BB UURE=

Arsredovisning 2012




KONCERNOVERSIKT

3 Det har dr Bure

3 Portfoljoversikt

4 Bures historia

5  Aretikorthet

6 Vd-ord

8 Bures verksamhet

10 Ett borsbolag blir till

12 Bureaktien

14 Portfoljens utveckling

16 Skapa aktiedgarvarden

INNEHAV

17 Micronic Mydata

18  PartnerTech

19 Vitrolife

20 Xvivo Perfusion

21 Mercuri International

22 Theducation

23 Investment AB Bure och RushRail
FINANSER

24 Forvaltningsberattelse

28  Bolagsstyrning

32 Styrelsen

33 Medarbetare

34 Femadrsoversikt

35 Rapport dver totalresultat, koncernen
36 Rapport 6ver finansiell stallning, koncernen
38  Resultatrdkningar, moderbolaget

39  Balansrakningar, moderbolaget

40  Rapport dver fordndring i eget kapital, koncernen
41 Foérandringar i eget kapital, moderbolaget
42 Rapport 6ver kassaflode

43 Noter

60  Revisionsberdttelse

62  Definitioner

63  Aktiedgarinformation

ARSSTAMMA 22 APRIL 2013
Se mer pa sid 63 eller ga in pa
foretagets hemsida www.bure.se

EKONOMISK INFORMATION 2013
Delarsrapport januari-mars
Arsstdmma

Delarsrapport januari—juni
Delarsrapport januari-september

22 april

22 april

13 augusti

12 november




Det har ar Bure

DET HAR AR BURE

Bure dr ett investeringsbolag med langsiktiga dgarintressen i nordiska bolag. Bure bildades 1992 och
har funnits pa Stockholmsbérsen sedan 1993. Bures investeringsportfolj bestar vid drsskiftet av sju
portfoljbolag, varav fyra dr noterade. Bures affarsidé ar att forvarva, utveckla och avyttra rorelse-
drivande verksamheter, sd att aktiedgarna far god avkastning pa sitt forvaltade kapital genom tillgdng
till en diversifierad portfdlj av professionellt forvaltade bolag.

Bure dr baserat i Stockholm och har sju anstéllda. En effektiv for-
valtning borgar for att halla nere férvaltningskostnaderna. Under
den senaste tiden har Bure forstarkt organisationen i syfte att fo-

kusera arbetet med att hitta nya investeringsmajligheter. Forand- stottar.

ringen speglar Bures ambition att ©ka takten i antalet forvarv. En
liten men effektiv organisation i férening med en aktiv styrelse gor
det mojligt for Bure att snabbt agera pa nya affarsmaojligheter som

uppstar.

PORTFOLJOVERSIKT

tagskulturer.

Bure vill vara huvudagare for att kunna paverka.
Bure vill leda bolagen genom ett strukturerat styrelsearbete.
Bure dr ndrvarande och engagerade, driver p3, stéller krav och

Bure dr resurseffektiva pa alla nivaer, vilket skapar sunda fore-

Bure tror pa mdnniskors vilja att leverera och det genomsyrar
Bures arbetssdtt och relationer.

“l I MICRONIC MYDATA
[N

Micronic Mydata
ar verksamt inom
elektronikindustrin och
levererar kostnads-
effektiva och ny-
skapande produktions-
|6sningar.

Agarandel: 38,0%
Nettoomsdttning: 1354 MSEK
EBITA: -17 MSEK

R

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

Agarandel: 43,0%
Nettoomsattning: 2242 MSEK
EBITA: 24 MSEK

Vitrolife 7T

Innovative Cell and Tissue Technology

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

Agarandel: 28,6 %
Nettoomsattning: 362 MSEK
EBITA: 50 MSEK

XVIVO
PERFUSION
Xvivo Perfusion ar en
internationellt verksam
medicinteknisk koncern
med |6sningar for
vavnader och celler i
samband med
transplantation.

Agarandel: 26,3 %
Nettoomsattning: 57 MSEK
EBITA: 7 MSEK

Mercuri

INTERNATIONAL

Mercuri International

ar ett konsult- och ut-

bildningsforetag inom

forsaljining och ledar-

skap med verksamhet
i alla varldsdelar.

Agarandel: 99,1%
Nettoomsattning: 529 MSEK
EBITA: 5 MSEK

ssaeducation

Theducation dr en
utbildningsanordnare
inom gymnasieskola
och vuxenutbildning.

Agarandel: 79,8 %
Nettoomsattning: 223 MSEK
EBITA: -8 MSEK

RUSH—R AL

RushRail ar en
tdgoperatdr som
idag levererar
godstransporttjanster
inom den svenska
transportmarknaden.

Agarandel: 30 %
Nettoomsattning: 140 MSEK
EBITA: -12 MSEK
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ARSREDOVISNING 2012 | BURES HISTORIA

Bures historia

1992
Bure Forvaltnings AB bildas ur de avvecklade I6ntagarfonderna.

1993-95

Aktien noteras pd Stockholmsbdrsens O-lista och senare pa
A-listan. Bure gar fran att ha varit forvaltningsbolag till att bli ett
investmentbolag och affadrsomradet Halsa & Sjukvard etableras.

1996

Affarsomradet IT/InfoMedia bildas och Bure forvarvar bland
annat Guide Datakonsult, Previa, Lania Material och Malardia-
gnostik.

1998-99
Affarsomradet Utbildning etableras. Bure koper S:t Gérans sjuk-
hus. Innehavet i Sifo Group 6kar genom férvarvet av Romeike.

2000-01

Affarsomradet Halsa & Sjukvard bdrsnoteras under namnet
Capio AB och delas ut till aktiedgarna. Innehavet i Observer
delas ut till aktiedgarna. Forvarv av bland annat Carl Bro och
Appelberg Publishing Agency.

2003
Bure genomgar en finansiell kris och emissioner om 0,8 miljarder
kronor genomfors. Ny ordférande och ny vd.

2004-05

Den finansiella stallningen starks vasentligt. Molnlycke Health
Care och Scribona avyttras. Skanditek Industriférvaltning blir
storsta agare i Bure.

2006
Bures finansiella stallning fortsatter att starkas vasentligt efter
framgangsrika avyttringar av Carl Bro, Cygate och SYSteam.

Styrelsen meddelar att en storre utskiftning ska genomféras
samtidigt som Bure gor nya investeringar.

Bure forvarvar friskolorna IT-Gymnasiet och Framtidsgym-
nasiet. | december forvarvas aven Energo som tillsammans
med Bures dotterbolag Retea bildar en marknadsledande tek-
nikkonsult. Buredgda Citat forvarvar Appelberg.

2007

Bures verksamheter inom utbildningssektorn utgér en alltmer
dominerande andel av de totala investeringarna och bolagen
samordnas i koncernen, Anew Learning. Ytterligare bolag inom
friskolesektorn forvarvas liksom en vasentlig andel i det note-
rade utbildningsforetaget AcadeMedia och ett sa kallat bud-
pliktsbud erbjuds de kvarvarande aktiedgarna i AcadeMedia.

Under aret |6per Bures omfattande teckningsoptionspro-
gram ut och anslutningsgraden &r dver 99 procent. Bure ge-
nomfor en kapitalutskiftning pa knappt 1,5 miljarder kronor
genom en kombination av aterkop av aktier och tecknings-
optioner samt ett frivilligt inlésenprogram.

2008

Bure renodlas till en rérelsedrivande utbildningskoncern och
Martin Henricson tilltréder som vd i maj. Under sommaren av-
yttras Citat Group och Textilia. Under hosten bildas Sveriges
storsta friskolekoncern genom ett samgdende mellan Anew
Learning och AcadeMedia och hela innehavet om 0,7 miljar-
der kronor delas ut till aktiedgarna. Totalt skiftas motsvarande
1,2 miljarder kronor ut till aktiedgarna genom en kombination
av aterkdp av aktier, kontantutdelning och en aktieutdelning.

2009
| februari slutfors det frivilliga inlésenprogrammet och 1 miljard
kronor utskiftas till aktiedgarna. Bure och Altor traffar avtal med
Riksgdlden om férvarv av Carnegie Investment Bank och Max
Matthiessen. Forvarvet slutférs under maj manad. Under dret
genomfors dven en dgarspridning till personalen i Carnegie
Investment Bank och Max Matthiessen.

I samband med drsstamman tilltrader Carl Backman som vd
och Martin Henricson ldmnar bolaget.

| december beslutar en extra bolagsstamma att Bure och
Skanditek Industriférvaltning AB ska ga samman genom en
fusion, dar Bure absorberar Skanditek.

2010

Bure och Skanditek fusioneras och Bures aktiedgare erhaller en
kontant utdelning om cirka 0,5 miljarder kronor motsvarande
9,50 SEK/aktie. Ny styrelse utses och Bjorn Bjornsson valjs till
ny styrelseordférande. Verksamheten flyttas till Stockholm och
Patrik Tigerschiold utses till vd. Bures portfolj véxer fran 6 till 14
bolag. Innehaven i AcadeMedia och Energo avyttras under aret.
Portfoljbolaget Carnegie forvarvar HQ Fonder och HQ Bank.

2011
Under dret avyttras flera av de mindre portfoljbolagen. Vid ut-
gangen av aret uppgar antal portféljbolag till atta stycken. Stor
tonvikt mot det finansiella omradet d& Carnegiebolagen drivs
som tre sjalvstdndiga enheter, Carnegie Holding (Investment
banken), Carnegie Asset Management och Max Matthiessen.
Ett frivilligt inldsenprogram om totalt 200 miljoner kronor
genomfors under varen. Moderbolagets finansiella stallning
forstarks ytterligare, totalt en nettoldnefordran om drygt en
halv miljard kronor.

VEM VAR BURE? Bure var ett urtidsvasen i nordisk mytologi och namnet betyder "fager att skdda, stor och véldig”. Som farfar till Oden raknas Bure
som asarnas stamfader och han skapades genom att urtidskon Audhumbla slickade fram honom ur en sten.
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ARET | KORTHET

Aret i korthet

Under 2012 fick Bure ett stort tillskott i kassan genom férsdljningen av Carnegiebolagen.
Den 31 december 2012 har Bure sju portféljbolag varav fyra dr noterade. Bure har investeringsbara
medel pa 829 MSEK och har darmed goda forutsattningar att hitta nya intressanta investeringar.

AKTIEAGARVARDE
Bures substansvarde per aktie 6kade med 8,2 procent under aret. Totalt substansvarde
uppgick den 31 december 2012 till 2 195 MSEK (2 035).
Substansvarde per aktie uppgick till 27,06 SEK (25,01).
Bureaktiens totalavkastning for aret uppgick till 39,8 procent. SIXR index steg med SEK
16,5 procent under samma period.
Investeringsbara medel i moderbolaget uppgick till 829 MSEK (476).
Moderbolagets resultat per aktie uppgick till 1,85 MSEK (1,30).
Eget kapital per aktie i moderbolaget 6kade med 6,7 (-6,5) procent.

