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Aret i korthet

2011 var aret da integrationen slutférdes av den aret innan genomférda fusionen mellan Bure och Skanditek.
Portfoliens innehav har under aret vasentligen koncentrerats. Vid utgadngen av 2011 har Bure atta portféljbolag
vilka samtliga har en betydande paverkan pa Bures marknadsvarde. Bure har dartill en stark finansiell stallning.

Aktiedgarvdrde

« Bures substansvarde uppgick till 2 035 MSEK.

Substansvardesforandringen per aktie for 2011 uppgick till -12,3 procent. Eget kapital per aktie minskade
med 6,5 procent.

Bureaktiens totalavkastning for aret uppgick till -43,5 procent. Frivilligt inldsenprogram genomférdes under aret pa
164 MSEK. Antal aktier minskade med 4,8 procent som en féljd av inlésenprogrammet. Bure har under aret aterkopt
aktier motsvarande 4,7 procent av totala antalet aktier.

Investeringsverksamheten

Sex portféljbolag avyttrades under aret.
Nettoldnefordran péd 529 MSEK i moderbolaget, stark finansiell stallning.

Koncentrationen av portfoljen som inleddes efter fusionen med Skanditek Industriférvaltning AB dr nu avslutad.

Bolagens utveckling

Vitrolife visade 6kad omsattning, dkat rérelseresultat samt stabil rérelsemarginal.
PartnerTech redovisade vinst fér heléret. Okad férsdljning i fyra av sex affirsomraden under 2011.

Carnegie Holding redovisade forlust till foljd av svag marknad samt ett resultat belastat med
omstruktureringskostnader.

Micronic Mydatas forséljning dkade for affarsomradet ytmontering. Tva system for afféarsomradet monsterritare
levererades jamfort med fem féregaende ar.

Mercuri International vande till vinst under 2011.

Bure 2011 2010
Omsattning portféljbolag, Bures andel, MSEK 2991 2880
EBITA portféljbolag, Bures andel, MSEK 28 171
Nettolanefordran moderbolag, MSEK 529 762

Resultat efter skatt per aktie, SEK

Substansvarde per aktie, SEK

Bures aktiekurs per den 31 december, SEK

Eget kapital per aktie moderbolag (exkl. aterkdp aktier), SEK

SIDA1




ARSREDOVISNING 2011 | DET HAR AR BURE

Det har ar Bure

Bure &r ett investeringsbolag med langsiktiga dgarintressen i nordiska bolag. Bure bildades 1992 ur de avvecklade

|6bntagarfonderna och har varit pa Stockholmsbdérsen sedan 1993. Bures investeringsportfolj bestar vid arsskiftet
av atta portfoljbolag, varav tre ar noterade. Portféljens substansvarde uppgar till 2 035 MSEK, varav 476 MSEK &r

likvida medel och kortfristiga placeringar.

Affarsidé
Bures affdrsidé ar att forvarva, utveckla och avyttra rérelsedrivande
verksamheter sd att:

Bures aktiedgare far en konkurrenskraftig avkastning pa
investerat kapital.

- Portfoljbolagen kontinuerligt kan utveckla sina respektive
affarer pa ett framgangsrikt satt.

Mal
Bures mal ar att vara en lénsam investering for aktiedgarna och att
portfoljbolagen &r framgangsrika i sina respektive affarer.

« Den potentiella vardetillvaxten i varje enskild investering ska
tydligt kunna bidra till den langsiktiga vérdetillvéxten i Bure.

Varje investering ska ge en darlig avkastning, IRR (Internal Rate
of Return), som dverstiger 12 procent.

Arlig avkastning

Bures krav om en darlig avkastning pa 12 procent per inne-
hav réknas ut i samband med att innehaven avyttras. Berdk-
ningen sker genom att hansyn tas till forsaljningspriset minus
forvarvspriset med justering for eventuella kapitalfloden som
tilldggsinvesteringar och utdelning.

Bures organisation

Bure &r idag baserat i Stockholm och har sju anstallda. Respektive
investeringsansvarig analyserar ett eller flera av Bures portféljbolag.
En effektiv forvaltning borgar for att halla ner férvaltningskostna-
derna och skapa aktiedgarvarde.

Bures substansvarde

Bures portfolj bestdr dels av aktier i bdrsnoterade foretag, dels av
aktierionoterade foretag. Vardet pd de noterade aktierna bestams
da de omsatts pa aktiemarknaden, vilket normalt sker varje dag.

De onoterade aktierna vdrderas enligt anskaffningsvdrdesmetoden,
vilket innebar att de redovisas till bokfort varde.

Dérav aterspeglas ej eventuella 6vervarden pa onoterade innehav
i det substansvdarde som Bure kommunicerar till marknaden.
Over tid kommer dock évervarden att lyftas fram genom utdel-
ningar eller forsaljningar och 6kningen av substansvardet ar
saledes en relevant mattstock pa Bures formaga att skapa varden
for aktiedgarna.

Strategi
Bures arbete och framgdng bygger pa nedanstaende fyra
strategiska hornstenar:

Strategiska hornstenar
Lag

Aktiv
férvaltning

Resurs-
effektivitet

Professio-

nell styrning ﬁn?ir;ilell
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“ll MICRONIC MYDATA

[N

Micronic Mydata ar verksamt inom
elektronikindustrin och levererar
kostnadseffektiva och nyskapande
produktionslésningar.

Agarandel: 38 %
Nettoomsattning: 1 198 MSEK

EBITA: -59 MSEK

Carnegie Asset Management dr en
oberoende kapitalforvaltare.

Agarandel: 28 %
Nettoomsadttning: 483 MSEK

EBITA: 111 MSEK

Max Matthiessen

Max Matthiessen &r en oberoende
radgivare inom personforsakringar

och langsiktigt trygghetssparande.

Agarandel: 18 %
Nettoomsattning: 751 MSEK

EBITA: 200 MSEK

SARINERTECH

PartnerTech utvecklar och
tillverkar elektronik-, mekanik- och
mekatronikprodukter pa uppdrag
av ledande foretag.

Agarandel: 43 %
Nettoomsdttning: 2 322 MSEK

EBITA: 47 MSEK

BUWUWURE=
Portfoljoversikt 2011

Mercuri

INTERNATIONAL

Mercuri International &r ett
konsult- och utbildningsféretag
inom forsaljning och ledarskap
med verksambhet i alla varldsdelar.

Agarandel: 99 %
Nettoomsattning: 562 MSEK

EBITA: 22 MSEK
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Innovative Cell and Tissue Technology

Vitrolife utvecklar, producerar och
marknadsfor produkter och system
for odling, handhavande och
forvaring av manskliga celler.

Agarandel: 29 %
Nettoomsattning: 356 MSEK

EBITA: 41 MSEK

Carnegie Holding bedriver verk-
samhet inom omradena varde-
pappershandel, fonder, Investment
Banking och Private Banking.

Agarandel: 24 %
Nettoomsattning: 1732 MSEK

EBITA: -241 MSEK

meducation

Theducation dr en utbildnings-
anordnare inom gymnasieskola
och vuxenutbildning.

Agarandel: 80 %

Nettoomsadttning: 235 MSEK

EBITA: -2 MSEK
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Fjoldret inleddes med framtidstro efter en stark
avslutning pa 2010. Under sommaren tilltog oron for
statsskuldsproblematiken i Grekland och eventuella
smittoeffekter pa andra europeiska lander. Under
augusti, efter signaler om avmattning i den amerikan-
ska ekonomin, tilltog den finansiella oron vilket resul-
terade i kraftiga borsfall och sjunkande réntor. Hosten
praglades dérefter av Euro-krisen och en tilltagande
oro for den ekonomiska utvecklingen.

Bure har givetvis paverkats av turbulensen. Det tydligaste exemplet
pa detta dr att Bures aktiekurs foll med 38 procent under det oroliga
tredje kvartalet. Periodvis har Bures aktiekurs handlats vasentligt
under vart redovisade substansvarde (summan av vardet pa Bures
noterade tillgdngar, bokférda vérden pa Bures onoterade innehav
samt nettotillgdngar och kassa). Bland Bures intressebolag ar det
framfor allt Carnegie Holding som har paverkats resultatmdassigt
av den lagre aktiviteten pa de finansiella marknaderna och redo-
visade ett svagt 2011. Flera av Bures 6vriga portfoljbolag visade
starka siffror under fjolaret.

Under dret har Bure genomfort en frivillig inlésen pa 164 MSEK
samt aterkdp av egna aktier. Totalt har Bure forvarvat aktier for
240 MSEK eller 9,2 procent av antalet utestaende aktier.

Den sedan samgdendet med Skanditek uttalade ambitionen att
koncentrera portfoljen har fortsatt med full kraft under fjoldret
och sex bolag har avyttrats, vilket innebér att Bure idag har atta
portfolibolag.

Den finansiella stallningen &r fortsatt stark med en tillgénglig kassa
pa drygt 500 MSEK.

Portfoljforandringar

Under aret har sex forséljningar av portféljbolag skett. Samman-
taget har dessa inbringat 96 MSEK varav 75 MSEK har erhallits
kontant, resterande del &r tilldiggskdpeskillingar eller fordrojda
likvider.

Ambitionen efter samgdendet mellan Bure och Skanditek
under 2010, att minska férvaltningskostnaderna och koncen-
trera portféljinnehaven, ar nu uppfylld och dérmed avslutad.
Langsiktigt bedomer vi att Bures férvaltningsorganisation kan
forvalta omkring tio bolag, vilket vi tror & en optimal niva dven
ur ett riskspridningsperspektiv.

Utvecklingen i Bures portfoljbolag

De av vara portféljbolag som arbetarinom den finansiella sektorn
har paverkats av hostens bdrsnedgang som medfort ldgre
aktivitetsniva och farre transaktioner. Daremot har flera av vara
andra portféljbolag visat starka siffror.

Lat oss borja portféljbolagsgenomgangen med Carnegie
Holding. Bolaget visade ett resultat fore engdngsposter pa
-31 MSEK. Dértill kommer engangposter om -232 MSEK dvs. ett
resultat fore skatt pd -263 MSEK. Under andra halvaret i fjol mins-
kade transaktionsintdkterna betydligt, vilket sannolikt dr bdde
en konjunkturell men dven en strukturell férandring. Carnegie
beslutade under fiolaret att dela upp sin verksamhet i tva divi-
sioner. Den ena med fokus pa Private Banking och Fonder den
andra centrerad kring Aktiehandel och Foretagsaffarer. Genom
denna uppdelning dstadkommer man béttre forutsattningar for
att verkligen fa verksamhetsanpassade och effektiva kostnads-
strukturer inom respektive enhet. Den finansiella branschen
befinner sig under stark férandring drivet av rationaliseringar
samtidigt som det finns ett omfattande tryck fran den politis-
ka/regulatoriska sidan pa férandring. Jag ar 6vertygad om att
Carnegie som en ledande oberoende finansiell radgivare kom-
mer kunna anpassa sin kostnadsstruktur och sitt kunderbjudan-
de for att kunna vara en langsiktigt konkurrenskraftig aktor.

Carnegie Asset Management som bedriver institutionell kapital-
forvaltningsverksamhet har ocksd paverkats av nedgdngen pa
varldens aktiemarknader. Det forvaltade kapitalet har minskat
och uppgick vid arsskiftet till 78 Mdkr. Trots denna nedgédng av
forvaltat kapital har resultatet forbéttrats. Orsaken till detta ar att
verksamheten har lyckats minska sina kostnader sedan separa-
tionen fran Carnegie Holding. Bo Almar Knudsen tilltrade som
ny VD vid arsskiftet 2011/2012.

Max Matthiessen hade dnnu ett fint &r med bra tillvaxt och 16n-
samhet. Arets omsattning landade pa 751 MSEK och rérelseresul-
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tatet uppgick till 192 MSEK vilket motsvarar en rérelsemarginal
pa 25 procent. Under dret har den offentliga diskussionen om ett
eventuellt férbud av provisionsbaserad ersattning intensifierats.
Som en av branschens ledande aktérer kdnner Max Matthiessen
ett stort ansvar och har dérfor bl.a. varit med och utvecklat en s.k.
branschlicens. Detta for att sékerstélla att forsakringsformedlare
uppfyller kraven pa utbildning och erfarenhet.

Micronic Mydata hade ett svagare ar i fjol efter ett mycket starkt
2010. Saval omsattning som resultat minskade. Detta pdverkade
bdrskursen som minskade fran 18 till 12 SEK under dret. Bakom
siffrorna doljer sig dock det faktum att delar av verksamheten,
Ytmonteringsomradet, gjorde ett fantastiskt ar ddr man omsatte
804 MSEK och tjanade 139 MSEK. Skélet till att koncernen samman-
tagettappade volym och resultat hdngerihop med jordbavningen
i Japan och fallande kapacitetsutnyttjande i bildskarmsindustrin,
vilket leddetill att man inte fickndgon order under aret pa displayer
och maskritarsystem. Samtidigt har satsningarna pa det nya
produktomradet LDI (Laser Direct Imaging) fortsatt och under aret
investerades 174 MSEK i forskning och utveckling for projektet.
Var férvantansbild &r att denna investering snart skall béara frukt
genom att serieleveranser tar fart .

Mercuri International tog ytterligare ett steg i ratt riktning
under fjoldret och uppnaddde en marginal pa 4 procent trots att
omsattningen sjonk med 4 procent. Omsattningsnedgdngen
ar i sin helhet en foljd av att Euron tappat i varde gentemot SEK.
Under aret har ett lokalt deldgarskapsprogram genomforts som
syftar till att 6ka fokus pa intjaning i de olika regionerna. Mercuri
gar in i 2012 med ett starkt kunderbjudande och siktar nu pa att
Oka tillvaxttakten.

PartnerTech som under de senaste dren kampat med svaga
resultat och forsaljningsvolymer har sedan ett par kvartal tillbaka
bdrjat visa béttre siffror. 2011 blev ett &r dar omsattningen dkade
med 6 procent till 2 322 MSEK och rorelseresultatet blev 47 MSEK.
Det omfattande och ldngsiktiga arbetet med att anpassa industri-
strukturen efter kundbehoven bérjar bara frukt. PartnerTech fick
ett antal nya kunder och tog nya kunduppdrag i fjol vilket &r ett
bevis pa att bolaget har en attraktiv och konkurrenskraftig pro-
duktions- och servicestruktur. Leif Thorwaldsson som tilltrddde
som ny VD for drygt 18 manader sedan har med gamla och nya
medarbetare pa ett skickligt satt fatt till ett [lonsamt PartnerTech,
vilket dr mycket gladjande. Borskursen lyfte patagligt under forsta
halvaret for att sedan falla tillbaka under hostens turbulens och
slutade dret pa minus 15 procent.

Theducation hade ett besvarligt ar i fjol d& bolaget vande fran
vinst till forlust och slutade aret pd minus 2 MSEK i rérelseresul-
tat (8 MSEK). Det huvudsakliga skalet till resultatnedgdngen &r en
forandrad vuxenutbildningsmarknad med dramatiskt minskade
volymer som en féljd av regeringens gymnasiereform. Detta har
lett till Gvertalighet och ett daligt lokalutnyttjande vilket har kravt
ett aktivitetsprogram som under hosten har resulterat i aterstalld
I6nsamhet. Under 2011 genomgick Theducation dven en sa kallad
huvudmannainspektion som baseras pa ny lagstiftning som trad-
de i kraft forsta juli 2011 och som genomfors av Skolinspektionen.

SIDA'5

Vitrolife hade ett starkt dr och 6kade omséattningen med 18 pro-
cent med en rorelsemarginal pd 11 procent. Vitrolife hade dven
ett starkt ar pa borsen och aktien slutade aret pa 44,80 SEK, upp
19 procent. Under fiarde kvartalet kommunicerade Vitrolife att
man avser tydligt skilja pa bolagets tva affarsomraden Fertilitet
och Transplantation. Dessa bada affarsomrdden befinner sig i helt
olika utvecklingsfaser och hari 6vrigt mycket begransade synergier.
Av omsattningen utgor Fertilitet 87 procent och Transplantation
13 procent. | samband med detta har bolagets VD Magnus Nilsson
valt att fokusera pa det mindre afféarsomradet Transplantation.
Detta innebdr att en ny koncernchef skall rekryteras till Vitrolife
och affdrsomrédet Fertilitet. Magnus, som har varit VD i nio ar, har
varit med om att lyfta omséattningen fran 75 till dagens 356 MSEK
samt etablerat bolaget som en ledande global leverantér, skall ha
ett stort tack for en valdigt fin insats. Nu hoppas vi att Transplanta-
tionsomradet ocksa skall kunna bli en liknande succé.

Utsikter 2012

Bure har fokuserat och effektiviserat verksamheten som en kon-
sekvens av samgaendet med Skanditek under 2010. Vi har nu
en koncentrerad portfdlj, efter en rad afférer under de senaste
tva aren, och en dartill anpassad férvaltningsorganisation. Jag
brukar skriva att vi [6pande ser dver var kapitalstruktur. Under
2011 gjorde Bure bdde ett inldsen- och ett dterkdpsprogram.
Bakgrunden var att Bure hade gjort ett antal bolagsforsalj-
ningar under 2010 och hade en mycket stark finansiell stallning
vilket mojliggjorde att delar av detta kom aktiedgarna tillgodo
genom en inlésen. Under hosten 2011 foll Bures aktiekurs drama-
tiskt varvid styrelsen fattade beslut att aterkopa aktier pa for-
manliga kursnivaer pa drygt 19 SEK per aktie. Dessa program
till trots har Bure fortsatt en stark finansiell stéllning med drygt
500 MSEK tillgangliga for nya investeringar.

| skrivande stund har de mest dystra profetior om utvecklingen
for 2012 som spreds under den finansiellt oroliga hdsten nagot
reviderats at det positiva hallet. Osékerheten om den kommande
konjunkturutvecklingen ar dock fortsatt stor. Mot bakgrund av
manga ldnders hoga skuldsattningsgrad ar det sannolikt att pri-
vatkonsumtionen och tillvéxten kommer vara ddmpad under en
lang tid fram&ver dven om det naturligtvis fortsatt kommer finnas
perioder av hogre och ldgre tillvaxt i ekonomierna.

Bures bolag har i begrdnsad omfattning hittills paverkats av den
finansiella turbulensen. Undantaget ar sjalvfallet vara innehav
inom den finansiella sektorn som paverkats negativt. 2012 kom-
mer sannolikt att kdnnetecknas av avtagande tillvéxt men jag
upplever att vdra bolag ar val forberedda pa ett sddant scenario.
Bolagen dr generellt sett val kapitaliserade och borde kunna star-
ka sina positioner i en svagare marknad. Jag kan forsdkra er att vi
pa Bure kommer gora allt for att ta tillvara de afférstillfallen som
kan tankas dyka upp under det kommande aret.

Patrik Tigerschiold, VD
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Bures verksamhet

Bures affdrsidé ar att forvadrva, utveckla och avyttra rorelse-
drivande verksamheter. Det 6vergripande malet ar att Bures
aktiedgare skall fa en konkurrenskraftig avkastning pa sitt
investerade kapital. Ett delmal ar ocksa att portféljbolagen
skall bli framgangsrika och kontinuerligt utveckla sina respek-
tive affarer. Bures verksamhet och roll kan darmed forenklat
beskrivas som att vara dgare av olika foretag och verksamheter.
Med dgande kommer ansvar och dessutom bade rattigheter
och skyldigheter och det &r dessa som Bure forsoker hantera
pa ett framgadngsrikt satt.

Bure som agare

Bures agerande som dgare praglas av bolagets strategiska
hornstenar. Bure arbetar ndra ledningen i respektive portfolj-
bolag och en investeringsansvarig pa Bure sitter dven som
representant i bolagets styrelse. | stérre och viktiga innehav
stravar Bure efter att ha tva representanter och innehar ofta
aven ordférandeposten.

Féljande punkter ssmmanfattar Bure som dgare:
- Arhuvudégare for att kunna péverka.
Leder bolagen genom ett strukturerat styrelsearbete.

- Arnarvarande och engagerade som &gare, driver pa,
staller krav och stottar.

Tror pa manniskors vilja att prestera och det genomsyrar
Bures arbetssatt och relationer.

- Arresurseffektiva pd alla nivéer — vilket skapar sunda
foretagskulturer.

Affarsprinciper

| Bures affdrsrelationer vardesatter bolaget beslutsamhet, respekt
for andras asikter, tydlighet samt fortroende fér manniskors vilja
och férméga att leverera resultat.

Investeringsomraden

Investeringsstrategi

K&rnan i Bures verksamhet &r att identifiera nya investeringsmajlig-
heter ddr Bure kan spela en tydlig roll och samtidigt kan skapa en
betydande vardedkning for Bures aktiedgare. For att kunna utvérde-
ra investeringsmajligheterna har en investeringsstrategi fastlagts.

Bure investerar huvudsakligen i:

- Bolag som é&ribehov av expansionskapital for att till
exempel vaxa internationellt eller bredda sin produktportfol;
genom accelererad FoU.

- Bolag som av olika anledningar har kommit till en punkt dar
de dribehov av en strategisk aterhamtning och eventuell
omldggning av den strategiska inriktningen framat.

Bada dessa typer av situationer kraver ett sdrskilt engagemang
fran en drivande och narvarande huvudagare som sakerstéller att
bolagets ledning har rétt support och kravstéllande fran sin sty-
relse. Bure kan erbjuda den langsiktighet som i flera fall krévs for
att kunna bygga varde genom nya eller férandrade strukturer.

Ddrutéver har samtliga investeringar féljande gemensamt:

-+ Bolagetskallhaenledande marknadsposition elleren potential
att bli ledande.

- Bolaget skall kunna bidra till den langsiktiga vardetillvaxten
i Bure.

- Bure kan ta en tillrdckligt stor del av dgandet for att aktivt
kunna paverka.

Strategiska hornstenar
Bures arbete och framgdng bygger pa nedanstaende fyra
strategiska hornstenar:
Lag
finansiell
risk

Resurs-

Professio-
nell styrning

Aktiv

forvaltning effektivitet

Expansionskapital — mindre verksamheter som
dribehov av extern finansiering for att skapa
hégre tillvéxt.

Storlek

Strategisk aterhdmtning — undervérderade
bolag som dribehov av strategisk-, operationell-
och/eller ledarskapsforcndring.

Tid

Ett foretags utvecklingskurva
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De fyra strategiska hornstenarna

1. Aktiv portféljforvaltning
Bure arbetar kontinuerligt med att utvdrdera och granska
portféljsammansattningen med avseende pa marknads-
varde, vardepotential och risk. Det ar Bures mojligheter
till att skapa varde som avgér om bolaget skall vara dgare
eller inte.

2. Professionell styrning av portféljbolagen
Bure har en lang erfarenhet av att arbeta med professionell
styrning och ldgger stor vikt vid att skapa en stabil struktur
och ett bra samspel mellan dgare, styrelse och ledning.
Bure ar verksamma i portfoljbolagen pa dgarniva respektive
styrelseniva.

3. Lag finansiell risk
Bures aktiedgare skall vara beredda att sta for en affarsmds-
sig risk, men ej en finansiell risk. Moderbolaget skall darfor
i normalfallet vara obeldnat och varje portfoljbolag skall ha
en skuldsattning som ar adekvat i forhallande till bedémd
verksamhetsrisk.

4. Resurseffektivitet
Att vara resurseffektiva ar inte enbart nagot som Bure fore-
sprakar i respektive portféljbolag utan det galler dven Bures
forvaltning. Metodiskt arbete kombinerat med en liten
organisation satter fokus pa de viktigaste fragestallningarna
och de investeringar som bdst bidrar till Bures évergripande
mal — att skapa vérde for aktiedgarna.

Aktivt styrelsearbete och I6pande portfoljférvaltning

Portféljbolag

Forvarvsmojligheter

Bolagsanalys

Marknadsanalys

Ekonomisk analys

Utvédrdering ledning
och styrelse

Handlingsplan med
konkreta atgarder for
varje befintligt och
tillkommande bolag

Utveckla

Forvarv .
vidare

Bure som
huvudéagare

Antal ledaméter pa
Bures mandat

Styrelseordférande
pa Bures mandat

Bures agarandel

(%)
Noterade
Micronic Mydata 38,0
PartnerTech 43,0
Vitrolife 28,5
Onoterade
Carnegie Holding 23,7
Carnegie Asset Management 28,0
Max Matthiessen 175
Mercuri International 98,7
Theducation 79,8

2 1 -
* 2 *
* 2 *
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En aktieagarvanlig affarsmodell

Bures framsta uppgift ar att skapa en konkurrenskraftig avkastning for bolagets aktiedgare. En tillfredsstallande

avkastning ar grunden for ett investeringsbolags existensberdttigande. Avkastningen ar ett resultat av tva

komponenter: dels det varde Bure delar ut i olika former till sina aktiedgare och dels férandringar i Bures

marknadsvarde relaterade till aktiekursens utveckling.

Totalt 11,2 miljarder kronor

Sedan Bures borsnotering 1993 har bolaget totalt skiftat ut dver
11,2 Mdkr till sina aktiedgare. Detta har huvudsakligen skett
under tva olika tidsperioder. Den férsta mellan 1993 och 2002
och den andra mellan 2007 och 2011. Daremellan genomgick
Bure en finansiell kris. Bolaget hade 2003 tagit pa sig for hog
finansiell risk i forhallande till rddande konjunktur och portfolj-
bolagens intjaningsférmaga. Bure tvingades genomféra en
nyemission av aktier, forlagslan och teckningsoptioner.

Under den forsta perioden, mellan 1993 - 2002, skiftades totalt
6,7 Mdkr ut. Aktiedgarna erholl mellan dessa ar en ordinarie utdel-
ning motsvarande 5 procent av det egna kapitalet. Den storsta
delen av vdrdet skiftades ut genom att Bure delade ut aktierna
i bolagen Capio och Observer (nuvarande Cision). Tillsammans
motsvarade utdelningarna ett varde for aktiedgarna om 4,5 Mdkr,
déar Capio stod for 3,0 Mdkr och Observer for 1,5 Mdkr.

Under den andra perioden, mellan 2007 — 2011, skiftades totalt
4,5 Mdkr ut till aktiedgarna. Tillvdgagangssattet under denna
period har varierat. Merparten, omkring 70 procent, skiftades ut
genom inldsen och dterkdp av egna aktier. Under perioden delade
Bure ocksa ut sitt dgande i portféljbolaget AcadeMedia.

Utdelning av portfdljbolag

Bure har ett flertal ganger delat ut sitt dgande i ett specifikt port-
foljbolag till sina aktiedgare. En forutsattning ar att portfoljbolaget
ar tillrdckligt stort och &r moget for en borsnotering. Genom att
dela ut aktierna ger Bure sina aktiedgare en mojlighet att sjalva

Faktaruta

bestdmma huruvida de vill fortsétta att vara dgare i bolaget eller
sdlja sin andel i bolaget.

Utav de tre bolag som Bure har delat ut till sina aktiedgare
har tva av dem efterat kopts ut fran borsen. Dessa tva bolag
ar Capio och AcadeMedia vilka bada utvecklades starkt som
sjalvstandiga borsbolag. Under de sex ar som Capio var note-
rat pa Stockholmsbérsen steg aktien fran 47,5 till 167,5 SEK vil-
ket motsvarar en 6kning med 253 procent. Fran det att Bures
innehav i AcadeMedia delades ut till aktiedgarna 2008 fram
till det att det koptes ut fran borsen 2010, steg AcadeMedias
borskurs fran 81 SEK till 205 SEK vilket motsvarar en 6kning
med 153 procent.

Totalavkastning inklusive utdelade aktier i bolag

Ett sdtt att mdta samtliga former av ett vardepappers avkastning
ar att berdkna dess totalavkastning. Totalavkastningen kan beskri-
vas som ett vardepappers kursutveckling plus dess direkta avkast-
ning (utdelningen). Diagrammet pa ndsta sida avser att beskriva
Bures totalavkastning sedan noteringen 1993 och tar hansyn till
utdelade aktier i portfoljbolag.

For att berdkna en akties totalavkastning krévs ett antal
antaganden sdrskilt med hdnsyn taget till utdelningar. De tva
vanligaste antagandena dr att antingen aterinvestera utdel-
ningarna i nya aktier eller rdkna upp utdelningarna med en
rdnta. Denna modell antar att all kontant behallning aterinves-
teras i nya aktier och att utdelade aktier varderas till marknads-
varde.

Att skapa aktievarde

Nar aktiekursen forandras stiger eller sjun-
ker vardet for aktieinnehavarna. Bolaget
kan genom sin verksamhet pa olika satt
paverka vdardet for aktiedgaren. Genom
att skifta ut varden, sasom utdelningar,
aterkdp och inlésen, paverkas vardet for
aktiedgaren.

Utdelning, kontant
Kontantutdelning innebdr att bolaget
betalar ut likvida medel till aktiedgarna.

Detta kan ske bade i form av en dterkom-
mande ordinarie utdelning relaterad till
bolagets I6pande verksamhet eller en
extrautdelning.

Utdelning av aktier

En aktieutdelning innebdr att aktie-
dgarna erhaller aktier i ett portféljbolag.
Oftast nar ett noterat bolag delar ut ett
portfoljbolag som inte redan ar noterat,
en sa kallad avknoppning, sarnoteras det
avknoppade bolaget med samma aktie-

dgarstruktur. Investmentbolag vdarderas
oftast ldgre an vardet av deras innehav
var for sig, vilket kallas for substansrabatt.
Genom att dela ut ett portféljbolag dkar
aktiedgarens totala varde med det utde-
lade bolagets andel av investmentbola-
gets substansrabatt.

Inlésen av aktier

Vid ett inlosenforfarande erbjuder ett
bolag sina aktiedgare att kdpa en del av
deras aktier. Forfarandet sker genom att
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Utifrdn dessa antaganden uppgar Bures totalavkastning sedan
noteringen 1993 till 650 procent vilket motsvarar en arlig genom-
snittlig avkastning pa 11,7 procent. Som hogst, den 12 januari
2011, uppgick Bures totalavkastning till 1 567 procent vilket mot-
svarar en arlig genomsnittlig avkastning pa 17,7 procent.

Sammanfattning

Bure har genom dren konsekvent utvdrderat och genomfort
olika aktiedgarvénliga atgarder sasom kontantutdelningar, utdel-
ningar av portféljbolag, aktiedterkdp och inldsenforfarande, for
att maximera aktiedgarnas langsiktiga avkastning. Atgarderna har
varit olika beroende pa vilken situation Bure och portféljbolagen
befunnit sig i. Totalt har det resulterat i att Bure har skiftat ut
11,2 Mdkr till sina aktiedgare sedan 1993.

