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Ordforanden har ordet

Paul Bergqvist
Styrelseordférande

2011 blev ett utmanande ar for East
Capital Explorer. Mycket har hant i
varlden och den 6kad osdkerheten
har paverkat dven vara investe-
ringar negativt. Aven i vart bolag
har mycket hant. I april godkdnde
arsstimman forslaget att borja
betala utdelningar, ett sitt att for-
medIla en del av intdkterna till vira
aktiedgare, ett beslut som bygger
pa att portfoljen i stort sett blev
fullinvesterad under 2010.

Gert Tiivas, som varit bolagets verkstillande direk-
tor sedan starten, avgick under hosten och ingar nu
iforvaltarteamet hos East Capital. Gert arbetar allt-
sa fortfarande, men nu 4nnu nirmare, med nagra
av East Capital Explorers innehav. Gerts bidrag till
etableringen av bolaget har varit vildigt viktigt. I
oktober anstélldes Mia Jurke som ny verkstillande
direktor for bolaget. Mia har en bakgrund inom reg-
lerade produkter, senast som verkstillande direk-
tor for East Capitals fondbolag, och kommer med
gedigen erfarenhet av bolagsstyrning och goda fér-
digheter inom organisationsomradet. Det dr nagot
som vi i styrelsen anser dr av stort varde for bolaget
som nu kommit in i en mognare fas efter att bade
bolaget och var portf6lj limnat uppbyggnadsfasen.

“Mycket har héint i viirlden under dret och
sd dvenivart bolag”

Styrelsens viktigaste uppgift dr fortfarande att
fokusera pa aktiedgarnas intresse. Styrelsen har
under aret fortsatt arbeta med bolagsstyrningen,
utveckla bolagets processer och férbittra den
interna kontrollen samt tillsynen av forvaltningen
av portfoljen. Ett viktigt verktyg i detta arbete ar
internrevisionen, som utfors av Ernst & Young, och
som innebér en djupgaende kontroll pa omraden
som vi i styrelsen anser sdrskilt viktiga att fa en obe-
roende uppfattning om. Revisionsutskottet bestar
av oberoende styrelseledaméter och far genom
internrevisionen stod i sitt arbete att genomféra en
kvalitetsmassig 6vervakning pa hog niva.

En av styrelsens mest prioriterade uppgifter under
aret har varit att arbeta med kontroll av substans-
rabatten. Rabatten var i borjan av 2011 strax 6ver
20% men 6kade under forsta halvaret och var som
hogst under sensommaren nér oséikerheten i mark-
naden 6kade. I september beslot styrelsen igen

att utnyttja det mandat den fatt fran arsstimman
att paborja ett aktiedterkopsprogram. I oktober
forlingdes programmet och fram till arsskiftet hade

Bolagsstyrning

3,1% av bolagets egna aktier férvérvats. Styrelsen
anser att dessa aterkop ar ett viktigt verktyg for att
Oka aktiedgarvirdet pa nuvarande rabattniva. Vi ar
fortfarande 6vertygade om att det langsiktiga aktie-
dgarvirdet kommer att skapas genom véardetillvaxt
ivar portfolj.

”En av styrelsens mest prioriterade upp-
gifter under dret har varit att arbeta med
kontroll av substansrabatten”

Vi har borjat se en aterhdmtning sedan arsskiftet,
bade globalt och i vart investeringsomrade. Vi
anser att vi dr vl positionerade for en uppatgaende
marknad. Vi ir 6vertygade om att manga av foreta-
gen som East Capital Explorer har investerat i har
goda forutséttningar for att kunna utvecklas val.

Vi dr ocksa dvertygade om att var forvaltare, East
Capital, dven fortsittningsvis kommer att kunna
identifiera intressanta foretag med hog tillvaxtpo-
tential.

ot for y!

Paul Bergqvist, Styrelseordforande
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Bolagsstyrningsstruktur

For East Capital Explorer innebir bolagsstyrning det sitt pa vilket vi
verkar och dr organiserade for att tillvarata alla aktiedgares intressen i
arbetet att nd 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 ldnder inom OSS, Balkan, Baltikum,
Centralasien och Centraleuropa. Vara indirekta investeringar gors
genom ett urval av East Capitals nuvarande och framtida fonder.

East Capital Explorer dr nira knutet till forvaltaren, East Capital.
Bolagsstyrningsstrukturen i vilken forvaltaren har ett betydande infly-
tande Over investeringsaktiviteterna i East Capital Explorer dr skrad-
darsydd for att sdkerstilla att var styrelse och vart revisionsutskott ges
tillrdckligt oberoende och tillrdckliga kontrollverktyg for att fullt ut
overvaka forvaltarens placeringsaktiviteter. Denna viktiga 6vervakning
innefattar savil att utviardera férvaltningens resultat som att férsiakra
sig om att investeringsaktiviteterna foljer investeringspolicyn.

Strukturen innebér ocksa konkurrensmassiga férdelar fér verksamheten
genom att till exempel skapa en effektiv beslutsstruktur inom ramen

for investeringspolicyn. Hértill kommer att strukturen skapar stabilitet
och en tydlig ansvarsférdelning mellan férvaltaren och bolagets styrelse.

Strukturen inférdes 2007 och beskrevs férsta gangen i East Capital Explo-
rers prospekt fran november 2007 infor noteringen pa NASDAQ OMX
Stockholm, Mid Cap.

Ramverk fér bolagsstyrning

Bolagsstyrningen i East Capital Explorer bygger pa bade externa och
interna ramverk. Externa ramverk dr aktiebolagslagen, NASDAQ OMX
Stockholms regelverk inklusive Svensk kod for bolagsstyrning, samt
andra tillimpliga svenska och utlindska lagar och bestammelser. Bola-
gets interna ramverk omfattar bolagsordningen, férvaltningsavtalet
med East Capital, arbetsordningen for styrelsen, stadgar for revisions-
utskottet, instruktionen till verkstéllande direktoren och de policydo-
kument som bolaget har antagit.

Ytterligare information om bolagsstyrning finns tillgidnglig pa bolagets webbplats,
www.eastcapitalexplorer.com. Under fliken ”Om East Capital Explorer” aterfinns ett separat
avsnitt om bolagsstyrning som bl.a. inkluderar:

- East Capital Explorers bolagsordning

- Principer for valberedningens arbete

- Information om arsstimman

- Information om policyer och riktlinjer

Mer information rérande bolagets aktier och vissa aspekter av bolagsordningen aterfinns i
avsnitten “Aktieinformation” pa sidan 8-9 och “Bolagsstyrning och styrelsens arbete” i forvalt-
ningsberéttelsen pa sidan 65.

Bolagsstyrningsstruktur

Valberedning
Revisionsutskott

EAST CAPITAL
EXPLORER

Preferensaktier/
ekonomiska rittigheter

East Capital Explorer

Aktiedgare

Arsstimma

Styrelse

Forvaltningsavtal

ment AB

Investments AB

INNEHAV
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Forvaltningsavtalet

Forvaltningsavtalet anger forvaltarens uppgifter och ansvar, inklusive
identifiering och utvdrdering av och férhandlingar om potentiella
investeringar. Avtalet definierar sirskilt hur ansvaret fordelas mellan
forvaltaren och East Capital Explorer och tillférsdkrar 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 skall vara,

samt vilka typer av investeringar som far géras. Den anger ocksa

vissa begransningar for att sikerstélla spridning och lamplig

riskniva. Policyn kan revideras fran tid till annan, allteftersom
investeringsmiljon fordndras. Varje forandring i policyn kraver
godkinnande av bade bolaget och forvaltaren. De viktigaste delarna av
var investeringspolicy kan sammanfattas i féljande punkter:

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

Tillgangsslag

East Capital Explorer investerar framst i East Capitals nuvarande
och framtida alternativa investeringsfonder (med bade noterade och
onoterade foretag), fastighetsfonder, samt i East Capitals framtida
private equity-fonder (onoterade foretag). East Capital Explorer kan
ocksa gora direktinvesteringar i utvalda foretag samt investeringar i
East Capitals dagligen handlade 6ppna fonder.

Mer specifikt kan investeringar goras i flera olika tillgangsslag,
ddribland fondandelar, aktier, optioner, konvertibler, derivat och
andra aktierelaterade instrument. Skuldebrev dr ocksa tillaitna om
de dr 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
for obligationer, dir likvida medel kan flyttas till en portfolj 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 béttre avkastning
pa East Capital Explorers likvida medel, samtidigt som de f6rblir
tillgdngliga for framtida investeringar.

