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Oresa Ventures S.A. (publ) &r ett investeringsbolag vars afférsidé ar att skapa vardetillvaxt till
aktiedgarna genom att vara en l8ngsiktig investerare i Central- och Osteuropa. Bolaget investerar i
onoterade foretag i branscher i stark tillvaxt. ORESA Ventures mal &r att bli ett ledande
investeringsbolag i Central- och Osteuropa.

Substansvardet per 990331 uppgick till MUSD 63,2, motsvarande USD 6,52 (SEK 54) per
aktie.

Aktiekurs den 14 maj SEK 37,50, resulterande i en substansvardesrabatt pa 31%.

79% av totalatillgangar investerade i onoterade innehav.

50% av totalatillgangar, motsvarande MUSD 34,8, investerade i Polen.

MUSD 9,0 investerade i tre nya snabbvéxande onoterade foretag.

Fortsatt stark utveckling i stérre existerande innehav.

Starkt fokus pa Centraleuropa.

Starkt affarsflode.

Aretsforsta kvartal utvecklades brafor ORESA Ventures med en vinst efter skatt pA MUSD 1,8
(MSEK 14,7), motsvarande USD 0,18 (SEK 1,48) per aktie. Vinsten kom huvudsakligen fran en
béttre an forvantad uppgorelse betréffande de valutakontrakt vi tog ut for att valutaskydda var
ryska obligationsportfélj, vilka var nedskrivnatill noll.

Véra kostnader for kvartalet var i linje med budget och uppgick till MUSD 0,643, vilket pa
arsbasis motsvarar en minskning med cirka 40% fran foregaende ar.

Som rapporterats i var arsredovisning har vi avdutat en genomgang av var strategi och framtida
inriktning, utmynnande i ett &n starkare fokus pa Centraleuropa och Ruméanien och med en fortsatt
stark inriktning mot suk- och hélsovard, distribution- samt konsumentvarusektorerna. Vi har
dessutom bedlutat att avduta vara aktiviteter med noterade aktier. Dessa beslut mojliggor for oss
att fokusera vara organisatoriska och finansiella resurser uteslutande pa onoterade foretag i
regionens priméra tillvaxtmarknader.

| linje med var policy rapporterar vi de existerande onoterade innehaven i var 6- och 12-
manadersrapportering, medan vi i 3- och 9-manadersrapporteringen presenterar nya onoterade
investeringar tillsammans med speciellt viktiga handelser i de existerande innehaven.

Nya Direktinvesteringar

Under forsta kvartalet genomférdes tre nyainvesteringar uppgaende till MUSD 9. Dessutom
genomfordes under april ytterligare en investering om totalt MUSD 5. Vidare genomférdes i magj
en uppfoljningsinvestering om MUSD 1,5 i Beverly Hills Video, resulterande i en total investering
om MUSD 4,5 for 22,5% av bolaget.

Drogerie as.
| januari 1999 investerade bolaget MUSD 3,4 for en &garandel pa 12% i det tjeckiska bolaget
Drogerie a.s. Drogerie & en kedja av drugstores i Centraleuropa med 75 butiker i Tjeckien, Polen



och Slovakien. Bolaget, som marknadsfors under namnet Droxi, bildades 1996 som en greenfield-
investering for att utvecklastill den ledande drugstorekedjan i Centraleuropa.

Under kvartalet genomfordes tva investeringar i Ruménien:

Brewery Holdings Ltd

Vi har investerat MUSD 2,6 for en minoritetspost i Brewery Holdings Ltd, vilket & den nast
storsta bryggerigruppen i Ruménien med en 17-procentig marknadsandel. Bolaget har en erfaren
ledning som kombinerar vasterlandskt kunnande med lokal forankring. VD John Gore har innehaft
ledande befattningar inom bade Heineken och Scottish & Newcastle. Jamfort med existerande
vérderingar for liknande bolag inom denna sektor i Central- och Osteuropa erbjuder denna
investering en avsevéard vardedkningspotential under de kommande 2-3 aren.