Bure fortsatter att fokusera pa att skapa en konkurrenskraftig
avkastning till sina aktiedgare genom att forvarva, utveckla och
avyttra bolag pa ett formanligt sdtt och samtidigt I6pande se
over sin kapitalstruktur.

Utdelning (Mdkr)
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1) Totalavkastning inklusive avknoppad verksamhet.
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aktiedgare erhdller inlésenrdtter som
ger aktiedgaren rétt att l6sa in aktier till
ett givet pris. Aktieinlésen kan liknas vid
en omvand nyemission eller en kontant-
utdelning eftersom bolaget betalar ut
likvida medel till aktiedgare genom aktie-
kop. En fordel &r att en aktiedgare som vill
Oka sitt dgande i bolaget kan gora detta
genom att sdlja sina inldsenratter och
darmed inte delta i inlésenforfarandet.
Detta ar fordelaktigt for aktiedgare som
vid en kontantutdelning skulle behova

betala skatt pa utdelningen innan de kan
aterinvestera likviden i nya aktier.

Aterkop av aktier

Nér ett bolag koper tillbaka aktier med
avsikt att makulera aktierna kan det liknas
vid en utdelning. En aktiedgare kan valja
att salja sin motsvarande andel aktier
for att erhdlla en kontant utdelning
utan att minska sin dgarandel i bolaget.
En aktiedgare som vdljer att inte sédlja
nagra aktier okar istdllet sin dgarandel

vilket kan liknas vid att aterinvestera en
kontantutdelning i nya aktier. Aterkép
ger aktiedgare storre valmojlighet dn
kontantutdelningar.
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Bureaktien

Bures aktie introducerades pa Stockholmsbdrsens O-lista den 1 oktober 1993. Under 1995 registrerades aktien
pa Stockholmsbdrsens A-lista. Sedan etableringen av den Nordiska listan, 2006, dterfinns Bureaktien pa

NASDAQ OMX Stockholm under Mid Cap-segmentet.

Aktiestruktur

Aktiekapitalet i Bure uppgick per den 31 december 2011 till
535,3 MSEK fordelat pd 85 327 987 A-aktier. Varje aktie har ett
kvotvérde pa 6,27 SEK. Samtliga aktier &ger lika ratt till bolagets
tillgdngar och vinst.

Aktiedgare

Antalet aktiedgare i Bure uppgick per den 31 december 2011
till 20 898 st (22 998). Av Bures aktiedgare dgde 64,6 procent
farre an 500 aktier. Andelen utldndska investerare uppgick till
35,1 procent (31,7). De tio storsta dgarna innehar tillsammans
48,0 procent (46,9) av kapital och roster i Bure.

Agarstruktur

M Svenska privat-

personer 41 %
Bl Svenska

institutioner 24 %
M Utldndska

dgare 35%

Kursutveckling under 5 ar

Kursutveckling

Under dret har aktiens vdarde minskat med 51,0 procent. Bures
aktiekurs vid utgdngen av dret var 16,00 SEK, att jamféras med
32,80 SEK vid ingédngen av dret. Som hogst betalades Bures aktie
med 35,90 SEK och som l&gst med 14,50 SEK. Under 2011 uppgick
totalavkastningen for Bureaktien till -43,5 procent. Totalavkast-
ningen dr ett matt pa den totala vardeférandring som aktiedgarna
har kunnat tillgodorékna sig. I korthet innebér det aktieutveckling
inklusive aterinvesterad utdelning samt eventuell inldsen. Totalav-
kastningen i Bures aktie kan jamféras med totalavkastningsindex
SIX Return som uppgick till -13,5 procent. Vid utgdngen av 2011
uppgick Bures borsvarde till 1 365 MSEK.

Handelsvolym

Under 2011 omsattes 32 965 540 aktier (57 866 390) pa borsen till
ett varde av 886 MSEK (1 653), vilket innebér att 38,6 procent av
Bures aktier omsattes. | genomsnitt handlades 130 229 aktier per
handelsdag. Under dret gjordes 42 700 avslut i Bureaktien.

Inl6senprogram 2011

Arsstamman 2011 beslutade, i enlighet med styrelsens forslag,
att genomfora ett frivilligt inlésenprogram for bolagets aktie-
dgare. Varje aktiedgare erholl en inldsenrétt per innehavd aktie.
Tjugo inlésenratter berdttigade aktiedgaren att pdkalla inldsen
av en (1) aktie i Bure. For varje inlost aktie erholl aktiedgarna
en kontant ersattning om 38,00 SEK. Totalt inldstes 4 317 740
aktier, motsvarande en anslutningsgrad om 96,3 procent, och
164,1 MSEK 6verfordes till aktiedgarna.

SEK Antal omsatta aktier, tusental
80 11000
70
9000
60
50
7000
40
30 5000
20
3000
10
0 1000
2007 2008 2009 2010 2011
M Bure (Totalavkastning) M SIXReturn Index B Omsatt antal aktier i 1 000-tal
M Bure per manad
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Aterkop av aktier Bures storsta aktieagare 2011, per den 31 december

Arsstémman 2011 beslutade att ge styrelsen mandat att fram till Agare Antal Andel
nastkommande arsstdamma forvdrva egna aktier upp till 10 pro- aktier (%)
cent av det totala antalet aktier. Under dret har 3 970 746 aktier Nordea Investment Funds 9359 989 10
forvarvats, vilket innebar att B id drets utgang & kti
Orvarvats, vilket innebdr a nure vid are sg gang dger egna aktier Dag Tigerschisld 9925 563 10,8
motsvarande 4,6 procent av roster och kapital.
Patrik Tigerschiold (inkl.
. narstaende) 6 060 287 7
Optionsprogram 2010 -
. o Familjen Bjorkman 5185524 6,1
Arsstamman 2010 beslutade om incitamentsprogram avseende
utgivande av hégst 260 000 teckningsoptioner. Optionerna teck- SEB 4731116 55
nades fullt ut. Teckning av aktie pa grund av teckningsoption kan Avanza 1659 556 19
ske fran och med den 9 juni 2012 till och med den 9 juni 2013 till Fjarde AP-Fonden 1517 402 1,8
en teckningskurs om 40,57 SEK. Lannebo Fonder 1214 260 14
Lansforakringar 1019374 12
Fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptionerinnebar en 6kning I
av aktiekapitalet med 1 549 709 SEK. Catella 991050 1.2
Ovriga 44 363 866 52,0
Optionsprogram 2011 Summa 85327 987 100,0

Arsstamman 2011 beslutade om ett incitamentsprogram avse-
ende utgivande av hdgst 990 000 teckningsoptioner. Totalt
tecknades 540 000 optioner. Teckning av aktie pd grund av teck-  Aktiedgarstruktur 2011, per den 31 december

ningsoption kan ske frdn och med den 1 juni 2013 till och med Storleksklasser Antal Antal Andel
1 juni 2014 till en teckningskurs om 47,60 SEK. dgare aktier (%)

1T - 500 13502 1822 566 2,1
Fullt anyttJande avsamtliga teckningsoptionerinnebar en dkning 501 - 1000 3 445 5 740 431 32
av aktiekapitalet med 3 387 696 SEK.
1001 - 5000 3097 6863 417 8,0
Anstilldas dgande i Bure 5001 - 10000 435 3224162 3,8
Bures nyckelpersoner uppmuntras till en samsyn med bolagets 10001 - 15000 132 1658 896 1.9
aktiedgare. Den 31 december 2011 uppgick ledande befattnings- 15001 - 20001 74 1327167 16
havares dgande till 71 procent. Dérutdver dger anstdllda teck- 20001 - 13 67 691 348 79,4
ningsoptioner, totalt 800 000 optioner. Fér mer information om
anstalldas aktieinnehav se sid 62. summa 20898 85 327 987 100,0
Data per aktie
2011 2010 2009 pLo[0]] 2007
Aktiekurs, SEK 16,0 32,8 34,8 24,7 379
Utdelning, SEK - 9,8 03 8,6 -
Direktavkastning, % - 299 09 34,6 -
Totalavkastning, % -43,5 28,1 40,9 -2,8 40,3
Aktiekurs i procent av eget kapital, moderbolag 65,8 126,2 135,1 84,7 135,2
Moderbolagets eget kapital / aktie, SEK 24,31 25,99 25,75 29,14 28,02
Koncernens eget kapital / aktie, SEK 28,57 29,20 29,73 29,56 29,54
Moderbolagets resultat/ aktie, SEK -1,30 2,28 -2,62 11,35 8,11
Koncernens resultat/ aktie, SEK -0,62 6,60 0,85 9,82 12,39
Antal aktier, tusental 85 327 89 646 50 349 83915 93 225
Genomsnittligt antal aktier, tusental 86 115 86 524 53292 89 782 84 465
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ARSREDOVISNING 2011 | PORTFOLJENS UTVECKLING 2011

Portfoljens utveckling 2011

Bure harunder 2011 arbetat med att realisera sin strategioch darmed
koncentrera sin investeringsportfolj. Portféljen ar idag diversifierad
gallande antal innehav, storlek, branschférdelning och utvecklings-
fas sa att varje innehav kan paverka Bures marknadsvarde. Bolagen
ar fortfarande samtliga baserade i Norden och ar i manga fall verk-
samma globalt. Samtliga innehav i portfoljen beddéms vara intres-
santa ur bade utvecklings-, tillvaxt- och Idnsamhetsperspektiv.

Portfoljens sammansattning 2010 och 2011

Antal portfoljbolag
10

0
<5 MSEK 500 MSEK - 1 000 MSEK 1000 MSEK - >
Portfoljbolagens
W 2010 W 2011 omsattning

Vid bokslutet 2011 bestod Bures investeringsportfolj utav atta
portfoljbolag, en minskning med sex bolag sedan féregaende
ar. Efter fusionen mellan Bure och Skanditek lades en strategi, vil-
ken tidigare kommunicerats, som innebdr att varje portféljbolag
genom vardeskapande ska kunna paverka vardeutvecklingen i
Bure. | linje med denna strategi har arbetet fortlopt under 2011
med att avyttra de mindre portféljinnehaven.

Bures enskilt storsta innehav substansvdrdemdssigt dr Micronic
Mydata som 2011 stod for ca 22 procent (26) av Bures substans-
varde. De tre storsta innehaven, Micronic Mydata, Vitrolife och
Mercuri International, representerade knappt 46 procent av Bures
substansvadrde per den 31 december 2011.

2011 var ett turbulent &r pd de finansiella marknaderna, inte
minst aktiemarknaden som under tredje kvartalet sjonk kraftigt
da osdkerheten for utvecklingen i Europa och USA steg.

Bures substansvarde paverkades negativt av bl.a. denna turbulens
och minskade med 25 procent fran 2 557 MSEK per den 31 decem-
ber 2010 till 2 035 MSEK per den 31 december 2011. Bure genom-
forde under aret ett inlésenprogram samt ett aterkdpsprogram
pa totalt 8,3 miljoner aktier. Bures substansvérde per aktie har
darav minskat med endast 12 procent, fran 28,5 SEK per aktie till
25,0 SEK per aktie 2011. Vérdet av Bures noterade innehav svangde

kraftigt under aret. Substansvardet for Bures onoterade innehav,
dvs. det bokforda vérdet, har framst paverkats av de forsaljningar
som gjorts under aret samt en nedskrivning om 64 MSEK i Dipylon
Medical (tidigare CMA Microdialysis). Nedgdngen i Micronic Mydata
har pdverkat Bures substansvarde och bidragit till nedgangen.
Likvida medel har dven minskats med 240 MSEK som en foljd av
inldsen och aterkdpsprogrammen.

Portfoljutveckling 2011

Substansvarde (MSEK)
3000
Inlosen samt aterkop
av aktier jan—sept 2011
B Likvida medel

Totalt 2 557

2500

Totalt 2 035
18,1 %
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23,4 %
13,7 % B Mercuri International
1500 B Camnegie Asset

Management

10,9 %
11,5%
39%
10,5 %
5,7 %

7,8 %
3,1%
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B Carnegie Holding
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M Vitrolife
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1000

500 12,3 %

25,8 %

21,8 %

2010-12-31 2011-12-31

Vid en uppdelning av Bures substansvdrde bestdr ca 40 procent av
marknadsvdrdet pd noterade innehav, ca 37 procent av bokfért vérde pa
onoterade innehayv inklusive dvriga nettotillgdngar samt 23 procent av
likvida medel. Tre av de dtta portféljbolagen dr noterade.

Portfoljférandringar under aret

2011 har dterigen varit ett handelserikt ar ur ett portfoljperspektiv,
dér arbetet att koncentrera portfoljen fortlopte. De viktigaste han-
delserna under dret som gatt var:

+ljanuari genomfordes forsaljningen av Aptilo Networks till
norska private equity-bolaget Norvestor V, L.P. for 9 MSEK.

- Vidare under januari avyttrades Bures andel av Celemi,
32,3 procent, till portfoljbolaget Mercuri International for
37 MSEK. Affaren gynnar Celemis utvecklingspotential,
bl.a. genom geografisk expansion, samtidigt som Mercuri
Internationals kunderbjudande uttkas och starker deras
konkurrenskraft.

- Under slutet av mars avyttrades dotterbolaget Scandinavian
Retail Center (SRC), dar Bure dgde 95,5 procent, till ledningen
for 5 MSEK.

- H.Lundén Holding AB stdngde den sista juni sin hedgefond
EIKOS. Som en foljd av detta avyttrade Bure genom
dotterbolaget G Kallstrom sin dgarandel om 19,9 procent.
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Bures substansvarde och andel av portféljbolagen

Substansvarde Resultat helar, MSEK

IhGehay Andel 31 dec Nettoomsattn- EBITA EBITA-

% 2010 ing, 2011 2011 marginal, %
Noterade innehav
Micronic Mydata 38,0 445 21,9 658 258 1198 -59 -5,5
PartnerTech 43,0 116 57 138 54 2322 47 2,0
Vitrolife 28,5 250 12,3 211 82 356 41 11,5
Summa noterade innehav 811 39,9 1007 39,4 3876 29 -
Onoterade innehav
Carnegie Holding 23,7 215 10,5 215 84 1732 -241 -15,2
Carnegie Asset Management 28,0 80 3,9 80 3,1 483 1M 23,0
Max Matthiessen? 17,5 30 15 30 1,2 752 200 26,6
Mercuri International 98,7 233 11,5 200 7,8 562 22 39
Theducation 79,8 20 1,0 16 0,6 235 -2 -0,8
Ovriga bolag? 43 2,1 166 65 - - -
Summa onoterade innehav 621 30,5 707 27,7 3764 91 -
Likvida medel 476 234 703 27,5
Ovriga nettotillgéngar 127 6,2 140 54
SUMMA 2035 100,0 2557 100,0 7 640 120 -
Bures andel - - - - 2991 28 -
Substansvdrde per aktie* 25,01 28,52
Moderbolagets eget kapital 1978 2330
Eget kapital per aktie* 24,31 25,99

1) Innehavet fér PartnerTech inkluderar dven indirekt innehav genom dotterbolaget G Kallstrom.

2) Utéver bokfort véirde pd aktierna i Max Matthiessen finns fordringar om 20 MSEK pa ett bolag dgt av nyckelpersoner i Max Matthiessen.
3) Innehdéll nio bolag per den 31 december 2011. (26 bolag per 31 december 2010)

4) Exkluderar aterkopta aktier pa totalt 3 970 746 st 2011.

- Under aret skedde en omfattande omstrukturering i portfolj-

bolaget CMA Microdialysis. Harvard Apparatus forvarvade
den prekliniska forskningsdelen av bolaget samt ratten till
foretagsnamnet. Den kvarvarande verksamheten doptes om
till Dipylon Medical. Samtidigt avyttrades divisionen DiLab
och verksamheten kring blodprovstagning samt dven den
kliniska verksamheten. Kvarvarande inom Dipylon Medical &r
verksamheten kring Eirus-systemet.

Under hosten salde Bure sin andel pd 49 procent i
The Chimney Pot AB for 34 MSEK.

Under dret ©kade Bure dgandet i Theducation genom
konvertering av lan till aktier. Agandet uppgick vid &rets
slut till 79,8 procent (74,3).

Bure omvandlade delar av Mercuris Internationals an till ett
villkorat aktiedgartillskott pé totalt 34 MSEK. Agarandelen
forblev oférandrad och bokfort varde uppgick till 233 MSEK
vid drets slut.
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Portféljbolagen helar 2011 (befintliga enheter)

Bure lyfter fram tva satt att komplettera den legala koncernre-
dovisningen. Det ena ar att titta pa Bures dgarmassiga andel av
omséattning och EBITA och hur den har utvecklats under aret.
Bures sammantagna andel av de nuvarande portféljbolagens
omsattning har dkat till 2 990 MSEK (2 880). Bures andel av EBITA
har minskat till 28 MSEK (171), till stor del pga. Carnegie Holdings
samt Micronic Mydatas resultatférsamringar.

Det andra &r Bures substansvarde, dar arets forandring pa befint-
liga innehav aterfinns i tabellen "Bures substansvérde och andel
av portfoljbolagen”.

Likvida
medel

Substans-
varde

Onoterade Ovr. Netto-

aktier

Noterade
aktier

tillgadngar
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“ MICRONIC MYDATA
A

Verkstallande Direktor
Peter Uddfors

Bures engagemang i
Micronic Mydata

Bures dgarandel: 38,0 %

Bures andel av marknads-
varde: 445 MSEK

Bokfort varde: 445 MSEK

Forvarvstidpunkt: Ar 2009
via Skanditek

Styrelseledamot fran Bure:
Patrik Tigerschiold

2011 rekordar for ytmontering.

Affarsidé

Micronic Mydata ska vara ett globalt hogtekno-
logiskt tillvéxtforetag med uthallig 16nsamhet
genom att utnyttja den fulla potentialen av nuva-
rande och framtida produkterbjudanden.

Verksamhet

Micronic Mydata levererar kostnadseffektiva och
nyskapande produktionslésningar for tillverkning av
elektronikprodukter. Varldsledande féretag anvan-
der utrustning fran affarsomraddena ytmontering
och monsterritare. Ytmontering erbjuder system for
applicering av lodpasta pé kretskort samt montering
av komponenter. Mdnsterritare erbjuder produk-
tionslésningar inom marknaden genom maskritare
och direktritare. Monsterritare anvands for att rita
monster pa fotomasker eller for att rita direkt pa ett
substrat.

Marknad

Ytmontering har 4 000 maskiner varlden éver hos
mindre och medelstora foéretag inom branscher
dar kunderna &r beroende av flexibel utrustning
med snabba produktionsbyten. Kunderna ar kon-
traktstillverkare inom  elektronikindustrin och  till-
verkare av egna produkter och finns inom rymd-,
flyg-, dator- och telekomindustrin. Affarsomradet dr
marknadsledande inom segmentet for flexibel elek-
tronikproduktion. Konkurrensférdelarna bestar av
en kombination av hog kvalitet, nyskapande teknik
och hog flexibilitet.

Monsterritare dr uppdelat i maskritare och direktritare,
LDI. Maskritare riktar sig mot produktion som kraver
hog noggrannhet och kvalitet. All férsaljning gar pa
export. Det finns ett 10-tal storre kunder i varlden.
Kunderna tillverkar fotomasker som anvands vid fram-
stallning av bildskdrmar och halvledare. Direktritare
riktar sig mot marknaden for elektronisk kapsling som
ar en del av tillverkningskedjan for elektroniska pro-

dukter och anvénds for att ansluta och skydda chip.
Marknaden domineras av fa stora tillverkare. Konkur-
rensfordelarna ar ett stort tekniskt férsprang och stark
patentportfoli. Nya krav inom elektronisk kapsling
driver fram ett teknikskifte, vilket ger féretaget moj-
lighet att adressera en ny marknad med den nyligen
lanserade direktritaren LDI. Med LDl tar féretaget flera
Kliv upp i tillverkningskedjan for elektronik.

Héandelser 2011

- Omsattningen for ytmontering steg med
31 procent och rérelsemarginalen ¢kade fran
91till 17 procent.

- Eftermarknadsverksamheten utvecklades starkt
med forbattrad l6nsamhet.

- Det negativa rorelseresultatet inom
affdrsomradde monsterritare forklaras av farre
antal sdlda system och en annan produktmix
jamfort med foregaende ar samt av fortsatt
hoga utvecklingskostnader for LDI.

- LDl lanserades och tva system utvdrderas av
marknadens storsta aktorer. Rorelseresultatet
inom affdrsomrddet belastas med 174 MSEK,
vilket avser utvecklingskostnader for LDI.

Framtidsutsikter

Koncernen stréavar mot tillvaxt och uthallig Iénsam-
het. Marknaden for ytmontering har varit fortsatt
stark under 2011 med 6kad orderingdng, forslj-
ning och I6nsamhet. For 2012 beddms en fortsatt
stabil utveckling. Trenden mot allt fler mobila elek-
tronikprodukter kraver mer komplex tillverknings-
utrustning. Detta dr gynnsamt fér monsterritare
som ar marknadsledare inom bildskdrmstillamp-
ningar. Det pagaende teknikskiftet inom elektro-
nisk kapsling ger Micronic Mydata maojligheter att
bli marknadsledare med sin nya LDI, ddr leveranser
berdknas ske under 2012.

For ytterligare information

www.micronic-mydata.com

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009' Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 1198 1288 1052 Bure Equity 38,0
Rorelseresultat (EBIT) -66 73 -179 SHB Fonder 50
Resultat efter skatt -89 37 -144 Fjarde AP-fonden 44
Balansomslutning 1587 1714 1408 DNB fonder 2,7
Eget kapital 1232 1315 1047 Ponderus Securities AB 24
Nettoldneskuld (-)/ fordran (+) 529 570 258 Ovriga 47,5
Kassaflode fran I6pande verksamhet -15 121 82

Antal anstallda, medeltal 561 558 613

1) Pro forma
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PARTNERTECH

Delivers power to create

Verkstallande Direktor
Leif Thorwaldsson

Bures engagemang i
PartnerTech

Bures dgarandel: 43,0 %

Bures andel av marknads-
varde: 117 MSEK

Bokfort varde: 117 MSEK

Forvarvstidpunkt: Ar 1999
via Skanditek

Styrelseledaméter fran Bure:

Patrik Tigerschiold,
ordférande, och
Andreas Bladh

Stark resultattillvaxt.

Affarsidé

PartnerTech ar en av Europas ledande kontraktstill-
verkare i business-to-business segmentet. Foretaget
utvecklar och tillverkar avancerade produkter pa
kontrakt inom utvalda affarssegment och for kunder
med ledande positioner i Europa, USA och Asien.
I rollen som kontraktstillverkare bidrar PartnerTech
till att starka kundernas Iénsamhet och konkurrens-
kraft genom hog teknisk kompetens och en doku-
menterad tillverkningsprocess i varldsklass.

Verksamhet

PartnerTech erbjuder tjdnster i hela vdrdekedjan
och over hela produktlivscykeln. Kérnan i verksam-
heten utgdrs av tillverkning inom maskinbearbet-
ning, elektronik, platbearbetning och systemin-
tegration dar PartnerTechs tekniska kompetens ar
bredare och djupare dn de flesta konkurrenters.
Verksamheten bedrivs globalt och omfattar fabri-
ker, utvecklingscenter, inkdpskontor och distribu-
tionscentraler i Europa, USA och Asien. Foretaget
har ca 1300 anstéllda i Sverige, Norge, Finland,
Polen, England, USA och Kina. Huvudkontoret finns
i Vellinge.

Marknad

| takt med att branschen for kontraktstillverkning
utvecklas har PartnerTech med sitt breda utbud,
konkurrenskraftiga industristruktur och dokumen-
terade kompetens en stark position inom busi-
ness-to-business. Bolaget verkar inom sex utvalda
marknadsomraden: Informationsteknologi, Industri,
Miljoteknik, Medicinsk teknik och instrument, For-
svar och Marin samt Salj- och betalningslésningar.
Kundbasen finns huvudsakligen pé den europeiska
marknaden, men tack vare sin flexibla verksam-
hetsstruktur kan PartnerTech vid behov folja med
sina storre kunder in pa nya marknader.

Handelser 2011

« Omsdttningen under heldret uppgick till
2322 MSEK (2 181).

- Rorelseresultatet uppgick till 47, 3 MSEK (-15,3).

- Rorelsemarginalen uppgick till 2,0 procent (-0,7).

- Fjéarde kvartalet var det femte i rad med positivt
operativt resultat och rérelsemarginalen
uppgick till 4,6 procent.

- | december tecknade PartnerTech ett avtal om
tillverkning och leverans av produkter till
Vestas Control Systems A/S.

Framtidsutsikter

Globaliseringen med péféljande ¢kad konkurrens
och krav pd specialisering dr en av de starkare
drivkrafterna for industrin. Utvecklingen motiverar
allt fler produktdgande bolag att lagga ut tillverk-
ning pa kontrakt hos en produktionspartner for
att fa kostnadsfordelar, kad flexibilitet och internt
fokus pa sin karnaffar och detta gynnar PartnerTech.
Aven om utvecklingen under é&ret har varit posi-
tiv gor oron pa varldsmarknaden att laget framo-
ver ar svarbedomt. Mot den bakgrunden ligger
PartnerTechs utmaning i att entraget fortsétta pa
den inslagna vdgen och ytterligare anpassa och
effektivisera organisationen for att 6ka I[dnsamheten
pa samtliga marknader.

For ytterligare information

www.partnertech.com

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 2322 2181 2148 Bure Equity 43,0
Rorelseresultat (EBIT) 47 -15 -4 AB Traction 154
Resultat efter skatt 5 -20 -22 Forsakringsaktiebolaget Avanza 83
Balansomslutning 1170 1280 1288 Pension

Eget kapital 461 483 534 Barclays Cap Sec Cayman Client 50
Nettolaneskuld (-)/ fordran (+) 270 -361 294 Iiénsférsa'kringar Fondférvaltning 43
Kassaflode fran I6pande verksamhet 127 -5 51 Ovriga 24,0
Antal anstallda, medeltal 1292 1328
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Vitrolife 7

Innovative Cell and Tissue Technology

Verkstallande Direktor
Thomas Axelsson (tf)

Bures engagemang i
Vitrolife

Bures dgarandel: 28,5 %
Bures andel av marknads-
varde: 249 MSEK

Bokfort varde: 191 MSEK

Forvarvstidpunkt: Ar 1998
via Skanditek

Styrelseledaméter fran Bure:
Patrik Tigerschiold,
ordférande och

Fredrik Mattsson

Stark utveckling pa de framsta tillvaxt-
marknaderna.

Affarsidé

Vitrolifes affarsidé ar att utveckla, producera och
marknadsfoéra avancerade, effektiva och sékra pro-
dukter och system for odling, handhavande och
forvaring av manskliga celler med intentionen att
anvanda dessa i klinisk teknologi.

Verksamhet

Vitrolife har verksamhet inom omrddena fertili-
tet och transplantation. Produktomrade Fertilitet
arbetar med néringslésningar, produkter for frys-
forvaring samt avancerade engangsinstrument
som nalar och pipetter for human infertilitetsbe-
handling. Produktomrade Transplantation arbetar
med l6sningar och system for att bedéma och
bevara organ utanfér kroppen, for att selektera
anvandbara organ och hdlla dem i optimal kondi-
tion i vantan pa transplantation.

Marknad

Vitrolife har forsaljning i ca 90 lander genom lokala
distributdérer och egen marknadsorganisation.
Kunderna utgors framst av offentliga och privata
kliniker och sjukhus. Varldsmarknaden for fertilitets-
medier och instrument berdknas till drygt 3 Mdkr
Inom Transplantation har Vitrolife dver 90 procent
av marknaden for lungforvaringslosningar vid
organtransplantation. Bolaget arbetar dven med
STEEN Solution™, en ny teknik for att mata lungans
funktion utanfor kroppen.

Handelser 2011

- Omsattningen uppgick till 356 MSEK (298),
en okning om 20 procent. | lokala valutor var
okningen 27 procent. P4 tillvaxtmarknaderna i
Asien 6kade forsaljningen av fertilitetsprodukter
med 55 procent i lokala valutor.

- Rorelseresultatet uppgick till 41 MSEK (33),
rorelsemarginalen uppgick till 11 procent (11).
Resultatet padverkas av engangskostnader
om 7 MSEK.

- Under fjérde kvartalet Idmnade VD Magnus
Nilsson 6ver koncernansvaret for att helt kunna
fokusera pa transplantationsomradet. Ny tf VD
ar Thomas Axelsson.

- Inom fertilitetsomradet erholls flera viktiga
registreringar, bl.a. var Vitrolife forsta foretag att
fa odlingsmedier godkénda i Kina. Dessutom
godkandes bolagets aspirationsnalar i Kina och
Japan.

- Inom transplantation startades en studie med
STEEN Solution™ i Nordamerika. Tillsammans
med en tidigare genomford studie i Kanada
skall detta ligga till grund for ansdkan om
forsaljningsgodkannande i USA. Hittills har 9
av 12 patienter inkluderats i studien. Totalt har
nu mer &n 100 transplantationer genomforts
i varlden med tekniken.

Framtidsutsikter

Marknaden for fertilitetsbehandlingar forvantas att
véxa med 5-10 procent per ar under éverskddlig
tid drivet av dels 6kad levnadsstandard i ett flertal
utvecklingslander samt dels av det faktum att bara
nagra fa procent av alla par i vérlden som é&r infer-
tila behandlas. | flera av de mognare marknaderna
syns for narvarande dock 6kad priskonkurrens och
1ag tillvaxt som ett resultat av det svdra ekonomiska
ldget. Fokus for 2012 inom fertilitet kommer att
ligga pa de externa processerna inom marknads-
foring och forsalining, framst pa tillvaxtmarknader-
na. Inom transplantation sker fortsatt arbete med
att fa STEEN Solution™-metoden godkand i USA.

For ytterligare information

www.vitrolife.com

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 356 298 275 Bure Equity 28,5
Rorelseresultat (EBIT) 4] 33 30 Lannebo fonder 6,7
Resultat efter skatt 31 29 34 Eccenovo AB 52
Balansomslutning 467 429 359 Skandinaviska Enskilda Banken 43
Eget kapital 343 326 312 Forsakringsaktiebolaget Avanza 33
Nettolaneskuld ()/ fordran () -46 -31 9 Fiension

Kassaflode fran I6pande verksamhet 39 48 41 Ovriga 520
Antal anstallda, medeltal 211 179 159
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Verkstallande Direktor
Bo Knudsen

Bures engagemang i
CAM

Bures dgarandel: 28,0 %
via CAM Group Holding A/S

Bokfort varde: 80 MSEK
Forvarvstidpunkt: Ar 2009

Styrelseledaméter fran Bure:
Bjorn Bjornsson, ordférande,
och Henrik Blomquist

Starkt resultat under svara marknads-
forutsattningar.