Utveckling Bures
substansvarde per aktie

29
27
25
23

19 Lu L L L

INVESTERINGSVERKSAMHETEN Qi Q2 03 Q4
Innehaven i Carnegie Holding, Carnegie Asset Management och Max Matthiessen
(Carnegiebolagen) sdldes och likvida medel dkade med 629 MSEK. Exitvinst i moder-
bolaget uppgick till 279 MSEK vilket ger en arlig genomsnittlig avkastning (IRR) pa
26 procent. Fordelning av Bures substansvdrde
Bure investerade 218 MSEK i lok som kommer att nyttjas av tdgoperatdren RushRail i
samband med ett mangarigt transportavtal tecknat med Trétadg AB, ett logistikforetag
agt av Stora Enso och Korsnés.

Vitrolife knoppade av sin transplantationsverksamhet till aktiedgarna genom bildan- ‘
det av bolaget Xvivo Perfusion. Bure dger 26,3 procent av det nya bolaget som note-
rades pa NASDAQ OMX First North i oktober 2012.

Likvida
BOLAGENS UTVECKLING medel: 38% v

Micronic Mydatas forséljning och resultat justerat for kostnader av engdngskaraktar Onoterat: 20%
Okade. En kommersialisering av LDI har senarelagts och resurser har styrts over till
andra omraden.

Ovriga tillgéngar: 4%

Noterat: 38 %

PartnerTech redovisade en minskad omsattning, framst pa grund av forskjutna ordrar
sent under sista kvartalet. Bolaget har under aret forbattrat sina processer vilket har
lett till Iagre kapitalbindning.

Vitrolifes forsaljning under aret 6kade med drygt 17 procent och bolaget uppvisade
en marginal pa 13,7 procent.

Vitrolife delade ut sin transplantationverksamhet till aktiedgarna i bolaget Xvivo Perfusion. ‘ _|_ 3 7 5 O/

Bolaget noterades pa NASDAQ OMX First North den 8 oktober 2012. Kursutveckling / 0
Mercuri Internationals resultat sjonk med anledning av det sémre globala konjunktur-

ldget. Nedskrivning av koncerngoodwill pdverkade resultatet negativt med 102 MSEK. _|_ 2 3 O/
Utdelning I} 0]

Bures totala avkastning

Totalavkastning 39 8 %
/
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Ett ar med stora forandringar
—ny riskprofil i portféljen

Bure ar ett investeringsbolag vars évergripande mal ar att skapa varde for aktiedgarna. Det gor vi
genom att identifiera och forvarva bolag med stor potential i frdga om tillvaxt och I6nsamhet. Vi

letar investeringsmajligheter som faller utanfér andra investeringsbolags modeller, forlitar oss pa var
egen analys och gor vara egna vagval. Pa Bure ar vi opportunister i ordets positiva bemadrkelse — vi ser
mojligheter nar de dyker upp och ar tillrackligt snabbfotade for att tillvarata dem. Viktigt att poangtera
ar att det langsiktiga arbetet med att stétta vara portfoljbolag i deras féretagsbyggande, ar en central
process for att Over tiden kunna skapa varde for Bures aktiedgare.

Var verksamhet gar ut pa att med hjélp av etablerade natverk och
externa resurser identifiera rorelsedrivande bolag dér man genom
att vidta vissa dtgarder dkar bolagets potentiella varde. Genom
aktiv styrning och forvaltning utvecklar vi sedan vara forvary, for
att pa langre sikt avyttra dessa om och nar ratt tillfdlle uppstar.

VAR AFFARSMODELL LEVERERAR RESULTAT

Under dret som gatt levererade Bure en totalavkastning till aktie-
dgarna pa knappt 40 procent, en stark aterhdamtning efter ett
svagt 2011. Sett 6ver de senaste fem aren har Bure genom aterkdp
och utdelningar ¢verfort narmare 5 Mdkr till aktiedgarna, vilket jag
tror & mer an ndgot annat bolag av var storlek har lyckats med.

Forsaljningen i maj av vara innehav i Carnegiebolagen till Altor
var en affar som innebar i det ndarmaste en fordubbling av insatt
kapital pa tre ar.

Affdren innebar ett stort tillskott till kassan och i en tid nar
manga bolag ar kraftigt skuldsatta ar det en fordel for ett inves-
teringsbolag som Bure att inte ha en hog skuldséttning. Bure har
under tio ars tid haft en forsiktig syn pa skuldsattning och vara
portfoljbolag har ocksa generellt sett haft en 1ag skuldsattning.

Men for att kunna skapa varde for aktiedgarna kan man inte
bara avyttra och skorda frukterna, man maste ocksa se till att goéra
nya investeringar, sa nya fron. Med en kassa som vid 2012 drs slut
uppgar till drygt 800 MSEK, star Bure vél rustat att genomféra nya
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investeringar i tre—fem bolag pa vardera omkring 150-200 MSEK
under detta ar och nésta. Ett portféljbolag ska hos oss vara stort
nog att ha forutsattningar att paverka var substans med 10 pro-
cent Over tre dr. Den potentiella vardetillvaxten i varje enskild in-
vestering ska tydligt kunna bidra till den ldngsiktiga vardetillvax-
ten i Bure och varje investering har en malsattning att ge en arlig
avkastning som o6verstiger 12 procent.

AKTIV OCH PROFESSIONELL FORVALTNING

Att forvalta en stor kassa innebér ett ansvar gentemot aktiedgar-
na. | syfte att skapa bésta mojliga avkastning pa foretagets likvida
medel har Bure utsett en placeringskommitté dar Bjorn Bjornsson
och Hans Biorck fran Bures styrelse samt jag sjalv ingdr. Mandatet
till placeringskommittén fran styrelsen ar att med 1ag risk och god
riskspridning investera de likvida medlen i avvaktan pd att de in-
vesteras i portfoljbolag.

Aktiv forvaltning och professionell styrning ar, jamte resurs-
effektivitet och 1ag finansiell risk, strategiska hornstenar i Bures
arbete med att skapa vérde for aktiedgarna. Med var lilla men ef-
fektiva forvaltningsorganisation har vi kapacitet att hantera drygt
tio portféljbolag och i nuldget har vi sju.

Bures afféarsmodell - att identifiera mindre och medelstora bo-
lag med av marknaden forbisedd potential - gynnas dessutom av
att handeln pa Stockholmsbdrsen och analytikernas bevakning av
noterade bolag kommit att koncentreras till stora valkdnda bolag.
Jag kan visserligen tycka att det ar trdkigt att intresset for borsen
har minskat, men for Bure innebar det onekligen en mojlighet att
identifiera och forvarva intressanta bolag.

EN STABIL PORTFOL)J

Aktiv forvaltning, professionell styrning och langsiktighet innebér
att vi fortldpande bygger upp stor kompetens om de branscher
dar vara portfoljbolag ar verksamma. Genom framfor allt aktivt
styrelsearbete i vdra bolag ser vi till att Bures kompetens anvénds
till att forbattra forutsattningarna for bolagen att lyckas.

Vi dr generellt intresserade av bolag som har en tydlig ambi-
tion att tidigt internationalisera sin affar. Ett sadant omrade ér life
science-sektorn dér bolagen ofta arbetar mycket internationellt
och dessutom inte dr sarskilt konjunkturkansliga. Ett nytt omrade
vi satsat pa under 2012 &r logistikbranschen genom vart forvéry
av lok for att mojliggora transporter av stora mangder virke for
svenska skogsbolag.

Jamfort med for ett ar sedan ar var portfolj idag mindre expone-
rad mot konjunktursvangningarna i ekonomin &n tidigare. Framsta
skalen till denna fordndring i karaktaristiken pa portfoljen ar forsalj-
ningen av Carnegiebolagen och forvérven av loken. Carnegiebola-
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gen paverkades i stor omfattning av utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och har uppvisat stora svdngningar i resultatgenere-
ring over tid. Var investering i lok har en stabil intjdningsprofil och
paverkas i ringa grad av skogsindustrikonjunkturen.

| dag beddmer jag att ungefar halva Bures portfolj ar relativt
okénslig for konjunkturutvecklingen och jag har gott hopp om att
battre tider stundar i USA och att tillvéxten i varldens snabbvaxande
ekonomier fortsétter. Merparten av framtidens tillvaxt kommer fran
lander utanfor OECD och internationell exponering ar fortsatt viktig
for oss. Vi koper visserligen bara bolag i Sverige, men tittar mycket
pa féretag som &r positionerade for att dra nytta av framtidens till-
vaxt. Vdra portfoljbolag Vitrolife och Micronic Mydata ar bra exem-
pel pa detta och sdljer i dag éver 90 procent pa export.

En annan forutsattning for langsiktighet ar hallbarhet, saval
ekonomisk som social och miljomassig. Min syn ar att for att kunna
gobra en bra investering maste man ta in en hallbarhetsbedémning.
Det dr en sjalvklarhet, lika viktig som ett finansiellt avkastningsmal.

FRAMTID OCH NYA INVESTERINGAR

I och med 2013 gar Bure in i en delvis ny fas som innebdr ett tkat
fokus pa att gora nya vérdeskapande investeringar. Genom att
forstarka organisationen med tva analytiker har vi forbéttrat vara
mojligheter att identifiera forvarvsobjekt som passar in i Bures in-
vesteringsmodell, och som pa sikt kan bidra till att skapa varde
for aktiedgarna. Efter flera stora forsdljningar av portféljbolag de
senaste dren och mot bakgrund av var starka finansiella stallining
ar det viktigt att nu sd nya fron for framtida vardetillvaxt. Véalkom-
men att félja med Bure pa en fortsatt spannande resa under 2013.

Patrik Tigerschiold, vd
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Bures verksamhet

Bure dr ett investeringsbolag vars affarsidé ar att forvarva, utveckla och avyttra rorelsedrivande
verksamheter. Det dvergripande malet &r att Bures aktiedgare ska fa en konkurrenskraftig avkastning
pa sitt investerade kapital.

MALSATTNING

Bures mal ar att vara en lI6nsam investering for aktiedgarna och att portféljbolagen ska vara
framgangsrika i sina respektive affarer.

Varje investering ska ge en arlig avkastning, IRR (Internal ~ + Portfoljbolaget ska vara tillrackligt stort for att kunna bidra

Rate of Return), som 6verstiger 12 procent. Berakningen av till den langsiktiga vardetillvéxten i Bure.

IRR sker genom att hansyn tas till forsaljningspriset minus -« Portfoljbolaget ska ha en ledande marknadsposition eller
forvarvspriset med justering for eventuella kapitalfloden en potential att bli ledande.

som tilldaggsinvesteringar och utdelning. - Bure ska kunna ta en tillrackligt stor del av dgandet for att

aktivt kunna paverka.

