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–   	Vinsten efter skatt för nio månader till och med 30 september uppgick till MUSD 2,7 


	(MSEK 22,0) motsvarande USD 0,28 (SEK 2,27) per aktie.





–  	 Substansvärdet uppgick till MUSD 64,15, motsvarande USD 6,61 (SEK 53,87) per aktie.





–   	90% av de totala tillgångarna, motsvarande MUSD 65,47, i Direktinvesteringar i 


	onoterade bolag.





–  	 61% av Direktinvesteringarna i Polen.





–   	Ett framgångsrikt erbjudande att förvärva utestående minoritetsintresse i Medicover 


	initierades under perioden.





–   	Medicover, sjuk- och hälsovårdsbolaget, passerade en viktig milstolpe genom att huvud-


	marknaden i Polen uppnådde lönsamhet i september och medlemsantalet fortsätter öka.





–   	Fortsatt stark utveckling i onoterade innehav, speciellt i Brewery Holdings Ltd., som 


	i oktober för femte månaden i följd, var marknadsledande i Rumänien.











Niomånadersperioden 1 januari – 30 september 1999 visade en vinst efter skatt på MUSD 2,7 (MSEK 22,0). Vårt substansvärde uppgick till USD 6,61 (SEK 53,87) per aktie, en ökning från USD 6,39 (SEK 51,40) per aktie, vid årets början.


	Det tredje kvartalet uppvisade en förlust efter skatt på MUSD 0,98. Denna förlust förorsakades primärt av en minskning på omkring MUSD 0,50 i värdet av återstående börsnoterade ryska aktier, vilka löpande säljs då marknadens villkor tillåter.


Kostnaderna för kvartalet var i linje med budget och uppgick till MUSD 0,59.


I enlighet med vår rapporteringspolicy beskriver vi våra existerande innehav i sex- och tolvmånadersrapporterna medan vi i tre- och niomånadersrapporterna behandlar nya investeringar samt händelser av speciell betydelse rörande existerande innehav.


Under kvartalet gjorde vi inga investeringar i nya bolag. Vi slutförde den uppföljningsinvestering om MUSD 2,0 i Office Depot, vilken beskrevs i sexmånadersrapporten och konkurrensmyndigheten i Polen godkände Office Depots förvärv av tyska DIVACOs Office Centre kedja.


	Som vi meddelade till alla aktieägare den 15 september ökar vi vår ägarandel i sjuk- och hälsovårdsbolaget Medicover, som är vår största investering. Under kvartalet nådde vi en överenskommelse med den största minoritetsägaren i Medicover, den brittiska fondförvaltaren Taube-Hodson-Stonex Partners (THS-Partners), att förvärva samtliga deras klienters aktier i Medicover. 


	Vi riktade dessutom ett erbjudande på samma villkor till samtliga övriga minoritetsägare i Medicover. Genom detta erbjudande, vilket fullföljdes efter rapporteringsperiodens utgång, kontrollerar ORESA Ventures 95%* av de utestående aktierna i Medicover. 


Betalning för de förvärvade aktierna sker genom nyemitterade aktier i ORESA Ventures. Genom transaktionen, som har ett värde motsvarande MUSD 11,75, ökar antalet utestående aktier i ORESA Ventures med 2,053,998 aktier till totalt 11,753,281 aktier. Substansvärdet ökar till MUSD 75,91, motsvarande USD 6,46 per aktie. Vi bedömer att den utspädning av substansvärdet per aktie på 2,3% som blir följden av affären mer än väl uppvägs av möjligheten till värdestegring i de förvärvade aktierna. Drivkraften för affären är den förväntade starka tillväxten i efterfrågan på privat sjuk- och hälsovård i Polen och regionen i övrigt samt Medicovers unika marknadsposition och väletablerade varumärke. Genom att förvärva ytterligare aktier i Medicover är vi i en bättre position att kunna kontrollera och rätt hantera en framtida strategisk försäljning.


Genom affären blir THS-Partners den tredje största aktieägaren i ORESA Ventures med cirka 10% av aktierna. THS-Partners är en välkänd Londonbaserad fondförvaltare med mer än GBP 2 miljarder under förvaltning och jag önskar dem välkomna som aktieägare i ORESA Ventures.





* 91,2% med hänsyn tagen till eventuell framtida utspädning från beslutade optionsprogram till ledande befattningshavare i Medicover.