Affarsidé

Carnegie Asset Management (CAM) &r en fokuse-
rad och oberoende kapitalférvaltare med ambitio-
nen att skapa uthallig och langsiktig avkastning.

Verksamhet

CAM &r en oberoende kapitalforvaltare i Norden.
Foretaget grundades 1986 och var fram till 2009 en
del av Carnegie koncernen. | slutet av 2009 sepa-
rerades CAM fran Investmentbanken och féretaget
har i dag egen verksamhet i Danmark, Sverige och
Norge med huvudkontor i Kpenhamn.

CAM erbjuder kapitalférvaltningsprodukter basera-
de pa en fokuserad och ldngsiktig investeringsstra-
tegi. Produktutbudet innehaller bade diskretionar
forvaltning och traditionella fondprodukter base-
rade pad investeringar pa de internationella aktie-
och obligationsmarknaderna. Hela verksamhetens
fokus dr inriktat mot att skapa goda investeringsre-
sultat for de kunder som har givit CAM fortroendet
att forvalta deras kapital. Styrkan i forvaltningen
ligger i en malmedveten kultur med ldng tradition
och erfarenhet av aktiv portfoljférvaltning och s.k.
stock-picking.

Flaggskeppsprodukten, Globala Aktier, lanserades
1990 och é&r idag foretagets enskilt stdrsta produkt.
Detta ar en produkt inriktad pa stora internationella
bolag som é&r noterade pa etablerade marknads-
platser i bdde den utvecklade varlden sdsom nya
tillvaxtmarknader. Produkten innehaller ett begran-
sat antal noga utvalda aktier, mellan 25-30 stycken,
som bygger pa en tematisk investeringsstrategi.

Inom Norden fokuserar CAM bade pa kunder inom
retail- och de institutionella marknaderna. De insti-
tutionella kunderna &r dock primért i fokus. Inter-
nationellt ar CAM representerat i UK, Australien och
Kanada.

Marknad

2011 var ett ar som praglades av oro pa de finansiel-
la marknaderna. Investorerna var generellt dterhall-
samma till féljd av hog volatilitet och skuldproble-
matiken i Europa. Detta har dven paverkat CAM.

Under dret har de regulatoriska kraven pa mark-
nadens aktodrer kontinuerligt ©kat. Framst med
avseende pa risk, compliance, intern kontroll och
transparens.

Handelser 2011

- CAM minskade omséattningen med
7,8 procent under 2011. Huvudorsaken var en
vardenedgang av de forvaltade produkterna
samt uttag ifran de forvaltade portfoljerna.

- Resultatet fore skatt forbattrades med
17,3 procent under aret. Detta kan forklaras
av en generellt lagre kostnadsniva sedan
separationen med Carnegie Investment Bank.

- Vid utgdngen av 2011 uppgick forvaltat kapital
(AuM) till 77,7 Mdkr (94,6)

- Forvdrvet av Carnegie Fund Management
Company S.A. i Luxemburg slutférdes i augusti
och verksamheten har sedan dess integrerats
i CAM.

- | september kommunicerade CAM att
Bo Knudsen tilltrader som Verkstéllande
Direktor vid arsskiftet 2011/2012.

For ytterligare information

www.carnegieam.dk

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 483 553 5N Altor 51,6
Resultat efter skatt 77 63 100 Bure Equity 27,8
Balansomslutning 471 423 454 Anstallda 20,6
Eget kapital 254 179 268
Totalt forvaltat kapital, Mdkr 78 95 93
Antal anstallda, medeltal 92 90 85
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Py

Verkstallande Direktor
Frans Lindelow

Bures engagemang i
Carnegie

Bures dgarandel: 23,7 %
via Carnegie Holding AB

Bokfort varde: 215 MSEK
Forvarvstidpunkt: Ar 2009

Styrelseledaméter fran Bure:

Bjorn Bjornsson och
Patrik Tigerschiold

Fokus pa okad effektivitet.
Affarsidé

Carnegies affdrsidé ar att skapa mervdrde for insti-
tutioner, féretag och privatkunder verksamma pa
den nordiska marknaden inom omradena varde-
pappershandel, investment banking, private ban-
king och fonder. | basen for verksamheten finns en
djup och bred kunskap om nordiska féretag och
nordiskt naringsliv. Carnegies malsdttning ar att
vara den ledande oberoende finansiella radgivaren
i Norden.

Verksamhet

Carnegies verksamhet omfattar fyra omraden.
Securities vander sig till institutionella kunder och
erbjuder tjanster inom analys, makleri, sales trading,
aktiemarknadsrelaterade transaktioner och equity
finance. Investment Banking erbjuder kvalificerad
radgivning inom forvarv, samgaenden och avyttr-
ingar (M&A), aktiemarknadsrelaterade transaktio-
ner och strukturerade finansiella produkter. Private
Banking erbjuder en personligt anpassad finansiell
radgivning och férvaltning. Carnegie Fonder erbju-
der ett brett utbud av aktivt forvaltade fonder,
med tonvikt pa svenska aktiefonder, tillvaxtmark-
nadsfonder och rantefonder. Carnegie finns i atta
l&nder och har ca 800 medarbetare.

Marknad

Carnegies intdkter dr starkt kopplade till utveck-
lingen pa varldens boérser och det allmdnna
affarsklimatet. De nordiska borserna paverkades
negativt av den allmanna marknadsturbulens
som drabbade Europa under andra halvaret 2011.
Omsattningen pa bdrserna minskade under dret,
tillgdngsvarden minskade, investerare blev min-
dre aktiva och foéretagen blev mer avvaktande till
forvarv och andra strukturaffarer. | Norden mins-
kade antalet transaktioner bade inom féretagsfor-
varv (M&A) och inom aktiemarknadstransaktioner
(ECM). Private banking- och fondmarknaden

paverkades negativt av fallande tillgdngsvarden
pa vérldens borser. En annan effekt av marknads-
turbulensen var att privatpersoner viktade om
fran sparande i aktiefonder till rantefonder.

Héandelser 2011

- Intdkterna uppgick till 1 732 MSEK. Samtliga
affarsomraden rapporterar lagre intakter
som en konsekvens av oron pa de finansiella
marknaderna och minskade tillgdngsvarden
pa de nordiska borserna.

- Jamforelsestérande poster har paverkat
resultatet negativt med 237 MSEK.

- Resultatet fore jamforelsestdrande poster
uppgick till -31 MSEK.

- Framgdngsrik integration av HQ Bank och
HQ Fonder i Carnegiekoncernen.

- Omfattande omstruktureringsarbete
inlett i syfte att reducera kostnadsbasen
genom centralisering och integrering
av supportverksamheten, effektivare
systemldsningar och reducerad bemanning.

- Manga bevis pd hog kunduppskattning, bland
annat utnamndes Carnegie till basta nordiska
investmentbank i en undersdkning
av affarstidningen Euromoney.

Framtidsutsikter

Den paborjade omstruktureringen som ska se till
att Carnegie far en effektivitet i toppklass kommer
att fullféljas under 2012. Carnegie har starkt sin
relativa marknadsposition de senaste aren och har
goda mojligheter att kapitalisera pa ett forbattrat
marknadslage. Carnegie stravar efter att Oka andelen
stabila intdkter genom att attrahera nytt kapital till
fondverksamheten och genom att oka andelen
diskretionar forvaltning inom privatbanken.

For ytterligare information

www.carnegie.se

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 1732 1796 1446 Altor 444
Resultat efter skatt 254 501 828 Bure Equity 23,7
Balansomslutning 12 483 15 078 13 997 Anstallda 22,0
Eget kapital 2189 2459 2109 Investment AB Oresund 99
Antal anstallda, medeltal 808 685 689
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Verkstallande Direktor
Christoffer Folkebo

Bures engagemang i
Max Matthiessen

Bures dgarandel: 17,5 %
via MM Holding AB

Bokfort varde: 30 MSEK
Forvarvstidpunkt: Ar 2009

Styrelseledaméter fran Bure:

Henrik Blomquist

Halsofokus gav resultat.

Affarsidé

Max Matthiessen ska tillhandahélla kvalificerad
information och radgivning kring personrelatera-
de forsékringar och trygghetssparande till svenska
arbetsgivare och deras medarbetare. Arbetsgivaren
far dérmed ut det mesta méjliga av sin investering
i medarbetarnas personforsakringar samtidigt som
medarbetaren far en kundspecifik och individuell
finansiell 16sning.

Verksamhet

Max Matthiessen grundades 1889 och dr idag en
ledande fristdende finansiell radgivare med 430
anstallda och kontor i 25 stader dver hela Sverige.
Max Matthiessens rdadgivare, administratorer
och specialister har lang erfarenhet av att hjalpa
arbetsgivare och privatpersoner med upphand-
ling, rddgivning, analys och administration av olika
spar- och forsakringslosningar. Kunderna utgors
av ca 12 000 foéretag och ca 150 000 individer.

Marknad

Behovet av rddgivning till arbetsgivare och indivi-
der forvéntas vara fortsatt stort. | syfte att framfor-
allt starka konsumentskyddet kommer reglering-
arna av branschen sannolikt att fortsatt ¢ka liksom
tillsynen av aktdérerna. Max Matthiessen ska vara
drivande i branschen for att skapa en kombination
av konsumentskydd och produkter som kan skapa
avkastning dt spararna.

Handelser 2011

+ Max Matthiessens omséttning for verksamhets-
aret 2011 6kade med 8 procent jamfort med
2010.

- Max Matthiessen startade ett nytt verksamhets-
omrade for hélsostrategisk rddgivning och tog
aven en marknadsledande position pa den
kommunala pensionsmarknaden.

- Max Matthiessen 6ppnade ett nytt kontor
i Vasteras.

- Bolaget inledde ett samarbete med skogs-
koncernen Sédra som bland annat innebar
att Max Matthiessen skoter pensions- och
forsakringsinformation till koncernens alla
4 000 medarbetare.

- Max Matthiessen Vardepapper lanserade fonden
Navigera Dynamica 90 for privatmarknaden.

« Halsokedjan, som Max Matthiessen lanserade
2009, bidrog till att sanka sjukfranvaro-
kostnaderna for de berérda kundféretagen
med 44 procent.

+ Max Matthiessens premiepensionsforvaltning
blev en fond-i-fond-l6sning istallet for en
fondbytestjanst sedan de administrativa
rutinerna for fondbyten dndrades.

Framtidsutsikter

Fokus pa forséljning och effektivitetsforbattrande
atgarder ska ge fortsatt stabil tillvaxt och Iénsam-
het. Max Matthiessens ambition dr att vara ledande
i arbetet med att skapa friskare kundféretag och
vara arbetsgivarnas forsta och naturliga bollplank
inom hélsoomradet. En av de viktigaste fragorna
for branschen och kunderna under de kommande
aren, blir hur mojligheten att kunna flytta vardet av
en forsakring, den sd kallade flyttratten, kommer
att 16sas.

For ytterligare information

Www.maxm.se

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 751 696 584 Anstdllda 50,0
Rorelseresultat (EBIT) 192 187 45 Altor 32,5
Resultat efter skatt 138 137 76 Bure Equity 175
Balansomslutning 615 601 602
Eget kapital 291 225 149
Nettoldneskuld (-)/ fordran (+) 155 109 7
Kassaflode fran I6pande verksamhet 176 205 118
Antal anstallda, medeltal 393 360 332

SIDA 19




ARSREDOVISNING 2011 | INNEHAV

Mercuri

INTERNATIONAL

Verkstallande Direktor
Ola Strémberg

Bures engagemang i
Mercuri International

Bures dgarandel: 98,7 %
Bokfort varde: 233 MSEK
Forvarvstidpunkt: Ar 1997

Styrelseledamot fran Bure:
Fredrik Mattsson

Okat fokus péa globala séljutvecklings-
projekt samt Okad effektivitet gav
l6nsamhetsforbattring.

Affarsidé

Mercuri International hjélper sina kunder att uppna
affarsresultat 6ver hela varlden. Mercuri anvander
sin industriella kompetens och expertis for att
implementera praktiska och matbara 16sningar i
konkurrensutsatta saljsituationer.

Verksamhet

Mercuri International etablerades for Gver 50 ar
sedan och ar ledande pa att hjélpa féretag att vaxa
genom forbattrad forsaljningseffektivitet. Koncer-
nen finns representerad i ver 30 ldnder med 409
anstallda i alla vérldsdelar genom heldgda dotter-
bolag och franchisebolag. Mercuri erbjuder fore-
tagsanpassade utvecklingsprogram, dppna kurser,
analysverktyg, e-learning och simuleringsverktyg
inom forsaljning och verksamhetsutveckling.

Marknad

Mercuri International har en marknadsledande
stdllning i en majoritet av de lokala marknader
bolaget verkar inom, och &r dessutom ett av fa
internationella bolag som kan leverera tjdnster
pé global basis inom férsaliningsutveckling. Aven
om marknaden stabiliserats under 2011 sa kvarstar
orosmoment inom vissa segment samt hur instab-
iliteten inom Euro landerna kommer att paverka
efterfrdgan pa saljutvecklingstjéanster. Marknaden
under 2012 beddms fortsatta att utvecklas forsik-
tigt positivt baserat pad den aktivitetsokning bland
de globala kunderna som noterats i slutet av 2011.

Handelser 2011
- Resultatutvecklingen &r fortsatt positiv.

- Tillvéxten pa multinationella affdrer har varit
god, vilket bekraftar Mercuris starka stallning
inom global saljutveckling.

- ljanuari 2011 forvarvades affarssimulerings-
foretaget Celemi. Bolagets produktportfol;
kompletterar Mercuris erbjudande val, vilket
bidragit till koncernens dkade Idnsamhet.

- Nettoomsattningen for heldret minskade med
3 procent till 562 MSEK (579). Nedgéngen é&r i sin
helhet hanforlig till valutaeffekter.

- EBIT-resultatet for helaret uppgick till 22 MSEK
(-19). Fore jamforelsestdrande poster uppvisade
bolaget ett resultat om 26 MSEK (-1).

- Marginalen fore jamforelsestorande poster har
under aret forstarkts till 4,6 procent (-0,2).

Framtidsutsikter

Mercuri dr vél positionerat som en strategisk, lang-
siktig partner i syfte att hjdlpa en organisation att
utveckla sin forsaljningsstrategi. Genom den starka
position Mercuri har bdde lokalt och globalt genom
narvaro i 6ver 30 ldnder ser bolaget med tillforsikt
pa en positiv utveckling avseende méjligheter att
fortsatta att Oka andelen av internationella affarer.
Fokus under det kommande aret kommer till stor
del att ldggas pa lonsam tillvéxt pa de marknader
dar Mercuri redan har etablerad verksamhet for att
na en djupare penetration inom dessa marknader.

Mercuris unika utbud av produkter och tjdnster
kommer att forstarkas genom malmedvetet fokus
pa tjdnsteutveckling inom framforallt "blended lear-
ning’, vilket involverar virtuell kompetensutbildning,
affdrssimulering och andra typer av icke-konsult-
beroende tjanster.

For ytterligare information

WWw.mercuri.se

Nyckeltal MSEK 2011 2010’ 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 562 579 615 Bure Equity 98,7
Rorelseresultat (EBIT) 22 -19 73 Ovriga 1,3
Resultat efter skatt 26 22 -107
Balansomslutning 525 475 528
Eget kapital 261 186 216
Nettolaneskuld (-)/ fordran (+) -71 -84 -96
Kassaflode fran I6pande verksamhet 14 -6 -74
Antal anstallda, medeltal 409 433 537

1) Resultatrdkningen dr justerad for tillkommande/avvecklade verksamheter.
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meducation

i

Verkstallande Direktor
Anne Lindblad Danielson

Bures engagemang i
Theducation

Bures dgarandel: 79,8 %
Bokfort varde: 20 MSEK

Forvarvstidpunkt: Ar 2000
via Skanditek

Styrelseledaméter fran Bure:
Henrik Blomaquist,
ordférande

Stora volymférandringar inom vuxen-
utbildningen.

Affarsidé

Theducation verkar inom utbildning inom den
offentliga sektorn. Bolaget skall vara en bred, lang-
siktig och trovérdig aktér inom utbildning och skola
med stéd av modern teknik och forskning kring
ldrandets villkor.

Verksamhet

Koncernen bestéridag av ett flertal bolag verksam-
ma inom tre affirsomraden. Sedan 2001 har foreta-
get verkat framst inom affdrsomrddet Friskola samt
Vuxenutbildning och Arbetsmarknad. Under 2010
forvarvades Salj- och Marknadshogskolan i Sverige
AB, och afférsomradet Yrkeshogskola bildades.

Verksamhetsomradet Vuxenutbildning och Arbets-
marknad visade under forsta halvdret 2011 en kraf-
tig volymminskning inom stockholmsregionen.
Omsdttningen sjonk kraftigt utan att tillrackliga
kostnadsbesparingar genomfordes. Ett atgards-
program genomférdes under hosten.

Fran 1juli 2011 har ett antal nya avtal traffats bland
annat inom SFI (svenska fér invandrare) och arbets-
marknad, samtidigt som volym och marginal inom
andra etablerade orter har 6kat eller bibehadllits.
Andra halvaret praglades darfér av en dtergang till
tidigare volymer inom Stockholmsregionen, inom
delvis andra segment.

Inom afférsomradet Friskola ar KLARA Gymnasium
vél etablerat med sex skolor pa fem orter. Skolorna
omfattar framst de teoretiska programmen. Med
en okad inriktning pa ett formativt forhallningssatt,
entreprendrskap och omvarld attraherar KLARA
elever som soker en bra skola med hoég behorig-
het, god studiemiljé och god struktur i vardagen.
Sammantaget okade antalet elever inom bade
KLARA och Stockholms Internationella Restaurang-
skola under aret.

Inom Friskola har en grundskola arskurs 6-9 eta-
blerats och dven arbetet for start av ytterligare
grundskolor 2012 har paborjats. Inom affarsomra-
det Yrkeshogskola har arbetet med integrationen
av Salj- och Marknadshdgskolan avslutats.

Marknad

Forandringar i elevkullarna innebdr en ldgre till-
véaxt for gymnasieskolan de ndrmaste aren, dar
stora skillnader finns geografiskt och mellan olika
programalternativ. Det beror utéver elevkullarnas
forandringar dven pa de reformer och nya lagar
inom skola som forverkligades 2011. Inom vuxen-
utbildning har foérandringar skett bade avseende
utbildningens inriktning och omfattning. Vuxen-
utbildningen kommer fortsatt vara starkt konjunk-
turberoende samt beroende av forandringar i mal-
gruppernas utbildningsbehov och politiska beslut.

Handelser 2011

+ Koncernens omséttning uppgick till 235 MSEK

- Resultatet efter skatt uppgick till -5 MSEK

- Kostnader om 2 MSEK i samband med
dtgdrdsprogram belastar arets resultat

+ Nya avtal har tréffats avseende grundldggande
och gymnasial vux samt SFI

« Engrundskola arskurs 6-9 etablerad

Framtidsutsikter

Med de nya lagar som galler fran 1 juli 2011 har
tydliga mal for svensk skola etablerats. Med ¢kad
kunskap om alternativ och majligheter har friheten
att valja utbildning och arbetssatt ett hogt varde
i ett demokratiskt samhélle dar god utbildning &r
végen till framgang bade for individ och samhélle.
De nya lagarna och en ¢kad kvalitetsgranskning
ger goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt.

For ytterligare information

www.theducation.com

Nyckeltal MSEK 2011 2010 2009 Aktiedgare 2011-12-31 Andel %
Omsattning 235 216 182 Bure Equity 79,8
Rorelseresultat (EBIT) -5 5 3 Anne Lindblad Danielson 11,5
Resultat efter skatt -7 4 1 Johan Wevel 6,1
Balansomslutning 84 83 71 Ovriga 2,6
Eget kapital 4 8 2
Nettoldneskuld (-)/ fordran (+) -28 27 -17
Kassaflode fran I6pande verksamhet -1 8 12
Antal anstallda, medeltal 251 240 231
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren i Bure Equity AB (publ.), org. nr. 556454-8781, med séte i Stockholm, avger harmed arsredovis-

ning och koncernredovisning for verksamhetsaret 2011.

Verksamhet och inriktning

Bure Equity AB &r ett investeringsbolag vars affarsidé ar att
for- varva, utveckla och avyttra rorelsedrivande verksamheter sa
att aktiedgarna i Bure far en konkurrenskraftig avkastning pa sitt
forvaltade kapital genom tillgang till en portfolj av professionellt
forvaltade bolag.

Moderbolagets resultat och stallning
Resultat for helaret

Moderbolagets resultat efter skatt uppgick till -112 MSEK (197).
Exitresultat har paverkat resultatet positivt med 2 MSEK (226).
Nedskrivningar i portféljpolag har paverkat resultatet negativt
med totalt -102 MSEK (-46), se nedan.

Forvaltningskostnaderna uppgick till -34 MSEK (-37). Férvaltnings-
kostnaderna har pdverkats med personalkostnader av engangs-
karaktar pa -1 MSEK. | och med fusionen den 28 januari 2010 ingar
forvaltningskostnaden for januari 2010 i fusionsvederlaget och
redovisas darfor inte i resultatrakningen for perioden.
Moderbolagets finansnetto uppgick for aret till 18 MSEK (15).

Nedskrivningar 2011

Nedskrivningar i portféljbolag uppgick till -102 MSEK (-46) och
ar hanforligt till minskningen av marknadsvardet av de noterade
innehaven Micronic Mydata -12 MSEK och PartnerTech -10 MSEK,
onoterade bolaget Dipylon Medical -60 MSEK samt dotterbola-
get G Kallstrom 20 MSEK (vilket avser nedskrivning av aktier i
PartnerTech).

Finansiell stéllning

Moderbolagets eget kapital uppgick vid periodens utgang till
1978 MSEK (2 330) och soliditeten till 95 procent (95). Som en
effekt av inlésenprogrammet som avslutades under andra kvar-
talet 2011 inldstes 4 317 740 aktier, vilket innebar att en likvid pa
164 MSEK utbetalades till Bures aktiedgare. Moderbolaget har
under dret aterkdpt 3 970 746 egna aktier, vilket motsvarar en
likvid pa 76 MSEK .

Moderbolaget hade vid utgangen av perioden likvida medel och
kortfristiga placeringar pa 476 MSEK (705). Moderbolaget hade vid
drets utgdng en redovisad nettoldnefordran pd 529 MSEK (762),
vilket paverkade finansnettot positivt.

Sammansattning av nettolanefordran

Nettolanefordran/skuld 31 dec 31 dec
MSEK 2011 2010
Réntebarande tillgangar
Fordringar pé dotterbolagen 91 79
Andra rantebérande fordringar 52 66
Likvida medel 476 705
619 850
Rantebarande skulder
Skulder till dotterbolagen 90 88
20 88
Nettolanefordran 529 762

Placering av likviditet

Bure kan normalt placera 6verskottslikviditet i réntebdrande pla-
ceringar med en sakerhet hos motpart i form av svenska staten,
svensk bank eller svenskt boldneinstitut. Darutéver kan ett av
Bures styrelse utsett placeringsrdd besluta om andra placeringar.
Per den 31 december 2011 uppgick kortfristiga placeringar till
179 MSEK (97).

Investeringar

Mercuri International

Under december 2011 omvandlade Bure ett utstallt Ian i Mercuri till
villkorat aktiedgartillskott. Transaktionen innebar att det bokférda
vardet i moderbolaget 6kade med 34 MSEK, vilket gav ett bokfort
varde pa 233 MSEK per den 31 december 2011.

Theducation

Under andra kvartalet konverterades ett konvertibelt férlagslan
utstallt till dotterbolaget Theducation till aktier. Totalt belopp som
konverterades var 4 MSEK. Agarandelen i Theducation uppgick
efter transaktionen till 79,8 procent (74,3).

Avyttringar - exits

Celemi

Under januari ménad avyttrade Bure sin dgarandel i portfoljbo-
laget Celemi till dotterbolaget Mercuri International. Bure dgde
innan transaktionen 32,3 procent i Celemi. Transaktionen, som fill
huvuddel finansierades av Bure, uppgick totalt till 37 MSEK . For att
delfinansiera forvarvet av Celemi genomforde Mercuri en apport-
emission. | och med detta minskade Bures dgande i Mercuri till
98,7 procent. Transaktionen varderades till bokfort varde och gav
ingen realisationseffekt i moderbolaget.

Aptilo

Bure avyttrade sin dgarandel pa 99 procent i Aptilo Networks
under forsta kvartalet till Norvestor V, L.P. Képeskillingen uppgick till
9,2 MSEK. Realisationsresultatet i moderbolaget uppgick till 3 MSEK.
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Scandivian Retail Center

Bures drsstdmma den 28 april 2011 beslutade godkdnna avyttr-
ingen av samtliga aktier i dotterbolaget Scandinavian Retail
Center (SRC). Bure dgde innan transaktionen 95,5 procent av
aktierna som férvarvades av ledningen i SRC. Den totala kodpe-
skillingen erlades kontant och uppgick till 5 MSEK. Kopeskil-
lingen motsvarade det bokforda vérdet i moderbolaget varfor
ingen realisationseffekt uppstod.

CMA Microdialysis

Under tredje kvartalet avyttrade Bures portféljbolag CMA
Microdialysis sin prekliniska verksamhet, sdlde dotterbolaget
Dilab till Verutech AB och andrade namn pa den kvarvarande
verksamheten till Dipylon Medical AB. | samband med omstruk-
tureringen skrevs hela det bokforda vérdet pa intresseandelarna
ned. Nedskrivningen redovisades under andra kvartalet och med-
forde en effekt pd -59 MSEK i moderbolaget och -18 MSEK i kon-
cernen. Dartill skrevs lan till Dipylon ned med 5 MSEK.

The Chimney Pot

Under fijarde kvartalet avyttrade Bure portfoljbolaget The
Chimney Pot till ledningen i bolaget. Bure dgde innan transak-
tionen 48,6 procent av aktierna och kdpeskillingen uppgick till
34 MSEK. Kopeskillingen kommer att erldggas i tre delbetalningar
varav 15 MSEK betalades under fiarde kvartalet. Realisations-
resultatet i moderbolaget uppgick till 1 MSEK. Realisationsvinsten
i koncernen uppgick till 11 MSEK .

H. Lundén Holding

Dotterbolaget G Kallstrom avyttrade i december innehavet i
H. Lundén Holding AB. Agarandelen uppgick innan avyttringen ftill
199 procent och kdpeskillingen uppgick till 48 MSEK. Realisationsre-
sultatet i koncernen uppgick till -1 MSEK.

Redovisat eget kapital per aktie
Vid drets utgang uppgick moderbolagets eget kapital till 24,31 SEK
per aktie jamfort med 25,97 SEK per den 31 december 2010.

Koncernens resultat och stallning

Resultat for heldret

Koncernens rérelseresultat uppgick till -68 MSEK (443). | resultatet
ingdr exitvinster med 16 MSEK (104). Nedskrivningar har paverkat
resultatet negativt med -29 MSEK (-11), varav -13 MSEK &r hanforligt
till PartnerTech samt -16 MSEK till Dipylon Medical.

Av rorelseresultatet utgjorde resultat fran befintliga dotter-
bolag 20 MSEK (-7). Resultatandelar fran intressebolag uppgick
till -42 MSEK (160), varav Carnegie Holding -69 MSEK, Micronic
Mydata -34 MSEK, Vitrolife 9 MSEK, PartnerTech 3 MSEK, Carnegie

Asset Management 21 MSEK, Max Matthiessen 17 MSEK,
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H. Lundén Holding 12 MSEK samt -1 MSEK hanforligt till dvriga
intressebolag.

Jamforelsearets siffror for Carnegie har paverkats positivt av
effekt av férdelaktigt forvary med 395 MSEK. Resterande resultat-
andel utgors av moderbolagets rorelseresultat. Jamforelsearets
siffror har paverkats positivt av negativ goodwill pa 235 MSEK
hanforligt till fusionen mellan Bure Equity och Skanditek Industri-
forvaltning.

Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till -66 MSEK
(450). Resultatet efter skatt uppgick till -55 MSEK (435). Resultatet
for helaret inklusive avvecklade bolag uppgick till -54 MSEK (571).

Finansiell stallning

Eget kapital for koncernen uppgick vid arets utgang till 2 325 MSEK
(2 621) och soliditeten till 89 procent (88). Koncernen hade vid
utgdngen av dret en redovisad nettolanefordran pa 593 MSEK
(730), vilken bestod av rdntebadrande tillgdngar pa 687 MSEK (841)
och réntebarande skulder pa 94 MSEK (111).

Bures forlustavdrag

Burekoncernen innehade forlustavdrag vid ingangen av 2011
uppgaende till ca 630 MSEK varav 462 MSEK avsag moderbola-
get. Fusionen som skedde 2010 med Skanditek Industriférvalt-
ning innebar att forlustavdrag pa ca 110 MSEK tillférdes moder-
bolaget. | och med fusionen é&r férlustavdragen i moderbolaget
sparrade till och med utgangen av ar 2015. Dotterbolagens for-
lustavdrag kommer att kunna utnyttjas mot vinster i vissa hel-
dgda dotterbolag.

Uppskjuten skattefordran baserad pa forlustavdrag i koncernen
har varderats till 25 MSEK (26).

Koncernens verksamhet inom forskning och utveckling
Koncernen bedriver for narvarande ingen verksamhet inom forsk-
ning och utveckling. Inga FoU kostnader har belastat resultatet
under 2011 eller 2010.

Miljopaverkan
Moderbolaget bedriver inte ndgon verksamhet som kraver
tillstand enligt miljobalken.

Redovisat eget kapital per aktie
Vid drets utgang uppgick koncernens eget kapital till 28,57 SEK per
aktie jamfort med 29,20 SEK per den 31 december 2010.

Personal och I6ner
Uppgifterommedelantal anstallda, I6neroch ledande befattnings-
havares formaner framgar av not 33 - 36.




ARSREDOVISNING 2011 | FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och dess arbetsordning

Bures styrelse har under dret bestatt av fem ledaméter. Styrelsens
sammansattning och uppgifter om styrelseledaméterna och
verkstdllande direktoren presenteras i bolagsstyrningsrapporten
for 2011. Niklas Larsson fran Wistrands Advokatbyra har fullgjort
styrelsens sekreterarfunktion under dret. Styrelsens arbete regle-
ras enligt en arbetsordning, vilken senast faststdlldes vid styrel-
sens konstituerande sammantradde den 28 april 2011. Styrelsens
arbete foljer en arlig plan med fasta beslutspunkter, vilka faststalls
i anslutning till konstituerande styrelseméte. Styrelsen samman-
trader normalt sex gdnger per ar samt ddrutover vid behov. Under
det gdngna verksamhetsdret hade styrelsen 11 moten, 8 ordina-
rie moten och 3 extra moten, varav 3 per capsulam. Styrelsen har
varit beslutsfor vid samtliga moten.