Motoractive S.A.

Tillsammans med den storsta riskkapitalfonden i Rumanien har vi initierat Motoractive, vilket &r
den forsta fristéende fordonsleasingaktoren i landet. Bolaget har en véasterlandsk ledning med
betydande erfarenhet fran Rumanien. De bada institutionella investerarna har vardera gjort ett
atagande om totalt MUSD 3 for en 47,5-procentig agarandel, vilket gradvis kommer att
investeras allteftersom transaktionsvolymen byggs upp. Mot bakgrund av erfarenheten frén 6vriga
marknader i regionen som kommit langre i sin utveckling, finns det en avsevérd potentia for denna
typ av leasingverksamhet, da framforallt foretagskunder bygger upp och expanderar sin
distribution Over landet.

| bada dessa bolag &r vi representerade i styrelsen och vi har etablerat ett néra samarbete med tva
branschexperter, som delar ansvaret tillsammans med vara lokala representanter.

United Entertainment Company

| april investerade vi MUSD 5 for en 37-procentig agarandel i United Entertainment Company i
Polen.

Bolaget har etablerats for att under 1999 till 2004 6ppna 28 ndjescenter i Polen, Ungern och
Tjeckien. Varje center innehdler en bowlinganlaggning, en temarestaurant och ett flertal
aktiviteter riktade mot familjeunderhdlining. Varje center ligger i andutning till en storre
stormarknads- eller biografetablering. Bolagsledningen har betydande erfarenhet av att utveckla
liknande verksamheter pa den polska marknaden och VD, Marc Bushala, som var en av
initiativtagarna till den mycket framgangsrika Atomic Entertainment Group i Polen 1994,
investerar &ven personligen. Investeringen gors tillsammans med Poland Partners, vilket & en
ledande riskkapitalfond pa den polska marknaden. Var analys konfirmerade en avsevérd
efterfragan for detta koncept generellt i regionen och framforallt i Polen. | takt med okningen i
disponibel inkomst och kopkraft, véaxer efterfragan for nojesaktiviteter for ungdom och familjer.
Idag & utbudet mycket begransat med motsvarande 1 miljon méanniskor per bowlingbana, dar
motsvarande siffra for Vasteuropa a 20.000.



Utsikter

Vérafyranyainvesteringar under 1999 understryker tillvéxtpotentialen inom vara nyckelsektorer
och var starka position i regionen. Investeringen pa MUSD 5 i United Entertainment Company,
var hittills storstainitiala investering, illustrerar var strategi att oka investeringarnas storlek.

Vid utgangen av det forsta kvartalet hade vi tillgangliga likvida resurser patotalt MUSD 17,5,
inkluderande kreditfaciliteter och portfdljen av noterade aktier, vilken & under utforsaljning.

For att uppna vart syfte att soka ytterligare investeringsmajligheter inom sjuk- och
halsovardssektorn, engagerar vi en vasterlandsk konsultfirma, att assistera oss med att identifiera
och utvardera dessa mojligheter. Vi forvantar oss att kunna identifiera 3—4 tillvaxtomraden, dér vi
kommer att investera och kunna draférdel av den erfarenhet, de kontakter och den kunskap vi
bygger upp genom Medicover.

Vi stér fast vid var positiva grundsyn till den framtida ekonomiska tillvéxten och
investeringsmdjligheterna pa vara nyckelmarknader. Som uttrycktsi tidigare rapporter & var
bedémning att var position som en respekterad langsiktig investerare &r en viktig konkurrensfaktor
nér alltmer kapital soker sig till dennaregion.