Investeringar i onoterade aktier exklusive låneinvesteringar





					% av


					sub-


		Ägar-	Invest.	Värdering	stans-	


Land3	Företag	andel, %	MUSD	MUSD	värdet	


Polen	Medicover2	68,2	15,4	28,7	44,7


	Office Depot	7,4	5,5	5,5	8,6


	Bev. H. Video	22,5	4,5	4,5	7,0


	United Entert.	37,0	5,0	5,0	7,8


	Intersource	16,0	0,5	0,5	0,8


	Delsumma		30,9	44,2	68,9	


Tjeckien	Droxi	12,2	3,4	3,4	5,3


Bulgarien		–	0,5	0,5	0,8


Baltikum	Airo	23,0	1,5	1,5	2,3	


Rumänien	Flanco	58,0	1,0	1,0	1,6


	Churchill	26,0	0,7	0,7	1,1


	BHL	1	2,6	2,6	4,1


	Motoractive	47,5	0,6	0,6	0,9


	Övrigt	–	0,5	0,5	0,8


	Delsumma		5,4	5,4	8,5


Ryssland	Invacorp	4,1	2,0	1,4	2,2


	RIG	4,0	2,6	1,3	2,0


	Delsumma		4,6	2,7	4,2


Fonder	Fulcrum	2,8	2,3	2,7	4,2


	Ukraine Fund	2,1	0,3	0,3	0,5


	Danube Fund	2,2	0,2	0,2	0,3


	EMESCO	–	0,7	0,7	1,1


	Delsumma	7,1	3,5	3,9	6,1


	Totalt		49,8	61,6	96,1





1 Ej offentligt.


2 Efter rapportperiodens utgång har ORESA Ventures förvärvat ytterligare 2,35 miljoner aktier i Medicover, ägarandelen ökar därigenom till 95%, investerat belopp till MUSD till 27,15 och värdering till MUSD 40,45.


3 Den geografiska analysen i denna tabell baseras på respektive bolags huvudmarknad.








MEDICOVER





Medicover fortsatte att utvecklas väl under kvartalet. 


Medlemsanslutningen i samtliga program ökade med mer än 6.000 till drygt 44.000. Vi bedömer att det uppsatta målet för 


året på strax under 50.000 anslutna medlemmar skall nås. Försäljningen för niomånadersperioden uppgick till MUSD 9,6, en ökning med 48% jämfört med samma period förra året. EBITDA-förlusten för niomånadersperioden blev MUSD 2,1.


Medicovergruppen förväntas uppnå en positiv EBITDA på månadsbasis under fjärde kvartalet. Omsättning och resultat uppvisar en tidsförskjutning på cirka tre månader jämfört med budget.


Av avsevärd betydelse är det faktum att gruppens verksamhet på huvudmarknaden i Polen, vilken motsvarar omkring 75% av omsättningen, blev lönsam i september. Omsättningen i Polen i september var strax under MUSD 1,0 och en positiv EBITDA på USD 11.000. Detta resultat är en kombination av god lönsamhet på Warszawamarknaden vid sidan av de polska regionerna, där de flesta verksamheterna är yngre än 18 månader och alltjämt visar underskott. Det är emellertid en milstolpe att den polska verksamheten i sin helhet är lönsam och att varje ny medlem nu ger ett bra vinstbidrag.


 Den studie vi genomför tillsammans med en internationell konsultfirma, vilken vi tidigare har beskrivit och som syftar till att identifiera 3-4 nya tillväxtområden inom sjuk- och hälsovårdsbranschen, har bedömt storleken på den polska marknaden för privat sjuk- och hälsovårdsförsäkring till USD 3 miljarder år 2005. Marknaden förväntas således uppvisa en mycket stark tillväxt och Medicover arbetar för att utveckla en marknadsledande position.





UTSIKTER





Vid utgången av det tredje kvartalet motsvarade våra tillgängliga finansiella resurser MUSD 10, med hänsyn tagen till existerande kreditfaciliteter och den återstående portföljen bestående huvud-sakligen av ryska börsnoterade aktier. Arbetet med den konsultfirma, som nämns ovan, har nyligen avslutats för den polska marknaden och en andra fas, fokuserad på möjligheterna i Ungern och den Tjeckiska republiken skall påbörjas. Slutsatserna för Polen är intressanta och vi bedömer att de kommer att leda till flera projekt med goda möjligheter. Det initiativ som den nya EU-Kommissionen och dess president R. Prodi har tagit under kvartalet, visar på den politiska vilja och beslutsamhet som finns att påskynda integrationen av ekonomierna i Central- och Östeuropa in i den Europeiska Unionen och konfirmerar vår tilltro till den långsiktiga tillväxtpotentialen i dessa länder. 








Jonas af Jochnick


November 1999











RESULTATRÄKNING








	Kvartal 3 	Kvartal 3 	9 mån.	9 mån.


	till 30 sept.	till 30 sept.	till 30 sept.	till 30 sept.	