Bolagsstyrning

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 omallokering av portfoljen enligt

den faststdllda 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 16pande for att diskutera
East Capital Explorers portf6lj och planera for avyttringar och
investeringar i East Capital Explorer. Rekommendationer till
fond- eller direktinvesteringar presenteras darefter for prévning av
styrelsen i East Capital Explorer Investments AB, som dr dgare till
investeringsportfoljen. East Capital Explorer Investments AB dgs av
bolaget och forvaltaren. Bolaget dger alla finansiella rittigheter till
East Capital Explorer Investments AB, medan forvaltaren kontrollerar
och skdter bolaget. For ndrvarande dr bolagets VD, Mia Jurke, och
styrelseledamoten Justas Pipinis styrelseledamoter i East Capital
Explorer Investments AB, tillsammans med Pia Nilsson, Group
Compliance Officer for East Capital.

Styrelsens uppgifter

Aven om den 16pande investeringsverksamheten handhas av
forvaltaren, skall styrelsen i East Capital Explorer alltid besluta om
foljande viktigare fragor:

* Beslut om investeringar som 6verstiger 15 procent av substansvardet
vid tiden for investeringen

e Direktinvesteringar (utan medinvestering)
* Avvikelser fran investeringspolicyn

e Investeringar som skulle kunna innebéra en intressekonflikt mellan
East Capital Explorer och East Capital.

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

En annan styrelseuppgift ir att Gvervaka férvaltarens arbete,
exempelvis genom att kontrollera att investeringsaktiviteterna

Beslutsprocess for investeringar

« Planerar omallokeringar
Investerings-
forslag

e Strukturerar fonder
« Identifierar och férhandlar
investeringar

e Forvaltar likvida medel i enlighet
med givet mandat

East Capital Explorer AB (publ)
Styrelse utsedd av aktiedigarna

« Visentliga investeringar
(>15% av substansvirdet)

« Investeringar utanfor investeringspolicyn
e 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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utfors enligt investeringspolicyn och férvaltningsavtalet. Denna
uppgift utfors frimst av bolagets revisionsutskott, som bestar av
de styrelseledamoter i bolaget som 4r oberoende av East Capital
och fran bolagets foretagsledning. Styrelseledamoterna far fran
styrelsen i East Capital Explorer Investments AB styrelseprotokoll
och allt beslutsunderlag som investeringsbesluten bygger pa.
Bolaget har ocksa ritt att utse revisorn i East Capital Explorer
Investments AB.

Uppsigning av forvaltningsavtalet
Bolaget har under vissa forutsittningar rétt att siga upp
forvaltningsavtalet, till exempel om forvaltaren inte agerar enligt
investeringspolicyn eller forvaltningsavtalet.

Bolaget har ocksa ritt, enligt eget gottfinnande och utan
att avtalsbrott foreligger, att siga upp forvaltningsavtalet om
aktiedgare i bolaget som representerar minst 75 procent av savél
avgivna som foretrddda aktier pa en bolagsstimma godkanner
en sadan uppsigning. Om forvaltningsavtalet sdgs upp inom fem
ar fran noteringen pa NASDAQ OMX Stockholm, skall forvaltaren
erhilla ersittning for samtliga kostnader forknippade med
borsnoteringen.

Styrelsen

Styrelsens sammanséattning

Enligt bolagsordningen skall styrelsen besta av tre till sju ledamoter
utan suppleanter. Vidare har forvaltaren alltid rétt att utse en
styrelseledamot. Styrelseledamoterna utses for en period pa ett ar.
Vid arsstaimman 2011 omvaldes styrelseledamoterna Paul Bergqvist,
Anders Ek, Lars Emilson, Karine Hirn, Alexander V. Ikonnikov och
Justas Pipinis. Monika Elling hade undanbett sig omval. Stamman
omvalde Paul Bergqvist till styrelseordférande.

Styrelsens oberoende

Enligt tillimpliga regelverk anses Paul Bergqvist, Anders Ek, Lars
Emilson och Alexander V. Ikonnikov vara oberoende i férhallande

till bolaget och dess ledning. De oberoende styrelseledamoterna har
foreslagits pa grund av sin betydande erfarenhet av internationell
foretagslednings- och affirsverksamhet, speciellt vad avser Osteuropa
och Ryssland, 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 affarsférbindelser med bolaget och med bolaget
néirstaende bolag. Betriffande styrelseledamdoternas oberoende
gentemot storre aktiedgare, kan konstateras att under 2011 var East
Capital tillsammans med nirstaende parter en storre aktie4gare i bola-
get sasom detta begrepp definieras i svensk kod for bolagsstyrning,
och dérfor anses Karine Hirn och Justas Pipinis inte vara oberoende
gentemot storre aktiedgare i bolaget. Den 31 december 2011 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 54-55.

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

Forvaltarens styrelseordférande Peter Elam Hakansson, bolagets
verkstéllande direktor Mia Jurke, CFO Mathias Pedersen och
chefsjuristen Stefano Grace deltog ocksa i styrelsemé&tena under 2011
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for att rapportera fran sina respektive omraden. Andra representanter
for forvaltaren bjuds in fran tid till annan for att delta i styrelsemd&ten
och redogora for sirskilda investeringsforslag eller andra fragor.
Styrelsen haller minst sju ordinarie styrelsemoten 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 ndgon resa for investerare som East
Capital ordnar i olika delar av vart investeringsomrade. Deltagandet
isadana konferenser ger styrelseledaméterna ny kunskap om vart
investeringsomrade och en uppdatering om aktuella ekonomiska och
politiska hdndelser. Dessutom ingar alltid foretagsbesok. Under 2011
deltog styrelsen i East Capital Summit i Istanbul, Turkiet i september.

Styrelsemoten och huvudsakliga amnen
Under 2011 holls totalt 15 styrelsemoten. De huvudsakliga &mnen som
behandlades under moétena var:

Moten  Huvudsakligt dmne

1/2011 Godkiannande av bokslutskommunikén fér 2010

2/2011  Telefonmdte for att godkdnna kallelsen till arsstdmman
201

3/2011 Mote for att godkdnna arsredovisningen fér 2010

4/2011  Per capsulam-mote for att godkdnna styrelsens forslag till
arsstimman 2011

5/2011 Styrelseméte i samband med arsstimman

6/2011  Godkdnnande av delarsrapporten 1 januari - 31 mars 2011

7/2011 Mote for att godkdnna investeringsforslag

8/2011 Godkidnnande av delarsrapporten 1 januari - 30 juni 2011

9/2011 Telefonmote for att godkdnna investeringsforslag

10/2011  Styrelsemote i samband med East Capital Investor Summit
iIstanbul, Turkiet

11/2011  Telefonmdte for att godkdnna rekryteringen av den nya
VD:n

12/2011  Per capsulam-mote for att godkdnna uttalandena som skall
goras i samband med aktiedterkopsprogram

13/2011  Godkinnande av delarsrapporten 1januari - 30 september

.
14/2011  Per capsulam-mdéte for att godkédnna fortsatta
.......AktieaterkSpsprogram
15/2011  Telefonmote for att godkdnna investeringsforslag

Dessutom deltog Gert Tiivas och Mia Jurke* under 2011 i egenskap av
styrelseledamot i East Capital Explorer Investments AB i nio respektive
fyra styrelsemdten i nimnda bolag (alla per capsulam).

Utvirdering av styrelsen

Under 2011 skedde inte nagon formell utvirdering av styrelsens arbete
av extern konsult, sd som skedde under 2008. Diremot gjorde en
oberoende ledamot av valberedningen en utvirdering av styrelsen for
att bidra till vidareutvecklingen av styrelsens arbetsformer och for att
fa information till valberedningens arbete med att ta fram forslag infor
arsstimman 2012. Under 2009 och 2010 utvirderade styrelsen internt
sitt arbete for att ge underlag till valberedningens arbete.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet utses arligen med uppgift att ge rad till

styrelsen avseende finansiell rapportering samt varderings- och
revisionsfragor. Genom East Capital Explorers investeringsstruktur
har revisionsutskottet storre ansvar dn i manga andra foretag och
overvakar ocksa de ekonomiska relationerna med East Capital
Explorer Investments AB och dess investeringar, samt bolagets

*Mia Jurke ersatte Gert Tiivas som styrelseledamot i East Capital Explorer Investments AB den
15 oktober 2011.



samarbete och kontraktsrelation med férvaltaren. Revisionsutskottets
stadgar styr dess arbete.

Revisionsutskottet skall besta av minst tre ledamoter, utsedda av
styrelsen bland de oberoende styrelseledamoterna. Revisionsut-
skottet bestar av Paul Bergqvist (ordférande), Anders Ek, 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 1dmplig juridisk radgivare,
lampliga revisionsexperter och oberoende virderingsexperter for
konsultation vid utférandet av sitt uppdrag. Carl Lindgren, bolagets
auktori-serade revisor fran KPMG, deltar i alla méten dar finansiella
rapporter godkinns for att ge sin bedomning till revisionsutskottet
innan styrelsen godkdnner rapporterna.

