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Delarsrapport 1 januari — 30 juni 2008

B Substansvirdet per aktie den 30 juni 2008 uppgick till 10,15 EUR (motsvarande 96,02 SEK"), vilket 4r en minskning med 0,5% jam-
fort med substansvirdet per aktie den 31 mars 2008 som uppgick till 10,20 EUR (motsvarande 95,68 SEK) och en minskning med
6,6% jamfort med substansvirdet per aktie den 31 december 2007 som uppgick till 10,87 EUR (motsvarande 102,61 SEK)

B Koncernens resultat fér perioden 1 januari — 30 juni uppgick till -23,3 MEUR (motsvarande -220,6 MSEK) och resultat per aktie uppg-
ick till -0,572 EUR (motsvarande -5,41 SEK). Periodens resultat inkluderar -26,6 MEUR (motsvarande -251,6 MSEK) i orealiserad
vardeforandring pa investeringar

B Koncernens resultat fér andra kvartalet uppgick till -2,5 MEUR (motsvarande -23,7 MSEK) och resultat per aktie uppgick till
-0,046 EUR (motsvarande -0,44 SEK). Andra kvartalets resultat inkluderar -3 MEUR (motsvarande -28 MSEK) i orealiserad virde-
férandring pa investeringar

B Den 2 maj 2008 erhéll East Capital Explorer fondandelarna i East Capital Bering New Europe Fund
B Den 27 maj 2008 offentliggjordes en investering p& 40 MEUR (motsvarande 378,4 MSEK) i nya East Capital Russian Property Fund

PORTFOLJEN 30 JUNI 2008

Verkligt Verkligt Forandring Foérandring

varde varde verkligt verkligt Substans-
Anskaff- 31 dec 30Jun vérde, % vérde, % varde/ % av
Antal ningsvérde 2007 2008 1jan- 31 mar - aktie port-
andelar TEUR TEUR TEUR 30 jun 30 jun EUR fdljen
Semi-public Equity-fonder
East Capital Bering Russia Fund 538 027 23590 23981 23186 -3,3 29 0,64 6,3
East Capital Bering Ukraine Fund 1212296 24 411 2 19079 -21,8 =77 0,53 5,2
East Capital Bering Balkan Fund 2089038 24 938 25684 19324 -24.8 -1,2 0,53 5,2
East Capital Bering Central Asia Fund 2 486 454 19528 . 17 554 -10,1 0,8 0,48 4.8
East Capital Bering New Europe Fund 1 560 000 9997 - 9698 -3,0 -3,0 0,27 2,6
East Capital Power Utilities Fund* 162 000 81000 82152 70 459 -14,2 -2,9 1,94 19,1
183464 159 299 -14,2 -2,1 4,39 43,3
Kortsiktiga investeringar
East Capital (Lux) Eastern
European Fund (EUR) 182 500 18 250 17 903 14 677 -18,0 55 0,40 4,0
Ovriga kortsiktiga investeringar® 194 468 5,36 52,8
209 145 577 56,8
Totalt portféljen 368444 10,16 100,1
Netto 6vriga tillgdngar och skulder -209 -0,01 -0,1
Substansvarde (NAV) 368 235 -6,6 -0,5 10,15 100,0

' Vissa omrikningar EUR-SEK sker i informationssyfte. 1 EUR = 9,46 SEK den 30 juni 2008, 9,38 SEK den 31 mars 2008 och 9,44 SEK den
31 december 2007. Kélla: Reuters.

Fondandelarna erhélls den 2 januari 2008.

Fondandelarna erhélls den 2 maj 2008.

Investeringen i East Capital Power Utilities Fund har rapporterats som en investering i ovanstaende portfélirapport men konsolideras i 6vriga rakenskaper.
Inkluderar 40 MEUR som avsatts till East Capital Russian Property Fund. Enligt den sa kallade draw-down-strukturen har kapitalet &nnu inte investerats.

a A 0 N

Notera att avrundningar kan ha gjorts sa att beloppen i vissa fall inte stimmer om de summeras.

East Capital Explorer ABs verksamhet startade den 19 juni 2007. Féretaget har darfor inte publicerat nagra jamférelsesiffror
for delarsperioden 1 januari — 30 juni 2008.

East Capital Explorer AB | Kungsgatan 33, Box 7214, 103 88 Stockholm
Tel: 08-505 97 700 | Org. nummer 565 66 93 - 7404 | www.eastcapitalexplorer.se



VD KOMMENTERAR ANDRA KVARTALET

Efter en relativt tuff inledning pa aret bérjade manga av markna-
derna i Osteuropa att aterhimta sig under maj. Den positiva tren-
den var dock kortlivad och vara marknader har upplevt en 6kad
finansiell osadkerhet till f6ljd av den intensifierade marknadsoron
i resten av varlden under kvartalet. | jamf6relse med den svaga
utvecklingen pa de flesta aktiemarknader har East Capital Explo-
rers substansvirde varit relativt stabilt, delvis tack vare den stora
andel likvida tillgangar i portfclien. Substansvérdet per aktie sjonk
med 0,5% under det andra kvartalet och minskade med 6,6%
under delarsperioden. Manga av vara fondinvesteringar & USD-
noterade vilket innebér att en betydande del av minskningen av
vart substansvarde kan tillskrivas férsvagningen av USD mot EUR
pa 6,8% under det forsta halvaret.

