
stark intéktstillvixt. For det fjarde har den ryska ekonomin aterhdm-
tat sig med en tillvixt som aterigen ligger pa cirka 5 procent medan
inflationen och rintesatserna nadde de ldgsta noteringarna nagonsin
med ensiffriga tal. Slutligen var 2010 aret da de globala kapitalflédena
atervinde till Ryssland. Marknaden var i hogsta grad i onad under
2000, trots den starka utvecklingen, men de utlindska investerarna
kom tillbaka till marknaden som en f6ljd av 14ga viarderingar och de
ovanndmnda faktorerna.

De 6steuropeiska aktiemarknaderna under 2010 (USD)
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Den turkiska tigern

Turkiet utvecklades till en tigerekonomi under 2010 med tillvaxt-
nivaer som var bland de hogsta i varlden. Marknaden som steg med
over 82 procent under 20009, forblev stark under 2010 och steg med
26 procent. Utvecklingen drevs av att antal olika faktorer. Forst och
framst aterhdmtade sig ekonomin starkt med en tillvixt pa ndrmare
atta procent medan inflationen och rantesatserna sjonk till historiskt
laga nivaer med ensiffriga tal. For det andra, och det hdnger ihop, har
de turkiska bankerna, som utgor 6ver hilften av index, varit mycket
starka under aret pa grund av den ekonomiska aterhamtningen.
Bankerna, som var bland de forsiktigaste i Europa fore krisen, atnjot
en mycket snabb kredittillvixt under 2010. For det tredje var 2010 aret
da de globala investerarna dterupptickte de turkiska marknaderna
och kapitalflodena 6kade betydligt under aret. Aktiviteten var sarskilt
stark under tredje kvartalet nir flédena, volymerna och index nadde
historiskt hoga nivaer.

Frontmarknaderna

Utvecklingen av frontmarknaderna i Osteuropa fortsitter att fascinera.
Medan den polska marknaden och index for de andra marknaderna i
Centraleuropa inte utmaérkte sig at nagot hall - den polska marknaden
Okade med 12 procent, den tjeckiska med sju procent och den unger-
ska sjonk med tio procent huvudsakligen pa grund av penningvérde-
férsamring - fanns den riktiga spdnningen att finna i Ukraina och i de
baltiska landerna. Borsen i Ukraina var den bésta i regionen och steg
med 71 procent, f6ljd av marknaderna i Estland, Litauen och Lettland,
som steg med 60, 45 respektive 31 procent. Andra frontmarknader,
framst Kazakstan och Balkan - gick simre 4n index och f6ll under aret
da de utlindska investerarna dnnu inte har atervint trots att den eko-
nomiska dterhdmtningen fick fart under aret.

Marcus Svedberg
Chefsekonom, East Capital




Om Osteuropa

Forvaltaren har ordet

Under 2010 skedde en fortsditt-
ning pd dterhdmtningen i hela
vdrlden efter den ekonomiska
krisen. Ur ett europeiskt eller
amerikanskt perspektiv var det
inte uppenbart, da tillvixten
var blygsam eller till och med
obefintlig. Men tillvixtmarkna-
derna kompenserade mer dn
vdl for det. Faktum dr att den
varldsomspdnnande tillvixten
for rdkenskapsadret 2010 for-
vdntas ha hamnat pd over 4,5
procent (kdlla: IMF).

East Capitals marknader redovisade med fa
undantag goda resultat, men med ett brett
utvecklingsspektrum. Ukraina redovisade de
storsta vinsterna och steg med 68,7 procent,
medan Slovakien utvecklades simst, med en
nedgang pa 19,5 procent. De baltiska linderna
redovisade den bésta utvecklingen som grupp.
Baltikum har dterhdmtat sig snabbt fran krisen,
och det faktum att Estland inforde euron den 1
januari 2011 dr bara ytterligare ett bevis pa det.

Turkiet var ocksa mycket i fokus med en stark
aktiemarknad under aret, da rintesatserna
sjonk brant och skapade férutsattningarna for
en stark aterhdmtning. Faktum 4r att Turkiet
visade pa tillvaxtsiffror i paritet med Kina.
Under de forsta tva kvartalen 6kade BNP med
over 10 procent. Forsta kvartalet 11,8 procent
och andra kvartalet 10,2 procent. De sista kvar-
talen steg bada med 5,5 procent vilket gav en
uppskattad siffra pa 8 procent for helaret 2010.

Balkan som grupp redovisade den sdmsta
utvecklingen. Krisen i Grekland paverkade
stimningen pa de intilliggande marknaderna
negativt, trots att ekonomiska fundamenta
ide hir linderna dr mycket bittre. Faktum
ar att aktiemarknaderna i den hir regionen
fortfarande ligger 50-70 procent under sina
respektive hogsta nivaer. Till detta kan man
lagga nagra av de ldgsta viarderingarna i vart
investeringsuniversum. Detta har lett till att
vi har gjort &nnu fler investeringar i den hir
regionen eftersom vi dr av den uppfattningen
att goda fundamenta och laga varderingar ar
en stark kombination.

Investeringarna

Vara investeringar gick bra under aret och
substansvirdet for East Capital Explorer
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utvecklades vil. East Capital Explorers storsta
investering ar fortfarande East Capital Power
Utilities Fund. Fonden hade ytterligare ett
starkt &r. Den steg med 55 procent, och gick
béttre dn sitt benchmark-index RTS Utilities
Index, som steg med 43 procent, med 12 pro-
centenheter. Utvecklingen fér bade sektorn
och fonden var mycket lovande och det gla-
der oss att den investeringsstrategi vi antog
under hosten 2007 har lyckats sa vil. Nir
fonden 6kade i storlek fattade vi ocksa beslu-
tet att betala tillbaka en del av pengarna till
investerarna for att maximera avkastningen
for fonden i fortsdttningen.

En annan stor del av portfoljen dr investe-

rad i Bering-fonderna. Alla utvecklades fint
under aret. Inte 6verraskande var East Capital
Bering Ukraine Fund Class A den fond som
gick bést i gruppen med en utveckling pa 84
procent, och East Capital Bering Balkan var
den som gick simst med en utveckling pa 11
procent. Da Ukrainas aktiemarknad till stor
del fokuserad pa ett fatal tungviktiga foretag,
ar utvecklingen av Bering-fonden som fokuse-
rar pa mindre foretag en verklig framgang.

Bering-fonderna befinner sig dnnu inte i sitt
idealldge for utveckling eftersom aterhamt-
ningen pa aktiemarknaderna dnnu inte ar
tillrackligt bred. Allteftersom aterhdmtningen
fortsatter dr vi av den uppfattningen att vi
kommer att fa se en storre utveckling i den
hér gruppen av investeringar.

Forra dret sa vi att vi var 6vertygade om att vi
kunde utnyttja mojligheterna som kom sig av
grundandet av East Capital Special Opportu-
nities Fund i mitten av 2009. Strategin i denna
mycket opportunistiska fond gick mycket bra
och fonden utvecklades vil under 2010 med
en 6kning pa 49 procent. Faktum &r att fonden
sedan starten i maj 2009 har stigit med otroliga
62 procent.

Investeringsperioden for denna fond dr nu
over och vi ser fortfarande manga intressanta
mojligheter som den ekonomiska krisen har
skapat. Darfor bestimde vi oss for att starta
East Capital Special Opportunities Fund II.
Strategin dr nagot annorlunda men baserar
sig pa samma sitt att tinka, vilket 4r att maxi-
mera avkastningen pa 2-3 ar och sedan borja
betala tillbaka pengarna till investerarna. East
Capital Explorer &r en av de stora investe-
rarna i fonden.

Allmaént sett forblir den storsta exponeringen
i East Capital Explorer Ryssland, som fick ett
hyggligt ar och fortsatte dterhdmtningen. Som
en foljd av stor efterfragan pa naturresurser
forblev ravarupriserna hoga, vilket ar idea-

liskt for Ryssland. Den inhemska ekonomin
aterhdmtade sig ocksa vil och vi anser att
prognosen ser lovande ut.

Det aterspeglas ocksa i East Capital (Lux)
Eastern European Fund, en av East Capital
Explorers forsta investeringar, som har utokat
sitt innehav i Ryssland till de hogsta nivaerna
nagonsin, vilket dr 65 procent av investering-
arna. Fonden i sig gick bra under aret och
utvecklades 6ver sin benchmark med néstan
10 procentenheter. Det innebir att den sam-
manlagda utvecklingen 6ver index for de
senaste tva aren dr 40 procentenheter.

Nistkommande ar

2011 borjade bra for investerare i Ryssland och
Osteuropa. Som en foljd av 1aga virderingar
sag vi en stor efterfragan pa vara marknader
fran investerarna fran hela virlden. En global
prognos fran manga investmentbanker och
Internationella valutafonden om en BNP-
tillvixt for de kommande dren pa ndarmare 5
procent innebér en fortsatt stor efterfragan pa
ravaror.

Héndelserna i Mellangstern har emellertid
dampat entusiasmen en aning, eftersom det
globala suget efter risker har minskat. For nir-
varande &r situationen mycket oklar och det
starka oljepriset hotar en fortsatt stark varlds-
ekonomi. Det dr i forsta hand aterhdmtningen
i OECD-ldnderna som star pa spel.

Om det inte gar alltfor snett i Mellandstern
fran och med nu ir vi fortfarande av den
bestimda uppfattningen att 2011 kommer att
bli ytterligare ett bra ar for investerare i vara
marknader. Vi dr ocksa av den uppfattningen
att oroliga tider ar goda tider for att utoka
innehav i kvalitetsforetag som redan har iden-
tifierats av vara narmare 40 professionella
investerare. Vi ir fast beslutna att inrikta oss
pa dessa mojligheter och fortsitta att triffa
6ver 1000 foretag i vara anstrangningar

for att maximera avkastningen for alla vara
investerare inklusive East Capital Explorers
aktiedgare.

Peter Elam Hakansson
Ordfdrande, East
Capital




Om Osteuropa

Om forvaltaren: East Capital

East Capital grundades 1997 av personer som hade ett gemensamt
intresse for de Osteuropeiska marknaderna och som var 6vertygade
om att det fanns investeringsmdjligheter som 6ppnats genom en
omdaning av regionen som medfort fungerande och mer stabila
marknader.

Genom att kombinera kunskaper om makroekonomi, marknad och
politik med information som erhalls vid personliga besok och méten
iregionen gar East Capitals forvaltare fortlopande igenom och ana-
lyserar de viktigaste utvecklingstrenderna. Forvaltarteamen lagger
mycket tid pa att resa i regionen, pa att validera investeringsteman,
pa att vélja ut de féretag som har storst potential att 6ka i virde och
slutligen pa att bestimma vilka finansiella instrument som passar bist
for respektive investering.

East Capital dr en ledande oberoende kapitalforvaltare med speciali-
sering pA marknaderna i Osteuropa och Kina, med cirka 5,5 miljarder
EUR i tillgangar under forvaltning. East Capital férvaltar tio speci-

alfondprodukter. Ett antal av fonderna har fatt manga utmairkelser,
diribland Lipper Fund Awards och Golden Star Awards fran Dagens
Industri och Morningstar.

De som ingar i East Capitals forvaltarteam (varav manga kommer fran
de linder dir de investerar) har den erfarenhet fran regionen och det
ndtverk som ar nyckeln till att identifiera investeringsmdjligheterna.
Detta géller sirskilt foretag i de mindre utvecklade omradena i regio-
nen. East Capitals forvaltarteam dr kinda for att vara fokuserade, for
att ha en lokal ndrvaro och for att resa mycket, vilket bidrar till att
uppritthalla och skapa nya kontakter, nagot som ger en viktig konkur-
rensfordel.

East Capital har 160 anstéllda av 28 olika nationaliteter, som arbetar i
ett antal olika forvaltarteam med sammanlagt 40 professionella inves-
terare. East Capital har nio kontor pa olika stéllen i virlden. For mer
information om se var hemsida, www.eastcapital.com.

East Capitals partners pa besok i Riga i Lettland. Fran vinster: Albin Rosengren,
Aivaras Abromavicius, Peter Elam Hakansson, Jacob Grapengiesser,
Justas Pipinis, Karine Hirn och Kestutis Sasnauskas.




Var portfolj

Portfoljoversikt

East Capital Bering Russia Fund

East Capital Bering Ukraine Fund A

East Capital Bering Ukraine Fund R

East Capital Bering Balkan Fund

East Capital Bering Central Asia Fund
East Capital Bering New Europe Fund
East Capital Power Utilities Fund

East Capital Special Opportunities Fund
East Capital Special Opportunities Fund II
East Capital (Lux) Eastern European Fund
Melon Fashion Group

TEO LT

East European Debt Finance (EEDF)
Populi

Wimm-Bill-Dann
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Portfoljoversikt

Var portfolj

East Capital Explorers portfolj bestdr av investeringar i East Capitals fonder, direktinvesteringar
samt kortfristiga placeringar. Den 31 december 2010 uppgick det totala substansvdrdet till 430
MEUR, vilket motsvarar 12,33 MEUR per aktie. Fordndringen av verkligt virde for hela portféljen var
26 procent under 2010. Likvida medel och andra kortfristiga placeringar utgjorde cirka tio procent
av portfoljen och uppgick till 44 MEUR, vilket motsvarar 1,27 EUR per aktie den 31 december 2010.

Portfoljen 31 december 2010 Anskaffnings-  Verkligt virde Substans- % av Verkligt

virde 31dec2010 vidrde/aktie substans- virde3ldec Virdedkning

TEUR TEUR EUR viardet 2009, TEUR 2010, %!

Fondinvesteringar
East Capital Bering Russia Fund 43590 42802 1,23 10 33130 29,2
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 11039 7881 0,23 2 1745 16,8
East Capital Bering Ukraine Class R 18 372 6360 0,18 1 5308 19,8
East Capital Bering Balkan 49938 42007 1,21 10 35262 4,3
East Capital Bering Central Asia 29 478 25361 0,73 20989 20,8
East Capital Bering New Europe 14972 19 066 0,55 16 767 13,7
East Capital Power Utilities Fund 81000 93 417 2,68 22 73394 54,9
East Capital Special Opportunities Fund 35000 58 581 1,68 14 39293 49,1
East Capital Special Opportunities Fund II 35000 37065 1,06 0 5,9
East Capital (Lux) Eastern European Fund 18 250 15391 0,44 4 11467 34,2
Summa investeringar i fonder 347 932 9,98 81 237 355 30,4
Direktinvesteringar
Melon Fashion Group 9941 13 800 0,40 3 10 402 32,7
TEOLT 11963 15177 0,44 4 8860 34,3
East European Debt Finance (EEDF) 346 320 0,01 0 0 7,6
Populi 3604 3604 0,10 1 (0] -1,9
Wimm-Bill-Dann 6835 7137 0,20 2 0 4,4
Summa direktinvesteringar 40 038 1,15 9 19 262 23,2
Kortfristiga investeringar
Kortfristiga placeringar 26 494 0,76 6 38397
Likvida medel 17 833 0,51 4 50314
Summa kortfristiga investeringar 44 327 1,27 10 88 711
Summa portfoljen 432297 12,40 101 345 328
Ovriga tillgingar och skulder, netto 2444 -0,07 -1 -3958
Substansvirde 429 853 12,33 100 341369 25,9

! Berdkningen ar justerad for investerade och mottagna belopp under perioden, d.v.s. det dr den procentuella forandringen mellan ingaende verkligt viarde plus investeringar under perioden
och utgiende verkligt viirde 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 savil som mottagna utdelningar fran TEO LT om 0,7 MEUR efter skatt och fran East Capital Power Utilities Fund om 20,3 MEUR samt ytterligare
investeringar om 3,0 MEUR i TEO och de nya investeringarna om 35 MEUR i East Capital Special Oppotrunity Fund II, 3,7 MEUR i Populi och 6,8 MEUR Wimm-Bill-Dann.
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Var portfolj

East Capital Bering Russia Fund

Fondens andelsvirde steg med 35% under 2010, och fondens substans-
vérde uppnadde 127 MEUR. RTS-2 index, som omfattar 78 féretag med
mer begrinsad handel pa Russian Trading System, utvecklades bittre
in fonden och gick upp med 68% under 2010. Over 40% av RTS-2 Index
utgors av stora foretag med borsvirden pa 5-8 miljarder EUR inom
detaljhandel, energi och ddelmetaller, medan fonden enbart investerar
iforetag med en borsvirden pa cirka 1 miljard EUR. De mindre féretagen
redovisade inte en lika stark aterhAmtning som motsvarande medel-
stora féretag under aret.

I'termer av sektorer utvecklades transport och tunga maskiner
(FESCO, Nefaz) bist, foljda av konsument och detaljhandel (Rosinter,
Verofarm, Novaya Liniya), ravaror (Korshunovsky GOK, Belon) och
energi (Ufa NPZ, Halcyon). De sektorer som utvecklades samst var bygg
(Bamtonnelstroy, Transsignalstroy, Tsentrenergogas) och banker (Bank
Tsentrkredit, Bank Saint Petersburg).

FESCO var det foretag som bidrog mest till fonden. FESCO-aktierna
gick upp med 53% under 2010. FESCO tyngdes hart av en skuld pa
650 MEUR under krisen (40 ganger Ebitda 2009), men under 2010 lycka-
des man silja sin 50-procentiga andel i National Container Company till
15 ganger 2010 ars Ebitda och vinde framgdangsrikt till ett foretag med
nettokassa. FESCO deltog ocksa i Transcontainers borsintroduktion och
forvarvade en 12-procentig andel till 0,3 ganger dess ateranskaffnings-
viarde med avsikten att férvdrva en kontrollerande andel. En snabb
aterhdmtning inom import hjélpte foretaget att avsluta 2010 med cirka
110 MEUR i Ebitda jamf6rt med 15 MEUR 20009. I skrivande stund handla-
des aktierna till uppskattningsvis 7 ganger Ebitda 2011 och East Capitals
styrelserepresentant tar aktiv del i att utforma féretagets nya strategi.

Rosinters aktier steg med 198% under 2010, och det var det féretag
som bidrog ndst mest till fondens utveckling. Man lyckades framgangs-
rikt ta in ett kapitaltillskott under forsta kvartalet 2010 for att minska

skuldsittningsgraden och har under dret redovisat en stark aterhamt-
ning i besdken pa restauranger med en omséttning som vixer med 20%
pa arsbasis. Nu befinner sig Rosinter i tillvixtfasen och planerar att vixa
med 15-20% under de ndrmaste tre dren. Ledningen har indikerat att
man snart kommer att diskutera en utdelningspolicy, liksom samman-
slagning och forvérv. Aktien handlas till 9 ganger 2011 ars Ebitda, vilket
ndstan dr i linje med motsvarande foretag pa tillvixtmarknader. Detta
innebér emellertid 50% rabatt i férhallande till transaktionsmultiplar
som har setts pa senare tid. PepsiCo forvirvade exempelvis nyligen
Wimm-Bill-Dann till 18 gdnger 2011 &rs Ebitda 2011.

Dessvirre paverkades fondens utveckling negativt av byggforetagen
Bamtonnelstroy och Transsignalstroy, som sjonk med 64 % respektive
62%. Bamtonnelstroys intikter under de férsta nio manaderna 2009
minskade med 61% pa arsbasis, da den storsta aktiedgaren beslutade
att silja ut sin byggverksambhet. 2010 ars intékter skulle kunna ligga 75%
under de nivaer man férvintade sig i borjan av aret. Vi ir av den uppfatt-
ningen att affirerna gjordes i strid mot lagen, och tillsammans med en
grupp andra minoritetsdgare vidtar vi atgdrder for att 16sa detta bolags-
styrningsdrende. Den bdsta utvigen skulle vara att byta mot aktier i det
dgande investmentbolaget SK Most. Transsignalstroys aktiepris var svagt
efter andra och tredje kvartalet, vilket 1ag 1angt under vara prognoser.
Finansieringen efter krisen av jarnvagsbyggen ar forsenad, och intdk-
terna himtades inte in till fullo. Foretaget sa till oss att under 2011 skulle
investeringarna i jirnvagar aterga till normala nivaer hos den ryska
jarnvdgen, och att Transsignalstroys intdkter fran detta segment skulle
aterhdmta sig. Transsignalstroy handlas till 75% under de hogsta niva-
erna 2008, till ett borsvirde pa 40 MEUR, jamfort med prognosticerade
intdkter om 200 MUSD under 2011 ars och 15-30 MEUR Ebitda.

Rosinter
Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital Bering Russia Fund

Rosinter restauranger ar Rysslands ledande kedja med enklare res-
tauranger, det forsta och enda restaurangforetag som har noterats pa
Russian Trading System sedan 2007. Foretaget driver 360 restauranger,
varav Over 100 dr franchiseforetag. Rosinters restauranger finns brett
representerade i 41 ryska storstdder, liksom pa marknaderna i OSS, Cen-
traleuropa och Baltikum. I Moskva innehar man det storsta segmentet
inom enklare restauranger med en marknadsandel pa 19%. Fokus pa
nyckelstidder och stdder under snabb utveckling gor det majligt for
foretaget att dra nytta av en stadigt vixande efterfragan och 6kning i
séllankop. Vad géller foretagets verksamhet omfattar dess framsta kok:
italienskt, japanskt, amerikanskt och ryskt. Foretaget haller ocksa pa att
utveckla ett joint venture med Costa Coffee, en kedja med 32 kaféer.
Med hjilp av ett starkt ledningsteam har foretaget framgangsrikt
tagit sig igenom ett par svara ar, dir man har stillts infor en betydande
skuldomstrukturering under finanskrisen medan man samtidigt stilldes
infor snabbt sjunkande forsdljningstillvixt i jimforbara butiker nir
ryska konsumenter blev forsiktigare. Med en utokat 16ptid pa laneport-
foljen och med 40 MUSD kontant fran foretagets nyemission nyligen, har
foretaget goda mojligheter att skynda pa utvecklingen och expansionen.
Under 2010 har foretagets fortsatt sin kraftiga tillvixt med Ebitda som
har 6kat med 59% under nio av arets manader. Ebidta-marginalen har
aterhdmtat sig betydligt och nadde 10,5%, jamfort med 7,7% for ett ar
sedan. Trots krisen lyckades féretaget 6ppna 137 restauranger under
2008-2010. Under de nirmaste tva aren ir foretagets mal att na Gver 450
restauranger totalt, vilket innebdr att utoka verksamheten med 6ver 100
restauranger under perioden.
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Foretaget kontrolleras till 47% av entreprendren Rostislav Orlovsky-
Tanaevsky Blanco, som har haft en aktiv roll i att skapa en modern
restaurangmarknad i Ryssland. I termer av viardering handlas Rosinter
till verksamhetsvirde som 7,2 ganger Ebitda 2011 eller i termer av P/E-tal
15,4 for 2011. Motsvarande foretaget globalt handlas till ett verksamhets-
virde 8,5 ganger Ebidta och till ett P/E-tal pa 17,0.

Investeringsfakta:
Fondens forsta investering i foretaget: 2009
East Capital Bering Russia Funds innehav i foretaget: 3,3%

Las mer om om foretaget pa: www.rosinter.com.

Rosinter mottog 2010 East Capitals pris for "Best Growth"

Jacob Grapengiesser
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital
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Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte r att uppna langsiktig virdedkning genom investerin-
gar i noterade och onoterade foretag i Ryssland och forna Sovjetun-
ionen. Fonden kan dven investera i féretag som exporterar till, eller
investerar i, Ryssland eller ldnderna i forna Sovjetunionen.

Fondens startdatum: 1 juni 2004

Risk: Hog

Volatilitet: 33%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20% 6ver hogvattenmérke
ISIN-kod: KYG290611014

Bloomberg: BERINGF KY

Jamforelseindex: RTS2 Index

East Capital Explorers andel av fonden

den 31 december 2010: 34%

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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@ East Capital Bering Russia Fund NAV (EUR) @ RTS2 Index (EUR)
Sedan start av
2010 fonden i juni 2004
East Capital Bering Russia Fund, EUR ~ 35% 230%
RTS2 Index, EUR! 68% 189%

'RTS2 Index - omfattar 78 bolag med mer begransad handel pa RTS. Omfattar saledes inte de
storsta eller mest handlade foretagen.

Landsfordelning, % per 31 december 2010

Sektorfordelning, % per 31 december 2010

@® 85,3 Ryssland ® 24,2 Industri
® 6,1  Kazakstan ® 19,3 Energi
® 6,1  Ukraina ® 15,8 Ravaror
01,7 Baltikum ® 13,1 Konsument sdllankép
0,7  Storbritannien ® 12,4 Finans
® 4,8 Hilsovard
® 4,3 Konsument dagligvaror
® 6,1 Ovriga sektorer
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfoljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
FESCO 11,5 9,2 53,4 Ryssland Industri
Rosinter 7,4 1,2 198,4 Ryssland Konsument sillankép
Kuzbassrazrezugol 7,4 8,7 4,3 Ryssland Energi
Bank Tsentrkredit 5,9 9,7 21,8 Kazakstan Finans
Korshunovsky GOK 5,5 4,4 53,4 Ryssland Ravaror
Verofarm 4.4 3,3 77,7 Ryssland Halsovard
Neftekamsky Avto 4,2 5,3 -1,3 Ryssland Industi
Nova Liniya 4,0 4,5 9,8 Ukraina Konsument sillankop
Ufimsky NPZ 3,4 2,8 53,7 Ryssland Energi
Wimm-Bill-Dann 3,2 0,0 204,0 Ryssland Konsument dagligvaror
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfoljen) Totalt antal innehav
56,9 8,6 105
* Forandring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsvérde Verkligt virde Verkligt virde  Vérdefoéridndring Vérdeforandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen
1 december 2007 537 844 23,6 10,7 14,5 35% -39%
1 oktober 2009 1 122 961 20,0 22,4 28,4 27% 42%
Summa investerat 1 660 805 43,6 33,1 42,8 29% 2%
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund A

2010 var ett exceptionellt bra ar fér Bering Ukraine Fund. Kombi-
nationen av en positiv kinsla, globala marknader pa uppgang igen,
forbittrade fundamenta i féretaget, liksom en del specifika inhemska
tilldragelser (t.ex. privatiseringen av Gencos, sammanslagning och for-
virvsaktiviteter, etc.) belonade 76 % av fondens innehav med tvasiffrig
tillvixt under aret. Fonden som helhet vixte med 84 % under 2010 och
blev den fond som utvecklades bist i East Capitals fonduniversum.
Per den 8 februari 2008 fattades beslutet att underlitta forvaltningen
av fonden genom att knoppa av private equity-innehaven till Bering
Ukraine Fund R.

Viborjade 2010 med att ha positionerat oss for en uppgang efter pre-
sidentvalet i Ukraina. Var gissning var att de mest likvida borsforetagen
skulle vara de som f6ljde med i uppgangen i efterdyningarna efter
bildandet av en ny regering och det f6ll vdl ut att ateruppta hjdlpen fran
Internationella valutafonden. Det &r virt att notera att fonden under
forsta kvartalet levererade arets enskilt storsta kvartalsvisa utveckling
och gav en avkastning pa 94 %. Faktum &r att Bering Ukraine Fund
utvecklades bittre dn PFTS Index under forsta, andra och tredje kvarta-
let 2010. Fonden utvecklades simre dn index endast under fjarde kvar-
talet, nar en handfull indextunga aktier steg kraftigt pd nagot som till
stor del visade sig vara spekulationer. For heldret landade utvecklingen
6ver index pé 3,0 procentenheter éver index. Aven om det blev mer
rimligt att jimfora Bering Ukraine Fund med benchmarkindex efter
fonddelningen forblir jamforelsen langtifran sjilvklar eftersom var
fond ar betydligt mer diversifierad dn PFTS Index, som huvudsakligen
ar viktad mot olje- och gassektorerna, teknik-, metall- och gruvdrifts
samt telekomsektorerna.

Det storsta enskilda bidraget till fondens utveckling stod det storsta
innehavet, Gal Naftogaz for. Foretaget &r aterforsiljare av bréinsle och

konsumtionsvaror, med en inhemsk marknadsandel pa 12%. Pa grund
av att foretaget har en bra ledning levererade man kontinuerligt starka
operationella och finansiella resultat under 2010, och vickte investe-
rarnas intresse efter att ha meddelat ambitiosa expansionsplaner. Som
ett resultat av detta steg aktien med 130% under 2010. Vi hade flera
moten med Gal Naftogaz under 2010, och vi dr av den uppfattningen
att aktien borjar nirma sig sitt verkliga virde. DArfor har vi minskat var
stillning i foretaget och tagit ut en del vinster.

Ilikhet med Gal Naftogaz vixte Slavutich, det ukrainska dotterfore-
taget till varldens fjirde storsta bryggeri, Carlsberg Group, genom att
forbittra sina fundamenta. Under 2010 gick aktien, som lider av bris-
tande likviditet, upp med 81%. Ett annat innehav med ganska délig lik-
viditet, Retail Group, som driver 47 butiker i Ukraina och 10 i Moldavien
under varumdrket Velykaya Keshenya, steg med 470 % under 2010. Vi
dr av den uppfattningen att aktien kommer att fortsétta att fa stod da
Ukraina visar pa positiva tillviaxtsiffror inom detaljhandel, konsument-
fortroende och kopkraft.

Tsentr Energo, det ndst storsta statliga elproduktionsbolaget i Ukrai-
naitermer av installerad kapacitet, steg brant under hela aret, bade
pa grund av nyheter inom sektorn och pa grund av bolagsspecifika
nyheter. Aktien gick upp med 59% under 2010 pa forvintade héjningar
av eltarifferna for hushéllen liksom férvéantningar pa aterupptagna pri-
vatiseringar inom sektorn.

I april 2010 deltog East Capital i den forsta ukrainska borsintroduk-
tionen sedan maj 2008, nir Avangard, den storsta dggproducenten
inom 0ss placerade 20% av sitt aktiekapital och blev Ukrainas andra
foretag att erbjuda global depositary receipts (GDRs) pa Londonborsen.
Efter borsintroduktionen sjonk aktien med 1,9%.

Kreativ Gruppa
Exempel pa ett portfoljforetagi East Capital Bering Ukraine Fund

Kreativ Gruppa dr Ukrainas storsta inhemska producent av vegetabiliska
fetter och margarin, med en marknadsandel pa 39%. Det dr ocksa den
sjétte storsta exportdren av solrosolja fran Ukraina - ett land som under
2009/10 var virldens storsta producent av solrosolja. Foretaget har en
pressningskapacitet pa 400 000 ton per ar och kor for full kapacitet.
Solroskidrnorna processas pa plats pa foretaget i en helt ny oljeutvin-
ningsanldggning. Solrosoljan man far vid pressningsprocessen anvands
i produktionen av godis och modifierade fetter (58 % av intdkterna)
samt i produktionen av solrosolja och olja pa flaska (30% av intédkterna).
Vidare driver Kreativ en foradlingsanldggning for sojabénsor som pro-
ducerar hogproteinprodukter till matféradlingsindustrin, fodermjol och
sojabonsolja. In april 2011 planerar féretaget att mer dn fordubbla sin
sojaféradlingsverksamhet genom att starta en andra produktionslinje i
anldggningen.

Kreativ startade sin verksamhet som en liten spannmalshandlare
1991, och har befunnit sig i ett expansionsskede dnda sedan dess. For att
kunna finansiera de ovan ndmnda anldggningarna genomférde bolaget
2007 en nyemission dér 23,4% av aktier saldes pa Frankfurtborsen.
Totalt anskaffades 23 MEUR. East Capital deltog i emissionen eftersom
man sag en attraktiv majlighet att vara del av en tillvixtframgang. I
augusti 2010 avsldjade Kreativs VD att man planerar att bygga en andra
oljeutvinningsanldggning med en total arlig kapacitet pa 500 000 ton
fron i mitten av 2012. Vidare har foretaget for avsikt att anléigga ett nytt
komplex som ska fokusera pa ett nytt segment - fliskproduktion.

Under 2010 steg Kreativ Gruppas aktie med 99% och nadde ett bors-
vdrde pa 115 MEUR. Aktiens likviditet ar emellertid lag. For att forbattra
den genomforde Kreativ under andra hélften av 2010 en aktiesplit och
genomforde en dubbelnotering varigenom dess aktier blev tillgangliga
att handla pa Ukrainas bors. Foretagets langsiktiga ambition, ddr man
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foljer en handfull ukrainska jordbruksforetags exempel, ir att genom-
fora en notering pa den mer attraktiva Warszawaborsen.

Pa grund av den starka operativa prognosen parat med attraktiva vir-
deringar till ett verksamhetsvirde pa 4,7 ganger uppskattad Ebitda 2011
och ett P/E-tal pa 3,4 har vi 6kat vart Innehav i Kreativ Gruppa. Per slutet
av december 2010 var Kreativ det tredje storsta innehavet och utgjorde
9,2% av fondens innehav.

Investeringsfakta:
Fondens forsta investering i foretaget: 2007

East Capital Bering Ukraine Funds innehav i féretaget: 2,34 %

Las mer om Kreativ Gruppa on: www.creativ-group.com.ua/en/

Aivaras Abromavicius
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdedkning genom investeringar
inoterade och onoterade foretag i Ukraina. Fonden kan dven investera i
foretag som har betydande handel med, eller exponering mot, Ukraina
eller andra lander i det forna Sovjetunionen.

Fondens startdatum: 29 juli 2005

Risk: HOg

Volatilitet: 37%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20% 6ver hogvattenmérke
Inl6senavgift: Investerarens forsta ar 20%, andra ar 15%,
tredje ar 10 %; fjérde ar 5%.

ISIN-kod: KYG290651028

Bloomberg: BERINGU KY

Jamforelseindex: PFTS Index

East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 29%

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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Hogvattenmirke for 1:a investeringen
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Hogvattenmarke for 2:a investeringen
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2:a investeringen

Sedan start av

2010 fonden i juli 2005

East Capital Bering Ukraine Fund, EUR ~ 84% 30%
RTS2 Index, EUR' 87% 81%

'PFTS index dr ett ukrainskt aktiendex som omfattar de tjugo storsta bolagen som dr noterade
pa Kievborsen.

Landsfordelning, % per 31 december 2010

® 96,6 Ukraina
® 3,1 Ryssland
® 0,2 Ovrigalinder

Sektorfordelning, % per 31 december 2010

@ 39,8 Konsument dagligvaror
® 17,6  Konsument sillankop
® 16,2 El, vatten och gas

® 9,9 Ravaror

® 7,2 Finans

® 6,5 Energi

® 1,3 Hilsovard

1,1 Telekommunikation
0,3 Industri

Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010

Bolag Andel av portfoljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Gal Naftogaz 14,3 4,3 129,6 Kazakstan Konsument séllankép
Tsentr Energo 12,6 3,2 58,7 Ukraina El, vatten och gas
Kreativ Gruppa 9,2 2,3 98,9 Ukraina Konsument dagligvaror
Retail Group 8,5 0,5 469,6 Ukraina Konsument dagligvaror
Slavutich 8,1 1,3 80,7 Ukraina Konsument dagligvaror
Avangard 5,4 0,0 -1,9 Ukraina Konsument dagligvaror
Ukr Nafta 5,2 0,6 295,6 Ukraina Energi
Bank Forum 4,4 2,1 9,7 Ukraina Finans
Poltavsky GOK 3,8 1,0 63,2 Ukraina Ravaror
Russkoe Zerno 2,9 1,2 3,6 Ryssland Konsument dagligvaror
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portféljen) Totalt antal innehav
74,4 0,5 34
*Forandring i aktiekurs under 2010.

East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsviarde Verkligt virde Verkligt virde Vardefoérandring Vérdeférandring

andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR)  31dec 2010 (MEUR) 2010* sedan investeringen
1 januari 2008 299 901 6,0 1,7 3,2 83% -47%
1 april 2010 438 740 5,0 - 4,7 -6% -6%
Summa investerat 738 641 11,0 1,7 7,9 17% -29%

*Berdkningen av fordndring i verkligt virde har justerats for investering under aret.
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Var portfolj

East Capital Bering Ukraine Fund R

East Capital Bering Ukraine Fund Class R 4r en avknoppning fran East
Capital Bering Ukraine Fund som fore delningen bestod till 6ver 70% av
private equity-innehav. Den 8 februari 2010 knoppades de onoterade
innehaven av, och en separat klass av icke inlésbara klass R-aktier med
fondens mindre likvida tillgdngar skapades. East Capital genomforde
omstruktureringen for att bittre kunna hantera de noterade innehaven
och klara de kvartalsvisa likviditetskraven i fonden. Malet att uppna
langsiktiga kapitalvinster fran private equity-innehaven férblir of6rand-
rat.

Fonden beholl samma sammansittning av innehav under hela aret.
Den storsta branschen inom Bering Ukraine R Fund forblir fastigheter,
som utgodr en andel pa 41% investerat i tva fastighetsinnehav - Kantik
och Henryland. Bada utvecklar képcentra fér Nova Liniya, gor-det-sjalv-
kedjan som dr det storsta enskilda innehavet i fonden.

Sedan avknoppningen i februari 2010 6kade fondens virde med 20%,
vilket ir en avspegling av att de onoterade innehaven har férbéttrat sina
fundamenta. Vi justerade virdet for bade Kantik och Henryland uppat
under andra och tredje kvartalet med hinsyn till de starka operativa
kassaflodena som generades av portfoljinnehaven. Virderingen vid ars-
slutet av en oberoende virderingsman bedémde de sdnkta avkastnings-
kraven, en kraftig stigning av hyresnivaerna och en minskning av net-

toskulden, vilket resulterade i slutsatsen att hoja Kantiks virde. Under
2010 steg Kantiks virde med 54%. Utover de ovan ndmnda faktorerna
var en reglering av nagra av de utestaende byggkostnadsskulderna i en
av fastigheterna en av underliggande anledningarna till omvarderingen
av Henryland. Under 2010 6kade Henryland med 41%.

Nova Liniyas vérde steg 18% under 2010. En storre vardejustering
gjordes i slutet av aret nir en extern viarderingsman fattade beslutet att
minska den viktade genomsnittskostnaden for kapital med 3 procenten-
heter. Framdeles dr det var uppfattning att Nova Liniya, som vanligtvis
kommer sent i affiarscykeln, skulle kunna visa upp en starkare intéktstill-
vaxt under 2011 jimfort med 2010.

Det gjordes en extern vardering av innehavet i Chumak. Den utfordes
av Ernst & Young, och ledde till ett beslut att skriva ner virdet pa Chu-
mak med 10% den 31 januari 2011. Den formella varderingen foljde pd en
prelimindr uppskattning som viarderingsmannen gjorde, vilket ledde till
en nedskrivning av Chumaks virde med 5% i slutet av rapportperioden.

Denna producent av ketchup, majonnés och pasta fick ett tillfreds-
stéllande uppsving i forsiljningsvolymer under 2010 beroende pa omfat-
tande marknadsforingskampanjer. Men lagre priser pa tomatpuré,
hogre insatspriser pa majonnas och dessutom en samre utveckling 4n
vantat for pastasegmentet pressade marginalerna.

Kantik Enterprises Ltd och

Henryland Group Ltd
Exempel pa ett portfoljforetagi East Capital Bering Ukraine Fund R

Kantik and Henryland r tva privata fastighetsbolag i Ukraina som till-
sammans utgor det storsta innehavet i Bering Ukraine R. Bada foretaget
har en likande strategi, som dr att utveckla kopcentra i Ukraina. Den
kombinerade portfoljen bestar nu av sju inkomstproducerande till-
gangar med en sammanlagd yta pa 6ver 105 000 kvadratmeter och fyra
projekt under utveckling. Alla fastigheter har antingen fullbelagt med
hyresgister eller sa inhyser de butiker i Ukrainas storsta gor-det-sjélv-
kedja Nova Lynia, som ocksa ar det storsta enskilda innehavet i Bering
Ukraine R.

Rationalen bakom den hir investeringen 4r att dra nytta av en
lovande detaljhandelsmarknad och utnyttja av ett allvarligt strukturellt
underskott pa detaljhandelsyta i landet, en investeringstes som fortfa-
rande giller efter finanskrisen. Ut6ver det erbjod de tva foretagen en
unik chans att fa hog avkastning pa det investerade kapitalet som ar
typisk for utvecklingsprojekt i Ukraina.