Styrelsens arbetsordning innehdller bland annat uppgifter om
ansvarsfordelningen mellan styrelsen, ordféranden, verkstal-
lande direktdren och styrelsens utskott. Arbetsordningen inne-
bar i korthet att styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och forvaltning av bolagets angeldagenheter. Styrelsen kontrol-
lerar fortldpande bolagets och koncernens ekonomiska situa-
tion, sa att styrelsen kan fullgoéra den uppféljningsskyldighet
som foljer av lag, Regelverk for emittenter och god styrelsesed.
Enligt arbetsordningen skall styrelsen ta beslut i frdgor som ej
ingdr i den l6pande férvaltningen eller ar av stor betydelse,
sasom vasentliga finansiella dtaganden och avtal samt betyd-
ande foérdndringar av organisationen. Bures styrelse faststaller
och dokumenterar &rligen bolagets mél och strategier. Arligen
behandlas dessutom marknadsfragor, strategifragor och bud-
get. Styrelsen faststéller bolagets finanspolicy, attestratt och
beslutsordning. Styrelsen har upprdttat sarskild instruktion
om ansvar och befogenheter for VD i Bure. Vidare har styrelsen
upprattat sarskilda rapportinstruktioner till ledningen.

Bolagets revisorer deltar minst en gang per ar vid styrelsemaoten for
attldmna en redogdrelse fran drets revision samt ge sin syn pa bola-
gets interna kontrollsystem. Revisorerna rapporterar sina iakttagel-
ser fran drets granskning direkt till styrelsen. En gang per ar traffar
revisorn styrelsen utan narvaro frdn nagon i bolagsledningen.

P& drsstamman 28 april 2011 bestdmdes styrelsearvode i Bure
Equity AB till 1475 000 SEK, varav styrelsens ordférande erhdller
575 000 SEK.

Utskottsarbete

| styrelsens arbetsordning ingdr instruktioner for ersattnings-
utskott respektive revisionsutskott. Saval ersattningsutskottets
arbete som revisionsutskottets arbete fullgdrs av hela styrelsen.
Ersdttningsutskottet skall bereda frdgor om ersdttning i form av
|6n, pensioner och bonus eller andra anstallningsvillkor for VD
och personal som rapporterar direkt till VD. Beslut om principer
for ersattningar till VD och bolagsledningen kommer i sedvanlig
ordning att foreldggas arsstamman 2012 for beslut. Revisionsut-
skottet har till ansvar att [dpande under aret bereda drenden for
styrelsens rakning som ror frdgor om revision, intern kontroll och
genomgang av bokslut och deldrsrapporter.

Valberedning

| bolagsordningen finns bestammelser avseende val av styrelse-
ledaméter. En valberedning har tillsatts enligt den instruktion som
faststélldes av Bures arsstamma 2011. Fér mer information om val-
beredningens arbete se sidan 56.

Kapitalutskiftning

Pa arsstamman 2011 beslutades om ett inlésenprogram istallet for
utdelning som betalades ut under andra kvartalet. Programmet
innebar att en likvid pa 164 MSEK utbetalades till Bures aktiedgare,
vilket motsvarar 38 SEK per inlost aktie.

Total kapitalutskiftning under 2011, MSEK

Frivilligt inlésenprogram 164
Total utskiftning under 2011 164

Total kapitalutskiftning under 2010, MSEK

Kontant extra utdelning, utifrdn beslut 478
extrastdamma december 2009

Ordinarie utdelning utifran beslut 27
arsstamma april 2010
Total utskiftning under 2010 505

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer

Mot bakgrund av de snabba forandringarna pa de finansiella
marknaderna ldggs sarskild vikt vid att folja effekterna pa Bures
investeringar och deras vdrdering. Under 2011 har Bure genomfort
ett frivilligt inlésenprogram pa 164 MSEK samt aterkop av aktier pa
76 MSEK. Avyttringar av portféljbolagen The Chimney Pot, Aptilo,
Scandinavian Retail Center samt H. Lundén Holding har haft en
positiv likviditetspdverkan pa ca 70 MSEK. Per den 31 december
2011 hade Bure en nettoldnefordran pa 529 MSEK.

Likviditetsrisk &r risken att koncernen inte kan finansiera lanebe-
talningar eller andra finansiella dtaganden i den takt de forfaller
till betalning antingen med egna medel eller ny finansiering. Inga
vasentliga férandringar av moderbolagets och koncernens risker
och osakerhetsfaktorer har skett under aret.

Finansiell riskhantering

Burekoncernen ar exponerad for ett antal olika finansiella risker —
valutarisk, ranterisk och oversiktlig likviditetsrisk inklusive kassa-
flodesrisk. Bure har ett antal grundldggande principer for han-
tering av risker. Enligt Bures finanspolicy skall moderbolaget i
princip vara skuldfritt. Darutéver skall varje portfoljbolag vara
sjalvstandigt fran moderbolaget, vilket innebar att moderbolaget
i normalfallet inte har ansvar for portféljbolagens férpliktelser och
att portfoljbolagen har ett sjalvstandigt ansvar for sin egen finan-
siering. Respektive portfoljbolags finansiering skall vara val anpas-
sad efter bolagets individuella situation, dar den totala risknivan
hanteras genom en balans mellan affarsmdssig och finansiell risk-
niva. Utforligare beskrivning av den finansiella riskhanteringen
aterfinns i not 22, Finansiella instrument. Huvuddelen av koncer-
nens intdkter dr i svenska kronor och Euro. Den underliggande
kostnaden dr som regel genererad i samma valuta som intékterna,
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varfor transaktionsexponeringen ar begransad. D& koncernen via
sina dotterbolag har investeringar i utlandet ar koncernens rap-
port dver finansiell stéllning samt rapport éver totalresultat utsatt
for omrakningsdifferenser vid omrakning av de utlandska dotter-
bolagens rékenskaper.

Kdnslighetsanalys

Burekoncernens resultat paverkas av en rad faktorer. Nedan redo-
visade faktorer skall endast ses som indikationer och inkluderar
ej till ndgon del kompenserande atgarder som kan vidtas vid en
viss handelseutveckling. Bures kanslighet for finansiella faktorer
kan framst indelas i rdntekanslighet och valutakdnslighet. En
procents forandring i rantan for koncernen bedéms i det korta
perspektivet paverka koncernens resultat med ca +/- 6 MSEK
pa det redovisade resultatet och for moderbolaget +/- 5 MSEK.
Valutakansligheten gentemot olika valutor bedéms begrénsad.
Den viktigaste valutan, utdver den svenska kronan, ar Euron. En
fordndring i Euron pd 5 procent beddms paverka resultatet med
ca 1 MSEK. Resultatpaverkan av en férandring i Bures omsattning
varierar beroende pa vilket av bolagen som férandringen avser.
I 'en del av bolagen ar marginaleffekten av en omsattningsfor-
andring i det korta perspektivet vanligen ganska hog bade vid
en 6kning och en minskning. Det beror sjalvfallet pa orsaken till
omsattningsférandringen, exempelvis ar det stor skillnad pa en
volymokningseffekt jamfort med en priseffekt.

Finansiella mal och strategi

Malet ar att den potentiella vardetillvaxten i varje enskild inves-
tering tydligt ska kunna bidra till den langsiktiga vardetillvéxten
av Bures borsvarde. Varje enskild investering ska ge en genom-
snittlig arlig avkastning (IRR) som overstiger 12 procent. Bures
affarsidé ar att forvarva, utveckla och avyttra rorelsedrivande
verksamheter for att ge aktiedgarna avkastning pa investerat
kapital och att portféljbolagen kontinuerligt kan utveckla sina
respektive affarer pa ett framgangsrikt satt. Moderbolaget
skall i princip vara skuldfritt och portféljbolagen skall éver tid
ha en skuldsattning som &r adekvat i forhallande till bedémd

rorelserisk.

Bures 10 storsta aktiedagare per 31 dec 2011 %
Nordea Investment funds 11,0
Dag Tigerschiold 10,8
Patrik Tigerschiold 71
Familjen Bjérkman 6,1
SEB 55
Avanza 19
Fjarde AP-fonden 1,8
Lannebo Fonder 4
Lansforsakringar 1,2
Catella 1,2
Ovriga 52,1
Summa 100,0
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Agarforhallanden och Bureaktien

Bure dr noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, under Mid Cap-
segmentet. Bure hade per den 31 december 2011 20 898 aktiedgare.
Det foreligger inga begransningar i ratten att dverlata aktier enligt
bolagsordningen och, sdvitt styrelsen kanner till, inte heller nagra
vasentliga avtal som bolaget dr part i och som far verkan eller
andras eller upphor att galla om kontrollen 6ver bolaget férandras
som foljd av ett offentligt uppkdpserbjudande.

Aktiekapital och antal aktier

Bures aktiekapital uppgick den 31 december 2011 till 535,3 MSEK
fordelat pa 85 327 987 aktier, vilket motsvarar ett kvotvérde pa
6,27 SEK. Det finns tva utestdende teckningsoptionsprogram i
Bure till anstallda pa totalt 800 000 teckningsoptioner. Program-
men medfor ingen utspadningseffekt pa antalet aktier per den
31 december 2011.

Innehav av egna aktier

Bures arsstamma 2011 beslutade att ge Bures styrelse mandat att
forvarva egna aktier upp till tio procent av det totala antalet aktier.
Per den 31 december 2011 innehade Bure 3 970 746 egna aktier,
vilket motsvarade 4,6 procent av totalt antal aktier. Snittkops-
kursen per aktie uppgick till 19,19 SEK.

Principer om ersattning och andra ersattningsvillkor
for bolagsledningen

Styrelsen avser att féresld Bures drsstdmma att oférandrade prin-
ciper for ersattningar och andra ersattningsvillkor fér bolagsled-
ningen ska faststallas. Principerna om erséttning faststalldes vid
Bures drsstdmma den 28 april 2011 och ar som foljer:

Ersattning till verkstallande direktéren och andra ledande befatt-
ningshavare utgdrs av grundlon, rérlig ersattning samt pension. Med
andra ledande befattningshavare avses vice VD, ekonomichef och en
investeringsansvarig.

Fordelning mellan grundlén och rérlig [6n (bonus) skall sta i propor-
tion till befattningshavares ansvar och befogenheter.

Den rorliga 16nen for verkstallande direktoren uppgar till maximalt
150 procent av arslonen. Fér andra ledande befattningshavare dr den
rorliga I6nen maximerad till 25— 120 procent av en arslon.

Den rorliga lonen for verkstallande direktoren och andra ledande
befattningshavare baseras pa utfallet av tre kvantitativa parametrar,
jamfort med faststallda mal.

De kvantitativa parametrarna ar hanforliga ftill portféljpolagens
utveckling, till Bure Equity ABs borskursutveckling samt till bolagets
resultat vid avyttring av portféljbolag.

Ovriga ledande befattningshavare innehar dven en diskretionar
parameter dar utfallet utvarderas mot individuellt uppsatta mal.
Som en del i ett langsiktigt incitament foreslar styrelsen att de
anstallda erbjuds att anvdnda maximalt halften av utfallande ror-
lig I6nedel efter skatt som premie i eventuellt kommande teck-
ningsoptionsprogram. Alla pensionsférmaner ér avgiftsbestamda.
For ytterligare information se not 35, “Ersdttningar till ledande
befattningshavare”.
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Framtidsutsikter

I'bdrjan av 2012 har vissa tecken pa dterhamtning noterats i Europa.
Dock finns risk fér att en eventuell finansiell dtstramning sa sma-
ningom kan paverka tillvaxten pa marknaden. Fokus i portfolj-
bolagen kommer att ligga pa tillvaxtframjande och I6nsamhets-
forbattrande dtgarder. Bure ldmnar ingen prognos pa framtida

resultat med hansyn tagen till Bures verksamhetskaraktar.

Handelser efter rakenskapsarets utgang
Styrelsen foreslar stamman en utdelning pa 0,30 SEK per aktie.

Forslag till vinstdisposition

Bolagets arsredovisning kommer att framlaggas for faststallande
vid arsstamma den 25 april 2012. For arsstdmman att ta stallning

till star féljande vinst enligt moderbolagets balansrékning:

Balanserade vinstmedel
Arets resultat

1554 380 491 SEK
-112 053 837 SEK

1442 326 654 SEK

Styrelsen foreslar att resultatet fordelas enligt foljande:

Till aktiedgarna utdelas 0,30 SEK per aktie, totalt 24 407 172 SEK

I ny rakning fores

1417 919 482 SEK

Mandat for aterkop och forsaljning av egna aktier
Styrelsen innehar fér narvarande mandat att forvarva egna aktier
om maximalt 10 procent av utestaende aktier i bolaget. Styrelsen
kommer att foresla arsstamman att ge styrelsen nytt mandat att
intill tiden for arsstamman 2013 aterkdpa och forsalja egna aktier
om maximalt 10 procent av utestdende aktier i bolaget.

Bolagsstyrningsrapport
Separat bolagsstyrningsrapport har upprattats och granskats av
bolagets revisorer se sid 56 — 60.

Undertecknade forsékrar att koncern- och arsredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS,
sadana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och féretagets stéllning och resultat,
samt att forvaltningsberattelsen ger en rattvisande Gversikt Gver utvecklingen av koncernens och foretagets verksamhet, stallning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 30 mars 2012

Bjorn Bjornsson
Ordférande

Eva Gidlof

Hakan Larsson

Mathias Uhlén

Carl Bjérkman

Patrik Tigerschiéld
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har ldmnats den 30 mars 2012
Ernst & Young AB

Staffan Landén
Auktoriserad revisor

SIDA 26



Rapport dver totalresultat, koncernen

per den 31 december 2011

Koncernen
MSEK Not 2011 2010
Rorelsens intakter
Intakter 2 805,9 786,6
Exitvinster 3,14 16,9 104,3
Ovriga rorelseintakter 5,7 13,3
Resultatandelar i intresseforetag 4 -42,3 159,5
Effekt fran fordelaktiga forvarv - 2353
Summa rérelsens intakter 786,2 1299,0
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 8,9 -275,7 -291,6
Personalkostnader 34,35 -493.8 -517,2
Avskrivningar och nedskrivningar 5,10,11,12,13 -51,9 -359
Ovriga rorelsekostnader -33,0 -11,2
Summa rérelsens kostnader -854,4 -855,9
Rorelseresultat -68,2 4431
Ranteintakter och liknande resultatposter 6 13,0 21,8
Rantekostnader och liknande resultatposter 6 -10,7 -15,5
Resultat efter finansiella poster -65,9 449,4
Skatt pa arets resultat 7 11,4 -15,2
Resultat fran kvarvarande verksamhet -54,5 434,2
Resultat frdn avvecklad verksamhet 25 1,0 137,2
Arets resultat -53,5 571,4
Ovrigt totalresultat
Verkligt varde vdrdering av tillgangar till forséljning -6,7 104
Omrakningsdifferenser -14,0 -81,1
Totalresultat for aret -74,2 500,7
Resultat hanforligt till innehavare av icke bestammande inflytande 52 2,2
Resultat hanforligt till innehavare av aktier i moderbolaget -58,7 569,2
Arets resultat -53,5 571,4
Genomsnittligt antal utestaende aktier, tusental 23 86115 86 524
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental, efter utspadning 23 86115 86 524
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare i kvarvarande verksamhet -0,63 5,02
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare i avvecklad verksamhet 25 0,01 1,58
Resultat per aktie fore utspadning, SEK? -0,62 6,60

1) Av totalresultat var 4,6 MSEK hénforligt till icke bestimmande inflytande (0) samt -78,8 MSEK hénférligt till innehavare av aktie i moderbolaget (500,7).

2) Ingen utspddningseffekt per den 31 december 2011 eller 31 december 2010.
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Rapport over finansiell stallning, koncernen

per den 31 december 2011

Koncernen
MSEK Not 31 dec, 2011 31 dec, 2010
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anldaggningstillgangar
Patent, licenser m.m. 10 54 6,5
Goodwill 11 269,2 2533
Summa immateriella anlaggningstillgangar 274,6 259,8
Materiella anlaggningstillgangar
Byggnader, mark och markanlaggningar 12 22 24
Inventarier, verktyg och installationer 13 43,1 48,2
Summa materiella anlaggningstillgangar 45,3 50,6
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intresseforetag 29 1387,7 1574,5
Finansiella tillgdngar som kan saljas 15 1,8 1,9
Andra langfristiga vardepappersinnehav 9,6 9,6
Andra langfristiga fordringar 32,1 31,7
Uppskjuten skattefordran 7 252 258
Tillgdngar som innehas for forsaljning - 93
Summa finansiella tillgangar 1456,4 1652,8
Summa anldggningstillgangar 1776,3 1963,2
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager m.m.
Ravaror och férnédenheter - 03
Forskott till leverantorer 39 04
Summa varulager m.m. 3,9 0,7
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 22 1241 113,6
Ovriga kortfristiga fordringar 56,8 80,6
Aktuell skattefordran 6,7 6,0
Forutbetalda kostnader 31,0 16,6
Upplupna intakter 16 98 12,1
Summa kortfristiga fordringar 228,4 228,9
Kortfristiga placeringar 22 180,3 96,7
Kassa och bank 430,8 684,1
Summa omsattningstillgangar 843,4 1010,4
SUMMA TILLGANGAR 2619,7 2973,6
varav réntebdrande tillgdngar 687,3 841,1
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Rapport over finansiell stallning, koncernen

per den 31 december 2011

Koncernen
MSEK Not 31 dec, 2011 31 dec, 2010
EGET KAPITAL
Aktiekapital 5353 5343
Ovrigt tillskjutet kapital 7139 7139
Andra reserver -71,3 -50,7
Balanserade vinstmedel inkl. drets resultat 11027 1420,5
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 2280,6 2618,0
Eget kapital hanférligt till innehavare av icke bestimmande inflytande 43,9 2,9
Summa eget kapital 24 23245 2620,9
SKULDER
Langfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld 7,17 0,1 20,1
Avsattningar 17 15,1 16,1
Skuld till kreditinstitut 22 174 25,0
Ovriga l&ngfristiga skulder 53 6,1
Summa langfristiga skulder 18 37,9 67,3
varav rdntebdrande 17,4 50,8
Kortfristiga skulder
Skuld till kreditinstitut 22 61,2 60,4
Avsattningar 17 1,7
Forskott fran kunder 13,5 23,0
Leverantérsskulder 30,1 42,1
Aktuell skatteskuld 01 24
Ovriga kortfristiga skulder 31,1 38,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 119,6 1194
Summa kortfristiga skulder 257,3 285,3
varav rdntebdrande 76,5 60,5
Summa skulder 295,2 352,6
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2619,7 2973,6
Stéllda sakerheter 20 230,9 218,3
Eventualforpliktelser 21 42,1 40,4
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Resultatrakningar, moderbolaget

per den 31 december 2011

Moderbolaget
MSEK Not 2011 2010

Rorelsens intakter

Investeringsverksamheten

Exitvinster 3 16 2264
Utdelningar 32 4,6 6,9
Reverseringar 5 = 29,2
Ovriga intakter - 2,1
6,2 264,6
Rorelsens kostnader
Personalkostnader 34,35 -22,5 -24.3
Ovriga externa kostnader 8,9 -11,8 -12,3
Nedskrivningar 5 -101,5 -45,9
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar 13 -0,2 -0,2
Summa kostnader -136,0 -82,7
Rorelseresultat fore finansiella intakter och kostnader -129,8 181,9

Finansiella intakter och kostnader

Ranteintakter och liknande resultatposter 6 19,8 15,9
Rantekostnader och liknande resultatposter 6 -2,1 -0,7
Summa finansiella intdkter och kostnader 17,7 15,2
Resultat fore skatt -112,1 197,1
Skatt pa drets resultat 7 - -
Arets resultat -112,1 197,1
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental 86115 86 524
Genomsnittligt antal utestaende aktier, tusental efter utspadning 86115 86 524
Resultat per aktie, SEK? 23 -1,30 2,28
Foreslagen utdelning per aktie, SEK 0,30 -

1) Overensstdmmer med Totalresultat.
2) Ingen utspddningseffekt per 31 december 2011 eller 31 december 2010.
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Balansrakningar, moderbolaget

per den 31 december 2011

Moderbolaget

MSEK Not 31 dec, 2011 31 dec, 2010
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier, verktyg och installationer 13 0,5 0,7
Summa materiella anlaggningstillgangar 0,5 0,7
Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 14,27,28 349,1 3449
Andelar i intresseforetag 14, 29,30 10236 11422
Ovriga l&ngfristiga fordringar 12,5 27,5
Fordringar hos koncernféretag 43,0 48,0
Ovriga finansiella tillgangar 1,7 19,2
Summa finansiella tillgangar 1429,9 1581,8
Summa anldggningstillgangar 1430,4 1582,5
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernféretag 129,1 119,8
Fordringar hos intresseforetag 43,1 18,5
Ovriga kortfristiga fordringar 7,1 31,1
Aktuella skattefordringar 2,0 1,8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 2,7 3,7
Summa kortfristiga fordringar 184,0 174,9
Kortfristiga placeringar 22 179,1 96,7
Kassa och bank 2973 608, 1
Summa omsattningstillgangar 660,4 879,7
SUMMA TILLGANGAR 2090,8 2462,2
varav rdntebdrande tillgangar 6289 8498
EGET KAPITAL

Bundet eget kapital

Aktiekapital 5353 5343
Summa bundet eget kapital 535,3 534,3
Fritt eget kapital

Balanserad vinst 15544 15990
Arets resultat -112,1 197,1
Summa fritt eget kapital 14423 1796,1
Summa eget kapital 24 1977,6 2330,3
SKULDER

Langfristiga skulder

Ovriga l&ngfristiga skulder 18 52 59
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 1,1 1,7
Skulder till koncernforetag 90,1 101,0
Ovriga kortfristiga skulder 1.2 2,7
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 15,6 20,6
Summa kortfristiga skulder 108,1 126,0
Summa skulder 113,3 131,9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2090,8 2462,2
varav rdntebdrande skulder 95,3 88,0
Stallda sékerheter 20 = =

Ansvarsforbindelser
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Rapport 6ver forandring i eget kapital,
koncernen

per den 31 december 2011

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

. Innehavare

Ovrigt Balanserade avicke Totalt
Koncernen Aktie- tillskj. vinstmedel bestamande eget
MSEK kapital kapital Reserver inkl arets res. inflytande kapital
Ingaende balans per 1 januari 2010 300,1 7139 30,4 444,5 8,1 1497,0
Periodens totalresultat - - -81,1 579,6 2,2 500,7
Nyemission genom apportférvary 2921 = = 1040,7 04 13332
Fordndring eget kapital vid
agartransaktioner i intressebolag = = = 595 = 595
Transaktion med innehavare av icke
bestdmmande inflytande _ _ _ 78 -7.8 -
Utdelning - - - -505,2 - -505,2
Makulering egna aktier -57,9 - - -206,4 - -264,3
Eget kapital per 31 december 2010 534,3 713,9 -50,7 1420,5 2,9 2620,9
Ingdende balans per 1 januari 2011 534,3 713,9 -50,7 1420,5 2,9 26209
Periodens totalresultat - - -20,6 -58,8 52 74,2
Inlésenprogram -25,7 - - -139,7 - -1654
Fondemission 26,7 - - -26,7 - -
Transaktion med innehavare av icke
bestammande inflytande - - - -16,2 358 19,6
Erhallen optionspremie - - - 1.2 - 12
Forandring eget kapital vid
dgartransaktioner i intressebolag - - - -1,2 - -1,2
Aterkép egna aktier = - - 76,4 - 76,4
Eget kapital per 31 december 2011 535,3 7139 -71,3 1102,7 43,9 2324,5
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Forandringar i eget kapital,
moderbolaget

per den 31 december 2011

Fritt Summa
Aktie- eget eget
MSEK kapital kapital kapital
Ingdende balans 2010 300,1 996,2 1296,3
Arets resultat - 197,1 197,1
Apportemission 292,1 10411 1333,2
Makulering aktier -57.9 -206,4 -264,3
Fusionsdifferens - 2839 2839
Kostnader i samband med fusion - -10,5 -10,5
Kontantutdelning - -505,3 -505,3
Summa forandr. i eget kapital som inte redovisas i resultatrakningen 234,2 602,8 837,0
Eget kapital 31 december 2010 534,3 1796,1 2330,3
Fritt Summa
Aktie- eget eget
MSEK kapital kapital kapital
Ingdende balans 2011 5343 17961 23303
Arets resultat = -12,1 -112,1
Inl6sen -25,7 -1384 -164,1
Fondemission 26,7 -26,7
Kostnader relaterade till inlésenprogram - -1,3 -13
Aterkop av egna aktier - 76,4 76,4
Erhdllen optionspremie - 1,2 1,2
Summa forandr. i eget kapital som inte redovisas i resultatrakningen 1,0 -241,6 -240,6
Eget kapital 31 december 2011 535,3 14423 1977,6
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Rapport over kassaflode

per den 31 december 2011

Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2011 2010 2011 2010
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -65,9 4504 -112,1 1971
Resultat fran avyttrade verksamheter - 143,4 - -
Avskrivningar och nedskrivningar/reverseringar 51,9 36,2 101,8 16,9
Erhdllna utdelningar fran intressebolag - -2,8 - -
Effekt av fordelaktigt forvary - -235,3 - -
Resultatandelar i intressebolag 424 -159,5 - -
Realisationsresultat, investeringsverksamheten 3 -9,7 -226,8 -1,6 -2264
Ovriga ej kassaflodespdverkande poster (netto) 194 -4,2 2,5 -10,3
Betald skatt -8,9 -10,6 -09 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore 29,2 -9,2 -10,3 -22,7
forandringar av rorelsekapital
Kassaflode fran forandring av rérelsekapital
Forandring av varulager 0,3 -104 - -
Forandring av kortfristiga fordringar 7,0 20,0 04 -11
Fordndring av avsattningar 0,7 4,3 = =
Fordndring av kortfristiga skulder -35,1 -44.4 -8,3 =172
Kassaflode fran forandring av rorelsekapital -27,1 -30,5 -7,9 -18,3
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 2,1 -39,7 -18,2 -41,0
Investeringsverksamheten
Investering i dotterféretag 14 - 286,0 - 270,0
Utdelning dotterforetag - - 4,6 -
Forvarv av 6vriga anldggningstillgdngar -15,0 -10,7 - -
Investering i intresseféretag och dvriga aktier - -187,5 - -187,3
Forsaljning av dotterféretag 14 0,5 2218 53 225,7
Forséljning av intresseféretag och évriga aktier 14 63,2 3255 23,6 3255
Kassaflode fran investeringsverksamheten 48,7 635,1 33,5 633,9
Finansieringsverksamheten
Upptagna Ian/amortering av skulder -43 -45,5 - 28,0
Lédmnade 1an/amortering av fordringar -0,3 22,0 -1,8 -48,0
Ldmnade/erhallna aktiedgartillskott - - - -
Slutférande av inlosenprogram inkl. transaktionsutgifter -1654 - -1654 -
Aterkép av aktier 76,4 = 76,4 -
Optioner till anstallda 1,2 - 1,2 -
Utdelning till aktiedgare - -505,2 - -505,2
Ersattning fran innehavare av icke bestammande inflytande 16,8 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -228,4 -528,7 -242,4 -525,2
Arets kassaflode -177,6 66,7 -227,1 67,7
Likvida medel vid arets borjan 780,8 7150 7048 633,2
Kursdifferens likvida medel/vardeférandring hedgefonder 22 79 -0,9 -14 3,9
Likvida medel vid arets slut 611,1 780,8 476,3 704,8
Betalda rantor -5,2 -4,4 - -
Erhallna rantor 6,8 1,5 10,7 1,4

Likvida medel, vars fordndring forklaras i kassaflédesanalysen, innefattar éven kortfristiga placeringar. Placeringarna uppgdr i moderbolaget till

179,1 MSEK (96,7) och i koncernen till 180,3 MSEK (96,7). | den [6pande verksamheten fér moderbolaget ingdr utdelningar frdn dotterbolag med 1,0 MSEK (4,1).
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Noter

per den 31 december 2011

NOT 1 - Redovisningsprinciper
Allman information

Bure Equity AB (publ), org. nr. 556454-8781 med sdte i
Stockholm. Besdksadressen till huvudkontoret dr Nybrogatan 6,
Stockholm. Moderbolaget &r noterat pa NASDAQ OMX Stockholm,
under sektionen Mid Cap. Denna koncernredovisning har den
30 mars 2012 godkants av styrelsen.

Grund f6r rapportens upprattande

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS), sddana som de antagits
av EU. I tillagg till IFRS tilldmpas Radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 1; Kompletterade redovisningsregler for
koncerner samt RFR 2; Redovisning for juridiska personer.

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardes-
metoden forutom vad betraffar finansiella tillgdngar som vérderas
till verkligt varde, antingen i drets resultat eller i vrigt totalresul-
tat. Att uppréatta rapporter i dverensstémmelse med IFRS kraver att
ledningen gor ett flertal uppskattningar, antaganden och bedém-
ningar. De omrdden som innefattar en hég grad av bedémning,
som ar komplexa eller sddana omraden dar antaganden och upp-
skattningar paverkar redovisat resultat och balans angesinot 11.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med IAS 27, Kon-
cernredovisning och med tilldmpning av férvarvsmetoden i enlig-
het med IFRS 3, Rorelseforvary.

Koncernredovisningen omfattar, férutom moderbolaget, samt-
liga bolag i vilka moderbolaget har ett bestdmmande inflytande.
| normalfallet galler detta for foretag dar Bures rostetal direkt eller
indirekt uppgar till mer an 50 procent. Bolag som forvarvats under
aret konsolideras fr.o.m foérvarvsdagen. Dotterbolag som avyttrats
under aret konsolideras t.o.m. tidpunkten da de avyttras. Intres-
seféretag konsolideras i enlighet med IAS 28, Innehav i intressefo-
retag med hjélp av kapitalandelsmetoden. Intresseféretag utgor
under normala omstandigheter foretag, vari Bure har ett bety-
dande inflytande, det vill séga nar rostetalet uppgar till mellan 20
och 50 procent. Fér innehavet i Valot tilldmpas inte kapitalandels-
metoden da Bure har obetydlig andel av vardeférandring av eget
kapital. Kapitalandelsmetoden innebdr att aktiernas anskaffnings-
varde, med tillagg for koncernens andel av Intresseforetagens
resultat efter avdrag for erhdllna utdelningar, redovisas under
rubriken "Kapitalandelar i intresseféretag”i koncernens balansrak-
ning. | koncernens totalresultat utgors “"Resultatandelar i intres-
seféretag” av Bures andel av intresseféretagens nettoresultat med
avdrag for, i forekommande fall, nedskrivningar av évervarden.
Forvéarvade overvarden testas for eventuell nedskrivning nar det
foreligger indikation i standardens mening. Om &tervinningsvardet
understiger det redovisade vardet goérs en nedskrivning over
totalresultatet. Bures andel av de transaktioner som intresse-
bolaget redovisat i Gvrigt totalresultat redovisas i totalresultatet.