Aven om vi inte kan férvinta oss att den radande globala mark-
nadsutvecklingen lamnar var region opaverkad, &r var langsiktiga
syn pa investeringsregionen oférandrad. Okad inflation &r en vik-
tig fraga i manga lander i var region, men inflationen forvéantas inte
utgdra ett langsiktigt problem och utsikterna fér den inhemska till-
vixten &r fortsatt goda. Osteuropa har visat en fantastisk tillvéxt
och en utveckling utan motstycke under de tio senaste aren. Till-
véxten kan till stor del tillskrivas processen att b6rja komma i kapp
Vasteuropa. Vi ar 6vertygade om att den processen kommer att
fortga under manga ar framéver och innebéra spannande investe-
ringsmojligheter pa dessa marknader, sérskilt inom private equity.

Var senaste investering i nya East Capital Russian Property Fund
ar ett exempel pa hur vi kan uppna exponering mot den starka
underliggande inhemska tillvaxten i var region. Fonden kommer
att investera i handelsfastigheter i regionala ryska stader dar vi
fortfarande méter begransad konkurrens fran andra investerare.
Bristen pa attraktiva afférslokaler i dessa stéder &r uppenbar och
efterfrdgan 6kar naturligt i linje med den snabba expansionen av
bade lokala och internationella detaljhandelskoncept i Ryssland.
Fonden kommer att arbeta aktivt med kundfldden och hyresgést-
mix for att optimera fastigheternas anvandning.

Den 30 juni 2008 utgjorde 7% av East Capital Explorers portfol]
exponering mot onoterade bolag och 35% noterade bolag. For
de allra flesta investerare &r dven de noterade bolagen mycket
svaratkomliga. Kassa utgjorde vid samma datum 58% av port-
foljen vilket ocksa inkluderar eventuella likvida medel i underlig-
gande fonder. Vi ser redan hur vérderingar i féretagstransaktioner
blivit mer attraktiva — en trend som férvéntas fortsatta om markna-
derna forblir utmanande och méjligheterna till extern finansiering
begréansade. Var egen finansiella flexibilitet kombinerat med var
forvaltares kunskaper och natverk utgér en klar konkurrensférdel
i det fortsatta investeringsarbetet och tillater oss att dven fortsétt-
ningsvis tillimpa en selektiv ansats.

Vart framsta mal forblir att gora investeringar som genererar att-
raktiv avkastning for vara aktiedgare. Aven om vi avser att vara
fullinvesterade i maj 2009 kan marknadsférhéllanden komma
att paverka detta. Strategin kommer &ven fortséttningsvis vara
fokuserad pé investeringar i East Capitals framtida private equity-
fonder som forvantas lanseras inom vara favoritsektorer bank och
finans samt detaljhandels- och konsumentrelaterade omraden.

Gert Tiivas, VD

SEKTORFORDELNING PORTFOLJEN,
% per 30 juni 2008

Likvida
tillgangar*
57,6

LANDSFORDELNING PORTFOLJEN,
% per 30 juni 2008

Likvida %

tillgangar* \% ‘ -
57,6 \

*

Inkluderar kassa, bank, kortsiktiga réntebarande placeringar pa
194,5 MEUR samt eventuella likvida medel i underliggande fonder
per 30 juni 2008.

SUBSTANSVARDE

Substansvardet den 30 juni 2008 uppgick till 368 MEUR
(10,15EUR per aktie) vilket innebdr en minskning med 0,5%
jamfort med substansvérdet den 31 mars 2007 pa 370 MEUR
(10,20 EUR per aktie) och en minskning med 6,6% jamfort
med substansvérdet den 31 december 2007 pa 394 MEUR
(10,87 EUR per aktie).

Den 30 juni 2008 uppgick kortsiktiga likvida placeringar, kassa
och bank till 5,77 EUR per aktie, vilket motsvarar 56,8% av det
totala substansvérdet per aktie.

Aktiens stingningskurs den 30 juni 2008 var 82 SEK (motsva-
rande 8,67 EUR). East Capital Explorer-aktien sjténk med 18,0%
fran 100 SEK under rapportperioden. Under samma period
minskade OMXSPI' med 20,8%, RTS Index? minskade 5,5%,
RTS 2 Index® minskade 7,9% och MSCI EM Europe Index*
minskade 14,5%. Under andra kvartalet minskade East Capital
Explorer-aktien med 12,8% fran 94 SEK medan OMXSPI mins-
kade med 10,9%, RTS Index 6kade med 13,9%, RTS 2 Index
6kade med 6,2% och MSCI EM Europe Index 6kade med 7,5%
(samtliga bersknade i SEK).

' OMXSPI - Ett aktieindex fér OMX Nordic Exchange Stockholm.

2 RTS - Omfattar de 50 storsta bolagen som handlas pa
Russian Trading System (RTS).

3 RTS 2 - Omfattar 78 bolag med mer begrénsad handel pa RTS.
Inkluderar saledes inte de storsta eller mest handlade bolagen.

4 MSCI EM Europe — Aktieindex som omfattar ryska, polska,
ungerska, tjeckiska och turkiska aktier.



Resultat

Koncernen

Resultatet fér rapportperioden 1 januari — 30 juni 2008 uppgick
till -23,3 MEUR motsvarande -0,572 EUR per aktie. Resultatet
for det andra kvartalet 2008 uppgick till -2,5 MEUR motsvarande
-0,046 EUR per aktie.

Under rapportperioden var de storsta resultatposterna
-26,6 MEUR i orealiserad vérdeférandring pa investeringar,
5,1 MEUR i rénteintékter fran kortsiktiga ranteb&rande placering-
ar, -1,6 MEUR i rérelsekostnader och -0,2 MEUR i skatt. Under
det andra kvartalet var de storsta resultatposterna -3 MEUR i
orealiserad vardeforandring pa investeringar, 2,2 MEUR i ran-
teintékter fran kortsiktiga réntebérande placeringar, -1 MEUR i
rérelsekostnader och -0,7 MEUR i skatt.