Bolagets verkstdllande direktor Mia Jurke, fore detta verkstdllande
direktor Gert Tiivas, CFO Mathias Pedersen och chefsjuristen Stefano
Grace deltog ocksa pa revisionsutskottets moten under 2011 for att
rapportera fran sina respektive omraden.

Revisionsutskottets moten och huvudsakliga &mnen
Under 2011 holl revisionsutskottet totalt fem moten. Under motena
behandlades bland annat foljande huvudsakliga imnen:

Mote Huvudsakligt amne

1/2011 Diskussion om bokslutskommunikén 2010 och
2201
3/2o1  Diskus
A/2011  Diskus

5/2011 Diskussion om delarsrapporten 1 januari - 30 september

2011

Ersittning till styrelseledamoterna och ledningen

Den 12 april 2011 beslutade arsstimman att ersittningen till styrelsen
skulle 6kas och att styrelsens ordférande skall erhalla 770 000
kronor i arsarvode for tiden fram till arsstimman 2012. Ovriga
styrelseledamoter skall vardera erhalla arsarvode pa 330 000 kronor
for samma period. Styrelseledamoéterna Justas Pipinis och Karine Hirn
har avstatt sina styrelsearvoden.

Ersittningen for arbete i revisionsutskottet 6kades ocksa och utgér
for ordforanden 100 000 kronor och for var och en av utskottets 6vriga
ledaméter 50 000 kronor.

Ersdttningsutskott

Med beaktande av det begridnsade antalet anstdllda i bolaget bedémer
styrelsen att nagot ersattningsutskott inte behover inrdttas. De
uppgifter som skulle ha alegat ett ersittningsutskott utfors i stillet av
hela styrelsen.

Bolagsstyrning

Verkstillande direktoren

Verkstdllande direktéren, Mia Jurke*, ansvarar for den dagliga
verksamheten i bolaget enligt instruktioner fran styrelsen och 6vriga
riktlinjer och policydokument. Tillsammans med styrelseordféranden
forbereder den verkstillande direktoren dagordningen for
styrelsemotena och forbereder erforderligt material och information
som krévs for styrelsens beslut. Dessutom ser den verkstéllande
direktoren till att styrelsen fortlopande far information om East Capital
Explorers utveckling och marknadsinformation fran férvaltaren for att
kunna fatta vilgrundade beslut.

Den verkstillande direktéren har inga betydande ataganden
utanfor bolaget. For ytterligare information om VD, se sidan 53.

Ersdttning till ledningen

Ersittningen till verkstillande direktéren och CFO bestar av fast

och rorlig 16n samt pensions- och forsékringsforméner. Styrelsen
beslutar enligt eget gottfinnande huruvida rorlig 16n skall utga till
ledningen. Beslutet bygger pa interna utvirderingskriterier (key
performance indicators, KPI), ddribland aktiekursutvecklingen, som
arligen faststdlls av styrelsen. Mélen faststdlls och utvirderas arligen.
Under 2011 har en rorlig 16n for 2010 pa 43 procent av den fasta 16nen
utbetalats till verkstdllande direktéren och CFO av en maximal rorlig
16n pa 50 procent av den fasta I6nen. Under 2012 har styrelsen beviljat
CFO en rorlig 16n for 2011 pa 17,5 procent av hans fasta 16n av en
maximal rorlig 16n pa 50 procent av den fasta 16nen. Mia Jurke, den
nya verkstillande direktoren, deltog inte i den KPI-utvirdering som
faststdllts for 2011 men styrelsen beslutade att bevilja henne en rorlig
16n om 30 000 kr. Gert Tiivas, den tidigare verkstillande direktoren,
erholl ingen rorlig 16n for 2011.

Den verkstdllande direktéren och CFO har individuella
premiebaserade pensionsplaner, enligt vilka bolaget erlagger
premier motsvarande 10 procent av den fasta 16nen upp till 10
inkomstbasbelopp och premier motsvarande 20 procent pa lénedelar
av den fasta I6nen som Overstiger 10 inkomst-basbelopp. Utover detta
erholl verkstillande direktéren Mia Jurke under 2011 ett formanspaket
av begransad omfattning.

For detaljerad information om ersittning till ledningen, se not 4 pa
sidan 81.

Aktierelaterade incitamentsprogram
East Capital Explorer har inte nigra aktierelaterade incitamentspro-
gram.

*Mia Jurke ersatte Gert Tiivas som verkstillande direktor den 15 oktober 2011.

Styrelsens sammansittning

Medbor- Nérvaro vid Revisions- Nirvaro revisions-
Namn Funktion garskap Oberoende Aktieinnehav Invald styrelsemoten 2011 utskott utskott 2011
Paul Bergqvist Ordférande ~~ Svensk . Ja  16000aktier 2007 LSS A5
Anders Ek Ledamot Svensk Ja 4 000 aktier 2008 15/15 Ja 5/5
Lars Eﬂﬁlson Le'damot Svensk Ja 8 500 aktier 2007 ' 15/15 Ja . 5/5
Karine Hirn Ledamot Fransk Nej 611547 aktier 2010 - 14/15* Ne] - n/a
Alexander V. lkonnikov  Ledamot  Rysk  Ja 10500 aktier 2007 s
Justas Pipinis Ledamot Svensk Nej 40000 aktier 2007 13/15*

*Karine Hirn och Justas Pipinis deltog inte i telefonmotet den 6 December 2011 p.g.a. en mdjlig intressekonflikt
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Bolagsstyrning

Arsstimman

Arsstimman ir bolagets hogsta beslutsorgan och det ir vid denna som
aktiesigarna kan utova sitt inflytande. Arsstimma skall hallas arligen
inom sex manader fran rakenskapsarets utgang. Alla aktieigare som 4r
registrerade i aktieboken och som anmilt sitt deltagande i tid har ritt
att delta i stimman. Aktiedgare kan rosta for det totala antalet aktier
de dger och kan atfoljas av hogst tva bitriden. Aktiedgare som inte kan
nirvara, kan foretriadas av ombud.

Arsstimman behandlar bland annat fragor som rér val till styrelsen,
i forekommande fall val av revisor, utdelning, faststdllande av resul-
tat- och balansrdkning samt ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren. Aktiedgare har ritt att fa drende behandlat
pa arsstimman forutsatt att vederborlig anmilan har tillstéllts bolaget i
god tid innan kallelsen till arsstimman sdnds ut.

Arsstimman ér en viktig kommunikationskanal till aktiesigarna.
Aktiedgare uppmuntras att delta i arsstimman och alla aktiedgare far
en skriftlig inbjudan och kallelse att delta i stimman.

Hela styrelsen och foretagsledningen dr nirvarande vid stdimman
och svarar gdrna pa fragor fran aktiedgarna.

Arsstimman 2011

Arsstimman 2011 hélls den 12 april 2011 pa Nalen i Stockholm. Samtliga
handlingar fran 2011 ars stdmma, inklusive kallelse, handlingar som
foredrogs pa arsstimman och komplett stimmoprotokoll finns till-
géingliga pa www.eastcapitalexplorer.com.

Arsstimman 2011 besoktes av cirka 200 personer, diribland aktiedgare
som representerade totalt 30 procent av bolagets aktier, samtliga sty-
relseledamoter, alla anstillda samt ett antal inbjudna gaster.

Valberedning

Valberedningens uppgift inkluderar att utvirdera styrelsen och dess
arbete infor arsstdmman, forbereda och presentera forslag till stim-
man avseende stimmoordforande, styrelseledamoter och styrelseord-
forande samt att i forekommande fall foresla revisorer. Valberedningen
har ocksa att féresla arvoden till styrelsen, eventuella arvoden till sty-
relseutskott och arvoden till bolagets revisorer samt att lamna frslag
till process for att utse valberedning infor nésta arsstimma. Alla aktied-
gare har haft méjlighet att limna f6rslag till valberedningen.

Arbetet i valberedningen under 2012

Enligt beslut pa arsstimman 2011 skall valberedningen infor 2012 ars
stimma besta av fem ledamoter, varav tre ledamoter skall utses av
var och en av de tre storsta aktiedgarna i bolaget som véljer att delta i
beredningens arbete, East Capital Explorers styrelseordférande och
en representant for forvaltaren. Valberedningen infor 2012 ars stimma
har bestatt av:

— Peter Elam Hakansson, East Capital (ordférande)

— Peter van Berlekom, Nordea Fonder

— Arne Lo6w, Fjarde AP-fonden

— Paul Bergqvist, som styrelseordférande i East Capital Explorer

— Louise Hedberg, som representant for férvaltaren

Valberedningens sammansittning tillkinnagavs genom pressmed-
delanden och pa bolagets webbplats den 25 oktober 2011 och den 1
februari 2012.