2010 var ett viktigt ar for de bada foretagen. I Kantik var den enskilt
viktigaste hdndelsen 6ppnandet av Modulj-kdpcentret i Kievs satellitstad
Bucha i mars 2010. Byggandet av Bucha férdrojdes under krisen, och
darfor var fardigstdllandet av det ett forsta steg tillbaka till foretagets
inledande strategi. Bucha var ett prov pa ett nytt och mer I6nsamt
kopcenterkoncept for foretaget, och eftersom det har visat sig vara en
framgang kommer konceptet for andra fastigheter att justeras darefter
och alla fastigheter kommer att samlas under det nya varumarkesnam-
net “Modulj”. Lanseringen av Bucha och minskningen i nettoskulden
till f6ljd av det operativa kassaflodet i Kantiks medforde att féretagets
substansvirde 6kade med 54 %.

I Henryland var det hir arets viktigaste hdndelse 6ppnandet av en ny
fastighet i Odessa i september 2010. Till skillnad fran Kantiks fastighet i
Bucha bade paborjade och avslutades bygget under 2010, och dirmed
kunde foretaget till fullo dra nytta av de for nirvarande krisdrabbade
byggpriserna. Under dret var Henrylands utveckling 41%.

Vi forutser att tillvixten av substansvirdet bade i Kantik och Hen-
ryland kommer att fortsitta nista ar, padrivet av omvérderingen av
fastigheter, eftersom bada foretagen ligger bra till for att dra nytta aven
minskade avkastningskrav pa fastigheter i Ukraina.
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Investeringsfakta:
Fondens forsta investering i Kantik Enterprises Ltd gjordes 2006
Fondens forsta investering i Henryland Group Ltd gjorde 2007

East Capital Bering Ukraine Funds innehav i Kantik Enterprises uppgick
vid arsskiftet till 41,9% (ytterligare 8,2% innehas genom East Capital
Bering Russia Fund)

East Capital Bering Ukraine Funds innehav i Henryland Group uppgick
vid arsskiftet till 42,4% (ytterligare 8,1% innehas genom East Capital
Bering Central Asia Fund)

Aivaras Abromavicius
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte r att uppna langsiktig virde6kning genom invester-
ingar i ukrainska aktier. East Capital Bering Ukraine Fund dr sedan 1
januari 2010 uppdelad pa tva fondandels-klasser: East Capital Bering
Ukraine Fund Class A som innehaller noterade innehav och East Capi-
tal Bering Ukraine Fund Class R som innehaller de illikvida tillgangar-
naionoterade foretag. East Capital Bering Ukraine Fund Class R bestar
for ndrvarande av sju onoterade foretag i Ukraina.

Fondens startdatum: 31July 2005

Risk: Hog

Volatilitet: 15%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20 % 6ver hogvattenmarke
Inlosenavgift: 0%

ISIN-kod KYG290651028

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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Hogvattenmérke
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@ East Capital Bering Ukraine Fund R NAV (EUR)

Bloomberg: BERINGU KY Sedan start av
Jamforelseindex: Saknas 2010 fonden i juli 2010
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 12% East Capital Bering Ukraine Fund, EUR __ 20% 15%
Landsfordelning, % per 31 december 2010 Sektorfordelning, % per 31 december 2010
® 94,3 Ukraina ® 43,4 Finans
® 4,0 Baltikum ® 34,6 Konsument séllankop
®1,7 Estland ® 16,3 Konsument dagligvaror
®4,0 IT
®1,7 Industri
Storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfoljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Nova Liniya 33,9 36,1 17,5 Ukraina Konsument sillankop
Kantik 21,5 19,9 54,4 Ukraina Finans
Henryland 19,9 17,6 41,1 Ukraina Finans
Chumak 16,0 17,0 -5,4 Ukraina Konsument dagligvaror
Elko 3,9 3,3 46,6 Baltikum IT
Trev-2 Grupp 1,7 2,1 20,4 Estland Industri
Sablink 1,1 1,3 -4,1 Ukraina Finans
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfoljen) Totalt antal innehav
100 100 7
*Forandring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum* Antal Anskaffningsvirde Verkligt varde Verkligt virde Vardefoérandring Virdeférandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR)  31dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen
1januari 2008 912 395 18,4 5,3 6,4 20% -65%

* Investeringsdatum refererar till den ursprungliga investeringen i East Capital Bering Ukraine Fund som gjordes innan fonden delades i tva.




Var portfolj

East Capital Bering Balkan Fund

East Capital Bering Balkan Fund gick upp med 11% i EUR under 2010.

Den ruménska investeringsfonden Fondul Proprietatea, det storsta
innehavet i fonden med en viktning pa 24 %, steg med 123% under 2010.
Under fjarde kvartalet betalade Fondul Proprietatea utdelningar med en
direktavkastning pa 30,8% efter skatt, baserat pa det genomsnittliga for-
varvspriset for aktierna i fonden. Se portféljkommentaren rérande East
Capital Special Opportunities Fund nedan for detaljer gidllande utveck-
lingen nyligen och hidndelser i féretaget inklusive borsintroduktionen.

I Turkiet visade de tva konsumentvaruféretagen i East Capital Bering
Balkan Fund, Pinar Sut och Pinar Et, upp en stark utveckling och steg
med 115% respektive 69% under 2010. Foretagen 6kade sina intdkter
med cirka 20% pé arsbasis under férsta nio manaderna 2010. Bdda
foretagen dr kdnda for investerarna som féretag som betalar hoga utdel-
ningar, med en direktavkastning pa ndrmare 10%.

Fondens utveckling paverkades negativt av det serbiska medief6-
retaget B92. Under hela 2010 har vi aktivt f6rsokt 6vertyga ledningen
om att godta att en strategisk dgare borde kopa en majoritetsandel i
foretaget. Det har inte varit nagon enkel uppgift, da ledningen nistan
hade en majoritet, och tillsammans med en ledningsvanlig aktie4igare
hade majoritet. Det finns tre anledningar till att lata en strategisk dgare
fa majoritet: 1) att bittre kontrollera kostnaderna, 2) att arbeta for att

Oka tittarsiffrorna och 3) att uppna en potentiell forsiljning av aktierna,
vilket skulle kunna medftra en mycket god avkastning pa investeringen.
Under sommaren hittade vi en limplig partner i form av en strategisk
dgare som skulle kunna uppna de tre ovanstaende strategiska malen.
Tillsammans med denna strategiska partner ingick vi ett komplicerat
avtal ddr den strategiska dgaren och East Capital var de enda koparna
till nyemitterade aktier, till ett mycket lagt pris, och tva andra aktiedgare
koptes ut. Transaktionspriset var mycket férmanligt som ett resultat av
att de befintliga aktierna hade nedvérderats betydligt (med 84 % under
2010) till genomsnittspriset for transaktionen, vilket vi anser var mycket
lagt. Till det nuvarande priset, och om man tar med de finansiella for-
vantningarna efter omstruktureringen i berdkningen, virderas B92 till
ett verksamhetsvirde pa 3,3 ganger Ebitda for 2012, 60-70% ligre dn var-
deringen av motsvarande foretag. Darfor borde B92-aktierna, baserat pa
en framgangsrik omsittning som har blivit betydligt mer sannolik med
den nya dgarstrukturen och ledningen, kunna erbjuda ett ordentligt
uppsving pa medellang sikt.

Montenegro Telekom
Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital BeringBalkan Fund

Montenegro Telekom &r ledande i telekomsektorn i Montenegro. Fore-
tagets innevarande borsvarde dr 190 MEUR och Montenegro Telekoms
marknadsandel dr cirka 40% i mobilsegmentet och runt 90% i den fasta
telefoniverksamheten. Utover det dr foretaget ledande inom bredband.
Aven om mobiler har fatt stor genomslagskraft i Montenegro har sektorn
fortfarande stor potential, eftersom Montenegro héller pa att utveck-

las till ett attraktivt turistmal. Foretaget har framgangsrikt lanserat ett
3G-nitverk 6ver Montenegros territorium och dr dirmed redo for stérre
datatrafik i framtiden.

Montenegro Telekom har en stark utlindsk dgare i form av det unger-
ska Magyar Telekom (vilket i sin tur &r en del av Deutsche Telekom) som
ager 76,5% av foretaget. Under 2009 slog Montenegro Telekom ihop tre
affarsenheter for att 6ka effektiviteten, vilket gav utrymme for betala ut
en stor del av bolagets stora nettokassa till aktieAgarna, da foretaget und-
vek multipel beskattning som skulle ha gillt i den tidigare strukturen.
Foretagets starka kassaflode parat med dess stora kassa (som vi forvin-
tade oss skulle betalas ut under aret) var den huvudsakliga anledningen
till att vi hade aktien i var fond. Dessutom fick en mycket attraktiv virde-
ring (P/E-tal pa 6 ganger och ett verksamhetsvirde pa 3 gdnger uppskat-
tade Ebidta-resultat for 2010), god bolagsstyrning vilket bekriftades
under vara moten med foretaget och en eurodenominerad ekonomi oss
att 6ka vart innehav i Montenegro Telekom under andra hélften av 2010.

Aktien gick upp med 58% under 2010. I kombination med en forbétt-
rad inhemsk ekonomi, goda verksamhetsmadssiga resultat och ett upp-
ratthallande av en hog avkastningskvot pa ndrmare 100%, vilket skulle
resultera i en forvintad direktavkastning pa 13%, dr vi fortsatt positiva i
fraga om var investering i foretaget.
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Investeringsfakta:
Fondens forsta investering i foretaget: 2009

East Capital Bering Balkan Funds innehav i féretaget: 1,26 % (ytterli-
gare 0,11% innehas direkt genom East Capital Holding)

Lis mer om Montenegro Telekom pa: www.telekom.me

I - -Com>

Jacob Grapengiesser
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte dr att uppna en langsiktig virdedkning genom invester-
ingar bade i noterade och onoterade féretag pa Balkan. Fondens inves-
teringsfokus dr centrerat kring Balkans ekonomi och bestar geografiskt
av Albanien, Bosnien-Hercegovina, Bulgarien, Grekland, Kroatien,
Makedonien, Montenegro, Ruménien, Serbien, Slovenien, Turkiet och
Osterrike.

Fondens startdatum: 31 July 2006

Risk: HOg

Volatilitet: 36%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20 % 6ver hogvattenmaérke
Inl6senavgift: Investerarens forsta ar 20%, andra ar 15%,
tredje &r 10%; fjirde &r 5%.

ISIN-kod: KYG290601031

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering

L Hogvattenmirke 1:a investeringen
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Hogvattenmarke for 2:a
8 och 3:e investeringen

6 Hogvattenmirke for 4:e ipy€steringerr

3:e investeringen

2 2:a investeringen 4:e investeringen

Bloomberg: BERINGB KY Sedan startav
Jamforelseindex: Saknas 2010 fonden i juli 2006
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 52% East Capital Bering Balkan Fund, EUR 1% 19%
Landsfordelning, % per 31 december 2010 Sektorfordelning, % per 31 december 2010
® 41,3 Rumdnien ® 64,9 Finans
® 18,7 Serbien ® 13,6 Konsument dagligvaror
® 14,2 Turkiet ® 9,9 Konsument sidllankép
® 9,8 Slovenien ®5,1 Telekommunikation
® 6,2 Bosnien ® 2,5 Industri
® 5,2 Makedonien 021 Ravaror
® 3,4 Montenegro ®1,3 Energi
® 0,9 Kroatien 0,4  El vatten och gas
0,2 Halsovard
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfoljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Fondul Proprietatea 23,5 12,7 122,7 Ruménien Finans
Pinar Et Ve Un 7,3 4,7 68,7 Turkiet Konsument dagligvaror
Abanka 6,0 6,7 -8,1 Slovenien Finans
B92 5,2 8,1 -84,0 Serbien Konsument sillankép
Komercijalna Banka Skopje 4,5 0,0 19,5 Makedonien Finans
Aik Banka 2,9 2,4 -0,7 Serbien Finans
Pinar Sut 2,7 1,9 14,9 Turkiet Konsument dagligvaror
Montenegro Telekom 2,6 1,1 57,7 Montenegro Telekommunikation
Impact 2,5 4,1 -37,4 Ruméinien Finans
Agrobanka 2,4 3,3 26,2 Serbien Finans
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portféljen) Totalt antal innehav
59,6 311 67
* Fordndring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsviarde Verkligt varde Verkligt virde Vardeforandring Virdeférandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010* sedan investeringen
1 december 2007 2089 038 24,9 11,8 13,0 11% -48%
1 december 2008 2449 648 10,0 13,9 13,8 -1% 38%
1 oktober 2009 1682166 10,0 9,5 10,2 7% 2%
1juni 2010 815 353 5,0 5,0 -1% -1%
Summa investerat 7 036 206 49,9 35,3 42,0 4% -16%

* Berdkningen av forandring i verkligt viarde har justerats for investering under aret.
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Var portfolj

East Capital Bering Central Asia Fund

Under 2010 vixte fondvirdet med 26,3% jamfoért med en uppgang pa
4,9% for KASE Index, var benchmark. Nar man ser tillbaka pa fondens
utveckling under aret kan vi notera att de flesta av de investeringar vi
gjorde i slutet av 2009 och bérjan av 2010 har utvecklats vil. Vi var opti-
mistiska om utvecklingen for Bank of Georgia, det storsta innehavet i
borjan av aret, och aktien steg brant med 144 % i EUR under perioden,
vilket gjorde det mojligt for fonden att utvecklas med god marginal 6ver
KASE Index. Banken forblir vilkapitaliserad, har en balansridkning med
god likviditet, en lanebok av god kvalitet och aktien handlas till 1,5 gang-
er bokfort varde for 2011, eller till 23% rabatt jimfért med motsvarande
ryska banker. Som vi skrev i 2009 ars bokslutskommuniké salde vi under
fijarde kvartalet 2009 hela vart innehav i Kazkommerzbank, eftersom vi
var bekymrade 6ver bankens problem med kvaliteten pa tillgangarna,
och utdkade antalet aktier Halyk bank, som stod ut pa grund av battre
kvalitet pa sina tillgdngar. Vi kan nojt konstatera att Halyk avslutade aret
med att bokfora en vinst pd 15%, medan Kazkommerzbank tappade
ndrmare en tredjedel av sitt virde under perioden. Bank Tsentrkredit,
som tappade 22% under 2010, har dnnu inte uppfyllt vara forvintningar
men, med undantag for en bredare aterhdmtning i den kazakiska bank-
sektorn som har knuffats mot andra hilften av 2011, anser vi oss kunna
se en starkare utveckling fran banken det hir aret. Det skulle emellertid
kunna ta ytterligare ett eller tvd ar for de kazakiska bankerna att terga

till de normaliserade vinstnivaerna.

Det foretag vi lyfte fram i 2009 ars bokslutskommuniké, Dragon Oil,
en olje- och gasproducent med tillgdngar i Turkmenistan, och det tredje
storsta innehavet i var fond, var ett annat foretag som gick bittre dn
snittet och steg med 34 %. Aktien gick ned under forsta hilften av 2010
pa grund av fragor relaterade till fordndringar i foretagets transportrutt
fran Iran till Azerbajdzjan, men lyfte i slutet av 2010 pa grund av stabila
produktionsresultat. Med gott om likvida medel i balansréikningen gran-
skar foretaget nu mojligheter till nya forvirv i regionen och ar pa god vig
att generera en produktionstillvaxt fran 10% till 15% organiskt fram till
2015. D4 vi 6kade exponeringen mot Dragon Oil i borjan av 2010 fick det
en positiv inverkan pa fondens utveckling som helhet. Pa den negativa
sidan sjonk Kazmunai Gas EP, vart nist storsta innehav, med 11% under
aret, pressat av en strejk i borjan av 2010, osdkerhet rérande oljeskat-
tesystemet och rykten om moderbolagets férsta borsintroduktion. For
narvarande ser vi en uppgang i aktien och 6kade déarfor dess vikt i fon-
den under hela 2010.

Bland de sma marknadsnoterade foretagen finns Chagala Group, ett
foretag som tillhandahaller hotell och bostadshotell till oljeféretag som
ar verksamma runt Kaspiska havet. Foretaget steg med 17% pa en for-
béttrad stimning i regionen.

KazmunaiGaz EP
Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital Bering Central Asia Fund

KazmunaiGas Exploration Production (KMG EP) dr den storsta borsnote-
rade kazakiska oljeproducenten med ett borsvirde pa 9 miljarder Usp.
Foretaget grundades 2004 genom avknoppning och sammanslagning av
tva inhemska verksamheter i det statsigda moderbolaget National Com-
pany KazMunaiGas. KMG EP borsnoterades i London 2006. Foretagets
reserver (2P) dr cirka 234 miljoner ton (1725 miljoner fat). Under 2010
var KMG EP:s andel 20% i Kazakstans totala oljeproduktion pa 79,7 miljo-
ner ton, med en genomsnittlig dagsproduktion pa 270 tusen fat olja per
dag. KMG EP drar nytta av ett mycket nédra férhallande till moderbolaget
och atnjuter en unik férdel genom att ha forkopsritt varje gang inhem-
ska olje- eller gastillgangar ar till salu. Nyligen gjorda férvarv forklarar
det faktum att andelen utdelningar fran dotterféretagen utgor ungefir
en tredjedel av féretagets nettointikter, och att KMG EP:s kassabehall-
ning 6verskrider det bokforda vérdet for alla sjalvstidndiga kazakiska
banker. Sjunkande produktion vid KMG EP:s mogna kiarnverksamheter
har varit ett av de storsta orosmomenten de senaste aren, men féretaget
arbetar pa en plan for att hoja produktionen till toppniva igen. Nista ar
planerar KMG EP att 6ka investeringarna med 15%, dd man kommer att
gora fler borrhal och expandera prospekteringen. Under 2010 paverka-
des KMG EP:s aktiepris av strejken vid foretagets frimsta produktionsen-
het, rykten om moderbolagets eventuella forsta borsnotering, forviarv
av en obligation om 1,5 MUSD frdn den senare och aterinférandet av
oljeexporttullen som hdjdes fran 20 USD till 40 USD i slutet av 2010. Trots
dessa orosmoment ser vi ett virde i det hir féretaget pa grund av dess
unika stillning som konsoliderare i branschen, som en utmérkt kassage-
nerande enhet och en rimlig virdering. KMG EP handlas for ndrvarande
till ett verksamhetsvirde pa 5,3 ganger prognostiserad Ebidta 2011, ett
uppskattat P/E-tal pa 6,3 for 2011 och till 25% rabatt jamfér med motsva-
rande ryska foretag. KMG EP dr for ndrvarande det nést storsta innehavet
ivar portfolj.
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Investeringsfakta:

Fondens forsta investering i foretaget: 2007

East Capital Bering Central Asia Funds innehav i foretaget: 0,13% (ytterli-
gare 0,58% innehas av andra East Capital fonder)

Las mer om Kazmunai Gas EP pa: www.kmg.kz

Aivaras Abromavicius
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte dr att uppna langsiktig virdeokning genom invester-
ingar i bade noterade och onoterade féretag i Centralasien. Fonden
kan investera i Armenien, Azerbajdzjan, Kirgizistan, Moldavien,
Tadzjikistan, Turkmenistan, Uzbekistan, Ryssland, Ukraina, Kazak-
stan och Georgien.

Fondens startdatum: 28 February 2007

Risk: HOg

Volatilitet: 30%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20% hogvattenmarke
Inlésenavgift: Investerarens forsta ar 20%, andra ar 15%,
tredje ar 10 %; fjdrde ar 5%.

ISIN-kod: KYG2906R1048

Bloomberg: BERINGC KY

Jamforelseindex: KASE Index

East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 41%

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering

Hogvattenmirke 1: investeringen

Hogvattenmirke 2:a investeringen

2:a investeringen

Sedan start av
2010 fonden i februari 2007

East Capital Bering
Central Asia Fund, EUR 26% -41%
KASE Index, EUR'! 5% -44%

'KASE index omfattar de sju mest handlade aktierna noterade pa borsen i Kazakstan.

Landsfordelning, % per 31 december 2010

Sektorfordelning, % per 31 december 2010

® 42,8 Georgien ® 50,4 Finans

® 41,9 Kazakstan ® 32,0 Energi

® 10,1 Turkmenistan ® 11,6 Konsument dagligvaror

® 3,4  Ukraina ® 4,7 Ravaror

®1,3 Armenien ® 1,0  El, vatten och gas

® 0,4 Makedonien ® 0,2 Telekommunikation

® 0,1 Montenegro
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfoljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor

2010 2009
Bank of Georgia 28,3 16,1 143,6 Georgien Finans
Kazmunai Gas EP 12,8 13,8 -10,6 Kazakstan Energi
Dragon Oil 9,5 10,2 33,7 Turkmenistan Energi
Bank Tsentrkredit 7,5 11,1 21,8 Kazakstan Finans
Caucasus Agro Development 6,0 6,9 4,2 Georgien Konsument dagligvaror
Chagala Group 5,3 4,7 16,7 Kazakstan Energi
Halyk Bank 4,6 4,2 14,6 Kazakstan Finans
Populi 3,7 4,1 22,9 Georgien Konsument dagligvaror
Henryland 3,3 2,7 319 Ukraina Finans
Steppe Cement 2,0 1,7 -19,9 Kazakstan Ravaror
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfoljen) Totalt antal innehav
83,0 13,9 109
* Fordndring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsvdrde Verkligt virde Verkligt vairde Vardeforandring Vardeforandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen

1 januari 2008 2486 454 19,5 6,8 11,1 26% -43%
1juni 2009 3447 506 9,9 12,2 14,3 17% 44%
Summa investerat 5933 960 29,5 21,0 25,4 21% -14%
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Var portfolj

East Capital Bering New Europe Fund

Fonden hade en utveckling pa 16 % under 2010. Fonden har inget
relevant benchmark index, da dess investeringsuniversum ar mycket
brett: index f6r Polens mellanstora borsnoterade foretag steg med 24 %,
BUMIX, det ungerska indexet sjonk med 6,5%, det tjeckiska PXGLOB
Index steg med 18%, det slovakiska sAX Index sjonk med 14 % och slut-
ligen steg oMX Baltic Index med 53%. Fran starten har fonden gett en
avkastning pa 21%, att jimfora med index f6r den storsta marknaden i
fondens investeringsuniversum, polska mellanstora borsnoterade fore-
tag, som sjonk med 24%.

Aret borjade positivt for fonden dven om den storsta delmarknaden,
den polska borsen for mellanstora borsnoterade foretag, nadde utma-
nade virderingsnivaer pa 15-16 ganger prognostiserad vinst. Strategin
fokuserade pa att delta i bérsnoteringar och nyemissioner i Polen hellre
dn att kopa noterade aktier och att dven se sig om utanfor Polen. Under
aret deltog vii sammanlagt dtta utvalda noteringar och nyemissioner.
En av fondens storsta transaktioner inkluderade deltagande i Mennicas
nyemission. Mennica dr en polsk myntproducent med manga delar som
ej tillhor kdrnverksamheten. Foretaget ar for tillfdllet det tredje storsta
ifonden, men det utvecklades under férvintan eftersom aktien gick
ner 8%. Under varen skedde det en stdrre korrigering pd marknaden
pa grund av eurozonens skuldproblem vilket ocksa paverkade aktierna
ivart omrade. Fondens investering i den polska Bank BPH, drabbades
ocksa. Den aterhdmtade sig visserligen men avslutade dnda 2010 20%
ner.

Under sommaren deltog fonden i Morpols borsintroduktion. Morpol
dr Europas storsta laxforadlingsforetag. Foretaget dr polskt men noterat

iNorge och &r for tillfallet det storsta innehavet i fonden. Virderingen
sag mycket lovande ut med utsikter om ett P/E-tal pa 6-7, vilket var lagt
jAmfort med den polska marknaden. Vi ser fortfarande en potential
uppat och en majlig omvérdering nir det giller det hir foretaget, men
eftersom man har gjort flera férvarv har marknaden varit avvaktande.
Aktien sjonk med 1% under aret och innehavet bidrog negativt till
fondens utveckling. Pa den positiva sidan finner vi dock att RFV, ett ung-
erskt energibesparingsbolag, det nést storsta innehavet i fonden. Fore-
taget tog hem stora projekt vilket gjorde aktien till en av de tillgangar
som utvecklades bast i fonden. Aktien slutade éret pa 59% upp, men den
var uppe 100% till och med september, nér den ungerska regeringen
meddelade sina forandringar av pensionssystemet, vilket fororsakade
ett stort tapp i ungerska fér sma marknadsnoterade foéretag. En liknande
sak hdnde med fondens fjdrde storsta innehav- det ungerska geotermik-
foretaget Pannergy. Aktien gick bara upp 3% under 2010 eftersom den
ocksa drabbades under fjirde kvartalet. I bada fallen ser vi att bolagen
fortsatt star pa mycket stark grund.

Fonden hade en andel pa nirmare 9-10% i Baltikum, dér vi fick god
avkastning exempelvis i Eesti Ekspress, efter forvirv av aktier genom ett
publikt erbjudande som sedan steg 65%, och i ELKO som 4r en onoterad
lettisk IT-distributér som uppvarderades med 37%. Vi fick god avkast-
ning pa nigra av vara storre polska innehav som kolbrytningsféretaget
Bogdanka som steg med 51% och byggforetaget Budimex som steg med
45%. For 2011 ser vi fortfarande en viss potential i Polen, samt goda
aterhdmtningsmajligheter for sma marknadsnoterade foretag i Ungern,
Slovakien och Tjeckien.

Pannergy

Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital Bering New Europe Fund
L
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Som den lagliga eftertriddaren till Ungerns plasttillverkningsforetag
Pannonplast, som har en historia pa ndrmare hundra ar, har Pannergy
grundats for att implementera en strategi rérande utnyttjandet av
férnybara energiresurser. Foretaget har ett borsviarde pa 69 MEUR.
Pannergy skulle vilja anvinda Ungerns exceptionellt gynnsamma stall-
ning i fraga om geotermisk energi, da geotermiska resurser enkelt finns
tillgéngliga i jamforelse med andra omraden och det finns ett verflod
av vatten tillgidngligt under marken som kan férmedla virmen. Under
2007 satte Pannergy upp ett mal att virma minst 70 000 ldgenheter (3,5
miljoner gigajoules) med geotermisk energi med anviandning av fjarr-
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varmesystemet i Ungern, och att producera minst 60-70 megawatt netto
inbyggd kapacitet genom att bygga ett flertal geotermiska anldggningar.
Geotermisk energi dr en av de mest miljovinliga och renaste formerna
av energi som finns. Att anvinda geotermisk energi leder till minskade
koldioxidutsldapp och kan minska Ungerns beroende av gasleveranser.

Under varen 2009 utforde féretaget sin forsta framgangsrika borrning
iSzentl6rinc i sydvéstra Ungern. Det steget, tillsammans med attraktiva
aktiepriser ledde till att vi investerade i foretaget med Bering New Euro-
pe Fund. I juni 2010 skrev Pannergy ett avtal med Szentlérincs kommun
om att leverera geotermisk varme till cirka 900 ldgenheter och servicen
tog sin borjan i slutet av 2010.

Ett annat genombrott i foretagets historia var den framgangsrika
borrningen i Miskolc, Ungerns nést storsta stad, i oktober 2010. Virmeser-
vicen planeras att borja i slutet av 2011 och 3 megawatts elproduktion r
ocksa mojlig. Pannergy fortsitter med andra projekt och dr redan i borr-
ningsfasen i G6dollo, en stad nira Budapest. Foretaget har ytterligare 14
projekt i Ungern, dir de mestadels befinner sig i urvalsfasen. Foretaget
forhandlar ocksa om och utforskar méjligheter i 15 stdder i grannlédn-
derna, sasom Serbien, Slovakien, Kroatien, Slovenien, Ruménien och
Bosnien.

Investeringsfakta:

Fondens forsta investering i foretaget: 2009

East Capital Bering New Europe Funds innehav i foretaget: 1,84 %
(ytterligare 2,64 % innehas genom East Capital Eastern European-
fonder)

Las mer om Pannergy pa: www.pannergy.hu

Andras Szalkai
Medlem av portféljférvaltningsteamet,
East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte r att uppna langsiktig virde6kning genom invester-
ingar i bade noterade och onoterade féretag i Centraleuropa och
Baltikum. Fondens investeringsfokus bestar geografiskt av Estland,
Lettland, Litauen, Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern.

Fondens startdatum: 1 maj 2008

Risk: Hog

Volatilitet: 30%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20 % 6ver hogvattenmarke
Inlésenavgift: Investerarens forsta ar 20 %, andra ar 15%,
tredje ar 10 %; fjarde ar 5%.

ISIN-kod: KYG2906N1034

Bloomberg: BERINGN KY

Jamforelseindex: Saknas

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 86% Sed.am sFart &l
2010 fonden i maj 2008
East Capital Bering
New Europe Fund, EUR 16% 21%
Landsfordelning, % per 31 december 2010 Sektorfordelning, % per 31 december 2010
® 62,9 Polen ® 18,3 Industri
® 18,3 Ungern @ 17,5 Ravaror
® 6,2 Slovakien ® 16,9 Konsument dagligvaror
®51 Baltikum ® 13,9 Konsument sdllankép
2,9  Estland ® 13,1  El, vatten och gas
1,9 Tjeckien ®93 IT
2,7 Ovrigalinder ® 7,0 Finans
3,7  Energi
0,3 Halsovard
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portféljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Morpol 13,2 0,0 -1,0 Polen Konsument dagligvaror
RFV Nyrt 10,3 7,9 58,5 Ungern El, vatten och gas
Mennica Polska 8,0 0,0 7,9 Polen Ravaror
Pannenergy 5,8 6,2 2,7 Ungern Ravaror
ELKO 4,9 3,9 37,0 Baltikum 1T
Budimex 4,8 4.4 44,5 Polen Industri
Warimpex Finanz 4,3 4,2 11,8 Polen Konsument sdllankép
Asseco Slovakia 4,0 4,5 0,4 Slovakien IT
Bank BPH 3,7 5,0 -19,7 Polen Finans
Bogdanka 3,3 5,1 50,5 Polen Energi
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfoljen) Totalt antal innehav
62,3 7 60
* Forandring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsvirde Verkligt varde Verkligt varde Vardeforandring Vardeforandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen
1 maj 2008 1560 000 10,0 10,4 12,1 16% 21%
1juni 2008 956 098 5,0 6,4 7,0 9% 40%
Summa investerat 2516 097 15,0 16,8 19,1 14% 27%
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Var portfolj

East Capital Power Utilities Fund

2010 var ytterligare ett starkt ar for utvecklingen av el-, vatten- och
gastillgangar. East Capital Power Utilities Fund har fortsatt sin stabila
utveckling 6ver sitt jimforelseindex, RTS Utilities index, med en 6kning
pa 55% jamfort med 43% for index. Vad som dr 4nnu mer anmarknings-
vart dr att fonden sedan starten har gatt upp med 40% medan jaimforel-
seindex fortfarande &r ner 33%.

Vad giller sektorn utgjorde 2010 det sista dret for rekonstruktionen
av den ryska elsektorn. Det dr tydligt att en avgorande nyckelfaktor for
framgang ar i vilken utstrackning programmet har skapat marknads-
strukturer, marknadsregler och ett regelmdssigt ramverk som kommer
att stotta framvixten av en effektiv elmarknad. Allt gick inte smidigt
under de ar som rekonstruktionen pagick, men den ryska regeringen
har tydligt visat hur fast besluten man har varit att reformera sektorn.
I'slutet av 2010 slutférdes en gradvis liberalisering av kraft- och kapaci-
tetsmarknaderna. Trots 6kad oro for férseningar i omvandlingen av nét-
sektorn till Regulatory Asset Base (RAB)-metoden, som tillater foretagen
att fa ekonomiskt forsvarbar avkastning pa nyinvesteringar, gick gransk-
ningen av den forsta tillsynsperioden bra. Den langsiktiga marknadska-
paciteten finns ocksa pa plats.

Under aret har vi aktivt stuvat om i portfoljen for att ta tillvara majlig-
heter som uppkommer inom den fortfarande fordnderliga regelmiljon.
Andelen distributionsforetag har 6kat till 36 % av fonden pa bekostnad

av produktionsbolag. Efter den starka utvecklingen med 61% blev MRSK
Holding det storsta innehavet i fonden med en viktning pa 9,6 % och till-
forde fonden en virdedkning pa 5,3%. Vi har ocksa lyckats ackumulera
stabila stéllningar i bide MRSK Center-Volga och MRSK Center, dessa nit
gav ocksa god avkastning pa 63% respektive 60%. Bland kraftgenereran-
de bolag har kvaliteten borjat synas, 0GK-4 gick betydligt béttre &n mot-
svarande produktionsbolag som ett resultat av den fortsatta 6kningen
av operativ effektivitet. Under en sexmanadersperiod 2010 nadde 0GK-4
en Ebidta-marginal pa 26 %, i niva med motsvarande globala foéretag,
jamfort med den genomsnittliga Ebidta-marginalen pa 15% for motsva-
rande ryska foretag. Aktien har stigit kraftigt med 81% och tillfort en
okning pa 4,9% till fondens utveckling som helhet. Bland de foretag som
har utvecklats svagt aterfinns Russian Maintenance Corporation med
en omvardering pa minus 84 % da elservice- och underhallssegmentet
fortfarande gar daligt. Under 2010 salde vi tva av vara storsta innehav,

i TGK-7 och Bashkirenergo till strategiska investerare till en Gverkurs

pa 30% respektive 15% jamfort med marknadspriset, da vi betraktade
de foretagen som fullvirderade. Vi gjorde den forsta utbetalningen av
utdelning till vara investerare om 28,3 MEUR under andra kvartalet 2010,
da fonden blev for stor for att man skulle kunna hantera den effektivt
samtidigt som likviditeten i sektorn fortfarande dr ganska begransad.

OGK-4

Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital Power Utilities Fund

OGK-4 ar det mest effektiva generationsforetaget bland de ryska kraftfo-
retagen med stationerna Surgutskaya GRES-2 (55% av den totala kapaci-
teten) och Berezovskaya GRES som dr beldgna i den europeiska respek-
tive den ryska priszonen, med en sammanlagd installerad kapacitet pa
8 630 megawatt. Foretaget har en hogsta lastfaktor pa 72% jamfort med
det jamforbara ryska snittet pa 55%, och har dérfor de storsta mojlighe-
terna att dra nytta av liberaliseringen av marknaden. Foretaget dr i det
nirmaste klart med sitt ambitisa storskaliga investeringsprogram pa

2 525 megawatts ny kapacitet.

Hosten 2007 meddelades att det internationella energiforetaget E.ON
Group (E.0N) hade vunnit upphandlingen om forvirvet av statens andel
iRAO UES i Ryssland, och den tillkommande emissionen av aktier i OGK-
4. For nirvarande kontrollerar koncernen 78,3% i OGK-4.

Sedan E.ON borjade investera i den ryska kraftsektorn har man bevi-
sat sitt langsiktiga engagemang i fraga om att utveckla 0GK-4, som syftar
till att 6ka effektiviteten och tillforlitligheten i de befintliga generations-
anldggningarna och att tillféra ytterligare kapacitet. Utdver att gora verk-
samheten utomordentligt vilfungerande har E.ON infort imponerande
bolagsstyrningsstandarder och en hog niva av 6ppenhet i foretaget.

I friga om verksamhetsmissig effektivitet har 0GK-4 redan visat pa en
stark utveckling under 2008 och 2009. I de finansiella resultaten for sista
halvaret 2010 fick 0GK-4 se en milstolpe passerad nir foretaget nadde
en rekordhdg Ebidta-marginal pa 26 %, vilket dr i nivd med motsvarande
globala foretag jamfort med Ebidta-marginalen pa 15% f6r motsvarande
ryska foretag. 0GK-4 levererar de hogsta vinsterna med en stadigt 6kan-
de Ebitda per elproduktionsenhet, dir man under forsta hilften av 2010
nadde 7,9 USD per megawattimme, vilket ir 46 % Gver OGK:s genom-
snitt. Pa virderingsidan verkar foretaget vara ett av de dyraste i sektorn
med 604 USD per kilowatt (jamfoért med 309 USD per kilowatt i genom-
snitt for motsvarande ryska foretag) efter en imponerande 6kning av
aktiepriset med 81% under 2010, men det finns en tydlig anledning till
vérderingen.
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Investeringsfakta:
Fondens forsta investering i foretaget: 2008
East Capital Power Utilities Funds innehav i foretaget: 0,24%

Las mer om OGK-4 pa: www.ogk-4.ru/

Aivaras Abromavicius
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte &r att tillvarata de manga investeringsmdjligheter om
uppstar som en foljd av det pagdende reformprogrammet inom den
ryska kraftsektorn. Fonden investerar i bide noterade och onoterade
foretag i flera undersektorer inklusive produktion, distribution och
tjdnster.

Fondens startdatum: 5 december 2007

Risk: HOg

Volatilitet: 46%

Forvaltningsavgift: 1,9%

Resultatbaserad avgift: 15% av vinsten (efter att en avkastning om 7%
uppnatts)

Vinstdelning: 5% av vinsten (efter att en avkastning pa 7% uppnatts)
Jamforelseindex: RTS Utilities Index

East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 72%

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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@ East Capital Power Utilities Fund NAV (EUR) @ NAV justerad for utdelning @ RTS Utilities Index

Sedan start av
2010 fondenidecember 2007

East Capital Power
Utilities Fund, EUR! 55% 40%

RTS Utilities Index, EUR? 43% -33%

!'Berdkningen av fondens utveckling har justerats for utdelningen av 125 EUR per fondandel
som genomfordes ut i juni 2010.

2 Russian Trading System Utilities ir ett sektorindex som bestar av 14 energibolagsaktier som
ar noterade pa RTS.

Landsfordelning, % per 31 december 2010

® 98,2 Ryssland

Sektorfordelning, % per 31 december 2010

® 99,0 El, vatten och gas

® 1,0  Ukraina ® 0,7 Industri
® 0,8 Georgien ® 0,4 Energi
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portf6ljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
MRSK Holding 9,6 74 60,7 Ryssland El, vatten och gas
OGK-6 7,9 4,9 91,2 Ryssland El, vatten och gas
OGK-4 7,6 5,3 80,6 Ryssland El, vatten och gas
MRSK Tsentra I Privolzhya 7,4 5,9 62,9 Ryssland El, vatten och gas
MRSK Tsentra 6,7 6,0 59,6 Ryssland El, vatten och gas
TGK-5 5,8 4,2 52,7 Ryssland El, vatten och gas
Rushydro 5,6 6,1 52,6 Ryssland El, vatten och gas
OGK-2 5,0 3,2 94,5 Ryssland El, vatten och gas
MRSK Volgi 3,1 2,9 37,8 Ryssland El, vatten och gas
TGK-13 3,1 2,7 44,9 Ryssland El, vatten och gas
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portféljen) Totalt antal innehav
61,8 0,8 51
* Fordndring i aktiekurs under 2010.

East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsvirde Verkligt varde Verkligt virde  Vardeférdndring Vardeforandring

andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010*  sedan investeringen
5 december 2007 162 000 81,0 73,4 93,4 55% 40%

*Berdkningen av fordndringen i verkligt virde har justerats fér fondens utdelning av 20,3 MEUR i juni 2010.
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Var portfolj

East Capital Special
Opportunities Fund

East Capital Special Opportunities Fund steg med 49% i EUR rdknat
2010.

Den rumaénska investeringsfonden Fondul Proprietatea férblev det
storsta innehavet i East Capital Special Opportunities Fund, med en vikt-
ning pa 23% i slutet av 2010. Aktien steg med 123% under 2010. Det var
flera positiva utvecklingar som bidrog till den starka prisutvecklingen,
sasom godkdnnandet av Franklin Templeton Investments som fondens-
forvaltare, godkidnnandet av noteringen pa Bukarestbdrsen, en utbetal-
ning av en utdelning som motsvarade en tredjedel av forvirvspriset,
liksom godkédnnandet av ett aktieaterkpsprogram pa upp till 10% av de
utestdende aktierna. Aktierna borjade handlas den 25 januari 2011 och
aktien stingde forsta dagen efter en 6kning pa 27% i lokal valuta. Per
slutet av januari handlades Fondul Proprietatea-aktierna till en rabatt pa
45% mot substansvardet (slutet av 2010). Efter borsintroduktionen har vi
gjort oss av med halva innehavet efter en total vinst pa 6ver 200%.