Av de totala rérelsekostnaderna pa -1,6 MEUR under rapportpe-
rioden avser -0,6 MEUR ordinarie rérelsekostnader inom moder-
bolaget. Aterstaende -1 MEUR avser rérelsekostnader fran ett
konsoliderat dotterbolag’. Kostnaderna i dotterbolaget avser i
huvudsak avgifter i East Capital Power Utilities Fund.

Moderbolaget

Moderbolagets resultat for rapportperioden uppgick till
-23,2MEUR av vilka -22,8 MEUR avser nedskrivning av moder-
bolagets aktieinnehav i koncernbolag. Dessa aktier har varderats
till det lagsta av verkligt varde och anskaffningsvérde. Rérelse-
kostnaderna under rapportperioden uppgick till -0,6 MEUR.
Ingen investeringsverksamhet bedrivs inom moderbolaget.

Moderbolagets resultat fér andra kvartalet uppgick till - 1,6 MEUR
av vilka -1,4 MEUR avser nedskrivning av moderbolagets aktie-
innehav i koncernbolag. Rérelsekostnaderna for andra kvartalet
uppgick till -0,4 MEUR.

Skatt

East Capital Explorers totala skatt pa -0,2 MEUR under rapport-
perioden omfattar dels uppskjuten skatt inom moderbolaget pa
0,2 MEUR och skatt relaterad till dotterbolag pa -0,4 MEUR.

Finansiell stallning

Kassaflodet frdn den I6pande verksamheten uppgick till
-6,7 MEUR under rapportperioden och koncernens likvida medel
vid slutet av perioden uppgick till 209 MEUR. Kassaflédet fran
den |6pande verksamheten under andra kvartalet uppgick till
1,1 MEUR.

Del av emissionslikviden fran noteringen motsvarande
193,5MEUR &r dnnu ej investerad och har placerats i kortsiktiga
rantebarande investeringar for att ge hdgre rénta samtidigt som
de ér likvida for framtida investeringar. Likvida medel uppgick till
15,5 MEUR varav 14,5 MEUR utgér likvida medel i ett konsolide-
rat dotterbolag.

East Capital Explorer hade ingen nettoskuld den 30 juni 2008.

' East Capital Explorer innehar 73% av kapitalandelen i East Capital
Power Utilities Fund AB som darmed utgor ett dotterbolag till
East Capital Explorer-koncernen.
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Portfoljoversikt

Den 30 juni 2008 hade East Capital Explorer investeringar i
Semi-public Equity-fonder (speciella fondprodukter som inves-
terar i bade onoterade bolag och noterade bolag som annars ar
svaratkomliga via de lokala bérserna i Osteuropa) och kortsiktiga
investeringar uppgaende till sammanlagt 187,9 MEUR jamfort
med 127,9 MEUR den 31 december 2007.

INVESTERINGAR PER SEGMENT,
% av substansvardet, 30 juni 2008

Likvida
tillgangar*
52,8

*  Avser enbart koncernens kassa, bank och kortsiktiga rantebarande
placeringar pa 194,5 MEUR och inte eventuella likvida medel i
underliggande fonder per 30 juni 2008.

Forandringar i portféljen under perioden

Den 2 maj 2008 investerade East Capital Explorer 10 MEUR i
nya East Capital Bering New Europe Fund. Investeringen ger
East Capital Explorers aktiedgare exponering mot attraktiva fore-
tag i snabbvéxande sektorer pa de centraleuropeiska och baltiska
marknaderna inklusive Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Litau-
en, Slovakien och Polen. Fonden investerar framst i aktier note-
rade pa borslistor med begréansad handel men kan dven investera
i onoterade bolag eller bolag som stér infér en borsnotering.

| slutet av maj offentliggjordes en investering pd 40 MEUR i nya
East Capital Russian Property Fund, en stdngd fond for insti-
tutionella och andra kvalificerade investerare. Detta kapital har
avsatts och kommer att investeras inom ramen for en sa kallad
draw-down-struktur dar East Capital Explorer som investerare
gor betalningar frdn det avsatta kapitalet allteftersom fonden
gor investeringar och anhaller om kapital. Den 30 juni 2008 har
inga s&dana betalningar gjorts och hela det avsatta kapitalet pa
40MEUR l&g fortfarande i kortsiktiga ranteb&rande placeringar.

Fonden kommer att investera i kdpcenter och andra typer av kas-
saflddesgenererande handelsfastigheter som gynnas av en stark
inhemsk efterfragan och fortsatt tillvéxt inom detaljhandeln. Geo-
grafiskt fokus ligger pé regionala stdder med mer &n 500 000
invanare, framst i Ryssland men dven i Ukraina and Kazakstan.

Fonden avser att arbeta aktivt med att utveckla fastigheternas
kommersiella koncept, mix av hyresgéster och kundfléden. Mal-
séttningen &r att skapa en valbalanserad fastighetsportfélj med
hansyn till lage, marknad och hyresgéster, potential samt risk
och avkastning. Fondens finansiella mal &r att uppné en IRR som
overstiger 15%.

East Capital Explorer betalar ingen inséttningsavgift i samband
med investeringen. Ovriga villkor &r en arlig férvaltningsavgift pa



1% av fondens bruttosubstansvirde samt vinstdelning (dar 80%
tillfaller investerarna och 20% tillfaller East Capital) éver en s&
kallad hurdle-niva pa 10% och efter en sa kallad 50-50 catch-up.