Jonas af Jochnick

»Varafyranyainvesteringar under 1999 understryker tillvaxtpotentialen inom vara nyckelsektorer
och véar starka position i regionen.«



Resultatrakning

kvartal 1 till 31 MARs

Portfolj Vinst/(Forlust)
Ranteintakter
Réantekostnader
Erhallna utdelningar
Ovriga intakter
INTAKTER

Personakostnader
Administrationskostnader
Valutakurs

Summa rérelsekostnader
Rorelseresultat
vinst/(forlust) fore skatt

Skatt
(debitering)/kreditering
vinst/(forlust) efter skatt

Vinst/(Forlust) per aktie
Arets resultat

kvartal 1 till 31 mars

Vardejusteringar uppét
mot direktinvesteringar
som g redovisatsi
resultatrakningen
Vingt/(Forlust) for aret
Arets resultat
Vinst/(forlust)

Arets resultat
Vinst/(Forlust) per aktie

Substansvéarde per aktie

1999
1.000 USD

2.481
39
(89)
2

14
2.447

(374)
(280)

20

(634)
1.813
(36)
1.777
0,18 USD

1999
1.000 USD

1777
1777

0,18 USD

6,52 USD

1998
1.000 USD

(1.637)
1.034

(€©)
74
59
(473)

(283)
(407)

(690)
(1.163)

59
(1.104)

(0,11) USD

1998
1.000 USD

(1.104)
(1.104)

(0,11) USD

9,66 USD



Balansrékning

PER

Tillgangar
Direktinvesteringar
Onoterade aktier

L aneinvesteringar

Fastigheter och inventarier
Finansiella anlaggningstillgangar

Noterade aktier

Fordringar

Obligationer och 6vriga réntebarande véardepapper
Likvida medel
Omséttningstillgangar

Summa tillgangar

Skulder och eget kapital

Eget kapital och reserver
Aktiekapital

Overkurs

Kapitalvinstreserv

Reserv for orealiserade vinster
Reserv for realiserade vinster
summa eget kapital

Leverantorsskulder, dvriga skulder
L aneskulder

Kortfristiga skulder

summa skulder och eget kapital

31 mars

1999

(Ej reviderad)
1.000 USD

51.704
3.156
54.860
65
54.925

9.908
1.546

3.173
14.627
69.552

48.496
24,260
13.741

(24.912)

1.638
63.223

709
5.620
6.329

69.552

31 DEC

1998
(Reviderad)
1.000 USD

45.711
4.547
50.258
72
50.330

11.000
541
1.791
3.128
16.460
66.790

48.496
24.260
13.741

(31.344)

6.293
61.446

1.444
3.900
5.344
66.790

31 mars

1998

(Ej reviderad)
1.000 USD

16.856
12.387
29.243

71
29.314

28.274

310
20.117
15.682
64.383
93.697

48.496
24,260

1.138
(1.331)
14.000
86.563

7.134

7.134
93.697



Kassafl6desanalys

1999 1998
kvartal 1 till 31 mars 1.000 USD 1.000 USD
Tillférda medel fran vinst 210 6.628
Aterbetalda laneinvesteringar/(tidigarelagda) 1.391 (1.838)
Investeringar i onoterade vardepapper (5.993) (1.884)
Investeringar i obligationer och rantebérande vardepapper 1.791 (4.733)
Kop av materiella anlaggningstillgangar - (40)
Investeringar i noterade aktier (2.332) (4.648)
Forsaljning av noterade aktier 3.258 1.233
tillférda medel netto fran investeringsverksamheten (1.885) (11.910)
Erhdlinalan 1.720 -
Tillforda medel netto fran finansieringsverksamheten 1.720 -
Okning/(minskning) av kassa och likvida medel 45 (5.282)
kassa och likvida medel
Behallning per 1 januari 3.128 20.964
Behdllning per 31 mars 3.173 15.682
Okning/(minskning) av kassa och likvida medel 45 (5.282)

Redovisningsprinciper och revisorsgranskning

De redovisningsprinciper som anvands i denna delarsrapport 6verensstammer med de som anvands
i ORESA Ventures S.A. reviderade arsredovisning. Delérsrapporten & inte granskad av foretagets
revisorer.

ORESA Ventures arsredovisning 1998 kan bestéllas fran ORESA Ventures N.V, Building O,
Dreve Richelle 161, B-1410 Waterloo. Den kan ocksa bestéllas via foretagets webbsida
WWW.Oresaventures.com
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