Det nést storsta innehavet i fonden, Sollers, ett modern ryskt bilf6-
retag steg med 51% under 2010. Foretaget har inte forhallit sig passivt
under krisen, utan 6ppnade i sjdlva verket nya produktionsanldggningar
ide 6stra delarna av Ryssland. I januari producerade man sitt forsta
crossover-fordon SsangYong Actyon i en ny fabrik. Foretaget har dven
lanserat leasingverksamhet tillsammans med en rysk bank. Nér rante-
nivaerna sjunker snabbt blir leasing ett prisvirt alternativ for manga
pabilmarknaden. I februari 2011 meddelade foretaget ett strategiskt
samarbete med Ford. Ledningen dr av den uppfattningen att foretaget
kommer att utokas visentligt pa detta sitt, &ven om det kan ta nagra ar
att forverkliga.

Utover det gick det mycket bra for féljande foretag under aret: den
ledande ryska farmaceutiska producenten Verofarm steg med 78%,
den ukrainska godseltillverkningsanldggningen Stirol steg med 70 %,
Sintal, ett ukrainskt jordbruksforetag, gick upp med 52% och det litau-
iska telekomforetaget TEO gick upp med 30%.

Integra, ett foretag som tillhandahaller service till oljefilten, steg
med 17 % under 2010. Foretaget handlas fortfarande till mycket laga
multiplar och kommer sannolikt att tjina pa det fér nirvarande hoga
oljepriset. En positiv sak pa langre sikt for foretaget skulle vara en for-
dndring av det ryska skattesystemet for oljeforetag. Mer och mer infor-
mation i dmnet har blivit tillgénglig, &ven om fa majligheter de facto
har inforts. P4 kort sikt vill den ryska regeringen stimulera skapandet
av nya oljefdlt genom olika skatteincitament. Det innebdr mer affarer
for foretag som Integra.

Korshunovsky GOK steg med 67% under 2010. Foretaget dr en del
av Mechel-koncernen, och mer specifikt 4r det en jirnmalmsgruva
inom Mechel Minings organisation (en av divisionerna inom foretaget).
Mechel Mining forvintas introduceras pa borsen under andra halvaret
2011. Vi arbetar nu aktivt for att fa Mechel Mining att konsolidera de
innehav man har i sina dotterforetag fore bérsintroduktionen.

Det innehav som har haft den svagaste utvecklingen under aret var
ocksa det minsta, Transsignalstroy, ett byggforetag som sjonk med
62%. Foretaget har misslyckats med att kommunicera med marknaden
och det verkar ocksa som om foretagets tillvixtplaner var nagot for
optimistiska.

Fondul Proprietatea
Exempel pa ett portfoljforetag i East Capital Special Opportunities Fund

Fondul Proprietatea dr en ruméansk investeringsfond som inrédttades av
den rumaénska regeringen i slutet av 2005. Den huvudsakliga anledning-
en till att inrdtta Fondul Proprietatea ir att anvinda foretagets aktier
som ett sitt att kompensera de personer vars tillgangar pa ett brutalt
sitt beslagtogs av kommunistregimen. Fondul Proprietatea har for nar-
varande aktier i 6ver 80 foretag, bade i noterade och onoterade foretag.
Portfoljen ar huvudsakligen inriktad pa olje-, gas- och kraftsektorerna.
Under 2010 skedde flera positiva utvecklingssteg for foretaget. Frank-
lin Templeton Investments borjade sitt arbete som portfoljférvaltare.
Fram till september forra aret forvaltades tillgangarna av individer som
utsdgs av den ruménska regeringen. Var uppfattning ar att Franklin
Templeton Investments kommer att forvalta tillgdngarna pa ett mer
aktivt sétt, jamfort med den passiva férvaltningen som har tillimpats
tidigare. Ett andra viktigt utvecklingssteg var beslutet att notera fore-
taget pa Bukarestborsen. Den faktiska noteringen dgde rum i januari
2011. Fondul Proprietatea ir nu det tredje storsta foretaget noterat pa
Bukarestborsen, och dr det mest likvida féretaget pa grund av sin stora
andelen fritt handlade aktier. Under forsta handelsdagen steg priset
med 27,3% jamfort med sista priset pA oTC-marknaden. Utover detta
bif6ll foretagets aktiedgare utbetalningen av en stor utdelning fran de
foregaende tva arens vinster, liksom ett aktieaterkdpsprogram pa upp

Investeringsfakta:

Fondens forsta investering i foretaget: 2008

East Capital Bering Balkan Funds innehav i féretaget: 0,9% (innehav av
andra East Capital-fonder stdr for ytterligare 2,5% av foretagets aktier)

Lis mer om Fondul Proprietatea pa: www.fondulproprietatea.ro

)

FONDUL
PROPRIETATEA

Jacob Grapengiesser
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital

till 10% av de utestdende aktierna under aktieigarmétet som holls i sep-
tember 2010.

Alla de ovanndamnda positiva utvecklingsstegen ledde till en véasentlig
okning av aktiepriset under 2010. Aktien steg med 123% under 2010 och
ytterligare 27% sedan arsskiftet, baserat pa aktiepriset i skrivande stund.
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Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte &r att uppna langsiktig virdedkning genom investering-
ar i Osteuropa. Fonden investerar i féretag med bra affirsmodeller och
goda utsikter, men som pa grund av marknaden eller dgarens sirskilda
omstdndigheter kan forvirvas pa laga prisnivaer. Fonden soker inves-
teringar ddr det finns en tydlig utlésande faktor som kan leda till omvér-
dering och en mojlighet att realisera investeringen inom fyra ar. Strate-
gin medfor att fondforvaltaren kommer att ha en mer aktiv roll i de fall
detta dr lampligt, genom styrelserepresentation eller pa annat sitt.

Fondens startdatum: 8 maj 2009
Risk: Hog
Volatilitet: 23%

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering

2:a investeringen
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Resultatbaserad avgift: 20% av realiserade vinster (efter att 7% avkast- © fast Capital Special Opportunities Fund NAV (EUR)
ning uppnatts) Sedan start av
Inlésenavgift: 1% (Max 10% inlosen per kvartal) 2010 fonden i maj 2009
ISIN-kod: KYG2906U1076 . i N
Bloomberg: EACASPU KY East Capital Special Opportunities
Jamforelseindex: Saknas Fund, EUR 49% 61%
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 82%
Landsfordelning, % per 31 december 2010 Sektorfordelning, % per 31 december 2010
® 57,1 Ryssland ® 23,9 Finans
® 22,8 Ruminien ® 21,3 Révaror
® 9,5 Ukraina ® 16,9 Energi
® 9,8 Slovenien ® 12,9 Konsument sdllankép
® 6,2 Litauen ® 8,8 Telekommunikation
1,3  Serbien ® 74  Hilsovard
0,6 Kroatien ®51 Konsument dagligvaror
3,1 IT
0,5  Ovriga sektorer
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfdljen 31 dec, % Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Fondul Proprietatea 22,5 17,1 122,7 Ruménien Finans
Sollers 12,7 14,0 51,2 Ryssland Konsument sillankop
Sibirskiy Cement 11,3 8,1 21,4 Ryssland Ravaror
Integra 10,7 9,6 17,2 Ryssland Energi
TEO 8,7 9,9 30,3 Litauen Telekommunikation
Verofarm 5,7 6,2 77,7 Ryssland Halsovard
Korshunovsky GOK 5,4 0,0 66,5 Ryssland Ravaror
Sintal 4,3 6,2 51,8 Ukraina Konsument dagligvaror
Mashstroy 3,8 2,6 37,6 Ryssland Energi
Stirol 3,4 3,8 69,7 Ukraina Ravaror
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfdljen) Totalt antal innehav
83,0 13,9 109
* Forandring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsvirde Verkligt varde Verkligt virde Vardeféridndring Vérdeforandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen
8 maj 2009 1342 002 10,0 10,8 16,1 49% 61%
1juli 2009 3 555 247 25,0 28,5 42,5 49% 70%
Summa investerat 4 897 249 35,0 39,3 58,6 49% 67%
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Var portfolj

East Capital Special
Opportunities Fund II

East Capital Special Opportunities Fund II har stigit med 5,9% i EUR rak-
nat sedan grundandet 1 oktober 2010. Under fjirde kvartalet 2010 och
fondens forsta kvartal investerades 6ver 60% av tillgangarna. East Capi-
tal Special Opportunities Fund II ir i skrivande stund fortfarande inne
isin investeringsfas, och darfor har vi inte inkluderat en lista 6ver fon-
dens tio storsta innehav i denna rapport. Syftet ir att gora investeringar
ilagt varderade solida tillgangar med en férvintad utlésande faktor for
en omvardering. Till de strategier som &r vanligast att anvinda i inves-
teringsfasen hor att investera i forbisedda marknader och/eller féretag,
att forvdrva aktier vid exekutiva auktioner samt att kopa sig in i foretag
genom nyemissioner. I slutet av 2010 fanns det 9 investeringar i fonden.
I geografiska termer dr de huvudsakliga investeringsmalen Ryssland,
Ukraina och Balkan.

En av investeringarna som gjordes av fonden under fjarde kvartalet
var forvdrvet av aktier i det ryska bilféretaget Neftekamsky Avto. Cirka
3,6% av fondens tillgdngar i slutet av 2010 investerades i foretaget. Neft-
ekamsky Avto producerar bussar bade for kommersiellt bruk och fér
transportbruk, tradbussar, chassier till motorfordon, dumperlastbilar,
dragbilar till langtradare och andra produkter inom fordonssektorn.

Aktierna i foretaget forvirvades pa oTc-marknaden till kraftig underpris

i forhallande till det da rddande marknadspriset. Forvarvspriset innebar
en mycket attraktiv virdering till ett verksamhetsvirde pa 0,3 ganger
den uppskattade forséljningen 2011 och 5 ganger uppskattad Ebidta for
2011. Under fjirde kvartalet steg aktien med 48%. Neftekamsky Avtos
intdkter ligger fortfarande under nivierna man hade fore krisen, men
statliga bestéllningar pa bussar och en stark generell aterhdmtning i den
ryska bilsektorn forvantas fortsétta att forbéttra féretagets forsédljning
och l6nsamhet. Foretaget har mycket liten skuldsittning, med en net-
toskuldstéllning pa 40 MUsD i slutet av forra aret. Utover det ligger aktien
fortfarande 77% under sin tidigare hogsta niva.

Jacob Grapengiesser
Partner och medlem av
portféliforvaltningsteamet, East Capital

Fondfakta

Fondens syfte

Fondens syfte dr att investera i foretag med goda utsikter, men som

pa grund av marknadens eller dgarens sérskilda omsténdigheter kan
forvarvas till priser som dr mycket lagre an dem som foretagets grund-
forutsdttningar antyder. Malet &r att uppna en arlig avkastning pa 30%
fran en koncentrerad portfolj med ett urval av investeringar med hog
vardeutvecklingspotential. Pengarna kommer att delas ut vartefter
investeringarna realiseras, senast inom fyra ar.

Fondens startdatum: 30 september 2010

Risk: HOg

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: 20% av realiserade vinster (efter att 7% avkast-
ning uppnatts)

Inl6senavgift: 1% (max 10 % av susbstansvirdet per kvartal)

ISIN-kod: LU0536056483

Bloomberg: ECSIIAE LX

Jamforelseindex: Saknas

East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 95%

Kursutveckling
Sedan start av fonden
2010 i oktober 2009
East Capital Special
Opportunities Fund II, EUR 5,9% 5,9%

Landsfordelning, % per 31 december 2010

® 63,9 Ryssland
® 15,2 Slovenien
® 14,4 Serbien
® 6,3 Ukraina

0,2  Ovrigalinder

Sektorfordelning, % per 31 december 2010

® 29,8 Energi

® 27,8 Finans

® 19,7 Konsument dagligvaror
® 17,0 Ravaror

5,8  Telekommunikation

East Capital Explorers investering i fonden

Investeringsdatum Antal Anskaffningsvarde Verkligt virde Verkligt virde Vardeférand- Vardeforandring

andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR)  31dec 2010 (MEUR) ring 2010 sedan investeringen
1 oktober 2010 3500 000 35,0 0,0 37,1 5,9% 5,9%
Summa investerat 3500 000 35,0 0,0 37,1 5,9% 5,9%
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Var portfolj

East Capital (Lux)

Eastern European Fund

Forvaltarens rapport

Fonden steg med 34% i EUR under dret, medan benchhmark-index steg
med 25%. Substansvérdet var 75 MEUR per den 31 december 2010, att
jamfora med 35 MEUR per den 31 december 2009. Nettoinflodet under
aret uppgick till 28 MEUR.

Marknadsuppdatering

De osteuropeiska kapitalmarknadernas utveckling var stark under 2010.
Det fanns emellertid viktiga skillnader mellan marknaderna. Bland

de stérre marknaderna utvecklades Ryssland och Turkiet starkt och
steg med 24 % respektive 26 %. Den forstnimnda marknaden drevs av
ekonomisk aterhdmtning, ravarupriser och en stark tillvixt i féretagens
vinster, medan Turkiet utvecklades med hjilp av stark ekonomisk ater-
hdmtning, snabbt vixande banker och betydande aktiekapitalfloden.
Utvecklingen pa den polska marknaden var mer blygsam, men den

steg dnda med 12%. Den polska ekonomin férblev stark och marknaden
absorberade framgangsrikt ett stort antal borsintroduktioner. De andra
marknaderna i Centraleuropa rorde sig i olika riktningar, med den tjeck-
iska marknaden som steg med 7,1% och den ungerska som sjonk med
10%, mestadels pa grund av penningvirdeférsimring. Den ukrainska
marknaden gick bdst i regionen och steg med 71%, foljd av marknaderna
iEstland, Litauen och Lettland, som gick upp med 60%, 45% respektive
31%. Marknaderna pd Balkan och i Kazakstan gick simre &n véntat och
foll under aret da det Annu aterstar for de utlindska investerarna att
atervanda, dven om den ekonomiska aterhdmtningen fick fart.
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Fondens utveckling

Fonden gick bittre 4n benchmark-index pa grund av en framgangsrik
spridning av investeringarna 6ver marknader och sektorer, liksom
urvalet av aktier. De inhemskt orienterade sektorerna sillankopsvaror,
dagligvaror och el, vatten och gas gick bittre dn index, och gav avkast-
ning pa 56 %, 51% respektive 48%. Ravaror och industrivaror var ocksa
starka och gick upp med 48% respektive 47%. De stora energisektorerna
och finansiella sektorerna utvecklades mer blygsamt, men steg trots det
med 22% respektive 21%. De ryska toppaktierna Norilsky Nikel, MRSK
och Transneft 6kade med 43%, 15% respektive 14%. Lukoil och Gazprom
gick upp med 5% respektive 22%. Utanfor Ryssland steg Erste Bank med
16%, medan Raiffeisen International steg med 15%.

Forandringar under perioden

Exponeringen mot de storsta marknaderna var ndstan samma vid arets
borjan som i slutet.

Exponeringen mot frontmarknaderna pa Balkan och i Baltikum 6ka-
des pa bekostnad av Centraleuropa och Kazakstan. I termer av sektorer
Okade exponeringen mot finanssektorn med stora forvarv i Raiffeisen
International, Sberbank och Erste Bank, vilket gjorde denna till den
storsta sektorn efter att exponeringen mot energi minskade, med for-
sédljningar av bland annat Rosneft och Kazmunai Gaz.




Var portfolj

Fondfakta

Fondens syfte

East Capital (Lux) Eastern European Fund kan investera i alla 6steuro-
peiska lander. For att fanga den starka tillvixten och de lagsta virder-
ingarna soker fonden investeringar i ett brett urval av lander, sektorer
och bolag utan lands- eller sektorsbegransningar. Tva tredjedelar av
portfoljen bestar av stora och medelstora foretag. Fonden kan ha upp
till 10% i en enskild emittent och de flesta innehaven ligger under 5%.
Fonden har en lag omsittningshastighet.

Fondens startdatum: December 12, 2007
Risk: HOg

Volatilitet: 33%

Forvaltningsavgift: 2%

Resultatbaserad avgift: Utgar ej
Inl6senavgift: Utgar ej

ISIN-kod: LU0332315398

Fondens utveckling sedan East Capital Explorers forsta investering
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Bloomberg: ECESTCE LX Sedan start av
Jamforelseindex: MSCI EM Europe Index 2010 fonden i dec 2007
East Capital Explorers andel av fonden den 31 december 2010: 20% East Capital (Lux) Eastern European
Fund, EUR 34% -16%
MscCI Emering Europe Index, EUR 25% -30%
Landsférdelning, % per 31 december 2010 Sektorfordelning, % per 31 december 2010
® 63,1 Ryssland ® 34,2 Finans
@99 Osteuropa @® 29,7 Energi
® 8,7 Turkiet ® 9,1 Ravaror
®5,3 Polen ® 6,1  Konsument dagligvaror
® 3,0 Ruminien ® 5,5 Telekommunikation
1,3  Tjeckien ® 5,2 Konsument sillankop
1,1 Ungern ® 4,9 Industri
1,1 Slovenien 4,3 El, vatten och gas
1,0  Litauen 0,9 Halsovard
5,5  Ovrigalinder 0,2 IT
Tio storsta innehaven i fonden den 31 december 2010
Bolag Andel av portfoljen31dec, %  Utveckling, %* Land Sektor
2010 2009
Sberbank 7,0 6,3 21,8 Ryssland Finans
Gazprom 6,2 3,8 22,0 Ryssland Energi
Lukoil 5,3 4,8 4,6 Ryssland Energi
Raiffeisen International 3,4 1,0 15,0 Osteuropa Finans
GMK Norilsky Nikel 2,6 2,1 42,6 Ryssland Ravaror
Transneft 2,6 3,9 14,3 Ryssland Energi
Surgut Ng 2,3 2,4 7.8 Ryssland Energi
Erste Bank 2,2 1,8 16,3 Osteuropa Finans
MRSK Holding 2,1 1,9 14,7 Ryssland El, vatten och gas
X5 Retail Group 2,1 0,0 16,0 Ryssland Konsument daglivaror
10 storsta innehav (% av portfoljen) Onoterade innehav (% av portfdljen) Totalt antal innehav
35,8 0 164
*Forandring i aktiekurs under 2010.
East Capital Explorers investering i fonden
Investeringsdatum Antal Anskaffningsviarde Verkligt varde Verkligt virde  Vardeforandring Virdeférandring
andelar (MEUR) 31dec 2009 (MEUR) 31 dec 2010 (MEUR) 2010 sedan investeringen
12 december 2007 182 500 18,3 11,5 15,4 34% -16%
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Var portfolj

Melon Fashion Group

For Melon Fashion Group (MFG), den ryska
modedterforsdljaren ddr East Capital Explorer
dger 16 %, var 2010 ett dar av kraftig expansion. I
kolvattnet efter 2008-2009 drs ekonomiska kris,
anvdnde foretaget sin starka kassa for att vixa
medan kostnaden for expansion var ldgre.

Den 28 december 2010 6ppnade foretaget sin 500:ade butik, att jimféra
med 273 butiker totalt den 1 januari samma ar. Expansionen har skett
iform av ett stort férvirv under varen tillsammans med ett organiskt
oppnande av 6ver 140 butiker under aret. I och med forvérvet gick MFG
in pa ett nytt omrade i manga avseenden: Ett nytt land (Ukraina), nya
produktsegment (accessoarkedjan CO&Beauty och underklddeskedjan
Women’Secret), en ny kundgrupp (herrklader i Springfield) och en ny
affarsmodell (master-franchising).

Gaininya linder genom forvarv

I maj 2010 slutférde MFG forvirvet av det ryska och ukrainska butiks-
natverket med tre nya koncept: Springfield, Women’ Secret och
CO&Beauty, och lade dirmed till 87 nya butiker till koncernen, varav

28 ligger i Ukraina. Springfield och Women’Secret &r internationella
varumdarken som dgs av den spanska Cortefiel-koncernen och verkar
iRyssland och Ukraina under ett master-franchiseavtal. Samarbetet
med Cortefiel-koncernen, ett tio ganger storre foretag an MFG, ger MFG
vardefull tillgang till expertkunskaper inom olika aspekter av aterforsilj-
ning av modekldder.

Springfield dr ett ungt, ledigt koncept frimst for unga mén, men man
har ocksé en liten damkollektion. Butiksformatet liknar MFG:s origi-
nalkoncept med butiker som &r cirka 150 kvadratmeter huvudsakligen
beldgna i shoppingcenter. Vid férvirvet hade konceptet 19 butiker i Ryss-
land och 71 Ukraina.

Women’Secret r ett underkladeskoncept med en stéllning som god
kvalitet till 6verkomliga priser. Butikerna dr mindre, cirka 100 kvadrat-
meter, och dven de huvudsakligen forlagda till shoppingcenter. Vid tiden
for forvarvet hade konceptet 17 butiker i Ryssland och 8 i Ukraina.

CO&Beauty, det tredje av de forvarvade koncepten, dr ett accessoar-
marke med ett nitverk av butiker som siljer bijouterier, vaskor, hattar

och andra accessoarer. MFG har 6vertagit dganderétten till hela varu-
market. CO&Beauty hade 23 butiker i Ryssland och 13 i Ukraina vid tiden
for forvarvet.

Forsta satsningen utomlands

En av de mest lockande aspekterna med forvirvet var dess nédrvaro i
Ukraina. MFG har nu byggt upp en organisation i Kiev som har kapacitet
att expandera alla sex koncepten. Love Republic och befree har redan
lanserats i grannlandet - koncepteten hade 5 butiker vardera i slutet av
2010. Kopkraften &r betydligt 14gre i Ukraina dn i Ryssland, men konkur-
rensen ir betydligt mindre hard och expansionskostnaden ir lagre.

befree Man

I augusti lanserade MFG sitt nya befree Man-koncept, som hade som
malgrupp pojkvédnnerna till de typiska befree-kunderna. Herrkollektio-
nerna introducerades pa prov i ett begriansat antal befree-butiker under
hosten och upptog cirka en tredjedel av butikens golvyta. Kollektionen
har salt bra, och man har bestdmt sig fér att expandera det mixade kon-
ceptet ytterligare under 2011. Det kommer att gora det majligt for befree
att utoka butiksstorleken fran nuvarande 150-200 kvadratmeter till 300
kvadratmeter.

Verksamhetsproblem i kolvattnet efter expansionen

Den kraftiga expansionen och forvirvet har varit en mycket tung bérda
for MFG:s organisation, och férde med sig ett antal verksamhetsméssiga
problem. Under de forsta tre kvartalen 2010 upplevde MFG betydande
tillvixtrelaterade problem inom leveranser och logistik. Eftersom man
ut6ver detta hade forseningar i tullen i borjan av aret, en svag varkollek-
tion i befree och det extrema vadret med alla brdnder under sommaren
var den ekonomiska utvecklingen under de forsta nio manaderna betyd-
ligt simre dn planerat, bade i fraga om marginaler och i forséljning per
kvadratmeter. Huvudproblemen 16stes emellertid under hosten, och
utvecklingen under fjdrde kvartalet var mycket stark, med en intaktstill-
vaxt pa 108% och en tillviixt pa 41% jamfoért med samma period forega-
ende ar.

Forsdljning per kvartal, RUB
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Var portfolj

Andrat fokus

Medan huvudsakligt fokus de senaste tva aren har varit snabb expan-
sion, har foretaget nu fattat det strategiska beslutet att sénka expan-
sionstakten och i stéllet rikta in sig pa storre Ionsamhet. Malet ar att na
en l6nsamhetsniva i linje med motsvarande europeiska foretag inom de
nirmaste tva aren.

Okat varde

Per den 31 december 2010 uppgick virdet pa East Capital Explor-

ers innehav i MFG till 13,8 MEUR, en 6kning med 33 % jaimfort med
féregaende ar. Virdeokningen baserades pa en extern virdering utford
av Ernst & Young.

Agarstruktur, februari 2010

Aktiedgare Innehav, % Sedan
SMApS Group / Kellermann family 36,3 1996
East Capital Explorer 16,0 2008
Swedfund 14,8 2002
East Capital Holding 11,6 2002
Foretagsledningen och andra

privata investerare 21,3

Melon Fashion Group 2010 i siffror*

MDR RUB MEUR

Forsiljning 4,7 17
Rorelsemarginal fore avskrivningar (Ebitda) 4,3% 4,3%
Nettoresultat 0,3 0,8
Antal butiker 501

*Preliminéra siffror da den slutliga rapporteringen for 2010 inte fanns tillgénglig
vid tillfallet.
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Var portfolj

TEO LT

Bakgrund

TEO LT (TEO) borjade sin verksamhet som ett statsdgt foretag, Lietuvos
Telekomas, ar 1992 och privatiserades senare av ett da svenskt-finskt-
norskt konsortium bestdende av Telia AB, Sonera Oy och Amber Tele-
holding A/s, som tillsammans férvarvade 60% av aktierna i féretaget. I
en lyckad borsnotering ar 2000, noterades Lietuvos Telekomas-aktien
pa Vilnius-borsen. TEO dr ocksa det enda baltiska foretag vars aktier
handlas via Global Depositary Receipts pa London-borsen. Foretaget
ar borsnoterat men &r dotterforetag till TeliaSonera som dger 68 % av
aktierna.

Verksamhet

TEO redovisade ett gediget resultat fér helaret 2010 med 6kande
effektivitet i verksamheten, stabilt kassaflode och en 6kande andel av
omsdttningen i segmenten for nya tjdnster och tekniker. Omsattningen
minskade bara med 5,2%, medan hela den litauiska telekommarkna-
den f6r de forsta nio manaderna 2010 krympte med 11% jaimfort med
motsvarande period féregadende ar. Personalkostnaderna minskade
med 11%, och nettovinsten minskade med 3,6 %. Ebitda-marginalen for
2010 ligger kvar pd en nivé ovanfér 40%. Aven om foretaget fran 2003
forlorat sin exklusivritt att installera och tillhandahalla fast rosttele-
foni i Litauen, behaller det sin dominerande stillning inom segmentet
med en marknadsandel pa 94 % raknat i antal kunder trots att TEO nu
konkurrerar med 50 andra foretag. Segmentet star for 54% av den
totala omsittningen, men denna andel sjunker. Men pa samma sitt
som for telekombranschen i manga andra linder under senare ar, har
TEO sett hur omséttningen och antalet kunder fallit i segmentet for fast
telefoni. Under 2010 forlorade TEO 9,9% av sina intdkter for fast tele-
foni och 4,6% av antalet kunder i detta segment. Takten i nedgdngen
borjade dock bromsas in under forra aret.

A andra sidan, for att anpassa sig till de dndrade forutsittningarna och
bredda intiktsbasen, expanderar foretaget kraftigt inom segmenten
for bredband via fiber och betal-TV. Till exempel sd har investering-
arna i anliaggningstillgdngar for 2010, 46 MEUR eller 14% av de totala
tillgangarna, framst riktats mot att stodja utvecklingen av en ny gene-
ration fiber-till-hemmet-nitverk. Som ett resultat av detta 6kade anta-
let internetkunder med 11%. Men till f6ljd av den hirda konkurrensen
pa marknaden, pristryck och marknadskampanjer foll intdkterna fran
internet och datakommunikationstjinster med 6,7%. A andra sidan
Okade intdkterna fran TV-tjinster med imponerande 37% jimfort

med foregdende ar. TEO har en vixande marknadsandel pa 51,3%

for internet via fast bredband, 46,8% for alla anvdndare av digital-TV
och 19,5% for alla betal-Tv-kunder. Det langsiktiga malet 4r att nd en
marknadsandel pa 50% aven for hela Tv-segmentet. Som resultatet for
fiarde kvartalet visar, paverkades marginalerna av kampanjer i syfte
att lasa in nya kunder och ta marknadsandelar, men 6kande intakter i
de vixande sektorerna rdckte inte till for att kompensera for forlusten
av kunder inom segmentet for fast rosttelefoni. Som ett féretag som
betalar utdelningar, med en historisk utbetalningsniva pa avsevart mer
dn100% av vinsten, vilket inneburit direktavkastning pa upp till tvasiff-
riga belopp, har TEO blivit en av de mest attraktiva direktavkastande
aktierna pa den baltiska marknaden. Foretagsledningen har redan fast-
stillt en policy som innebdr att de avser att behalla utdelningarna pa
den hdgsta niva som dr majlig fér moderbolaget, viket for ndrvarande
innebdr en direktavkastning pa omkring 8%. Foretagets extremt starka
balansrikning, med likvida medel som uppgar till 22% av de totala
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tillgdngarna, innebdr att det inte finns nagot behov av frimmande
kapital. Overskottslikviditet, forbittrad effektivitet i verksamheten och
ett stabilt kassaflode kommer att ge mojligheter att ett antal ar fortsitta
den generosa utdelningspolitiken.

Aktiekursens utveckling

2010 blev ytterligare ett ar med imponerande aterhdmtning for de
baltiska aktiemarknaderna. Kursen for TEO-aktien steg med 35%, och
inrdknat utdelningen gav aktien en avkastning pa 47% och évertriffade
ddrmed de flesta liknande telekombolag i regionen. Trots att aktien
stigit sa mycket, ar den 4nda ganska attraktivt virderad jamfort med
andra liknande foretag. TEO:s stingningskurs for 2010 motsvarade ett
P/E-tal pa 11, vilket innebdr en rabatt pa 10% mot jimforbara foretag,
och ett virde pa rérelsen som motsvarar 5 ganger Ebitda, vilket ger en
rabatt pa 5%. Man raknar med att TEO:s direktavkastning for aret kom-
mer att bli mellan 7% och 8%, vilket dr nagot hogre d4n vad man i snitt
riaknar med for liknande telekomforetag i regionen, 6,8 %.

Den 12 oktober 2009 tillkinnagav East Capital Explorer en direktinves-
tering om ca 2% av aktierna i TEO, motsvarande ett investeringsbelopp
om ca 8,5 MEUR. Efter ett styrelsebeslut i september 2010 fortsatte East
Capital Explorer att kopa TEO-aktier under resten av 2010 och foérvar-
vade ytterligare 0,6 % av foretaget. Efter denna investering kontrollerar
East Capital Explorer, tillsammans med East Capital-fonder, totalt
6,8% av aktierna i TEO.

East Capital Explorers skil for att investera

o Starkt rorelseresultat

« Stora forbattringar av kostnadseffektiviteten

« Solid och stabil bransch

« Intressanta tillvixtmojligheter for nya tjdnster och ny teknik
» Marknadsledare i alla sektorer som ingar i kirnverksamheten
* Bevisat god bolagsstyrning

« Attraktiv virdering jamfort med liknande féretag

« Extremt stark balansrdkning

« Historiskt h6g utdelningsniva



Var portfolj

East European Debt Finance (EEDF)

Bakgrund

I Ryssland har branschen for inkassotjénster avseende forfallna lan
som konsumentlan, siljarfinansiering, kreditkortsskulder och billan
Okat avsevirt efter finanskrisen. Banker koper inkassotjanster fran
lokala inkassoforetag eller séljer sina forfallna konsumentlaneford-
ringar pa marknaden f6r att forbattra sitt kassaflode. Den ryska mark-
naden for forfallna lanefordringar ar fortfarande ny, och rutiner och
arbetssitt har inte helt hunnit utvecklas. Det finns dock redan méanga
stadiga siljare pa marknaden. Da man riknar med att utlaningen till
konsumenter kommer att borja 6ka i snabbare takt, forvintar man sig
att marknaden for forfallna 1an ocksa kommer att vixa och detta inne-
bér intressanta investeringsmajligheter for professionella investerare.

Att med ratt partners utnyttja tillfallet

EEDF dr ett joint-venture som grundades i februari 2010 tillsammans
med det ledande europeiska inkassoforetaget Intrum Justitia och East
Capital Financials Fund. Foretaget har grundats for detta speciella
dndamal och syftar till att bli en betydande spelare pa den ryska mark-
naden for forfallna fordringar. Foretaget fokuserar pa att férvirva kon-
sumentlaneportfoljer med forfallna fordringar, huvudsakligen i form
av konsumentlan utan sikerhet, kreditkortsskulder och billan. Det
totala dtagandet fran dgarna uppgar till 20 MEUR och av det beloppet
har East Capital Explorer atagit sig att investera 5 MEUR. Arbetet med
de forvdrvade portfoljerna skots av noggrant utvalda lokala inkassofo-
retag, dir Morgan & Stout dr den partner foretaget foredrar att arbeta
med. East Capital Financials Fund ar aktieigare med ett 33-procentigt
innehav i Morgan & Stout.

Morgan & Stout

Morgan & Stout &r ett av de ledande inkassoforetagen pa den ryska
marknaden och etablerades ar 2007. Foretaget erbjuder hela spektru-
met av inkassotjdnster med fokus pa inledande, mera mjuka inkassoat-
gédrder samt pa juridiska tjanster. Morgan & Stout har ett toppmodernt
call center i Moskva med mer dn 200 anstéllda som arbetar i tva skift,
sju dagar i veckan. Foretagets uppringningssystem, Avaya Predictive
Dialer, dr helt integrerat med inkassosystemet, s att inkassoarbetet
blir sa effektivt som mgjligt. Foretaget har ett skraddarsytt kreditut-
varderingssystem och en databas som innehaller mer 4n 1,2 miljoner
inkassodrenden.

Investeringsaktiviteten

Under sitt forsta verksamhetsar arbetade EEDF med att analysera, pris-
sitta och ligga anbud pa 55 fordringsportfoljer. Morgan & Stout hade
ansvaret for analysarbetet och anvinde bade egna varderingar och
jdmforelser med andra transaktioner pa marknaden. Dessa metoder
granskades och vidareutvecklades i samarbete med Intrum Justitia,
som anvinde sin kunskap fran andra europeiska marknader. Intrum
Justitia har mer dn 20 ars erfarenhet av att kopa fordringsportfoljer
och har huvudansvaret for prissittningen av portfoljer inom EEDF.
Alla investeringsbeslut fattas enhilligt av en investeringskommitté som
bestar av representanter fran varje aktieigare.

Totalt férvirvades fyra portfoljer under 2010 {or ett totalt investe-
ringsvirde om 1,2 MEUR. Inkassoarbetet med dessa portfoljer hanteras
nu av Morgan & Stout och EEDF far varje manad rapporter hur inkas-
soarbetet fortskrider. Mot slutet av aret okade konkurrensen, da fler
investerare gick in i marknaden, vilket fick till f6ljd att priserna 6kade.
Eftersom EEDF har en langsiktig syn pa sin investering, beslot man sig
for att inte sinka den forvintade avkastning som anvinds for prissétt-
ningen av investeringar, och detta innebar att inget anbud under fjarde
kvartalet resulterade i ndgon affar.

Utsikter for 2011

Den lagre konsumentlaneaktiviteten som nu varat i ndstan tva ar,
kommer ocksa att paverka marknaden for forfallna konsumentlan i
Ryssland. Antalet portfoljer som kommer ut pA marknaden kommer
formodligen inte att 6ka sarskilt mycket under detta ar, men da pri-
serna okar, kommer marknadsvolymen sannolikt att vara storre 2011
EEDF kommer att behova se 6ver sin prissdttningsstrategi for att bli
mer konkurrenskraftigt, och aktiedgarna har ocksa kommit 6verens
om att titta pa de andra steuropeiska marknaderna for att se om det
finns mojligheter att investera dar.
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Var portfolj

Populi

Historik

I oktober 2010 investerade East Capital Explorer 5 MUSD {0r en 22-pro-
centig andel i den georgiska dagligvarukedjan Populi. Dagligvaruhan-
deln i Georgien dr mycket fragmenterad och domineras av utomhus-
marknader och sma kvartersbutiker. Populi 4r med sina 47 butiker
och en marknadsandel pa ca 4% delad marknadsledare. Med borjan
2010 har regeringen borjat vidta tgdrder mot den icke organiserade
handeln, vilket ger Populi storre mojlighet att expandera.

Verksamhet

Populi fokuserar primart pa narbutiker och har sin malgrupp i fot-
gdngare i centrala omraden och bostadsomraden. Vad som skiljer
Populi fran andra, dr dess stora utbud av firsk fardigmat, inklusive
sallader, bageriprodukter och varm mat. Dessa produkter tas fram i
Populis nya produktionscentrum som invigdes under 2010. Produk-
tionscentrumet dr det storsta och mest moderna i sitt slag i Kaukasus-
regionen och kommer att ge Populi mdjlighet att ytterligare stdrka sin
position pa firskvaruomradet. En 6kande andel egna produkter kom-
mer ocksa pa lang sikt att ha en positiv inverkan pa marginalerna.

For helaret 2010 uppgick Populis omsittning till 79,8 MGEL (33,8 MEUR),
en 6kning med 12,3% (10,9% i EUR) jAimfort med 2009. Forséljningen per
kvadratmeter 6kade med 22% for helaret 2010 jaimfort med 2009.

I december kom det till styrelsens och aktiedgarnas kinnedom att
foretagets verkstillande direktor hade asamkat foretaget en finansiell
skuld om ca 2 MUSD utan att forst ha konsulterat styrelsen. Till foljd
hérav bad styrelsen verkstéllande direktoren att sdga upp sig och
utsag vice verkstillande direktoren, Archil Melikadze, till tillférordnad
verkstéllande direktor. En slutuppgorelse med den tidigare verkstal-
lande direktoren haller pa att diskuteras, och om det inte gar att na
avslut, kommer foretaget antagligen att behdva vidta rattsliga atgarder
for att forsvara sina intressen. Den uppkomna situationen har ocksa
paverkat foretagets kassaflode negativt.

East Capital Explorers innehav

I februari 2011 atog sig East Capital Explorer att investera ytterligare
upp till 770 TUSD i Populi for att 6ka rorelsekapitalet. Denna investe-
ring gjordes till en virdering som ligger 41% under den ursprungliga
investeringen pa 5 MUSD , och som ett resultat av detta skrevs hela
innehavet ned till denna nya virderingsniva.

East Capital Explorer har en option som kan utnyttjas under 2011 och
som, om den utnyttjas, skulle 6ka innehavet i féretaget med upp till 31
%. East Capital Explorer har ocksa ett indirekt &gande i Populi genom
East Capital Bering Central Asia Fund, som dger 21% av foretaget efter
kapitalokningen i februari. Tillsammans dr East Capital Explorer och
East Capital Bering Central Asia Fund de storsta dgarna i Populi, och
de agerar som aktiva dgare i bolaget.
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Wimm-Bill-Dann

Investering

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

i Wimm-Bill-Dann som en god mdjlighet att maximera avkastning pa
kort sikt medan vi har likvida medel i viintan pa att andra investeringar
skall fullfoljas.

Uppkop av PepsiCo

Den 2 december 2010 kungjorde PepsiCo att man hade avtalat att
forvarva 66 % av Wimm-Bill-Dann for 3,8 miljarder usD till ett pris av
132 USD per stamaktie. I enlighet med rysk lag maste PepsiCo forvirva
de dterstaende 34 % av foretaget inom 35 dagar efter avslutningen av
transaktionen till ett uppkopspris som inte dr ligre dn priset i avtalet.
PepsiCo har goda erfarenheter nér det giller att genomfora liknande
M&A-transaktioner pa den ryska marknaden och att leva upp till goda
bolagsstyrningsstandarder.

Den 27 januari 2011 kungjorde PepsiCo att man hade fatt samtliga
juridiska godkdnnanden som krédvdes for att genomfora forvarvet. East
Capital Explorer forvéntar sig att gora en reavinst pa cirka 12 % 6ver
genomsnittspriset pa 117,46 USD per aktie vid slutférandet av utkopet
fran PepsiCo.

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

Var portfolj
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Ordforanden har ordet

Paul Bergqvist
Styrelsens ordforande

?Under 2011 kommer vi
att fortsdtta vart arbete
med att ta tillvara unika
mojligheter pd vira
marknader. Vi forvintar
oss att se portfoljen
utvecklas till att innehadlla
fler nya investeringar,
medan ndagra av de
befintliga minskas”

En av deviktigaste rollerna for
East Capital Explorers styrelse
dr att sdkerstdlla en god bolags-
styrning. Sedan foretaget grun-
dades 2007 har styrelsen arbe-
tat fortlopande for att forbdttra
sina interna kontrollrutiner,
styrmetoder och oversynen av
vdarderingarna av innehaven i
bolagets portfolj. Med de nod-
vdndiga systemen pd plats och
vdl fungerande kan revisionsut-
skottet, som bestdr av styrelsens
oberoende ledaméter, pd ett
effektivt sdtt uppnd en ordentlig

uppfoljning.

Om man ser till utvecklingen var 2010 ett
mycket bra ar, da vi sag substansvirdet per
aktie 6ka med 29%. Vi ir ocksa ndjda med det
faktum att East Capital Explorers aktiepris
utvecklades bittre dn bade Stockholmsborsen
och det bredare mscI European Emerging
markets-indexet.