Inga arvoden har utbetalats till valberedningens ledaméter for
deras arbete.

Aktiedgarna har beretts tillfille att Iimna forslag till valberedningen.
Valberedningens forslag till arsstimman 2012 specificeras i kallelsen till
stimman och finns ocksa pa www.eastcapitalexplorer.com.
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Arsstimman 2012

Arsstimman 2012 kommer att hallas kI. 15:00 den 25 april 2012 i Konser-
thuset i Stockholm. For ytterligare information, se:
www.eastcapitalexplorer.com.

Revisorer

Externa revisorer

Vid arsstimman den 12 april 2011 omvaldes det registrerade revisions-
bolaget KPMG till revisorer i East Capital Explorer AB for en period om
fyra ar fram till slutet av arsstimman 2015, med auktoriserade revisorn
Carl Lindgren som huvudansvarig revisor under den period som aktie-
bolagslagen tillater detta.

Arvode till revisorerna

Bolagets revisorer har erhallit arvode for revision och annan
foreskriven granskning samt for radgivning som féranletts av iakttagel-
ser vid granskningen. Under verksamhetsaret 2011 uppgick kostnaden
for revisionsarvoden till 31 000 EUR.

Kommunikation med bolagets revisorer

Revisionsutskottet uppritthaller regelbunden kontakt med revisor-
erna. Dessutom deltar revisorerna i revisionsutskottets moten nir
delars- och arsrapporter behandlas. Revisorerna rapporterar da sina
observationer fran revisionen och bedémningen av bolagets interna
kontroll.

Revisor
KPMG AB

Huvudansvarig revisor:
Carl Lindgren
Fodd 1958

Auktoriserad revisor for KPMG AB. Styrelseor-
dférande i KPMG AB. Ansvarig revisor for East
Capital Explorer sedan 2007.

(")vriga revisionsuppdrag: Castellum AB, AB Traction, RusForest AB,
och Brummer & Partners AB.



Medarbetare

Bolagsstyrning

East Capital Explorers medarbetare: Stefano Grace, Charlotte Asberg, Mia Jurke, Mathias Pedersen och Kristina Karusuo

Mia Jurke
VD sedan 2011. F6dd 1973.

Utbildning
Magisterexamen fran Uppsala Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2008-2011 VD for East Capital Asset Mana-
gement AB, 2006-2008 Produktchef fér East
Capital (Lux), 2005-2007 Chef for portfolj-
administrationen East Capital, 1998-2005
E. Ohman J: or Kapitalférvaltning AB och E.
OhmanJ: or Fonder AB (2000-2005 admini-
strativt ansvarig).

Innehav i East Capital Explorer AB
1000 aktier.

Mathias Pedersen
CFO sedan 2010. Fodd 1971.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Stockholm samt genomf6rt Program for Man-
agement Development vid Harvard Business
School.

Arbetslivserfarenhet

2007-2009 CFO for ETAC AB, 2001-2007 Vice
President Foundation Asset Management
(tidigare W Capital Management AB), 1998-
2001 analytiker Investor AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
2500 aktier.

Stefano Grace
Bolagsjurist sedan 2010. F6dd 1977.

Utbildning

Bachelor of Arts vid University of Virginia och
Juris Doctor vid Florida State University Col-
lege of Law.

Arbetslivserfarenhet

2006-2010 Senior Associate med ansvar for
Private Equity verksamheten vid Sorainens
Tallinkontor, 2004-2005 Bolagsjurist NAS-
DAQ OMX Tallinn (Tallinn Stock Exchange),
1999-2003 Paralegal hos Pattishall, McAuliffe,
Newbury, Hilliard and Geraldson.

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier.

Kristina Karusuo
Administrative Coordinator sedan 2010.
Fodd 1987.

Utbildning
Foretagsekonomistudier med inriktning mot
redovisning och finansiering vid Stockholms
Universitet.

Arbetslivserfarenhet

2007-2009 Intern Client Service and Adminis-

tration, East Capital

Innehav i East Capital Explorer AB
0 aktier.

Charlotte Asberg
Investor Relations Manager sedan 2011.
F6dd 1976.

Utbildning

Civilekonomexamen fran Mitthgskolan,
Sundsvall/Stockholms Universitet. Private
Banking Executive Education, Handelshog-
skolan i Stockholm.

Arbetslivserfarenhet

2010-2011 VD for Asia Growth Investors
(Integrerades med East Capital under 2011),
2005-2008 Chef Privatkunder, East Capital,
2005 Senior Account Manager, East Capital,
2004-2005 Product Specialist/Alternative
Investments, SEB Asset Management, 2000~
2004 Sales and Marketing Manager, SEB Exter-
nal Funds, 1999-2000 Operations/Securities,
SEB Asset Management.

Innehav i East Capital Explorer AB
300 aktier.
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Bolagsstyrning

Styrelse

—

East Capital Explorer’s styrelse: Justas Pipinis, Alexander V. Ikonnikov, Paul Bergqvist, Karine Hirn, Lars Emilson, Anders Ek

Paul Bergqvist
Styrelseordforande sedan 2007

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

Utbildning
Ingenjors- och ekonomistudier vid Linkdpings 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
16 000 aktier.
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Anders Ek
Styrelseledamot sedan 2008

Oberoende av bolaget, bolagets ledning samt bolagets storre aktiedgare.
F6dd 1948.

Utbildning
Fil.kand. fran Stockholms universitet.

Arbetslivserfarenhet

2004-2008 vice VD och chef for Swedbanks strategiska och internatio-
nella bankrorelse, 2000-2004 VD for Robur, 1994-2000 finansdirektor
och stillféretridande VD for SPP (nuvarande Alecta), 1991-1994 bitr.
finanschef och ledamot av koncernledningen for Trygg Hansa, 1985-
1991 vice VD och finansdirektor for Allmdnna Pensionsfonden.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i Catella KAG, Hemfosa Fastigheter AB och CA Fastig-
heter AB.

Innehav i East Capital Explorer AB
4000 aktier.



Bolagsstyrning

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 férpackningsverksamhet i Sverige och USA.

Andra styrelseuppdrag
Styrelseledamot i Filtrona PLC och Luvata OY.

Innehav i East Capital Explorer AB
8 500 aktier.

Karine Hirn
Styrelseledamot sedan 2010

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

Utbildning
Ekonomie magisterexamen fran EM Lyon, Frankrike och 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, East Capital Asia Ltd. Medlem
i East Capitals radgivningskommitté och fransk handelsradgivare i
natverket CCE.

Innehav i East Capital Explorer AB
611 542 aktier.

Alexander V. Ikonnikov
Styrelseledamot sedan 2007

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

Utbildning

Ekon.dr. fran Moscow State University of Oil and Gas. Certifierad och
Diploma Director, IoD, Storbritannien. 2010 utndmndes Alexander
Ikonnikov av Yale School of Management till “Rising Star of Corporate
Governance” for enastaende arbete inom och bidrag till omradet
bolagsstyrning.

Arbetslivserfarenhet

Sedan 2005 senior partner i Board Solutions, 2001-2004 medgrundare
och vD for Investor Protection Association i Ryssland, 1998-2001 vice
VD, NAUFOR (National Association of Securities Market Participants in
Russia), 1996-1998 chef for 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
ersdttningskommittén i National Depository Center, Ryssland, NED for
National Clearing Center Bank, Ryssland. Aven oberoende styrelsel-
edamot och ledamot i revisionsutskottet for Sollers, plc, Ryssland.

Innehav i East Capital Explorer AB
10 500 aktier.

Justas Pipinis
Styrelseledamot sedan 2007

Ej oberoende i férhallande till bolaget och dess ledning och ej
oberoende i férhallande till storre dgare. Fodd 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 borjade 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, inklusive ordférande for East Capital Asset Management AB.
Styrelseledamot i Melon Fashion Group.

Innehav i East Capital Explorer AB
40 000 aktier.
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Bolagsstyrning

Riskhantering

East Capital Explorers verksamhet medfor flera
olika typer av risker. Utover de risker vi tar i
vdra investeringar for att skapa varde for vara
aktiedgare, finns det ocksa ett antal affarsris-
ker och finansiella risker som potentiellt kan
komma att paverka var verksamhet. Riskhante-
ring gar ut pa att hantera risker och maéjligheter
som Okar eller bevarar vart virde.