BURES AFFARSMODELL

Bures verksamhet och arbete bygger pa foljande strategiska fundament:

AKTIV PORTFOLJFORVALTNING

Bure arbetar kontinuerligt med att utvdrdera och granska port-
foljsammansattningen med avseende pa varde, potential och Portféljférvaltning
risk. Detta sker genom att férvarva och avyttra bolag och verk-

samheter.
PROFESSIONELL BOLAGSSTYRNING Forvarva » Utvecka > Awta
Bure bidrar till portféljbolagens utveckling bland annat genom

att skapa stabila strukturer och ett gott samspel mellan dgare,
styrelse och ledning. Som huvudagare med tydlig agenda ser Bolagsstyrning
Bure till att ha en hog narvaro i portfoljpolagen. | storre och

viktiga innehav stravar Bure efter att ha tva representanter i sty-
relsen och innehar ofta dven ordférandeposten.

AKTIV RISKHANTERING

Moderbolaget ska i huvudsak vara obeldnat medan rorelse-
bolagen dr beldnade med hansyn till operativ risk. Fér att minska
den totala riskprofilen ar Bure dgare i bolag som ar verksamma i
olika branscher och befinner sig i olika mognadsfaser.

RESURSEFFEKTIVITET

Bure foresprakar metodik i kombination med kostnadsmedve-
tenhet. Bure har en liten organisation och ser till att dela kun-
skap och natverk med sina portféljbolag. Bure arbetar med
benchmarking for att identifiera besparingar.
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BURES VERKSAMHET

INVESTERINGSFOKUS

Bure analyserar bolag, deras marknader och ekonomi samt utvarderar ledning och styrelse. Bure
beddmer varje investering och affarsmaojlighet éver en tidsperiod om tre—fem ar men investerings-
horisonten kan vara langre. Om nya intressanta affarsmaojligheter uppstar med tiden kan Bure fort-
satta att dga bolaget, det vill sdga Bure dr inte tvingade att avyttra vid en viss tidpunkt.

BURE INVESTERAR HUVUDSAKLIGEN I:

Bolag som &r i behov av expansionskapital for att till exempel -« Bolag som av olika anledningar har kommit till en punkt dar
véxa internationellt eller bredda sin produktportfolj genom de &r i behov av en strategisk dterhdmtning och eventuell
accelererad FoU. omldaggning av den strategiska inriktningen.

INVESTERINGSOMRADEN:

Expansionskapital — mindre
verksamheter som ar i behov av
extern finansiering for att skapa
hogre tillvaxt.

Strategisk dterhdmtning *

Storlek

Expansionsomrade

Strategisk aterhamtning -
undervérderade bolag som &r i
behov av strategisk, operationell
och/eller ledarskapsforandring.

v

Ett foretags utvecklingskurva Tid

BURES INNEHAV

Bures affarsmodell bygger bland annat pd hdg ndrvaro i och ett ndra samarbete med portfoljbolagen.
Nedanstaende tabell beskriver Bureorganisationens representation i de olika portféljbolagen.

Bures Bure som Antal ledamoter Styrelseordférande

dgarandel, % huvudagare fran Bure fran Bure
Noterade
Micronic Mydata 38,0 Ja 1 Ja
PartnerTech 43,0 Ja 1 Ja
Vitrolife 28,6 Ja 2 Ja
Xvivo Perfusion 26,3 Ja
Onoterade
Mercuri International 991 Ja
RushRail 30,0 Nej
Theducation 798 Ja
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ARSREDOVISNING 2012 | ETT BORSBOLAG BLIR TILL

Ett borsbolag blir till — en introduktion av Xvivo

Bure, som har varit huvudagare i Vitrolife under mer an tio ar, fick under hosten ytterligare ett portfolj-
bolag i och med att dotterbolaget Xvivo Perfusion AB delades ut till Vitrolifes aktiedgare. Utdelningen
synliggjorde varden som uppgar till nara en halv miljard kronor, och som huvudsakligen ska realiseras
genom en framgangsrik lansering av Xvivos revolutionerande teknik for lungtransplantation.

I och med fusionen med Skanditek 2010 fick Bures aktiedgare ett
nytt portfoljpolag i bioteknikbolaget Vitrolife. Vitrolife har under
senare ar gatt fran klarhet till klarhet och har radat upp 35 kvartal i
rad med stigande vinst och lénsamhet. Bolaget grundades 1994 i
Goteborg under namnet Scandinavian IVF Science AB av personer
som redan 1982 varit delaktiga i den forsta svenska provrorsbefrukt-
ningen. Bolaget fick en flygande start tack vare en gedigen akade-
misk férankring kombinerad med ett passionerat entreprendrskap.
1998 traffade bolagets davarande vd, Peter Svalander, Magnus
Nilsson, som da var i fard med att starta ett bolag kring en tidigare
Pharmaciaprodukt, Perfadex. Produkten anvands till att bevara
lungor vid transplantation och Magnus tar med sig Perfadex in i
bolaget, som samma &r &ndrar namn till Vitrolife. Magnus tar sig an
rollen som marknads- och férsaliningschef, och transplantation blir
ett affarsomrade inom Vitrolife. Den logotyp som Xvivo idag anvan-
der sig av fanns framtagen redan vid forvarvet, men har legat i trada
under dren som affdrsomrade i Vitrolife.

Utrullningen av Perfadex tar fart och redan under forsta aret
etablerar Vitrolife ett forskningssamarbete med professor Stig
Steen, thoraxldkare pa universitetssjukhuset i Lund.

VAXER GENOM FUSION

Ar 2000 géar Vitrolife samman med det Skanditek-agda bolaget
Fermentech, som man ett par dr tidigare inlett ett samarbete med
kring hyaluronsyra. Skanditek blir genom denna fusion huvud-
dgare i Vitrolife. Samma ar genomfor professor Steen en trans-
plantation med en lunga fran en hjartddd patient som preserve-
rats i Perfadex. Nar Perfadex ett ar senare far FDAs godkdnnande
kan transplantationsaffaren ta fart pa allvar. Lungtransplantationer
ar hogspecialiserad vard och antalet potentiella kunder f3, vilket
gor att marknaden kan bearbetas med en relativt liten och foku-
serad organisation.

GRUNDEN LAGGS FOR FRAMGANG

Tidigt 2003 utses Magnus Nilsson till vd i Vitrolife och han boérjar
med att dra ned pd organisationen for att hantera en finansiellt
anstrdngd situation efter att en investering i en produktions-
anldggning i USA slagit fel. Under dren framover ldggs sedan
grunden for Vitrolifes framgdng ndr organisationen byggs upp,
mycket med hjdlp av ett starkt kassaflode fran en véxande
Perfadex-forsdlining. Som grafen till hdger visar stod Perfadex
for lite drygt 10 procent av forsaljningen under 2006, men ndstan
halva vinsten. Successivt har ldnsamheten inom fertilitetsomradet
sedan forbattrats, vilket givit en battre balans mellan Vitrolifes tva
affarsomraden.
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NYA PRODUKTER

Samtidigt som forséljningen av Perfadex tilltar forskar professor
Steen fram en helt revolutionerande produkt som enklast kan be-
skrivas som konstgjort blod, men helt utan celler, som far namnet
Steen Solution. Tanken &r att denna produkt ska méjliggéra en
varmperfusion (genomspolning av lungan vid kroppstemperatur)
dér lungans vavnad syresétts under perfusionen. Detta mojliggor
i sin tur en bedémning av lungans funktion och langre tid mellan
uttagande av organ och transplantation. Steen anvander sig initialt
av donerade réda blodkroppar for att sakerstélla syresattning
av lungan, ndgot som sedan inte visar sig vara nédvandigt efter
en vidareutveckling av tekniken som Vitrolife/Xvivo tagit fram
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i samarbete med Professor Shaf Kesjavjee vid Toronto Medical
Center — den klinik i varlden som utfor flest lungtransplantationer.

Steen Solution erhdller CE-markning 2006, och kan darmed
marknadsforas i Europa. Aven om den apparatur som behévs for
att genomféra en beddémning med Steen Solution finns pa sjuk-
hus star det dock tidigt klart att det behdvs en dandamalsanpassad
apparatur for att tekniken ska kunna na en bredare anvandning.
Nodvandigheten fér en specialiserad apparatur tydliggors vidare
i dialog med amerikanska FDA och Vitrolife tar 2009 beslut om
att inleda utveckling av en apparatur som huvudsakligen baseras
pa befintlig teknologi. Apparaturen som far namnet XPS (Xvivo
Perfusion System) anvands sedan vid den amerikanska kliniska
studie som genomfors under 2010-2012 och som ska ligga till
grund for ansdkan om marknadsgodkannande i USA. | och med
XPS okar intdktspotentialen for Xvivo ytterligare.

TIDEN MOGEN ATT STA PA EGNA BEN

Under strategiarbetet sommaren och hosten 2011 stod det klart
att Vitrolife sammantaget har stora mojligheter till vardeskapande,
saval inom fertilitetsomradet som inom transplantationsomradet.
Styrelsen gjorde beddmningen att en egen ledning och styrelse
for transplantationsomradet skulle bidra till bada verksamheter-
nas tillvaxt och utveckling. Man inledde déarfér en process i syfte
att hitta en mer fokuserad och resursstark organisation for trans-
plantationsomradet. Magnus Nilsson tackade ja till att fokusera
100 procent av sin tid pa att utveckla den transplantationsaffar
som han under mer an tio ar byggt upp. Pa kort sikt skulle utokade
resurser givetvis belasta koncernens sammantagna resultat, och
darfor formulerades tidigt 2012 idéerna om en total uppdelning
av bolagen.

Efter att styrelsen i april 2012 sammantrdtt och beslutat att
undersdka majligheterna till en snabb avknoppning vidtog ett in-
tensivt forberedelsearbete. Arbetet, som skulle méjliggéra en se-
paration fran Vitrolife, innefattade upprattande av grundldggande
funktioner som i alla avseenden maste fungera for att bolaget
skulle kunna vara helt oberoende efter en utdelning till Vitrolifes
aktiedgare. | och med att Xvivo utvecklar och marknadsfor ldke-
medel och medicintekniska produkter krévdes vidare omfattande
kvalitetssystem och en notering skulle givetvis stélla krav pa admi-
nistrativa processer med mera. Med en begrdnsad organisation,
under varen farre dn tio anstallda, innebar detta arbete en mycket
hog arbetsbelastning, nagot som i efterhand maste lyftas fram
som en utomordentlig prestation av bolagets medarbetare.

ETT BORSBOLAG BLIR TILL

FRAMTIDEN

Né&r Bure nu skriver 2013 star Xvivo infor ett mycket spannande ar
da bolaget hoppas erhédlla godkdnnande fran amerikanska FDA
for att marknadsféra Steen Solution och XPS-systemet i USA. Att
introducera ny apparatur och ett nytt behandlingsprotokoll pa en
stor marknad, kréver utbildning och stéd. Bolaget har darfor in-
vesterat i att bygga upp organisationen och raknar med att starka
upp med ytterligare resurser i takt med att lanseringen fortskrider.
Xvivos unika teknologi har potential att anvandas pa andra organ
an lungor, vilket bolaget dmnar fortsétta utveckla under komman-
de ar. Bure ser fram emot att stddja den fortsatta resan sa att Xvivo
kan vaxa till ett betydande innehav i Bures portfolj.
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Times Square, New York, 8 oktober, 2012.