EAST CAPITAL BERING RUSSIA FUND

Fondens syfte &r att uppné langsiktig vardeSkning genom inves-
teringar i bade noterade och onoterade bolag i Ryssland.

Fondens utveckling under perioden

Substansvérdet per andel i East Capital Bering Russia Fund
minskade med 3,3% réknat i EUR under rapportperioden. Rak-
nat i USD tkade substansvérdet per andel med 3,7% under rap-
portperioden och utvecklades ddrmed battre &n RTS2 Index som
backade 2,0% under motsvarande period.

Under andra kvartalet 2008 6kade substansvérdet per andel
med 2,9% réknat i EUR. Réknat i USD 6kade substansvardet per
andel med 3% under kvartalet medan RTS2 Index kade med
4,5% under samma period.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvérdet per andel till 68,12USD.

Marknadskommentarer

Trots stor global volatilitet har den ryska marknaden utvecklats
vél och RTS2 6kade med 4,5% under andra kvartalet 2008. Maj
var den starkaste manaden hittills i &r och den ryska marknaden
nadde all-time high den 16 maj 2008. Sedan dess har inte heller
den ryska marknaden lyckats st emot den negativa utvecklingen
pa de globala marknaderna utan fallit med cirka 10% den 30 juni
2008. Overlag har ryska small caps, under bade 2007 och forsta
kvartalet 2008, levererat starka resultat och en stark vinsttillvéxt.

| juni undertecknade premigrminister Putin ett utvecklingspro-
gram for transportindustrin och avsatte 500 miljarder USD for
investeringar under 2010-2015. Okade investeringar har en
klart stimulerande effekt pa efterfragetillvaxten, men det finns
risk for att foretagens kapacitet blir en begrénsning. Aktierna i
FESCO, ett av de mest intressanta féretagen inom transport-
sektorn, 6kade med 14,9% under kvartalet. Resultatet f6r 2007
var starkare dn vantat med forséljningsvolymer som 6kade med
91% och bolaget offentliggjorde férvarv av 50% av Vladivostoks
containerterminal. N&r férvarvet slutférts kommer FESCO att aga
de storsta containerterminalerna i de tre strategiskt viktiga regio-
nerna Ostersjbn, Svarta Havet och Stilla Havet.

EAST CAPITAL BERING UKRAINE FUND

Fondens syfte ar att uppna langsiktig vardedkning genom inves-
teringar i bade noterade och onoterade bolag i Ukraina.

Fondens utveckling under perioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering Ukraine Fund
minskade med 21,8% réknat i EUR under rapportperioden. Réak-
nat i USD minskade substansvérdet per andel med 13,8% under
rapportperioden vilket var betydligt béattre an Ukrainas borsindex
PFTS som backade 27,6% under motsvarande period.

Under andra kvartalet 2008 minskade substansvérdet per andel
med 7,7% raknat i EUR. Rédknat i USD minskade substansvér-

det per andel med 7,6% under kvartalet vilket var battre an PFTS
Index som minskade med 12,5% under samma period.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvéardet i fonden till
24,89 USD.

Marknadskommentarer

Under arets forsta sex manader backade den ukrainska aktie-
marknaden 27,6% och var darmed en av de svagaste aktie-
marknaderna i varlden. Under perioden sjonk investerarnas tilltro
till f6ljd av landets férsdmrade makroekonomiska profil och tillta-
gande politisk oro. Lag likviditet p& aktiemarknaden har bidragit
till hég prisrorlighet och utfléden fran 6ppna fonder med inrikt-
ning pa ukrainska aktier.

Under det andra kvartalet fortsatte inflationen att ¢ka till Gver
31% pa arsbasis i maj 2008, den hégsta i Europa. | juni véande
inflationstakten nedat till 29,3% och under juli minskade den
ytterligare till 26,8%. Enligt genomsnittsestimat forvéntas infla-
tionen for helaret 2008 réknat pa konsumentprisindex uppga till
cirka 20%. Den reella BNP-tillvixten under férsta halvaret 2008
var 6,3% pa arsbasis. Det finns fortfarande positiva utsikter inom
jordbrukssektorn som férvéntas bidra till en reell BNP-6kning
under arets andra hélft 2008. Férvantningarna &r fortfarande att
BNP-tillvéxten for 2008 kommer att uppga till 6,5-6,9%.

Under andra kvartalet tillkénnagav den ukrainska nationalbanken
(NBU) ett antal atgarder for att kontrollera inflationen och mins-
ka de 6kande obalanserna i ekonomin som uppmarksammades
genom Standard & Poors nedgradering. | maj reviderade NBU
den officiella véxelkursen mellan USD/UAH vilket innebar en
uppvardering av valutan pa cirka 4%. NBU inférde &ven en serie
atgérder for att minska likviditeten inom banksektorn, sdsom
minskade véxelkursinterventioner och en héjning av diskontot.
Dessutom har NBU infért striktare kapitaltdckningskrav och till-
kannagivit planer for att 6ka kapitaltdckningsgraden for konsu-
mentlan.

EAST CAPITAL BERING BALKAN FUND

Fondens syfte &r att uppna langsiktig vardeskning genom inves-
teringar i bade noterade och onoterade bolag péa Balkan.

Fondens utveckling under perioden

Substansvardet per andel i East Capital Bering Balkan Fund
minskade med 24,8% raknat i EUR under rapportperioden. Rak-
nat i USD minskade substansvirdet per andel med 19,3% under
rapportperioden. Det finns for tillféllet inget jamférelseindex till-
géngligt fér denna fond.