Riskhanteringen dr en viktig del i att kunna na de mal vi har som invest-
mentbolag. Infér East Capital Explorers notering i november 2007
lades betydande vikt vid att skapa en struktur for att sikerstélla var for-
maga att dstadkomma detta. De viktigaste riskerna och hur vi hanterar
dem i var dagliga verksamhet beskrivs nedan. Vara finansiella risker
beskrivs i not 16 pa sidan 89.

Politiska risker

De politiska systemen ir i regel mindre stabila i tillvixtmarknader
dn i utvecklade ekonomier och rittssystemen ar ofta mindre mogna.
Detta kan medfora sédrskilda risker for investeringar och dgande.
Andringar i regelverket for finansmarknaderna inklusive férindringar
i minoritetsskyddet kan till exempel paverka var verksamhet nega-
tivt. De politiska riskerna innefattar ocksa majligheterna for ledarna
att styra sina respektive linder och vilken férmaga de har att besluta
om och inf6éra de reformer som kravs i den 6vergangsfas som hela
regionen nu gar igenom. I finanskrisens spar star alla lander i vart
investeringsomrade infor olika utmaningar, och alla har inte samma
beredskap 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 nédrvaro, erfarenhet, kunskap och det nit-
verk som var forvaltare, East Capital, har byggt upp under nistan 15
ars verksamhet, gor att investeringsbeslut kan byggas pa vilgrundade
analyser av de politiska riskerna.

Var tillgang till East Capitals nétverk i regionen och deras kopplingar
till andra utlindska investerare som ar aktiva i dessa lander, ar ocksa
vérdefullt nir vi vidtar gemensamma atgérder for att driva pa forbét-
tringar av regler som dr viktiga for oss som utldndska investerare.
Exempel pa sddana viktiga fragor dr frimjandet av god bolagsstyrning,
att tillsynsorganisationer och myndigheter skall vara oberoende och
atgdrder mot korruption, allt i syfte att begrdnsa det politiska inflytan-
det och sdkra sjdlvstindigheten for det inhemska affarslivet.

East Capital traffar ocksa regelbundet politiker och makroekonomer
for att diskutera den politiska situationen och framtida trender. I
East Capitals radgivande kommittéer ingar ett antal mycket erfarna
externa radgivare och de dr ytterligare en killa till kunskap.

East Capital undviker att binda sig till nagra politiska grupper och
stravar efter att bibehalla sin neutralitet i investeringsverksamheten,
och minskar dirigenom risken for att direkt drabbas av politiska
ingripanden.

Landrisker

Investeringar i tillvixtmarknader kan generellt innebéra en hogre
riskniva i affirsmiljon dn investeringar i mer utvecklade lander. Till-
viaxtmarknader dr mindre mogna och ddrmed mer volatila och sarbara
vid externa kriser, vilket erfarenheterna fran 2008/2009 och 2011 visat.
Detta dr en gemensam egenskap for alla lander i var investeringsregion
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och dr inte bara férenat med exponeringen mot ett enskilt foretag eller
mot en enskild fond.

Landrisker kan ocksa vara instabilitet i de finansiella, legala och
politiska systemen samt 6vriga landspecifika aspekter som till exempel
kvaliteten pa bolagsstyrningen, palitligheten i betalnings- och virde-
pappershanteringssystemen, brist pa lampliga custodytjinster, nivan
pa den finansiella rapporteringen och om det finns allmént tillgdnglig
och palitlig féretagsinformation. Om nigon av dessa landspecifika
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 forvaltarteam, med lokal ndrvaro och
saval personlig som professionell erfarenhet av att bo och arbeta i var
investeringsregion, ger East Capital Explorer mojlighet att analysera,
integrera och i den man det ir mgjligt, minska eller till och med und-
vika vissa landspecifika risker. Genom kunskapen och erfarenheten
hos de radgivande kommittéer som ar knutna till East Capital, har
forvaltarteamet tillgang till sofistikerade analyser och expertkunskap
for att bittre kunna virdera landspecifika politiska eller makroeko-
nomiska risker.

Var investeringspolicy, som kan justeras av styrelsen, forutsitter att
den stora majoriteten av tillgangarna investeras i East Capital-fonder,
vilka i sin tur dr diversifierade i 5100+ innehav, beroende pa fondens
strategi. Ingen investering i en enskild fond far vara storre &n 40% av
East Capital Explorers substansvirde nir investeringen gors, och ingen
enskild direktinvestering far vara storre dn 15% av substansvirdet

vid tiden for investeringen. Detta sprider pa ett bra sétt riskerna i var
portfolj dver bade sektorer och de olika geografiska omrddena i var
investeringsregion.

Bade East Capital Explorer och East Capital har en uppférandekod
som tydligt foreskriver att korruption inte tolereras i ndgon form.
East Capital har genom sin mangariga nirvaro i regionen byggt upp
ett ndtverk av kontakter och relationer som bidrar till att man kan
undvika de motparter, projekt och situationer dér det ar kint att det
kan férekomma korruption och andra otillborliga metoder.

Risker i investeringsstrategin

Var verksamhetsplan och vara mal dr avhédngiga av att det finns
intressanta tillgdngliga investeringar. I detta ligger att bedéma
marknaden for att vid den mest limpliga tidpunkten ga in i eller att

ga ur ett innehav. Det finns en risk for att vi varken ar tillrdckligt effek-
tiva nir vi viljer och utvecklar vara investeringar, eller tillrdckligt
framgangsrika nar vi beddmer marknadsforhallanden for att agera vid
de mest lonsamma tillfdllena.

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
sétt folja upp de foretag vi ar exponerade mot.

» Vara styrelseledaméter har valts pa basis av sina respektive erfaren-
heter av att gora affdrer i var investeringsregion och pa basis av deras
meriter som dr relevanta for styrelsens sammansdttning som helhet.
Detta ger styrelsen rétt bakgrund for att utvardera forvaltarens
investeringsverksamhet och bidrar ocksa till fortlopande diskus-
sioner med forvaltaren om investeringsmojligheterna i var region.

« De oberoende styrelseledaméterna granskar dessutom fortlopande
investeringspolicyn for att bedéma om den behéver dndras pa grund
av fordandringar i investeringsklimatet. Eventuella forandringar tas
upp i styrelsen tillsammans med forvaltaren for att sdkerstilla att var
investeringsstrategi ir den mest limpliga pa lang sikt.



e Forvaltaren rapporterar fortlopande den senaste utvecklingen i
investeringsregionen och har som ett fast inslag pa styrelsemotena
att ga igenom hur Bolagets investeringar utvecklas. Detta férser
styrelsen med uppdaterad information varpa man kan basera sin
utvirdering av forvaltarens verksamhet och investeringspolicyns
lamplighet.

Foretagsspecifika risker

Var framgang ir beroende av var formaga att erbjuda vara aktiedgare en
portfolj av intressanta och Il6nsamma investeringar. I detta ingér dven att
kunna hantera vara investeringar effektivt under den tid da vi dr &gare
och att astadkomma framsteg i investerarvénliga fragor som bolags-
styrning. Det finns en risk for att vissa foretag fran tid till annan paverkas
negativt av interna och externa faktorer och att detta leder till en negativ
effekt pa virdet av vara investeringar.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Diversifiering dr nyckeln till hanteringen av foretagsspecifika risker.
Det sdtt att gora investeringar pa som vi foredrar dr darfor genom
investeringar i East Capitals alternativa investmentfonder, private
equity-fonder och fastighetsfonder, vilket effektivt sprider var port-
folj 6ver ca 400 foretag i investeringsregionen per den 31 december
2011 och darmed begrdnsar de specifika riskerna hos enskilda fore-
tag.

var investeringspolicy sédkerstaller att fokus ligger pa de Gverens-
komna ldnderna och sektorerna och att vart sétt att skapa exponering
stimmer Gverens med var syn pa balansen mellan risk och avkast-
ning. Det dr styrelsens ansvar att granska investeringspolicyn och se
till att den dr lamplig i relation till vara mal.

Var tillgang till de erfarna forvaltarteamen hos East Capital ger oss en
struktur for att fatta vilgrundade investeringsbeslut och for att effektivt
folja upp de foretag som vi dr exponerade mot.

Iarbetet med de onoterade portfoljféretagen som vi dr exponerade
mot genom bade véra fondinvesteringar och via direktinvesteringar,
sdkerstaller var forvaltare en samsyn med den lokala ledningen och
ovriga storre aktiedgare om den gemensamma handlingsplanen for
investeringsperioden inklusive vilken avyttringsstrategi man fore-
drar. En viktig aspekt i arbetet med investeringar &r att introducera
och f6lja upp forbattringar i fragor som ror bolagsstyrning, vilka vi i
egenskap av investerare bestdmt anser bidrar till att starka alla fore-
tags verksamhet.