Andel och transaktioner med innehavare av icke
bestaimmande inflytande

Innehav av icke bestdmmande inflytande dr den del av resultatet
och nettotillgdngarna i deldgda dotterféretag som tillkommer andra
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agare. Denna andel av resultatet inkluderas i redovisat resultat i kon-
cernens rapport dver totalresultat och dess andel av nettotillgdng-
arna redovisas i eget kapital i koncernbalansrakningen. Upplysning
l[dmnas om hur stor del av respektive post som hanfér sig till moder-
foretagets aktiedgare respektive till innehavare av icke bestémmande
inflytande. Vid avyttring av andelar, dér erhallen kdpeskilling avviker
fran det redovisade vardet av den sdlda andelen av nettotillgangarna,
sker redovisning in i eget kapital.

Omrakning av utlandsk valuta

Poster som redovisas i de finansiella rapporterna som koncern-
bolagen upprattar ar uttryckta i den valuta som anvands i den eko-
nomiska miljo dar respektive féretag huvudsakligen ar verksamt
(funktionell valuta). Koncernredovisningen uttrycks i svenska kronor,
som ar moderbolagets funktionella valuta och rapporteringsvaluta.
Transaktioner uttryckta i utldndsk valuta omraknas till SEK till trans-
aktionsdagens kurs. Valutakursvinster och forluster som uppkom-
mer ndr monetara tillgangar och skulder uttryckta i utlandsk valuta
omraknas till balansdagens kurs, redovisas i arets resultat. Goodwill
och andra immateriella tillgangar som uppkommit vid forvary av
en utlandsverksamhet hanteras som tillgangar i denna verksamhet
och omraknas till balansdagens kurs.

De utlandska dotterbolagens tillgdngar och skulder omrak-
nas till balansdagens valutakurs och intdkter och kostnader
omraknas till drets genomsnittskurs. Berdknade omraknings-
differenser redovisas som &vrigt totalresultat. Aven éver- och
undervarden som uppkommit i samband med rorelseférvary
och som avser tillgdngar i utlandsk valuta omrdknas enligt
dagskursmetoden.

| de fall investeringar i utlandska dotterforetag kurssékras genom
att lan tas i dotterbolagets funktionella valuta redovisas uppkom-
na valutakursdifferenser hanforliga till dessa lan som 6vrigt total-
resultat till den del valutakursdifferensen motsvaras av en omrak-
ningsdifferens hanforlig till det utlandska dotterforetaget.

Kursvinster och kursforluster pa finansiell tillgdngar och skulder
redovisas som finansiell intékt eller kostnad. Kursvinster och kurs-
forluster pa rorelsetillgdngar och rérelseskulder redovisas i rorelse-
resultatet.

Rorelseforvarv

Rorelseférvarv redovisas i enlighet med forvarvsmetoden vilken
innebdr att samtliga férvdrvade tillgdngar och skulder varderas till
sina verkliga véarden vid férvarvstidpunkten. De verkliga vardena
inkluderar dven andel hanforlig till innehavare av icke bestamman-
de inflytande i tillgangarna och skulderna. Identifierbara tillgdngar
och skulder innefattar aven tillgdngar, skulder och avsattningar
som inte framgar av den férvarvade rérelsens balansrakning. Nag-
ra avsattningar far inte goéras for planerade omstruktureringsatgar-
der i anslutning till forvarvet, sa kallade omstruktureringsreserver.
Skillnaden mellan anskaffningsvardet och férvarvad andel av
nettotillgdngarna redovisas som goodwill i den omfattning som
inte andra identifierbara och separerbara immateriella tillgdngar
har kunnat identifieras. Eventuell goodwill &r ytterst bestdende av
de synergier som den forvdrvade rorelsen forvantas ge upphov
till inom den existerande verksamheten. Samtliga immateriella
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tillgdngar som férvarvas exklusive goodwill skrivs planmaéssigt
av. Varje enskild immateriell tillgdng (exkl goodwill) skrivs av dver
sina respektive nyttjandeperioder vilka I6pande bedéms. Om en
immateriell tillgdng beddms av en obestambar nyttjandeperiod
gbrs inga planmassiga avskrivningar. En bedémning som resul-
terar i att en immateriell tillgdngs nyttjandeperiod dr att betrakta
som obestambar beaktar alla relevanta férhallanden och grundas
pa att det inte ar mojligt att bedéma en bortre tidsgréns for det
nettokassaflode som tillgangen genererar.

Goodwill antas generellt ha en obestdmbar nyttjandeperiod. Det
finns inga andra tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod i
Burekoncernen.

Goodwill

Forvarvad goodwill redovisas som anldggningstillgang och dess
varde skall nedskrivningstestas minst arligen. Eftersom goodwill
inte kan testas for nedskrivning skiljt frdan andra tillgdngar maste
goodwill férdelas till sa kallade kassagenererande enheter till vilka
ett separerbart kassafldde kan identifieras. Aven andra koncern-
massiga tillgdngar och skulder kan allokeras till de aktuella kassa-
genererande enheterna. De kassagenererande enheter fill vilka
goodwill fordelats utgors av den lagsta nivan inom koncernen
som goodwill 6vervakas. Den lagsta nivan i enlighet med stan-
darden kan inte vara en hogre organisatorisk niva en ett segment
i enlighet med IFRS 8, Rorelsesegment. Ett nedskrivningsbehov
foreligger ndr den kassagenererande enhetens atervinningsvarde
understiger dess redovisade vdrde. En nedskrivning redovisas da
i koncernens totalresultat. | de fall en kassagenererande enhets
atervinningsvarde understiger dess redovisade varde skall forst
och framst redovisad goodwill skrivas ned. Om detta varde i sin
tur understiger differensen mellan atervinningsvarde och redo-
visat varde skall 6vriga tillgangar skrivas ned pro rata.

Immateriella anlaggningstillgangar (exkl. goodwill)

I balansrakningen redovisas immateriella tillgdngar som anting-
en har forvarvats genom ett rorelseférvarv (se ovan), separata
kop samt immateriella tillgdngar som upparbetats i verksam-
heten. En immateriell tillgdng redovisas i balansrakningen om
den kommer att ge upphov till framtida ekonomiska fordelar
och dessa kommer att tillfalla Bure samt att anskaffningsvar-
det kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Koncernen bedriver for
ndrvarande ingen forskning och utvecklingsverksamhet. Nagra
internt upparbetade immateriella tillgangar redovisas saledes
inte i balansrakningen.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas ftill sina respektive
anskaffningsvarden med avdrag for ackumulerade av- och ned-
skrivningar. Avskrivningar har berdknats pa det avskrivningsbara
beloppet, vilket normalt sett utgdrs av tillgdngarnas ursprungliga
anskaffningsvarden och i tilldmpliga fall reducerat med berdknat
restvarde. Avskrivning sker linjart éver tillgdngarnas nyttjande-
perioder. Burekoncernen é&r diversifierad, det vill sdga Bure har
dotterbolag vars verksamheter ar vitt skilda. Det dr av denna
anledning inte lampligt att tilldmpa generella nyttjandeperioder.
De nyttjandeperioder och restvdarden som tillampas i redovisning
ses I6pande over och justeras om de férandrats.

Leasing
Ett leasingavtal kan antingen klassificeras som finansiellt eller opera-
tionellt. Ett avtal klassificeras som ett finansiellt leasingavtal om det

innebér att de ekonomiska férdelar och ekonomiska risker som for-
knippas med dgandet av objektet i allt vasentligt dverfors fran lease-
givaren till leasetagaren. Ett leasingavtal klassificeras som operatio-
nellt om det inte innebar att dessa fordelar och risker i allt vasentligt
overfors till leasetagaren. Ett finansiellt leasingavtal redovisas som
en anldggningstillgdng och finansiell skuld i balansrdkningen. Leas-
ingavgiften bestar av ranta och planmassiga avskrivningar. Den
leasade tillgdngen skrivs av sdasom om den hade forvarvats separat.
Leasingavgifter avseende operationella leasingavtal kostnadsfors
|6pande i koncernens totalresultat.

Vissa mindre finansiella leasingavtal avseende tjénstebilar och
kontorsutrustning redovisas som operationella leasingavtal.

Finansiella instrument
Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella instrument klassificeras i féljande kategorier:

1. Finansiella tillgdngar som varderas till verkligt varde 6ver drets
resultat. Denna grupp bestar i sin tur av tva undergrupper:

- Finansiella tillgangar och skulder som innehas fér handel.
I den kategorin inkluderas for Bures vidkommande finansiella
derivat med positiva varden.

- Finansiella tillgdngar som i enlighet med den sa kallade
fair value option initialt klassificerats i denna undergrupp.
Sadana tillgdngar redovisas som omséattningstillgdngar och
vardeférandringar redovisas till verkligt varde direkt i dvrigt
totalresultat.

2. Placeringar som halles till forfall. Burekoncernen har for nérva-
rande inga finansiella placeringar i denna kategori.

3. Léne- och kundfordringar: | denna kategori inkluderas likvida
medel, kundfordringar, ldnefordringar och upplupna intak-
ter. De klassificeras som omsattningstillgdngar med undan-
tag for poster med en forfallodag mer @n 12 mdnader efter
balansdagen.

Lanefordringar, kundfordringar och upplupna intakter varde-
ras till sina upplupna anskaffningsvarden med avdrag for befa-
rade forluster. Reserveringar for osakra fordringar gors baserat
pa en individuell bedémning av varje kund/motparts betal-
ningsformaga och nar det finns objektiva bevis for att kon-
cernen inte kommer att erhalla betalning for forfallna belopp.
Vid beddmning av forlustrisken beaktas véardet av eventuella
erhdllna sakerheter. For de fall dtervinning sker av reserverat
belopp aterfors reserveringen éver arets resultat.

4. Finansiella tillgangar tillgangliga for forséljning: Denna kategori
inkluderar tillgangar som inte ar derivat och inte klassificerats i
nagon av de ovan ndmnda kategorierna. Burekoncernen klas-
sificeras innehav i aktier och andra vardepapper sasom tillgang-
liga till forsaljning. Tillgangar i denna kategori redovisas som
anlaggningstillgdngar om inte ledningens avsikt ar att avyttring
kommer att ske inom den kommande tolv manadersperio-
den. Finansiella tillgangar tillgangliga for forsaljning vérderas till
verkligt varde. Orealiserade vardeférandringar efter forvarvstid-
punkten redovisas som 6vrigt totalresultat. Vid avyttring omfors
eventuell orealiserad vinst/forlust till arets resultat. | forsta hand
faststdlls vardet baserat pa marknadsnoteringar. Om sadant inte
finns faststalls det verkliga vardet genom alternativa vérderings-
metoder t ex kassaflodesvarderingar.
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5. Finansiella skulder redovisade till verkligt varde &ver arets
resultat. | den kategorin inkluderas for Bures vidkommande
finansiella derivat med negativa varden.

6. Finansiella skulder vérderade till upplupet anskaffningsvarde:
Dessa skulder redovisas netto i balansrdkningen med avdrag
for eventuella transaktionskostnader. | denna kategori inklu-
deras skulder hanférliga till redovisningen av finansiella leas-
ingkontrakt, ldn med fast respektive rorlig ranta samt leve-
rantdrsskulder och upplupna kostnader. Skulder med I6ptid
kortare tid dn 12 manader redovisas som kortfristiga, i annat
fall redovisas de som langfristiga.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje balansdag beddmer ledningen om det finns objektiva
bevis for nedskrivningsbehov av en finansiell tillgang. En finansiell
tillgang som ér tillganglig for forséljning skrivs ned om den iden-
tifierade vardenedgangen ar betydande eller varaktig. Skillnaden
mellan verkligt varde och anskaffningsvarde omférs da fran ovrigt
totalresultat och redovisas som en forlust i arets resultat. Nedskriv-
ningar av eget kapitalinstrument (aktier) dterfors inte i totalresul-
tatet under ndgra omstandigheter.

Finansiell riskhantering

Burekoncernen &r exponerad for olika finansiella risker sasom
valutarisk, ranterisk och o6versiktlig likviditetsrisk. Bure har en
dvergripande malsattning som regleras i upprattad finanspolicy.
Eftersom dotterbolagen &r oberoende av varandra har det upp-
rattats finanspolicys for vart och ett av dotterbolagen. Utforligare
beskrivning av den finansiella riskhanteringen aterfinns i not 22,
Finansiella instrument.

Varulager
Varulagret varderas enligt ldgsta vardets princip till det lagsta av
anskaffningsvérdet och nettoforsaljningsvardet.

Avsattningar

Enavsattning redovisas narkoncernen haren forpliktelse, legal eller
informell, till foljd av historiska handelser och da det &r sannolikt
att en utbetalning kommer att kravas for att fullgéra forpliktelsen
och att dess vérde gar att mata tillforlitligt. | de fall da foretaget
forvantar sig att en gjord avsattning ska ersattas av utomstaende,
exempelvis inom ramen for ett forsékringsavtal, redovisas denna
som en separat tillgang, men forst nar det ar sa gott som sakert att
ersattningen kommer att erhdllas. Om avsattningen ska regleras
senare an om tolv manader ska den framtida betalningen nuvarde-
berdknas. Berdkningen ska goras med hjélp av en diskonterings-
ranta som speglar kortsiktiga marknadsforvantningar med hénsyn
tagen till transaktionsspecifika risker. Lépande kapitalisering av
avsattningen redovisas i totalresultatet.

En avsattning till omstruktureringsreserv redovisas under den
period da koncernen blir rattsligt eller informellt bunden till pla-
nen och motparterna har upparbetat en valgrundad forvantan.
Avsattning redovisas enbart for de utgifter som uppstar som en
direkt effekt av omstruktureringen och som ar en effekt av kvar-
stdende kontraktuella forpliktelser utan varaktig ekonomisk nytta
eller som utgdrs av ett vite till foljd av forpliktelsens uppsagning.

Redovisning av intakter

Forsaljning av varor redovisas som intakt nar vasentliga risker och
formaner, som ar forknippade med varornas dgande, évergar till
koparen. Intakter fran tjansteuppdrag redovisas nar de kan berdk-
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nas pa ett tillforlitligt satt och det ar sannolikt att ekonomiska
fordelar, som ar forknippade med uppdraget, kommer att tillfalla
Bure och att de utgifter, som férvéantas uppkomma som en foljd av
uppdraget, kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

En intakt for bedriven tjansteverksamhet redovisas nar samlade
intakter och kostnader pa utférda projekt kan berdknas tillforlit-
ligt och det anses sannolikt att de ekonomiska fordelarna han-
forliga till det specifik uppdraget kommer att tillféras bolaget.
Fardigstallandegraden av ett pagaende tjansteuppdrag faststalls
genom att nedlagda kostnader for projektet jamférs med de
berdknade totalkostnaderna for projektet. | enlighet med regel-
verket om successiv vinstavrakning redovisas berdknad ersatt-
ning for utfort men ej fakturerat arbete for tjiansteuppdrag under
rubriken "Fordringar”. For de fall dér fakturerat belopp overstiger
utfort arbete redovisas dessa under rubriken “Skulder” som
erhallna férskott.

Redovisning av laneutgifter

Lanekostnader redovisas som kostnader for den period for vilken
de hanfors till. | de fall som lanekostnader uppstar i anslutning till
upprattande av kvalificerande tillgdngar kapitaliseras dessa utgif-
ter som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.

Pensioner

Kostnader for avgiftsbestdmda pensionsplaner kostnadsfors i takt
med att premier erliggs. Ataganden fér férmansbestdmda pen-
sioner inom Alecta har redovisats som avgiftsbestamda da inte
tillrdcklig information finns for att kunna redovisa dessa som for-
mansbestdamda. Alectas konsolideringsgrad uppgick per den 31
december 2011 till 113 procent. Utdver Alecta forekommer for-
mansbestdamda planer i ringa omfattning i koncernen.

Anldggningstillgangar som innehas for férsaljning och
avvecklade verksamheter (IFRS 5)

En anldggningstillgdng eller grupp av tillgdngar och skulder (avytt-
ringsgrupp) som huvudsakligen kommer att dtervinnas genom
avyttring och inte genom att fortsatt nyttjas i verksamheten sar-
skiljs och redovisas som separat kategori i balansrakningen som
Tillgdngar for forsaljning. En avvecklad verksamhet ar en del av
verksamheten som har avyttrats eller ar tillgdnglig for férséljning
enligt en samordnad plan och som dessutom utgor en sjalvstan-
dig rorelsegren eller en vasentlig verksamhet inom ett geografiskt
omrade.

Tilldmpningen av IFRS 5 har ingen annan inverkan pa féregaende
ars finansiella rapporter an en andring i presentationen av resul-
tat- och balansrakning samt kassafléden. For avvecklade verk-
samheter innebdr detta att resultatet efter skatt fran avvecklade
verksamheter anges pa en rad i totalresultatet. Anldggningstill-
gangar/avyttringsgrupper, dar beslut fattats om avyttring och det
ar mycket sannolikt att forsaljning kommer att ske, skall redovisas
separat i balansrdkningen med tillhérande skulder. Under 2010
redovisades avyttringen av Energo enligt IFRS 5.

Redovisning av rorelsesegment

Bures verksamhet foljs upp och styrs av koncernledningen baserat
pa enskilda bolagsinnehav vilka darfor ar att betrakta som rorelse-
segment. Handeln mellan rérelsesegmenten ar begransad.

Skatt
Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder redovisas nar
det foreligger temporara skillnader mellan bokfért varde och
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skattemadssigt varde pd tillgdngar och skulder. Uppskjutna
skattefordringar hénférliga till forlustavdrag har redovisats i
den utstrackning som det ar sannolikt att avdragen kan avrak-
nas mot framtida Sverskott vid beskattning. Arets skattekostna-
der avser aktuell skatt som berdknats pd drets beskattningsbara
resultat och uppskjuten skatt. Bures andel av intressebolagens
skatt inkluderas i posten resultatandelar i intresseféretag.

Kassaflodesanalys
Med likvida medel avses banktillgodohavanden samt kortfristiga
placeringar med en |6ptid understigande tre manader.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De
uppskattningar for redovisningsandamal som blir féljden av dessa
kommer, definitionsmaéssigt, sallan att motsvara det verkliga resulta-
tet. De uppskattningar och antaganden som innebdr en betydande
risk for vasentliga justeringar i redovisade vérden for tillgangar och
skulder under néstkommande rékenskapsar kommenteras nedan:

Nedskrivning av materiella och immateriella tillgangar

Materiella anldggningstillgangar, immateriella tillgangar, férutom
de som har en obestdmbar nyttjandeperiod skrivs av Gver den
period da de kommer att generera intékter, det vill séga deras
nyttjandeperiod. Om det finns en indikation pa att en tillgdng
har minskat i varde berdknas tillgdngens atervinningsvarde vil-
ket utgors av det hogre av tillgdngens verkliga varde reducerat
med forsaljningskostnader och dess nyttjandevarde. En nedskriv-
ning redovisas nar tillgdngens atervinningsvarde &r lagre an dess
redovisade varde. Atervinningsvardet faststalls utifran ledningens
uppskattning av till exempel framtida kassaflode.

Goodwill och immateriella tillgdngar med obegrdnsad nyttjan-
deperiod ska testas for nedskrivning arligen eller ndr det fore-
ligger indikationer pa att vardet har sjunkit. For att testa dessa
tillgdngar maste de fordelas till kassagenererande enheter och
deras respektive nyttjandevdrden berdknas. Noédvandiga berdk-
ningar kréver att ledningen gor en uppskattning av det férvan-
tade framtida kassaflodet hanforligt till definierade kassagene-
rerande enheter, samt att en diskonteringsranta tas fram for att
kunna diskontera kassaflodet. Koncernen har utvarderat gjorda
uppskattningarna som, om de foérandras, kan fa en pataglig
effekt pa tillgangarnas verkliga varde och darfor skulle innebéra
att en nedskrivning madste foretas. Uppskattningar rér bland
annat férvantad inflationsnivd samt val av diskonteringsranta.
Antaganden avseende gjorda nedskrivningstest, inklusive kans-
lighetsanalys, beskrivs narmare i not 11.

Uppskjutna skattefordringar

Uppskjutna skatter redovisas for tempordra differenser som upp-
star mellan det beskattningsbara vardet och det redovisade var-
det av tillgdngar och skulder liksom fér outnyttjade underskotts-
avdrag. Uppskjutna skattefordringar redovisas enbart da det
ar sannolikt att de kan utnyttjas mot framtida vinster. Bedom-
ning av sannolikheten att underskottsavdragen kan utnyttjas
mot framtida vinster gors via berakning av forvantade framtida
kassafloden. Denna beddémning gors samtidigt med nedskriv-
ningstest av aktier i dotterbolag. | handelse att faktiskt utfall
skiljer sig fran gjorda uppskattningar eller om ledningen justerar
dessa uppskattningar kan vardet av uppskjutna skattefordringar
komma att dndras.

Avsdttningar for osékra fordringar

Kundfordringar varderas initialt till upplupna anskaffningsvéarden
och darefter till det varde som de forvantas realiseras till. Reserve-
ring av osdkra fordringar gors I6pande pa en individuell och sys-
tematisk bedomning av varje kund motparts betalningsférmaga
och nar det finns objektiva bevis for att koncernen inte kommer
att erhalla betalning for forfallna belopp. Forluster knutna till osak-
ra fordringar redovisas i totalresultatet under 6vriga rérelsekost-
nader. For det fall dtervinning sker av tidigare reserverat belopp
aterfors reserveringen.

Vérdering av intressebolag

Onoterade intressebolag varderas enligt anskaffningsvardes-
metoden. For innehav i onoterade intresseféretag upprattas
|6pande kassaflodes- och marknadsvarderingar for att utvar-
dera atervinningsvardet. Vardeférandringar faststalls genom s.k.
impairmenttests efter tilldmpning av varderingsregler faststéllda
av styrelsen.

Nya redovisningsprinciper for koncernen fran och med
1 januari 2011

Koncernen har under aret infort foljande nya och andrade stan-
darder fran IASB och uttalanden fran IFRIC fran och med 1 januari
2011.1den mdn som respektive standard eller uttalande har givit
eller troligen kommer att ge upphov till effekter pa redovisning-
ens innehall beskrivs innehallet avseende den aktuella forand-
ringen mer utforligt. Dessa forandringar har vidare paverkat de
aktuella skrivningarna med avseende pa tillimpade redovis-
ningsprinciper.

IAS 24 Upplysningar om ndirstdende — Andring

Andringen klargér definitionen av narstéende parter for att under-
latta identifieringen av sddana relationer och eliminera inkon-
sekvenser i tillampningen.

IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, Klassificering av
teckningsrétter — Andring

Definitionen av vad som ar skuld dndras vilket innebdr att t.ex.
teckningsoptioner som ett féretag ger ut och dar teckningsbelop-
pet ar bestdmt i en annan valuta an bolagets funktionella valuta
kommer att vara ett eget kapitalinstrument om de ges ut pro rata
till existerande agare.

IFRIC 14 Férskottsbetalning av ldgsta fonderingskrav — Andring
Andringen ger véagledning vid bedémning av tervinningsvardet
for en "nettopensionstillgdng”. Andringen tilldter ett féretag att
redovisa en forskottsbetalning av ett ldgsta fonderingskrav som
en tillgang.

IFRIC 19 Utsldickning av finansiella skulder med
egetkapitalinstrument

Tolkningen redogor for hur ett féretag ska redovisa
omforhandlade villkor for en finansiell skuld som resulterar i att
foretaget emitterar egetkapitalinstrument till en langivare och
som helt eller delvis utslacker den finansiella skulden.

Koncernen antog ovanstaende andringar 1 januari 2011. De har
inte haft ndgon paverkan pa koncernens finansiella position eller
resultat.
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Nya redovisningsprinciper for koncernen som ska tillampas
fran 1 januari 2012 eller darefter

Nya standarder, tilldgg och tolkningar som bedéms ha en
pdverkan pa koncernens finansiella position eller resultat:

Koncernen avser att tilldmpa nedanstdende nya standarder, andr-
ingar och tolkningar da de trdder i kraft. Ingen fortidstillampning
har skett.

IFRS 9, Financial Instruments: Recognition and Measurement

Denna standard &r en del i en fullstdndig omarbetning av den
nuvarande standarden IAS 39. Standarden innebdr en minskning
av antalet varderingskategorier for finansiella tillgdngar och inne-
bar att huvudkategorierna fér redovisning ar till anskaffnings-
varde (upplupet anskaffningsvarde) respektive verkligt varde via
resultatrakningen. For vissa investeringar i eget kapitalinstrument
finns majligheten att redovisa till verkligt varde i balansrakningen
med vardeférandringen redovisad direkt i Gvrigt totalresultat, dar
ingen overforing sker till periodens resultat vid avyttring. Stan-
darden kommer att kompletteras med regler om nedskrivningar,
sakringsredovisning och borttagande ur balansrakningen. IFRS 9
kommer troligen att tilldmpas for rékenskapsar som paborjas den
1 januari 2015 eller senare. | avvaktan pad att alla delar av standar-
den blir fardiga har koncernen ej utvarderat effekterna av den nya
standarden.

IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures — Andring

IFRS 7 ska tillampas for rékenskapsar som borjar den 1 juli 2011
eller senare. Tilldgget kommer innebdra att ytterligare kvantitativa
och kvalitativa upplysningar ldmnas vid borttagande av finansiella
instrument ur balansrakningen. Om en &verféring av tillgdngar
inte resulterar i borttagande i sin helhet ska detta upplysas om.
Pa samma sétt, om foretaget behaller ett engagemang i den bort-
tagna tillgdngen ska foretaget dven upplysa om detta.

IFRS 13 Veerkligt véirde vérdering

IFRS 13 ska tillampas for rakenskapsar som borjar den 1 januari
2013 eller senare. IFRS 13 beskriver hur verkligt varde skall berdk-
nas nar ett sadant skall eller far anvéndas i enlighet med enskilda
IFRS standards. Den nya standarden fortydligar definitionen av
verkligt varde. Upplysningar skall ldmnas avseende vilka varde-
ringsmodeller som tilldmpas samt vilken information (data) som
anvands i dessa modeller samt hur varderingen har givit upphov
till effekter i resultatrakningen.

Tilldampningen av IFRS 7 samt IFRS 13 kommer att paverka koncer-
nens upplysningar avseende finansiella instrument.

IAS 1 Presentation av évrigt totalresultat — Andring

Den dndrade IAS 1 ska tillampas for rakenskapsar som borjar den
1 juli 2012 eller senare. Férandringen innebdr att de grupper av
transaktioner som redovisas i vrigt totalresultat férandras. Poster
som skall dterféras resultatet skall redovisas separat. Férslaget and-
rar inte pa det faktiska innehallet i dvrigt totalresultat utan enbart
uppstaliningsformatet. Ikrafttrddandet av dandringen kommer att
paverka koncernens uppstallningsform for évrigt totalresultat.

IAS 19 Erscittning till anstéillda - Andring

IAS 19 ska tilldampas for rdkenskapsar som bérjar den 1 januari 2013
eller senare. Forslaget innebar betydande férandringar avseende
redovisning av férmansbestdamda pensionsplaner. Bl.a. férsvinner
mojligheten att periodisera aktuariella vinster och forluster som
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en del av "korridoren”. Dessa skall istéllet I6pande redovisas i dvrigt
totalresultat. Kanslighetsanalyser skall uppréttas med avseende
pa rimliga férandringar i samtliga antaganden som gjorts vid
berdkningen av pensionsskulden, dessutom skall kénslighetsana-
lyser upprattas med avseende pa rimliga fordndringar i samtliga
antaganden som gjorts vid berdkningen av pensionsskulden.

IFRS 10 Koncernredovisning och IAS 27 Separata finansiella rapporter
IFRS 10 ska tillampas for rékenskapsar som borjar den 1 januari
2013 eller senare. Forandringen avser hur ett foretag skall ga till-
vdga for att avgéra om bestdmmande inflytande foreligger och
saldes huruvida ett foretag skall konsolideras.

Nya standarder, tilligg och tolkningar som i dagsldget har
bedomts ej paverka koncernens redovisning:

IAS 12 Inkomstskatter — Andring
IAS 12 ska tillampas for rakenskapsar som boérjar den 1 januari
2012 eller senare.

IFRST1 Gemensamma arrangemang, IAS 28 Intressebolag och Joint
ventures

IFRS 11 ska tillampas for rékenskapsar som borjar den 1 januari
2013 eller senare.

IFRS 12 Upplysningar om innehav i andra enheter
IFRS 12 ska tillampas for rdkenskapsar som borjar den 1 januari
2013 eller senare.

Forbattringar och mindre uppdateringar av IFRS

Varje ar publicerar IASB forslag till uppdateringar av existerande
IFRS och IFRIC. Det ror sig om bade redaktionella och principiella
férandringar. Férandringarna har inte haft ndgon inverkan pa arets
redovisning.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Om inte annat anges tilldmpar moderbolaget samma redovis-
ningsprinciper som koncernen, med komplettering av Radet for
finansiell rapporterings rekommendation 2 Redovisning for juri-
diska personer. De avvikelser som existerar mellan moderbolagets
och koncernens principer ar beroende av i vilken utstrackning
som moderbolaget kan tilldmpa IFRS fullt ut med anledning av de
restriktioner som Arsredovisningslagen foranleder.

Finansiella anlaggningstillgangar

Dotterbolag- och onoterade intresseforetag vdrderas enligt
anskaffningsvardesmetoden. Fér innehav i dotterbolag- och ono-
terade intresseféretag upprattas I6pande kassaflédes- och mark-
nadsvarderingar for att utvardera atervinningsvardet. Vardefor-
andringar faststalls genom s.k. impairmenttests efter tillampning
av varderingsregler faststallda av styrelsen.

Skatt

Eget kapitalandelen av obeskattade reserver ingdr i balanserat
resultat. Skatteandelen av de obeskattade reserverna har redo-
visats som uppskjuten skatteskuld ingdende i langfristiga skulder.
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NOT 2 - SEGMENTSRAPPORTERING

Redovisning per rorelsesegment

Da Bure sedan tidigare redovisat segmenten pa ett likartat satt har inga forandringar skett i grunderna for segmentsindelningen eller i berdkningen av
segmentens resultat sedan féregdende drs arsredovisning.