Under andra kvartalet 2008 minskade substansvérdet per andel
med 1,2% ridknat i EUR. Aven riknat i USD minskade substans-
vérdet per andel med 1,2% under kvartalet.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvédrdet per andel till
14,64 USD.

Marknadskommentarer

Med undantag fér Serbien uppvisade alla marknader i Syddst-
europa en svag utveckling under andra kvartalet. | jamférelse
med forsta kvartalet var dock nedgangarna under andra kvartalet



mindre dramatiska och fradmst en f6ljd av den globala volatiliteten
sharare an regionspecifika faktorer.

Tillvaxten i manga syddsteuropeiska ekonomier var stark under
det férsta kvartalet, med en tillvéxt pa 8,2% i Ruménien och 6,6%
i Turkiet som exempel. Den ekonomiska tillvaxten férvéntas dock
mattas av under resten av aret som ett resultat av en striktare
penningpolitik. Som i manga andra ekonomier i vérlden har infla-
tionen i regionen 6kat sedan arets bérjan. Konsumentprisindex i
Syddsteuropa ligger pa en relativt hdg niva, framst till f6ljd av en
hogre andel livsmedels- och energirelaterade poster i samman-
séttningen av konsumentprisindex i dessa ekonomier.

Med makroekonomiska obalanser som investerarnas huvudsak-
liga orosmoment, har den ruménska marknaden fortsatt sin ner-
atgéende trend och backade 4,2% under andra kvartalet, vilket
innebé&r en nedgang pa 30,1% under forsta halvaret 2008. Infla-
tionen har dock stabiliserats pa cirka 8,6%. Aven om centralban-
kens fortsatta rdnteh6jningar kommer att innebéra en avmattning,
forvantas den rumanska ekonomin fortsatta att expandera i en
relativt hog takt under aret.

Den serbiska marknaden 6kade med 8,7% under andra kvartalet
och aterhamtade diarmed en del av nedgangen fran férsta kvarta-
let. Politiska fragor lag hogt upp pa den serbiska agendan under
denna period. Sent i april togs det forsta viktiga steget i Ser-
biens vdg mot Europa nér landet undertecknade stabiliserings-
och associeringsavtalet med EU. | maj hélls parlamentsval och
senare lyckades den Europavénliga koalitionen bilda regering
tillsammans med serbiska socialistpartiet. Den nybildade reger-
ingen har redan lovat att skynda pa integrationsprocessen for att
komma med i EU.

Turkiska aktier tappade marginella 1,8% under andra kvartalet.
Den politiska spanningen i landet &r fortsatt hog. Med ett férvantat
P/E-tal fér 2008 pa under 8 &r varderingarna attraktiva och nar
den politiska osékerheten vél &r undanréjd kommer investerare
ater att kunna fokusera pa ekonomiska fundamentala faktorer.

EAST CAPITAL BERING CENTRAL ASIA FUND

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

Fondens utveckling under perioden

Substansvérdet per andel i East Capital Bering Central Asia Fund
minskade med 10,1% raknat i EUR under rapportperioden. Rak-
nat i USD minskade substansvérdet per andel med 1,0% under
rapportperioden, jamfért med KAZE Index som 6kade 0,7% under
samma period.

Under andra kvartalet 2008 ¢kade substansvérdet per andel med
0,8% raknat i EUR. Raknat i USD tkade substansvéardet per andel
med 0,7% under kvartalet, medan KAZE Index 6kade med 1,8%
under samma period.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvérdet per andel i fonden till
11,15 USD.

Marknadskommentarer
Under andra kvartalet 2008 fortsatte banksektorn i Kazakstan att
lida av den globala kreditatstramningen. Trots att landets ekono-
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miska tillvéxt bromsar in och, enligt de flesta bedémare, inte kom-
mer att 6verstiga 5% i ar finns det nagra positiva tecken. For det
forsta har lokala banker lyckats betala tillbaka sina lan under forsta
halvéret av 2008. Manga har sett aterbetalningarna som ett “lit-
mus-test” av den kazakstanska banksektorns 6verlevnadsférméga.
Dessutom har den kazakstanska nationalbanken lattat pa reserv-
kraven for lokala banker, vilket &r positivt for sektorn. Ett lagstift-
ningsforslag har tagits fram enligt vilket den kazakstanska reger-
ingen kan forvarva andelar i krisdrabbade banker.

For det andra visade handelsbalanssiffrorna som publicerats for
forsta kvartalet 2008 pa ett 6verskott pa 3,9 miljarder USD, efter
sex kvartal med underskott i foljd. Fér det tredje innebér ett stigan-
de oljepris under arets forsta sex manader att risken f6r recession
ar mindre sannolik, &ven med en inbromsning inom andra sektorer,
sérskilt inom byggsektorn. Kazakstans ekonomidepartement upp-
skattar att varje extra dollar per fat i priset pa brentolja har inne-
burit 0,13 procentenheters tillvaxt under de senaste aren, vilket
ar mycket hogre an i Ryssland. For det fiarde har nedkylningen av
ekonomin varit bra for inflationsutsikterna i landet, dér 6kningen i
konsumentprisindex &versteg 20% pa arsbasis i juni, till félid av
dkande livsmedelspriser. Aven om en snabb aterhamtning inte &r
att forvanta, verkar ett scenario dér landet gar in en recession min-
dre sannolikt.

| Georgien fick president Saakashvili en klar majoritet i det nya par-
lamentet vilket later regeringen fortsétta sitt ekonomiska reform-
program, sénka skatter och slutféra privatiseringsprogrammet. Till-
vaxten i den inhemska ekonomin uppgick till 9,3% under de forsta
tre manaderna 2008. P4 den negativa sidan har konflikten mellan
Georgien, dess utbrytarregion Sydossetien och Ryssland, som
stodjer Sydossetien, fortsatt under andra kvartalet och eskalerade
markant under de férsta veckorna i augusti. Internationella organ
som NATO, OSCE och EU samt ett stort antal lander i vést, inklu-
sive USA, uppmanade parterna att omgaende fa ett slut pa kon-
flikten. Sammanfattningsvis &r situationen mycket komplicerad och
det &r for tidigt att séga hur eller nér en fullstdndig upplésning kom-
mer att nas.