Avknoppningen av Xvivo skedde vid utgdngen av tredje kvarta-
let och forsta noteringsdag for den nya aktien var den 8 oktober.
Stangningskursen var 19 SEK, vilket ger ett borsvarde pa Xvivo som
uppgar till ndra 400 MSEK. N&r detta skrivs i mars 2013 uppgar det
sammanlagda borsvardet for Vitrolife och Xvivo till 1,4 miljarder SEK,
jamfort med dryga 800 MSEK nér resan inleddes for ett och ett halvt
ar sedan.

Viktiga datum Kortnamn: Xvivo
Avstamningsdag for utdelning av Xvivo
Perfusion fran Vitrolife: 1 oktober 2012
Forsta dag for handel pa First North:

8 oktober 2012

Vd: Magnus Nilsson

Styrelseordférande: Fredrik Mattsson
Verksamhetsstart (inom Vitrolife): 1998
Omsattning 2012: 56,9 MSEK
Rorelseresultat 2012: 74 MSEK

Aktiedgare 2012-12-31 Andel
Bure Equity 26,3%
Lannebo fonder 4.2%
SEB stock 3,6%
Avanza Pension 3,5%

SIDA 11




ARSREDOVISNING 2012 | BUREAKTIEN

Bureaktien

Bures aktie introducerades pa Stockholmsborsens O-lista den 1 oktober 1993. Under 1995 registrerades
aktien pa Stockholmsbdrsens A-lista. Sedan etableringen av den nordiska borslistan, 2006, dterfinns
Bureaktien pa NASDAQ OMX Stockholm under Mid Cap-segmentet.

AKTIESTRUKTUR

Aktiekapitalet i Bure uppgick per den 31 december 2012 till
535,3 MSEK (535,3) fordelat pa 81357241 stamaktier. Varje aktie
har ett kvotvarde pd cirka 6,58 SEK. Samtliga aktier dger lika ratt
till bolagets tillgdngar och vinst.

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare i Bure uppgick per den 31 december 2012 till
20358 (20898). Av Bures aktiedgare dgde 654 procent farre an
500 aktier. Andelen utldndska investerare uppgick till 34,0 procent
(35,1). De tio storsta dgarna innehar tillsammans 47,7 procent (48,0)
av kapital och roster i Bure.

KURSUTVECKLING

Under éaret har aktiens varde okat med 375 procent. Bures
aktiekurs vid utgdngen av aret var 22,00 SEK, att jamforas med
16,00 SEK vid utgadngen av 2011. Som hogst betalades Bures aktie
med 24,40 SEK och som lagst med 16,10 SEK. Under 2012 uppgick
totalavkastningen for Bureaktien till 39,8 procent. Totalavkastning-
en dr ett matt pa den totala aktieutvecklingen inklusive aterinves-
terad utdelning samt eventuell inldsen. Totalavkastningen i Bures
aktie kan jamforas med totalavkastningsindex SIX Return som
uppgick till 16,5 procent. Vid utgangen av 2012 uppgick Bures
bdrsvarde till 1784 MSEK.

KURSUTVECKLING 5 AR

AGARSTRUKTUR

Utldndska dgare: 34%

Svenska institutioner: 22%‘

HANDELSVOLYM

Under 2012 omsattes 31438128 aktier (32965 540) pa borsen till
ett varde av 666 MSEK (886), vilket innebadr att 38,6 procent av Bures
aktier omsattes. | genomsnitt handlades 125 753 aktier (130 229) per
handelsdag. Under aret gjordes 30 976 avslut (42 700) i Bureaktien.

Svenska privatpersoner: 44 %

UTDELNING 2012
Under 2012 utbetalades utdelning om 0,30 SEK per aktie. Styrelsen
avser att foresla drsstdmman 2013 en utdelning pa 0,50 SEK per aktie.

ATERKOP AV AKTIER

Arsstamman 2012 beslutade att ge styrelsen mandat att fram till
nastkommande arsstémma forvarva egna aktier upp till 10 pro-
cent av det totala antalet aktier. Under aret har 255 256 aktier for-
varvats, vilket innebdr att Bure vid drets utgang dger egna aktier

SEK

2008 2009 2010

Antal omsatta aktier, tusental
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motsvarande 0,3 procent av roster och kapital. Styrelsen avser
foresla arsstdmman att dessa aktier makuleras.

OPTIONSPROGRAM 2010

Arsstamman 2010 beslutade om incitamentsprogram avseende ut-
givande av 260 000 teckningsoptioner. Teckning av aktie pa grund
av teckningsoption kan ske fran och med den 9 juni 2012 till och
med den 9 juni 2013 till en teckningskurs om 40,57 SEK. Fullt utnytt-
jande av samtliga teckningsoptioner innebdr en ¢kning av aktie-
kapitalet med 1710 724 SEK.

OPTIONSPROGRAM 2011

Arsstamman 2011 beslutade om ett incitamentsprogram avseen-
de teckningsoptioner. Totalt tecknades 540000 optioner. Teck-
ning av aktie pa grund av teckningsoption kan ske fran och med
den 1 juni 2013 till och med den 1 juni 2014 till en teckningskurs
om 47,60 SEK. Fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptioner
innebdr en 6kning av aktiekapitalet med 3 553 042 SEK.

OPTIONSPROGRAM 2012

Arsstamman 2012 beslutade om ett incitamentsprogram avseende
utgivande av teckningsoptioner. Totalt tecknades 819 000 optioner.
Teckning av aktie pa grund av teckningsoption kan ske frdn och
med den 1 juni 2014 till och med den 1 juni 2015 till en tecknings-

BUREAKTIEN

BURES STORSTA AKTIEAGARE 2012, PER DEN 31 DECEMBER

. Antal Andel
Agare aktier (%)
Nordea Investment Funds 10 349 442 12,7
Dag Tigerschiold 9225563 1.3
Patrik Tigerschiold 5956 315 73
Familjen Bjérkman 5210662 6,4
Swedia Capital 1649 415 2,0
Fjarde AP-fonden 1627402 2,0
Unionen 1586 891 2,0
Avanza 1253375 15
Lansforsakringar 1141352 14
J Bjorkmans Allm Stiftelse for 890 000 11
Ekonomisk forskning

Ovriga 42 466 824 523
Summa 81357 241 100,00

AKTIEAGARSTRUKTUR 2012, PER DEN 31 DECEMBER
Antal

Andel
(%)

Antal

Storleksklasser aktier

dgare

kurs om 29,75 SEK. Fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptioner T= 500 13311 V65585 2.2
innebar en 6kning av aktiekapitalet med 5 388 781 SEK. 501 - 1000 3291 2642029 3.2
1001 - 5000 2950 6599 422 81

ANSTALLDAS AGANDE | BURE 5001 - 10000 413 3108 059 38
Bures nyckelpersoner uppmuntras till en samsyn med bolagets 10101 = 15000 125 1579 542 20
aktiedgare. Den 31 december 2012 uppgick ledande befattnings-

B . I B} 15001 - 20000 60 1098 232 14
havares dgande till 7,3 procent. Darutdver dger anstdllda teck-
ningsoptioner, totalt 1619 000 optioner. For mer information om 20001 — 208 64543973 793
anstalldas aktieinnehav se sid 33. Summa 20358 81357241 100,00
DATA PER AKTIE
BURE 2012 2011 2010 2009 2008
Substansvarde per aktie' 27,1 25,0 27,0 258 29,1
Aktiekurs, SEK 22,0 16,0 32,8 34,8 24,7
Utdelning, SEK 03 - 9.8 03 8,6
Direktavkastning, % 14 - 299 09 34,6
Totalavkastning, % 39,8 -43,5 28,1 409 -2,8
Aktiekurs i procent av substansvarde per aktie 81,2 64,0 121,5 1349 849
Moderbolagets eget kapital/aktie, SEK 259 24,31 25,99 25,75 29,14
Koncernens eget kapital/aktie, SEK 26,2 28,57 29,20 29,73 29,56
Moderbolagets resultat/aktie, SEK 1,85
Koncernens resultat/aktie, SEK 2,04
Antal aktier, tusental 81357
Genomsnittligt antal aktier, tusental® 81224

1) For 2008 och 2009 &r substansvérde per aktie lika med eget kapital.
2) 2012 &r genomsnittligt antal aktier berdknade exklusive 255 256 st. dterkopta aktier.
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ARSREDOVISNING 2012 | PORTFOLJENS UTVECKLING

Portfoljens utveckling

Aret 2012 innebar stora férandringar for Bures portfélj. Portféljens inriktning och karaktar forandrades i
och med investeringen i godstagsbranschen samt forsaljningen av Carnegiebolagen. En stark finansiell

position baddar for ytterligare investeringar.

HANDELSER 2012

Bures portfolj bestod av sju bolag per utgdngen av 2012. Under
dret har tre bolag avyttrats och tva forvérvats. Substansvardet per
aktie har stigit 8,2 procent fran 25,0 till 27,1 SEK per aktie. Det totala
substansvdrdet per den 31 december uppgick till 2 195 MSEK.

Avyttringen av de tre Carnegiebolagen var den storsta trans-
aktionen i portféljen under 2012. Innehaven utgjorde cirka 16 pro-
cent av det totala substansvardet 2011 och forsaljningen har pa-
verkat substansvardet positivt med 279 MSEK.

Bure investerade under aret 238 MSEK i godstagsbranschen.
Investeringen uppgick vid drets slut till cirka 11 procent av det totala
substansvardet.

Transaktionerna har fordndrat Bures risk i portfoljen och samti-
digt lett till en stabilare avkastningsprofil.

NOTERADE INNEHAV
Micronic Mydatas andel av Bures substansvdrde uppgick ftill
17 procent av det totala substansvardet motsvarande 381 MSEK.
Vdrdeminskning i Micronic Mydatas aktie har paverkat Bures sub-
stansvarde negativt under 2012 med 64 MSEK.

PartnerTechs andel av Bures substansvdrde minskade med
3 MSEK och uppgick till 113 MSEK vid drets slut.

BURES PORTFOLJ

Vardefoérandringen i Xvivo Perfusion samt Vitrolife har paver-
kat Bures substansvarde positivt med 83 MSEK. Det innebar en
okning med cirka 33 procent.

Det totala vardet pa noterade innehav star for cirka 38 procent
av substansvardet motsvarande 827 MSEK.

ONOTERADE INNEHAV

Som en folid av forsdmrad I6nsamhet i dotterbolagen, har Bure
under 2012 genomfort nedskrivningar i Mercuri International och
Theducation. Nedskrivningar har paverkat substansvardet med
-120 MSEK. Mercuri Internationals andel av substansvdrdet upp-
gick till 6 procent (12) vid arets slut.

KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Kassan uppgick vid arets slut till 391 MSEK. Bures kortfristiga pla-
ceringar uppgick till 438 MSEK. For att aktivt forvalta kortfristiga
placeringar har Bure tillsatt ett placeringsrdd med huvudansvar
att fortlopande utvardera forvaltningen.

OVRIGA NETTOTILLGANGAR
Ovriga nettotillgdngar uppgick till 91 MSEK och &r i huvuddel
hénforliga till fordringar pa portfoljbolag.