Koncernmadssiga justeringar avseende 6ver- och undervérde har hanforts till respektive bolag. Transaktioner mellan de olika segmenten ar av obetydlig
omfattning och uppgar till mindre an en promille av den totala omsattningen. Vilande bolag eller bolag som inte &r klassade som portféljbolag

redovisas under rubriken “Ovriga bolag”.

Theducation Mercuri Ovriga bolag  Eliminering m.m. Moderbolaget SUMMA
Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar  Helar
MSEK 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Intakter
Summa intakter 234 216 562 556 10 15 - - - 2 806 787
Resultatandelar _ - _ 1 -42 159 - - - - -42 160
Resultat
Resultat per rérelsegren -2 8 22 -16 -42 160 - - 1 1 21 154
Forvaltningskostnader
Moderbolag - - - - - - - - -34 -37 -34 -37
Reverseringar/ nedskrivningar
i inv. verksamhet - - - - -29 - 102 224 -102 = =29 224
Utdelningar - - - - - - -4 -7 4 7 - -
Exitresultat - - - =1 16 - - -26 - 129 16 103
Rorelseresultat -2 8 22 -17 -55 160 98 191 -131 101 -68 444
Finansiellt netto - - - - - - - - - - 2 6
Arets skattekostnad - - = = - = = - - - 11 -15
Kvarvarande verksamhet - - - - - - - - - - -55 435
Resultat fran avvecklad
verksamhet - - - - - - - - - - 1 136
Periodens nettoresultat - - - - - - - - - - -54 571
Sverige Ovriga Europa Nordamerika Asien Ovriga marknader
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Omséattning per marknad 323 318 405 362 16 9 45 22 17 75
Tillgdngar per marknad 2129 2455 443 444 12 17 21 41 14 17
Investeringar per marknad 9 1440 2 94 - 2 1 1 - -

Intakter

Nettoomsattning

Nettoomsattningens férdelning per intaktsslag, MSEK 2011 2010
Varuférsaljning 29 1
Tjansteuppdrag 743 752
Ovrig férsaljning 34 34
Summa forsaljning i kvarvarande verksamhet 806 787
Ovriga intakter -20 512
Totala intakter i kvarvarande verksamheter 786 1299
Totala intakter i avvecklade verksamheter 13 434
Totala intakter 799 1733
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NOT 3 - EXITRESULTAT

Koncernen 2011

Exitresultatet uppgick totalt i koncernen 2011 till 17,2 MSEK, varav

0,3 MSEK &@r hanforligt till avvecklade verksamheter (Scandinavian Retail
Center). Exitresultatet ar hanforligt till avyttringen av The Chimney Pot
11,3 MSEK, Aptilo 3,2 MSEK, H. Lundén Holding -1,5 MSEK samt 6vrigt
3,9 MSEK. | ¢vrigt ingdr justeringar pa exitresultatet hanforligt till
avyttringen av AcadeMedia under 2010 pd 3,5 MSEK samt justering av
exitresultatet hanforligt till avyttring av Energo pa -1,3 MSEK.

Moderbolaget 2011

Exitresultatet uppgick totalt i moderbolaget 2011 till 1.6 MSEK, varav
1,1 MSEK &@r hanférligt till The Chimney Pot och 0,5 MSEK hanforligt till
dvriga innehav.

Koncernen 2010

Exitresultatet uppgick totalt i koncernen 2010 till 227,0 MSEK (-22),
varav 122,7 MSEK (22,9) ar hanforligt till avvecklade verksamheter
(Energo). Ovrigt exitresultat &r hanforligt till avyttringen av AcadeMedia
104,3 MSEK.

Moderbolaget 2010

Exitresultatet uppgick totalt i moderbolaget 2010 till 226,4 MSEK (22,4),
varav 121,8 MSEK ar hanforligt till Energo och 104,3 MSEK hanforligt till
AcadeMedia.

NOT 5 - NEDSKRIVNINGAR OCH REVERSERINGAR

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 2011 2010
Investeringsverksamheten,
nedskrivningar
Mercuri International Group AB - - - -25,0
PartnerTech -12,5 -7.8 -10,1 -141
Scandinavian Retail Center - -33 - -6,8
Dipylon Medical -16,1 - -59,8 -
G Kallstrom - - -19,9 -
Micronic Mydata - - -11,7 -
Summa nedskrivningar -28,6 -11,1 -101,5 -45,9

Investeringsverksamheten,
reverseringar
Celemi - - - 3,0

Max Matthiessen - - - 26,3
Summa reverseringar - - - 29,3
Netto nedskrivning /reversering -28,6 -11,1 -101,5 -16,6

NOT 6 - RANTOR OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 2011 2010
Kvarvarande verksamhet
AcadeMedia - 104,3 - 104,3
The Chimney Pot 11,3 - 1,1 -
Aptilo 32 - - -
H. Lundén Holding -1,5 = = =
Ovriga innehav 39 = 0,5 03
Summa 16,9 1043 1,6 104,6
Avvecklad verksamhet
Energo - 122,7 = 121,8
Scandinvavian Retail Center 03 - - -
Ovriga innehav - - - -
Summa 0,3 122,7 121,8
Totalsumma 17,2 227,0 226,4

NOT 4 - RESULTATANDELAR | INTRESSEFORETAG (NETTO)’

Koncernen
MSEK 2011 2010
Carnegie Holding -68,7 118,6
Carnegie Asset Management 20,8 16,2

Celemi 0 -0,1

Dipylon Medical -8,6 -10,7
H. Lundén Holding 12,4 0,7
Max Matthiessen 16,6 16,1
Micronic Mydata -33,7 14,0
PartnerTech 22 -84
The Chimney Pot 6,5 32
Vitrolife 8,7 83
Ovriga 1,5 1,6
Summa -42,3 159,5
Avvecklade verksamheter - -
Summa resultatandelar -42,3 159,5

1) redovisat totalresultat 2011 ingdr resultatandelar -11,0 MSEK (-44,0) som
huvudsakligen avser omréikningsdifferenser.

SIDA 41

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 2011 2010
Intédkter fran finansiella
tillgangar varderade till verkligt
varde 6ver koncernens total-
resultat och moderbolagets
resultatrakning
Vérdeférandring hedgefond - - 43 39
Verkligt vérde vardering - - 3,1 34
Netto kursdiff. fin. fordr/skulder -0,3 40 -0,1 -0,2
Ranteintakter 77 6,8 124 8,6
Rantekostnader =51 -45 -2,0 -0,5
Summa rantor och liknande
resultatposter 2,3 6,3 17,7 15,2
Avvecklad verksamhet - -0,8 - -
Totala rantor och liknande 23 5,5 12,7 15,2

resultatposter

[ rérelseres. ingdr kursdiff. pd oms.
tillg. med foljande belopp = = - -
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NOT 7 - SKATTER NOT 8 - LEASINGAVTAL
Koncernen Koncernen  Moderbolaget
MSEK 2011 2010 MSEK 2011 2010 2011 2010
Aktuell skatt -6,4 -4.6 Periodens leasingavgifter
Uppskjuten skatt 17,8 -10,8 (operationella)
Summa 1,4 -154 Bilar 838 10,6 0,2 0,2
Skatt i avvecklade verksamheter -7,0 I._.okaler 61,0 596 18 19
Ovrig utrustning 84 4.6 0,1 0,2
Poster som inkluderats i uppskjuten skatt ST 78.2 74.8 21 2.3
Uppskjutna skattefordringar:
Taxerade underskott 23,5 243
Temporara skillnader 1,7 15 Koncernen Moderbolaget
Summa 25,2 25,9 Kontrakterade 2012 2013- >2018 2011 2012- >2015
leasingavgifter 2018 2015
Uppskjutna skatteskulder: Operationella leasingavtal
Obeskattade reserver - - Bilar 59 55 - 0,1 - -
Koncernmadssigt dvervarde - 19,8 Lokaler 21,0 49,9 19,3 19 1,5 -
Temporéra skillnader 0,1 03 Ovrig utrustning 39 84 - - - -
Summa 0,1 20,1 Summa 30,8 638 193 2,0 1,5 -
Netto, uppskjuten skatt 25,1 5,8 Finansiella leasingavtal
Bilar 1,1 0,8 - - - -
Harledning av skattekostnad’ Summa 11 0,8 - - - -
Redovisat resultat fore skatt -659 4494
Effekt av intressebolagen, netto 423  -1595 NOT 9 - ARVODE TILL REVISORER
Redovisat resultat fore skatt -23,6 2899
Skatt enligt gallande skattesats, 26,3% 6,2 -76,3 LOIETRED LA OEESS
MSEK 2011 2010 2011 2010
Ovriga ej avdragsgilla kostnader -103 -43 aeesatllEmesCctng
Ersdttning for revisionsuppdraget 24 2,1 0,5 04
Skatteeffekt fordelaktigt forvarv _ gy evsbhuetemiE e 19 20 09 10
. revisionsuppdraget
Skattemadssiga avdragsposter -0,1 0,4 Skattearvoden i . e e
Aktivering av underskottsavdrag 0,8 3,2 ' ! ! !
Erdiiresulliai _ 274 Summa arvoden E &Y 4,6 4,8 1,6 1,7
Utnyttjande av ej tidigare aktiverat underskott 14 1,2
Effekt av ej aktiverat underskott -6,4 -16,9 Arvoden till dvriga revisorer
Effekt av annan skattesats utlandet 18 -1,0 Ersdttning for revisionsuppdraget 06 03 - -
Aterforing av tidigare aktiverade underskott 22 -17.2 Summa arvoden 6vr. revisorer 0,6 0,3 = =
Justeringar for skatter tidigare ar 199 -
Ovrigt 03 64 NOT 10 - PATENT, LICENSER M M
Summa 11,4 -15,2
1) Jamforelsetal innehdller avvecklad verksamhet. Koncernen
MSEK 2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde 548 78
MEMETEL Anskaffning under aret 13 51,2
RSEK 2O/l U Forsaljning / Omklassificeringar -0,1 -36
Bruttoforandringen avseende uppskjutna skatter Omrakningsdifferenser o 06
Vid arets borjan 58 53 ! !
Effekt fusion Skanditek - 6,8 Utgaende anskaffningsvarde 55,9 54,8
Avyttrade bolag - 45
Omrakningsdifferenser 1,5 -0,1 Ingdende avskrivningar -48,2 -5,2
Redovisning i totalresultat 17,8 -10,8 Anskaffning under aret 0,1 -43,7
Vid arets slut 25,1 5,8 Forsaljning/ Omklassificeringar - 2,72
Arets avskrivningar -24 -1,9
Burekoncernen innehar forlustavdrag vid ingangen av 2011 uppgaende ftill Omrakningsdifferenser - 04
cirka 630 MSEK. Av dessa avser 462 MSEK moderbolaget. Total uppskjuten Utgaende ackumulerade avskrivningar -50,5 -48,2
skattefordran baserad pa forlustavdragen uppgar till 25,2 MSEK (25,8), vilken Bokfort virde 5,4 6,6

sa gott som uteslutande ar hanforlig till forlustavdrag i dotterforetagen
som beddms kunna utnyttjas mot framtida éverskott. Med anledning av
fusionen mellan Bure och Skanditek &r forlustavdragen i moderbolaget fran
och med 2010 sparrade till och med utgangen av ar 2015. Forlustavdragen
i dotterbolagen kommer att kunna utnyttjas mot vinster i vissa heldgda
dotterbolag. For en beloppsmassigt begransad del av koncernens
underskottsavdrag forekommer det tidsbegransningar i mojligheten att
utnyttja dessa. Detta beddms inte paverka vardet av eventuellt aktiverade
underskottsavdrag.

Inga FoU kostnader har kostnadsforts under dret (0,0).
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NOT 11 - GOODWILL

Koncernen
MSEK 2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde 616,8 788,5
Anskaffning under aret 19,1 -
Forsaljning/ Omklassificeringar -7,8 -104,9
Omrakningsdifferenser -34 -66,8
Utgaende anskaffningsvarde 624,7 616,8
Ingdende avskrivningar -106,2 -117,0
Anskaffning under aret - -
Forsalining/ Omklassificeringar 2.2 -
Omrakningsdifferenser 0.2 10,8
Utgaende ackumulerade avskrivningar -103,7 -106,2
Ingdende nedskrivningar -2573 -278,7
Forsalining/ Omklassificeringar 4,1 -
Arets nedskrivningar - 34
Omrakningsdifferenser 1,5 24,8
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -251,7 -257,3
Bokfoért varde 269,2 253,3
Atervinningsbart belopp fér koncernens goodwillposter faststlls baserat p& berdkningar av nyttjandevarde.
Dessa berakningar utgar fran uppskattade framtida kassafléden baserade pa finansiella budgetar som godkants av ledningen.
Tillvéxt, % EBITA, %

Prognos- Terminal- Prognos- Terminal- Diskonterings-
MSEK Goodwill period period period period ranta, %'
Mercuri 2629 2-5 3 4-6 5 12,0
Theducation 6,3 7-9 3 7-9 7-8 12,0

Summa 269,2
1) Avser diskonteringsrénta fére skatt. Diskonteringsrdntan for jmforelsedret uppgick till 12,0 procent.

Vérderingarna som legat till grund for varderingsprévningen utgér ej marknadsvarderingar utan berdkningar i enlighet med IAS 36 for att utvardera
atervinningsvardet for kassagenererande enheter. Med ovanstdende kan goodwillvarden enligt tabellen val férsvaras. Prognosperioden uppgar till
fem ar. Om exempelvis tillvaxtantagande eller EBITA-antagande andras med en procentenhet kan Bures goodwillvarden bli lagre an de bokférda.

Atervinningsvérdet 6verstiger det redovisade vardet. En kinslighetsanalys av vasentliga variabler avseende goodwill hanforligt till Mercuri paverkar
berdknat varde enligt nedan:

Variabel Forandring, %-enheter Vardepaverkan
Tillvaxt, terminalperiod -1% - 20 MSEK
Diskonteringsranta -1% - 36 MSEK

Atervinningsvérdet 6verstiger redovisat vérde dven beaktat férandringar enligt ovan.
Tillvéxtantagandet baserar sig pa en bedémning av den allmanna ekonomiska utvecklingen i kombination med branschspecifika antaganden.

NOT 12 - BYGGNADER, MARK OCH MARKANLAGGNINGAR

Koncernen
MSEK 2011 2010
Ingaende anskaffningsvarde 6,4 13,7
Anskaffning under aret - -
Forsalining/ Omklassificeringar - -6,4
Omrakningsdifferenser - -09
Utgaende anskaffningsvarde 6,4 6,4
Ingdende avskrivningar -4.0 -5,6
Anskaffning under aret - -
Forsaljning/ Omklassificeringar - 1,4
Arets avskrivningar -0,2 -0,2
Omrakningsdifferenser - 0,4
Utgaende ackumulerade avskrivningar -4,2 -4,0
Ingdende nedskrivningar - -
Reversering = =
Utgaende ackumulerade nedskrivningar - -
Bokfoért varde 2,2 2,4
Taxeringsvarden, byggnader - -
Bokfort varde, byggnader 22 24

Taxeringsvarden, mark - -
Bokfort varde, mark _ _

Alla fastigheter har ej dsatts taxeringsvarden. Inga dtaganden for framtida fastighetsinvesteringar finns (inga).
Inga avtal for finansiell leasing kopplat till fastigheter finns i koncernen.
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NOT 13 - INVENTARIER, VERKTYG OCH INSTALLATIONER

Koncernen Moderbolaget

MSEK 2011 2010 2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde 180,3 179,9 6,8 49
Anskaffning under aret 15,6 46,9 0,2 19
Forsaljning/ Omklassificeringar 90 -36,6 -2,6 -
Omrakningsdifferenser -0,3 99 - -
Utgaende anskaffningsvarde 186,6 180,3 4,4 6,8
Ingdende avskrivningar -132,1 -122.3 -6,1 -4.6
Anskaffning under aret -33 -26,3 - -14
Forsaljning/ Omklassificeringar 12,1 299 2,5 -
Arets avskrivningar -20,5 -22,8 -03 -0,1
Omrakningsdifferenser 03 94 - -
Utgaende ackumulerade

avgkrivningar 1435 1321 -39  -6,1
Ingdende nedskrivningar - - - -
Forsalining/ Omklassificeringar - - - -
Arets reversering/nedskrivning - - - -
Omrakningsdifferenser - - - -
Utgaende ackumulerade B B _ _
nedskrivningar

Bokfort varde 43,1 48,2 0,5 0,7

| redovisade vérden ingar inventarier som innehas enligt finansiella
leasingavtal med féljande belopp:

Koncernen

MSEK 2011 2010
Ingaende anskaffningsvarde - 0,7
Anskaffning under aret - -
Forséljning/ Omklassificeringar - -0,7
Omrakningsdifferenser - -
Utgdende anskaffningsvarde - 0
Ingdende avskrivningar - -06
Forsaljining/ Omklassificeringar - 06
Arets avskrivningar = =
Omrakningsdifferenser -

Utgaende ackumulerade avskrivningar - 0
Bokfort varde = 0

Inga investeringsataganden finns for forvarv av maskiner.

NOT 14 - FORETAGSFORVARV OCH AVYTTRINGAR
Forvarv under 2011

Under 2011 forvarvade dotterbolaget Mercuri International samtliga
aktier av Bures portfljbolag Celemi. Bure dgde innan transaktionen
30,4 MSEK. Kopeskillingen var 37 MSEK och skedde till bokfort vérde i
moderbolaget. (se nedan)

Avyttringar 2011
Scandinavian Retail Center (SRC)

Under forsta kvartalet avyttrade Bure dotterbolaget SRC, vilket paverkade
likvida medel med totalt 2 MSEK.

MSEK

Immateriella tillgdngar 1,8
Materiella tillgdngar 04
Omsattningstillgangar 53
Likvida medel 29
Skulder -5,7
Realisationsresultat 03
Summa kopeskilling for SRC 5,0

The Chimney Pot

Under fjarde kvartalet avyttrade Bure portfoljbolaget The Chimney Pot

till ledningen i bolaget. Bure dgde innan transaktionen 48,6 procent av
aktierna och kopeskillingen uppgick till 34 MSEK . Képeskillingen kommer
att erldggas i tre delbetalningar varav 15 MSEK betalades under fjarde
kvartalet. Realisationsresultatet i moderbolaget uppgick till 1 MSEK.
Realisationsvinsten i koncernen uppgick till 11 MSEK.

Aptilo
Bure avyttrade sin dgarandel pa 9,9 procent i Aptilo Networks under

forsta kvartalet till Norvestor V L.P. Kopeskillingen uppgick till 9,2 MSEK.
Realisationsresultatet i moderbolaget uppgick till 3 MSEK.

H. Lundén Holding

Dotterbolaget G Kallstrom avyttrade i december innehavet i H. Lundén
Holding AB. Agarandelen uppgick innan avyttringen till 19,9 procent och
kopeskillingen uppgick till 48 MSEK . Realisationsresultatet i koncernen
uppgick till -1 MSEK.

Celemi

Under januari manad avyttrade Bure sin dgarandel i portfoljbolaget
Celemi till dotterbolaget Mercuri International. Bure dgde innan
transaktionen 32,3 procent i Celemi. Transaktionen uppgick totalt till

37 MSEK. For att delfinansiera forvarvet av Celemi genomférde Mercuri
en apportemission. | och med detta minskade Bures dgande i Mercuri
till 99 procent. Transaktionen varderades till bokfort varde och gav ingen
realisationseffekt i moderbolaget.
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Forvarv under 2010

Fusionen mellan Bure Equity AB och
Skanditek Industriférvaltning AB

Bure och Skanditek beslutade i december 2009 pa extra bolagsstammor i
respektive bolag om ett samgdende. | januari 2010 slutférdes samgdendet
via en fusion dar Bure absorberar Skanditek. Fusionen har redovisats
enligt forvarvsmetoden per 28 januari 2010. Kopeskillingen till Skanditeks
aktiedgare utgick i form av ett fusionsvederlag som bestod av vardet

av nyemitterade Bure aktier. For varje aktie i Skanditek erholl Skanditeks
aktiedgare 0,75 aktier i Bure. Skanditek dgde ca 20 procent av Bure innan
fusionen, vilket innebar att Bure férvarvade aktier i sig sjélv. Dessa aktier
makulerades i januari 2010 och betraktas i redovisningen som aterkopta
aktier och redovisas direkt mot eget kapital. Det verkliga vardet pa dessa
aktier uppgick per den 28 januari 2010 till 264,3 MSEK.

Skanditek Industriférvaltning AB (publ.)

Berakning av vardet av forvarvade tillgangar och skulder vid
forvarvstidpunkten for moderbolaget

NOT 15 - FINANSIELLA TILLGANGAR SOM KAN SALJAS

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde 2,8 3,0 1,0 0,9
Anskaffning under dret - 0,1 - 0,1
Omrakningsdifferenser -0,1 -03 -
Utgaende anskaffningsvarde 2,7 2,8 1,0 1,0
Ingdende ackumulerade 0,9 0,8 0,9 0,8

nedskrivningar
Arets nedskrivning = -0,1 = -0,1

Utgaende ackumulerade

MSEK 28 jan 2010
Materiella tillgangar 0,5
Finansiella anldggningstillgdngar 1372,0
Omséttningstillgangar 39
Likvida medel 270,8
Summa tillgangar 1647,2
Langfristiga skulder -1,3
Kortfristiga skulder -18,3
Summa 6vertagna nettotillgangar 1627,6
Direkta kostnader i samband med forvarvet -10,5
Effekt fran fordelaktigt forvarv -283,9
Summa fusionsvederlag, varde pa nyemitterade aktier 13332
inkl direkta kostnader i samband med forvarvet !
Padverkan pa moderbolagets likvida medel:

Fusionsvederlag erlagt genom nyemitterade aktier -13332

Direkta kostnader i samband med forvarvet 95
Likvida medel i Skanditek som forvarvats 270,8

. -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
nedskrivningar
Bokfort varde 1,8 1,9 0,1 0,1
Noterade aktier och andelar’ 0,1 0,1 0,1 0,1
Onoterade aktier och andelar
Vdrderade till verkligt varde 1,7 18 - -
Summa 1,8 1,9 0,1 0,1

1) Innehaven har klassificerats som tillgdngliga for forscljning varfor
vdrdefordndringar redovisats i 6vrigt totalresultat.

Aktiv marknad for instrumenten saknas .och ddrmed saknas grund for att vérdera
dessa till annat én anskaffningsvdrde.

NOT 16 - FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget

Paverkan pa moderbolagets likvida medel,

summa utfléde netto 261.3

Avyttringar 2010
Energo

Under fidrde kvartalet avyttrade Bure Energo, vilket paverkade likvida
medel med totalt 221,8 MSEK.
Summan av vdrdet av avyttrade enheter for Energo:

MSEK 2010
Immateriella tillgangar 105,8
Materiella tillgdngar 93
Omséttningstillgangar 782
Likvida medel 39
Skulder -94,2
Realisationsresultat 122,7
Summa koépeskilling for Energo 225,7

AcadeMedia

Under andra kvartalet avyttrades det noterade innehavet i AcadeMedia.
Agarandelen uppgick till 13,6 procent vid avyttringen och den likvida
effekten var 311,2 MSEK. Reavinsten i koncernen uppgar till 104,9 MSEK.
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MSEK 2011 2010 2011 2010
Upplupna ranteintakter 2,1 32 15 26
Upparbetad intékt 57 76 - -
Ovriga upplupna intakter 1,9 13 -

Forutbetalda kostnader 31,0 16,6 1.2 1,1
Summa 40,7 28,7 2,7 3,7
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NOT 17 - AVSATTNINGAR

NOT 18 - LANGFRISTIGA SKULDER

Forandring i uppskjuten skatteskuld Koncernen Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 MSEK 2011 2010 2011 2010
Ingaende uppskjuten skatteskuld 20,1 27,3 Totala langfristiga skulder 37,9 67,3 572 59
varav langfr. skulder med
Minskning pga. avyttring av bolag direkt koppling till tillgéngar
EnergoRetea = -4,5 som innehas fér forsdljning = = = =
Summa 20,1 22,8 varav forfaller till betalning
senare dn fem dr efter
Avsatt/o6kning under aret balansdagens utgang 1,4 23 1,4 23
Mercuri - 0,1
Summa 0,0 0,1 .
NOT 19 - UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA
Upplost/forbrukat under aret INTAKTER
Mercuri -17.8 - Koncernen Moderbolaget
Omrékningsdifferenser -2,2 -2,8 MSEK 2011 2010 2011 2010
Utgadende uppskjuten skatteskuld 0,1 20,1 Semester|dneskuld 220 210 05 06
Sociala avgifter 19,8 211 04 0,5
Forandring i 6vriga avsattningar Koncernen ﬁérLlthetaIda intakiey R 151 B -
MSEK 2011 5010 Ovriga upplupna kostnader 59,7 62,2 14,7 19,5
Ingaende 6vriga avsattningar 16,1 20,7 ST 193 1194 156 206
Avsittningar under aret NOT 20 - STALLDA SAKERHETER
Mercuri i i Koncernen Moderbolaget
Summa 185 231 yisek 2011 2010 2011 2010
. . X Avseende skulder till kreditinstitut
Férbrukat/upplst under aret Pantsatta kundfordringar 31,6 - - -
Mercuri 1.9 = Foretagsinteckningar 19,3 19,3 - -
Summa 16,6 18,4 Aktier i dotter-/intressebolag 1752 1957 - -
Spérrade bankmedel 4.8 33 = =
Omrékningsdifferenser 02 23 Summa stallda siakerheter 230,9 2183 = -
Utgaende Ovriga avsattningar 16,8 16,1
NOT 21 - EVENTUALFORPLIKTELSER
é\vgérﬁnan‘s‘|eHa.t|Ilganga.r — = = Eventualférpliktelser i koncern uppgick till 42,1 MSEK. Huvuddelen av
Ovriga avsattningar enligt balansrakning 16,8 16,1 beloppet harrér borgensétagande utstallt av moderbolaget 37,8 MSEK.

- — Inga tillaggskopeskillingar som ej redan skuldforts férekommer inom
Bedémd aterforing av koncernen. Bure har inget dtagande att forvarva ytterligare aktier i
avsattningar i koncernen 2012 2013 >2013 dotterbolag.

Pensionsavsattningar - - 12,8
Uppskjuten skatteskuld - - 0,1
Omstruktureringsreserv 1,3 - -
Ovriga avsattningar 04 = 22
Summa 1,7 - 15,1
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NOT 22 - FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella risker - mal och policies

Koncernen utsatts for ett antal olika finansiella risker genom den
verksamhet som bedrivs. Bure ar ett investeringsbolag med en viktig
overgripande malsattning, som regleras i moderbolagets finanspolicy.
Moderbolaget skall i princip vara skuldfritt, och dotterbolagen skall ha en
sjalvstandig finansiering for att bolagen skall vara finansiellt oberoende
av moderbolaget eller dvriga koncernbolag. Dotterbolagen skall

darmed ocksa sjalvstandigt kunna hantera sin egen likviditetsrisk. Det
finns finanspolicies faststdllda for vart och ett av dotterbolagen. Policy-
dokumentet ger vdgledning till hantering av kassa, dverskottslikviditet,
skuldfinansiering, hantering av valuta- och ranterisker, men eftersom
verksamheterna varierar kan ocksa malsattningen for respektive dotter-
bolag skilja sig at.

Bure kan managera sin kapitalstruktur genom bland annat nyemission,
utdelning, inlésenprogram eller dterkdp av egna aktier. Under 2011 har
Bure genomfort kapitalutskiftningar vilka narmare beskrivs pa sidan 22.
Bure har dven mandat for aterkdp och forsaljning av egna aktier, se sidan
25. Moderbolaget och koncernen har en god soliditet och en dterhdllsam
skuldsattning varfor den finansiella risken &r begransad. Koncernens
nettoldnefordran uppgick per 2011-12-31 till 529 MSEK (730) och for
moderbolaget till 593 MSEK (762). Se vidare sidan 22 -23.

Valutarisker

Med valutarisk avses risken att koncernens kommersiella floden
(transaktionsrisk) paverkas vid valutakursférandringar. Transaktionsrisken
i koncernen ér begransad, da intakterna nastan uteslutande matchas av
kostnader i samma valuta. Da Burekoncernen via sina dotterbolag har

investeringar i utlandet dr koncernens balansrakning och totalresultat
utsatt for translationsrisk (omrakningsrisk) vid omrakning av de utlandska
dotterbolagens rakenskaper. Sakring fér denna risk gors i normalfallet
inte. Den viktigaste valutan, férutom svenska kronor, ar euron.

En foérdndring i Euron pa +/- 5 procent paverkar dotterbolagens resultat
fore skatt med ca 1 MSEK.

Ranterisk

Koncernen paverkas av ranterisk genom att rantenivan pa skulder

till rorlig ranta I6pande férdndras med marknadsranteutvecklingen.
Ranterisk foreligger dven pa skulder med fast ranta, men med betydligt
hogre trogrorlighet da rantan dndras nar lanen forfaller och skall forlangas
med nya villkor. En procent i férandring i rantesats for koncernen i det
korta perspektivet berdknas paverka koncernens resultat fére skatt med

9 MSEK. Ranterisker i upplaning kan styras till en énskad niva genom
anvandandet av derivat sa som swapar, terminer och optioner. Nagon
sakring for ranterisk sker for nérvarande inte.

Kreditrisk

Kreditrisk ar risken for att Bures motparter i affarer inte kommer att
fullgora sina betalningar och eventuellt erhallna sakerheter inte tacker
fordringsbeloppet och darigenom fororsakar Bure en finansiell forlust.
Det ar Bures policy att alla kunder som man gor affarer med skall
genomga kreditprévning. Den maximala kreditexponeringen uppgar per
balansdagen till 223 MSEK (se tabell sidan 56, verkligt varde finansiella
instrument). Det forekommer inga védsentliga koncentrationer av
kreditrisker i koncernen.

2011 2010

Forfallostruktur fordringar Netto- Tackta av Netto-  Tackta av
MSEK Fordringar  Reserver fordran sdakerheter Fordringar  Reserver fordran sakerheter
Ej forfallna 2024 - 2034 - 1733 - 1733 -
Forfallna 1-30 dagar 14,7 - 14,7 - 31,6 - 31,6 -
Forfallna 31-60 dagar 6,5 -0,1 6,4 - 7,6 - 7.6 -
Forfallna 61-90 dagar 272 - 272 - 6,5 - 6,5 -
Forfallna 91-180 dagar 3,5 -0,9 2,6 - 44 -0,5 39 -
Forfallna  >180 dagar 56 -56 0 - 46 -4.6 0,0 -
Total 234,9 -6,6 228,3 - 228,0 -5,1 222,9 -
Specifikation reserv kundforluster

MSEK 2011 2010
Ingdende balans 51 58
Arets avsattning 23 2,9
Avskrivet belopp -04 -16
Upplost oanvand reserv -0,7 -16
Valutaeffekter 03 04
Totalt per 31 december 6,6 Sl

Reservering for osédkra kundfordringar sker efter individuell bedmning av varje kunds betalningsférmdga.