Nu kan man tryggt dra slutsatsen att vart tidi-
gare beslut att justera var investeringstakt och
agera forsiktigt medan marknaderna atergick
till det normala f6r att sedan borja investera
igen verkligen betalade sig. Det gjorde det
mojligt for oss att investera med resurser som
inte hade tappat i virde ndr marknaderna var
nertryckta.

Bolaget ar nu fullinvesterat och har darfor
gattinien ny era i utvecklingen. For det férsta
innebdr det att vi tillsammans med var férval-
tare maste prioritera befintliga investeringar
och virdera dem i jamforelse med nya inves-
teringsalternativ. For det andra har vi fattat
beslut om en ny utdelningspolicy ddr bolaget
borjar betala utdelningar till sina aktiedgare.
Som ett resultat av det féreslar styrelsen att
arsstimman beslutar att betala en utdelning
om 0,80 SEK per aktie for 2010. Trots att det
dr en ny era i bolagets utveckling kvarstar var
huvudsakliga strategi. Vi kommer att fortsitta
att investera och aterinvestera vara medel i
vixande foretag i Osteuropa.

Det sirskilda forhallande som bolaget har
med sin forvaltare East Capital fortsitter att

Bolagsstyrning

utvecklas till dmsesidig nytta. I styrelsen 6ver-
vakar vi och utvirderar forvaltarens arbete
och utveckling. Vi har en stark tilltro till och
fullt fértroende for teamet och den virdefulla
kunskap som dess medlemmar besitter. DArfor
dar avsikten, som har tidigare sagts, att East
Capital Explorers kunskaper och kompetens
ska komplettera snarare dn dubblera dem som
finns hos var forvaltare.

Trots att inte alla vara investeringar har utveck-
lats i enlighet med véra forvantningar, gor vi
bedomningen att var férvaltare mer dn vl har
demonstrerat sin férmaga att utnyttja flera av
de unika mdjligheterna som finns tillgéngliga
ivart investeringsuniversum, och vi férvintar
oss att detta fortsitter. Vi lyfter ofta fram vara
direktinvesteringar, men det dr vl vért att
notera att majoriteten av vara investeringar
g0rs genom East Capitals fonder och att deras
arbete dr nyckeln till var framgang.

Vi dar mycket n6jda med den allménna utveck-
lingen i vara direktinvesteringar och de moj-
ligheter detta medfor. Det senaste tillskottet,
den makedonska banken Komercijalna Banka
Skopje, ar mycket spannande. East Capital
Explorer har blivit en av bankens storsta
aktiedgare med cirka 10 procent av aktierna.
Trots att banken dr borsnoterad &r inte likvidi-
teten pa marknaden tillracklig for att vanliga
investerare ska kunna forvérva en sa stor andel
pa kort tid, och darfor dr det ytterligare ett
lysande exempel pa den sortens unika investe-
ringar som East Capital Explorer kan erbjuda
sina aktiedgare.

Under 2011 kommer vi att fortsitta vart arbete
med att ta tillvara unika mojligheter pa vara
marknader. Vi férvintar oss att se portfljen
utvecklas till att innehalla fler nya investering-
ar, medan nagra av de befintliga minskas. Jag
dar overtygad om att den hér portf6ljen kom-
mer att vara val positionerad for att generera
langsiktig avkastning for vara aktiedgare.

7)%/ /95 ju

Paul Bergqyvist, Styrelseordférande
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning i
East Capital Explorer

Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer innebér bolags-
styrning det sitt pa vilket vi verkar och dr
organiserade for att tillvarata alla aktieigares
intressen i arbetet att na vart mal att limna en
langsiktigt god avkastning.

Bolagets syfte och karaktir

East Capital Explorer dr ett publikt aktiebolag
som investerar indirekt och direkt i Ryssland
och andra linder inom OSS, Balkan, Balti-
kum, Centralasien och Centraleuropa. Vara
indirektinvesteringar gors genom ett urval av
East Capitals nuvarande och framtida fonder.

East Capital Explorer dr ndra knutet till for-
valtaren, East Capital. Bolagsstyrningsstruk-
turen - i vilken forvaltaren har ett betydande
inflytande Gver investeringsaktiviteterna

i East Capital Explorer - ir skraddarsydd

for att sikerstélla att var styrelse och vart
revisionsutskott ges tillrackligt oberoende
och tillrdckliga kontrollverktyg for att fullt ut
overvaka forvaltarens placeringsaktiviteter.
Denna viktiga 6vervakning innefattar saval
att utvirdera forvaltningens resultat som att

forsdkra sig om att investeringsaktiviteterna
foljer investeringspolicyn.

Strukturen innebdr ocksa konkurrensmés-
siga fordelar for verksamheten genom att till
exempel skapa en effektiv beslutsstruktur
inom ramen for investeringspolicyn. Hartill
kommer att strukturen skapar stabilitet och
en tydlig ansvarsfordelning mellan férvalta-
ren och bolagets styrelse. Strukturen inférdes

2007 och beskrevs forsta gangen i East Capital

Explorers prospekt frdn november 2007 infor
noteringen pa NASDAQ OMX Stockholm, Mid
Cap.

Ramverk for bolagsstyrning
Bolagsstyrningen i East Capital Explorer byg-
ger pa bade externa och interna ramverk.
Externa ramverk dr aktiebolagslagen, NAS-
DAQ OMX Stockholms regelverk inklusive
Svensk kod for bolagsstyrning, samt andra
tillimpliga svenska och utldndska lagar och
bestammelser. Bolagets interna ramverk
omfattar bolagsordningen, férvaltningsav-
talet med East Capital, arbetsordningen for
styrelsen, stadgar for revisionsutskottet,
instruktionen till verkstéllande direktoren
och de policydokument som vi har antagit.

Ytterligare information om bolagsstyrning finns tillgédnglig
pa bolagets webbplats, www.eastcapitalexploer.com. Under
fliken ”Om East Capital Explorer” aterfinns ett separat avs-
nitt om bolagsstyrning som bl.a. inkluderar:

- East Capital Explorers bolagsordning
- Principer for valberedningens arbete
- Information om arsstimman

- Information om policyer och riktlinjer

Mer information rorande bolagets aktier och vissa aspekter
av bolagsordningen dterfinns i avsnitten "Aktieinformation”
och "Styrelsen" i forvaltningsberittelsen pa sidan 62.

Bolagsstyrningsstruktur

Peter Elam Hakansson
Ramsay Brufer, Alecta
Johan Gustavsson, Apoteket >
Paul Bergqvist
Louise Hedberg

Valberedning

Paul Bergqvist
Anders Ek
Monika Elling »
Lars Emilson
Alexander Ikonnikov

Revisionsutskott

Justas Pipinis

Gert Tiivas
Pia Nilsson

v

Preferensaktier/ekonomiska

v

<o)

Arsstimma

Forvaltningsavtal
EAST CAPITAL

EXPLORER <«o»

réttigheter

> East Capital Explorer
Investments AB

Paul Bergqvist
Anders Ek
Monika Elling

Lars Emilson
Karine Hirn
Alexander Ikonnikov
Justas Pipinis

Peter Elam Hakansson

East Capital PCV Management AB Aivaras Abromavicius

Jacob Grapengiesser
Kestutis Sasnauskas

Vanliga aktier/roster och

INNEHAV

beslutsratt

42



Forvaltningsavtalet

Forvaltningsavtalet anger forvaltarens
uppgifter och ansvar, inklusive identifiering
och utvirdering av och forhandlingar om
potentiella investeringar. Avtalet definierar
uttryckligen hur ansvaret fordelas mellan
forvaltaren och East Capital Explorer och
tillférsakrar East Capital Explorer foretridde
till alternativa investeringsfonder, private
equity-fonder och fastighetsfonder som
lanseras av East Capital.

Investeringspolicy

Investeringspolicyn foreskriver vilka East
Capital Explorers viktigaste geografiska
omraden och investeringsteman ska vara,
samt vilka typer av investeringar som far
goras. Den anger ocksd vissa begriansningar
for att sdkerstilla spridning och lamplig
riskniva. Policyn kan revideras fran tid till
annan, allteftersom investeringsmiljon
fordandras. Varje fordndring i policyn
kriver godkdnnande av bade bolaget och
forvaltaren. De viktigaste delarna av var
investeringspolicy kan sammanfattas i
féljande punkter:

Linder

East Capital Explorer far investera i Ryssland
och OSS-landerna, pa Balkan, i Baltikum,
Centralasien och Centraleuropa.

Tillgangsslag
East Capital Explorer investerar frimst i East
Capitals nuvarande och framtida alternativa
investeringsfonder (med bade noterade
och onoterade foretag), samt i East Capitals
framtida private equity-fonder (onoterade
foretag) och fastighetsfonder.

East Capital Explorer kan ocksa géra
direktinvesteringar i utvalda foretag, och

dessutom mindre investeringar i East Capitals
dagligen handlade 6ppna fonder.

Mer i detalj kan investeringar goras i flera
olika tillgangsslag, ddribland fondandelar,
aktier, optioner, konvertibler, derivat och
andra aktierelaterade instrument. Skuldebrev
ar ocksd tillitna om de &r relaterade
till en aktieinvestering. I samband med
investeringar inom fastighetssektorn far
investeringar ocksa goras i mark, fastigheter
och annan fast egendom.

Ar 2009 beslutade styrelsen att infora ett
investeringsmandat betrédffande obligationer,
dér likvida medel kan flyttas till en portf6lj av
likvida obligationer noterade i USD eller EUR
fran emittenter i vart investeringsomrade.
Detta obligationsmandat dr ett verktyg for
likviditetshanteringen pa kort sikt, for att
skapa battre avkastning pa East Capital
Explorers likvida medel, samtidigt som de
forblir tillgdngliga for framtida investeringar.

Forvaltaren och investeringsstrukturen
East Capital Explorers l6pande
investeringsaktiviteter hanteras av East
Capital PCV Management AB (forvaltaren),
ett dotterforetag i East Capital-koncernen.
Dessa aktiviteter innefattar att finna nya
investeringsidéer och planera for investering
av aterstaende kapital enligt den faststillda
strategin. En annan viktig funktion ar
hanteringen av East Capital Explorers
likvida medel i avvaktan pa investeringar.
For att kunna utfora detta arbete anvinder
forvaltaren andra funktioner och resurser
inom East Capitals organisation.
Forvaltarens styrelse, som bestar
av partners i East Capital, Peter Elam
Hakansson, Kestutis Sasnausakas, Jacob
Grapengiesser och Aivaras Abromavicius,
sammantrader l6pande for att diskutera
East Capital Explorers portfolj och planera
for det fortsatta investeringsarbetet i East
Capital Explorer. Rekommendationer till
fond- eller direktinvesteringar presenteras
dérefter for provning av styrelsen i East

Bolagsstyrning

Capital Explorer Investments AB, som

ar dgare till investeringsportfoljen. East
Capital Explorer Investments AB dgs av
bolaget och forvaltaren. Bolaget dger alla
finansiella réttigheter till East Capital
Explorer Investments AB, medan forvaltaren
kontrollerar och skoter bolaget. For
ndrvarande dr bolagets VD, Gert Tiivas,
och styrelseledamoten Justas Pipinis
styrelseledamdter i East Capital Explorer
Investments AB, tillsammans med Pia
Nilsson, koncernjurist vid East Capital.

Styrelsens uppgifter

Aven om den l6pande investeringsverksam-
heten handhas av forvaltaren, skall styrelsen
i East Capital Explorer alltid besluta om f6l-
jande viktigare fragor:

« Beslut om investeringar som overstiger 15
procent av substansvardet vid tiden for
investeringen

« Direktinvesteringar (utan medinvestering),
« Avvikelser fran investeringspolicyn

« Investeringar som skulle kunna innebdra
en intressekonflikt mellan East Capital
Explorer och East Capital.

East Capital Explorers styrelse 6vervakar
ocksa fortlépande investeringspolicyn och
utvirderar om den i avseende pa aktuellt lage
och utveckling dr i bolagets aktiedgares basta
intresse. Om styrelsen skulle besluta att en
uppdatering eller revision erfordras, kommer
styrelsen att ta initiativ till n6dvindiga
forandringar. Styrelsen utviarderar ocksa
bolagsledningens arbete och fattar beslut om
ersdttning till de anstédllda.

En annan styrelseuppgift ir att 6vervaka
forvaltarens arbete, exempelvis genom att
kontrollera att investeringsaktiviteterna
utfors enligt investeringspolicyn och forvalt-
ningsavtalet. Denna uppgift utfors frimst av

Beslutsprocess for investeringar

¢ Planerar investeringsverksamheten

e Strukturerar fonder

« Identifierar och forhandlar
investeringar

e Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

Investerings-
forslag

East Capital Explorer AB (publ)
Styrelse utsedd av aktiedgarna

« Vdsentliga investeringar
(>15% av substansvirdet)
« Investeringar utanfor investeringspolicyn
« Direktinvesteringar
« Intressekonflikter

East Capital Explorer Investments AB
Styrelse utsedd av forvaltaren

« Fondinvesteringar och saminvesteringar
inom ramen for investeringspolicyn

« Informationsutbyte med styrelsen i
East Capital Explorer AB (publ)
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Bolagsstyrning

bolagets revisionsutskott, som bestar av de
styrelseledamoéter i bolaget som dr oberoende
av East Capital och fran bolagets foretagsled-
ning. Styrelseledamdéterna har ocksa ritt

att ndrvara vid East Capital Explorer Invest-
ments AB:s styrelsemoten och har tillgdng

till styrelseprotokoll och allt beslutsunderlag
som investeringsbesluten bygger pa. Bolaget
har ocksa ritt att utse revisorn i East Capital
Explorer Investments AB.

Uppségning av forvaltningsavtalet

Bolaget har under vissa forutsittningar ratt
att sdga upp forvaltningsavtalet, till exempel
om forvaltaren inte agerar enligt investerings-
policyn eller forvaltningsavtalet.

Bolaget har ocksa ritt, enligt eget gottfin-
nande och utan att avtalsbrott foreligger, att
sdga upp forvaltningsavtalet om aktiedgare i
bolaget som representerar minst 75 procent
av savdl avgivna som foretrddda aktier pa en
bolagsstimma godkidnner en sadan uppsag-
ning. Om foérvaltningsavtalet sdgs upp inom
fem ar fran noteringen pa NASDAQ OMX
Stockholm, skall férvaltaren erhaélla ersétt-
ning for samtliga kostnader forknippade med
borsnoteringen.

Styrelsen

Styrelsens sammansdttning

Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta
av tre till sju ledamoter utan suppleanter.
Vidare har forvaltaren alltid rétt att utse en
styrelseledamot. Styrelseledamdterna utses
for en period pa ett ar. Vid arsstimman 2010
omvaldes styrelseledamdterna Paul Berg-
qvist, Anders Ek, Lars Emilson, Alexander V.
Tkonnikov och Justas Pipinis. Stimman valde
ocksa Monika Elling och Karine Hirn till nya
styrelseledaméter. Kestutis Sasnauskas hade
avbgjt omval. Stimman omvalde Paul Berg-
quist till styrelseordforande.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Paul Berg-
qvist, Anders Ek, Monika Elling, Lars Emilson
och Alexander V. Ikonnikov vara oberoende
iforhallande till bolaget och dess ledning. De
oberoende styrelseledaméterna har utsetts
pa grund av sin betydande erfarenhet av
internationell féretagslednings- och affirs-
verksambhet, speciellt Osteuropa och Ryss-
land, samt sitt styrelsearbete i olika noterade
foretag.

Karine Hirn och Justas Pipinis anses inte
vara oberoende gentemot bolaget och dess
ledning pa grund av att de dr nirstaende till
East Capital som genom forvaltningsavtalet
och andra mellanhavanden far anses ha
omfattande affarsforbindelser med bolaget
och med bolaget nérstaende bolag. Betrif-
fande styrelseledamoternas oberoende gen-
temot storre aktiedgare, kan konstateras att
under 2010 var East Capital tillsammans med
ndrstaende parter en storre aktiedgare i bola-
get sdsom detta begrepp definieras i svensk
kod for bolagsstyrning, och darfor anses
Karine Hirn och Justas Pipinis inte vara obe-
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roende gentemot storre aktiedgare i bolaget.
Den 31 december 2010 fanns det inte nagra
andra storre aktiedgare i bolaget sasom detta
begrepp definieras i borsreglerna och svensk
kod for bolagsstyrning.

For ytterligare information om respektive
styrelseledamot, se sidorna 48-49.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete styrs av den arbetsordning
som styrelsen antagit. Styrelsens ordforande,
Paul Bergqvist, leder styrelsearbetet och har
fortlopande kontakt med verkstéllande direk-
toren och bolagets 6vriga ledningsfunktioner
for att 6vervaka bolagets verksamhet. Styrel-
sen har ocksa utformat och godként stadgar
for revisionsutskottet, en arbetsordning for
verkstéllande direktoren samt ett antal poli-
cydokument.

Forvaltarens styrelseordforande Peter
Elam Hakansson, bolagets verkstéllande
direktor Gert Tiivas, finansdirektéren Mathias
Pedersen och chefsjuristen Stefano Grace
deltog ocksa i styrelsem6tena under 2010 for
att rapportera fran sina respektive omraden.
Andra representanter for forvaltaren bjuds in
fran tid till annan for att delta i styrelsemoten
och redogora for sarskilda investeringsforslag
eller andra fragor.

Styrelsen haller minst sju ordinarie sty-
relsemoten per ar. Fler moten kan eventuellt
hallas for att diskutera och besluta om inves-
teringsforslag. Ett mote per ar halls normalt i
samband med en East Capital Investor Sum-
mit eller nagon resa for investerare som East
Capital ordnar i olika delar av vart investe-
ringsomrade. Deltagandet i sadana konferen-
ser ger styrelseledamdterna ny kunskap om
vart investeringsomrade och en uppdatering
om aktuella ekonomiska och politiska hin-
delser. Dessutom ingar alltid foretagsbesok.
Under 2010 deltog styrelsen i East Capital
Summit i Prag, Tjeckien i september.

Styrelsemoten och huvudsakliga @mnen
Under 2010 holls totalt 13 styrelsemdten. De
huvudsakliga imnen som behandlades under
motena var:

Mote Huvudsakligt imne

1/2010  Godkdnnande av bokslutskom-
munikén for 2009

2/2010  Telefonmote for att godkdnna
aktieaterkopsprogrammet

3/2010  Mote for att godkdnna arsredovis-
ningen for 2009

4/2010  Per capsulam-mote for att god-
kédnna kallelsen till rsstimman
2010

5/2010  Per capsulam-mote for att
godkdnna styrelsens forslag till
arsstimman 2010

6/2010  Styrelsemote i samband med
arsstimman

7/2010  Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 31 mars 2010

8/2010  Per capsulam-mote for att god-

kinna investeringsforslag

9/2010  Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 30 juni 2010

10/2010  Styrelsemote i samband med East
Capital Investor Summit i Prag,
Tjeckien

11/2010  Telefonmote for att godkdnna
investeringsforslag

12/2010  Godkinnande av delarsrapporten
1januari - 30 september 2010

13/2010  Mote for att godkinna invester-

ingsforslag

Dessutom deltog Gert Tiivas under 2010 i sin
egenskap av styrelseledamot i East Capital
Explorer Investments AB i tio styrelsemoten
indmnda bolag (varav nio var per capsulam).
Paul Bergqvist var nirvarande som icke-
medlem vid ett av motena.

Utvérdering av styrelsen

Under 2010 skedde inte nagon formell
utvirdering av styrelsens arbete av extern
konsult, s som skedde under 2008. Liksom
under 2009 har styrelsen aterigen internt
utvirderat sitt arbete for att fortsitta
utveckla sina arbetsformer och ge underlag
till valberedningens arbete med att ta fram
forslag till arsstimman 2011.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet utses arligen av styrelsen
med uppgift att ge rad till styrelsen avseende
finansiell rapportering samt varderings- och
revisionsfragor. Genom East Capital Explo-
rers investeringsstruktur har revisionsutskot-
tet storre ansvar dn i manga andra féretag och
overvakar ocksa de ekonomiska relationerna
med East Capital Explorer Investments AB
och dess investeringar, samt bolagets samar-
bete och kontraktsrelation med férvaltaren.
Revisionsutskottets stadgar styr dess arbete.

Revisionsutskottet skall bestd av minst
tre ledamoter, utsedda av styrelsen bland de
oberoende styrelseledamoterna. Revisionsut-
skottet bestar av Paul Bergqvist (ordférande),
Anders Ek, Monika Elling, Lars Emilson och
Alexander V. Ikonnikov.

Revisionsutskottet kan, som det anser
lampligt, inbjuda personer fran bolaget,

East Capital Explorer Investments AB eller
forvaltaren att ndrvara som icke-medlemmar
samt utse lamplig juridisk radgivare, lampliga
revisionsexperter och oberoende virderings-
experter for konsultation vid utférandet av
sitt uppdrag. Carl Lindgren, bolagets auktori-
serade revisor fran KPMG, deltar i alla m6ten
dar finansiella rapporter godkinns for att ge
sin bedomning till revisionsutskottet innan
styrelsen godkdnner rapporterna.

Bolagets verkstillande direktor, Gert Tii-
vas, finansdirektdren Mathias Pedersen och
chefsjuristen Stefano Grace deltog ocksé pa
revisionsutskottets méten under 2010 for att
rapportera fran sina respektive omraden.



Revisionsutskottets méten och
huvudsakliga imnen

Under 2010 holl revisionsutskottet totalt 6
moten. Under motena behandlades bland
annat foljande huvudsakliga @mnen:

Mote Huvudsakligt &mne

1/2010  Telefonmote for att diskutera
policyuppfoljningen
som forberedelse for
revisionsutskottets februarimote

2/2010  Diskussion om
bokslutskommunikén 2009 och
policyuppfoljning

3/2010  Telefonmote for att diskutera
arsredovisningen 2009

4/2010  Diskussion om delarsrapporten 1
januari - 31 mars 2010

5/2010  Diskussion om delarsrapporten 1
januari - 30 juni 2010

13/2010  Diskussion om delarsrapporten

1januari - 30 september 2010
Genomgang av efterlevnaden av
forvaltningsavtalet

Ersattning till styrelseledamoterna
och ledningen

Den 28 april 2010 beslutade arsstimman att
ersdttningen till styrelsen ska vara oforand-
rad och att styrelsens ordférande ska erhalla
700 000 kronor i arsarvode for tiden fram till
arsstimman 2011. Ovriga styrelseledaméter
ska vardera erhalla arsarvode pa 300 000
kronor f6r samma period. Styrelseleda-
moterna Justas Pipinis och Karine Hirn har
avstatt sina styrelsearvoden.

Erséttningen for arbete i revisionsutskottet
forblev ocksa oforandrad och utgor for
ordféranden 50 000 kronor och for var och
en av utskottets 6vriga ledamoter 30 000
kronor.

Ersdttningsutskott

Med beaktande av det begridnsade antalet
anstdllda i bolaget bedomer styrelsen att
nagot ersittningsutskott inte behover inrat-
tas. De uppgifter som skulle ha dlegat ett
ersdttningsutskott utfors i stallet av hela
styrelsen.

Verkstillande direktoren

Verkstédllande direktoren, Gert Tiivas, ansva-
rar for den dagliga verksamheten i bolaget
enligt instruktioner fran styrelsen och évriga
riktlinjer och policydokument. Tillsammans
med styrelseordféranden forbereder den
verkstillande direktoren dagordningen for
styrelsemotena och forbereder erforderligt
material och information som krévs for styrel-
sens beslut. Dessutom ser den verkstéllande
direktdren till att styrelsen fortlopande far
information om East Capital Explorers utveck-
ling och marknadsinformation fran forvaltaren
for att kunna fatta vélgrundade beslut.

Styrelsen har godkint verkstéllande direk-
torens mer betydande dtaganden utanfor
bolaget och betraktar dessa ataganden som
forenliga med stillningen som verkstéllande
direktor for East Capital Explorer. For ytterli-
gare information om VD, se sidan 47.

Ersittning till ledningen

Ersdttningen till verkstéllande direktéren och
finansdirektoren bestar av fast och rorlig 16n
samt pensions- och forsikringsformaner. Sty-
relsen beslutar enligt eget gottfinnande huru-
vida rorlig 16n ska utga till ledningen. Beslutet
bygger pa interna utvarderingskriterier (key
performance indicators, KPI), ddribland
aktiekursutvecklingen, som arligen faststills
av styrelsen. Malen faststills och utvérderas
arligen. Under 2010 har en rorlig 16n for 2009
pa 25 procent av den fasta 16nen utbetalats till
verkstillande direktéren av en maximal rorlig
16n pa 50 procent av den fasta 16nen. Under
2011 har styrelsen beviljat verkstdllande direk-
toren och finansdirektéren * en rorlig 16n for
2010 pa 43 procent av deras respektive fasta
I6ner av en maximal rorlig 16n pa 50 procent
av den fasta lonen.

Den verkstillande direktoren och finans-
direktoren har individuella premiebaserade
pensionsplaner, enligt vilka bolaget erldgger
premier motsvarande 10 procent av den fasta
16nen upp till 10 inkomstbasbelopp och pre-
mier motsvarande 20 procent pa l6nedelar
av den fasta Ionen som 6verstiger 10 inkomst-
basbelopp.

For detaljerad information om ersittning
till ledningen, se not 4 pa sidan 75.

Bolagsstyrning

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer har inte nigra aktierela-
terade incitamentsprogram.

Arsstimman

Arsstimman ir bolagets hogsta beslutsorgan
och det dr vid denna som aktiedgarna kan
utéva sitt inflytande. Arsstimma skall hallas
arligen inom sex manader fran rakenskapsar-
ets utgang. Alla aktieigare som ir registrerade
i aktieboken och som anmalt sitt deltagande
i tid har ratt att delta i stimman. Aktiedgare
kan rosta for det totala antalet aktier de dger
och kan atfoljas av hogst tva bitrdden. Aktied-
gare som inte kan narvara kan foretridas av
ombud.

Arsstimman behandlar bland annat fragor
som ror val till styrelsen, i forekommande
fall val av revisor, utdelning, faststillande av
resultat- och balansrikning samt ansvarsfri-
het for styrelseledaméterna och verkstédllande
direktoren. Aktiedgare har rétt att fi drende
behandlat pa arsstimman forutsatt att veder-
borlig anmalan har tillstéllts bolaget i god tid
innan kallelsen till arsstimman sinds ut.

Arsstimman ér en viktig kommunikations-
kanal till aktiedgarna. Aktieigare uppmuntras
att delta i arsstimman och alla aktie4igare far
en skriftlig inbjudan och kallelse att delta i
stimman.

Hela styrelsen och foretagsledningen ar
narvarande vid stimman och svarar girna pa
fragor fran aktiedgarna.

Arsstimman 2010

Arsstimman 2010 holls kl. 15:00 den 28 april
2010 i Konserthuset i Stockholm. Samtliga
handlingar fran 2010 ars stimma, inklusive
kallelse, redovisades pa arsstimman. Kom-
plett stimmoprotokoll finns tillgéngligt pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2010 besoktes av cirka 200 per-
soner, daribland aktiedgare som represente-
rade totalt 32 procent av bolagets aktier, samt-
liga styrelseledamoter, alla anstéllda samt ett
antal inbjudna géster.

* Finansdirektoren anstilldes 2010

Styrelsens sammanséttning

Namn Medbor- Néarvaro vid styrel- Revisons- Nirvaro

Funktion garskap Oberoende Aktieinnehav Invald semo6ten 2009 utskott revisionsutskott
Paul Bergqvist Ordférande Svensk Ja 11000 aktier 2007 13/13 Ja 6/6
Anders Ek Ledamot Svensk Ja 4000 aktier 2008 13/13 Ja 6/6
Monika Elling Ledamot Svensk Ja 7 200 aktier 2010 8/8 Ja 3/3
Lars Emilson Ledamot Svensk Ja 5500 aktier 2007 12/13 Ja 6/6
Karine Hirn Ledamot Fransk Nej 611547 aktier 2010 7/8* Nej n/a
Alexander Ikonnikov Ledamot Rysk Ja 8 000 aktier 2007 12/13 Ja 6/6
Justas Pipinis Ledamot Svensk Nej 34742aktier 2007 11/13* Nej n/a

*Karine Hirn och Justas Pipinis deltog inte i telefonmétet den 24 september p.g.a. en majlig intressekonflikt.
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Bolagsstyrning

Valberedning

Valberedningens uppgift inkluderar att
utvirdera styrelsen och dess arbete infor ars-
stimman, férbereda och presentera forslag
till stimman avseende stimmoordférande,
styrelseledaméter och styrelseordférande
samt att i forekommande fall foresla revisorer.
Valberedningen har ocksa att féresla arvoden
till styrelsen, eventuella arvoden till styrel-
seutskott och arvoden till bolagets revisorer
samt att limna forslag till process for att utse
valberedning infor nista arsstimma. Alla
aktiedgare har haft méjlighet att limna forslag
till valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2011

Enligt beslut pa arsstimman 2010 ska valbe-

redningen infor 2011 ars stimma besta av fem

ledamoter, varav tre ledamoter ska utses av

var och en av de tre storsta aktiedgarna i bola-

get per den 30 juni 2010, East Capital Explo-

rers styrelseordférande och en representant

for forvaltaren:

— Peter Elam Hakansson, East Capital (ordf6-
rande)

— Ramsay Brufer, Alecta

— Johan Gustavsson, Apoteket AB:s Pen-
sionsstiftelse

— Paul Bergqvist, som styrelseordférande i
East Capital Explorer

— Louise Hedberg, som representant for for-
valtaren

Valberedningens sammansattning tillkdn-
nagavs genom ett pressmeddelande och pa
bolagets webbplats den 6 oktober 2010.

Inga arvoden utbetalades till valberedning-
ens ledamoéter for deras arbete.

Aktiedgarna har ldmnats tillfdlle att 1dmna
forslag till valberedningen. Valberedningens
forslag till arsstimman 2011 specificeras i kal-
lelsen till stimman och finns ocksa pa
www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2011

Arsstimman 2011 kommer att hallas k1. 15:00
den 12 april 2011 pa Nalen i Stockholm. For
ytterligare information, se:
www.eastcapitalexplorer.com.
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Revisorer

Externa revisorer

Vid den extra bolagsstaimman den 25 maj
2007 valdes det registrerade revisionsbolaget
KPMG till revisorer i East Capital Explorer AB
for en period om fyra ar fram till slutet av ars-
stimman 2011, med auktoriserade revisorn
Carl Lindgren som huvudansvarig revisor.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for revi-
sion och annan féreskriven granskning samt
for radgivning som foranletts av iakttagelser
vid granskningen. Under verksamhetsaret
2010 uppgick det totala arvodet till reviso-
rerna till 804 000 kronor (motsvarande 89
000 euro), dir hela beloppet avsag revision.

Kommunikation med bolagets revisorer
Revisionsutskottet uppratthéller regelbunden
kontakt med revisorerna. Dessutom deltar
revisorerna i revisionsutskottets moéten nar
delars- och arsrapporter behandlas. Reviso-
rerna rapporterar da sina observationer fran
revisionen och bedémningen av bolagets
interna kontroller.

Revisor
KPMG AB

Huvudansvarig revi-
sor: Carl Lindgren
F6dd 1958

Auktoriserad revisor
for KPMG AB. Styrel-
seordforande i KPMG
AB. Ansvarig revisor for East Capital Explorer
sedan 2007.

Ovriga revisionsuppdrag: Intrum Justitia och
Nordea. Carl Lindgren dr dven ansvarig revi-
sor for East Capital-koncernen.

Aktieinnehav i East Capital Explorer AB:
0 aktier



Ledning

Bolagsstyrning

Gert Tiivas
VD

vD sedan september 2007.
F6dd 1973.

Utbildning

Bachelor of Arts fran Bentley
College och en Master of
International Affairs fran George
Washington University.

Arbetslivserfarenhet

2006-2007 Chef East Capitals kontor i Tallin,
2004-2006 Chef 6ver Growth Markets inom OMX Group,
1998-2004 VD Tallinn Stock Exchange.

Styrelseuppdrag

Styrelseledamot i East Capital Explorer Investments AB, East Capital
Baltic Property Fund AB, East Capital Baltic Property Fund Investors
AB, East Capital Power Utilities Fund AB, EEDF AG, JSC Populi och
East Capital Real Estate AS, filialchef for East Capital International
AB Eesti filial.

Innehav i East Capital Explorer AB
10 000 aktier.

Mathias Pedersen
CFO

CFO sedan januari 2010.
F6dd 1971.

Utbildning

Civilekonomexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm.
Examen fran Harvard Business
Schools ”Program for Management '|| -
Development”. IS 4
Arbetslivserfarenhet

2007-2009 CFO for ETAC AB,

2001-2007 Vice President Foundation Asset Management AB (tidigare
W Capital Management AB),

1998-2001 Analytiker Investor AB

Innehav i East Capital Explorer AB
2500 aktier.

Stefano Grace
Bolagsjurist

Bolagsjurist sedan oktober 2010.
F6dd 1977.

Utbildning

Bachelor of Arts vid University of
Virginia och Juris Doctor vid Florida
State University College of Law.

Arbetslivserfarenhet 4\—

2006-2010 Senior Associate med

ansvar for Private Equity verksamheten vid Sorainens Tallinkontor,
2004-2005 Bolagsjurist NASDAQ OMX Tallinn (Tallinn Stock
Exchange),

1999-2003 Paralegal hos Pattishall, McAuliffe, Newbury, Hilliard and
Geraldson

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier.
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Bolagsstyrning

Styrelse

Paul Bergqvist
Styrelseordfdrande sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre
aktiedgare. Fodd 1946.

Utbildning
Ingenjors- och ekonomistudier vid
Linkopings universitet.

Arbetslivserfarenhet
2000-2006 vice VD Carlsberg A/S,
1995-2000 VD Pripps-Ringnes AB, 1992-1995 VD Procordia Beverage AB,
1988-1992 vice VD PLM AB.

Andra styrelseuppdrag

Styrelseledamot och styrelseordférande i Sveriges Bryggerier AB,
AB Svenska Returpack, HTC Sweden AB och AB Pieno Zvaigzdes.
Styrelseledamot i TrygVesta AS och Bjork Eklund Group AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
11000 aktier.

Anders Ek
Styrelseledamot sedan 2008

Oberoende av bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiei-
gare. Fodd 1948.

Utbildning
Fil.kand. fran Stockholms univer-
sitet.

Arbetslivserfarenhet
2004-2008 vice VD och chef fér
Swedbanks strategiska och internationella bankrérelse, 2000-2004 VD
for Robur, 1994-2000 finansdirektor och stallféretridande VD for SPP
(nuvarande Alecta), 1991-1994 bitr. finanschef och ledamot av koncern-
ledningen for Trygg Hansa, 1985-1991 vice VD och finansdirektor for
Allminna Pensionsfonden.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseordforande i Banque Invik SA. Styrelseledamot i Catella KAG,
Hemfosa Fastigheter AB och CA Fastigheter AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
4000 aktier.
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Monika Elling
Styrelseledamot sedan 2010

Oberoende av bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktiei-
gare. Fodd 1962.

Utbildning

Examen fran Handelshogskolan i
Stockholm kombinerat med MBA-
studier vid McGill University i Mon-
treal, Kanada.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2010 VD {6r Poolia. 2009-2010 regionchef Scandinavia, Intrum
Justitia. 2005-2009 finanschef, Intrum Justitia. 1999-2005 finansanaly-
tiker, Enskilda Securities. 1994-1998 diverse positioner inom Securitas.
1992-1994 diverse positioner inom Assa Abloy. 1989-1992 Business
controller, Industor. 1989-1992 ekonomi- och finansdirektor pa Sandvik
Oberg.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i Bjorn Borg, MQ och Poolia.

Innehav i East Capital Explorer AB
7 200 aktier.



Lars Emilson
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre aktied-
gare. Fodd 1941.

Utbildning
Fil.kand. fran Lunds universitet.

Arbetslivserfarenhet

2004-2007 VD Rexam PLC, 2000-
2004 koncernchef globala dryckes-
burksverksamheten Rexam, 1999-2000 VD PLM AB, 1970-1999 diverse
positioner inom PLM AB:s férpackningsverksambhet i Sverige och USA.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseordforande i Charter PLC styrelseledamot men inte anstalld i
Filtrona PLC och Luvata OY.

Innehav i East Capital Explorer AB
5500 aktier.

Bolagsstyrning

Karine Hirn
Styrelseledamot sedan 2010

Ej oberoende i forhallande till
bolaget och dess ledning och ej
oberoende i férhallande till storre
dgare. F6dd 1972.

Utbildning

Ekonomie magisterexamen
fran EM Lyon, Frankrike och en
forskarexamen fran IEP Paris.

Arbetslivserfarenhet

1997 Partner och en av grundarna till East Capital, ett antal

positioner inom East Capital Group, inklusive VD for East Capital
Asset Management och VD for East Capital AB. For ndrvarande
huvudrepresentant fér East Capital i Kina, 1995-1997 ansvarig for East
Bridge Bank i Moskva, 1994-1995 finansiell konsult pa Adex Finance i
Ninji Novgorod.

Andra styrelseuppdrag

Innehar ett antal styrelseuppdrag inom East Capital Group, inklusive
East Capital Holding AB, East Capital AB och East Capital Asia Ltd.
French Foreign Trade Advisor (CCE).

Innehav i East Capital Explorer AB
611 547 aktier.

Justas Pipinis
Styrelseledamot sedan 2007

Ej oberoende i férhallande till
bolaget och dess ledning och ej
oberoende i férhéllande till stérre
dgare. F6dd 1973.

Utbildning

Fil.kand. fran Stockholms
universitet, studier vid Vilnius
universitet och Hogskolan pa
Gotland.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2004 partner i East Capital, sedan 2005 vD for East Capital
Holding AB och sedan 2007 vD for East Capital International AB,
2002-2005 vD for East Capital Asset Management AB, 2000 bérjade pa
East Capital och etablerade Private Equity-fonden East Capital Amber
Fund, 1997-2000 Siemens Business Services AB.

Andra styrelseuppdrag
Innehar ett antal styrelseuppdrag och andra uppdrag inom East
Capital.

Innehav i East Capital Explorer AB
34 742 aktier.

Alexander V. Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

Oberoende av bolaget, bolagets
ledning samt bolagets storre
aktiedgare. Fodd 1971.

Utbildning

Ekon.dr. frin Moscow State Univer-
sity of Oil and Gas. Certifierad och
Diploma Director, IoD, Storbritan-
nien. 2010 utndmndes Alexander
Ikonnikov av Yale School of Manage-
ment till "Rising Star of Corporate Governance" for enastidende arbete
inom och bidrag till omradet bolagsstyrning.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2005 senior partner i Board Solutions, 2001-2004 medgrundare
och vD f6r Investor Protection Association i Ryssland, 1998-2001 vice
VD, NAUFOR (National Association of Securities Market Participants in
Russia), 1996-1998 chef fér Department of External Economic Affairs
and Investments vid brinsle- och energiministeriet, Ryssland.

Andra styrelseuppdrag

Styrelseordférande i Russian Independent Directors Associa-

tion, oberoende styrelseledamot och chef for valberedningen och
ersittningskommittén i National Depository Center, Ryssland, NED for
National Clearing Center Bank, Ryssland.

Innehav i East Capital Explorer AB
8000 aktier.
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Bolagsstyrning

Riskhantering

East Capital Explorers verk-
samhet medfor flera olika typer
avrisker. Utover de risker vi

tar i vdra investeringar for att
skapa virde for vdara aktied-
gare, finns det ocksd ett antal
affdrsrisker och finansiella ris-
ker som potentiellt kan komma
att paverka var verksamhet.
Riskhantering gdr ut pd att
hantera de risker och mojlighe-
ter som leder till Okat eller beva-
ratvdrde.

Riskhanteringen &r en viktig del i att kunna
na vara mal som investeringsbolag. Infoér East
Capital Explorers notering i november 2007
lades betydande vikt vid att skapa en struktur
for att sdkerstilla var formaga att gora det.
Vara framsta risker och hur vi hanterar dem i
var dagliga verksamhet beskrivs nedan. Vara
finansiella risker beskrivs i not 16 pa sidan 84.