2011 - Substansvarde 2035 MSEK
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2012 - Substansvarde 2 195 MSEK

8%
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BURES SUBSTANSVARDE OCH ANDEL AV PORTFOLJBOLAGEN

PORTFOLJENS UTVECKLING

Substansvarde Resultat helar, MSEK

Agar- 31 dec Nettoom-  EBITA EBITA-
Innehav andel, % Andel % 2011 Andel % | sattning, 2012 2012 marginal, %
Noterade innehav
Micronic Mydata 38,0 381 174 445 219 1354 -17 -
PartnerTech' 43,0 13 52 116 57 2242 24 1,1
Vitrolife 28,6 229 104 250 12,3 362 50 13,7
Xvivo Perfusion 26,3 104 47 - - 57 7 13,0
Summa noterade innehav 827 37,7 811 399 4015 64
Onoterade innehav
Mercuri International 99,1 134 6,1 233 11,5 529 5 0
Investment AB Bure? 100,0 238 10,8 - - - - -
Theducation 79,8 0 0 20 1,0 223 -8 -
Carnegiebolagen* - - - 325 159 - - -
Ovriga bolag - 76 35 43 2,1 - - -
Summa onoterade innehav 448 20,4 621 30,5 752 -3
Likvida medel 829 378 476 234
Ovriga nettotillgdngar 91 4, 127 6,2
SUMMA 2195 100,0 2035 100,0 4767 61
Substansvarde per aktie? 27,06 25,01
Moderbolagets eget kapital (MSEK) 2101 1978
Eget kapital per aktie? 2591 24 31

1) Innehavet for PartnerTech inkluderar éven indirekt innehav genom dotterbolaget G Kallstrom.
2) Exkluderar aterkopta aktier pa totalt 255 256 st.

3) Inkluderar dgarandel i portfoljbolaget RushRail pa 30 procent.

4) Carnegie Holding, Carnegie Asset Management och Max Matthiessen.

PORTFOLJFORANDRINGAR UNDER ARET

Bure avyttrade Carnegiebolagen. Kopeskillingens kontantdel
pa 629 MSEK erholls under dret. Transaktionen gav en exitvinst
i moderbolaget pa 279 MSEK.

Bure investerade 218 MSEK i sju lok fran Bombardier av mo-
dellen TRAXX. Loken hyrs av tdgoperatdren RushRail fran och
med den 1 januari 2013.

I majinvesterade Bure 20 MSEK i tdgoperatoren RushRail, genom
en riktad nyemission. Bures dgarandel uppgar till 30 procent.

| oktober 2012 knoppade Bures portféljbolag Vitrolife av sin
transplantationsverksamhet i ett eget bolag, Xvivo Perfusion
AB. Bolaget noterades pa NASDAQ OMX First North den 8 okto-
ber och vadrdet pa Bures andel uppgick till 110 MSEK. Bure dgde
26,3 procent av Xvivo den 31 december 2012.

Bure forvarvade 93 980 aktier i Vitrolife till ett vérde av 3,9 MSEK.
Bure dgde efter transaktionen 28,6 procent av bolaget.

SAMMANFATTNING AV BURES NULAGE

Bure har drygt 800 MSEK i investeringsbara medel.

For att varje enskild investering ska kunna paverka Bures sub-
stansvarde dr ambitionen att gora karninvesteringar om cirka
200 MSEK per investering. Genomférda organisationsférand-
ringar skapar mojligheter for ett effektivare arbete med att
hitta nya investeringar.

Bolagets avsikt &r att inom 24 manader vara fullinvesterade
och ha drygt tio portféljbolag.
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ARSREDOVISNING 2012 | SKAPA AKTIEAGARVARDEN

Skapa varden at aktiedgarna

Att kunna skapa tillfredsstallande avkastning at Bures aktiedgare ar grunden for Bures existensberattigande.
Avkastningen &r ett resultat av tva komponenter: det varde Bure delar ut i olika former till sina aktiedgare
och férandringarna i Bures aktiekurs samt substansvérde. Over tiden har Bure varit en attraktiv investering
som sedan 1993 har genererat en drlig genomsnittlig avkastning pa 13 procent.

OLIKA AKTIEAGARVANLIGA ATGARDER

For att maximera aktiedgarnas langsiktiga avkastning har Bure
genom dren konsekvent utvdrderat och genomfért olika aktie-
dgarvanliga atgdrder sdsom kontantutdelningar, utdelningar av
portfoljbolag, aktiedterkdp och inlésenférfarande. Atgérderna har
varit olika beroende pa vilken situation Bure och portféljbolagen
befunnit sig i.

ATT DELA UT PORTFOLJBOLAG

Bure har ett flertal ganger delat ut sitt dgande i ett specifikt port-
foljbolag till sina aktiedgare. En forutsattning ar att portfoljbola-
get ar tillrdckligt stort och moget foér en borsnotering. Genom att
dela ut aktierna ger Bure sina aktiedgare en maojlighet att sjdlva
bestdamma huruvida de vill fortsatta att vara dgare i bolaget eller
sdlja sin andel i bolaget.

OKNING AV SUBSTANSVARDET
Bures portfolj bestar dels av aktier i borsnoterade foretag, dels av
aktierionoterade foretag. Vérdet pa de noterade aktierna bestams
dd de omsatts pa aktiemarknaden, vilket normalt sker dagligen.
De onoterade aktierna varderas enligt anskaffningsvérde-
metoden vilket innebér att de redovisas till bokfort varde. Even-
tuella Gvervarden pa onoterade innehav finns alltsa inte med i det
substansvarde som Bure kommunicerar till marknaden. Over tid
kommer dock dvervdrden att lyftas fram genom utdelningar eller
forsaljningar och 6kningen av substansvardet &r sdledes en rele-
vant mattstock pa Bures formdga att skapa véarden for aktiedgarna.

BURES TOTALAVKASTNING

TOTALAVKASTNING

Avkastningen som en aktiedgare erhdller fran Bure dr en kombi-
nation av aktiens kursutveckling och de medel som skiftas ut. For
bolag med till exempel en 1&g ordinarie utdelning kommer dess
aktiekurs ge en god bild av aktiedgarens avkastning éver tiden.
Men for bolag som har en hég utdelningstakt, speciellt om ut-
delningarna &r varierande i storlek och sporadiska, ger inte aktie-
kursen en rdttvisande bild dver aktiedgarens avkastning. Bure till-
hor den senare kategorin och har skiftat ut mer an fem ganger
sitt eget borsvdrde dver de senaste tio dren. For att beakta dessa
kapitalutskiftningar ar totalavkastning en bra mattstock. Total-
avkastningen dr aktiens kursutveckling plus kontant utdelning
plus utdelning av aktier och avknoppningar. En annan form av
utdelning ar inldsen av aktier och dterkdp av aktier. Detta behover
inte justeras for eftersom det avspeglas i aktiens kurs da antalet
aktier minskar, vilket 6kar kvarvarande aktiers andel av kapitalet.

AVKASTNINGEN 1993-2012

Sedan Bures boérsnotering 1993 har bolaget totalt skiftat ut dver
11,2 Mdkr till sina aktiedgare. Mellan 1993 och 2002 skiftades
6,7 Mdkr ut och den stdrsta delen bestod i aktierna i bolagen
Capio (3 Mdkr) och Observer (1,5Mdkr). Under dren 2007-2011
skiftades 4,5 Mdkr ut, framst genom inlésen och aterkdp av egna
aktier. Under perioden delade Bure ocksa ut sitt dgande i port-
foljpolaget AcadeMedia. Under 2012 uppgick Bureaktiens total-
avkastning till 39,8 procent.
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Utifran en berdkningsmodell dér kontant
behallning &terinvesteras i nya Bureaktier
och utdelade aktier varderas till marknads-
varde uppgar Bures arliga genomsnittliga
avkastning till 13,1 procent.

Totalavkastning pa 100 SEK investerade
1993 med hénsyn till utdelade aktier i
portféljbolag.
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Verkstallande direktor
Lars Josefsson

Eftermarknaden fortsatter att bli en allt
viktigare del av Micronic Mydatas totala
omsattning och intjaning. Hur kan den
vidareutvecklas?

Ar 2012 stod eftermarknadsforsaljningen for 44
procent av den totala forsaljningen, en 6kning
med 12 procent fran daret innan. Ldnga servi-
ceavtal bidrar till Idngsiktighet och trygghet i
eftermarknadsaffdren, som omfattar service,
reservdelar, tillbehor och uppgraderingar. Var
ambition dr att vidareutveckla den afféren och
hoja kundnyttan genom att erbjuda battre ut-
nyttjandegrad och prestanda pa redan levere-
rad utrustning.

Tillvaxten for affarsomradet Ytmontering
stagnerade under 2012 - var detta ett globalt
fenomen eller tappade ni marknadsandelar?
Ytmontering handlar om montering av kom-
ponenter pa kretskort. Varldsmarknaden for
dessa minskade med 20 procent under aret
medan var omséattning endast backade 3 pro-
cent, vilket innebar att vi de facto dkade var
marknadsandel.

Ni har lagt stort fokus pa utvecklingen av
LDI (Laser Direct Imaging) de senaste aren.
Nar ni nu minskar utvecklingstakten pa
LDI, var kommer fokus ligga framéver?

Var beddémning var att teknologiskiftet pa
marknaden skulle intréffa tidigare an vad det
faktiskt har gjort. Darfor flyttar vi nu éver re-
surser till andra omrdden, som Ytmontering,
som under en period inte fatt tillrackligt med
resurser. Malet ar bland annat att ytterligare
hoja prestandan pa vara system for att tilldta
snabbare montering. Vi ser att marknaden gar
mot att tillverka kortare serier av kretskort, vil-
ket passar vara produkter och ger oss en moj-
lighet att stdrka var position.

Micronic Mydata — i varje smartphone

Micronic Mydata utvecklar utrustning som an-
vands vid tillverkning av bland annat bildskarmar
och kretskort. Samtliga varldens smartphones och
hogupplosta platta skarmar har tillverkats med
hjalp av teknik fran Micronic Mydata.

Hur ser ni pa framtiden for LDI?

Tekniskt sett &r det en bra produkt som vi har
en positiv syn pa. Utvarderingar har bekraftat
att det ar en produkt som moter de behov
som finns pa marknaden, men vi uppskattar
nu att ett kommersiellt genombrott férsenas
cirka tva ar.

Hur ser ni pa utsikterna for Ytmontering
och halvledarmarknaden?

Vi verkar inom elektronikindustrin som be-
doms fortsatta vaxa med cirka 5 procent per ar
under kommande ar. Detta dr givetvis positivt
for oss. Forsaljningen av ytmonteringsutrust-
ning folier med viss forskjutning halvledar-
marknaden som &ren del av den totala elektro-
nikmarknaden. Halvledarmarknaden backade
under 2012, vilket férklarar minskningen inom
ytmontering, men forvantas vdxa igen 2013.
Detta gor att vi ser en stabil marknad framfor
oss, mojligen med en forskjutning mot andra
halvaret 2013.

Ni har en stor kassa i dagsldget, vad ser ni
for mojliga anvandningar av den?