Likviditetsrisk och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk ar risken att koncernen inte kan finansiera lanebetalningar eller andra finansiella ataganden i den takt de forfaller till betalning antingen
med egna medel eller ny finansiering. For att uppratthalla en betryggande betalningsberedskap skall Bure ha en likviditetsreserv som alltid minst
skall tdcka ett ars prognostierat likviditetsbehov samt andra likviditetsbehov i befintlig bolagsstruktur. Likviditestsreserven bestar av tillgangliga likvida
medel och checkkrediter, bekraftade outnyttjade kreditfaciliteter. Den del av likviditetsreserven som 6verstiger likviditetsbehovet enligt ovan utgor
overskottslikviditet vilka enligt Bures policy kan placeras éver en langre placeringshorisont, utdelas till aktiedgarna eller anvandas i dterkdpsprogram.
Beslut kring hur 6verskottslikviditet skall anvandas inom ramen for finanspolicyn bestams av VD efter forslag ifran ekonomidirektéren.

Av tabellerna pa nasta sida framgar forfallostrukturen pa Burekoncernens finansiella skulder per 31 december 2011 respektive 31 december 2010.
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NOT 22 - FINANSIELLA INSTRUMENT, FORTS.

Finansiella poster

till rorlig ranta <1 manad <3 manader 3-12 manader 1-5ar >5ar Total
Checkkrediter 49,5 - - - - 49,5
Ovriga l&n - 03 11,3 17,5 - 29,1
Summa 49,5 0,3 11,3 17,5 - 78,6
Rantefria

skulder <1 manad <3 manader 3-12 manader 1-5ar >5ar Total
Leverantorsskulder 30,1 - - - - 30,1
Upplupna kostnader 119,6 - - - - 119,6
Ovriga finansiella skulder 31,1 - = - - 31,1
Summa 180,8 - - - - 180,8
Likviditetsreserv Koncernen Moderbolaget
MSEK 2011 2010 2011 2010
Placeringar 1234 - 122,2 -
Hedgefonder 56,9 96,7 56,9 96,7
Banktillgodohavanden 4308 684,1 2973 608, 1
Ej utnyttjade kreditloften 15,1 7,7 - -
Summa 626,2 788,5 476,4 704,8

Verkligt varde pa finansiella instrument

Av nedanstaende tabell framgdr bokfort varde och verkligt varde pa Bures finansiella instrument. Inget 1dn innehades med fast ranta i koncernen
per 31 december 2011.

Finansiella tillgangar 2011 2010
MSEK Redovisat varde  Verkligt vérde Redovisat varde  Verkligt vérde

Finansiella tillgangar som innehas fér handel varderade

till verkligt varde over resultatrakningen

Kortfristig placering 234 234 - -
Bank Deposit 100,0 100,0 = =
Hedgefond 56,9 56,9 96,7 96,7
Finansiella tillgdngar som kan séljas 1,8 18 19 19
Lanefordringar och kundfordringar

- Andra langfristiga fordringar 41,7 41,7 - -
- Kundfordringar 1241 1241 113,6 113,6
- Ovriga kortfristiga fordringar 56,8 56,8 80,6 80,6
- Upplupna intakter /forutbetalda kostnader 40,8 40,8 28,7 28,7
- Kassa och bank 430,8 430,8 684,1 684,1
Totala finansiella tillgangar 876,3 876,3 1005,6 1005,6
Finansiella skulder 2011 2010

MSEK

Redovisat varde

Verkligt varde

Redovisat varde

Verkligt varde

Ovriga finansiella skulder virderade till upplupet
anskaffningsvarde
Langfristiga skulder

- Skuld till kreditinstitut 15,0 15,0 250 25,0
- Skulder for finansiella leasingkontrakt 2,4 2,4 - -
- Ovriga l&ngfristiga skulder 53 53 6,1 6,1
Kortfristiga skulder

- Skuld till kreditinstitut 61,2 61,2 604 604
- Leverantorsskulder 30,1 30,1 421 421
- Ovriga kortfristiga skulder 31,1 31,1 39,2 39,2
- Upplupna kostnader 1196 1196 1194 1194
Totala finansiella skulder 264,7 264,7 292,2 292,2
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NOT 23 - RESULTAT PER AKTIE

Bure redovisar resultat per aktie i enlighet med IAS 33 Resultat per aktie. Resultat per aktie redovisas saval fére som efter utspadning.

Resultat per aktie har berdknats genom att redovisat nettoresultat dividerats med vdgt genomsnitt av antalet utestdende aktier under aret. | koncernen
anvands nettoresultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare vid berdkningen av resultat per aktie.

Vid negativt resultat divideras nettoresultatet enligt regelverket endast med det vagda genomsnittet av antalet utestaende aktier.

Specifikation av anvdanda parametrar 2011 2010
Avrets resultat moderbolaget, MSEK -112,1 197,1
Koncernens resultat exklusive innehavare av icke bestammande inflytande, MSEK -58,7 569,2
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental 86115 86 524
Genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning, tusental 86115 86 524
Resultat per aktie fére utspadning moderbolag, SEK' -1,30 2,28
Resultat per aktie fore utspadning i koncernen, SEK! -0,62 6,60

1) Ingen utspddningseffekt per den 31 december 2011 eller 31 december 2010.

NOT 24 - EGET KAPITAL
Enligt bolagsordningen uppgar aktiekapitalet till Idagst 300 000 000 SEK och hégst 1 200 000 000 SEK.

Nedan ldmnas upplysningar om férandringar i aktiekapitalet. Fér 6vriga forandringar i koncernens respektive moderbolagets eget kapital hanvisas
till forandringar i eget kapital pa sidorna 32 och 33.

2011 2010

Antal aktier ~ Kvotvarde Aktiekapital Antal aktier ~ Kvotvarde Aktiekapital
Registrerat antal aktier
Ingdende registrerat antal 1 januari 89645727 5,96 5343 50 348 808 5,96 300,1
Frivilligt Inlésenprogram -4317 740 - - - - -
Makulering av egna aktier - - - -9716 316 - -57,9
Nyemission genom apportforvérv = = = 49013 235 = 2921
Fondemission - - 1,0 - - -
Utgaende registrerat antal 31 december 85327987 6,27 535,3 89 645 727 5,96 534,3

Beskrivning och redovisning av aterkop av egna aktier
Bures arsstdmma 2011 beslutade att ge Bures styrelse mandat att férvarva egna aktier upp till tio procent av det totala antalet aktier.
Per den 31 december 2011 innehade Bure 3 970 746 egna aktier, vilket motsvarade 4,6 procent av totalt antal aktier. Snittkursen per aktie uppgick till 19,19 SEK.

Pa drsstdmman 2011 beslutades om att genomféra ett frivilligt inlésenprogram som skedde under juni manad. Tjugo (20) inlésenratter berattigade
till inlésen av en innehavd Bureaktie mot en kontant inlésenlikvid om 38,00 kronor. Inlésenerbjudandet omfattade totalt 4 482 286 aktier i Bure.
Vid anmalningsperiodens slut hade 4 317 740 aktier i Bure anmalts for inlésen, vilket motsvarade en anslutningsgrad om 96,3 procent.

Efter inlosenerbjudandet uppgick det totala antalet utestaende aktier och roster i Bure till 85 327 987 st. Programmet innebar att en total likvid pa
164 MSEK utbetalades till Bures aktiedgare.

Bundet och fritt eget kapital

Eget kapital ska enligt svensk lag uppdelas i fritt och bundet eget kapital i moderbolag varav bundet eget kapital inte ar tillgangligt for utdelning till
aktiedgarna. | moderbolaget bestar bundet eget kapital av aktiekapital, reservfond och uppskrivningsfond. Reservfonden bestar i Bures fall av tillskjutet
kapital i samband med bolagets bildande. | reservfonden ingar dven tidigare dverkursfond vilken enligt nya ABL skall utgéra reservfond.

Fritt eget kapital inkluderar balanserade vinstmedel samt arets resultat vilket finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.
Koncernens eget kapital bestar av aktiekapital, ovrigt tillskjutet kapital, andra reserver samt balanserade vinstmedel inklusive drets resultat.

Ovrigt tillskjutet kapital i koncernen avser kapital tillskjutet frén dgarma. | andra reserver ingér omrakningsreserver vilket innefattar alla valutakursdifferenser
som uppkommer vid omrékning av finansiella rapporter fran utlandska verksamheter. Dessutom ingar i andra reserver fond for verkligt varde vilken
avser orealiserade vardeférandringar pa aktier och andelar. | balanserade vinstmedel inklusive drets resultat ingar intjdnade vinstmedel i moderbolaget
och dess dotterforetag.

Reserver

Andra reserver uppgick vid aret slut till -71,3 MSEK (-50,7), omrakningsdifferenser i dotter och portfoljbolag har paverkat reserven med -20,6 MSEK
(-81,1) under aret.

Teckningsoptionsprogram

Inga optioner har 16sts in under dret. Fér exakt férdelning av optioner se sid 62.

'[eckningsoptionsprogram Bure Antal Berattigar till Losenpris

Arsstamma Optioner Antal Aktier Option Loptid
2010 260 000 260 000 40,57 2013-06-09
2011 540 000 540 000 47,60 2014-06-01
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NOT 25 - RESULTAT FRAN AVVECKLADE VERKSAMHETER NOT 27 - ANDELAR | KONCERNFORETAG, ARETS FORANDRING

Moderbolaget

MSEK 2011 2010 MSEK 2011 2010
Nettoomsattning 129 3121 Ingdende anskaffningsvarde 12511 958,6
Exitresultat 03 122,7 Tillkommande via fusion - 131,7
Resultatandelar - - Anskaffning/tillskott under aret 374 25,0
Ovriga intakter = = Aterbetalning av aktiedgartillskott = =
Summa rorelsens intakter 13,2 4348 Forsalining -133  -103,9

Omklassificering - 239,7
Ravaror och fornddenheter - - Utgdende anskaffningsvirde 1275,2 1251,1
Handelsvaror - -
Ovriga externa kostnader 53 663 Ingdende nedskrivningar 9062 6347
Personalkostnader -68  -200,1 Nedskrivningar 19,9 318
/ﬁvskrivningar och nedskrivningar -0,1 -2,8 OmKlassificering -~ 2397
Ovriga rorelsekostnader - E Utgaende ackumulerade nedskrivningar -926,1 -906,2
Summa rorelsens kostnader -12,2  -289,6 Bokfort varde 3491 3449
Rorelseresultat 1,0 145,2 Nedskrivningar 2011 avser innehavet i G Kallstrom med 20 MSEK.
Finansiellt netto = -0,8 Dotterbolaget Scandinavian Retail Center (SRC) saldes under 2011,

vilket hade ett nettoanskaffningsvarde pa 5 MSEK. Anskaffningarna ar
Resultat efter finansiella poster 1,0 1444  hanforliga till aktiedgartiliskott i Mercuri International, 33 MSEK samt

i Theducation pa 4 MSEK.

Skatt pa arets resultat - -7,2 o ) ) )

Resultat fra Klad verk het 10 1372 Nedskrivningar 2010 avser innehavet i Mercuri med 25 MSEK samt
esultatiran avveckiad verksamhe ! ! nedskrivning i dotterbolaget SRC med 6,8 MSEK. Anskaffningarna &r

Resultat ktie fore utspadni 001 158 hanforliga till dotterbolag i Skanditek Industriférvaltning. Dotterbolaget
esultat per a tfe Ore u spaﬂ n\hg ' ’ Energo saldes under 2010 vilket hade ett anskaffningsvérde pa

Resultat per aktie efter utspadning 0,01 1,58 103.9 MSEK.

Kassaflode fran Iopande verksamheten - 21,5

Kassaflode fran investeringsverksamheten - -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten = =

Netto kassafloden fran avvecklade verksamheter - 21,5
Genomsnittligt antal utestaende aktier
fore utspadning 86115 86524
Genomsnittligt antal utestaende aktier
efter utspadning 86115 86524

Avvecklade verksamheter avser dotterbolaget Scandinavian Retail Center
(SRQ) for 2011 samt Energo och SRC for 2010. SRC har konsoliderats i
koncernen for perioden januari — juni 2011 och Energo konsoliderades
for perioden januari-december 2010.

NOT 26 - HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Bures styrelse foreslar drsstiamman en utdelning pa 0,30 SEK per aktie,
vilket motsvarar en totallikvid pa 24,4 MSEK.
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Portféljbolag, Andel av kapital/ Bokfort varde  Organisations-
MSEK Antal aktier roster i % i moderbolaget nummer Sate
Mercuri International Group AB 994 644 98,7 2334 556518-9700 Goteborg
Theducation 58432 79,8 19,8 556569-7082 Stockholm
253,2
Ovriga bolag
G Kallstrom & Co AB 1000 100,0 85,0 556096-6227 Stockholm
Skanditek AB 8 000 100,0 10,7 556541-9065 Stockholm
Cindra AB 1000 100,0 01 556542-7415 Goteborg
Investment AB Bure 1 000 100,0 0,1 556561-0390 Goteborg
- - 95,9
Totalt - - 349,1
FORANDRINGAR | UTESTAENDE OPTIONSPROGRAM UNDER 2014
Mercuri
Utestdende optioner vid periodens bérjan 0
Utstdllda optioner under aret 65 800
Salda optioner under perioden -
Inlosta optioner under perioden =
Utestaende optioner vid periodens slut 65 800
NOT 29 - ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Andel av kapital/ Bokfort varde  Bokfort vardei Organisations-
MSEK Antal aktier rosteri% i moderbolaget koncernen nummer Sate
ABF GmbH - - 55 - Berlin, Tyskland
CAM Group Holding A/S 1750 27,8 79,6 102,3 32657044  Koépenhamn, DK
Carnegie Holding AB 525000 23,7 214,6 4913 556780-4983 Stockholm
Dipylon Medical’ 20138 40,7 0 0 556241-3749 Stockholm
InnovationsKapital Fond 1 AB 244 23,0 0 0 556541-0056 Géteborg
MM Holding AB 1786750 17,5/233 30,1 36,7 556780-4421 Stockholm
Micronic Mydata AB 37201 609 38,0 4446 4334 556351-2374 Stockholm
PartnerTech AB! 5443 000 43,0 549 116,1 556251-3308 Malmo
Sardis Securities 246 375 18,3 24 - Istanbul, Turkiet
Valot Group AB 35000 35,0 0 0 556784-4005 Stockholm
Vitrolife AB 5578 245 285 1919 2011 556354-3452 Goteborg
Ovriga kapitalandelar - - = 6,8
Bokfort varde 1023,6 1387,7

1) Antal aktier inkluderar andelar dgda av dotterbolaget G Kallstrom. G Kallstrom ciger 2 269 aktier i Dipylon Medical samt 2 878 384 aktier i PartnerTech.

Skillnaden mellan bokfért varde i koncernen och moderbolaget beror pd att resultatandelar i intresseféretag medraknas i koncernredovisningen enligt
kapitalandelsmetoden. Skillnaden, 364,1 MSEK, bestar av ackumulerade andelar i intresseforetags resultat med avdrag for av-/nedskrivningar pa évervarden,

erhdllna utdelningar, eliminering av internvinster och justering for vinstdelningsavtal. For uppgift om andelar i intresseforetags resultat, se not 4.

Ovrig finansiell information, intressebolag

Skulder exkl
MSEK Tillgangar eget kapital Intdkter EBITA
Carnegie Holding AB 12 482 10 994 1732 -241
CAM Group Holding A/S 468 217 483 111
MM Holding AB 615 323 751 200
Micronic Mydata AB 1587 354 1198 =59
PartnerTech AB 1174 713 2322 47
Vitrolife AB 467 123 356 41
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NOT 30 - ANDELAR | INTRESSEFORETAG, ARETS FORANDRING

NOT 33 - MEDELANTAL ANSTALLDA

2011 2010
Koncernen Moderbolaget Antal Varav Antal Varav
MSEK 2011 2010 2011 2010 anstallda kvinnor anstdllda kvinnor
Ingdende anskaffningsvarde 1640,3 661,0 12110 495,2 Moderbolaget 7 1 9 2
Anskaffning vid fusion Skanditek - 8155 - 7265 Dotterbolag 657 348 695 355
Anskaffning under &ret _ 1874 _ 1875 Koncernen totalt 664 349 704 357
Andelar i resultat -42,3 159,5 - - . . .
. Geografisk fordelning av anstdllda:
Forsaljining -83,7 -14,1 -45,0 -14.8 Moderbolaget
Omrakningsdifferens -11,6 -44.1 - - Sverige 7 1 9 2
Aterbetalt aktiedgartillskott - -1837 - -1837
Utdelning intressebolag -5,7 -3,0 - - Dotterbolag
Forandring dgartransaktioner -14,0 62,3 = - Sverige 310 192 333 203
Omklassificering -09 -0,5 1,7 - Ean‘ma;k L . 22 o
nglan 22 9 23 9
Utgaende anskaffningsvarde 1482,1 16403 1177,7 1211,0 ) o
Finland 68 32 71 32
Norge 9 3 14 5
Ingdende nedskrivningar -65,8 -59,0 -68,7 -84,3 Tyskland 57 9 2% )
Arets nedskrivningar -28,6 -7.8 -81,5 -141 Frankrike 53 21 57 19
Reversering av nedskrivningar - - - 29,7 Tjeckien 24 9 26 11
Omklassificering - 1,0 -39 - USA 9 4 4 1
Utgaende ackumulerade Kina 29 18 20 11
nedskrivningar 944 658 1541 -687 Ovriga lander 84 43 99 47
Bokfort varde 1387,7 1574,5 1023,6 11423 Koncernen totalt 664 349 704 357

NOT 31 - UPPGIFTER OM TRANSAKTIONER MELLAN
FORETAGET OCH NARSTAENDE

Ndrstdende till Bure dr: styrelsens ledam®oter och till dem narstdende bolag,
Bures dotterbolag, intressebolag och féretagsledningen i moderbolaget.

Under 2011 avyttrades dotterbolaget Scandinavian Retail Center till
ledningen i bolaget.

Under 2010 anlitades Carnegie Investment Bank som radgivare vid
forsaljningen av dotterbolaget Energo. Bure ersatte Carnegie for deras
tjanster enligt marknadsmassiga villkor.

Avseende ledande befattningshavares I6ner och ersattningar hanvisas
till not 35. Valda styrelseledaméter i moderbolaget har, férutom arvode
fran moderbolaget, €] erhdllit arvoden fran dotterbolag i koncernen.
Inkdp och forsaljning mellan moderbolag och koncernféretag ar

av obetydlig omfattning. Koncerninterna ranteintakter och rante-
kostnader ingar i moderbolagets resultat med 5,7 MSEK (2,0)
respektive -1,9 MSEK (-0,5)

NOT 32 - UTDELNINGAR

Moderbolaget Bure Equity AB har under aret erhallit utdelningar fran
dotterbolaget Scandinavian Retail Center pa 1 MSEK, Vitrolife 3 MSEK
samt Sardis pa 0,3 MSEK.
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NOT 34 - LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

2011 2010

Loner och andra Sociala Pensions- Loner och Sociala Pensions-
MSEK ersattn. kostnader kostnader' andra ersattn. kostnader kostnader'
Moderbolaget 15,7 58 24 14,7 50 39
Dotterbolag 3354 72,8 27,1 357,0 80,5 30,0
Koncernen totalt 351,1 78,6 29,5 371,7 85,5 33,9

2011 2010

Loner och andra ersattningar Styrelse (varav Ovriga Styrelse (varav Ovriga
uppdelat per bolag och VD tantiem) anstallda och VD tantiem) anstallda
Moderbolaget
Sverige 7,6 2,8 8,1 6,3 2,1 84
Dotterbolag
Sverige 9,1 3,1 1223 7,5 - 129,1
Danmark 2,0 - 17,5 - - 214
England 1.2 04 13,0 13 04 18,2
Finland 1.7 0,5 41,2 1,7 0,2 43,8
Norge - - 7.2 - - 10,2
Tyskland 5,7 13 17,2 4,7 0,8 14,7
Frankrike 2,7 1.2 323 2,72 0,5 36,8
Tjeckien 1,6 - 78 - - 10,3
USA 1,9 0,5 43 14 03 23
Kina 23 0,7 10,6 1,1 04 7,6
Ovriga lander 73 05 26,5 8,5 1,0 34,2
Koncernen totalt 43,1 11,0 308,0 34,7 5,7 337,0

1) Av moderbolagets pensionskostnader avser 1,1 MSEK (0,9) styrelse och VD. Vid drsstdmman 2011 beslutades att arvodet till styrelsen skulle utgd med 1 475 000 SEK
(1260 000). Hdrav avser ersdttning till styrelsens ordférande 575 000 SEK och till 6vriga styrelseledamdter 225 000 SEK vardera. Ingen i styrelsen har varit fast anstdlld
i bolaget under 2011. Inget scirskilt arvode for utskottsarbete har utgatt.

Pensionskostnader ar angivna inklusive l6neskatt, fordelat per land mellan styrelse och VD samt 6vriga anstallda. For ytterligare information,
se not 35 "Ersattningar till ledande befattningshavare”.

NOT 35 - ERSATTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

2011 Fastéarslon/ Rorlig ersattn./ Ovriga Pensions- Ovriga
MSEK styrelsearvode bonus formaner’ kostnader ersattningar? Summa
Styrelsens ordférande 06 - - - 1,5 2,1
Ovriga styrelseledaméter 0,9 - - - - 09
Verkstdllande direktor 34 2,8 0,2 1,1 0,7 8,2
Vice verkstallande direktor 1,4 1,0 - 03 - 2,7
Andra ledande befattningshavare 2,6 0,7 - 0,5 - 38
8,9 4,5 0,2 1,9 2,2 17,7
2010 Fastéarsléon/ Rorlig ersattn./ Ovriga Pensions- Ovriga
MSEK styrelsearvode bonus formaner’ kostnader ersattningar? Summa
Styrelsens ordférande 0,5 - - = 14 1,9
Ovriga styrelseledaméter 0,7 - - - - 0,7
Verkstdllande direktor 3,0 2,1 0,3 0,9 0,7 7,0
Vice verkstallande direktor 13 0,9 - 0,2 - 2,4
Andra ledande befattningshavare 3,1 13 - 14 - 58
8,6 4,3 0,3 25 2,1 17,8

1) Ovriga férmdner avser bilfsrmdn och kostférmdin.
2) Ovriga ersdittningar avser erséittning for styrelseuppdrag i portféljbolag inom Burekoncernen.
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NOT 35 - ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE FORTS.

Styrelse

Vid drsstamman 2011 beslutades att arvodet till styrelsen skulle utga med
1475 000 SEK (1 260 000). Harav avser erséttning till styrelsens ordférande
med 575 000 SEK (500 000) samt till &vriga styrelseledamé&ter med

225 000 SEK (190 000) vardera. Inget sarskilt arvode for utskottsarbete

har utgatt.

Verkstdllande direktor

VD Patrik Tigerschiold hade en avtalad arslon uppgaende till 3,4 MSEK.
Bonus har utgatt med 2,8 MSEK (exklusive sociala avgifter). Pensionen

ar avgiftsbestamd och pensionspremier skall uppga till 30 procent av
pensionsgrundande [6n. Med pensionsgrundande [6n avses grundlonen.
VD:s pensionsalder dr 65 ar. Bonus kan uppga till maximalt 150 procent av
arslonen. Bonusbeloppet ar ej pensionsgrundande. Vid uppsagning fran
bolagets sida ager VD rétt till en uppsagningstid om 12 manader och vid
uppsagning fran egen sida 12 manader. VD dger ratt till avgangsvederlag
motsvarande 12 manadsléner vid uppsagning fran bolagets sida.
Avgangsvederlag utgar ej vid pensionering. Beslut om 16n och férmaner
till VD fattas av styrelsen pa rekommendation av styrelsens utsedda
ersattningsutskott.

Andra ledande befattningshavare

Med andra ledande befattningshavare avses vice VD, ekonomichef samt
en investeringsansvarig.

Pensionspremierna ar avgiftsbestdamda och uppgdr maximalt till 25 procent.
Pensionskostnaderna avser de kostnader som exklusive [oneskatt har
paverkat drets resultat. For 6vriga ledande befattningshavare galler att
pensionsaldern dr 65 dr. Bonus for andra ledande befattningshavare uppgar
till mellan 25-120 procent av arslonen. Vid uppsagning fran bolagets sida
ager andra ledande befattningshavare en uppsagningstid om 3—6 manader
och vid uppsagning fran egen sida 3—6 manader. Avgangsvederlag utgdr ej
vid pensionering. Beslut om |6n till Gvriga ledande befattningshavare fattas
av verkstallande direktoren efter samrad med ersdttningsutskottet.

Rorligt ersattningssystem (bonus)

Bure hade under 2011 ett rorligt kompensationssystem for all personal.
Den rérliga delen kunde utgora maximalt 8—150 procent av den fasta
|6nen. Bonusen baserade sig till 90 procent pa kvantitativa mal relaterade
till Bures aktiekurs utveckling, resultaten i portfoljbolagen samt resultat
vid avyttring av portfolljbolag (exitresultat). Resterande 10 procent avser
en diskretiondr bedémning.

For information om den berednings- och beslutsprocess bolaget
tilldmpar hanvisas till forvaltningsberattelsen.

Forslag till principer och andra anstallningsvillkor till ledande
befattningshavare 2012 kommer att framlédggas for godkdnnande av
arsstamman.

Uppgifter om ledande befattningshavares innehav av aktier och
teckningsoptioner

Patrik Tigerschiold, VD, 6 060 287 aktier (inkl. ndrstdendes), 339 500 optioner
Henrik Blomquist, vWD, 3 000 aktier, 164 000 optioner

Andreas Berglin, Ekonomichef, 0 aktier, 14 000 optioner

Fredrik Mattsson, Investeringsansvarig, 36 000 aktier, 213 000 optioner

NOT 36 - KONSFORDELNINGEN | LEDANDE BEFATTNINGAR

Moderbolaget 2011 2010
Totalt antal kvinnor i styrelse 1 1
Totalt antal kvinnor i VD/ledningsgrupp - -
Totalt antal man i styrelse 4 4
Totalt antal man i VD/ledningsgrupp 4 4
Totalt antal personer i styrelse 5 5

Totalt antal personer i VD/ledningsgrupp

| dotterbolagen utgér andel kvinnor 38 procent (26) av styrelseledamoter,
VD:ar och ledande befattningshavare. Jamforelsetalet har justerats for
avvecklade verksamheters andel.
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Revisionsberattelse

Till drsstdmman i Bure Equity AB (publ.), organisationsnummer 556454-8781

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for
Bure Equity AB (publ) for ar 2011. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 22 -54.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for drsredovisningen
och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
att uppratta en drsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och koncernredovisning som ger en ratt-
visande bild enligt International Financial Reporting Standards,
sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och for den
interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren bedo-
mer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning och koncern-
redovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kréver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka dtgarder som ska utfo-
ras, bland annat genom att beddma riskerna for vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa
beror pd oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beak-
tar revisorn de delar av den interna kontrollen som é&r relevanta for
hur bolaget uppréttar arsredovisningen och koncernredovisningen
for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder
som dr andamalsenliga med hansyn till omsténdigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av andamals-
enligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rim-
ligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvérdering av den évergripande presen-
tationen i &rsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stalining per den 31
december 2011 och av dess finansiella resultat och kassafléden for
aret enligt arsredovisningslagen och koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
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stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella resul-
tat och kassafloden for aret enligt International Financial Reporting
Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker darfor att arsstdmman faststaller resultatrdkningen och
balansrakningen for moderbolaget samt rapporten &ver totalre-
sultat och rapporten dver finansiell stallning for koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utdver var revision av drsredovisningen och koncernredovis-
ningen har vi dven reviderat forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstallande direk-
torens forvaltning for Bure Equity AB (publ.) for ar 2011.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betrdffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstdllande direktoren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar
Vartansvardrattmedrimligsakerhetuttalaossomforslagettilldispo-
sitioneravbolagetsvinstellerforlustochomforvaltningenpagrund-
val av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositio-
ner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna beddma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren
ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstdllande direktéren pa annat satt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstémman disponerar vinsten enligt forslaget
i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstallande direktoren ansvarsfrinet for rékenskapsaret.

Stockholm den 30 mars 2012
Ernst & Young AB

Staffan Landén

Auktoriserad revisor
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsrapport 2011

Bolagsstyrningen i Bure Equity AB utgar fran svensk lagstiftning,
framst den svenska aktiebolagslagen samt Regelverk for emittenter
utfardat av NASDAQ OMX Stockholm. Genom att Bure ar noterat,
tilldmpar Bure de reviderade reglerna i Svensk kod fér bolagsstyr-
ning ("Koden”) fran den 1 februari 2010. Reglerna tillimpas succes-
sivt i den omfattning som foreskrivs i Koden och i den takt rad-
givande organ (exempelvis Kollegiet for svensk Bolagsstyrning)
utfardar uttalanden och rekommendationer i specifika fragor
rérande Koden. Bure Equity tilldmpar Koden och redovisar inte
nagra avvikelser fran Koden for rékenskapsaret 2011 férutom vad
avser bolagets sdrskilda granskningsfunktion (se avsnitt avvikelser
bolagsstyrningskoden sid 59).

Bolagsstyrningsrapporten dr granskad av bolagets revisor. For
ytterligare information angdende bolagsstyrningsfragor som
inte behandlas i denna bolagsstyrningsrapport hanvisas till
www.bure.se.

Aktiekapital

Bure dr sedan 1993 noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Aktie-
kapitalet uppgick till 535 MSEK vid drsskiftet fordelat pa 85 327 987
A-aktier. Bolagets A-aktier ger ratt till en rost per aktie. Alla aktier
medfér samma ratt till andel av bolagets tillgdngar och berattigar
till lika stor utdelning.