Politiska risker

De politiska systemen ir i regel mindre

stabila dn i utvecklade ekonomier och rtts-
systemen dr ofta mindre mogna. Detta kan
innebdra sirskilda risker for investeringar
och digande. Andringar i regelverket for
finansmarknaderna inklusive forandringar i
minoritetsskyddet kan till exempel paverka
var verksamhet negativt. De politiska riskerna
innefattar ocksa med vilken kraft ledarna styr
sina respektive linder och vilken férmaga de
har att besluta om och infora de reformer som
behovs i den 6vergangsfas som hela regionen
nu gar igenom. I kreditkrisens spar star alla
lander i vart investeringsomrade infér manga
utmaningar, och alla har inte samma bered-
skap for att kunna hantera dem.

Hur vi hanterar dessa risker:

* De politiska riskerna varierar mellan olika
lander och olika sektorer, och var tillgang till
lokal nérvaro, erfarenhet, kunskap och det
nitverk som var forvaltare East Capital har
byggt upp under mer &n tio ars verksamhet i
regionen gor att investeringsbeslut kan byg-
gas pa vilgrundade analyser av de politiska
riskerna, och portfoljinvesteringarna férval-
tas ur ett langsiktigt perspektiv.

« Var tillgang till East Capitals natverk i
regionen, och deras kopplingar till andra
utldndska investerare som &r aktiva i dessa
lander, dr ocksa vardefullt nir man vidtar
gemensamt tillimpade matt och steg for att
paskynda forbittringarna av de regler som
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ror fragor som dr viktiga for oss utldndska
investerare. Exempelvis forordande av god
bolagsstyrning, oberoende regelverkssystem
och myndigheter och anti-korruptionsatgr-
der, for att begrdnsa det politiska inflytande
och sikra det inhemska affdrslivets integritet.

« East Capital undviker att binda sig till nagra
politiska grupper och stravar efter att bibe-
halla sin neutralitet i investeringsverksam-
heten, vilket minskar risken for att direkt
drabbas av politiska sanktioner.

Landrisker

Att investera i tillvixtmarknader kan generellt
innebéra en hogre riskniva i affarsmiljon dn
vid investeringar i mer utvecklade linder.
Tillvixtmarknaderna dr mindre mogna och
dirmed mer volatila och sarbara vad géller
externa kriser, sa som erfarenheterna fran
2008 och 2009 visar. Detta dr en gemensam
egenskap for alla linder i var investeringsregi-
on och dr inte bara férenat med exponeringen
mot ett enskilt féretag eller investeringen i en
enskild fond.

Landrisker innefattar dven instabilitet i de
finansiella, legala och politiska systemen samt
ovriga landspecifika aspekter sa som kvalite-
ten pa bolagsstyrning, palitligheten i betal-
ningssystem, brist pa lampliga custodytjans-
ter, nivan pa den finansiella rapporteringen
och den allménna tillgangen pa 6vrig palitlig
affarsinformation. Om nagon av dessa land-
specifika aspekter inte skulle utvecklas enligt
férvintan i nagot av de lander vi investerar
i, riskerar vara investeringar att bli mindre
framgangsrika.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Var tillgang till East Capitals férvaltarteam,
med lokal nidrvaro och savil personlig som
professionell erfarenhet av att bo och arbeta
ivar investeringsregion, ger East Capital
Explorer mdjlighet att analysera, integrera,
och i den mén det 4r mojligt, minska eller till
och med undvika vissa landspecifika risker.
Genom kunskapen och erfarenheten hos
de radgivande kommittéer som dr knutna
till East Capital, har forvaltarteamet tillgang
till sofistikerade analyser och sofistikerad
expertkunskap for att béttre kunna virdera
landspecifika politiska eller makroekono-
miska risker.

Var investeringspolicy forutsétter att den
stora majoriteten av tillgangarna investeras
i East Capital-fonder, vilka i sin tur dr diver-
sifierade i 5 - 100+ holdings, beroende pa
fondens strategi. Investeringen i en enskild
fond far ej 6verstiga 40 procent av East
Capital Explorers substansvirde nir inves-
teringen gors, och ingen enskild direktinves-
tering som gors av East Capital Explorer far

overstiga 15 procent av substansvardet vid
tidpunkten for investeringen. Detta sprider
pa ett bra sitt riskerna i var portfolj Gver
bade sektorer och olika geografiska omra-
den i var investeringsregion.

» Bade East Capital Explorer och East Capital
har en uppforandekod som tydligt fore-
skriver att korruption inte tolereras i nagon
form. East Capital har genom sin mangariga
ndrvaro i regionen byggt upp ett nitverk av
kontakter och relationer som bidrar till att
man kan undvika de motparter, projekt och
situationer dir det kan férekomma korrup-
tion och andra otillborliga metoder.

Investeringsstrategirisker

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhédng-
iga av att det finns intressanta investeringar
tillgdngliga. Detta innefattar att bedoma
marknaden for att vid den mest strategiskt
lampliga tidpunkten gé in i eller att ga ur ett
innehav. Det finns en risk for att vi varken dr
tillrackligt effektiva nar vi viljer och utvecklar
vara investeringar, eller tillrackligt framgangs-
rika nir vi bedomer marknadsforhallandena
for att agera vid de mest l1onsamma tillfillena.

Hur vi hanterar dessa risker:

- Var tillgang till de erfarna forvaltarteamen
hos East Capital ger oss en struktur for att
fatta vilgrundade investeringsbeslut och
pa ett effektivt sitt f6lja upp de féretag vi ar
exponerade mot.

Vara styrelseledaméter har valts pa basis av
deras respektive erfarenhet av att gora affa-
rer i var investeringsregion och pa basis av
vilka av deras egna meriter som &r relevanta
for styrelsens sammansattning som helhet.
Detta ger styrelsen rdtt bakgrund for att
utvdrdera forvaltarens investeringsverksam-
het, och bidrar ocksa till fortlopande diskus-
sioner med forvaltaren om investeringsmaj-
ligheterna i var region.

* De oberoende styrelseledaméterna granskar
dessutom fortlépande investeringspolicyn
for att bedoma om den behover dndras pa
grund av férandringar i investeringsklima-
tet. Eventuella fordndringar tas upp i sty-
relsen tillsammans med f6rvaltaren for att
sdkerstilla att var investeringstrategi dr den
bésta pa lang sikt.

Forvaltaren rapporterar fortlopande den
senaste utvecklingen i investeringsregionen
och har som ett fast inslag pa styrelseméte-
na att ga igenom vilka investeringsmojlighe-
ter man arbetar med. Detta forser styrelsen
med uppdaterad information varpa man kan
basera sin utvérdering av férvaltarens verk-
samhet och investeringspolicyns limplighet.



Foretagsspecifika risker

var framgang ar beroende av var férmaga

att erbjuda vara aktiedgare en portf6lj av
intressanta och lonsamma investeringar. I
detta ingar dven att kunna hantera investe-
ringar effektivt sa linge som vi dr dgare och
att astadkomma framsteg i investerarvénliga
fragor som bolagstyrning. Det finns en risk for
att vissa foretag fran tid till annan paverkas
negativt av interna och externa faktorer vilka
dirigenom har en negativ effekt pa virdet av
vara investeringar.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Diversifiering &r nyckeln till hantering av
foretagsspecifika risker. Det sitt att gora
investeringar pa som vi féredrar dr darfor
genom investeringar i East Capitals alterna-
tiva investmentfonder och private equity-fon-
der, vilket effektivt sprider var portfolj 6ver
cirka 400 foretag i investeringsregionen den
31december 2010 och ddrmed begransar de
specifika riskerna hos enskilda foretag.

Var investeringspolicy sdkerstiller att

fokus ligger pa de 6verenskomna linderna
och sektorerna och att vart sitt att skapa
exponering stimmer 6verens med var syn
pa balansen mellan risker och moéjligheter.
Det dr styrelsens ansvar att granska inves-
teringspolicyn och se till att den speglar var
malsittning.

« Var tillgang till erfarna forvaltarteam hos
East Capital ger oss en struktur for att fatta
vilgrundade vilgrundade investeringsbe-
slut och for att effektivt f6lja upp de foretag
som vi dr exponerade mot.

Vid handhavandet av de onoterade portfolj-
foretagen som vi dr exponerade mot genom
vara fondinvesteringar, sikerstéller var for-
valtare en samsyn med den lokala ledningen
och Gvriga storre aktiedgare om den gemen-
samma handlingsplanen for investerings-
perioden inklusive vilken avyttringsstrategi
man foredrar. En viktig aspekt i hanteringen
av investeringar ar att introducera och folja
upp forbéttringar i fragor som ror bolags-
styrning, vilka vii egenskap av investerare
bestamt anser att de bidrar till att stirka alla
foretags verksamhet.

Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna admi-
nistrationsprocesser och system &r viktiga i
alla bolagsstrukturer for att minimera de ope-
rationella risker som dr knutna till att driva
en verksambhet. Brist pa intern kontroll, otill-
rickliga administrativa system och processer,
infrastruktur- eller teknikproblem, risk for
stold eller bedrégeri eller risker for East Capi-
tal Explorers eller East Capitals renommé pa
marknaden forsiamras, skulle kunna leda till
ovintade ekonomiska forluster eller forsam-
ring av fortroendet for oss. Eftersom nastan
alla operationella funktioner kops fran East

Capital, dr East Capital Explorer till stor del
beroende av att East Capitals verksamhet
fungerar val.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Operationella risker hanteras genom var
struktur for intern kontroll som innefattar
lampliga arbetsrutiner och instruktioner,
tydlig ansvarsférdelning, IT-baserade sup-
port- och rapporteringssystem med rele-
vanta attestrutiner, var interna struktur for
information och rapportering, samt infor-
mationssidkerhet och fysisk sdkerhet.

Genom East Capital har vi dessutom tillgang
till riskhanteringsrutiner som dr anpassade
till investeringsverksamheten hos East Capi-
tal, vilket ocksa borde minska den 6vergri-
pande operationella risken som dr férknip-
pad med var verksamhet.

Genom ett serviceavtal med East Capital
kan vi pa ett kostnadseffektivt sétt kopa all-
manna kontors- och administrationsresur-
ser fran East Capital. Dessa innefattar bland
annat kontorslokaler, reception, HR, IT och
juridiska tjanster. Kostnaden for serviceav-
talet utvarderas kontinuerligt av styrelsen
och uppskattas till att vara betydligt mer
kostnadseffektivt &n om vi skulle kopa dessa
tjdnster externt.

Som en del av var pagaende 6vervakning

av forvaltaren anlitar vi ocksa vid behov
externa revisorer for ett granska vissa av
East Capitals funktioner och processer, med
avsikt att kunna identifiera och hantera
eventuella risker forknippade med de ope-
rativa funktioner som administreras av East
Capital.

Risker i narstaende relationer

Med East Capital som var forvaltare har vi
sikerstillt att vi ger vara investerare tillgang
till ett av de mest kapabla och meriterade for-
valtarteamen som 4r aktiva i regionen. Vi for-
litar oss pa forvaltarens formaga att skota vara
investeringar hellre dn att anstélla egen perso-
nal i detta syfte. Detta skulle kunna innebéra
enrisk fOr att investeringar som gors inte ar
ilinje med bolagets bésta intentioner, eller
det skulle kunna innebéra ett 6vertrddande
av granserna eller befogenheterna, oriktiga
varderingar eller riskexponering utéver befo-
genheterna.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en néra relation med East
Capital, har vi lagt sadrskild vikt vid en struk-
tur som ser till vara aktiedgares bésta. Detta
innefattar ett detaljerat forvaltningsavtal
mellan véra tva bolag som pa ett &ndamals-
enligt sitt foreskriver hur investeringsverk-
samheten ska skotas och ser till att intres-
sekonflikter mellan oss och East Capital
hanteras pa ett lampligt sitt.
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« I synnerhet for att undvika tveksamheter
hénforliga till fortjinsterna med en direktin-
vestering som laggs fram av East Capital dar
ingen annan East Capital-fond eller andra
saminvesterare deltar, faller sidana inves-
teringsforslag under var styrelses beslutan-
demandat. Pa det sittet kan investeringen
utvirderas pa egna grunder av de styrelse-
ledamoter som dr oberoende gentemot East
Capital.

Pa liknande sitt kan inte investeringar ske i
nya fonder som lanseras av East Capital vars
villkor avviker i nagot visentligt hinseende
jaimfort med villkoren i nagon redan befint-
lig fond som férvaltas av East Capital utan
godkidnnande fran var styrelse. Detta férhin-
drar East Capital fran att infora nya villkor
som skulle kunna vara ofordelaktiga for oss.

Att hantera denna risk innebar ocksa att vi
undviker investeringssituationer dar ski-
ligheten eller limpligheten i en transaktion
eller dess virdering kan ifragasittas. Av
den anledningen foreskriver vart férvalt-
ningsavtal att vi endast ska investera i East
Capitals nya private equity-fonder for att
undvika virderingsfragor eller diskussion
kring villkoren eller tidpunkten for vara
investeringar. I redan befintliga alternativa
investmentfonder investerar vi endast i
nyemitterade aktier, vilket ger nytt kapital
for vidare investeringar i fonderna och
siledes undviks en situation dir East Capital
Explorer skulle kunna ses som den enda vil-
liga kdparen.

East Capital Explorers revisionsutskott som
bestar av alla de fem oberoende styrelsele-
damoterna har storre ansvar jamfort med
manga andra foretags revisionsutskott.
Revisionsutskottet ansvarar for att initiera
en granskning av var investeringspolicy
och 6vervakar hur férvaltaren foljer inves-
teringspolicyn och vart férvaltningsavtal. I
praktiken innebir det att man granskar alla
investeringsforslag och beslut som fattas a
East Capital Explorers vignar.

« Var styrelses oberoende ledaméter har
darfor en viktig funktion i detta avseende
for att bevaka vara aktieigares intressen,
eftersom de 16ser intressekonflikter (som
inte redan Overvigs av investeringspolicyn),
till exempel i relation till direktinvesteringar
ddr ingen annan East Capital-enhet deltar i
investeringen, eller nér tillgangar forvirvas
fran nagon annan East Capital-fond.

For att sdkerstélla att alla investeringsakti-
viteter sker med full 6ppenhet och for att
ge revisionsutskottet mgjlighet att fullfolja
sitt ansvar far alla styrelseledamoter ocksa
material, investeringsforslag och inbjud-
ningar att delta i moten och diskussioner i
East Capital Explorer Investments AB. Var
VD ir ocksa ledamot av East Capital Explo-
rer Investments AB:s styrelse.
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Miljoperspektivet, det sociala
perspektivet och bolagsstyrnings-
perspektivet i vara investeringar

Vi betraktar god bolagsstyr-
ning liksom ett miljomdssigt
och socialt ansvarstagande
uppforande som ytterst viktigt

i ledningen av alla foretag som
strdvar efter att maximera
aktiedgarnas virde pa lang
sikt. Vidr av den uppfattningen
att de foretag som framgangs-
rikt hanterar riskerna och
mojligheterna hdnforliga till de
vdsentliga och relevanta miljo-
frdgorna, de sociala fragorna
och bolagsstyrningsfragor
(ESG) i sina respektive sektorer
har bdttre forutsdttningar for
att forbdttra ett langsiktigt
fortroende hos investerarna
och oka intresset bland investe-
rarna.

Vigledande policydokument

East Capital Explorer har tva dokument som
definierar och beskriver ESG-perspektivet
irelation till sina investeringar: en uppfo-
randekod och ”Principles of Responsible
Investment”. Bade dokumenten antogs
inledningsvis av styrelsen 2008 och revideras
arligen.

The Principles of Responsible Investment
specificerar East Capital Explorers forvant-
ningar pa att forvaltaren fattar beslut om
investeringar pa basis av en djupgidende
analys som innefattar bade den finansiella
prognosen liksom en bedomning av riskerna
och mdjligheterna relaterade till de relevanta
utmaningarna i frdga om miljo, socialt ansvar
och bolagsstyrning. Detta innebér ocksa att
East Capital Explorer kan be forvaltaren att
sarskilt overviga specifika ESG-faktorer i sam-
band med investeringarna ddr ingen av East
Capital-fonderna har investerats. Det andra
dokumentet dr uppférandekoden. Koden
utgor det yttersta bolagsstyrningsverktyget
vad giller principer for uppférande och rikt-
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linjer for bolagets styrelse och dess anstéllda.
Respekt ar kirnvardet i denna kod.

Framsteg under 2010

Mot bakgrund av hur viktigt det dr att bedo-
ma och hantera paverkan fran och visentlig-
heten hos vissa ESG-faktorer i relation till ett
foretags framtida utsikter, har East Capital
beslutat att ytterligare integrera dessa fak-
torer i sin investeringsprocess. I september
utsag East Capital Louise Hedberg till chef
for bolagsstyrningen inom East Capital. Det
ar en nyskapad specialfunktion inom f6r-
valtningsteamet med ansvar for att integrera
ESG-fragor i analytikernas och portfoljfor-
valtarnas investeringsarbete. Under 2011
kommer East Capitals portfoljforvaltare i allt
hogre grad efterfraga en 6ppen rapportering
om relevanta och visentliga miljoméassiga
och sociala risker och mojligheter hianforliga
till portfoljféretagens verksamhet.

I borjan av 2011 antog East Capital en
reviderad dganderittspolicy dar de tidigare
principerna for ansvarsfulla investeringar
har integrerats i ett dokument. Policyn r till-
lamplig pa alla aktiefonder, fastighetsfonder
liksom specialfondprodukter som férvaltas
av East Capital-koncernen. Policyn behandlar
hur East Capital bor agera nir man utévar
dganderdtten i de foretag som innehas av
dessa fonder for investerarnas rakning.
Typiska dganderittsfragor kan omfatta:
Réttvis behandling av alla aktiedgare, forbud
mot insiderhandel, obligatorisk rapportering
av intressekonflikter, sammansattningen av
styrelsen, deltagande och omrostning pa
aktiedgarmoten, etablering av goda rutiner
for aktieigarmoten, 6ppen och likvérdig
kommunikation till samtliga investerare, han-
tering av miljoméssiga risker och majligheter,
hantering sociala fragor och avskaffandet av
oetiska affairsmetoder.

Metoder for att paverka

Forvaltarens strategi karaktiriseras bade

av fokus pa ett 1angsiktigt investeringsvirde
liksom ett aktivt 4gande genom personlig
inblandning. Det gor det mojligt for East Capi-
tal att tillimpa ett stort antal olika metoder
for att hantera ESG-fragor i portfoljféretagen:

fragor, East Capital

« Diskussioner med ledningarna och styrel-
serna genom foretagsbesok och moten.

« Arligt brev till samtliga portfoljforetag dir
viktiga fragor i fokus lyfts fram infor det
kommande aret

« Ett introduktionsbrev till nya portfoljfo-
retag, dir East Capitals dganderittspolicy
finns inkluderad

* Nominering av och stdd till oberoende sty-
relseledaméter

* Deltagande i omrostningar pa stimmor
» Samarbete med andra aktiedgare

« Dialog med regeringar, borser och finan-
siella 6vervakningsmyndigheter for att
forespraka forbéttringar i det institutionella
ramverket i syfte att verka for mer valfung-
erande och 6ppna kapitalmarknader.

East Capital kommer ocksa att initiera enga-
gemang i portfoljféretag som, enligt East
Capitals synsitt, inte pa ett tillfredsstillande
sitt bemoter de specifika ESG-riskerna och
ESG-mojligheterna relaterade till deras
foretag. Syftet med engagemangsprocessen
dr att vara stottande och konstruktiv for att
ytterst uppmuntra och paverka foretaget att
genomfora de nodvindiga forbattringarna.
East Capitals erfarenhet visar att det vanligen
genererar storre positiva effekter att engagera
sigiforetaget i stéllet for att omedelbart ga
ur investeringen. Avyttring kan emellertid
anvindas som en sista utvig om ett foretag
inte svarar pa ett lampligt sitt eller genomfor
de nodvindiga forbattringarna.

Under 2010 var East Capital formellt enga-
gerat i ett flertal foretag i olika bolagsstyr-
ningsfragor och i ett foretag i milj6fragor.

Vara policyer hittar ni pa
www.eastcapitalexplorer.com

Louise Hedberg
Chef for bolagsstyrnings-
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Avgifter

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats for undvika dubblering av avgifter genom
att avgifter for fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondnivad pda samma villkor som
for andra investerare i respektive fond. Under 2010 genererades sammanlagt 22,2 MEUR i avgifter for
direktinvesteringar och via fondinvesteringar, varav 6,3 MEUR utgjorde forvaltningsavgifter och 15,9
MEUR baserades pd uppnddda resultat och vinster.

Avgiftsstruktur for East Capital Explorers investeringar

Insitt- Arlig Resultat- Hog:

nings- forvaltning- Berdknings- baserad vatten- Troskel- Vinst- Inl6sen-
Investering avgift savgift ! bas? avgift Period* marke’ niva Catch-Up delning avgift
Avgift till forvaltaren for forvaltning av
East Capital Explorers investeringsportfolj 0% 0% 0%
East Capital Bering Russia Fund 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Bering Balkan Fund 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Bering Central Asia Fund 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Bering New Europe Fund 0% 2,0% NAV 20% Man/kvart Ja Ja
East Capital Power Utilities Fund 0% 1,9% NAV 15% f\rligen 7% 50/50 95/5
East Capital Special Opportunities Fund 0% 2,0% NAV 20% Kvartalvis 7% 50/50 Ja
East Capital Special Opportunities Fund I 0% 2,0% NAV 20% Kvartalvis 7% 50/50 Ja
Direktinvesteringar "2 0% 2,0% NAV 20% Arligen 8% 0/100
East Capital (Lux) Eastern European
Fund (EUR) 0% 2,0% NAV 0%  Dagligen Ja
Obligationsmandat ! 0% 1,0% NAV 0%
Likvida medel 0% 0% 0%
Utfast kapital 0% 0% 0%

! Avgifterna som utgar till East Capital for forvaltning av Power Utitiles Fund, for direktinvesteringarna och for obligationsmandatet ar férmal f6r moms, vilket gor att den verkliga kostnaden for East
Capital Explorer AB dr hogre

2 Separata avtal rérande investeringarna i TEO och Wimm-Bill-Dann har ingatts med inneborden att férvaltningsavgiften reducerades till 1,0% per berdknat pa dagsnoteringar for aktien och att
det inte utgar nagon resultatbaserad avgift

3 Forvaltningsavgiften berdknas i procent av ingdende substansvirde (NAV) for alla investeringar

4 Beringfondernas I6pande férvaltningsavgifter utgar frin manatliga substansviidesberikningar medan de resultatbaserade avgifterna endast utgar kvartalsvis. Ovriga resultatbaserade avgifter
baseras pa realiserade vinster

5 Hogvattenmdrket sdtts for varje enskild investering i en fond

Ordlista for avgifter

Allokeringsmal = Den vinstniva i fonden 6ver vilken nettoresultatet for-
delas enligt vinstdelningsmodellen. Normalt ir vinstdelningen 80/20
vilket betyder att 80% av nettoresultatet betalas till investerarna och
20% betalas till East Capital.

Beridkningsbas = underlaget for berdkningen av férvaltningsavgift.

Catch-up = Allokering av nettoresultatet efter att troskelnivan har upp-
natts. Vinstdelningen i catch-up-intervallet kan sittas till 50/50 vilket
innebdr att 50% av nettoresultatet betalas till investerarna och 50% beta-
las till East Capital upp till det satta allokeringsmalet. Avsikten ir att ge
forvaltaren motivation att skapa god avkastning (ovanfor troskelnivan).

Forvaltningsavgift = Avgift som betalas till fondférvaltaren. Berdknas
for viss period och dras bort fran respektive fonds berdknade sub-
stansvéirde eller, vilket giller for direktinvesteringar, faktureras pa East
Capital Explorer.

Hogvattenmarke = Den substansvirdesniva 6ver vilken resultatbase-
rad avgift utgar.

Inlosenavgift = Avgift som betalas till fonden (inte till forvaltaren) for
att kompensera fonden for att kapital 16ses in vilket kan leda till att fon-
den maste silja tillgangar for att ticka inlosen. Avgiften kompenserar
de andra investerarna for den teoretiska minskade avkastning de far
pagrund av en sadan forséljning.
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Resultatbaserad avgift = Avgift som utgar for att uppmuntra forvaltaren
att skapa bittre avkastning for investerarna. En regel om hogvatten-
mairken eller troskelniva sdkerstiller att endast resultat som Gverstiger
det senaste hogvattenmérket eller den forutbestimda troskelnivan
leder till ersittning.

Substansvirde = Vdrdet av nettotillgdngarna, dvs. summa tillgangar
minus summa skulder.

Teckningsavgift = Avgift som utgar vid investeringstillfillet och som
uppgar till viss procentsats av insatt kapital. For East Capital Explorer
utgdr inga teckningsavgifter.

Troskelniva (hurdle) = Den vinstniva, berdknad pa investeringen eller
fondens verksamhet fran lanseringen till dato, upp till vilken alla vin-
ster hinfors till investerarna, innan utbetalningar till East Capital av
avgifter pa catch-up-nivan och vinstdelningsnivan gors.

Vinstdelning = Overenskommelse enligt vilken framtida vinster delas
pa forutbestamt sitt. Normalt dr férdelningen 80/20 vilket innebdr att
ndr troskelnivan har natts och ackumulerade vinster Gverstiger catch-
up-nivan, East Capital har da rétt till en vinstandel pa 20% pa 6verskju-
tande vinst och aterstdende 80 % fordelas mellan investerarna.
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Avgifter till East Capital genererade under 2010!

Upplupna forvaltnings- Upplupna resultatbaserade Summa upplupna
avgifter 2010 avgifter 2010 avgifter 2010
Investering (TEUR) (TEUR) (TEUR)
Avgift till forvaltaren for férvaltning av East Capital Explorers
investeringsportfolj - -
East Capital Bering Russia Fund 774 1214 1988
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 125 0 125
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 13 0 113
East Capital Bering Balkan Fund 802 511 1313
East Capital Bering Central Asia Fund 445 441 887
East Capital Bering New Europe Fund 350 234 583
East Capital Power Utilities Fund >3 1597 7817 9415
East Capital Special Opportunities Fund 734 4153 4887
East Capital Special Opportunities Fund II 178 558 736
Direktinvesteringar 3 431 965 1396
East Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) 272 - 272
Obligationsmandat 486 - 486
Likvida medel - -
Utfast kapital - -
Summa 6308 15893 22201

'Beloppen i tabellen skiljer sig fran de som rapporteras som kostnader i koncernens resultat da de inkluderar avgifter som genererats i icke-konsoliderade fonder och exkluderar avgifter som ar
hénforliga till innehav utan bestimmande inflytande (minoritetsintressen) i de konsoliderade fonderna.
2 Av den resultatbaserade avgiften utgor 1,7 MEUR minoritetsandlar av fondens egna kapital som tillhor East Capital. Formellt dr detta saldes inte en avgift utan vintdelning

3 Avgifterna anges inklusive tillimplig moms

Exempel pa avgiftsstruktur med hogvattenmarke

Substansvdrde

Tredje gransvirde
I Nytt hogvattenmérke
Andra gransvarde
Nytt hogvattenmaérke
20% av resultatet
Forsta gransvirde
Nytt hogvattenmérke
20% av Ngultatet
2 av reupfatet
. L] | I
I I I I |
kvl Kv2  Kkv3 Ar1 kvl Kv2  Kv3 Ar2

Prestationsbaserad avgift med hogvattenmaérke. Prestationsbaserade
avgifter betalas med 20 procent till East Capital kvartalsvis endast

nar substansvirdet Gverstiger det foregaende hogvattenmérket. I
exemplet ovan utgar en prestationsbaserad avgift om 20 procent av
resultat som Overstiger det foregaende hogvattenmairket i det férsta
och tredje kvartalet under det forsta aret, och i tredje kvartalet det
andra aret. Prestationsbaserade avgifter for prestation som Gverstiger
hogvattenmairket under ett kvartal utgar inte.

Exempel pa avgiftsstruktur med vinstdelning

Avkastning
pa investeringen

Investerare East Capital

Allokeringsmal

9 50%

Investerare East Capital 2o L 80/20
(e T T g (D (0L S O ——_____R—__}

80/20

100/0

0%

Catch-up Vinstdelning

Vinstdelningsdiagram som visar hur ett avtal med en tréskelniva pa 10
procent, 50/50 sa kallad catch-up och 80/20 vinstdelning fungerar. I
exemplet ovan far investerare hela avkastningen pa en investering vid
avyttring upp till en tréskelnivé pa 10 procent. Over denna troskelniva
finns en catch-up dér investerare och East Capital far 50 procent var

av investeringens avkastning upp till nivan nér allokeringsmalet pa 80
procents avkastning till investerarna och 20 procent till East Capital har
natts (i detta fall vid 16,8 procents avkastning pa investeringen). Direfter
fordelas all 6verstigande avkastning med 80 procent till investerarna
och 20 procent till East Capital.
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East Capital Explorer-aktien

East Capital Explorers portfolj bestdr av investeringar i East Capital-fonder, direktinvesteringar och
kortfristiga placeringar. Per den 31 december uppgick det totala substansvdrdet till 430 MEUR, vilket
motsvarar 12,33 EUR per aktie. Fordndringen i verkligt virde for hela portfoljen var +26 procent under
2010. Likvida medel och andra kortfristiga placeringar utgjorde cirka tio procent av portfoljen och
uppgick till 44 MEUR, vilket motsvarar 1,27 EUR per aktie per den 31 december 2010.

East Capital Explorer jamfort med index under 2010 East Capital Explorer jamfort med index sedan
introduktionen i november 2007

g 2 2 g8 g 2 e e e =2 =2 o =2 583238233838 383882¢2¢2¢2222gs8

® East Capital Explorer aktiekurs  ® RTS-2 @ SAX @ East Capital Explorer NAV MSCIEM Europe @ East Capital Explorer aktiekurs @ RTS-2 @ SAX @ East Capital Explorer NAV MSCI EM Europe
Substansvirde och aktiens utveckling 2010 2009 2008 2007*
Substansvirde per aktie, EUR 12,33 9,61 7,31 10,87
Substansvirde per aktie, SEK m 99 80 103
Substansvirdets utveckling under aret, EUR 26 % 29 % -33% 1%
Aktiekurs vid arets slut, SEK 84,75 67,00 40,20 100,00
Lagsta betalt, SEK 65,25 38,20 37,30 95,50
Hogsta betalt, SEK 88,00 72,75 102,00 108,00
Borsvirde vid arets slut, MSEK 2954 2378 1458 3627
Aktiekursens utveckling under aret, SEK 26 % 67 % -60 % 0%
Overkurs/underkurs mot substansvirde 31 december 24 % -32% -50 % -3 %
Genomsnittlig 6verkurs/underkurs under aret 29 % -34 % -19 % 2%
Total omsdttning, antal aktier 13969 467 19 010 661 15696 617 6157 487
Genomsnittlig daglig omsittning, antal aktier 55215 75740 62288 186 591

Utveckling for relevanta jamforelseindex

SAX (OMX Stockholm All Share index), SEK 26 % 52 % -40 % 5%
RTS-2 (Russian Trading System 2nd tier index), SEK 48 % 143 % 75 % 1%
MSCI Emerging Markets Europe, SEK 9% 64 % -62 % 3%

Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapital den 31 december, EUR 3628 014 3628 014 3627016 3627016
Antal aktier den 31 december 34851675 35499160 36270160 36 270160
Genomsnittligt antal aktier 34967923 35651491 36270160 35032755
Agarstruktur

Antal aktiedgare den 31 december 8247 9381 9984 11648
% aktiedgande utanfor Sverige 44 % 37% 35% 47 %

*9 November - 31 December 2007.
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De 20 storsta direkt- och forvaltarregistrerade* innehaven 31
december 2010

Fordelning av dgande efter storleken pa innehav

Antal Antal aktier per Antal % av Summa % av aktier
Namn aktier Innehav % innehav aktiedgare aktiedgare antalaktier ochroster
Alecta Pensionsforsakring 2400 000 6,9 1-500 6081 73,7 1281148 3,7
Morgan Stanley & CO Intl PLC. 2117 880 6,1 501-1000 883 10,7 772142 2,2
East Capital Osteuropafonden 2081392 6,0 1001-5000 858 10,4 2329340 6,7
Apoteket AB Pensionsstiftelse 1420 022 4,1 5001-10 000 170 2,1 1292112 3,7
SSB CL Omnibus AC OMO7 1317 502 3,8 10001-15000 64 0,8 805 511 2,3
East Capital Partners** 1218 026 3,5 15001 -20 000 30 0,4 540559 1,5
Avanza Pension 951069 27 20001 - 161 2,0 27830863 79,9
Nordnet Pensionsforsikring AB 686 470 2,0 Summa 8247 100,0 34851675 100,0
East Capital AB Clients 613 031 1,8
Volvo Related Foundations 566 373 1,6 Fordelning av dgande efter land*
JP Morgan Bank 525590 1,5

® 58,6% Sverige
Handelsbanken fonder 503 144 1,4 ® 11,3% Storbritannien
SSB CL Omnibus AC OMO03 478 251 1,4 ©9,9% USA
Stena 450 000 1,3 6,8% Norge
g 3,9% Luxemburg

Fjarde AP-fonden 440 000 1,3 9.4% Ovriga lander
SSB CL Omnibus AC OM09 419 210 1,2
Veritas Eldkevatuutusosakeyhti§ 375000 1,1
Svenska Handelsbanken SA 354773 1,0
JPM Chase NA 354688 1,0 Killa: Euroclear Sweden AB.
JPM Chase NA 2 354532 1,0 * En majoritet av aktierna som innehas av utlindska aktiedgare dr forvaltarregistrerade. Detta
Summa 20 storsta aktieﬁgarna och 17 626 953 50,6 innebdr att den egentliga aktiedgaren inte &r officiellt registrerad och att dennas hemvist inte
forvaltarna ’ kan sdkerstillas och att den inte behover Gverensstimma med forvaltarens hemvist.
Ovriga 8 227 aktiefigare och forvaltare 17 224 722 49,4
Summa 34851675 100,0  Faktaomaktien

* En majoritet av aktierna som &gs av utlindska aktiedgare r registrerade hos
forvaltare. Detta innebdr att de verkliga aktiedgarna inte dr officiellt registrerade.
Vissa aktiedgare kan ocksa registrera en del av sina innehav genom forvaltare.

** East Capitals egna investeringar samt investeringar gjorda av partners i East
Capital. Siffran som presenteras visar inte alla innehav fér East Capital, dess
partners och nirstaende vilka i slutet av 2010 representerade cirka 12 % av
bolagets aktier.

Aktier och roster

East Capital Explorer har en klass av aktier med sammanlagt 34 851 675
aktier. Varje aktie ger innehavaren ritt till en rost och alla aktier har
lika ritt till koncernens tillgangar.

Egna aktier

2009 ars arsstimma bemyndigade aterigen styrelsen att besluta om
aterkop av bolagets egna aktier fram till 2010 ars arsstimma. Den 8
mars 2010 meddelade East Capital Explorer att bolagets styrelse hade
beslutat att man skulle utnyttja bemyndigandet som givits i syfte att ge
styrelsen storre handlingsfrihet i arbetet med bolagets kapitalstruktur
och pa sa sitt skapa storre mervirde for aktiedgarna.

Utnyttjandet av bemyndigandet gjorde det mojligt for bolaget att
aterkopa fran den 8 mars 2010 till och med den 9 april 2010. Under
den perioden aterkopte East Capital Explorer 647 485 egna aktier,
vilket motsvarar 1,8 % av aktierna i bolaget. Genomsnittspris per aktie
var 78,46 SEK. Vid arsstimman som holls i Stockholm den 28 april
2010 beslutade man att aterkalla de 647 485 dterkopta aktierna. Efter
aterkallandet av aktierna uppgar det nya antalet aktier i bolaget till
34 851675.

Den 28 april 2010 bemyndigade aterigen arsstimman styrelsen att
besluta om aterkop av bolagets egna aktier fran till 2011 ars arsstimma.
Det nya bemyndigandet har inte utnyttjats.

Noterad pa: NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap
Noterad sedan: 9 november 2007

ISIN-kod: SE002158568

GICS-kod: 40203010

Tickersymbol: ECEX

Reuters: ECEX.ST

Bloomberg: ECEX SS Equity

Senaste aktiekurs: Se www.eastcapitalexplorer.com

Substansvirde

Per varje manadsslut gors en indikativ berdkning av substansvardet
per aktie. East Capital Explorers substansvirde berdknas som
virdet pa summa tillgangar (alla investeringar plus alla andra
tillgdngar, sasom likvida medel) minus summa skulder delat

med antalet utestdende aktier. Virdet pa East Capital Explorers
investeringar baseras pa substansvirdet for respektive manad

for var och en av de East Capital-fonder som vi har investerat

isamt virdet pa samtliga av vara direktinvesteringar. For mer
information om de virderingsprinciper vi tillimpar, se not 1, sidan 72.
Substansvirdesrapporterna granskas inte av bolagets revisorer.

Det bor noteras att East Capital Explorers substansvirde mats i
EUR, medan aktiekursen noteras i SEK. Omrékning av substansvirde
till SEK och aktiekurser till EUR gors enbart av informationsskal. Det
belopp som omrédkningen resulterar kan variera beroende pa killan
och vid vilken tid som omrékningen gors. East Capital Explorer
erhaller de tillimpade kurserna fran Bloomberg vid arbetsdagens slut.

Substansvérdet publiceras genom en pressrelease och pa hemsidan
fem arbetsdagar efter manadens slut. Den senaste portfoljrapporten
och substansvirdesrapporten finns alltid pa hemsidan:
www.eastcapitelexplorer.com.
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Rapport om intern kontroll

Denna rapport om intern kon-
troll limnas av styrelsen for
East Capital Explorer i enlighet
med aktiebolagslagen och
svensk kod for bolagsstyrning.
Rapporten beskriver hur den
interna kontrollen avseende
den finansiella rapporteringen
dr organiserad. Denna rapport
dr en sjalvstdndig rapport och
utgor inte en del av den for-
mella darsredovisningen. Bolag-
ets revisorer har inte granskat
styrelsens rapport om intern
kontroll.

Den interna kontrollen inom East Capital
Explorer dr utformad for att hantera risker
inom processen for den finansiella rapporter-
ingen, i detta ingar exempelvis att sikerstilla
en effektiv och tillf6rlitlig redovisning av kop-
och sdljtransaktioner i friga om virdepapper,
samt att sikerstilla virderingen av virde-
pappersinnehav, liksom att informationen

pa ett effektivt och korrekt sétt formedlas

till marknaden. For att ytterligare forbattra
den interna kontrollen inrdttade East Capital
Explorer under 2008 en intern kontrollfunk-
tion. Denna genomfor 16pande granskningar
av den interna kontrollen och lamnar rap-
porter till styrelse och ledning med rekom-
mendationer till forbéttringar av den interna
styrningen och kontrollen.

Den interna kontrollen beskrivs vanligen i
enlighet med det ramverk som har utvecklats
av Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO). Enligt denna kommittés
definition bestir den interna kontrollen av
féljande komponenter: kontrollmiljo, risk-
bedomning, kontrollaktiviteter, information
och kommunikation samt uppféljning.

Kontrollmiljo

Med kontrollmiljé menas de Gvergripande
strukturer inom bolaget som sikerstéller

en god intern kontroll avseende den finan-
siella rapporteringen. Styrelsen ansvarar
ytterst for den finansiella rapporteringen. I
enlighet med bolagets specifika syfte dr en
av styrelsens frimsta uppgifter att 6vervaka
investeringsverksamheten som bedrivs av
East Capital Explorer Investment AB via East
Capital Pcv Management AB (Forvaltaren).
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Bolagets redovisnings- och rapporterings-
manual samt informationspolicy, som dven
utgor bilagor till férvaltningsavtalet med
Forvaltaren, foreskriver i detalj hur finan-
siell och annan information avseende East
Capital Explorer Investment AB:s portfolj
ska hanteras och tillhandahallas till bolaget,
och foreskriver bland annat att bolaget skall
kunna fullgora sina skyldigheter enligt til-
lampliga lagar, forordningar och borsregler.

Riskbedomning

Bolagsledningen ansvarar for den interna
kontrollen som krévs for att hantera visent-
liga risker i den I6pande verksamheten.

Hér ingar att identifiera mojliga risker i
portféljrapporteringen och den finansiella
rapporteringen East Capital Explorer Invest-
ments AB och Forvaltaren, inklusive tillfor-
litligheten i den manatliga rapporteringen
av indikativt substansvérde i East Capital
Explorer. Bolagsledningen ansvarar for att
utforma ett kontrollsystem for att upptéicka
och férebygga dessa risker. Bolagsledningen
rapporterar regelbundet till styrelsen kring
dessa fragor.