Generellt ger en stor kassa utrymme for for-
varv av exempelvis bolag med komplette-
rande teknologier, som ett led i en langsiktig
satsning pa tillvéxt. Mot bakgrund av var for-
battrade finansiella stallning, dkade l6nsam-
het inom nuvarande produktomraden och
starka kassa har styrelsen bett mig se dver de
ldngsiktiga finansiella malen och kapitalstruk-
turen i bolaget. Vi ska ocksa se éver och even-
tuellt revidera utdelningspolicyn.

For ytterligare information:
www.micronic-mydata.com
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Bures engagemang
i Micronic Mydata

Bokfort varde: 381 MSEK

Andel av Bures substansvarde: 174 %
Forvarvstidpunkt: Ar 2009 via Skanditek
Styrelseledamot fran Bure:

Patrik Tigerschiold, ordférande
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PARTNERTECH

Delivers power to create

Verkstallande direktor
Leif Thorwaldsson

Under arets tre forsta kvartal 6kade opera-
tivt resultat och kassaflode, medan resul-
tatet for det fjarde kvartalet blev negativt.
Vilka ar de viktigaste orsakerna?
Sent i fiarde kvartalet beslutade flera kunder
fran olika marknadsomraden att dra ned och
senareldgga produktionen. Beskeden kom sa-
pass hastigt att vi inte kunde anpassa perso-
nalstyrkan fullt ut. Kvartalet belastades ocksa
av engangskostnader for att stadnga tva fabriks-
lokaler i Norge. Det negativa slutet pd dret
innebdr att omsattningen odver heldret minska-
de med 3 procent, vilket 4nda far ses som en
brasiffra i det osdkra konjunkturldge som rader.
Trots ett morkt fiarde kvartal lyckades vi
bibehalla ett starkt kassaflode och en rimlig la-
gerniva. Att vi klarade detta dr resultatet av ett
pagaende effektiviseringsprogram med atgar-
der inom interna processer, lean production,
ledarskap och malstyrning. Vi har ocksé jobbat
mycket med materialstyrning och flexibilitet.

Hur ser ert affars- och kundldge ut?

Vi ser ett fortsatt starkt inflode av offertforfrag-
ningar fran saval befintliga som nya kunder
inom alla marknadsomraden. Outsourcing som
helhet &r ett vaxande segment, inte minst inom
konsumentprodukter, men dven inom busi-
ness-to-business.

Hogre forséljning och battre marginal inom
Elektronik och Maskinbearbetning under
aret — vilka ar de viktigaste orsakerna?

Vart  effektiviseringsprogram i kombination
med att vi har varit bra pa att sdlja vart erbju-
dande. Allt fler kunder inser att vi dr en leveran-
tér som erbjuder en bred palett, fran utveck-
lingsarbete och mekaniska komponenter il
elektronik, systemintegration och inkapslingar.

PartnerTech - konkurrenskraft pa kontrakt

PartnerTech utvecklar och tillverkar avancerade
produkter pa kontrakt inom utvalda branscher.
Med enheter i sju lander i Europa, Asien och
Nordamerika starker vi kundernas [dnsamhet och
konkurrenskraft genom att leverera komponenter
och integrerade system i hela vardekedjan.

Vilka atgdrder har vidtagits for omradet
Systemintegration & Inkapslingar dar tren-
den inte varit lika positiv?

Omradet har sett en ganska kraftig nedgang i
volym och vi har konsoliderat verksamheten i
Finland och Norge. Vi har & andra sidan inves-
terat mycket pengarien ny tillverkningsenhet i
Polen, ddr inkdrningen dock tagit langre tid an
planerat. Sammantaget har vi minskat antalet
anstéllda i Norden och istéllet okat personal-
styrkan i lagkostnadsldnder som Polen for att
starka var konkurrenskraft.

Vad ar din syn pa framtidens osakra
makroekonomi och hur kan det komma att
paverka er?

Vi 6kar i l[dander som Kina, Polen och USA, dar
ekonomin gar battre an i stora delar av Euro-
pa. Jag ser ocksa borjan till en stabilisering har
i Sverige.

De marknadsomraden som vi verkar inom
ligger i olika faser i konjunkturcykeln, vilket har
en utjdmnande effekt pa var affar. En annan
styrka dr att vi &r bredare dn de flesta av vara
konkurrenter, eftersom vi &r duktiga pa bade
mekatronik, elektronik och systemintegration.
Vi &r dessutom ensamma om att erbjuda en
konsultverksamhet som utvecklar produkter
at kunderna. Allt detta bidrar sammantaget till
stabilitet och jag ser framtiden an med tillforsikt.

For ytterligare information:
www.partnertech.com
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Bures engagemang
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Bokfort varde: 113 MSEK

Andel av Bures substansvarde: 5,1%
Forvarvstidpunkt: Ar 1999 via Skanditek
Styrelseledamot fran Bure:

Patrik Tigerschiold, ordférande



Vitrolife #¢

Innovative Cell and Tissue Technology

INNEHAV

Verkstallande direktor
Thomas Axelsson

Vitrolife har utvecklats starkt under 2012.
Vilka &r de framsta orsakerna?

Snabb tillvéxtiforsaljningen i Asien, framfor allt
Kina, men ocksa en bra utveckling pd mogna
marknader. P4 tillvéxtmarknaderna styrs efter-
frdgan av att en vaxande medelklass med oka-
de inkomster har rad att satsa pa fertilitetsbe-
handlingar. P4 mognare marknader paverkas
efterfragan framfor allt av demografiska fakto-
rer som att allt fler kvinnor valjer att féda barn
senare — och det leder till Iagre fertilitet som ju
bidrar till en 6kad efterfragan.

En annan orsak bakom var tillvaxt &r att
kvaliteten pd de behandlingar som erbjuds
av fertilitetskliniker konstant forbattras och
da okar ocksa intresset for att investera i en
behandling.

Er forsdljningsdkning har varit exceptionell
i Asien under 2012. Vad beror det pa?
Tillvéxten i Kina beror dels pa landets snabbt
véxande vdlstand, dels pa att landets mang-
ariga ettbarnspolitik satter sina spar i allt fler ge-
nerationer. Fertilitetsbehandlingar finansieras
fortfarande pa privat vag men allt fler mor- och
farforaldrar ar villiga att bidra ekonomiskt till
familjens fortlevnad, eftersom flertalet bara har
ett barn, som i sin tur bara har ett barn. D& blir
det desto viktigare att den yngre generationen
verkligen foder det enda "tilldtna” barnet.

Sett till antalet behandlingar dr den kinesis-
ka marknaden nu storst i vdrlden, men den ja-
panska marknaden &r fortfarande storst sett till
vérde. | Japan har vi dessutom en demografisk
situation dér befolkningen blir allt dldre och pa
sikt vantas landets befolkning minska. Darfor
satsar saval staten som enskilda hushall pa fer-
tilitetsbehandlingar.

Vitrolife — i livets tjanst

Vitrolife utvecklar, tillverkar och marknadsfor
produkter som anvands i fertilitetsbehandlingar i
narmare 90 lander.

Under sommaren forvéarvade ni ett ungerskt
bolag, Cryo innovation, som ar verksamt
inom "time-lapse”. Vad ar "time-lapse” och
varfor ar det intressant?

Time-lapse innebdr att befruktade dgg place-
ras i en odlingsskal under ett mikroskop forsett
med kamera, som med jamna intervall tar bil-
der pd embryon under odlingsprocessen. Det
innebér att kliniken inte behdver utsatta em-
bryot for stress genom att ta ut det ur inkuba-
torn for att studera det. Tekniken gor det ocksa
majligt att studera embryots hela utveckling
fran datorn, vilket ger dkade forutsattningar att
vélja det mest optimala embryot och dérmed
forbattra chansen till graviditet. Sammantaget
bidrar den nya tekniken till att chanserna till en
lyckad fertilitetsbehandling 6kar.

Vad kommer avknoppningen av Xvivo ge
for effekter for Vitrolife?

Xvivos transplantationsprodukter befinner sig i
en annan utvecklingsfas och vander sig till en
helt annan kundkategori an Vitrolifes produk-
ter. Avknoppningen férbattrar Vitrolifes mojlig-
heter att fokusera pa fertilitetsomradet och pa
[6nsam tillvaxt. Rorelsemarginalen dkar nar vi
fokuserar resurserna dar de ger mest [6nsam-
het. Vitrolifes nya mal &r en rorelsemarginal pa
15 procent och vi har natt en bra bit pa vagen
mot det malet.

For ytterligare information:
www.vitrolife.com
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1) Ej justerat for Vitrolifes utdelning
av Xvivo Perfusion AB.
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Bures engagemang
i Vitrolife

Bokfort vérde: 192 MSEK

Andel av Bures substansvarde: 10,4%
Forvarvstidpunkt: Ar 1998 via Skanditek
Styrelseledamoter fran Bure:

Patrik Tigerschiold, ordférande
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XVIVO

PERFUSION

Verkstallande direktor
Magnus Nilsson

Xvivo &r ju ett ungt bolag pa First North, men
du har en betydligt langre erfarenhet av
verksamheten och dess produkter, eller hur?
Jag startade transplantationsverksamheten 1998.
Vitrolifes davarande huvudégare stod for en
stor del av finansieringen och darfor valde vi
att sla samman de bada verksamheterna infor
Vitrolifes borsnotering 2001 och jag blev fore-
tagets vd 2003.

Ar 2012 valde Vitrolifes dgare och ledning
att knoppa av transplantationsverksamheten
och ldgga den i det nya bolaget Xvivo Perfu-
sion. En viktig orsak & den kommande lan-
seringen av nya transplantationsprodukter i
USA, vilket kraver okat fokus fran ledningens
sida och att resurser frigors. Dessutom skiljer
sig transplantationsprodukterna avsevért fran
fertilitetsprodukterna vad galler forskning, pro-
duktgodkannande och forsaljning.

Vilka var de storsta utmaningarna med att
separera bolaget fran Vitrolife?

Att bygga upp ett helt nytt bolag, med allt frdn
ekonomioch forsaljning till distribution, produkt-
utveckling och kvalitetssakring. Starten medfér-

Xvivo Perfusion — maojliggor fler
transplantationer

Xvivo Perfusion ar ett forskningsbaserat medicin-
teknikbolag som utvecklar och sédljer utrustning
och metoder for att halla organ vid liv utanfér
manniskokroppen i samband med
transplantationer.

organet att dterhdmta sig och forbli stabilt i upp
till ett dygn tack vare optimala fysiologiska be-
tingelser. Den kan anvdndas bade separat och
tillsammans med XPS och ar en patentskyddad
innovation. Metoden underldttar dven kontroll
och beddmning av om ett visst organ ar ldmp-
ligt for en transplantation. Den gor det ocksa
maojligt att anvanda ett stdrre antal organ an vad
som ér fallet i dag.

XPS med Steen Solution genomgar en kli-
nisk prévning i Nordamerika med goda resul-
tat och vi forvantar oss snart ett myndighets-
godkdnnande fran amerikanska FDA. | Kanada,
Europa och Australien &r de redan godkdnda.