EAST CAPITAL BERING NEW EUROPE FUND

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

Fondens utveckling under perioden

East Capital Bering New Europe Fund lanserades den 30 april
2008. Substansvérdet per andel hade minskat med 3,0% réknat
i EUR den 30 juni 2008. Raknat i USD minskade substansvéardet
per andel med 2,0% under samma period. Fonden har fér narva-
rande inget relevant jagmf&relseindex.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvédrdet per andel till
9,80USD.

Marknadskommentarer

Under andra kvartalet tyngde den negativa globala stdémningen
de centraleuropeiska och baltiska marknaderna. WIRR, ett index
for polska small caps, minskade med 11% under andra kvartalet
och har minskat med 28% sedan den 1 januari 2008, och var dar-
med bland de index i Osteuropa som utvecklades samst under
perioden. Under samma period minskade Ungern med 11%, Bal-



tic Composite Index minskade med 9% och tjeckiska PXGlobe
Index minskade med 4%. Det enda undantaget i denna region
var Slovakien som 6kade med 6% (alla beréknade i USD).

En viktig héndelse for regionen i allmanhet och fér Slovakien i
synnerhet var EU-godk&nnandet att inféra euron i Slovakien den
1 januari 2009. Konverteringskursen for den slovakiska korunan
faststélldes till 30,1260, vilket innebar en omedelbar uppskriv-
ning med 15%. Detta hade en effekt pa alla de centraleurope-
iska valutorna. Den tjeckiska korunan 6kade med nastan 20%,
den polska zlotyn 6kade med 15,6% och den ungerska forinten
6kade med 15,9% pa arsbasis mot USD. Den snabba och kraf-
tiga apprecieringen kommer att hjalpa dessa lander att bekdmpa
inflationen och minska energikostnaderna, men manga exportf6-
retag som dominerar small- och mid cap-segmenten kan komma
att paverkas negativt av den snabba férandringen.

De slovakiska och tjeckiska small- och mid cap-bolagen utveck-
lades relativt positivt under perioden. Den betydande nedgang-
en i de polska small- och mid cap-bolagen har gjort vérdering-
arna pa dessa bolag &nnu mer attraktiva.

| den baltiska regionen verkar de makroekonomiska problemen
besta och kan ddrmed innebara ett 6kat fokus pa féretag som
exporterar konsumentvaror till Ryssland och CIS-staterna.

EAST CAPITAL POWER UTILITIES FUND

Fondens syfte ar att tillvarata de manga investeringsmajligheter
som uppstar som en f6ljd av det pagaende reformprogrammet
inom den ryska kraftsektorn. Fonden investerar i bade noterade
och onoterade bolag i flera undersektorer inklusive elproduktion,
distribution och underhall.

Fondens utveckling under perioden

Substansvérdet per andel i East Capital Power Utilities Fund
minskade med 14,2% under rapportperioden, och utvecklades
darmed betydligt battre &n RTSeu, ett index fér den ryska kraft-
sektorn, som minskade med 26,8% under samma period.

Under det andra kvartalet 2008 minskade substansvérdet per
andel med 2,9%, vilket var biattre 4n RTSeu som minskade med
5,8% under samma period.

Den 30 juni 2008 uppgick substansvédrdet per andel till
434,93 EUR och 85,4% av fonden var investerad.

Marknadskommentarer

Den ryska kraftsektorn upplevde &nnu ett volatilt kvartal, dar
utvecklingen varierade mellan olika undersektorer. De flesta
TGK (regionala kraftproducenter), inklusive TGK-4, TGK-8 och
TGK-10, steg under det andra kvartalet, eftersom den ansta-
ende uppdelningen av RAO EES har lett till erbjudanden fran
nya strategiska képare. OGK (nationella kraftproducenter) har
haft en fortsatt negativ utveckling under det andra kvartalet bero-
ende pa det forvantade utforsaljningstrycket efter uppdelningen
av EES, dar OGK-2 sjonk mest med 26,2%.

[ linje med den tidplan som tidigare faststéllts av RAO EES, slut-
férdes nio av elva konsolideringsprocesser till MRSKs (interre-
gionala distributionsféretag). Inférandet av RAB-systemet (regu-

lated asset base), en internationellt accepterad princip for tariff-
berédkning, 6kade investerarnas intresse for distributionssektorn.
Overféringen till RAB-systemet signalerar slutet pa en era med
billig energi och industriella korssubventioner och &r en viktig
katalysator for distributionssektorn pa medellang sikt.

Under kvartalet gynnades kraftutrustningstillverkare och bolag
for kraftbyggnation av den starka orderingdng som uppstod som
en foljd av det aktiva genomférandet av investeringsprogram-
men och de senaste uppgraderingarna inom kraftsektorn.

Den 6 juni 2008 upphorde RAO EES-aktien att handlas pa bor-
sen. Aktierna i RAO EES underliggande bolag distribuerades i
mitten av juli och ADRs férvéntas distribueras under hosten.