Kontrollaktiviteter

East Capital Explorer foljer framst upp och
kontrollerar att investeringsverksamheten
bedrivs i enlighet med den investeringspolicy
och det forvaltaravtal som ingatts med For-
valtaren.

Férutom bolagets redovisnings- och rappor-
teringsmanual samt informationspolicy har
bolagets styrelse ritt att nirvara vid East Cap-
ital Explorer Investments AB:s styrelsemdten
och att granska styrelseprotokollen.

Vidare har bolaget mojlighet att begdra att
Forvaltaren haller presentationer for bolag-
ets styrelse avseende investeringsportf6ljen
isyfte att mojliggora for bolagets styrelse

att battre 6vervaka Forvaltarens och East
Capital Explorer Investments AB:s efterlev-
nad av forvaltningsavtalet och for att erhalla
information. For nirvarande ir bolagets
verkstéllande direktdr Gert Tiivas och East
Capital Explorers styrelsemedlem Justas Pipi-
nis ledamoter av styrelsen for East Capital
Explorer Investments AB. Huvuddelen av
detta uppfoljningsarbete bedrivs av bolagets
revisionsutskott och verkstéllande ledning.

East Capital Explorer arbetar kontinuerligt
med att eliminera och reducera visentliga

risker som paverkar den interna kontrollen
avseende den finansiella rapporteringen.
Exempel pa kontrollaktiviteter for att hantera
dessarisker ar:

« Aktivt deltagande i styrelsearbetet for East
Capital Explorer Investments AB.

 Lopande diskussion och kontakter med
nyckelpersoner inom East Capital.

 Lopande granskning av dokumentation
infor beslut och formaliteter i samband med
investeringsverksamheten.

» Lopande granskning och utvirdering av
interna metoder och processer for att sik-
erstdlla korrekt rapportering av East Capital
Explorers indikativa substansvéarde och
portfol;.

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram
dokument som syftar till att sikerstalla
att kvaliteten pa den interna kontrollen
avseende den finansiella rapporteringen.

Informationspolicyn beskriver pa vilket sitt
East Capital ska kommunicera finansiell och
annan information till marknaden i enlighet
med borsens regler. Vidare finns det policyer
och instruktioner for bland annat invester-
ingar, placeringar, redovisning och finansiell
rapportering.

Uppfoljning

Uppfoljningen av den interna kontrollen
over den finansiella rapporteringen utfors av
styrelsen, revisionsutskottet, verkstillande
direktoren och bolagsledningen. Uppf6ljning
av den interna kontrollens effektivitet genom-
fors vid varje styrelsemote, varunder den
finansiella stillningen blir genomgangen och
ddr annat material i form av investeringar
behandlas. Revisionskommittén traffas regel-
bundet f6r att behandla och diskutera redo-
visningsfragor, former f6r manatlig rappor-
tering, internrevisions etc. VD och ledning
foljer 16pande upp efterlevnad av policyer,
instruktioner och férvaltningsavtal.

Internrevisionen dr styrelsens oberoende
granskningsfunktion som har till uppgift att
I6pande granska verksamheten inom bolaget.
Internrevisionens arbete for 2010 baserades
pa en riskanalys som genomfordes av lednin-
gen inom East Capital Explorer AB tillsam-
mans med den inhyrda revisionsfirman Ernst
& Young och deras team for internrevision.



Under aret har interrevisionsfunktionen gran-
skat ett antal omraden som identifierades i
riskanalysen. Revisionsplanen for 2010 omfat-
tade en utdkad granskning av aspekterna pa
implementeringen av rollerna och ansvar-
somradena inom bolagets kdrnprocesser och
aktiviteter, med hdnsyn tagen till de ramverk
och policyer som finns inrdttade. Resultatet
av dessa granskningsaktiviteter avrapport-
erades till revisionsutskottet.

Stockholm, mars 2011

Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)

Bolagsstyrning
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Forvaltningsberittelse

Styrelsen for East Capital Explorer AB
(“bolaget”), organisationsnummer 556693-
7404, avger harmed koncernredovisning for
riakenskapsaret 1januari - 31 december 2010
och arsredovisning avseende moderbolaget
for rakenskapsaret 1 januari - 31 december
2010.

Allmint om verksamheten

East Capital Explorer AB &r ett svenskt bolag
vars affdrsidé dr att erbjuda alla typer av
investerare tillgang till unika investeringar

i Osteuropa. Noteringen pa OMX Nordic
Exchange Stockholm bidrar till att 6ka likvi-
diteten och transparensen, vilket dr nytt for
vara marknader och var typ av investeringar.

Koncernen bestar av moderbolaget East
Capital Explorer AB och dotterbolagen East
Capital Explorer Investments AB, East Capi-
tal Explorer Investments (Cyprus) Ltd, East
Capital Power Utilities Fund AB, Consibilink
Ltd, East Capital Special Opportunities Fund,
East Capital Special Opportunities Fund II,
East Capital Bering Balkan Fund och East
Capital Bering New Europe Fund. East Capi-
tal Explorer dger for ndrvarande 73 % av det
egna kapitalet i East Capital Power Utilities
Fund AB och dess dotterforetag Consibilink
Ltd, 82% av det egna kapitalet i East Capital
Special Opportunities Fund, 95% av det egna
kapitalet i Special Opportunities fund II, 52
% av det egna kapitalet i East Capital Bering
Balkan Fund och 86 % av det egna kapitalet i
East Capital Bering New Europe Fund. Dessa
fonder utgor ddrmed dotterforetag och kon-
solideras i East Capital Explorer-koncernen.
Investeringarna i de konsoliderade fonderna
redovisas som investeringar i portfoljtabellen
pa sidan 13 men konsolideras i de finansiella
rapporterna.

East Capital Explorer Investments AB
handhar koncernens investeringsportfolj.
Consibilink Ltd handhar East Capital Power
Utilities Fund AB:s investeringar. I framtiden
kan de konsoliderade fonderna 6ppnas for
ytterligare investerare, vilket kan leda till att
dotterbolagsstatusen dndras.

Bolagets funktionella valuta och rapport-
eringsvaluta dr euro.

Visentliga hindelser under rikenskapsaret
Den 31 december 2010 uppgick East
Capital Explorers innehav i olika East Capital-
fonder och direktinvesteringar till 388 MEUR
(258 MEUR).
Ijanuari 2010 tillkdnnagav East Capital
Explorer en direktinvestering om 5 MEUR
i ett nytt joint venture tillsammans med
Intrum Justitia och East Capital Financials
Fund. Detta joint venture avser att investera
i portfoljer med forfallna krediter i Ryssland.
Den 31 december hade 0,3 MEUR av beloppet

dragits.

Den 26 mars beslutade styrelsen om en
ytterligare investering om 5 MEUR i East
Capital Ukraine Fund Class A. Investeringen
gjordes i nyemitterade andelar som erholls i
boérjan pa april.

Under mars och april utnyttjade styrelsen
sitt mandat att aterkopa aktier och 647 485
aktier aterkoptes med ett totalt anskaffnings-
virde om 5,2 MEUR. Arsstimman den 28
april 2010 beslutade om indragning av dessa
aktier.

Den 1juni 2010 investerade East Capital
Explorer ytterligare 5 MEUR i East Capital
Bering Balkan Fund. Innan investeringen
gjordes uppgick koncernens investering i
fonden till 44,9 MEUR och efter investeringen
uppgick koncernens innehav i fonden till
49%. Den 1 oktober 2010 steg koncernens
innehav till 6ver 50% dé andra investerare
16ste in andelar och vid arsskiftet uppgick
koncernens innehav till 52% av fonden. Av
det skilet har innehavet i East Capital Bering
Balkan Fund omklassificerats och fonden
ingar fran 1 oktober 2010 som dotterforetag
i koncernredovisningen. Nir koncernen fick
bestammande inflytande uppgick fondens
totala substansvirde till 82,5 MEUR.

Ijuni mottog East Capital Explorer en
utdelning om 20 MEUR fran East Capital
Power Utilities Fund efter att fonden hade
stigit i virde med 21,3 % under de senaste tolv
manaderna. Fran den tidpunkt ndr invester-
ingen gjordes i december 2007 hade fonden
avkastat 9,4% per ar.

I juni stdngdes East Capital Russian Prop-
erty Fund. Kapitalet aterbetalades till fond-
ens investerare efter avdrag for de kostnader
som fonden haft. Kostnaderna under fondens
livslingd uppgick till 0,9 MEUR.

I september 2010 gjorde East Capital
Explorer en direktinvestering om 3,7 MEUR
ien georgisk dagligvarukedja, Populi. Den
ursprungliga investeringen gjordes som ett
overbryggningslan i avvaktan pa en nyemis-
sion for vilken East Capital Explorer erholl
aktierna i slutet av oktober.

I oktober 2010 tillkdnnagav East Capital
Explorer en direktinvestering i nyemitterade
aktier i den makedoniska banken Komerci-
jalna Banka Skopje. Transaktionen kravde
godkinnande av myndigheterna fullféljdes
inte forran efter arsskiftet, i februari 2011.

I december investerade East Capital
Explorer 6,8 MEUR i det ryska mejeri- och
juiceforetaget Wimm-Bill-Dann.

Som ett led i hanteringen av likvida medel
har East Capital Explorer investerat i en
obligationsportfolj. Den 31 december 2010
uppgick det verkliga virdet av obligations-
portféljen till 26,5 MEUR (36,1 MEUR).

Koncernens nettoresultat uppgick till

Aret i siffror

115 MEUR (99 MEUR) vilket motsvarar ett
resultat per aktie om 2,55 EUR (2,26 EUR).
De stdrsta resultatpaverkande posterna var
orealiserade viardefériandringar i invester-
ingar om 86 MEUR (109 MEUR), realiserade
vardeférandringar i investeringar om 39
MEUR (-6,6 MEUR), finansiella intikter pa
kortfristiga placeringar om 6,5 MEUR (3,9
MEUR), rorelsekostnader om -25,3 MEUR
(-5,9 MEUR), huvudsakligen pa grund av
resultatbaserade avgifter, och inkomstskatter
om -0,9 MEUR (-0,5 MEUR).

Nettoresultatet for moderbolaget uppgick
till 45 MEUR (80 MEUR), varav 46 MEUR (80
MEUR) avser aterford nedskrivning av aktier i
dotterforetag. Dessa aktier dr i moderbolaget
virderade till det ldgsta av verkligt virde
och anskaffningsvérde. Rorelsekostnaderna
uppgick till -2,0 MEUR (-1,2 MEUR). Kost-
nadsokningen beror pa fler anstillda och pa
att andra kostnader ocksa okat, nagot som
beskrivs i not 3 och 4. Ingen investerings-
verksamhet bedrivs inom moderbolaget.

Visentliga hindelser efter rikenskapsarets
utgang

Substansvdrdet

Den 31januari 2011 uppgick East Capital
Explorers indikativa substansvérde till 12,55
EUR (10,20 EUR) per aktie, jamfort med 12,33
EUR (9,43 EUR) den 31 december 2010. Stdn-
gningskursen for aktien den 31 januari 2011
var 88,75 SEK (motsvarande 10,05 EUR).

Den 28 februari 2010 uppgick det indika-
tiva substansvardet till 12,33 EUR per aktie
medan stingningskursen per aktie samma
dag var 81,50 SEK (motsvarande 9,33 EUR).

Investeringar

Fram till slutet av februari 2011 gjordes ytter-
ligare investeringar om 0,9 MEUR i TEO.
Under februari har East Capital Explorer
investerat 12 MEUR genom att delta i en
nyemission gjord av den makedoniska ban-
ken Komercijalna Banka AD Skopje. Efter
denna investering dger East Capital Explorer
direkt och indirekt 10,9 % av bolagets
aktiekapital. Under februari l6ste East Capi-
tal Explorer in andelar i East Capital (Lux)
Eastern European Fund f6r 5 MEUR. I mars
gjordes en ytterligare investering i East Capi-
tal Bering Balkan Fund om 5 MEUR. Den 28
februari 2011 investerade East Capital Explor-
er ytterligare 0,1 MEUR i Populi som en del av
foretagets eget kapital-finansiering och erholl
aktier motsvarande ca 2% av bolaget.

Aktieinformation

Det totala antalet utestiende aktier den 31

december 2010 var 34 851 675 (35 499 160).

Inga nya aktier emitterades under aret.
Mellan den 1 april och den 9 april 2010
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aterkdpte East Capital Explorer i enlighet
med drsstimmans bemyndigande totalt
647 485 egna aktier, vilket motsvarar 1,8
% av bolagets aktier. Det totalt utbetalda
beloppet for aterkopen var 5,2 MEUR,
vilket motsvarar en genomsnittlig kurs
pa 78,46 SEK per aktie. Vid arsstimman
den 28 april 2010 beslots att de 647 485
aktierna skulle dras in. Efter beslutet om
indragning uppgar det nya totala antalet
aktier i bolaget till 34 851 675. Dessutom
gav arsstimman 2010 styrelsen ett nytt
bemyndigande att besluta om aterkép

av bolagets egna aktier fram till arsstim-
man 2011. Det nya bemyndigandet har
inte utnyttjats. Genomsnittligt antal
aktier under perioden 1januari 2010 -

31 december 2010 uppgick till 34 967 923.
Varje aktie beréttigar dgaren till en rost
och ger lika ritt till foretagets resultat
och tillgangar samt lika rétt vad géller
utdelning. Notera att under 2010 var East
Capital tillsammans med nirstaende en
storre aktiedgare i bolaget, s som termen
nirstaende definieras i den svenska koden
for bolagsstyrning.

Styrelsen foreslar att arsstimman 2011
bemyndigar styrelsen att besluta om nya
aterkop av bolagets egna aktier fram till
arsstimman 2012.

Styrelsen

Styrelsen skall besta av sju ledamoéter utan
suppleanter. Styrelsemedlemmar véljs arli-
gen vid arsstimma for tiden intill dess att
nésta arsstimma har hallits. East Capital
PCV Management AB, organisationsnum-
mer 556729-6941, dger ritt att, for samma
tid, utse en ledamot sa linge som det
forvaltningsavtal som bolaget dr part i och
som beskrivs i § 13 i bolagsordningen, ar

i kraft. Beslut om att dndra vissa bestim-
melser i bolagsordningen &r giltiga endast
om de bitrétts av aktiedgare med minst tre
fjardedelar av savil de avgivna rosterna
som de vid stdmman foretradda aktierna.
Den fullstindiga bolagsordningen ater-
finns pd www.eastcapitalexplorer.com.

Substansvirde och borskurs
Substansvirdet den 31 december 2010
uppgick till 430 MEUR (341 MEUR) (12,33
EUR per aktie).

Den 31 december 2010 uppgick likvida
medel och kortfristiga placeringar till 1,27
EUR (2,47 EUR) per aktie.

Aktiens stdngningskurs den 30 decem-
ber, arets sista handelsdag, var 84,75 SEK
vilket motsvarade 9,43 EUR (67,00 SEK
motsvarande 6,53 EUR). East Capital
Explorer AB:s aktiekurs hade alltsa stigit
med 26,5% (67 %) mitt i SEK under aret
och med 44,9% (78,1%) mitt i EUR under
aret, medan SAX-indexet steg med 40,4%
(56,5%) métt i EUR. Som jamforelse kan
namnas att RTS-indexet steg med 31,1%
(123%), RTS 2-Indexet steg med 82,1% (85,4
%) och MSCE EM Europe-indexet steg med
22,5% (76,6 %) matt i EUR.
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Visentliga risker och osédkerhetsfaktorer
East Capital Explorer har en invester-
ings- och finanspolicy som har som syfte
att ge riktlinjer for hur koncernen skall
hantera och kontrollera effekterna av de
risker som investeringarna ger upphov till.
Ménga risker dr ocksa férknippade
med méjligheter. Malet dr att risker som
inte dr férknippade med méjligheter,
(t.ex. bristande rutiner) skall elimineras.
En visentlig risk i East Capital Explorers
verksamhet 4r den kommersiella risken i
form av exponering mot vissa branscher,
geografiska regioner eller enskilda inne-
hav. Aktieprisrisk dr en central risk i
verksamheten. Koncernens policy dr att
hantera aktieprisrisken genom diversifier-
ing och urval av investeringar inom specifi-
ka grianser som satts av styrelsen. Koncern-
ens finanspolicy for hantering av finansi-
ella risker har utformats av styrelsen och
bildar ett ramverk av riktlinjer och regler i
form av riskmandat och limiter for finans-
verksamheten. Ansvaret for koncernens
finansiella transaktioner och risker ligger
centralt hos koncernens finansfunktion
som finns inom moderbolaget.
Operationell risk definieras som risken
for forlust till foljd av brister i interna
rutiner och system eller risken fér avbrott
i verksamheten pa grund av externa hin-
delser. Operationella risker férekommer
inom hela verksamheten och hanteras
genom lopande forbdttringar av systemre-
laterade fragor, administrativa processer,
informationssdkerhet och legala drenden.
Vidare bevakas ataganden som foljer av
externa regelverk och lagar, avtalsrelater-
ade ataganden samt foretagsinterna regler.
Se vidare information under not 16 pa
sidan 84, Finansiella risker och finanspol-
icy, for koncernens visentliga risker och
osikerhetsfaktorer.

Personal och riktlinjer for ersittning
Antalet anstdllda uppgick den 31 decem-
ber 2010 till fyra, en kvinna och tre

man. I enlighet med géllande riktlinjer
foreslar styrelsen infor arsstimman 2011
foljande avseende ersittning till ledande
befattningshavare som i detta fall avser
den verkstillande direktéren och CFO:
Ersittning bestar av fast och rorlig 16n
samt pensions- och forsiakringsformaner.
Styrelsen beslutar diskretionédrt om
huruvida rorlig 16n skall utga till den
verkstéllande direktdren och CFO enligt
faststdllda interna utvdrderingskriterier
(eng. Key Performance Indicators). Rorlig
16n till verkstéllande direktéren och CFO
kan maximalt uppga till 50% av den fasta
l6nen. Den verkstdllande direktéren och
CFO har individuella, premiebaserade
pensionsplaner, enligt vilka bolaget erlag-
ger premier motsvarade 10% av den fasta
l6nen upp till 10 inkomstbasbelopp och
premier motsvarande 20% pa lonedelar
som overstiger 10 inkomstbasbelopp. For
det fall bolaget sdger upp den verkstdl-
lande direktorens anstdllning har bolaget

att iaktta en uppsagningsperiod om sex
manader. Darutover dr den verkstillande
direktoren berittigad till ett avgangsved-
erlag motsvarande sex manadsloner. For
CFO giller en 6msesidig uppsidgningspe-
riod om tre manader. CFO har inte ritt
till avgangsvederlag. Uppgifter om loner
och aktuella riktlinjer for ersittningar,
andra ersattningar samt sociala kostnader
avseende styrelse, verkstéllande direktor
samt Ovriga anstillda framgar av not 4 pa
sidan 75.

Bolagsstyrning och styrelsens arbete
For information om hur bolaget styrs och
kontrolleras, exempelvis genom styrelse
och kommittéer, samt om styrelsens rap-
port om intern kontroll hdnvisas till avs-
nittet Bolagsstyrning pa sidan 42. Se sidan
58-59 for information om intern kontroll
och riskhantering i samband med upprét-
tandet av koncernredovisningen.

Arsstimma och utdelning

East Capital Explorer AB:s arsstimma
kommer att hallas den 12 april 2011 i Stock-
holm.

Eftersom East Capital Explorer nu ar full-
investerat, har styrelsen beslutat att andra
utdelningspolicyn till att borja betala
utdelningar, och att foresla till arsstimman
att ett belopp om 0,80 SEK per aktie delas
ut for rdkenskapsaret 2010.
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Forviantningar avseende den framtida utvecklingen
East Capital Explorers ursprungliga malsittning var att bolaget skulle vara fullinvesterat 18 manader efter den forsta handelsdagen pa NASDAQ
OMX Stockholm. Bolagets framsta mal dr dock att gora investeringar som genererar attraktiv langsiktig avkastning for dess aktiedgare.
Marknadsforhéllandena har paverkat hur snabbt investeringar gjorts. Aven om marknadsforhéllandena fortfarande ér en utmaning, blev
bolaget fullinvesterat under 2010.

Nar nu koncernen dr fullinvesterad, kommer bolaget att fortsitta fokusera pa att arbeta aktivt med de befintliga investeringarna i portfoljen
for att ytterligare 0ka aktiedgarvirdet.

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen foreslar att de till arsstimmans forfogande stdende fria vinstmedlen i East Capital Explorer AB disponeras pa foljande sitt:

Till arsstimmans forfogande: Disponeras pa foljande sitt:

Overkursfond 379149 459 Utdelning till aktieigarna 0,80 SEK/ aktie' 3157 856
Balanserat resultat -44 360 708 Overfors i ny rikning 376137 875
Arets resultat 44 506 980 (Varav overkursfond 376 137 875)

Summa EUR 379295731 Summa EUR 379295731

VEUR/SEK 8,8292 den 31 januari 2011.
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Rapport over totalresultat - Koncernen

TEUR Not 1jan - 31 dec 2010 1jan - 31 dec 2009
Resultat fran finansiella tillgangar som virderas till verkligt virde via resultatet 85544 108 821
Realiserat resultat fran finansiella tillgangar via resultatet 39010 -6 574
Utdelningar 9926 315
Summa rorelseintdkter 2 134 480 102 562
Ovriga rorelsekostnader 3,5 24 250 -5384
Personalkostnader 4 -1095 -554
Rorelseresultat 109135 96 624
Finansiella intdkter 6 475 3899
Finansiella kostnader -51 -818
Resultat fore skatt 115 559 99 705
Skatt 7 -903 -497
ARETS RESULTAT 114 656 99 208
Ovrigt totalresultat:
Valutadifferenser fran omrikningen av utlandsverksamheter 5230 -801
ARETS TOTALRESULTAT 119 886 98 407
Arets resultat hinforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 89260 80421
Innehav utan bestimmande inflytande 25397 18787
114 656 99 208
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 93710 79 620
Innehav utan bestimmande inflytande 26176 18 787
119 886 98 407
Resultat per aktie, EUR 8 2,55 2,26

- Moderbolagets aktiedgare
Inga utspadningseffekter
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Rapport over finansiell stallning - Koncernen

TEUR Not 31dec 2010 31dec 2009
Tillgangar
Finansiella anldggningstillgangar

Aktier och andelar i investeringsverksamheten 10,15,16,17 455302 292174
Summa anldggningstillgangar 455302 292174
Kortfristiga fordringar

Ovriga kortfristiga fordringar 15 2092 1286

Upplupna intdkter och férutbetalda kostnader 11,15 76 388
Summa kortfristiga fordringar 2167 1674
Kortfristiga placeringar ! 15,16 26 494 36138
Likvida medel 15 62874 57909
Summa omsittningstillgangar 91536 95721
Summa tillgangar 546 838 387895
Eget kapital

Aktiekapital 12 3628 3628

Ovrigt tillskjutet kapital 379149 384376

Omrikningsreserv 3333 1117

Balanserat resultat inklusive arets resultat 43743 -45 517
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedigare 429 853 341370
Innehav utan bestimmande inflytande 95 581 40171
Summa eget kapital 525434 381541
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 7 1182 713
Summa langfristiga skulder 1182 713
Skatteskulder 252 1950
Ovriga skulder 13,15 8670 1686
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 14,15 11300 2005
Summa kortfristiga skulder 20222 5641
Summa skulder 21404 6354
Summa eget kapital och skulder 546 838 387895
STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER 19

Stillda sikerheter
Ansvarsforbindelser

T arsredovisningen for 2009 redovisades obligationsportféljen pa flera rader i rapporten 6ver finansiell stillning. I denna arsredovisning har alla poster hdnforliga
till obligationsportfoljen redovisats som kortfristiga placeringar. Jimforelsebeloppen fér 2009 har justerats pa motsvarande sitt.
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Rapport over forandringar i eget kapital - Koncernen

TEUR Summa eget kapi-
. Balanserat tal hanforligt till Innehav utan

Aktie- Ovrigt tillskju- Omrdk- resultat inkl. moderbolagets bestimmande Summa eget
2010 kapital tet kapital ningsreserv arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Ingaende eget kapital 1jan 3628 384 376 -1117 -45 517 341370 40171 381541
2010
Arets resulat - - 89260 89260 25397 114 656
Ovrigt totalresultat - 4450 - 4450 780 5230
Totalresultat - 4450 89 260 93 710 26176 119 886
Dotterforetagsforvirv - - - 37268 37268
Utdelning till och inlsen fran
innehav utan bestdmmande
inflytande - - - -8 034 -8034
Aterkop av aktier - -5227 - - 5227 5227
Den 31 december 2010 3628 379149 3333 43743 429 853 95 581 525434
TEUR Summa eget kapi-

) Balanserat tal hanforligt till Innehav utan

Aktie- Ovrigt tillskju- Omrédk- resultatinkl. moderbolagets bestimmande Summa eget
2009 kapital tet kapital ningsreserv arets resultat aktiedgare inflytande kapital
Ingaende eget kapital 1 jan 3627 387652 -316 -125 938 265 025 10 425 275450
2009
Arets resultat - 80421 80421 18 787 99 208
Ovrigt totalresultat - -801 - -801 - -801
Totalresultat - -801 80421 79 620 18787 98 407
Dotterforetagsforvarv - - - 10 959 10 959
Aterkoép av aktier 3275 - 3275 3275
Fondemission 1 -1 - 0 - 0
Den 31 december 2009 3628 384 376 -1117 -45 517 341370 40171 381541

66



Aret i siffror

Rapport over kassafloden - Koncernen

TEUR

Den lopande verksamheten

1jan - 31dec 2010

1jan - 31dec 2009

Rorelseresultat 109135 96 624
Justering for orealiserade viardeférandringar -85544 -108 821
Realiserat resultat fran avyttringar -39 010 6574
Erhallna rantor 1830 5306
Betalda riantor -35 -15
Betald skatt 1715 -500
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére forindringar i rorelsekapitalet -15 340 -832
Kassaflode fran fordndring i rorelsekapital

Okning (-)/minskning (+) rérelsefordringar 2328 -1176
Okning (+)/minskning (-) rérelseskulder 15949 446
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2937 -1562
Investeringsverlsamheten

Investeringar i aktier och andelar! -126 304 -167 636
Avyttring av aktier och andelar 136 453 38838
Kassaflode fran investeringsverksamheten 10150 -128 798
Finansieringsverksamheten

Tillskott fran innehav utan bestimmande inflytande 3 1749 7606
Utdelning till/inl6sen fran innehav utan bestimmande inflytande -8 034 -
Aterkop av aktier -5227 -3275
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -11512 4331
Arets kassaflode 1574 -126 029
Likvida medel vid arets borjan? 57909 183 643
Valutakursdifferens i likvida medel 3391 295
Likvida medel vid arets slut 62874 57909

! Jamforelsebeloppen har dndrats pa grund av att obligationsportdljen omklassificerats pa sa sitt att poster for 2009 hinforliga till obligationsportfoljen flyttats till Investeringar i aktier och

andelar.
2Likvida medel utgors av kassa, bank och depositioner.
$Hanfor sig till forvirvet av East Capital Special Opportunities Fund II
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Resultatrakning - Moderbolaget

TEUR Not 1jan - 31 dec 2010 1jan - 31 dec 2009
Personalkostnader 4 -1095 -554
Ovriga rorelsekostnader 3,5 -922 -615
Rorelseresultat 2017 -1169
Finansiella intakter 6 46 005 80429
Finansiella kostnader 6 -14 -1
Resultat fore skatt 43973 79 259
Skatt 7 533 300
ARETS RESULTAT 44507 79 559

Rapport Over totalresultat - Moderbolaget

TEUR 1]Jan - 31 Dec 2010 1]Jan - 31 Dec 2009
ARETS RESULTAT 44507 79 559
Ovrigt totalresultat - -
ARETS TOTALRESULTAT 44507 79 559
Balansrakning - Moderbolaget
TEUR Not 31dec 2010 31dec 2009
Tillgdngar
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i dotterforetag 9 380576 339570
Summa anldggningstillgangar 380576 339570
Kortfristiga fordringar
Ovriga kortfristiga fordringar 2566 2540
Upplupna intikter och férutbetalda kostnader 11 39 59
Summa kortfristiga fordringar 2605 2599
Likvida medel
Kassa och bank 272 247
Summa omsdttningstillgangar 2878 2846
Summa tillgangar 383454 342416
Eget kapital 12
Bundet eget kapital
Aktiekapital 3628 3628
Summa bundet eget kapital 3628 3628
Fritt eget kapital
Overkursfond 379149 384376
Balanserat resultat -44 361 -125 413
Arets resultat 44507 79 559
Summa fritt eget kapital 379 296 338522
Summa eget kapital 382924 342150
Skulder
Ovriga skulder 13,15 99 84
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 14 431 182
Summa kortfristiga skulder 530 266
Summa skulder 530 266
Summa eget kapital och skulder 383454 342416

STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER

Stillda sikerheter

Ansvarsforbindelser
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Forandringar i eget kapital - Moderbolaget

Bundet eget kapital Fritt eget kapital
TEUR
Balanserat resultat
2010 Aktiekapital Overkursfond inkl. arets resultat Summa eget kapital
Ingaende eget kapital den 1jan 2010 3628 384 376 -45 854 342150
Arets resultat - - 44507 44507
Ovrigt totalresultat - - - -
Totalresultat - - 44507 44 507
Erhallet koncernbidrag - - 2027 2027
Skatteeffekt pa koncernbidrag - -533 -533
Aterkop av aktier - 5227 - 5227
Den 31 december 2010 3628 379149 147 382924
Bundet eget kapital Fritt eget kapital
TEUR thousands
) Balanserat resultat
2009 Aktiekapital Overkursfond inkl. arets resultat Summa eget kapital
Ingdende eget kapital den 1jan 2009 3627 387652 -126 254 265 025
Arets resultat - - 79 559 79 559
Ovrigt totalresultat - - - -
Totalresultat - - 79 559 79 559
Erhallet koncernbidrag - - 1141 1141
Skatteeffekt pa koncernbidrag - - -300 -300
Aterkop av aktier - -3 275 - -3 275
Fondemission 1 -1 - 0
Den 31 december 2009 3628 384 376 -45 854 342150
Kassafloden - Moderbolaget
TEUR 1jan - 31 dec 2010 1jan - 31 dec 2009
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 2017 -1169
Erhallna rantor -14 3
Betald skatt - 259
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital 2031 907
Kassaflode fran fordndring i rorelsekapital
Okning (-)/minskning (+) rérelsefordringar 20 1177
Okning (+)/minskning (-) rérelseskulder 264 -118
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -1747 2202
Investeringsverksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten
Aterbetalning av aktiedgartillskott 5000 4597
Aterkop av aktier 5227 3275
Erhallet koncernbidrag 2000 841
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1773 2163
Arets kassaflode 25 -39
Likvida medel vid arets borjan ! 247 286
Likvida medel vid arets slut 272 247

1 Arets kassaflode och likvida medel innehaller kassa, bank och kortfristiga depositioner.
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Noter till de finansiella rapporterna

NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har uppréttats enligt de International Financial
Reporting Standards ("IFRS”) som utfdrdats av International Accoun-
ting Standards Board (“IASB”), sdsom de godkints av EU-kommissio-
nen for tillimpning inom Europeiska Unionen. Vidare har Radets for
finansiell rapportering rekommendation RFR 1 tillimpats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som East
Capital Explorer-koncernen utom i de fall som redovisas nedan under
avsnittet “Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for
utfardande av styrelsen den 16 mars 2011. Rapporterna over totalre-
sultat och finansiell stdllning for koncernen och resultatrdkning och
balansrdkning for moderbolaget blir féremal for faststéllelse pa ars-
stdmman den 12 april 2011.

Virderingsgrunder tillimpade vid uppréttandet av moderbolagets
och koncernens finansiella rapporter

Tillgangar och skulder redovisas till historiska anskaffningsvarden.
Finansiella tillgangar och skulder redovisas till upplupet anskaffnings-
varde, forutom aktier och andelar i investeringsverksamheten och
kortfristiga placeringar som virderas till verkligt virde via resultatet.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta ir euro (EUR), som dven dr rappor-
teringsvaluta for moderbolaget och koncernen. Foljaktligen upprittas
alla finansiella rapporter i euro. Alla belopp dr, om inte annat anges,
avrundade till ndrmast hela tusental. Observera att viss sifferinforma-
tion kanske inte summerar pa grund av avrundningar.

Bedomningar och uppskattningar i de finansiella rapporterna

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver

att foretagsledningen gor bedomningar och uppskattningar samt gor
antaganden som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna
och de redovisade beloppen for tillgangar, skulder, intdkter och
kostnader. Det faktiska utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedomningar. Uppskattningarna och bedémningarna ses 6ver
regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas i den period ind-
ringen gors om dndringen endast paverkat denna period, eller i den
period dndringen gors och i framtida perioder om &ndringen paverkar
béde aktuell period och framtida perioder.

Foretagsledningen har med revisionsutskottet diskuterat utveck-
lingen, val av och upplysningar om koncernens viktigare redovisnings-
principer och uppskattningar, samt tillimpningen av dessa principer
och uppskattningar.

Viktiga bedomningar vid tillimpningen av koncernens redovisnings-
principer

De viktiga redovisningsméssiga bedomningar som gjorts vid tillimp-
ningen av koncernens redovisningsprinciper beskrivs nedan.

Virdering av finansiella tillgangar till verkligt varde skall i forsta
hand baseras pa prisuppgifter fran aktiva marknader. I de fall en mark-
nad for ett finansiellt instrument inte ses som aktiv skall i stéllet en var-
deringsteknik anviandas dar marknadsuppgifter anvinds i sa hog grad
som mojligt och foretagsspecifika uppgifter i sa 1ag grad som mojligt.
Huruvida en marknad for ett visst finansiellt instrument dr aktiv, ar i
hog grad en kvalificerad bedomningsfraga. For mer information om
bedomningar betriffande finansiella instrument, var god se avsnittet
om finansiella instrument som borjar pa sidan 72.

En bedémning har gjorts att East Capital Explorer Investments AB
skall konsolideras trots att den dgda andelen roster understiger 50 %.
Avgorande vid denna bedémning har varit att East Capital Explorer
AB har alla de ekonomiska rattigheterna till East Capital Explorer
Investments AB. Emissionslikviden har till storsta delen 6verforts till
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East Capital Investments AB genom villkorade aktiedgartillskott da all
investeringsverksamhet sker i detta dotterbolag. En annan bedémning
som gjorts dr att innehaven i olika East Capital fonder skall konsolide-
ras.

Viktiga killor till osdkerhet i uppskattningarna

De Killor till osidkerheter i uppskattningarna som anges nedan avser
sadana som innebir en betydande risk for att tillgangars eller skulders
varde kan komma att behdva justeras i vasentlig grad under det kom-
mande rikenskapsaret.

I de fall nir investeringar inte handlas pa en marknad som inte ses
som aktiv och verkligt virde inte bestams mot bakgrund av faktiska
kopkurser utan med hjélp av virderingsmodeller (se nedan under
finansiella instrument) finns en osikerhet huruvida innehaven asitts
korrekt verkligt varde. Koncernen tillimpar sina modeller pa ett kon-
sekvent sdtt mellan perioderna, men berdkningen av verkligt virde
karaktiriseras av osdkerhet. Baserat pa de kontroller som tillimpas,
anser koncernen att de verkliga virdena som redovisas i rapporten
over finansiell stallning dr vil genomarbetade och avviagda och ater-
speglar de underliggande ekonomiska vardena.

Viasentliga redovisningsprinciper

De nedan angivna redovisningsprinciperna har, med de undantag
som narmare beskrivs, tillimpats konsekvent pa samtliga perioder
som presenteras i koncernens finansiella rapporter. Koncernens redo-
visningsprinciper har vidare konsekvent tillimpats av koncernens
samtliga foretag.

Nya IFRS som tillimpats under 2010
Den omarbetade IFRS 3, Rorelseforvérv, och dndringen av IAS 27,
Koncernredovisning och separata finansiella rapporter, har paverkat
redovisningen pa foljande sitt: Omkostnader hinforliga till rorelsefor-
varv skall kostnadsforas, villkorade kdpeskillingar skall varderas till
verkligt virde pa forvarvsdagen och eventuellt andrade bedomningar
av framtida utgifter for sidana kdpeskillingar skall redovisas som
intdkt eller kostnad i resultatet. En annan dndring &r bl.a. att det nu
tillats tva metoder att redovisa innehav utan bestimmande inflytande
och goodwill, antingen till verkligt virde, dvs. goodwill rdknas med i
innehavet utan bestimmande inflytande eller, alternativt, innehavet
utan bestimmande inflytande utgors av en andel av nettotillgdngarna.
Valet mellan dessa tva metoder kommer att ske individuellt f6r
varje rorelseforvirv. Andringen har inte haft ndgon paverkan pa de
finansiella rapporterna.

Nya IFRS och tolkningar som dnnu inte borjat tillimpas

IFRS 9, Finansiella instrument, ir avsedd att ersitta IAS 39, Finansiella
instrument: Redovisning och virdering senast fran 2013. IASB har
publicerat den forsta av minst tre delar, som tillsammans kommer att
utgora IFRS 9. Den forsta delen behandlar klassificering och virdering
av finansiella tillgdngar och skulder. Eventuell paverkan av IFRS 9 har
inte utvirderats. Ett antal nya standarder, dndringar av standarder
och tolkningar giller med borjan fran rikenskapsaret 2011, och har
inte tillimpats i denna koncernredovisning. Dessa standarder bedoms
inte paverka koncernkonsolideringen i visentlig utstrackning.

Klassificering mm.

Anliggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt
av belopp som forvéntas anvdndas i verksamheten eller betalas om
mer dn tolv manader riknat fran balansdagen. Omséttningstillgangar
och kortfristiga skulder bestar i allt visentligt av belopp som forvéntas
erhallas eller betalas om mindre dn tolv manader riknat fran balans-
dagen.



Segmentrapportering

Ett rorelsesegment dr en del av foretaget som bedriver affarsverksam-
het fran vilken den kan fa intdkter och adra sig kostnader, vars rorel-
seresultat regelbundet f6ljs upp samt for vilken separat information
finns tillgénglig. East Capital Explorer redovisar finansiell information
och utvirderar verksamheten utifran typen av investering. Kon-
cernen har f6ljande tre rorelsesegment: Investeringar i aktiefonder,
direktinvesteringar och kortfristiga placeringar. Aktiefonder innefat-
tar alla investeringar som gors i East Capitals fonder. Direktinves-
teringar innefattar investeringar i eget kapital som gors direkt av
dotterforetaget East Capital Explorer Investment AB, dvs. sidana som
inte dgs genom East Capitals fonder. Kortfristiga placeringar innefat-
tar kassa, bank och andra kortfristiga placeringar. Hari ingér en obli-
gationsportfdlj. Ej fordelade poster under 2010 avser kostnader och
forutbetalda kostnader i moderbolaget.

KONCERNREDOVISNING

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag i vilka East Capital Explorer AB har ett
bestimmande inflytande. Med bestimmande inflytande menas en
direkt eller indirekt rétt att styra ett foretags finansiella och operativa
verksamhet i syfte att erhalla ekonomisk férdel. Vid bedomningen av
om ett bestimmande inflytande foreligger, tas hdnsyn till potentiella
rostberittigade aktier som utan dréjsmal kan konverteras eller utnyt-
tjas.

Dotterforetag redovisas enligt forvirvsmetoden. Metoden innebar
att forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varig-
enom koncernen indirekt férvéarvar dotterforetagets tillgangar och
overtar dess skulder och eventualforpliktelser. Det koncernméssiga
anskaffningsvirdet faststélls genom en forvirvsanalys i anslutning
till rorelseférvérvet. I analysen faststills dels anskaffningsvardet for
andelarna eller rorelsen, dels det verkliga virdet av férvarvade iden-
tifierbara tillgangar samt 6vertagna skulder och eventualforpliktelser.
Som en foljd av den omarbetade IFRS 3 ska transaktionskostnader
kostnadsforas och tilliggskopeskilling redovisas som en kostnad eller
intdkt i arets resultat.