Vilka anser du vara de viktigaste milstolparna
for bolaget under 2012 och framdver?

Avknoppningen fran Vitrolife och att vi fram-
gangsrikt byggt upp en komplett medicin-
teknisk verksamhet. Framdver hdgrar ett ameri-
kanskt produktgodkdnnande. Halften av varld-
ens cirka 3500 drliga lungtransplantationer
genomfors i USA och den amerikanska mark-
naden dr sérskilt intressant for oss. Jdmfort med
Europa dr sjukvarden snabbare med att intro-
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Beskriv era produkter och deras marknad?

Produkterna anvéands vid en transplantation for
att halla ett organ vid liv ndr det ldmnat dona-
torns kropp infor att det opereras in i mottaga-
ren. XPS star for Xvivo Perfusion System och ar
en komplett utrustning for att pumpa en varm
vatska genom ett organs karlsystem och for att
mata karlsystemets funktion i samband med
transplantation, medan Steen Solution &r den
nyutvecklade vétskan som pumpas och som
inte bara haller organet vid liv utan dessutom far

som i Europa via en begrénsad offentlig vard-
budget. For Xvivos del uppgdr vardet av leve-
rerade produkter per transplantationstillfalle i
USA till mellan 50 000 och 100 000 SEK.

I'slutet av dret tar vi beslut om vi ska vidga
tilldmpningen av var teknologi till att anvandas
av andra organ an lungor, till exempel lever,
vilket skulle 6ka den potentiella marknaden
avsevart.

For ytterligare information:
www.xvivoperfusion.com
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Bures engagemang
i Xvivo

Bokfort vérde: 104 MSEK

Andel av Bures substansvarde: 4,7%
Forvarvstidpunkt: Ar 2012
Styrelseledamot fran Bure:

Fredrik Mattsson, ordférande



Mercuri

INTERNATIONAL

INNEHAV

Verkstallande direktor
Ola Stromberg

Vad ar det viktigaste som du har astad-
kommit under dina snart tva ar som vd?

Vi har skapat en ¢kad tydlighet kring vart vi ar
pa vdg. Under de senaste tio aren har vi haft
en viss spretighet vad gdller vara marknader
och kunderbjudanden. Vi ska framfér allt erbju-
da expertis och traning inom forséljning och
hjdlpa vdra kunder att sélja mer. Vi vill ocksa
forbattra styrning och kontroll. Nu fokuserar
vi dnnu mer pa de lander ddr vi har storst po-
tential att véxa och med ett starkare fokus pa
Asien, dar jag sjélv arbetade i sju ar innan jag
kom till Mercuri. Att vi &r etablerade i Kina inne-
bar bland annat att vi far i uppdrag att hjélpa
kinesiska bolag i Europa.

Mercuri visade ett positivt resultat 2011
men en betydligt ldgre vinst 2012. Vad ar
anledningen till det stora resultattappet?
Ett antal lander i Europa har haft ett tufft ar.
| sadmre tider drar foretagen tyvarr ned pa ut-
bildning och utveckling. Vi har ocksa under
aret tagit kostnader i samband med att vi sett
dver var struktur och avyttrat kontor samt lagt
ned vissa tjanster. Syftet &r att 6ka lonsamhe-
ten och skapa forutsattningar for tillvaxt.

Vilka atgarder genomfors for att ater na
god Iénsamhet?

Vi effektiviserar och far struktur pa koncernen,
hojer disciplinen, renodlar vart erbjudande och
satsar pa de marknader dar mojligheterna till 16n-
samhet och tillvaxt ar som storst.

Vi strdvar ocksd efter att harmonisera vara
produkter globalt. Erbjudandet fortydligas och
produktiviteten forbattras. Vara utbildningar
har kommit att se olika ut i olika l&nder och
med multinationella kunder krdvs en enhetlig
produktportfolj. Att kunna leverera ett enhet-

Mercuri International - lar varlden att sdlja

Med hjalp av drygt 400 anstallda samt externa
konsulter och franchisetagare i éver 50 lander
hjalper Mercuri International foretag att utveckla
och forstarka sin forsaljning.

ligt koncept till en global kund i manga lander
ar en unik konkurrensférdel.

Ni har historiskt sett aldrig natt hogre én
drygt 5 procents rorelsemarginal. Vad
kravs for att 6ka marginalen?
Det krévs béttre styrning och fokus pa var vi
lagger resurserna. Att vi tidigare har stottat de
lander som gatt daligt har gatt ut dver kon-
cernens resultat som helhet. Vissa lander, som
Tyskland, har regelméssigt ndtt en rorelsemar-
ginal pa 15 procent, s& dar finns mycket att lara.
Det krévs ocksa att vi satsar pa att inte bara
sdlja konsulttimmar utan dven digitala I6sning-
aroch e-learning. Vi tror till exempel mycket pa
vart forvarv av Celemi, som genomfor fordnd-
ringsprocesser via foretagssimuleringar.

Vilken &r er storsta konkurrensfordel som
du ser det?

Att vi har 55 ars erfarenhet inom forsaljning
och en global kapacitet som overtréffar vara
konkurrenters, bdde vad géller antalet lander
vi finns i och antalet konsulter, bdde egna och
inhyrda. Vi kan, som ingen annan, hantera stora
globala uppdrag fran internationella storfore-
tag. Visserligen &r 70 procent av var affar lokal,
men resterande del dr internationell, och det ar
dar vi kan tillféra ett konkret mervarde.

Vikan ocksa erbjuda kundanpassade utbild-
ningar. Det kanske later som en motsagelse nar
jag talar om att vi ska harmonisera vart utbud,
men manga foretag dr intresserade av unika
[6sningar for just sina behov. Fér dessa satter vi
samman team med konsulter fran olika lander
och med spetskompetens inom olika omraden.

For ytterligare information:
www.mercuri.se
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hmaeducation

Verkstallande direktor
Anne Lindblad Danielson

Vad &r de framsta orsakerna bakom det
negativa resultatet 2012?

Samtliga lokala marknader dér vi bedriver vux-
enutbildning har gatt daligt, men av olika skél.
| Vasteras forlorade vi ett stort avtal medan
Linkoping blev féremal fér minskade voly-
mer. | Jonképing genomfordes en kraftig at-
stramning fran den politiska sidan medan det
i Stockholm rdder en tuff marknadssituation
med manga aktorer som erbjuder i stort sett
likartade produkter.

Sammantaget innebar detta att efterfragan
pa vuxenutbildning kraftigt foll under andra
halvaret, i en takt som dversteg var férmaga att
anpassa personalstyrkan.

Ovanpa detta har vi lagt ned mycket re-
surser pa att implementera den nya skollagen,
Vux 12, som fran och med juli 2012 ska tilldm-
pas inom vuxenutbildningen och som medfort
stora fordndringar for saval oss som for bran-
schen som helhet. Vux 12 innebdr att dven vux-
na ska fa individuella studieplaner och betyg.
Antalet ansokningar under det tredje kvartalet
minskade kraftigt, troligen eftersom ett for-
andrat kursuppldgg och kursinnehall gjorde
det svarare for eleven att vélja ratt.

Aven gymnasiemarknaden har genom-
gatt stora forandringar till féljd av gymnasie-
reformen. Till detta kommer kraftigt minskade
ungdomskullar. Totalt sett har var gymnasie-
verksamhet utvecklats val, trots att tva av vdra
skolor inte tagit in nya elever under det senaste
aret. Grundskoleverksamheten har utvecklats
tillfredsstallande.

Hur har ni hanterat problemen?

Vi har investerat mycket i att bygga upp var
kompetens om hur den nya skollagen ska till-
lampas i vara verksamheter. Vi har dven kraftigt

Theducation - framjar larande

Theducation bedriver utbildning inom grund-
och gymnasieskola och vuxenutbildning med
hjdlp av goda larare, modern teknik och forskning.
Koncernens frdmsta varumarke KLARA symboli-
serar Oppenhet och framatanda och speglar en
tro pa varje individs unika maojligheter.

reducerat personal och management inom
afférsomrade vuxenutbildning

Vad tycker du om friskoledebatten i stort?
Jag tycker att den dr ganska onyanserad och att
diskussionen inte fors pa ett satt som underlat-
tar for dem som berors att forsta fragorna. Elever
och foraldrar har svart att vardera de alternativ
som finns pa skolmarknaden och jag menar att
det borde finnas stdrre mojligheter att genom-
lysa marknaden ur ett kvalitativt perspektiv.
Detta skulle gynna oss, eftersom vi &r pa vdg
mot en kvalitet som jag & mycket nojd med. Ett
exempel pd detta dr att vara gymnasieskolor i
bade Linkdping och Karlstad erhallit den hogsta
varderingen i kommunernas generella kvalitets-
utvarderingar for samtliga gymnasier.

Innan friskolorna fanns drevs kommunala
skolor pd ett satt som ofta innebar resurssloseri,
vilket jag tycker ska vdgas in i den debatt om
vinster i skolan som fors.

Hur ser férutsattningarna ut for att driva ett
kvalitetsorienterat fristaende gymnasium
idag?

Skolan generellt behover arbetsro och en en-
hetlig uppséttning regler och krav for saval
kommunala som privata aktorer. Vi fokuserar pa
ledarskap och pa att bygga en kultur som fram-
jar larande. Vardegrundsfragor star i fokus pa
vara skolor och vi strévar efter att bade na goda
pedagogiska resultat och att utveckla en miljo
dar varje elev far vara sig sjalv och forverkliga de
unika mojligheter som finns hos varje individ.

For ytterligare information:
www.theducation.com

SIDA 22

Omsattning
MSEK
250(
200
150
100
50t
ot
2010 2011 2012
EBITA
MSEK
6
3 l
0
[ ]
3
6
9
2010 2011 2012

Bolagets storsta aktiedgare

Johan Wevel:6,1% Ovriga: 2,6%

Anne Lindblad
Daniesson"‘

1,5%

Bure: 79,8%

Bures engagemang
i Theducation

Bokfort varde: 0 MSEK

Andel av Bures substansvarde: 0%
Forvarvstidpunkt: Ar 2000 via Skanditek
Styrelseledamoter fran Bure:

Henrik Blomaquist, ordférande

och Fredrik Mattsson



INNEHAV

Investment AB Bure och RushRail — ett hallbart spar

Genom Investment AB Bure har Bure under 2012 investerat i nytillverkade lok och i RushRail, en tdgoperatér
som grundades 2005 och som erbjuder godstransporter pa jarnvag. Loken hyrs ut till RushRail med start
den 1 januari 2013 for transporter dt den storsta kunden, Tratdg, som ags av Stora Enso och Korsnés.

Hur mycket har Investment AB Bure investerat i lok och i RushRail och vad innebar det for
Bure?

Bure har genom sitt heldgda dotterbolag, Investment AB Bure, investerat cirka 220 MSEK i sju mo-
derna och energieffektiva lok fran Bombardier. Samtidigt investerades 20 MSEK, genom en riktad
nyemission, i RushRail mot en dgarandel om 30 procent. Lokinvesteringen &r av stabil och langsiktig
karaktdr med goda marginaler och kassaflode vilket understryks av det flerdriga avtalet med Tratag.