KORTSIKTIGA INVESTERINGAR

Vardet av East Capital Explorers investering i East Capital (Lux)
Eastern European Fund minskade med 3,2 MEUR under perio-
den, vilket motsvarade -18,2% medan MSCI EM Europe Index
minskade med 14,7%. Under andra kvartalet 2008 6kade sub-
stansvirdet per andel med 5,4% medan MSCI EM Europe Index
minskade med 6,1% beriknat i EUR.

Den del av emissionslikviden fran bdrsintroduktionen, motsva-
rande 193,5 MEUR, som &nnu inte har investerats, har placerats
i kortsiktiga rdntebarande placeringar for att erhalla hogre ranta
samtidigt som de &r likvida for framtida investeringar. Rante-
intékter frdn dessa placeringar uppgick till 2,2 MEUR under
andra kvartalet och till 5,1 MEUR f&r hela rapportperioden.

Sammanlagt genererade kortsiktiga investeringar en vinst pa
3MEUR under andra kvartalet. Den totala vinsten fran kortsiktiga
investeringar under rapportperioden uppgick till 1,9 MEUR.

OVRIG INFORMATION

Risker och oséakerhetsfaktorer

Den 6vervagande risken i East Capital Explorers verksamhet ar
kommersiell risk i form av exponering mot vissa branscher, geo-
grafiska omraden eller enskilda innehav. En detaljerad beskriv-
ning av risker kopplade till East Capital Explorers verksamhet
aterfinns pé sidan 54 i arsredovisningen fér 2007.

Transaktioner med narstaende

For ytterligare information om transaktioner med narstdende se
not 17, sidan 55 i arsredovisningen for ar 2007. Inga storre for-
andringar eller transaktioner har fsrekommit under 2008.

Organisations- och investeringsstruktur

East Capital Explorer &r ett publikt aktiebolag som investerar i
Ryssland och andra lander inom Oberoende Staters Samvalde
(0SS), Balkan, Baltikum, Centralasien och centrala Osteuropa
huvudsakligen indirekt genom ett urval av East Capitals nuvaran-
de och framtida fonder. Darutéver kan bolaget investera direkt i
onoterade bolag inom denna region.

Bolagets investeringsverksamhet bedrivs i enlighet med en
investeringspolicy och ett férvaltningsavtal som ingatts av bola-
get och East Capital PCV Management AB, ett bolag inom East
Capital-koncernen (“férvaltaren”).



F&r mer information om bolagets organisation och investerings-
struktur, se bolagsstyrningsrapporten f6r 2007 som éaterfinns i
arsredovisningen eller www.eastcapitalexplorer.com under Om
East Capital Explorer/Bolagsstyrning.

Mandat for aterkop av aktier
Arsstamman 2008 bemyndigade styrelsen att besluta om f6r-
varv av egna aktier. Hittills har inga aktier aterkdpts av bolaget.

HANDELSER EFTER KVARTALETS SLUT

Substansvéarde den 31 juli 2008

Substansvardet per aktie den 31 juli 2008 uppgick till 9,81 EUR
(motsvarande 92,80 SEK'), jamfért med 10,15 EUR (motsva-
rande 96,02 SEK) den 30 juni 2008. Aktiekursen den 31 juli var
70,75 SEK (motsvarande 7,48 EUR).

Konflikten i Kaukasus

For en kommentar angaende konflikten mellan Georgien, dess
utbrytarregion Sydossetien och Ryssland, som eskalerade efter
rapportperiodens slut, se sidan 6 under marknadskommentaren
for East Capital Bering Central Asia Fund.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport &r uppréttad i enlighet med IAS 34 Del-
arsrapportering och RR31 Delarsrapportering for koncerner.
Redovisningsprinciperna som har anvénts fér koncernen och
moderbolaget stdmmer Gverens med de redovisningsprinciper
som tilldmpades i arsredovisningen fér 2007.

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsakrar att halvars-
rapporten ger en rattvisande 6versikt av moderbolagets och
koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och
de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 20 augusti 2008

Paul Bergqvist Gert Tiivas
Styrelseordférande VD

Anders Ek
Styrelseledamot

Lars Emilson
Styrelseledamot

Alexander V. Ikonnikov
Styrelseledamot

Justas Pipinis
Styrelseledamot

Kestutis Sasnauskas
Styrelseledamot

" 1EUR=9,46 den 31 juli 2008. Killa: Reuters.
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KONTAKTINFORMATION

Gert Tiivas, VD, +46 8 505 977 30
Louise Hedberg, Chef fér kommunikation/IR,
+46 8505977 20

KALENDER FOR FINANSIELL INFORMATION

B Manatlig substansvardesrapport femte arbetsdagen
efter manadens slut

B Delarsrapport 1 januari — 30 september 2008 den
13 november 2008

B Bokslutskommuniké 2008 den 18 februari 2009

Denna delarsrapport har inte varit féreméal fér granskning av
bolagets revisorer.

Informationen i denna deldrsrapport dr sadan som East Capital
Explorer AB ska offentliggéra enligt lagen om vérdepappers-
marknaden.

Informationen ldmnades f6r offentliggérande den 21 augusti
2008 klockan 08:20 (CET).