Operationella risker

Vilorganiserade och relevanta interna administrativa processer och
system &r viktiga i alla foretagsstrukturer for att minimera de operatio-
nella risker som 4r knutna till att driva en verksamhet. Bristande intern
kontroll, otillrdckliga administrativa system och processer, infrastruk-
tur- eller teknikproblem, risk for stold eller bedrégeri eller risk att East
Capital Explorers eller East Capitals anseende i marknaden férsamras,
kan leda till ovintade ekonomiska forluster eller férsamrat fortroende
for oss. Eftersom nistan alla operationella funktioner kops fran East
Capital, dr East Capital Explorer till stor del beroende av att East Capi-
tals verksamhet fungerar val.

Hur vi hanterar dessa risker:

* Operationella risker hanteras genom var struktur for intern kon-
troll som innefattar lampliga arbetsrutiner och instruktioner, tydlig
ansvarsfordelning, IT-baserade stod- och rapporteringssystem med
relevanta attestrutiner, var interna struktur for information och rap-
portering, samt informationssdkerhet och fysisk sikerhet.

» Genom East Capital har vi dessutom tillgang till riskhanteringsfunk-
tioner som dr anpassade till investeringsverksamheten hos East Capi-
tal, vilket ocksa bor minska den 6vergripande operationella risken
som ar forknippad med var verksamhet.

 Genom ett serviceavtal med East Capital kan vi pa ett kostnadsef-
fektivt sdtt kopa allmdnna kontors- och administrationsresurser fran

Bolagsstyrning

East Capital. Dessa innefattar bl.a. kontorslokaler, reception, HR och
IT. Kostnaden for serviceavtalet utvirderas kontinuerligt av styrelsen
och uppskattas vara betydligt mer kostnadseffektiv &n om vi skulle
kopa dessa tjdnster externt.

» Som en del av var pagaende tillsyn av férvaltaren anlitar vi ocksa vid
behov externa radgivare for att granska vissa av East Capitals funktioner
och processer med avsikt att kunna identifiera och hantera eventuella
risker forknippade med de operativa funktionerna som administreras
av East Capital.

Risker i ndrstdende relationer

Med East Capital som var forvaltare har vi sikerstillt att vi ger vara inves-
terare tillgang till ett av de mest kapabla och meriterade forvaltarteamen
som dr aktiva i regionen. Vi forlitar oss pa forvaltarens formaga att skota
vara investeringar hellre dn att anstilla egen personal i detta syfte. Detta
skulle kunna innebdra en risk for att investeringar som gors inte ar i Bolag-
ets intresse, eller det skulle kunna innebdra att grianser eller befogenheter
overtrads, ogrundade varderingar eller att vi exponeras for risk utover
given befogenhet.

Hur vi hanterar dessa risker:

« Eftersom vi har en néra relation till East Capital, har vi lagt sdrskild
vikt vid en struktur som ser till vara aktiedgares bista. Detta innefat-
tar ett detaljerat forvaltningsavtal mellan vara tva foretag som pa ett
dndamalsenligt sitt foreskriver hur investeringsverksamheten skall
skotas och ser till att intressekonflikter mellan oss och East Capital
hanteras pa ett lampligt sétt.

I synnerhet, for att undvika tveksamheter hianforliga till hur bra

en direktinvestering som liggs fram av East Capital dr i de fall da
ingen annan East Capital-fond eller annan saminvesterare deltar,
skall sidana investeringsforslag beslutas om av var styrelse. Pa det
sittet kan investeringen utvirderas pa egna grunder av de styrelsel-
edamoter som dr oberoende gentemot East Capital.

Pa liknande sitt far inte investeringar goras i nya fonder som lan-
seras av East Capital vars villkor negativt avviker i nagot visentligt
héinseende fran villkoren i nadgon befintlig fond som forvaltas av East
Capital utan godkdnnande fran var styrelse. Detta férhindrar East
Capital fran att inféra nya villkor som skulle kunna vara oférmanliga
for oss.

Att hantera denna risk innebir ocksa att vi undviker investeringssitu-
ationer dar skiligheten eller limpligheten i en transaktion eller dess
vardering kan ifragasittas.

East Capital Explorers revisionsutskott som bestar av alla de fyra
oberoende styrelseledaméterna, har storre ansvar jamfort med
manga andra féretags revisionsutskott. Revisionsutskottet ansvarar
for att initiera en granskning av var investeringspolicy och 6vervakar
hur férvaltaren foljer investeringspolicyn och vart férvaltningsavtal. I
praktiken innebér detta att man granskar alla investeringsforslag och
beslut som fattas a East Capital Explorers vignar.

Vara oberoende styrelseledamoter har en viktig funktion i detta
avseende for att bevaka vara aktiedgares intressen, eftersom de loser
intressekonflikter (som inte redan técks av investeringspolicyn), till
exempel vad avser direktinvesteringar dér inget annat East Capital
bolag investerar samtidigt och pa samma villkor, eller nir tillgdngar
férvirvas fran nagon annan East Capital-fond.

For att sdkerstdlla att alla dagliga investeringsaktiviteter sker med full
oppenhet och for att ge revisionsutskottet mdjlighet att fullgora sitt
ansvar erhaller samtliga styrelseledaméter ocksé allt material och
alla investeringsforslag som skall beslutas om av East Capital Explorer
Investments AB. Var VD ar ocksa ledamot av East Capital Explorer
Investments AB:s styrelse.
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Bolagsstyrning

En mer hallbar investeringsprocess

Vi ar av uppfattningen att de foretag som
framgangsrikt forstar och hanterar risker och
mojligheter som ror vasentliga och relevanta
miljofragor, sociala frigor och bolagsstyrnings-
fragor, har bittre forutsittningar att Iingsiktigt
Oka vardet pa sina verksamheter. Under 2011
tog var forvaltare ytterligare steg for att infora
ett antal verktyg i investeringsprocessenfor att
borja integrera det som vanligen benamns som
ESG-perspektivet.

Utveckling under 2011

I borjan av 2011 antog var forvaltare en omarbetad dgarpolicy som inte-
grerar East Capitals Responsible Investment policy och dgarpolicyn

i ett policydokument. Policyn beskriver hur East Capital skall utéva

sin dganderitt i portfoljbolagen vilket ocksa inkluderar att férsta och
bedoma risker och mdjligheter med avseende pa milj6, socialt ansvar
och bolagsstyrning. Policyn giller for alla fonder som forvaltas av East
Capital.

Traditionsenligt sinde East Capitals ordforande, Peter Elam Hakans-

son, i april sitt &rliga brev till samtliga foretag som dgs av East Capitals
fonder. Temat i 2011 ars brev var vikten av god bolagsstyrning, oppen-
het och av att strategiskt hantera relevanta hallbarhetsfragor for ett
langsiktigt aktiedgarvérde.

Under aret har East Capital ocksa arbetat med att infora ytterligare
ett antal EsG-relaterade verktyg i investeringsprocessen. Arbetet sam-
ordnas av Louise Hedberg, som &r ansvarig for dgarfragor, och som
har en specialistroll inom forvaltarteamet. Foljande verktyg tillimpas
nu for alla investeringsfonder, publika och privata, fastighetsfonder
och dven for specialfondprodukter som forvaltas av East Capital. East
Capital har ocksa mojlighet att tillimpa verktygen vid forvaltningen av
enskilda mandat, enligt onskemal fran den specifika kunden.

Uteslutningskriterier: East Capital investerar inte i foretag som enligt
uppgift genererar en materiell del av sina intdkter fran produktion eller
forséljning av vapen, tobaksprodukter, eller pornografi. Férvaltarteamet
gar arligen igenom samtliga portfoljer for att bekréfta att kriterierna foljs.

Normbaserad screening: East Capital later halvarsvis genomfora en
normbaserad granskning av alla portfoljer med hjilp av externa part-
ners. Screeningen uppmérksammar East Capital pa eventuella innehav
som pastas ha brutit mot andan i internationella 6verenskommelser och
normer for médnskliga rittigheter, arbetsvillkor, miljo, hilsa och sdker-
het eller korruption. Granskningens resultat kan ocksa anvidndas for ett
beslut om att initiera en dialog med foretaget i fraga.

Utdvande av rostritt och dialog: Att utdva den rostratt som ar for-
knippad med en investering, dr en viktig del i ett aktivt 4gande ett sétt
att formedla synpunkter till foretag och deras ledningar. East Capitals
allmédnna policy &r att utdva rostrétten i de fall detta bedéms vara i inves-
terarnas intresse.

East Capital utviarderar ocksa om det ir relevant och ldampligt att
initiera en dialog med portfoljféretag som East Capital inte anser pa ett
tillfredsstéllande sitt hanterar relevanta och materiella ESG-relaterade
risker och mdjligheter. Det finns flera kanaler och metoder som East
Capital kan anvinda i en sidan dialog, bland annat:

« Diskussioner med ledningar och styrelser om dessa fragor under
foretagsbesok och méten.