Dotterforetags finansiella rapporter tas in i koncernredovisningen
fran och med foérvarvstidpunkten fram till det datum da det bestim-
mande inflytandet upphor.

Transaktioner som elimineras i koncernredovisningen
Koncerninterna fordringar och skulder, intdkter och kostnader samt
orealiserade vinster och forluster som uppkommer fran koncernin-
terna transaktioner mellan koncernforetag, elimineras i sin helhet vid
upprattandet av koncernredovisningen.

Transaktioner i utlindsk valuta
Transaktioner i andra valutor dn euro omraknas till den funktionella
valutan till den valutakurs som giller pa transaktionsdagen. Den funk-
tionella valutan ar valutan i den huvudsakliga ekonomiska miljé dir
foretagen har sin verksamhet. Monetira tillgangar och skulder i utlindsk
valuta omréknas till den funktionella valutan till valutakursen pa balans-
dagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningen redovisas
netto som antingen finansiell intikt eller finansiell kostnad i resultatet.
Tillgangar och skulder i utlindska enheter, inklusive den goodwill
och de justeringar av poster till verkligt varde som uppkommer i
konsolideringen, omréknas till euro till valutakursen pd balansdagen.
Intikter och kostnader omréknas till genomsnittskurs, vilket ungefar
motsvarar valutakursen pa respektive transaktionsdag. Valutadiffer-
enser som uppkommer vid omréikningen av de finansiella rapporterna
redovisas i 6vrigt totalresultat och i en sdrskild del av eget kapital som
en omrakningsreserv. Nir en utlindsk enhet avyttras aterfors de acku-
mulerade omriakningsdifferenserna och redovisas i resultatet.

Berédkningar baseras bl.a. pa féljande valutakurser f6r 2010:
EUR/USD genomsnitt 2010 =1,32

EUR/SEK genomsnitt 2010 = 9,55

EUR/USD slutkurs 2010 =1,34

EUR/SEK slutkurs 2010 = 9,00

Aret i siffror

Intdkter

Intdkterna bestar huvudsakligen av realiserade och orealiserade vir-
deforandringar avseende vardepapper och av utdelningar. Intédktsre-
dovisning sker i rapporten 6ver totalresultat ndr det dr sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla bolaget och dessa
fordelar tillforlitligt kan berdknas. Intdkterna redovisas till det verkliga
vérdet av vad som erhallits eller kommer att erhéllas.

For poster som fanns i rapporten 6ver finansiell stdllning saval vid
ingangen som vid utgangen av perioden utgors virdeforandringen av
skillnaden i virde mellan dessa tidpunkter. For poster i rapporten 6ver
finansiell stéllning som realiserats under perioden, utgors virdeforan-
dringen av skillnaden mellan erhéllen likvid och vdrdet vid ingangen
av perioden. For poster i rapporten 6ver finansiell stillning som
forvérvats under perioden utgors vardeforandringen av skillnaden
mellan vérdet vid utgangen av perioden och anskaffningsvérdet.

Utdelningsintdkter redovisas nér ritten till utdelning faststallts.

Kostnader

Rorelsekostnader dr kostnader av administrativ karaktédr sasom
personal-, férvaltnings- och bankkostnader. Kostnader avseende
operationella leasingavtal redovisas i resultatet linjirt 6ver leasingpe-
rioden. Kostnaden for rorlig ersittning uppskattas vid slutet av aret.
Skillnaden mellan upplupen rorlig ersittning och slutlig utbetalning
redovisas under det féljande aret. Ataganden att betala till avgiftsbase-
rade pensionsplaner kostnadsfors i resultatet nar de uppkommer.

Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintikter och rintekostnader avseende finansiella instrument
redovisas i rapporten over totalresultat for den period till vilken belop-
pen dr hinforliga. Finansiella intdkter bestar av rinteintikter pa bank-
medel, fordringar och rantebdrande virdepapper samt valutakursdif-
ferenser. Finansiella kostnader bestar av rantekostnader pa lan och
andra rantebidrande skulder och valutakursdifferenser. Valutakurs-
vinster och valutakursforluster redovisas netto. Vidare redovisas som
finansiell intdkt eller kostnad férandring i verkligt virde pa kortfris-
tiga placeringar som hénforts till kategorin finansiella instrument
varderade till verkligt virde via resultatet (eng. Fair Value Option).

Rénteintikter pa fordringar och rintekostnader pa skulder berik-
nas med tillimpning av effektivrantemetoden. Effektivrdntan ar
den rinta som gor att nuvérdet av alla uppskattade framtida in- och
utbetalningar under den férvintade 16ptiden blir lika med det redov-
isade vérdet av fordran eller skulden.

Rénteintdkter inkluderar periodiserade belopp avseende transak-
tionskostnader och eventuella rabatter, premier och andra skillnader
mellan en fordrans ursprungliga virde och det belopp som erhalls vid
forfall.

Réntekostnader inkluderar periodiserade belopp f6r emissionsko-
stnader och liknande direkta transaktionskostnader for att uppta lan.

Skatter

Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatt redovisas i resultatet forutom da den underliggande transak-
tionen redovisas i 6vrigt totalresultat eller direkt mot eget kapital. I
sadana fall redovisas de tillhérande skatteeffekterna i 6vrigt totalresul-
tat eller direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt dr skatt som skall betalas eller erhallas under det
aktuella aret, med tillimpning av de skattesatser som dr beslutade
eller i praktiken beslutade per balansdagen, samt justeringar av
aktuella skatter som dr hdnforliga till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrikningsmetoden pa basis
av de temporéra skillnader som uppstar mellan redovisade och skat-
temadssiga virden pa tillgangar och skulder, med tillimpning av de
skattesatser som &r beslutade pa balansdagen. Temporira skillnader
beaktas inte for koncernméssig goodwill eller for skillnader som &r
hénforliga till dotterforetag eller intresseforetag som inte forvéntas bli
beskattade inom 6verskadlig tid. Uppskjutna skattetillgangar avseende
avdragsgilla tempordra skillnader och underskottsavdrag redovisas
endast i den utstrackning det dr sannolikt att de kommer att kunna
utnyttjas och medfora ligre framtida skattebetalningar. Virdet pa
uppskjutna skattetillgaingar reduceras nir det inte lingre bedoms san-
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nolikt att de kan utnyttjas. Uppskjutna skattetillgangar och uppskjutna
skatteskulder i samma land nettoredovisas

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i rapporten 6ver finansiell
stillning inkluderar pa tillgangssidan kortfristiga placeringar, aktier
och andelar i investeringsverksamheten, likvida tillgdngar samt andra
kortfristiga fordringar. Pa skuldsidan aterfinns leverantdrsskulder
samt Gvriga kortfristiga skulder.

Redovisning i och borttagande fran rapporten 6ver finansiell stdllning
En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i rapporten 6ver
finansiell stillning nér foretaget blir part i instrumentets villkor.
Forvarv och avyttringar av finansiella tillgangar redovisas pa affarsda-
gen som dr den dag da foretaget forbinder sig att forvirva eller avyttra
tillgdngen. Upplaning redovisas nir transaktionen fullbordas, det vill
sdga pa likviddagen.

Kundfordringar redovisas i rapporten 6ver finansiell stdllning nir
alla villkor i avtalet har uppfyllts. Skulder redovisas ndr motparten har
presterat och det foreligger en avtalsenlig betalningsskyldighet, dven
om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder redovisas nir
faktura mottagits.

En finansiell tillgang (eller del ddrav) tas bort fran rapporten 6ver
finansiell stillning nér rattigheterna i avtalet realiserats eller forfallit
eller ndr foretaget har overlatit visentligen alla de risker och formaner
som dr forenade med dganderitt. En finansiell skuld (eller del dirav)
tas bort fran rapporten 6ver finansiell stdllning ndr den forpliktelse
som anges i avtalet fullgjorts eller pa annat sitt upphort. En finansiell
tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas med nettobelopp
irapporten 6ver finansiell stallning endast nir det foreligger en laglig
kvittningsritt och om avsikten dr att reglera posterna med ett nettobe-
lopp eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

Klassificering och virdering

Finansiella instrument redovisas initialt till ett anskaffningsvéirde
motsvarande instrumentets marknadsvirde med eventuellt tilligg for
transaktionskostnader vad giller fordringar och skulder virderade till
upplupet anskaffningsvarde. Ett finansiellt instrument klassificeras vid
forsta redovisningen utifran i vilket syfte instrumentet férvarvades.
Klassificeringen avgor hur det finansiella instrumentet virderas efter
forsta redovisningstillfillet saisom beskrivs nedan.

Ladne- och kundfordringar

Lane- och kundfordringar samt kortfristiga placeringar i form av
depositioner i rapporten 6ver finansiell stdllning bestar av omedelbart
tillgdngliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut samt
ovriga fordringar. Lane- och kundfordringar redovisas till upplupet ans-
kaffningsvérde.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatet

Aktier och andelar i investeringsverksamheten samt investeringar i
obligationsportfoljen redovisas i enlighet med IAS 39 och “Fair Value
Option” till verkligt virde med virdefordndringen via resultatet. ”Fair
Value Option” anvinds, eftersom koncernen baserar uppféljningen
av sina innehav pa verkligt virde. I enlighet med IAS 28.1 redovisas
dven aktierelaterade investeringar dir koncernen har ett betydande
inflytande enligt IAS 39 till verkligt virde med virdeférandringar i
resultatet (“Fair Value Option”). Bolagets joint venture med Intrum
Justitia och East Capital Explorer virderades inledningsvis till verkligt
varde enligt IAS 39 och enligt undantaget i IAS 31.1, och i stéllet for

att redovisas enligt klyvningsmetoden eller kapitalandelsmetoden
redovisas alltsa innehavet till verkligt viarde via resultatet. Verkligt
varde faststélls enligt foljande:

Investeringar noterade pa aktiva marknader
Finansiella instrument som redovisas till verkligt virde i rapporten
over finansiell stillning virderas till verkligt virde pa grundval av kop-
kurser pa aktiva marknader.

Kopkurserna anses representativa om kriterier som att skillnaden
mellan kop- och séljkurs dr mindre &n 1%, att det endast finns en
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kopkurs eller att senaste transaktionskurs dr lagre dn kopkursen, ar
uppfyllda. Om detta inte &r fallet, gors varderingen enligt foljande
metoder i angiven ordning:

1. senaste transaktionskurs

2. genomsnitt av kop- och séljkurs

3. senast tillgangliga tillforlitliga marknadsinformation (Last available
reliable market information - LARMI)

Ett finansiellt instrument ses som noterat pa en aktiv marknad om kurs-
er litt kan erhallas fran bors, handlare, méklare, branschorganisation,
organisation som sammanstéller marknadspriser eller tillsynsmyn-
dighet, och dessa priser motsvarar faktiska och regelbundet aterkom-
mande marknadstransaktioner pa affirsméssiga villkor. Marknadspris
definieras som det pris som en villig kopare och en villig séljare kom-
mer 6verens om i en transaktion pa affarsméssiga villkor.

Investeringar noterade pd marknader som inte dr aktiva

Om villkoren for aktiv marknad inte dr uppfyllda ses marknaden som
inte aktiv. Investeringar noterade pa inte aktiva marknader varderas
enligt IPEVC:s riktlinjer pa samma sétt som alla (ej noterade) private
equity-investeringar sa som beskrivs nedan.

Ej noterade investeringar och investeringar for vilka information om
marknaden inte dr tillforlitlig

Alla private equity-investeringar (“ej noterade”) viarderas vid forvar-
vet till sitt anskaffningspris och dérefter med tillimpning av foljande
metoder, rangordnade efter tillgdnglighet och relevans:

1. Priset for nyligen genomforda transaktioner sd som detta beskrivs i
IPEVC:s riktlinjer.

2. Virdering utférd av en oberoende méklare, analytiker eller annan
vilinformerad part som kommit till virderingskommitténs kdanne-
dom, och for vilken virderingskommittén bedémt (i) att det finns
tillracklig dokumentation som stod for varderingen, (ii) att virderin-
gen gjorts enligt de viarderingsmetoder som anges i IPEVC:s riktlinjer
och (iii) att viardet kan bekriftas av ytterligare minst en oberoende
madklare, analytiker eller annan vélinformerad part.

3. Annan varderingsmetod som beskrivs i IPEVC:s riktlinjer, om var-
deringskommittén bedomer att denna metod klart och ostridigt ger en
béttre uppskattning av verkligt viarde.

4. Som framgar av IPEVC:s riktlinjer kan virderingskommittén i de sit-
uationer da verkligt virde inte kan tas fram pa ett tillforlitligt sétt, dra
slutsatsen att verkligt virde vid foregaende rapporttillfille fortfarande
ar den basta uppskattningen av verkligt virde. Varderingskommittén
maste dd beddma om héndelser eller férdndrade férhallanden tyder
pa att viardet kan ha gétt ned.

5. Varderingskommittén kan, ndr den anser detta behovs, ge en
utomstdende virderare i uppdrag att virdera nagot virdepapper eller
annan investering med anvindning av de principer son anges i denna
policy och IPEVC:s riktlinjer.

Ovriga innehav
Inl6sbara fondandelar virderas till officiellt substansvirde sa snart
detta publiceras.

Andra finansiella skulder

Denna kategori innefattar 1an och andra finansiella skulder, exempel-
vis leverantorsskulder. Skulderna virderas till upplupet anskaffnings-
varde.

Till vilken kategori koncernens finansiella tillgangar och skulder
hénforts och deras redovisade virden framgar av not 15. Redovisnin-
gen av finansiella intdkter och kostnader behandlas dven under princi-
pen Finansiella intékter och kostnader ovan.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

De redovisade virdena for koncernens tillgangar, med undantag fér
finansiella tillgdngar som redovisas till verkligt virde med virdefordn-
dringar via resultatet enligt IAS 39, prévas vid varje balansdag for att



bedéma om det finns indikation pa nedskrivningsbehov.

Vid varje rapporttillfille utvirderar bolaget om det finns objektiva
beldgg for att en finansiell tillgang eller grupp av tillgangar skall skri-
vas ned pa grund av hidndelser eller férandringar som inneburit en
betydande eller langsiktig negativ paverkan pa framtida kassafloden.
Objektiva beligg innefattar intrédffade observerbara férhillanden som
har en negativ inverkan pa mojligheten att atervinna anskaffningsvér-
det.

Atervinningsvirdet for tillgingar tillhérande kategorin lanefordrin-
gar och kundfordringar vilka redovisas till upplupet anskaffningsvirde
berdknas som nuvirdet av framtida kassafloden diskonterade med
den effektiva rinta som gillde da tillgangen redovisades f6rsta gangen.
Tillgdngar med kort 16ptid diskonteras inte. En nedskrivning redovisas
som kostnad i rapporten Over totalresultat.

Nedskrivningar av lanefordringar och kundfordringar som redovi-
sas till upplupet anskaffningsvirde aterférs om en senare 6kning av
atervinningsvardet objektivt kan hdnforas till en hindelse som intréf-
fat efter det att nedskrivningen gjordes.

Resultat per aktie

Beridkningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen
hanforligt till moderbolagets aktiedgare och pa det vigda genomsnit-
tliga antalet aktier utestdende under aret. Vid berdkningen av resultat
per aktie efter utspiddning justeras resultatet och det genomsnittliga
antalet aktier for att ta hansyn till effekter av utspddande potentiella
stamaktier. Det fanns inga utspadningseffekter under 2009 eller 2010.

Utdelningar

Innehavare av stamaktier har ratt att uppbdra utdelning. Belopp och
tidpunkt f6r utdelning skall foreslas till och beslutas av arsstimman.
Varje aktie beréttigar ocksa innehavaren till en rost vid bolagsstimma
och alla aktier har samma ritt i bolagets nettotillgangar.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt atagande
som hérror fran intréffade hindelser och vars forekomst bekréftas
endast av en eller flera osdkra framtida hdndelser eller nér det finns ett
atagande som inte redovisas som en skuld eller avsdttning pa grund av
att det inte dr troligt att ett utflode av resurser kommer att krivas.

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER
East Capital Explorer AB tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som anges nedan. Avvikelserna mellan East
Capital Explorer AB:s och koncernens redovisningsprinciper féran-
leds av att mojligheterna att tillimpa IFRS i East Capital Explorer AB
till féljd av Arsredovisningslagen (1995:1554) i viss man ir begriinsade.

East Capital Explorer AB upprittar arsredovisningen enligt arsre-
dovisningslagen och Radets f6r finansiell rapportering rekommen-
dation RFR 2, Redovisning for juridiska personer, samt uttalanden
avseende noterade foretag fran Radet for finansiell rapportering.
Tillimpningen av RFR 2 foreskriver att East Capital Explorer AB i
Arsredovisningen for den juridiska personen skall tillimpa alla EU-
godkinda IFRS och tolkningsuttalanden sé langt detta dr mojligt
inom ramen fér Arsredovisningslagen och med hénsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag och tilligg som skall goras i férhallande till IFRS.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget har
tillimpats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna, ifall inget annat anges.

Dotterforetag
Aktier i dotterforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvar-
demetoden. Utdelningar redovisas som intékter.

Aktiedgartillskott

I enlighet med uttalande fran Radet for finansiell rapportering redovi-
sas aktiedgartillskott direkt mot eget kapital hos mottagaren och
aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i den man nedskrivning ej
erfordras.

Aret i siffror

Koncernbidrag

Svensk skattelagstiftning tilliter med vissa begransningar att kon-
cernbidrag ges och tas emot av svenska aktiebolag. Koncernbidraget
blir skattepliktigt hos mottagaren och avdragsgillt hos givaren. Enligt
Radets for finansiell rapportering uttalande UFR 2 skall koncernbidrag
redovisas enligt sin ekonomiska innebord. Detta innebér att koncern-
bidrag som ges och mottas for att minimera koncernens totala skatt
skall redovisas direkt emot balanserat resultat netto efter till koncern-
bidraget hinforlig skatt.
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NOT 2 SEGMENTRAPPORTERING

East Capital Explorer redovisar finansiell information och utvirderar verksamheten utifran typen av investering. Koncernens rorelsesegment
utgors av aktiefonder, direktinvesteringar och kortfristiga placeringar. Aktiefonder innefattar alla investeringar som gors i East Capitals fonder.
Direktinvesteringar innefattar investeringar i eget kapital som gors direkt av dotterforetaget East Capital Explorer Investment AB, dvs. sidana som
inte dgs genom East Capitals fonder. Kortfristiga placeringar innefattar kassa, bank och andra kortfristiga placeringar. Hari ingar bl.a. en obligation-
sportfolj. Rorelseresultat och tillgangar for segmenten innefattar forutom sadana poster som direkt kan hanforas till respektive segment dven dem

som kan hinforas pa ett rimligt satt.

Koncernen Direkt- Kortfristiga Summa
Aktiefonder investeringar placeringar Ofordelat koncernen
TEUR 1jan-31dec 1jan-31dec l1jan-31dec 1jan-31dec 1jan-3ldec
2010 2010 2010 2010 2010

Resultat fran finansiella tillgangar som redovisas till
verkligt virde via resultatet 78 543 6,699 302 85,544
Realiserat resultat fran finansiella tillgdngar via resultatet 38 646 364 39010
Utdelningar 8909 1017 9926
Personalkostnader - -1095 -1095
Ovriga rorelsekostnader 21915 -1404 -10 922 24 250
Rorelseresultat 104183 6313 655 2017 109135
Finansiella intdkter 3497 2978 6475
Finansiella kostnader -37 -14 -51
Resultat fore skatt 107 643 6313 3634 2031 115 559
Tillgangar 417 390 40 041 89368 39 546 838
Koncernen Direkt- Kortfristiga Summa
Aktiefonder investeringar placeringar Ofordelat koncernen
TEUR l1jan-31dec 1jan-3ldec 1jan-31dec 1jan-3ldec 1jan-3ldec
2009 2009 2009 2009 2009

Resultat fran finansiella tillgangar som redovisas till
verkligt virde via resultatet 107 058 357 1,406 108,821

Realiserat resultat fran finansiella

tillgangar via resultatet -6 574 -6,574
Utdelningar 315 315
Personalkostnader -554 -554
Ovriga rorelsekostnader -4384 249 -136 -615 -5384
Rorelseresultat 96 415 108 1270 -1169 96 624
Finansiella intdkter 3899 3899
Finansiella kostnader -818 -818
Resultat fore skatt 96 415 108 4351 -1169 99 705
Tillgangar 273222 19 262 93323 2088 387895

Tabellen ovan innehaller information om férdelning av intdkter mellan koncernens segment. Kostnader fordelas till de olika segmenten forutom moderbolagets kostnader.
Ej fordelade tillgdngar avseende 2010 utg6rs av forutbetalda kostnader i moderbolaget.
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NOT 3 OVRIGA RORELSEKOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
Forvaltningsavgifter och resultatbaserade avgifter
i konsoliderade dotterforetag 22313 3470 - -
Depaavgifter 352 95 - -
Information 109 46 109 46
Intern service ! 271 167 271 167
Lokalhyra 2 79 72 79 72
Revisionsarvoden 3 332 262 129 91
Resor 60 59 60 59
Ovriga externa kostnader 733 1213 274 180
Summa 24250 5384 922 615

!Intern service ingar i serviceavtalet med East Capital International AB. Innefattar all service utom lokalhyra. Se not 18.

2 Lokalhyra ingar i serviceavtalet med East Capital International AB. Se not 18.

3 Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direkt6rens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets
revisorer att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomfrandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter. Se not 5.

NOT 4 ANSTALLDA, PERSONALKOSTNADER OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARES ERSATTNINGAR

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
Loner och ersdttningar 565 215 565 215
Styrelsearvoden 210 164 210 164
Sociala avgifter 310 171 310 17
varav pensioner 70 38 70 38
Summa 1085 550 1085 550
Antalet anstéllda i koncernen uppgick den 31 december 2010 till fyra, en kvinna och tre mén.
Loner och 6vriga ersidttningar Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
Styrelse, VD och CFO, 9 personer 2010, 7 personer 2009 621 270 650 270
Ovriga anstiillda, genomsnitt 2,9 personer 154 109 125 109
Total 775 379 775 379

Ersittningar till ledande befattningshavare

Ersdttningar till styrelsen

Den 28 april 2010 besl6t rsstimman att styrelsens ordférande skall erhélla 700 000 kronor i ersittning for tiden intill néista arsstimma. Ovriga
styrelseledamoter skall erhélla 300 000 kronor per person i ersittning for tiden intill nista arsstimma. Erséttningen till revisionsutskottets
ordférande dr 50 000 kronor och 30 000 kronor till var och en av utskottets 6vriga ledamoter.

Ersdttningar till ledande befattningshavare och 6vriga anstdllningsvillkor

Beslut om riktlinjer fér 16n och annan ersdttning till bolagets verkstéllande direkt6r och CFO kommer att beslutas arligen pa arsstimman

pa grundval av styrelsens forslag. Ersittning till VD och CFO bestar av fast och rorlig 16n, pensions- och férsakringsformaner samt 6vriga
normala férmaner. Styrelsen beslutar diskretiondrt om huruvida rorlig 16n skall utga till VD och CFO. Fér 2010 kan rorlig 16n till VD och CFO
maximalt uppga till 50 % av den fasta l6nen. VD och CFO har individuella premiebaserad pensionsplaner, enligt vilken bolaget erldgger

premier motsvarande 10 % av den fasta 16nen upp till 10 inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 % pa 16nedelar som Gverstiger 10
inkomstbasbelopp. For det fall bolaget sdger upp VD:s anstéllning har bolaget att iaktta en uppsdgningsperiod om sex manader. Hirutéver ar VD
berittigad till ett avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner. For det fall verkstédllande direkt6ren sdger upp sin anstillning har han att iaktta
en uppsigningstid om sex manader. For CFO giller en 6msesidig uppsigningstid om tre manader. CFO har ingen rétt till avgangsvederlag.
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Ersittningar och 6vriga formaner, moderbolaget

2010 2009
Fastlon  Rorlig Styrelse- Rorlig Styrelse-

TEUR I6n® arvode Summa Fast 16n 16n® arvode Summa
Paul Bergqvist, Styrelseordférande - - 81 81 - - 71 71
Anders EK, Styrelseledamot - - 36 36 - - 31 31
Monica Elling, Styrelseledamot under 20102 - - 21 21 - - - -
Lars Emilson, Styrelseledamot - - 36 36 - - 31 31
Karine Hirn, Styrelseledamot under 2010 ! - - - - - - - -
Alexander V. Ikonnikov, Styrelseledamot - - 36 36 - - 31 31
Justas Pipinis, Styrelseledamot ! - - - - - - - -
Kestutis Sasnauskas, Styrelseledamot ' - - - - - - - -
Gert Tiivas, VD 160 51 - 21 103 3 - 106
Mathias Pedersen, CFO 141 59 - 200 - - -
Summa 301 110 210 621 103 3 164 270

! Styrelseledamoéterna Karine Hirn, Justas Pipinis och Kestutis Sasnauskas har avstatt fran styrelsearvode.

2 Monica Elling valdes vid arsstimman 2010.

 En avsattning for rorlig 16n till ledande befattningshavare om 133 TEUR gjordes 2010. Under 2011 har styrelsen beslutat att betala ut 141 TEUR till ledande befattningshavare avseende 2010. Fér
rorlig 16n till ledande befattningshavare avseende 2009 gjordes det aret en avséttning om 49 TEUR. Styrelsen beslot senare att en utbetalning till VD skulle géras med 25 TEUR under 2010. En
avsittning for rorlig 16n gjordes 2008 med 46. Inget belopp betalades dock ut och avséttningen aterfordes under 2009.

NOT 5 ARVODE OCH KOSTNADSERSATTNING TILL REVISORER

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
KPMG
Revisionsuppdrag 293 261 89 91
Andra uppdrag 40 1 40 -
Skattekonsultationer - - - -
Andra uppdrag - - - -
Summa 332 262 129 91

NOT 6 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
Rénteintdkter pa finansiella tillgdngar som varderats till verkligt virde (fair
value option) 3229 699 - -
Aterforing av nedskrivning av aktier i dotterforetag - - 46 005 80404
Rénteintdkter pa finansiella tillgdngar som inte varderats till verkligt virde 207 3056 - 3
Ovriga finansiella intéikter - 144 - -
Valutakursdifferenser 3039 - - 22
Summa finansiella intdkter 6475 3899 46 005 80429
Finansiella kostnader
Rintekostnader pa finansiella skulder virderade till upplupet -51 -179 -14 -1
anskaffningsvirde
Valutakursdifferenser - -639 - -
Summa finansiella kostnader -51 -818 -14 -1

!Innefattar vinster vid forséljning av tillgangar inom obligationsportf6ljen.
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Redovisat i rapporten dver totalresultat/resultatrikning

Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 2009 2010 2009
Aktuell skattekostnad (-)/intékt (+)
Periodens skattekostnad/intdkt -434 -497 533 300
Uppskjuten skattekostnad (-)/intdkt (+)
Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader -469 -
Summa redovisad skattekostnad/intdkt 903 -497 533 300
Avstamning av effektiv skatt
Koncernen Moderbolaget
TEUR 2010 (%) 2010 2009 (%) 2009 2010 (%) 2010 2009 (%) 2009
Resultat fore skatt 115559 99705 43973 79259
Skatt enligt géllande skattesats for moderbolaget 26,3 -30392 26,3  -26222 26,3  -11565 26,3  -20845
Effekt av andra skattesatser for utlandska 0,3 -360 0,2 204 - - -
dotterforetag
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 26,1 30169 26,0 25919 27,5 12100 -26,7 21147
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 0,2 245 27 - 2 - 2
Justering av avsittning for tidigare ar 0,1 75 - - - - -
Effekt av dndrad skattesats 38 - - -
Redovisad effektiv skatt 0,8 903 0,5 -497 -1,2 533 -0,4 300
Uppskjutna skattetillgdngar och skatteskulder hinfér sig till féljande:
Koncernen Uppskjuten Uppskjuten Uppskjuten Uppskjuten
TEUR skattetillgang skatteskuld Netto skattetillgang skatteskuld Netto
2010 2010 2010 2009 2009 2009
Finansiella tillgangar 1005 1005
Periodiseringsfond 177 177 713 713
Summa - 1182 1182 713 713
NOT 8 RESULTAT PER AKTIE
Resultat per aktie
EUR 2010 2009
Resultat per aktie, fore och efter utspidning 2,55 2,26
Underlaget for de tiljare och nimnare som anvénts i ovanstaende berdkningar av resultat per aktie anges nedan.
Resultat per aktie, fore och efter utspadning
Arets resultat hinforligt till moderbolagets aktiedigare
TEUR 2010 2009
Resultat hanforligt till moderbolagets stamaktiedgare 89260 80421
Vigt genomsnittligt antal utestiende stamaktier 2010 2009
Tusental aktier l1jan-31dec 1jan-31dec
Totalt antal utestaende aktier den 1 januari 35499 36270
Aterkopta aktier under mars och april 2010. Indragna i maj 2010 -647
Aterképta aktier under mars och april 2009. Indragna i maj 2009 - 771
Totalt antal utestaende aktier den 31 december 34852 35499
Vigt genomsnittligt antal stamaktier, fore och efter utspadning 34968 35651
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NOT 9 KONCERNFORETAG

Innehav i dotterforetag

Kapitalandel (%)
Dotterforetagets site, land 2010 2009
East Capital Explorer Investments AB Stockholm, Sverige 100 100
East Capital Explorer Investments (Cyprus) Ltd Nicosia, Cypern 100 100
East Capital Power Utilities Fund AB Stockholm, Sverige 73 73
Consibilink Limited Nicosia, Cypern 100 100
East Capital Special Opportunities Fund Grand Cayman, Cayman Islands 82 82
East Capital Special Opportunities Fund II Luxemburg 95
East Capital Bering New Europe Fund Grand Cayman, Cayman Islands 86 86
East Capital Bering Balkan Fund Grand Cayman, Cayman Island 52
Moderbolaget
TEUR
Anskaffningsvarde 31dec2010 31dec2009
Den 1januari 339570 263 764
Aterbetalning av aktiedgartillskott -5000 -4 597
Aterforing av nedskrivningar 46 006 80404
Den 31 december 380576 339570
Specifikation av moderbolagets direkta innehav av andelar i dotterforetag
31 Dec 2009 31 Dec 2008
Dotterforetag / Organisationsnummer / Séte Antal andelar Redovisat virde Redovisat virde
East Capital Explorer Investments AB/556693-7370/ Stockholm 3410 380576 339570
Total 3410 380576 339570
East Capital Explorer AB dger samtliga preferensaktier i bolaget. Andelen roster uppgar till 4,3 %.
NOT 10 AKTIER OCH ANDELAR
Koncernen
TEUR 2010 2009
Den 1januari 328516 248 282
Valutakursdifferenser 4053
Ombklassificering av East Capital Bering Balkan 53963
Forvarv 125967 136 047
Avyttringar -87897 -41212
Omfordelning konsoliderade fonder 8845 -14 601
Den 31 december 433 447 328516
Forindring i verkligt virde via resultatet
Den 1januari -36 342 -153190
Valutakursdifferenser 438
Ombklassificering av East Capital Bering Balkan -18 940
Forandring i verkligt virde via arets resultat 85544 108 821
Realiserat resultat via resultatet -6 574
Omfordelning konsoliderade fonder -8 845 14 601
Den 31 december 21855 -36 342
Redovisat virde den 31 december 455302 292174

Joint Venture

East Capital Explorer Investments AB dger 25% av ett joint venture, EEDF AG, som samégs med Intrum Justitia och East Capital Financial Fund.

East Capital Explorer Investment AB har atagit sig att investera 5 MEUR motsvarande sin proportionella andel i detta joint venture.
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Innehav 2010 Antal aktier / Ackumelerad
andelar  Anskaffningsvirde virdeférindring Redovisat virde
East Capital Bering Russia Fund 1660 805 43590 787 42803
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 738 641 11039 -3159 7880
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 912 395 18372 -12 014 6358
East Capital Bering Central Asia Fund 5933960 29478 -4 115 25363
East Capital Bering New Europe Fund !
Morpol ASA 1066 500 2692 249 2941
RFV Regionalis Fejleszt 75929 801 1510 2311
Mennica Polska SA 57 000 1798 -13 1785
Pannenergy 399320 1284 12 1296
Ovriga innehav 13979 -875 13104
East Capital Bering Balkan Fund!
Fondul Proprietatea 158 948 200 9049 9884 18933
Pinar Entegre Et Ve Un Sanay 1780 874 2975 2866 5842
Abanka Vipa DD 95 614 7410 2580 4830
Astonko Holdings Limited 132 12329 -8170 4158
Ovriga innehav 73095 -31321 41775
East Capital Special Opportunities Fund !
Fondul Proprietatea 143100 000 8249 8989 17 238
Sollers 610 000 3874 5756 9630
Sibirskiy Cement OAO 497100 5799 2771 8570
Integra Group Holdings 3125883 6177 1939 8116
Ovriga innehav 22802 8621 31423
East Capital Special Opportunities Fund IT
Integra Group Holdings 2691580 5976 996 6972
Sibirskiy Cement OAO 234 500 3205 828 4033
Zavarovalnica Triglav dd 210 000 3615 82 3697
AIK Banka ad 100 788 3103 128 3231
Ovriga innehav 5291 977 6269
East Capital Power Utilities Fund
MRSK Holding 102 078 468 8137 5265 13 402
OGK-6 314 674 642 5396 5656 11052
OGK-4 148 505 495 2420 8259 10679
MRSK Tsentra i Privolzhnya 1390 879788 7490 2883 10373
Ovriga innehav 63 083 12723 75806
East Capital (Lux) Eastern European Fund 182500 18 250 2859 15391
Melon Fashion Group 4996 9941 3859 13 800
EEDF 2500 346 23 323
TEOLT 21167 11962 3215 15177
Populi 3846154 3604 - 3604
Wimm-Bill-Dann 76 982 6835 302 7137
Total 433 446 21855 455 302

! Anskaffningsvérde inkluderar valutaférandringar.
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Innehav 2009 Ackumulerad
Antal aktier /andelar Anskaffningsvirde virdeférandring Redovisat virde
East Capital Bering Russia Fund 1660 805 43590 -10 460 33130
East Capital Bering Ukraine Fund 1212296 24 411 -17 358 7053
East Capital Bering Balkan Fund 6220 853 44938 9676 35262
East Capital Bering Central Asia Fund 5933960 29477 -8 488 20989
East Capital Bering New Europe Fund
Pannenergy 399 320 1180 1180
Pegas Nonwovens 86 937 1457 - 1457
RFV Nyrt 85000 1519 1519
Ovriga innehav 14799 14799
East Capital Special Opportunities Fund
Fondul Proprietatea 143100 000 7703 755 8458
Sollers 705 000 4181 2700 6 881
TEOLT 9187 878 5061 -187 4874
Ovriga innehav 22843 4822 27 665
East Capital Power Utilities Fund
MRSK Holding 96 574 468 6556 823 7379
TGK-7 231069 694 1852 5389 7241
MRSK Tsentra 321533 866 8724 2782 5942
MRSK Tsentra i Privolzhnya 1390 879 787 7490 -1566 5924
OGK-4 141505 495 1786 3493 5279
Rus Hydro 196 136 649 4991 139 5130
Bashkir Energo 6548 013 9439 -4363 5076
Ovriga innehav 47939 7277 55216
East Capital (Lux) Eastern European Fund (EUR) 182500 18 250 -6783 11467
Melon Fashion Group 4996 9941 461 10402
TEOLT 16 722 875 8964 -104 8860
East Capital Russian Property Fund 400 1425 -434 991
Total 328 516 -36 342 292174

Samtliga aktier och andelar aterfinns i kategorin finansiella tillgangar varderade till verkligt virde via resultatet i underkategorin fair value

option.
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NOT 11 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
TEUR 31dec 2010 31dec 2009 31dec 2010 31dec 2008
Upplupen rinta 9 321 - -
Forutbetalda kostnader 67 67 39 59
Summa 76 388 39 59

NOT 12 EGET KAPITAL

Aktiekapital och éverkursfond 2010 2009
Utestdende vid arets borjan 35499 36270
Aterkop av aktier under mars och april 2010 -647 -
Aterkép av aktier under mars och april 2009 - 77
Utestaende vid arets slut 34 852 35499

Eget kapital - poster i koncernredovisningen

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som tillskjutits av dgarna. Hiri ingar 6verkursbelopp som betalats i samband med nyemissioner.

Reserver - omrikningsreserv

Omrikningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid omréikning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter
upprattade i en annan valuta dn den valuta som koncernens finansiella rapporter uppréttas i. Moderbolaget och koncernen upprittar sina
finansiella rapporter i euro.

Balanserat resultat inklusive drets resultat
I balanserat resultat inklusive arets resultat ingar intjinade resultat i moderbolaget och dess dotterforetag.

Fritt eget kapital - moderbolaget

Overkursfond
Nar nya aktier emitteras till dverkurs det vill sdga for aktierna betalas mer &n aktiernas kvotvarde skall ett belopp motsvarande det erhéllna
beloppet utover aktiernas kvotvéirde foras till Gverkursfonden.

Balanserat resultat
Balanserat resultat utgors av foregdende ars fria kapital efter eventuella reservavsittningar och efter att en eventuell vinstutdelning ldmnats. Det
belopp som finns tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna dr balanserat resultat arets resultat och 6vriga delar av fritt eget kapital.

Kapitalhantering

Kapitalet definieras som totalt kapital exklusive innehav utan bestimmande inflytande och uppgar den 31 december till totalt 430 MEUR (348
MEUR). 388 MEUR (257 MEUR) hade investerats i aktiefonder och direktinvesteringar och ytterligare 4,7 MEUR hade avsatts for investeringar
men hade dnnu inte betalats ut.

Malsittningen ar att erbjuda en langsiktig virde6kning av substansvirdet. Risken for kortfristiga fluktuationer i virde6kningen bedéms vara
hog pa grund av den hoga risk som marknaderna dér bolaget investerar dr behéftade med. Avkastningen pa substansvirdet uppgar till 26 % (29
%) for perioden 1januari - 31 december 2010. Da East Capital Explorer nu r fullinvesterat, har styrelsen beslutat &ndra utdelningspolicyn och att
boérja betala utdelningar. Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar om en utdelning om 0,80 SEK per aktie for rikenskapsaret 2010.

Framtida likviditet kommer i férsta hand att bero pa (i) tidpunkten for forviarv och avyttring av investeringar (ii) bolagets forvaltning av
tillgdnglig likviditet (iii) kontantutdelningar fran existerande investeringar (iv) kapitaltillskott frdn nyemissioner av aktier samt (v) upptagande av
eventuella 1an.

Bolaget kan komma att avtala med en eller flera kreditgivare om kreditfaciliteter i syfte att fa en ytterligare finansieringskélla for att ticka
kortfristiga likviditetsbehov och for investeringar. Bolaget riaknar inte med att utnyttja nagon kreditfacilitet forrdn bolaget har investerat en storre
del av sitt kapital. Det sammanlagda belopp som utnyttjas av bolaget enligt nagon kreditfacilitet far inte Gverstiga 30 % av bolagets substansvirde
med undantag for den skuld och det substansvirde som &r att hanfora till direktinvesteringar i fast egendom.