Resultatrakning

TEUR
Koncernen Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget Moderbolaget
1 apr - 1jan- 19 jun- 1 apr - 1jan- 1jan-
30jun 30jun 31 dec 30 jun 30jun 31 dec
2008 2008 2007 2008 2008 2007
Vardeférandring investeringar — aktier
och andelar -2963 -26 597 3466 - -
Summa rérelseintékter -2963 -26 597 3466 - - -
Personalkostnader -1563 -274 -223 -153 -274 -223
Ovriga externa kostnader -862 -1 303 -782 -241 -355 -219
Rorelseresultat -3978 -28174 2461 -394 -629 -442
Finansiella intakter 2185 5054 1794 11 26 665
Finansiella kostnader -9 -21 -35 -1 365! -22 770! -
Resultat fore skatt -1 802 -23141 4220 -1748 -23 373 223
Skatt -706 -182 -255 108 169 -63
PERIODENS RESULTAT -2508 -23 323 3965 -1 640 -23 204 160
Hanforligt till:
Moderbolagets aktieagare -1 668 -20 731 3298
Minoritetsintresse -840 -2592 667
-2508 -23 323 3965
Resultat per aktier, EUR
hanforligt moderbolagets aktiedgare -0,046 -0,572 0,094

Ingen utspadningseffekt

Antal aktier

Totalt antal aktier
Genomsnittligt antal aktier

36270160 36270160 36270160
36270160 36270160 35032755

' Finansiella kostnader i moderbolaget avser nedskrivning av aktier i koncernbolag.

Segmentrapportering

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

Koncernen Semi-public Kortsiktiga Ofdrdelat Summa
TEUR Equity-fonder investeringar 1jan- konsoliderat
1jan-30 jun 2008 1 jan-30 jun 2008 30jun 2008 1 jan-30 jun 2008
Vardeférandring investeringar — aktier och
andelar -23 371 -3226 - -26 597
Ovriga kostnader - - -1577 -1 577
Rorelseresultat -23 371 -3226 -1577 -28174
Finansiella intakter - 5054 - 5054
Finansiella kostnader - -21 - -21
Resultat fore skatt -23 371 1807 -1577 -23141
Periodens skattekostnad -182 -182
Periodens resultat -23 323
Tillgangar 173182 223657 1620 398 459
Skulder - - 2585 2585

Information om férdelningen av intékter fordelade pa segmenten i koncernen aterfinns i ovanstdende tabell. P4 kostnadssidan gors inte
motsvarande uppdelning.



Balansrakning

TEUR
Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
30jun 2008 31 dec 2007 30jun 2008 31 dec 2007
Aktier och andelar i investeringsverksamheten 173182 109 969 367 403 390174
Uppskjutna skattefordringar 1169 97 169 -
Summa anléaggningstillgangar 174 351 110066 367 572 390174
Ovriga kortfristiga fordringar 12 43 941 - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 439 677 18 136
Kortsiktiga investeringar 14 677 17903 -
Kortsiktiga placeringar som utgor likvida medel 193490 198 700 -
Kassa och bank 15490 62 001 892 1441
Summa omsattningstillgangar 224108 323 222 910 1577
Summa tillgangar 398459 433288 368 482 391 751
Aktiekapital 3627 3627 3627 3627
Ovrigt tillskjutet kapital 387 652 387 652 387 652 387 652
Reserver 5611 -316 -
Balanserad vinst 3298 160
Periodens resultat -20 731 3298 -23 204 160
Eget kapital hanférligt till moderbolagets
aktiedgare 368 235 394 261 368 235 391439
Minoritetsintresse 27 639 32313
Summa eget kapital 395874 426 574 368 235 391439
Uppskjutna skatteskulder 70 70 -
Summa langfristiga skulder 70 70 - -
Skatteskulder 1538 339 65 63
Ovriga skulder 338 5585 44 60
Upplupna kostnader och foérutbetalda intékter 639 720 138 189
Summa kortfristiga skulder 2515 6 644 247 312
Summa eget kapital och skulder 398 459 433 288 368 482 391 751
Forandringar i koncernens eget kapital
TEUR
Totalt eget kapital
) hanforligt till Totalt
Aktie- Ovrigt till- Fritt eget moderbolagets eget
kapital skjutet kapital kapital aktiedgare Minoritet kapital
Ingaende eget kapital 1 jan 2008 3627 387 652 2982 394 261 32313 426574
Valutakursforandring - -5 295 -5 295 -2 082 -7 377
Periodens resultat - -20 731 -20 731 -2592  -23323
Utgaende eget kapital 30 jun 2008 3627 387 652 -23 044 368 235 27639 395874
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Kassaflodesanalys
TEUR

Koncernen Koncernen
1jan-30jun 19 jun - 31 dec
2008 2007
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -28174 2461
Justerat for orealiserade vardeférandringar 21994 -3435
Erhélina réntor 4744 1254
Betalda réntor -21 -35
Betalda skatter -565 57
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére forandringar i rérelsekapital -1512 302
Kassafl6de fran forandring i rorelsekapital
Okning(-)/minskning(+) av rérelsefordringar 109 -136
Okning(+)/minskning(-) av rérelseskulder -5 328 6 305
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -6 731 6471
Investeringsverksamheten
Investeringar i aktier och andelar -42 454 -168 810
Kassaflode fran investeringsverksamheten -42 454 -168 810
Finansieringsverksamheten
Nyemission - 55
Inlésen av aktiekapital - -55
Nyemissioner - 391279
Tillskott av minoritet - 31 761
Kassafléde fran finansieringsverksamheten - 423 040
Periodens kassaflode -49 185 260 701
Likvida medel vid arets bérjan’ 260 701 -
Valutakursdifferens i likvida medel -2536 -
Likvida medel vid periodens slut 208 980 260 701

' Likvida medel innehéller kassa, bank och kortsiktiga likvida placeringar.

Nyckeltal

' Vissa omrékningar EUR-SEK sker i informationssyfte. 1 EUR= 9,46 SEK den 30 juni 2008, 9,38 SEK den 31 mars 2008, 9,44 SEK den
31 december 2007 och 9,45 SEK den 28 december 2008. Killa: Reuters.
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