	1999	1998	1999	1998


	1.000 USD	1.000 USD	1.000 USD	1.000 USD


	


Portfölj Vinst/(Förlust)	(479)	(27.664)	4.723	(38.482)


Ränteintäkter	45	112	111	2.064


Räntekostnader	(130)	(14)	(321)	(23)


Erhållna utdelningar 	19	245	102	348


Övriga intäkter	83	69	264	213


INTÄKTER	(462)	(27.252)	4.879	(35.880)





Personalkostnader	(365)	(463)	(1.112)	(1.462)


Administrationskostnader	(220)	(351)	(1.064)	(1.241)


Valutakurs	(4)	(20)	5	(47)


SUMMA RÖRELSEKOSTNADER	(589)	(834)	(2.171)	(2.750)





					


RÖRELSERESULTAT VINST/(FÖRLUST)  


FÖRE SKATT	(1.051)	(28.086)	2.708	(38.630)





Skatt (debitering)/kreditering	71	(87)	(3)	221


VINST/(FÖRLUST) EFTER SKATT	(980)	(28.173)	2.705	(38.409)








Vinst/(Förlust) per aktie	($0,10)	($2,90)	$0,28	($3,96)


				











Årets resultat





	Kvartal 3 	Kvartal 3 	9 mån.	9 mån.	


	till 30 sept.	till 30 sept.	till 30 sept.	till 30 sept.	


	1999	1998	1999	1998


	1.000 USD	1.000 USD	1.000 USD	1.000 USD





Värdejusteringar uppåt mot


Direktinvesteringar som ej redovisats 


i resultaträkningen	0	(662)	–	12.603





(Förlust)/Vinst för året	(980)	(28.173)	2.705	(38.409)


ÅRETS RESULTAT VINST/(FÖRLUST)	(980)	(28.835	2.705	(25.806)








BALANSRÄKNING








	30 sept.	30 sept.


	1999	1998


PER	1.000 USD	1.000 USD





TILLGÅNGAR


Direktinvesteringar


Onoterade aktier	61.601	46.986


Låneinvesteringar	3.864	4.044


	65.465	51.030


Fastigheter och inventarier	57	80


FINANSIELLA ANLÄGGNINGSTILLGÅNGAR





Noterade aktier	4.937	10.331


Fordringar	1.820	485


Obligationer och övriga räntebärande värdepapper	0	1.937


Likvida medel	373	243


OMSÄTTNINGSTILLGÅNGAR	7.130	12.996


SUMMA TILLGÅNGAR	72.652	64.106











SKULDER OCH EGET KAPITAL


Eget kapital och reserver


Aktiekapital	48.496	48.496


Överkurs	24.260	24.260


Kapitalvinstreserv	13.741	13.741


Reserv för orealiserade vinster	(23.219)	(34.923)


Reserv för realiserade vinster	873	10.287


SUMMA EGET KAPITAL	64.151	61.861








Leverantörsskulder, övriga skulder	401	1.245


Låneskulder 	8.100		


KORTFRISTIGA SKULDER	8.501	1.000


SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL	72.652	64.106








KASSAFLÖDESANALYS








	9 mån.	9 mån.	


	till 30 sept.	till 30 sept.	


	1999	1998


	1.000 USD	1.000 USD





TILLFÖRDA MEDEL FRÅN VINST	2.260	317





Återbetalda låneinvesteringar/(tidigarelagda)	683	6.505


Investeringar i onoterade värdepapper	(17.639)	(21.249)


Försäljning av onoterade värdepapper	1.749	0


Investeringar i obligationer och räntebärande värdepapper	1.791	7


Köp av materiella anläggningstillgångar	0	(100)


Investeringar i noterade aktier	(1.299)	(12.211)


Försäljning av noterade aktier	5.500	5.010


TILLFÖRDA MEDEL NETTO FRÅN INVESTERINGSVERKSAMHETEN	(9.215)	(22.038)





Erhållna lån	4.200	1.000


TILLFÖRDA MEDEL NETTO FRÅN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN	4.200	1.000


ÖKNING/(MINSKNING) AV KASSA OCH LIKVIDA MEDEL	(2.755)	(20.721)








KASSA OCH LIKVIDA MEDEL


Behållning per 1 januari	3.128	20.964


Behållning per 30 september	373	243


ÖKNING/(MINSKNING) AV KASSA OCH LIKVIDA MEDEL	(2.755)	(20.721)











Redovisningsprinciper och revisorsgranskning


De redovisningsprinciper som används i denna delårsrapport överensstämmer med de 


som används i ORESA Ventures S.A. reviderade årsredovisning. Delårsrapporten, med undantag för jämförelsetalen för årssiffrorna, är inte granskad av företagets revisorer. 


Denna delårsrapport överensstämmer med International Accounting Standard (IAS) 34, Interim Financial Reporting.


ORESA Ventures årsredovisning 1998 kan beställas från ORESA Ventures N.V, Building O, Drève Richelle 161, B-1410 Waterloo. Den kan också beställas via företagets webbsida www.oresaventures.com











ekonomisk information 


–  Bokslutskommuniké 1999	25 februari 2000


–  Delårsrapport 3 mån		10 maj 2000





ORESA VENTURES


oresa ventures s.a. avenue pasteur, 3, l-2311 luxembourg


oresa ventures s.a. waterloo office park, building o, drève richelle 161


b-1410 waterloo, phone: +32-2-357 55 00, fax: +32-2-357 55 05


www.oresaventures.com