Vid slutet av 2011 hade Bure 20 898 aktiedgare enligt statistik fran
Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 48,0 procent
av aktierna. Nordea Investment Funds var Bures storsta aktiedgare
med 11,0 procent av aktierna. Andelen aktier som dagdes av fysiska
eller juridiska personer utanfor Sverige uppgick till 35,1 procent.
Mer information om Bures aktiedgare och aktiens utveckling
under 2011 finns pa sidorna 10-11. P& drsstdmman 2011 bemyn-
digades, fram till och med nésta arsstdmma, styrelsen ha ratt att
forvarva upp till 10 procent av utestdende aktier i bolaget. Bure
innehade 3 970 746 aktier motsvarande 4,6 procent av det totala
antalet aktier per 31 december 2011.

Bolagsstamma

Bolagsstamman &r Bures hdgsta beslutande organ och skall sam-
mankallas i Stockholm eller Goéteborg en gang om dret fore juni
manads utgdng. Kallelsen till drsstdmma skall enligt géllande bolags-
ordning offentliggoras tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore stdmman och till extra bolagsstdmma tidigast sex veckor och
senast tva veckor fore stamman. Kallelsen skall alltid ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt genom kungérelse i
Svenska Dagbladet.

For att fa ett drende behandlat vid en arsstdmma skall aktie-
dgaren inkomma med en skriftlig begaran till styrelsen i s& god
tid att drendet kan tas upp i kallelsen till stdmman. Uppgift om
senaste tidpunkt for en sddan begdran framgar av bolagets

hemsida. Bures bolagsordning innehdller inga begrdnsningar i
frdga om hur manga roster varje aktiedgare kan avge vid bolags-
stdmman. Samtliga aktiedgare som dr registrerade i Euroclear
Swedens aktiedgarregister och som till bolaget anmalt delta-
gande i tid har ratt att delta i stdmman och rosta for sitt totala
innehav i aktier. Bitrdde at aktiedgare far folja med vid stamman
om aktiedgare anmaler sédan.

Arsstamman 2011

Arsstamman 2011 &gde rum den 28 april i Stockholm. Vid stam-
man var 101 aktiedgare, ombud eller bitrdden nadrvarande som
sammantaget representerade 39,09 procent av rosterna och
39,09 procent av kapitalet. Bures styrelse, ledning samt revisor var
nadrvarande. Verkstéllande direktérens anférande publicerades i
sin helhet pa hemsidan dagen efter stamman.

Valberedning inféor kommande arsstamma

Den 12 oktober 2011 offentliggjordes valberedningens samman-
sattning. Valberedningen har tillsatts i enlighet med den instruktion
for valberedningen som faststélldes av Bures drsstdmma 2011. Enligt
denna instruktion skall styrelsens ordférande senast vid utgangen
av tredje kvartalet varje ar tillse att bolagets tre storsta aktiedgare
erbjuds att vardera utse en ledamot att ingd i valberedningen. Om
enav de tre aktiedgarna avstar fran att utse ledamot i valberedning-
en, kontaktas nastfoljande aktiedgare i dgarandel med uppdrag att
utse ledamot i valberedningen. Mandatperioden &r ett ar. Dessut-
om skall styrelsens ordférande inga i valberedningen.

Ingen ersattning utgar for arbetet i valberedningen.

Valberedningen bestdr av:
Lars Olofsson foretrader familjen Tigerschiold som innehar
179 procent av aktierna i Bure.

Thomas Ehlin foretrdder Nordea Investment Funds som
innehar 11,0 procent av aktierna i Bure.

Per Bjorkman foretrader familjen Bjérkman som innehar
6,1 procent av aktierna i Bure.

Bjorn Bjornsson, styrelsens ordférande i Bure Equity AB.

Valberedningen skall bereda och till bolagsstimman
Idmna férslag till:

Val av ordférande pa stémman.

Val av och arvode till styrelsens ordférande respektive
ledamoter i bolagets styrelse.

Val av och arvode till revisor och revisorssuppleant
(i forekommande fall).

Framarbeta forslag till principer for tillséttande av kommande
valberedning.
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VALBEREDNING

Forslag

AKTIEAGARNA GENOM

BOLAGSSTAMMA

Utser

Ersattningsutskott
Revisionsutskott

STYRELSEN

KONCERNLEDNING

Revisorer valdes pa arsstamman 2008 for en mandatperiod pa fyra
ar. Infér drsstdmman 2012 har valberedningen haft fyra protokollfér-
da méten. Valberedningens forslag, redogorelse for valberedning-
ens arbete infér drsstdmman samt kompletterande information
om foreslagna styrelseledamoter kommer att finnas tillgéngligt pa
hemsidan i samband med kallelsen till drsstdmman.

Styrelsens roll

Samtliga ledamoter i styrelsen utses av aktiedgarna vid drsstam-
man med en mandatperiod frdn drsstamman fram till och med
slutet av ndsta drsstémma. Enligt bolagsordningen ska Bures sty-
relse bestd av ldgst fem och hogst nio ledamoter.

P& drsstdmman den 28 april 2011 valdes Bjorn Bjornsson till ord-
forande samt Hakan Larsson, Mathias Uhlén, Carl Bjérkman och
Eva Gidlof till ledaméter. Uppgifter om styrelseledaméterna och
verkstéllande direktdren presenteras i slutet av bolagsstyrnings-
rapporten. Advokat Niklas Larsson fran Wistrands Advokatbyra
har fullgjort styrelsens sekreterarfunktion.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltning av
bolagets angeldgenheter dock ej i den I6pande verksamheten.
| styrelsens uppgifter ingdr att bedéma bolagets ekonomiska
situation, fortldpande kontrollera arbetet, faststélla en arbets-
ordning, utse en VD samt ange arbetsfordelningen. Styrelsens
arbete innefattar att utveckla bolagets strategi och affarsplan
pa ett sddant sdtt att aktiedgarnas intressen langsiktigt tillgo-
doses pd bdsta mojliga satt.
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Utser REVISORER

Utser
Rapportering

Kontroll

Rapportering

Kontroll

Kontroll

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete regleras enligt en arbetsordning, vilken fast-
stalldes vid styrelsens konstituerande sammantrade den 28 april
2011. Styrelsens arbete foljer en arlig plan med fasta beslutspunk-
ter, som faststdlls i anslutning till konstituerande styrelseméte.
Arbetsordningen innebdr i korthet att styrelsen ansvarar for bola-
gets organisation och forvaltning av bolagets angeldgenheter.
Styrelsens arbetsordning innehdller bland annat uppgifter om
ansvarsfordelningen mellan styrelsen, ordféranden, verkstallande
direktéren och styrelsens utskott.

Styrelsen kontrollerar fortldpande bolagets och koncernens
ekonomiska situation sa att styrelsen kan fullgéra den uppfolj-
ningsskyldighet som féljer av lag, Regelverk for emittenter och
god styrelsesed. Enligt arbetsordningen skall styrelsen ta beslut
i fragor som ej ingar i den I6pande forvaltningen eller ar av stor
betydelse, sdsom vdsentliga finansiella dtaganden och avtal
samt betydande férédndringar av organisationen.

Bures styrelse faststdller och dokumenterar drligen bolagets
mal och strategier. Arligen behandlas dessutom marknadsfra-
gor, strategifrdgor och budget. Styrelsen faststdller bolagets
finanspolicy, attestratt, delegeringsordning och beslutsord-
ning. Styrelsen har upprattat sarskild instruktion om ansvar och
befogenheter for VD i Bure. Styrelsen far kontinuerligt rapporter
och uppdateringar om verksamheten fran ledningen. Informa-
tionsmaterial och beslutsunderlag infor styrelsemotena utsands
ca en vecka fore varje styrelsemote.
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Bolagets revisorer deltar minst en gang per ar vid styrelse-
motena for att ldmna en redogorelse fran drets revision samt ge
sin syn pa bolagets interna kontrollsystem. Revisorerna rappor-
terar sina iakttagelser fran arets granskning direkt till styrelsen.
En gang per ar tréffar revisorn styrelsen utan narvaro fran nagon
i bolagsledningen.

Styrelsens arbete under 2011

Styrelsen sammantrader normalt sex ganger per dr samt darut-
over vid behov. Under det gdngna verksamhetsaret hade styrel-
sen 11 moten, 8 ordinarie moten och 3 extra moten, varav 3 per
capsulam. Se styrelsendrvaro i tabell nedan.

Det totala styrelsearvodet i Bure Equity AB beslutat pd drsstdm-
ma 2011 dr 1 475000 SEK, varav styrelsens ordférande erhaller
575 000 SEK.

Utvardering av styrelsen

Styrelsen genomfér en gang per ar en systematisk utvardering
dar ledamaterna ges mojlighet att ge sin syn pa saval arbetsfor-
mer, styrelsematerial samt styrelsens arbete. Syftet ar att utveck-
la tyrelsearbetet samt forse valberedningen med ett relevant
beslutsunderlag infor arsstdmman.

Utskottsarbete

| styrelsens arbetsordning ingar instruktioner for ersattningsut-
skott respektive revisionsutskott. Saval ersattningsutskottets arbete
som revisionsutskottets arbete fullgors av hela styrelsen.
Ersattningsutskottet skall bereda fragor om ersattningar i form av
|6n, pensioner och bonus eller andra anstaliningsvillkor fér VD och
personal som rapporterar direkt till VD. Beslut om principer for
ersattningar till VD och bolagsledningen bestdamdes pa arsstam-
man 28 april 2011.

Revisionsutskottet har till ansvar att [6pande under dret bereda
arenden for styrelsens rékning som rér fragor om revision, intern
kontroll och genomgang av bokslut och delarsrapporter. Utskot-
tet ska dven utvardera revisorernas arbete samt forbereda for val
av nya revisorer nar det ar aktuellt. Hela revisionsutskottet har
sammantratt med bolagets revisor vid ett tillfélle under aret.

Styrelsenarvaro under 2011 i Bure Equity

Principer for ersattning till ledande

befattningshavare

Arsstamman faststaller principer for ersattning till ledande
befattningshavare. Férslag tas fram av ersattningsutskottet.
Huvudprincipen dr att erbjuda marknadsmassiga ersattning-
ar och anstéllningsvillkor. Den totala ersattningen utgors av
fast grundlon, rorlig 16n, pensionsférmaner samt dvriga for-
maner. En redogorelse for de principer som gallt under 2011
finns i forvaltningsberdttelsen. Information om ersattningen
till verkstallande direktoren samt dvriga ledande befattnings-
havare under 2011 redogors i not 35. Styrelsen avser att fére-
sl& Bures drsstdmma 2012 att oférandrade principer for ersatt-
ningar och andra ersattningsvillkor for bolagsledningen ska
faststallas.

Finansiell rapportering

Bures redovisning &r baserad pa lagar, forordningar, regler,
avtal och rekommendationer som galler fér noterade bolag pa
NASDAQ OMX Stockholm. En ndrmare beskrivning av redovis-
ningsprinciperna finns i arsredovisningen pa sidan 35-39. Revi-
sionsberdttelsen for verksamhetsaret dterfinns pa sidan 55 i ars-
redovisningen. Det sker regelbundet en kommunikation mellan
styrelsen och revisorerna. Styrelsen utvarderar |6pande att eko-
nomi- och finansorganisationen &r ratt dimensionerad och har
tillrdckligt med resurser.

Moderbolaget ger varje ar ut instruktioner om vilken infor-
mation som skall rapporteras fran dotterbolagen samt 6vriga
portféljibolag. | informationen ingar bland annat resultat- och
balansrékningar, kassaflédesanalyser samt viktiga nyckeltal. Vid
arsbokslut rapporteras ett mer omfattande rapportpaket av
dotterbolagen. Rapporteringen sker i ett gemensamt koncern-
redovisningssystem med inbyggda kontroller fér att sdkerstélla
kvaliteten.

| enlighet med de krav som anges i noteringsavtalet med NASDAQ
OMX Stockholm rapporterar bolaget finansiell information i form av
deldrsrapporter, bokslutsrapport, drsredovisning samt pressmed-
delande i samband med storre vasentliga handelser.

Styrelse- Oberoende' Ersattning? Innehav

narvaro TSEK aktier

Bjorn Bjornsson, ordférande 1/11 * 575 13 500
Hakan Larsson 11/ * 225 0
Mathias Uhlén 8/11 * 225 26 500
Carl Bjorkman 1/11 * 225 2090 750
Eva Gidlof 1/11 * 225 0

@ = Ledamoten dr att anse som oberoende till bade bolaget och dess ledning samt till stérre aktiedgare i bolaget.

1) Enligt definition i "Svensk kod for bolagsstyrning”.
2) Beloppet avser styrelseledamotens ersdttning.
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Avvikelser fran bolagsstyrningskoden

Enligt Kodens bestammelser punkt 74 skall styrelsen arligen
utvdrdera behovet av en sarskild granskningsfunktion (internrevi-
sion). Styrelsens uppfattning dr att det for narvarande inte forelig-
ger nagot behov av en sadan funktion i verksamheten. Det finns
instruktioner och en |6pande utvérdering sker av att ansvariga
personer i organisationen har den kompetens och de stodresur-
ser som kravs for att fullgora arbetet i samband med framtagan-
det av finansiella rapporter.

Presentation av styrelsens ledamdéter, verkstéllande
direktdren och revisorerna

Styrelsen har sedan arsstdmman bestatt av fem ledamoter. Verk-
stallande direktoren ar inte ledamot av styrelsen. Av bolagets fem
ledamoter dr samtliga oberoende i férhallande till bolagsledningen
samt till bolagets storre aktiedgare. En beskrivning av styrelseleda-
moternas samt verkstallande direktdrens aktieinnehav och andra
uppdrag framgdr pd sidan 61-62.

Information om revisorer

Till revisorer i Bure dr utsedda revisionsbolaget Ernst & Young AB.
Ernst & Young har utsett Staffan Landén, 48 ar, till huvudansva-
rig revisor. Staffan har varit huvudansvarig revisor sedan 2008.
Staffan &r utdver revisor i Bure Equity revisor ocksd i de borsnote-
rade bolagen Alfa Laval AB samt Lindab International AB. Vidare &r
Staffan revisor i andra bolag med omfattande internationell verk-
samhet som Papyrus Holding AB samt Capio AB. Fér information
om ersattningar till Ernst & Young, se not 9.

Styrelsens beskrivning av intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen for rakenskapsaret 2011
Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och
Svensk kod for bolagsstyrning for den interna kontrollen. Denna
beskrivning har uppréttats i enlighet med Svensk kod for bolags-
styrning, avsnitt 74 och dr darmed avgransad till intern kontroll
avseende den finansiella rapporteringen. Denna beskrivning
utgor inte del av de formella arsredovisningshandlingarna.

Kontrollmiljo

I styrelsens arbetsordning och instruktioner for verkstallande direk-
toren sékerstélls en tydlig roll- och ansvarsférdelning till gagn for
en effektiv hantering av verksamhetens risker. Styrelsen har vidare
faststallt ett antal grundldggande riktlinjer av betydelse for arbetet
med den interna kontrollen, bland annat markerar styrelsen vik-
ten av att det finns tydliga och dokumenterade instruktioner och
policies i saval moderbolag samt dotterbolag. Bolagsledningen
rapporterar regelbundet till styrelsen utifran faststallda rutiner.
Bolagsledningen ansvarar for det system av interna kontroller som
kravs for att hantera vésentliga risker i den I6pande verksamheten.
Haringar bland annat riktlinjer for olika befattningshavare for att de
skall férstd och inse betydelsen av sina respektive roller for uppratt-
hallandet av god intern kontroll.
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Riskbedémning och kontrollaktiviteter

Bolaget har utarbetat en modell fér bedémning av risken for fel
i den finansiella rapporteringen i vilken man har identifierat ett
antal omraden dar risken for vasentliga fel ar forhojd. Sarskild vikt
har lagts vid att utforma kontroller fér att forebygga och upptacka
brister pd dessa omrdden. Omrdden dar vdsentliga brister noteras
dtgardas lopande.

Information och kommunikation

Vasentliga riktlinjer, manualer med mera av betydelse for den
finansiella rapporteringen uppdateras och kommuniceras till
berérda medarbetare |6pande. Det finns sdvél formella som
informella informationskanaler till bolagsledningen och sty-
relsen for vasentlig information fran medarbetarna. For extern
kommunikation finns riktlinjer som sdkerstéller att bolaget
lever upp till hogst stéllda krav pa korrekt information till
marknaden.

Uppfdljning

Styrelsen utvarderar kontinuerligt den information som bolagsled-
ningen ldmnar. Arbetet innefattar bland annat att sdkerstalla att
atgérder vidtas rérande de eventuella brister och forslag till atgard-
er som framkommit vid den interna och externa revisionen.

Internrevision

Styrelsen har hittills inte funnit anledning att inrdtta en internre-
visionsfunktion. Styrelsens uppfattning ar att det inte foreligger
nagot behov av en sadan funktion i verksamheten och att det
inte ar ekonomiskt forsvarbart i en liten organisation som Bures.
Det finns instruktioner och en l6pande utvardering gors av att
ansvariga personer i organisationen har den kompetens och de
stodresurser som kravs for att fullgéra arbetet i samband med
framtagandet av finansiella rapporter. | portféljbolagens styrelser
finns Bure representerat via bolagsansvarig for innehavet. Bero-
ende pa dgarandel finns dven maojlighet att utse mer &n en leda-
mot som representerar Bure.

Bures innehav finns idag representerade i olika branscher med
geografisk spridning. Vidare innebar Bures affarsidé att innehav
avyttras och forvarvas I6pande. Darfor bedéms det lampligare
att besluta for varje enskilt innehav separat an att inrdtta en
internrevision pa koncernnivd. Moderbolaget Bure Equity AB
med sju anstéllda &r ett relativt litet moderbolag som saknar
komplexa funktioner som &r svara att genomlysa. Behovet att
inféra en internrevisionsfunktion fér moderbolaget maste dar-
for betraktas som litet.

Stockholm den 30 mars 2012

Styrelsen Bure Equity




ARSREDOVISNING 2011 | BOLAGSSTYRNING

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten

Till arsstamman i Bure Equity AB
Org.nr 556454-8781

Uppdrag och ansvarsfordelning
Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for rakenskapsaret 2011 pa sidorna 56 —59 och for att den ar uppréattad
i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Vi har last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa denna lasning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi att vi har tillrécklig
grund for vara uttalanden. Detta innebdr att var lagstadgade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en
vasentligt mindre omfattning jamfoért med den inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har.

Uttalande
Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har uppréttats, och att dess lagstadgade information ar férenlig med arsredovisningen och

koncernredovisningen.

Stockholm den 30 mars 2012

Staffan Landén,
Auktoriserad revisor
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Styrelsen

Bjorn Bjornsson, Stockholm,
f. 1946, pol.mag.

Styrelseordférande sedan februari 2010
Ledamot sedan 2002

Styrelseordférande i Valot Group AB,
Carnegie Asset Management A/S
(Danmark) och Cape Capital AG

Styrelseledamot i Carnegie Holding AB,
H. Lundén Kapitalforvaltning AB,
AQ System AB, m fl.

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstdendes: 13 500 st.

Oberoende i férhdllande till bolaget och
bolagsledningen och oberoende i férhéllande
till bolagets stérre aktiecigare.

Eva Gidlof, Stockholm, f.1957,
fil. kand./ samhéllsvetarexamen

Ledamot sedan april 2010
Executive Vice President Tieto
Corporation and Head of Scandinavia

Styrelseledamot i AlImega IT &
Telecomféretagen och
KTHs ICT Universitet

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: O st.
Oberoende i férhdllande till bolaget och

bolagsledningen och oberoende i férhdllande
till bolagets storre aktiecigare.

Hakan Larsson, Goteborg,
f. 1947, civilekonom

Vice ordférande. Ledamot sedan 2002

Styrelseordférande i Inpension Asset
Management AB, Schenker AB och Valea AB

Styrelseledamot i Chalmers Tekniska
Hogskola AB, Handelsbanken Region Vast,
Semcon AB, Stolt-Nielsen Ltd, Rederi AB
Transatlantic och Walleniusrederierna AB

Aktieinnehav Bure, egna samt
ndrstaendes: O st.

Oberoende i férhdllande till bolaget och
bolagsledningen och oberoende i férhdllande
till bolagets stérre aktiecigare.

Mathias Uhlén, Stockholm, f. 1954
teknologie doktor och professor i
mikrobiologi

Ledamot sedan februari 2010
Styrelseordférande i Atlas Antibodies AB
och Antibodypedia AB

Styrelseledamot i Affibody Holding AB,

KTH Holding AB, SweTree Technologies AB,
Nordiag ASA och Novozymes A/S. Ledamot

av Kungliga Vetenskapsakademien (KVA)
och Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA)

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstadendes: 26 500 st.

Oberoende i férhdllande till bolaget och
bolagsledningen och oberoende i férhdllande
till bolagets storre aktiecigare.
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Carl Bjorkman, Mariefred,
f. 1970, civilingenjor
Ledamot sedan april 2010

Styrelseledamot i Staketsholms
Forvaltnings AB, Johan Bjorkmans
Allmannyttiga Stiftelse for Ekonomisk
Forskning mm, FPG Media AB och
SportPro Ltd.

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 2 090 750 st.

Oberoende i férhdllande till bolaget och
bolagsledningen och oberoende i férhdllande
till bolagets stérre aktiecigare.
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Medarbetare

Fran vdnster: Fredrik Mattsson, Agneta Schein, Patrik Tigerschild, Henrik Blomquist, Philip Nyblaeus, Andreas Berglin och Gustav Ohlsson.

Patrik Tigerschiold, Stockholm, f. 1964
Verkstéllande direktor

Styrelseordférande i PartnerTech AB,
Vitrolife AB och Carnegie Fonder AB

Styrelseledamot i Micronic Mydata AB,
Carnegie Holding AB, Stockholms
Universitet, m.fl.

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstdendes: 6 060 287 st.

Optionsinnehav Bure: 339 500 st.

Fredrik Mattsson, Stockholm, f. 1972

Investeringsansvarig

Styrelseledamot i Vitrolife AB, Xvivo
Perfusion AB, Mercuri International AB,
Dipylon Medical AB, Theducation m fl.
Aktieinnehav Bure, egna samt
ndrstaendes: 36 000 st.
Optionsinnehav Bure: 213 000 st.

Henrik Blomquist, Stockholm, f. 1971
Vice verkstallande direktor
Styrelseordférande i Theducation och
Cavena Image Products AB
Styrelseledamot i Carnegie Asset
Management A/S (Danmark), Max

Matthiessen AB, The Chimney Pot AB,

Valot, mfl.
Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 3 000 st.

Optionsinnehav Bure: 164 000 st.

Agneta Schein, Stockholm, f. 1951
VD-sekreterare
Optionsinnehav Bure: 29 500 st.

SIDA 62

Andreas Berglin, Stockholm, f. 1975
Ekonomichef
Optionsinnehav Bure: 14 000 st.

Philip Nyblaeus, Stockholm, f. 1982
Analytiker

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 1 000 st.

Gustav Ohlsson, Stockholm, f. 1985
Analytiker (tilltradde i januari 2012)
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Femarsoversikt

Data per aktie’ 2011 2010 2009 2008 2007
Substansvarde SEK? 25,01 26,98 25,75 29,14 28,02
Aktiekurs, SEK 16,00 32,80 34,80 24,70 37,90
Aktiekurs i procent av det egna kapitalet, % 59 126 135 85 135
Moderbolagets eget kapital per aktie, SEK 23,18 25,99 25,75 29,14 28,02
Moderbolagets eget kapital per aktie exkl aterkdp, SEK 2431 25,99 25,75 29,14 28,02
Koncernens eget kapital per aktie, SEK 27.24 29,20 29,73 29,56 29,54
Koncernens eget kapital per aktie exkl dterkdp, SEK 28,57 29,20 29,73 29,56 29,54
Moderbolagets resultat per aktie, SEK -1,30 2,28 -2,62 11,35 8,11
Moderbolagets resultat per aktie efter utspadning, SEK? -1,30 2,28 -2,62 11,35 6,36
Koncernens resultat per aktie, SEK -0,62 6,60 0,85 9,82 12,39
Koncernens resultat per aktie efter utspadning, SEK? -0,62 6,60 0,85 9,82 9,71
Antal aktier, tusental 85328 89 646 50 349 83915 93 225
Antal utestaende optionsratter, tusental 800 260 - - -
Totala antalet aktier inklusive utestaende optionsratter, tusental 86 128 89 646 50 349 83915 93 225
Antal aktier inklusive aterkop enligt IAS 33, tusental 81357 89 646 50 349 83915 93 225
Genomsnittligt antal aktier, tusental 86115 86 524 53292 89782 84 465
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning enligt IAS 33, tusental 86 115 86 524 53292 89782 107 782
Nyckeltal

Utdelning, SEK per aktie - 9,80 0,30 8,55 1,00
Direktavkastning, % - 29,90 0,86 34,62 2,64
Totalavkastning, % -43,5 28,1 40,9 -2.8 16,6
Marknadsvarde, MSEK 1302 2 940 1752 2073 3533
Substansvarde, MSEK 2035 2419 - - -
Avkastning pa eget kapital, % -5,2 10,9 -10,7 40,3 24,7

Moderbolagets resultat och stéllning

Exitresultat, MSEK 2 226 22 812 452
Resultat efter skatt, MSEK -112 197 -140 1019 685
Balansomslutning, MSEK 2091 2462 1621 2498 2 695
Eget kapital, MSEK 1978 2330 1296 2 445 2612
Soliditet, % 94,6 94,6 80,0 97,9 97,0
Nettolaneskuld (-) /fordran (+) 529 762 663 1848 1462

Koncernens resultat och stallning

Nettoomsattning, MSEK 806 792 939 1097 1013
Nettoresultat efter skatt, MSEK -54 569 46 882 1047
Balansomslutning, MSEK 2620 2976 2 154 2 995 3747
Eget kapital, MSEK 2325 2620 1497 2481 2754
Soliditet, % 88,7 88,1 69,5 828 73,5
Nettolaneskuld (-) /fordran (+) 593 730 607 1892 1514
Medeltal anstéllda (exkl avvecklad verksamhet) 664 704 824 939 799

1) Samtliga historiska tal per aktie dr justerade fér emissioner med korrektionsfaktor enligt IAS 33.
2) Substansvdrdet bestdr av marknadsvdrde av Bures noterade innehav samt bokfort virde i moderbolaget pd onoterade innehav och évriga nettotillgangar samt likvida medel.
3) Vid negativt resultat anvédnds genomsnittliga antalet aktier fre utspédning dven vid berdkning efter utspddning.
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Definitioner

Aktiens direktavkastning
Till drsstdmman foreslagen utdelning samt under dret ldmnade
extra utdelningar dividerad med aktiekursen vid drets utgang.

Aktiens totalavkastning
Summan av arets kurstillvaxt och aterinvesterad utdelning divide-
rad med aktiekursen vid drets ingang.

Avkastning pa eget kapital
Resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt eget kapital.

Borsvarde, MSEK
Aktiekursen multiplicerad med totalt utestaende aktier.

EBITA
Rorelseresultat fore nedskrivningar av goodwill samt avskrivningar
pa forvarvsrelaterade dvervarden.

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antalet utestdende aktier.

IRR
Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate of Return)

Nettolanefordran
Finansiella rantebarande tillgdngar med avdrag for rantebdrande
skulder.

Nettolaneskuld
Definition som nettoldnefordran, men begreppet anvands nar
rantebarande skulder dverstiger rantebdrande tillgdngar.

Resultat per aktie
Resultat efter skatt dividerat med under dret genomsnittligt
utestdende antal aktier.

Resultat per aktie efter utspadning

Resultat efter skatt dividerat med under dret genomsnittligt
utestdende antal aktier efter utspadning. Genomsnittligt antal
aktier efter utspadning berdknas enligt regelverk iIFRS, IAS 33
Resultat per aktie.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till summa tillgangar.

Substansvarde

Marknadsvardet pa Bures noterade innehav plus moderbolagets
bokforda varden pa de onoterade innehaven, dvriga nettotill-
gangar samt likvida medel.

Tillvaxt

Okning i nettoomsattningen i relation till féregdende &rs netto-
omsattning. Nyckeltalet inkluderar dérmed savél organisk som
forvarvad tillvaxt.

Aterkop av egna aktier

Svenska foretag har sedan ett antal ar tillbaka mojligheten att
forvarva upp till tio procent av egna utestdende aktier, forutsatt
att arsstéamman godkanner detta inom ramen for det fria egna
kapitalet.
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Aktiedgarinformation

Rapporteringstillfdllen 2012

Deldrsrapport januari — mars 25 april
Arsstamma 25 april
Deldrsrapport januari — juni 15 augusti

Deldrsrapport januari — september 14 november
Distributionspolicy

Bures arsredovisning skickas per post till dem som begart detta.
Deldrsrapporter distribueras endast i elektronisk form.

For prenumeration, se www.bure.se/alertme

Investerarrelationer/ Aktiedagarkontakt
Andreas Berglin, 08-614 00 20

andreas.berglin@bure.se

Kontakta Bure Equity AB

Adress: Nybrogatan 6, 114 34 Stockholm
Tel: 08-614 00 20
Fax: 08-614 00 38
E-post: info@bure.se
Hemsida:  www.bure.se

Arsstimma i Bure Equity AB (publ)

Arsstamma halles onsdagen den 25 april 2012, k. 17:00 i lokalen
Carnegie Hall, Carnegie, Regeringsgatan 56, Stockkholm.

Entrén dppnas k. 16:00. Kaffe serveras fore stamman.

Deltagande

Berdttigad att deltaga pa arsstédmman dr varje aktiedgare som
torsdagen den 19 april 2012 &r inférd i den av Euroclear Sweden
AB (tidigare VPC AB) forda aktieboken.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att
ha ratt att deltaga i arsstéamman, begara att tillfélligt foras in som
dgare i aktieboken hos Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB).
Aktiedgaren bor underratta forvaltaren i god tid sa att inforing i
aktieboken har skett torsdagen den 19 april 2012.

Denna drsredovisning dr producerad av Bure i samarbete med Bullhoundmedia och IR Stockholm

Foto: Le Studio, Stefan Ek. Tryck Elanders.
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Anmalan

Anmadlan om deltagande skall ha inkommit till Bure senast
torsdagen den 19 april 2012 kl. 12:00 via

Post: Bure Equity AB, Nybrogatan 6, 114 34 Stockholm

E-post: info@bure.se
Hemsida:  www.bure.se
Tel: 08-614 00 20
Fax: 08-614 00 38

Vid anmadlan skall uppges namn, person-/organisationsnummer
samt adress och telefonnummer. Aktiedgare som dnskar foretrddas
av ombud skall utfarda fullmakt for ombudet. Fullmakten i original
borigod tid fore stémman inséndas till bolaget under ovanstaende
adress. Den som foretrader juridisk person skall bifoga kopia av
aktuellt registreringsbevis eller annan tillimplig handling.

Intrddeskort skickas per post efter torsdagen den 19 april 2012.
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