- Arligt brev till alla portféljbolag som sérskilt tar upp viktiga fragor for
det kommande aret.
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« Nominering av och stod till oberoende styrelseledaméter

« Ut6vande av rostritt pa stimmor

 Samarbete med andra aktiedigare och deltagande i relevanta intresse-
och investerarféreningar

« Dialog med regeringar, borser och finansiella 6vervakningsmyndig-
heter for att forespraka forbattringar i det institutionella ramverket

East Capitals erfarenhet visar att det vanligen ger storre positiva effek-
ter att engagera sig i foretaget i stéllet for att omedelbart sdlja ett innehav
och leder dessutom oftare till att 6vertyga foretaget om att inleda en for-
andringsprocess. Avyttring kan emellertid vara den sista utvagen om ett
foretag inte responderar pa ett tillfredsstillande sitt.

Under 2011 var East Capital formellt engagerat i ett antal dialoger som
rorde bolagsstyrning och i en storre dialog som ror miljéfragor.

Att integrera ESG-fragor i investeringsprocessen: Forvaltaren ser
god bolagsstyrning och vil genomténkta strategier for att pa ett bra sitt
hantera risker och méjligheter som rér miljofragor och socialt ansvar
som forutsittningar for att pa l1ang sikt kunna maximera aktiedgarvér-
det. Att skaffa sig bittre forstaelse av hur, och i vilken utstridckning, olika
ESG-risker och -mojligheter kan paverka ett foretag och dess virde blir
darigenom ett viktigt verktyg for att fortsitta skapa en langfristigt bittre
riskjusterad avkastning i fonderna. Framover kommer East Capitals
forvaltarteam darfor att i dn hogre grad skaffa sig bittre forstaelse av
relevanta och visentliga ESG-faktorer sett ur bade globalt, regionalt och/
eller foretagsperspektiv, for att forsdkra sig om att investeringsbesluten
pd ett riktigt sitt dterspeglar alla faktorer som kan paverka avvigningen
mellan risk och avkastning. I detta ingar ocksa att aktivt paverka portfolj-
foretagen att 6ppet upplysa och rapportera om relevanta och vésentliga
ESG-risker och -mgjligheter.

Vigledande policydokument

East Capital Explorer har tvda dokument som definierar och
beskriver ESG-perspektivet i forhallande till vara investeringar; var
uppforandekod och var Responsible Investment Policy. Bada doku-
menten antogs av styrelsen 2008 och revideras arligen.

Var Responsible Investment policy beskriver vara forvintningar pa
att forvaltaren fattar beslut om investeringar grundat pa en djupgaende
analys som omfattar savil finansiell stillning som en bedémning av
risker och méjligheter med avseende pa miljo, socialt ansvar och
bolagsstyrning.

Uppférandekoden utgdr det yttersta bolagsstyrningsverktyget vad
giller principer for uppforande och riktlinjer for bolagets styrelse och
anstillda. Respekt dr kdrnvirdet i denna kod.

Vara policyer hittar ni pa: www.eastcapitalexplorer.com
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Bolagsstyrning

Avgifter

East Capital Explorers investeringsstruktur har utformats for undvika dubblering av avgifter genom
att avgifter for fondinvesteringar endast betalas pa underliggande fondnivi pa samma villkor som gal-
ler for andra investerare i respektive fond. Under 2011 genererades sammanlagt 5,7 MEUR i avgifter for
direktinvesteringar och via fondinvesteringar, varav 7,7 MEUR utgjorde forvaltningsavgifter och -2,0
MEUR baserades pa uppnddda resultat och vinster. Att den senare delen dr negativ berodde pa ater-
laggning av tidigare upplupna avgifter i vissa fonder och direktinvesteringar som gitt ner under 2011.

Avgiftsstruktur fér East Capital Explorers investeringar

Avgift till forvaltaren for férvaltning av

East Capital Explorers investeringsportf6lj Insitt-  Arlig for- Resultat- Hog-

nings- valtning- Berdknings- baserad vatten- Troskel- Vinst- Inlosen-
Investering avgift savgift bas® avgift* Period® maérke® nivd Catch-Up delning avgift
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 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 (Lux) Eastern European Fund 0% 2,0% NAV 0% Dagligen
East Capital Power Utilities Fund 0% 1,9% NAV 15% Arligen 7% 50/50 95/5
East Capital Special Opportunities Fund 0% 2,0% NAV 20% Manatligen 7% 50/50
East Capital Special Opportunities Fund II 0% 2,0% NAV 20% Manatligen 7% 50/50
Direktinvesteringar "2 0% 2,0% NAV 20% Arligen 8% 0/100
Obligationsmandat ! 0% 1,0% NAV 0% Manatligen
Likvida medel 0% 0% 0%
Utfast kapital 0% 0% 0%

! Avgifterna som utgar till East Capital for férvaltning av direktinvesteringarna och for obligationsmandatet dr férmal f6r moms, vilket gor att den verkliga kostnaden for East Capital Explorer AB ér hogre
2 Separata avtal rorande investeringarna i TEO och Wimm-Bill-Dann har ingatts med innebo6rden att forvaltningsavgiften reducerades till 1,0% per berdknat pa dagsnoteringar for aktien och att

resultatbaserad avgift ej utgar

3 Forvaltningsavgiften berdknas i procent av ingaende substansvirde (NAV) for alla investeringar utom obligationsportf6ljen dar den baseras pa utgaende substansvirde
* De resultatbaserade avgifterna i bada East Capital Special Opportunities-fonderna utgar endast pa realiserade vinster fran innehaven i fonderna. I 6vriga fonder baseras dessa pa substansvirden
5 Beringfondernas I6pande forvaltningsavgifter utgar fran manatliga substansviddesberdkningar medan de resultatbaserade avgifterna endast utgar kvartalsvis

6 Hogvattenmirket sitts separat for varje ny investering i fonderna

Ordlista for avgifter

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

Beridkningsbas = underlaget for berdkningen av forvaltningsavgift.

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 fondforvaltaren. Berdknas
for viss period och dras bort fran respektive fonds berdknade sub-
stansvirde eller, vilket giller for direktinvesteringar, faktureras pa East
Capital Explorer.

Hogvattenmérke = Den substansvérdesniva éver vilken resultatbaserad
avgift utgar.

Inl6senavgift = Avgift som betalas till fonden (inte till forvaltaren) for att
kompensera fonden for att kapital 16ses in vilket kan leda till att fonden
maste silja tillgangar for att ticka inlésen. Avgiften kompenserar de
andra investerarna for den teoretiska minskade avkastning de far pa
grund av en sadan forsiljning.
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Resultatbaserad avgift = Avgift som utgar for att uppmuntra forvaltaren
att skapa bittre avkastning for investerarna. En regel om hogvatten-
marken eller troskelniva sikerstiller att endast resultat som Gverstiger
det senaste hogvattenmarket eller den forutbestimda troskelnivan
leder till ersittning.

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

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

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

Vinstdelning = Overenskommelse enligt vilken framtida vinster delas
pa forutbestimt sitt. Normalt dr férdelningen 80/20 vilket innebdr att
nér troskelnivan har natts och ackumulerade vinster 6verstiger catch-
up-nivan, East Capital har da rétt till en vinstandel pa 20% pa 6verskju-
tande vinst och dterstdende 80 % férdelas mellan investerarna.



Bolagsstyrning

Avgifter till East Capital upplupna under 2011!