Det finns i dagsliget inga externt patvingade kapitalkrav pa nagot av bolagen i koncernen.
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NOT 13 OVRIGA SKULDER
Koncernen Moderbolaget
TEUR 31dec 2010 31dec 2009 31dec 2010 31dec 2009
Ovriga kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 7399 131 22 38
Aktieforvarv - aktier som levererats men for vilka likvid ej erlagts 747 1441 -
Ovrigt 524 114 77 46
Summa 8670 1686 99 84
NOT 14 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Koncernen Moderbolaget
TEUR 31dec 2010 31dec 2009 31dec 2010 31dec 2009
Semesterreserv 64 33 64 33
Forvaltningsavgifter 751 410 - -
Rorliga forvaltningsavgifter 9463 1470 - -
Ovriga upplupna kostnader 1022 92 367 149
Summa 11300 2005 431 182
NOT 15 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER
Koncernen 2010 Finansiella tillgangar Ovriga Summa
varderade till verkligt Kund- och finansiella redovisat
TEUR varde viaresultatet lanefordringar skulder viarde Verkligt virde
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 455302 - - 455 302 455302
Ovriga fordringar 2092 - 2092 2092
Upplupen rdnta 9 - 9 9
Kortfristiga placeringar 26 494 26 494 26 494
Likvida medel 62874 - 62 874 62 874
Summa 481796 64 975 - 546 771 546 771
Ovriga finansiella skulder - 8670 8670 8670
Upplupna kostnader - 10 214 10 214 10 214
Summa - - 18 884 18 884 18 884
Koncernen 2009 Finansiella tillgangar Ovriga Summa
varderade till verkligt Kund- och finansiella redovisat
TEUR virde viaresultatet lanefordringar skulder virde Verkligt virde
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 292174 292174 292174
Ovriga fordringar 1286 - 1286 1286
Upplupen rinta 321 - 321 321
Kortfristiga placeringar 36138 - 36138 36138
Likvida medel 57909 - 57909 57909
Summa 328 312 59 516 - 387 828 387 828
Ovriga finansiella skulder - - 1686 1686 1686
Upplupna kostnader - 1880 1880 1880
Summa - - 3566 3566 3566
2010 2009
Moderbolaget Kund- och Ovriga Summa Kund- och Ovriga Summa
laneford- finansiella  redovisat Verkligt laneford- finansiella redovisat Verkligt
TEUR ringar skulder virde virde ringar skulder virde varde
Ovriga kortfristiga fordringar 2566 2566 2566 2540 2540 2540
Ovriga finansiella skulder - 99 99 99 84 84 84
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Berikning av verkligt viarde
Foljande sammanfattar de metoder och antaganden som frimst anvints for att faststélla verkligt viarde for koncernens finansiella instrument.

Finansiella instrument som vdrderas till verkligt virde via resultatet
For en beskrivning av tillimpad metod vid véirdering av finansiella instrument som redovisats till verkligt virde via resultatet, se not 1 pa sidan 72.

Finansiella instrument som inte virderas till verkligt virde via resultatet
For kundfordringar och leverantorsskulder anses det redovisade virdet reflektera verkligt virde eftersom den aterstaende I6ptiden i allminhet
ar kort.

Bestdmning av verkligt virde

Koncernen tillimpar IFRS 7, som kriver att koncernen for upplysningsdndamal klassificerar bestimningarna av verkligt virde enligt en hierarki
som aterspeglar betydelsen av de data som anvénts for att géra bestimningarna. Denna hierarki har f6ljande nivaer:

 Niva I: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

¢ Niva II: Andra data dn sddana noterade priser som ingar i niva I som kan observeras for tillgangen eller skulden antingen direkt (dvs. som priser)
eller indirekt (dvs. hidrledda fran priser).

« Niva III: Data for tillgdngen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (dvs. data som inte kan observeras).

Den niva i hierarkin dit respektive bestimning i sin helhet hanfors bestims med utgangspunkt fran den ligsta dataniva som dr betydande for
bestimningen av det verkliga virdet i sin helhet. For att gora denna beddmning méts betydelsen av ett dataelement mot det verkliga virdet i sin
helhet. Om man for ett visst verkligt virde anvinder data som kan observeras men som kraver betydande justeringar som baseras pa data som
inte kan observeras skall bestimningen klassificeras som att den ingar i niva 3. Att bedoma hur betydande ett visst dataelement &r i forhallande
till det verkliga virdet i sin helhet kridver omdome och att man tar hdnsyn till de faktorer som &r specifika fér den finansiella tillgangen.

For en beskrivning av hur verkligt varde bestams, se not 1 Redovisningsprinciper sidan 72.

Att faststilla vad “observerbar” innebir kraver betydande omdome av koncernen. Koncernen anser att data som kan observeras ar
marknadsdata som litt kan erhallas, som sprids eller uppdateras regelbundet, som ér tillférlitliga och kontrollerbara, som inte har
dganderittsbegransningar och som tillhandahalls fran killor som tar aktiv del i den relevanta marknaden. Klassificeringen av konsoliderade
fonder fordelas per niva for varje underliggande innehav. De andra fonderna hinfors till den niva dit den storsta delen av de underliggande
innehaven i respektive fond hanforts.

Foljande tabell visar hur de av koncernens finansiella tillgdngar som vérderats till verkligt virde férdelats pa de olika nivaerna i hierarkin den 31
december 2010.

Verkligt virde-hierarki for finansiella tillgangar (belopp i tusental EUR) 2010

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid férvarvet Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
klassificerats som till verkligt virde via resultatet:

-Innehav i fonder 333306 28901 53053 415 261
- Direktinvesteringar 22314 - 17 727 40 041
- Kortfristiga placeringar 26 494 - - 26 494
Summa tillgangar virderade till verkligt virde 382114 28901 70780 481796
2009

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid forvarvet Niva1 Niva 2 Niva 3 Summa

klassificerats som till verkligt virde via resultatet:

- Innehav i fonder 225098 27 851 19963 272912
- Direktinvesteringar 8860 - 10 402 19 262
- Kortfristiga placeringar 36138 - - 36138
Summa tillgangar viarderade till verkligt virde 270 096 27 851 30365 328 312

De innehav vars virden baseras pa noterade marknadspriser pa aktiva marknader och dérfoér hdnforts till niva 1 innefattar publika noterade
foretag i fondinnehav och direktinvesteringar.

Finansiella innehav som handlas pa marknader som inte anses vara aktiva men som varderas utifran noterade marknadspriser, méklarbud
eller andra killor for prisinformation, som stods av observerbara data, hdanfors till niva 2. Eftersom innehav pa niva 2 innefattar innehav som inte
handlas pa aktiv marknad och/eller omfattas av begriansningar for 6verlatelser kan virderingarna komma att justeras for att aterspegla att posten
inte dr likvid och/eller att den inte kan 6verlatas. Dessa justeringar kan vanligen bygga pa information som finns i marknaden.

Innehav som hénfors till niva 3 virderas i betydande grad pa data som inte kan observeras eftersom transaktioner intréffar endast sillan.
Instrument pa niva 3 utgors huvudsakligen av investeringar i private-equity. Eftersom det inte finns nigra observerbara priser for dessa innehav
har koncernen anvint virderingstekniker for att ta fram det verkliga viardet. Instrument pa niva 3 omfattar ocksa innehav i andra East Capital
fonder om dessa i stor utstrackning innehar onoterade investeringar.
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Foljande tabell visar rorelserna for innehav pa niva 3 for respektive ar per klass av finansiellt instrument:

2010 Innehavifonder Direktinvesteringar Total
Vid arets borjan 19 963 10 402 30365
Valutakursdifferenser 703 - 703
Forvirv/okningar 26 098 3950 30048
Avyttringar/minskningar -625 - -625
- Flytt till niva 3 1392 - 1392
- Flytt fran niva 3 2664 - -2 664
- Resultat fran finansiella tillgangar som virderas till verkligt virde via resultatet ! 8186 3375 11561
Vid arets slut 53 053 17727 70780
!Avser tillgangar som innehades per den 31 december 2010.
2009 Innehavifonder Direktinvesteringar Total
Vid arets borjan 11589 9941 21530
Forvarv/okningar 7758 - 7758
Avyttringar/minskningar -87 - -87
- Flytt till niva 3 857 - 857
- Flytt fran 3 1289 - -1289
- Resultat fran finansiella tillgangar som virderas till verkligt virde via resultatet 1135 461 1596
Vid arets slut 19963 10 402 30365

Flytt fran och till niva 3 under aret beror pa forandringar i handelsmonstret for aktierna.

NOT 16 FINANSIELLA RISKER OCH FINANSPOLICY

Finansiella riskfaktorer
Koncernen ir genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finansiella risker: marknadsrisk (inklusive aktieprisrisk, valutarisk och ranterisk)
likviditetsrisk, kreditrisk och afférsrisk.

Med finansiell risk avses fluktuationer i ett foretags resultat och kassaflode till foljd av forandringar i valutakurser, rantenivaer, aktiepriser,
refinansierings- och kreditrisker. Koncernens finanspolicy for hantering av finansiella risker har utformats av styrelsen och bildar ett ramverk
av riktlinjer och regler i form av riskmandat och limiter fér finansverksamheten. Styrelsen foljer genom att fa Il6pande rapportering upp att
finanspolicyn f6ljs.

Ansvaret for koncernens finansiella transaktioner och risker hanteras centralt av verkstéllande direktoren tillsammans med koncernens
finansfunktion som finns inom moderbolaget. Detta innefattar ansvar for kapitalanskaffning, hanteringen av likvida medel, hantering av
finansiella risker, cash management och relationer med banker. Styrelsen beslutar om investeringspolicy och marknadsupplaning och
godkinner dven bolagets finansiella strategi. Styrelsen beslutar ocksa efter rekommendation fran verkstillande direktéren om bolagets
langsiktiga finansiella strategi.

Styrelsen sdkerstiller att den investeringspolicy som forvaltaren baserar sitt investeringsarbete pa stimmer 6verens med koncernens mal,
fattar mer betydande investeringsbeslut samt évervakar forvaltarens arbete. Styrelsen kontrollerar dven att investeringsarbetet ligger inom
ramen for investeringspolicyn och férvaltningsavtalet som beskriver de villkor som investeringsarbetet grundas pa. Investeringspolicyn
foreskriver vilka tillgangsslag, investeringsmodeller och geografi ska omraden som investeringar far goras i och faststéller vissa begransningar
avsedda att uppna tillrdcklig diversifiering och en lamplig riskniva.

a) Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar pa grund av féorandringar i marknadspriser. Det finns tre typer av
marknadsrisker: aktieprisrisk, ranterisk och valutarisk. I koncernens verksamhet ar aktieprisrisk och valutarisk de viktigaste marknadsriskerna.
Koncernens exponering for marknadsrisk utgors allméant av risken for att virdet pa koncernens investeringar paverkas av de marknader dir
investeringarna dr lokaliserade. Koncernen investerar i noterade och onoterade féretag antingen via East Capitals aktiefonder eller genom
direktinvesteringar, i bada fallen i féretag baserade i Ryssland och andra linder inom OSS, Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala
Osteuropa. Investeringar i foretag som ér baserade i dessa tillvixtmarknader medfér marknadsrisker och andra dverviganden, sdsom politisk
risk, som normalt inte dr forenade med investeringar i foretag i andar delar av Europa.

Koncernen begrinsar sina risker genom att folja en framtagen investeringspolicy som ger riktlinjer utifran féljande faktorer:

¢ Bransch

 Geografi

¢ Finansiella instrument

« Aterinvesteringar

e Sakringar

(i) Aktieprisrisk

Aktieprisrisk dr risken for att verkligt virde pa eller kassafloden fran en aktie varierar pa grund av forandringar i marknadspriser. Aktieprisrisk
r en central risk i koncernens verksamhet, som bestar i att gora placeringar i olika former av aktier och aktierelaterade derivat pa
tillvixtmarknader. Koncernens policy dr att hantera aktieprisrisken genom diversifiering och urval av investeringar inom specifika granser som
satts av styrelsen. Mer information om koncernens specifika investeringsgranser finns i stycket (c)(i) Koncentrationsrisk nedan. De faktorer som
framst paverkar aktieprisrisken ar:
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« Investeringar pa tillvixtmarknader

 Landspecifika risker

« Investeringar i kraftsektorn

« Investeringar i den finansiella sektorn

« Investeringar i sektorn for detaljhandel och konsumentvaror
« Investeringar i fastighetssektorn

Nar koncernen har avyttrat en investering och s6ker en alternativ investering for aterinvestering av det realiserade kapitalet dr det inte sikert
att det alltid finns limpliga investeringsmdjligheter. Det kan ta tid innan kapitalet kan dterinvesteras. Aven om koncernen har faststllt regler
for en aktiv forvaltning av likvida medel for att hoja avkastningen, kan en sddan forvaltning tidvis komma att generera en avkastning som dr
betydligt lagre dn den avkastning bolaget riknar med att erhalla fran investeringar i nagon av East Capitals fonder eller direktinvesteringar.
Styrelsegodkdnnande dr obligatoriskt for investeringar som uppgar till mer dn 15 % av substansvirdet och for direktinvesteringar. Investeringar
som inte ligger inom investeringspolicyns ramar och investeringar som kan innebdra intressekonflikt mellan koncernen och East Capital PCV
Management AB kréver ocksa godkdnnande av styrelsen. Koncernens investeringspolicy foreskriver att den dvergripande marknadspositionen
bevakas dagligen av forvaltaren och gas igenom av styrelsen varje kvartal.

Koncernens portfolj bestar av investeringar i fonder, direktinvesteringar samt likvida medel och kortfristiga placeringar. Den 31 december
2010 uppgick substansvérdet till 430 MEUR (341 MEUR). Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick till 44 MEUR (88 MEUR).
Forandringen i hela portfoljens verkliga virde uppgick till 26 % (29 %) under 2010.

Den 31 december uppgick det verkliga virdet av koncernens innehav exponerat for aktieprisrisker till:

Verkligt virde den 31 dec 2010 Verkligt virde den 31 dec 2009

Aktier och andelar i investeringsverksamheten som vid férvdrvet
klassificerats som till verkligt viarde via resultatet:

Innehav i fonder 415 261 272912
Direktinvesteringar 40 041 19 262
Summa portfoljen 455302 292174

Tabellen i stycket (iv) Kdnslighetsanalys nedan sammanfattar koncernens kénslighet for forandringar i aktiepriser den 31 december.

1 de fall da aktieinvesteringar noteras i andra valutor dn euro kommer ett pris som forst noteras i den frimmande valutan och sedan omréknas
till euro ocksa att fluktuera pa grund av dndringar i valutakurserna. Stycket (ii) Valutarisker nedan visar hur denna del av prisrisken hanteras och
mats.

(ii) Valutarisk

Valutarisk som den definieras i IFRS 7, uppstar nér virdet av framtida transaktioner samt redovisade monetéra tillgaingar och skulder i andra
valutor fluktuerar pa grund av @ndringar i valutakurser. Enligt IFRS 7 dr den valutaexponering som hédnfor sig till icke-monetéra poster

(t.ex. aktieinvesteringar) en del av marknadsprisrisken och inte en valutarisk. Koncernen arbetar internationellt och dger bade monetéra
(investeringar av overskottslikviditet som ingar i likvida medel) och icke-monetéra (investeringar i aktier och andelar) finansiella tillgangar i
andra valutor dn euro, koncernens funktionella valuta. Koncernens exponering for valutarisk uppstar frimst genom innehav i East Capital-
fonder. Dessa innehav prissitts i respektive fonds funktionella valuta, oftast US-dollar. De underliggande investeringarna kan diremot vara
prissatta i andra valutor &n dollar och euro, frimst den lokala valutan i det omrade dir investeringen gjorts. Valutakursandringar kan ha negativ
paverkan pa virdet, priset eller intikterna fran koncernens investeringar. Koncernens policy kraver att férvaltaren bevakar exponeringen mot
alla finansiella tillgangar i frimmande valuta dagligen och styrelsen granskar detta varje kvartal. I nedanstaende tabell finns en analys av de av
koncernens monetéra och icke-monetéra tillgangar som har en annan valuta dn euro. Denna analys dr ett krav enligt IFRS 7.

Koncentration av tillgangar i frimmande valuta (belopp i tusental euro) 2010 2009
Den 31 december

USD RUB USD LTL
Monetdra tillgangar 48212 - 21091 -
Icke-monetira tillgdngar 250 081 7460 163 267 8860

Koncernen har som policy att inte sdkra sin exponering mot valutakursrorelser som hinfor sig till icke-monetéra tillgdngar. I framtiden kan
koncernen diremot komma att sikra sina utdelningar och rorelsekostnader eftersom dessa huvudsakligen kommer att vara i svenska kronor
(SEK).

Valutasikring kan goras for monetira tillgangar for att ge skydd mot paverkan fran kursfluktuationer pa koncernens resultat och stéllning.
Sakringstransaktioner kan goras till dagskurs, med terminskontrakt eller med optioner. Sdkringstransaktioner medfor kostnader och kan
medfora forluster.

I det konsoliderade resultatet ingar kursdifferenser om 3 039 TEUR (-639 TEUR) i netto finansiella poster. Dessa har huvudsakligen uppkommit
fran kursdifferenser pa likvida medel i konsoliderade fonder. Den tabell som visas i stycke (iv) Kanslighetsanalys nedan sammanfattar
kinsligheten i koncernens monetéra och icke-monetéra tillgangar och skulder for kursfordndringar den 31 december. Analysen baseras pa
antagandet att relevanta valutakurser 6kar/minskar med 5 % mot euron och att ingen annan faktor dndras. Detta utgor ledningens basta
uppskattning av en rimligt mojlig forandring i valutakurserna med hénsyn tagen till historiska fluktuationer i dessa kurser.

(iii) Ranterisk
Rinterisk ar risken for att det verkliga virdet av eller kassaflodet fran ett finansiellt instrument dndras pa grund av férdandringar i
marknadsrintor. Rinterisk uppstar for koncernens verksamhet nér likvida medel halls i viinta pa framtida investeringar. Andring i rinteléiget
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kan péaverka avkastningen pa koncernens likvida medel. Andringar i réinteléiget kan bland annat dven paverka: (i) kostnaden for och tillgingen
till lanefinansiering och diarigenom koncernens mdjligheter att uppna attraktiv avkastning pa sina investeringar och (ii) mojligheterna att fa
lanefinansiering for foretag med hog skuldsittning i vilka koncernen har investerat antingen genom en fond eller som en direktinvestering.

Det ir tillatet enligt koncernens policy att gora sikringstransaktioner for att ticka de rinterisker som uppstar nér likviditet placeras. En
genomgang for att faststélla vad som kan ses som neutral riskposition ur ranteriskperspektiv skall géras regelbundet. En neutral riskposition
for ranterisken i kortfristiga placeringar har bedomits vara en fast ranta pa i genomsnitt tre manader. Koncernens policy innebdr att forvaltaren
dagligen bevakar koncernens kinslighet for rantefoérandringar; styrelsen gar igenom denna varje kvartal.

Den tabell som visas i stycket (iv) Kinslighetsanalys nedan sammanfattar koncernens kénslighet for forandringar i rantenivaer den 31
december.

(iv) Kénslighetsanalys
I nedanstidende tabell ssmmanfattas effekterna av de mest betydande riskfaktorerna (marknadsrisk) pa koncernens nettoresultat fér perioden.

Kénslighetsanalys for marknadsrisker (belopp i tusental euro)
Den 31 december

2010 2009

Paverkan pa Paverkan pa

Riskfaktor Fordandring periodens resultat Fordandring periodens resultat
Vixelkurs EUR/USD +/-5% 12898 +/-5% 8163
Réanta +/- 2 procentenheter 69 +/- 2 procentenheter 78
Aktiepris +/-10% 45530 +/-10% 29217
Virde niva 3 innehav +/-5% 3539 +/-5% 1518

(b) Likviditetsrisk
Likviditetsrisk r risken att koncernen inte kan avyttra finansiella investeringar utan betydande extra kostnader och risken att féretaget inte har
likvida medel for att fullgéra ataganden avseende finansiella skulder. Koncernens verksamhet skall bade pa kort och pa lang sikt huvudsakligen
finansieras med tillgdngliga likvida medel och koncernens egna vinster. Vid investeringar beaktas alltid likviditetsrisken. Koncernens
investeringar i illikvida marknader innebdr att en likviditetsrisk foreligger vad géller méjligheten att snabbt avyttra innehav men detta ar
kalkylerat och uppvégs av den bedémda avkastningspotentialen. Koncernen har hog soliditet varfor risken for betalningsinstéllelse kan beddmas
som lag. Koncernens finanspolicy foreskriver att likviditetsrisken skall minimeras genom en fortgdende utvérdering av portfoljens exponering
mot investeringar pa illikvida marknader dar man skall ta hiansyn till likviditetsrisken.
Koncernens policy innebér att forvaltaren dagligen bevakar koncernens likviditetsposition; styrelsen gar igenom denna varje kvartal.
Koncernens finansiella skulder utgérs huvudsakligen av leverantrsskulder som har en 16ptid pa mellan en och tre manader.

(0) Kreditrisk
Koncernen ér exponerad for kreditrisk som &r risken att en part i ett finansiellt instrument inte kan fullgéra en skyldighet och diarigenom
fororsakar motparten en finansiell forlust.

Exponeringen for kreditrisk uppkommer huvudsakligen genom investering av 6verskottslikviditet i rdntebdrande virdepapper som redovisas
som likvida medel och genom investeringar i obligationer. Kreditrisk uppkommer &ven till f6ljd av positiva marknadsvirden i derivat. Koncernen
har ingen betydande koncentration av kreditrisk; se stycket (i) Koncentrationsrisk nedan fér mer information. I finanspolicyn finns regler om
motpartsrisk som syftar till att minimera kreditrisken. Enligt finanspolicyn begrédnsas kreditrisken genom att bara tillata krediter till motparter
som fatt en kreditvardering av ett valkant kreditvirderingsinstitut och da med en kreditvirdering pa ldgst foljande niva: Al (Standard & Poor’s),
K1 (Nordic Rating) och P1 (Moody’s Rating). Mandatet for obligationsportfoljen begransar merparten av investeringarna till statsskuldsrisk och
kvasi-statsskuldsrisk (med kvasi-statsskuldsrisk avses dgd, kontrollerad eller garanterad av en stat, eller explicit eller implicit understott av en stat
reflekterat i lantagarens kreditvirdering) eller till ”investment grade”-skulder (definierat som ldgsta kreditbetyget BBB- fran Standard & Poor’s
eller Fitch, eller Baa3 fran Moody) , och sitter den lagsta tillatna kreditbetyget i portfoljen till BB- fran Standard % Poor’s och Fitch, eller Ba3 fran
Moody. Hirutover tillats depositioner i storre svenska banker och placeringar i svenska statsskuldvéxlar utan kreditvirdering.Bolagets riskaptit
sitts av det faktum att verksamheten uteslutande ir finansierat med eget kapital med syfte att gora investeringar i investeringsregionen med lag
finansiell havstang.

(i) Koncentrationsrisk

Varken moderbolaget eller dotterféretagen ir investeringsfonder enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder och star heller inte under
Finansinspektionens tillsyn. Koncernen behover dirfor inte folja de restriktioner betriffande investeringar eller krav pa riskspridning som
géller for investeringsfonder. Férutom att innehav i en enskild East Capital-fond inte far motsvara mer dn 40 % av koncernens substansvirde
ndr investeringen gors, att ingen enskild direktinvestering far 6verstiga 15 % av koncernens substansvérde nér investeringen gors och att totala
direktinvesteringar i fastigheter inte far 6verstiga 30 % av koncernens substansvirde, innehaller koncernens policy bara begrinsade krav pa
diversifiering i portféljen. Koncernens investeringspolicy begrdnsar inte heller vilka fonder koncernen far investera i t.ex. betriffande storlek pa
fonden, om fonden &r nérstaende till East Capital, geografiskt fokus eller annan diversifiering, hur fonden gor investeringar eller branschfokus.
Om portfoljen skulle koncentreras till fi innehav kan ett daligt utfall for till och med ett enda av dessa innehav fa en visentligt negativ paverkan
pa koncernen.
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(d) Affarsrisk

(i) Politiska risker

De politiska systemen ir i regel mindre stabila dn i utvecklade ekonomier och réttssystemen dr ofta mindre mogna. Detta kan innebéra sarskilda
risker for investeringar och dgande. Andringar i regelverket for finansmarknaderna inklusive férindringar i minoritetsskyddet kan till exempel
paverka var verksamhet negativt. De politiska riskerna innefattar ocksa med vilken kraft ledarna styr sina respektive linder och vilken férméga
de har att besluta om och inféra de reformer som behdvs i den 6vergangsfas som hela regionen nu gar igenom. I kreditkrisens spar star alla
lander i vart investeringsomrade inf6r manga utmaningar, och alla har inte samma beredskap for att kunna hantera dem.

(ii) Landrisker

Att investera i tillvixtmarknader kan generellt innebéra en hogre riskniva i affirsmiljon &n vid investeringar i mer utvecklade linder.
Tillvixtmarknaderna dr mindre mogna och dirmed mer volatila och sarbara vad giller externa kriser, sa som erfarenheterna fran 2008 och 2009
visar. Detta ir en gemensam egenskap for alla linder i var investeringsregion och ir inte bara férenat med exponeringen mot ett enskilt foretag
eller investeringen i en enskild fond.

Landrisker innefattar dven instabilitet i de finansiella, legala och politiska systemen samt 6vriga landspecifika aspekter sa som kvaliteten pa
bolagsstyrning, palitligheten i betalningssystem, brist pa limpliga custodytjdnster, nivin pa den finansiella rapporteringen och den allmdnna
tillgangen pa ovrig palitlig affirsinformation. Om nagon av dessa landspecifika aspekter inte skulle utvecklas enligt forvintan i nagot av de linder
viinvesterar i, riskerar vara investeringar att bli mindre framgéangsrika.

(iii) Investeringsstrategirisker

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhingiga av att det finns intressanta investeringar tillgingliga. Detta innefattar att bedoma marknaden
for att vid den mest strategisk lampliga tidpunkten ga in i eller att ga ur ett innehav. Det finns en risk for att vi varken r tillrdckligt effektiva nér vi
véljer och utvecklar vara investeringar, eller tillrackligt framgangsrika nir vi bedomer marknadsférhallandena for att agera vid de mest lonsam-
ma tillfdllena.

iv) Foretagsspecifika risker

Var framgang dr beroende av var férmaga att erbjuda vara aktiedgare en portfolj av intressanta och 16nsamma investeringar. I detta ingar dven
att kunna hantera investeringar effektivt sa lainge som vi dr dgare och att dstadkomma framsteg i investerarvénliga fragor som bolagsstyrning.
Det finns en risk for att vissa foretag fran tid till annan paverkas negativt av interna och externa faktorer vilka dirigenom har en negativ effekt pa
virdet av vara investeringar.

v) Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna administrationsprocesser och system ar viktiga i alla bolagsstrukturer for att minimera de operationella
risker som dr knutna till att driva en verksamhet. Brist pa intern kontroll, otillrdckliga administrativa system och processer, infrastruktur- eller
teknikproblem, risk for stold eller bedrégeri eller risker for East Capital Explorers eller East Capitals renommé pa marknaden forsamras, skulle
kunna leda till ovintade ekonomiska forluster eller forsdmring av fortroendet for oss. Eftersom néstan alla operationella funktioner kops fran
East Capital, ar East Capital Explorer till stor del beroende av att East Capitals verksamhet fungerar val.

vi) Risker i narstaende relationer

Med East Capital som var forvaltare har vi sdkerstillt att vi ger vara investerare tillgang till ett av de mest kapabla och meriterade férvaltarteamen
som dr aktiva i regionen. Vi forlitar oss pa forvaltarens formaga att skota vara investeringar hellre dn att anstélla egen personal i detta syfte. Detta
skulle kunna innebdra en risk for att investeringar som gors inte dr i linje med bolagets bésta intentioner, eller det skulle kunna innebéra ett Gver-
trddande av granserna eller befogenheterna, oriktiga varderingar eller riskexponering utéver befogenheterna.
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NOT 17 RORELSEFORVARV UNDER 2010

Koncernen férvarvade andelar for ytterligare 5,0 MEUR i East Capital Bering Balkan Fund per den 1juni 2010. Vid tidpunkten for investeringen
dgde koncernen redan andelar fo6r 44,9 MEUR i fonden och efter investeringen &dgde koncernen 49% av fonden. Fran den 1 oktober 2010 fick kon-
cernen bestimmande inflytande i East Capital Bering Balkan Fund genom att fondandelar 16stes in, och vid arsskiftet uppgick koncernens inne-
hav till 52%. Innehavet i East Capital Bering Balkan Fund har omklassificerats fran investering till dotterféretag. Den 1 oktober 2010 investerade
koncernen 35,0 MEUR i den nystartade East Capital Special Opportunities Fund II, vid samma tidpunkt tillskot andra investerare 1749 TEUR. Vid
den tidpunkten fanns det inga nettotillgangar i fonden. Koncernen dger 95% av fonden.

Forvirv 2010

Forvirvade nettotillgangar Bokfort virde Justering till verkligt virde Ikoncernen redovisat viarde
East Capital Bering Balkan Fund 49938 7012 42926
East Capital Special Opportunities Fund II 35000 - 35000
Summa 84938 7012 77926
Forvirvade nettotillgangar - Bering Balkan Bokfort virde Justering till verkligt virde Ikoncernen redovisat virde
Investeringar 36 846 - 36 846
Likvida medel 4785 - 4785
Fordringar 1295 - 1295
Summa forvarvspris 42926 - 42926

Av forviarvspriset hade 49 MEUR betalats innan koncernen fick bestimmande inflytande - bara 5 MEUR av férvarvspriset har inneburit ett kas-
sautflode for koncernen for detta ar. Investeringens verkliga virde har berdknats utifran det publicerade substansvirdet den 30 september 2010.
Vid den tidpunkten dgde de med innehav utan bestimmande inflytande 48 % av fonden, vilket motsvarade ett verkligt virde pa 40 MEUR.

Verkligt virde fér innehav utan bestimmande inflytande har berédknats enligt samma virderingsprinciper som for alla koncernens innehav, se
not16.

Forvarvspris East Capital Bering Balkan Fund East Capital Special Opportunities Fund II
Forvarvspris erlagt 2007 24938

Forvirvspris erlagt 2008 10 000

Forvérvspris erlagt 2009 10 000

Forvarvspris erlagt 2010 5000 35000
Summa erlagt forvarvspris 49 938 35000
Justering till verkligt virde berédknat utifran

substansvérdet den 30 september 2010 7012

Summa forvarvspris/substansvirde 42926 35000

Alla inbetalningar till East Capital Bering Balkan Fund hanfor sig till fondens andelskapital och 6verkursfond. Omklassificeringen fran innehav
utan bestimmande inflytande resulterade i en vinst om 1,3 MEUR som hor samman med kursférandringar under perioden fran den forsta betal-
ningen 2007 fram till 2010 jamf6ért med vixelkursen den 1 oktober 2010. Beloppet pa 1,3 MEUR ingar i realiserat resultat fran finansiella tillgangar
viaresultatet.

2009

Forvirvade nettotillgangar Bokfort virde Justering till verkligt viardet I koncernen redovisat virde
East Capital Special Opportunities Fund 35000 - 35000
East Capital Bering New Europe Fund 4946 - 4946
Summa 39 946 - 39946
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Koncernen investerade 35 MEUR i den nylanserade fonden East Capital Special Opportunities den 1juli 2009. Innan dess fanns det inga tillgangar
ifonden. Koncernens dgarandel uppgar till 82%.

Den 30 september 2009 forviarvade koncernen ytterligare andelar i East Capital Bering New Europe Fund till ett virde av 5,0 MEUR. Vid tid-
punkten for investeringen hade koncernen redan ett innehav motsvarande 11 MEUR i fonden. Koncernens dgarandel uppgar till 86%.

Forvirvade nettotillgangar Bokfort virde Justering till verkligt virdet I koncernen redovisat virde
Investeringar 4980 - 4980
Likvida medel 29 - 29
Ovriga fordingar 62 - 62
Kortfristiga skulder inklusive leverantorsskulder -95 - 95
Summa forvarvspris 4975 - 4975
Likvida medel i forvdrvade foretag -29 - 29
Netto utbetalda medel 4946 - 4946
Bidrag under 2009

Fran férvirvsdagen

Rorelseresultat 9543

Nettoresultat 7068

Om férvirvet hade gjorts den 1januari

Rorelseresultat 16 000

Nettoresultat 12849

NOTE 18 NARSTAENDE

Nirstaendeforhallanden
East Capital Explorer AB har ett nirstaendeférhallande med sina dotterforetag, se not 9, med andra foretag i East Capital, samt med ledning och
anstillda, se nedan.

Licensavtal
Bolaget och East Capital Explorer Investments AB har ingatt ett licensavtal med East Capital Explorer Licensing AB, enligt vilket East Capital
Explorer Licensing AB har upplatit en icke-exklusiv och royaltyfri licens att anvinda logotypen och varumaérket “East Capital Explorer*.

Forvaltningsavtal

East Capital PCV Management AB (“forvaltaren”) ett dotterbolag till East Capital Holding AB genomf0r investeringar enligt investeringspolicyn
och tillhandahéller forvaltningstjanster avseende investeringar i enlighet med forvaltningsavtalet. Bolaget har ingétt ett forvaltningsavtal med
forvaltaren och East Capital Explorer Investments AB. For aret uppgar koncernens avgifter och vinstdelning till ett totalt belopp om 22 201 TEUR
(6 484 TEUR), inkluderar kostnader for moms i tillimpliga fall. For ytterligare information och detaljer om avgifter se sidan 54.

Avgifter och vinstdelning till f6ljande mottagare 2010 2009
East Capital Alternative Investments, Cayman 9896 5415
East Capital Asset Management AB 1036 662
East Capital Private Equity AB 1396 271
ECPUF AB 1707

East Capital AB 8166 136
Summa 22201 6484

Serviceavtal

Bolaget har ingétt ett serviceavtal med East Capital International AB ett servicebolag inom East Capital enligt vilket bolaget kdper vissa
administrativa och andra tjanster samt hyr lokaler i andra hand. Koncernen har under aret kopt tjanster fér 0,2 MEUR (0,2 MEUR) allt genom
moderbolaget.

Personal
Verkstdllande direktoren har foljande styrelseuppdrag: East Capital Baltic Property Fund AB, East Capital Baltic Property Investors AB (publ),
East Capital Real Estate AS, East Capital Power Utilities Fund AB, East Capital Explorer Investments AB och East Capital International Eesti filial.

Fodringar och skulder
Skulder till ndrstaende uppgick vid arsskiftet till 18,6 MEUR (1,7 MEUR). Dessa bestod huvudsakligen av upplupna férvaltningsavgifter och
resultatbaserade avgifter.

Transaktioner med personal i ledande stillning och nirstaende foretag

Bolagets foretagsledning, styrelseledaméter och deras nira familjemedlemmar samt nirstaende foretag kontrollerar 12 % (9,9 %) av rosterna i
bolaget. For information om erséttningar till ledande befattningshavare hénvisas till not 4 pa sidan 75.
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Potentiella intressekonflikter

Investeringsavtalet mellan bolaget och forvaltaren innehéller bestimmelser och procedurer for hur potentiella intressekonflikter mellan bolaget
och East Capital skall hanteras. Intressekonflikter som inte foljer av investeringspolicyn som bolaget och forvaltaren fran tid till annan kommer
Overens om, skall hanskjutas till bolagets styrelse for beslut. Sidana intressekonflikter innefattar till exempel (i) investeringar i nagon East
Capital-fond pa villkor som vistenligt avviker negativt jimfort med existerande East Capital-fonder eller nagon fond av liknande typ (en 6kning
avseende avgifter och vinstdelning dr att anse som en sadan negativ avvikelse) och (ii) saminvesteringar pa villkor som visentligt avviker negativt
fran de villkor som en annan saminvesterare erbjuds. Det finns dven andra villkor i avtalet som syftar till att sikerstilla att de avgifter som bolaget
betalar alltid 4r marknadsméssiga. Forvaltningsavtalet anger vidare att direktinvesteringar som erbjuds av forvaltaren utan saminvestering

med nagon annan East Capital-fond eller med East Capital sjilv skall hanskjutas till bolagets styrelse for beslut. Vid varje sadant d&rende
hanskjutet till styrelsen kommer de styrelseledamdoter som dr nirstaende till East Capital inte att delta i enlighet med intressekonfliktreglerna i
aktiebolagslagen.

East Capital har en policy pa plats for att hantera intressekonflikter som ror dess investeringsverksamhet, vars 6vergripande princip ir att East
Capital skall behandla sina kunder réttvist och vid var tid handla i enlighet med sin stéllning som forvaltare av de olika East Capital-fonderna.
Policyn innehéller principer samt féreskriver atgérder vilka skall méjliggora for forvaltarens team att aktivt identifiera, 6vervaka och hantera de
intressekonflikter som kan uppkomma i samband med allokering av investeringar.

NOT 19 STALLDA SAKERHETER OCH ATAGANDEN

East Capital Explorer har gjort ett atagande att investera 5 MEUR i Eastern European Debt Finance. Hittills har 0,3 MEUR investerats och dter-
stoden, 4,7 MEUR, kommer att investeras nir fonden begir att kapitalet betalas in, vilket kommer att ske nidr fonden har identifierat ett invester-
ingsobjekt.

NOT 20 UPPGIFTER OM MODERBOLAGET

East Capital Explorer AB dr ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderbolagets aktier dr noterade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Kungsgatan 30, Box 7214, 103 88 Stockholm. De konsoliderade finansiella rapporterna for 2010 omfattar
moderbolaget och dess dotterféretag som tillsammans utgor koncernen.

NOT 21 HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

Substansviarde
Den 31 januari 2011 uppgick East Capital Explorers indikativa substansvérde till 12,55 EUR per aktie, jimfort med 12,33 EUR den 31 december
2010. Stingningskursen for aktien den 31 januari 2011 var 88,75 SEK (motsvarande 10,05 EUR).

Den 28 februari 2011 uppgick det indikativa substansvirdet till 12,33 EUR per aktie medan stangningskursen for samma dag var 81,50 SEK
(motsvarande 9,33 EUR).

Investeringar

Fram till slutet av februari hade ytterligare 0,9 MEUR investerats i aktier i TEO. Under februari investerade East Capital Explorer 12 MEUR genom
att delta i en nyemission gjord av den makedonska banken Komercijalna Banka AD Skopje. Efter investeringen dger East Capital Explorer direkt
och indirekt 10,9 % av bolagets aktiekapital. Under februari l0ste East Capital Explorer in andelar i East Capital (Lux) Eastern European Fund

for totalt 5 MEUR. Den 28 februari 2011 investerade East Capital Explorer ytterligare 0,1 MEUR i Populi som en del av bolagets anskaffning av
eget kapital och fick aktier motsvarande ca 2 % av bolaget. I mars gjordes ytterligare en investering i East Capital Bering Balkan Fund om totalt 5
MEUR.
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Konsoliderade nyckeltal

1jan-31dec 1jan-31dec 1jan-31dec 1jan-31dec 1jan-31dec 1jan-3ldec

2010 2009 2008 Nyckeltal per aktie 2010 2009 2008

Soliditet 96,1% 98,4% 97,9% Resultat per aktie 2,55 2,26 -3,56

Substansviarde TEUR 429 853 341369 265 025 Substansvirde, SEK! 111 99 79,53

Fordandring 25,9% 28,8% -32,8% Substansvirde, EUR 12,33 9,61 7,31

Borsviarde, MSEK 2954 2378 1458 Aktiekurs, SEK 84,75 67,00 40,20

Borsvirde, TEUR 328 661 231817 134013 Aktiekurs, EUR 9,43 6,53 3,69
Antal anstéllda 4 4 4

Vissa valutaomrékningar har gjorts endast i informationssyfte. 1 EUR = 8,987 SEK den 31 december 2010 och 10,26 SEK den 31 december 2009.
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Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed i Sverige och
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive
koncernredovisningen ger en rittvisande bild av moderbolagets och koncernens stéllning och resultat. Forvaltningsberdttelsen for moderbolaget
respektive koncernen ger en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt
beskriver visentliga risker och osidkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm, 16 mars 2011

Paul Bergqvist Gert Tiivas
Ordférande Verkstillande direktor
Anders Ek Lars Emilson
Ledamot Ledamot

Alexander V. Ikonnikov Justas Pipinis
Ledamot Ledamot

Karine Hirn Monika Elling
Ledamot Ledamot

Var revisionsberdttelse har avgivits den 18 mars 2011

KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor

Arsredovisniningen och de konsoliderade finansiella rapporterna har som framgar ovan godkints for utfirdande av styrelsen den 16 mars 2011.

Resultatrikning och balansrdkning for moderbolaget och rapporterna 6ver totalresultaten och finansiell stillning avseende koncernen blir
foremal for faststillelse pa arsstimman den 12 april 2011.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i East Capital Explorer AB (publ)

Organisationsnummer 556693-7404

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande direktdrens forvaltning i East Capital
Explorer AB (publ) for ar 2010. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 61-92. Det
ar styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas
vid upprittandet av arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen til-
lampas vid uppréttandet av koncernredovisningen. Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisningen samt forvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebdr att vi planerat och genomfért revisionen for att med hég men inte absolut
sdkerhet forsdkra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vésentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna

och styrelsens och verkstéllande direktorens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande
direktoren gjort nar de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen i arsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgirder och férhallanden i bolaget for att
kunna beddma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktdren dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon styrelsel-
edamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att
var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU
och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens ¢vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen for moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och rapport 6ver

finansiell stillning for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 18 mars 2010

KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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