Avgift till forvaltaren for férvaltning av

East Capital Explorers investeringsportfolj Upplupna forvaltnings- Upplupna resultatbaserade Summa upplupna

avgifter 2011 avgifter 2011 avgifter 2011
Investering (TEUR) (TEUR) (TEUR)
East Capital Bering Balkan Fund 1373 334 1707
East Capital Bering Central Asia Fund 473 44 517
East Capital Bering New Europe Fund 352 296 649
East Capital Bering Russia Fund 781 165 945
East Capital Bering Ukraine Fund Class A 148 - 148
East Capital Bering Ukraine Fund Class R 122 - 122
East Capital (Lux) Eastern European Fund 293 - 293
East Capital Power Utilities Fund 1542 - 1542
East Capital Special Opportunities Fund? 581 1768 -1187
East Capital Special Opportunities Fund II? 639 -90 549
Direktinvesteringar?? 1098 -965 133
Obligationsmandat® 285 - 285
Likvida medel - -
Utfést kapital 7686 1983 5703

'Beloppen i tabellen skiljer sig fran de avgifter som rapporteras som konstader i koncernens resultat da de inkluderar avgifter som genererats i icke-konsoliderade fonder och exkluderar avgifter
som dr hanforliga till innehav utan bestimmande inflytande (minoritetsintressen) i de kosloliderade fonderna.
2 De negativa resultatbaserade avgifterna beror pa aterlaggning av avgifter som bokforts under tidigare perioder men som inte ldngre dr upplupna till betalning till f6ljd av den negativa virdeut-

vecklingen under 2011
3 Avgifterna anges inklusive moms

Exempel pa avgiftsstruktur med hégvattenmérke

Substansvdrde L
Tredje gransvirde
. Nytt hogvattenmérke
Andra gransvéirde
Nytt hogvattenmarke
] 20% av reultatet
Forsta gransvirde
Nytt hogvattenmérke
20% av reultatet
]
20% av reultatet | |
0
kvl K2 Kv3 Art kvl K2 Kv3 Ar2

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

nar substansvirdet 6verstiger det foregaende hogvattenmarket. I
exemplet ovan utgar en prestationsbaserad avgift om 20 procent av
resultat som Overstiger det foregaende hogvattenmairket i det forsta
och tredje kvartalet under det forsta dret, 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

Investerare East Capital

Allokeringsmal
16,8%
50% 50%
Investerare East Capital ° o 80/20
Grinsvirde 10% ST S .}

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 tréskelniva
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). Dérefter
fordelas all 6verstigande avkastning med 80 procent till investerarna och
20 procent till East Capital.
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Intern kontroll

Denna del beskriver hur den interna kontrollen
avseende forvaltningen av bolagets invester-
ingar och den finansiella rapporteringen ar
organiserad.

Den interna kontrollen inom East Capital Explorer dr utformad for

att hantera risker inom processen for den finansiella rapporteringen.

I detta ingar exempelvis att sikerstélla att kop och forséljningar av
vardepapper redovisas effektivt och tillforlitligt, att sikerstilla att
virdepappersinnehav virderas korrekt samt att informationen pa ett
effektivt och korrekt sitt formedlas till marknaden. Da forvaltningen
skots av East Capital, har en struktur skapats for att ocksa sdkerstilla
att vara aktiedgares intressen tas till vara pa bésta sitt. Styrelsen har
ansvaret for att 6vervaka investeringsverksamheten och har sakerstallt
att de far tillgdng till all relevant information genom forvaltningsavtalet
och relevanta policyer. For att ytterligare férbéttra den interna kontrol-
len inrittade East Capital Explorer under 2008 en internrevisionsfunk-
tion. Denna genomfor Iopande granskningar av den interna kontrollen
och ldmnar rapporter till styrelse och ledning med rekommendationer
till férbéttringar avseende den interna styrningen och kontrollen.

Den interna kontrollen beskrivs vanligtvis i enlighet med det ramverk
som har utvecklats av kommittén for Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (C0SO0). Enligt kommitténs definition bestar
den interna kontrollen av féljande komponenter: kontrollmiljo, risk-
bed6mning, kontrollaktiviteter, information och kommunikation samt
uppfdljning.

Kontrollmiljo

Med kontrollmilj6 avses de 6vergripande strukturer inom bolaget som
sdkerstéller en god intern kontroll avseende investeringsverksamheten
och den finansiella rapporteringen. Mot bakgrund av den sérskilda
verksamhet som bolaget bedriver, dr en av styrelsens mest centrala
funktioner att 6vervaka de investeringsaktiviteter som genomfors av
East Capital Explorer Investment AB via East Capital PCv Management
AB (forvaltaren).

Forvaltningsavtalet reglerar de aktiviteter forvaltaren utfor, liksom
bolagets rittigheter och skyldigheter med avseende pa forvaltningen.
I férvaltningsavtalet ingar ocksa investeringspolicyn som stadgar
begransningarna for férvaltningen av portféljen.

Bolagets redovisnings- och rapportmanual samt informationspolicy,
som dven utgor bilagor till férvaltningsavtalet med forvaltaren,
foreskriver i detalj hur finansiell och annan information avseende

East Capital Explorer Investments portfolj skall hanteras och tillstéllas
bolaget och foreskriver bland annat att bolaget skall fullgéra sina skyl-
digheter enligt tillampliga lagar, forordningar och borsregler. Styrelsen
har det yttersta ansvaret for den finansiella rapporteringen.

Riskbedomning

Bolagets ledning har ansvaret f6r den interna kontrollen som kravs for
att hantera visentliga risker i den I6pande verksamheten. Hari ingar att
identifiera magjliga risker i portfoljrapporteringen och den finansiella
rapporteringen fran East Capital Explorer Investments AB och forval-
taren, inklusive tillfrlitligheten i manadsrapporteringen av indikativt
substansvirde for East Capital Explorer. Bolagets ledning ansvarar for
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utformningen av ett kontrollsystem for att upptédcka och férebygga
dessa risker. Bolagets ledning rapporterar alla risker som bedéms vara
betydande till styrelsen.

Kontrollaktiviteter

East Capital Explorer foljer frimst upp och kontrollerar att invester-
ingsverksamheten bedrivs enligt investeringspolicyn och det férvalt-
ningsavtal som ingatts med forvaltaren.

Forutom bolagets redovisnings- och rapportmanual och informations-
policy har bolagets styrelse innan beslut fattas, tillgang till allt relevant
material och alla investeringsforslag som ges till styrelsen i East Capital
Explorer Investment AB infor styrelsemétena och kan ocksé granska
protokollen fran dessa moten.

Vidare ber bolaget regelbundet férvaltaren att halla presentationer
for bolagets styrelse avseende investeringsportfoljen i syfte att majlig-
gora for bolagets styrelse att bittre Gvervaka forvaltarens och East
Capital Explorer Investments AB:s efterlevnad av forvaltningsavtalet.
For ndrvarande ar bolagets verkstéllande direktor, Mia Jurke, ledamot
av styrelsen i East Capital Explorer Investments AB. Huvuddelen av
uppfoljningsarbetet utférs av bolagets revisionsutskott och av bolagets
ledning.

East Capital Explorer arbetar kontinuerligt for att eliminera och
reducera visentliga risker som paverkar den interna kontrollen
avseende forvaltningen och den finansiella rapporteringen. Exempel
pa kontrollaktiviteter som har inforts for att hantera dessa risker ar:

 Deltagande i styrelsearbetet for East Capital Explorer Investments
AB.

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

« Rétt for bolagets ledning att delta i East Capitals varderingskommittés
moten for att sikerstilla kontroll av virderingsprocessen.

 Lopande granskning och utvdrdering av interna metoder och proces-
ser for att sdkerstilla att East Capital Explorers indikativa substans-
virde och portfolj rapporteras korrekt.

 Lopande diskussioner och kontakter med nyckelpersoner inom East
Capital, inklusive med risk- och compliance-funktionerna.

Information och kommunikation

East Capital Explorer har tagit fram styrdokument som syftar till att sak-
erstilla kvaliteten pa den interna kontrollen av forvaltningen och den
finansiella rapporteringen.

Informationspolicyn beskriver pa vilket sitt East Capital Explorer skall

kommunicera finansiell och annan information till marknaden i enlighet
med borsens regler. Vidare finns det policyer och instruktioner fér bland
annat investeringar, placeringar, redovisning och finansiell rapporerting.



Uppfo6ljning

Uppfdljningen av den interna kontrollen relaterad till forvaltningen och
den finansiella rapporteringen gors av styrelsen, revisionsutskottet,
verkstdllande direktoren och bolagets ledning. Styrelsen 6vervakar den
interna kontrollen, i synnerhet vad avser bolagets finansiella aktiviteter.
Revisionsutskottet ssmmantrider regelbundet for att bland anant
behandla och diskutera redovisningsfragor, den finansiella rapporter-
ingen, internrevisionen och lampligheten i bolagets policyer. Bolagets
ledning foljer 16pande upp att policyer, instruktioner och administra-
tiva avtal efterlevs.

Internrevisionen &r styrelsens oberoende granskningsfunktion som har
till uppgift att l6pande granska verksamheten inom bolaget. Internre-
visionens arbete for 2011 baserades pa en riskanalys som genomfordes
av ledningen for East Capital Explorer AB och representanter fran
Ernst & Young, till vilken internrevisionen &r utlagd. Under aret har
internrevisionen granskat ett antal omraden som riskanalysen identi-
fierade. Granskningsplanen for 2011 innefattar en utékad granskning

av beslutsprocessen for investeringar inklusive roller och ansvar inom
processen. Resultatet av de genomgangar som gjorts, har avrapporter-
ats till revisionsutskottet.

Stockholm mars 2012

Styrelsen i East Capital Explorer AB (publ)
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