Bure har redovisat RushRail som ett eget portféljbolag sedan forvarvet — hur kommer ni
redovisa investeringen framéver och varfor?

Under fjarde kvartalet anldnde samtliga lok och var huvudinvestering &r i de sju TRAXX-loken. Verk-
samheten, att hyra ut dessa lok till RushRail, startade forst den 1 januari 2013, och det &r nu verksam-
heten borjar for oss. Framdver kommer vi sdledes att visa lokinvesteringen och dess uthyrningsverk-
samhet under det heldgda dotterbolaget Investment AB Bure samt RushRail som ett intressebolag
till Investment AB Bure.

RuUSH—R AL

Bures engagemang
i Investment AB Bure

Bokfort varde: 238 MSEK

(inklusive RushRail)

Andel av Bures substansvérde: 11 %
Forvarvstidpunkt: Ar 2012
Styrelseledaméter fran Bure:
Henrik Blomquist, ordférande

och Andreas Berglin

Fragor till RushRails vd Jan Lindqvist

Hur paverkar uppdraget for Tratdg RushRail?

I'varas vann vi ett flerdrigt transportavtal for Tratag, ett logistikforetag agt av Stora Enso och Korsnés
som hanterar skogsravaror, timmer, massaved och biobransle. Pd ett effektivt och miljovanligt satt
transporterar vi virke och annan trérdvara fran virkesterminaler till bruk runtom i Mellansverige.
Avtalet som inleddes i januari 2013 &r ett av de storsta av sitt slag i Sverige med ett avtalsvdrde pa
dver 700 MSEK dver sex ar. Tratdg som kort systemet i dver 40 dr, har i sin tur det storsta systemet
i sitt slag pa jarnvdg i Skandinavien och omfattar uppemot 60 transporter i veckan med hjalp av
elva lok och 200 timmervagnar.

Vad innebar investeringarna Bure gjort for RushRail?

De nya loken var avgérande for var mojlighet att vinna kontraktet med Trétadg och vi har fatt bra
respons fran marknaden pa Bures intrade i foretaget, vilket ger oss en okad trovérdighet som en
langsiktigt stark spelare.

Kapitalbristen verkar ha varit stor inom godstagsindustrin i Sverige. Hur ser du pa det pa
kort och lang sikt?

Finansiering av investeringar i lok genom etablerade kreditinstitut dr fortsatt svart eftersom det
handlar om ett relativt fraimmande tillgdngsslag for kreditinstituten. Att finna kapital utanfér de eta-
blerade kanalerna for till exempel lok kommer fortsatt vara viktigt foér godstagsindustrin framover.

For ytterligare information:
www.rushrail.se
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Verkstallande direktor
Jan Lindgvist

Bures engagemang
i RushRail

Forvarvstidpunkt: Ar 2012

Agarandel: 30%

Styrelseledaméter fran Bure:

Henrik Blomquist och Philip Nyblaeus
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktoren i Bure Equity AB (publ), org. nr. 556454-8781, med sate i
Stockholm, avger hdarmed drsredovisning och koncernredovisning for verksamhetsaret 2012.

VERKSAMHET OCH INRIKTNING

Bure Equity AB dr ett investeringsbolag vars affdrsidé &r att
forvarva, utveckla och avyttra rorelsedrivande verksamheter sa
att aktiedgarna i Bure far en konkurrenskraftig avkastning pa sitt
forvaltade kapital genom tillgang till en portfélj av professionellt
forvaltade bolag.

VIKTIGA HANDELSER 2012

Avyttringar — exits

Carnegie Holding, Carnegie Asset Management

samt Max Matthiessen

| augusti 2012 genomférdes avyttringen av Carnegiebolagen.

Kopeskillingen utgdrs av en kontantdel pd 629 MSEK och en majlig

tillaggskopeskilling pa maximalt 106 MSEK. Kontantdelen skedde

i tvd delbetalningar, varav 432 MSEK erholls under tredje kvartalet

och den dterstdende delen betalades under december manad 2012.
Bure dgdeinnan transaktionen 26,3 procentiCarnegie Holding,

28,0 procent i Carnegie Asset Management samt 17,5 procent i

Max Matthiessen. Transaktionen gav en exitvinst i moderbolaget

pa 279 MSEK. Exitresultat i koncernen blev -19 MSEK. Bure har inte

inkluderat den majliga tilldggskopeskillingen i resultatet.

Investeringar

Lok och tagoperator

Under 2012 har Bure investerat 218 MSEK i sju lok frdn Bombardier
av modellen TRAXX. Dessa lok nyttjas av tdgoperatéren RushRail i
samband med det médngariga transportavtal RushRail har med Tra-
tdg AB (samdgt av Stora Enso och Korsnds). Loken hyrs ut frdn och
med den 1 januari 2013. Bure investerade i maj 2012 genom en
riktad nyemission 20 MSEK i tdgoperatéren RushRail AB och erhdll
en dgarandel om 30 procent.

MedCap AB

Under dret har Bure forvarvat 20,3 miljoner aktier i Life Science
bolaget MedCap AB (publ), noterat pd NASDAQ OMX First North,
till ett vérde av 35 MSEK. Agarandelen motsvarar 16,7 procent av
det totala antalet aktier.

Vitrolife
Bure forvdrvade under dret 93 980 aktier i Vitrolife till ett vdrde av
4 MSEK. Bure dgde efter transaktionen 28,6 procent av bolaget.

Mercuri International
Under december 2012 omvandlade Bure ett utstdllt [an i Mercuri till
villkorat aktiedgartillskott pd 20 MSEK.

Ovrigt
Xvivo Perfusion
| oktober 2012 knoppade Bures portfoljbolag Vitrolife av sin trans-
plantationsverksamhet i bolaget Xvivo Perfusion AB. Bolaget
noterades pa NASDAQ OMX First North den 8 oktober 2012. Bures
varde pa de utdelade aktierna i Xvivo Perfusion for moderbola-
get uppgick till 110 MSEK, vilket motsvarar marknadsvardet vid
notering. Transaktionen medférde en positiv resultateffekt i Bures
moderbolag pa 110 MSEK.

| samband med transaktionen sdlde Bure, baserat pa tidigare
ingdngna avtal, 440 000 aktier i Xvivo Perfusion till vd:n i bolaget.
Bure dgde 26,3 procent av bolaget vid arets slut.

MODERBOLAGETS RESULTAT OCH FINANSIELL STALLNING
Resultat for heldret

Moderbolagets resultat for heldret uppgick till 153 MSEK (-112).
Nedskrivningar i portfoljpolag har paverkat resultatet negativt
med 214 MSEK, se nedan.

Exitresultat har paverkat resultatet positivt med 275 MSEK,
varav 279 MSEK dr hanforligt till avyttringen av Carnegiebolagen.

Utdelningar har paverkat resultatet positivt med 115 MSEK,
varav 110 MSEK ar hanforligt till utdelningen av Xvivo Perfusion
fran portfoljibolaget Vitrolife.

Forvaltningskostnaderna uppgick for aret till 42 MSEK (35).
Okningen av férvaltningskostnader ar hanforligt till reservering
av personalbonus. Moderbolagets finansnetto uppgick for hel-
aret till 19 MSEK (10) och &r i huvudsak hanforligt till ranteintékter
pd lan utstallda till koncernbolag. Férédndring av verkligt varde
for finansiella instrument har paverkat finansnettot positivt med
5 MSEK (7).

Nedskrivningar 2012

Noterade Innehav

Resultatet har pdverkats av nedskrivningar hanforliga till mark-
nadsvdrdet pa Bures noterade innehav i Micronic Mydata med
64 MSEK samt PartnerTech med 10 MSEK.

Dotterbolag

Nedskrivning har skett av innehaven i Mercuri International med
100 MSEK samt i Theducation med 20 MSEK. Dartill har en intern
fordran pa Mercuri International omvandlats till ett villkorat aktie-
agartillskott pd 20 MSEK. Aktiedgartillskottet skrevs ned med hela
beloppet vid drets slut och bokfort vérde pa Mercuri uppgick till
134 MSEK.
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Finansiell stéllning / Likvida medel
Moderbolagets eget kapital uppgick vid arets utgang fill
2 101 MSEK (1 978) och soliditeten till 98 procent (95). Vid drets
utgdng uppgick eget kapital till 25,91 SEK per aktie jamfort med
24,31 SEK per den 31 december 2011.

Likvida medel i moderbolaget uppgick vid drets utgang till
829 MSEK (476). Fordringar pa dotterbolag uppgick till 304 MSEK
(92). Okningen &r hanforlig till dotterbolags investering av lok péa
218 MSEK som finansierats av moderbolaget.

Placering av likviditet

For att aktivt forvalta likvida medlen har Bures styrelse tillsatt ett
placeringsrdd. Placeringsrddets huvudansvar ar att fortldpande
utvdrdera forvaltningen av kortfristiga placeringar med hansyn till
risk och avkastning. Per den 31 december 2012 uppgick kortfris-
tiga placeringar till 438 MSEK (179).

KONCERNENS RESULTAT OCH FINANSIELL STALLNING
Resultat for helaret

Koncernens intakter for helaret uppgick till 826 MSEK (786).
Dotterbolagens nettoomsattning uppgick till 772 MSEK (806).

Koncernens rorelseresultat uppgick for aret till -160 MSEK (-68).
Nedskrivningar i portféljpolag har paverkat resultatet negativt
med 36 MSEK (29), se nedan.

Av rorelseresultatet utgor resultat fran befintliga dotterbolag
-112 MSEK (20). Exitresultat har paverkat rorelseresultatet negativt
med 22 MSEK (0), varav 19 MSEK harrér avyttringen av Carnegie-
bolagen. Resultatandelar frén intressebolag uppgick till 50 MSEK
(-42). Av resultatandelar fran intressebolag ar 71 MSEK hanforligt till
Vitrolife, -17 MSEK till Micronic Mydata, 2 MSEK till Xvivo Perfusion
samt, -4 MSEK till RushRail, -3 till PartnerTech samt 1 MSEK hén-
forligt till Carnegiebolagens resultat under aret. Resterande del av
rorelseresultatet utgors av forvaltningskostnader.

Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till
-158 MSEK (-66). Resultatet efter skatt uppgick till -166 MSEK (-54).

Nedskrivningar 2012

Nedskrivningar ar hanférliga till de noterade innehavens mark-
nadsvdrde. Micronic Mydata skrevs ned med 28 MSEK och
PartnerTech med 4 MSEK. | dotterbolaget Mercuri International
har koncerngoodwill skrivits ned med 102 MSEK och paverkat
dotterbolags rérelseresultat negativt.

Finansiell stallning
Eget kapital for koncernen uppgick vid arets utgang till 2 113 MSEK
(2 325) och soliditeten till 87 procent (89). Koncernen hade vid
utgdngen av dret en redovisad nettoldnefordran pa 907 MSEK
(593), vilken bestod av rantebdrande tillgangar pa 1013 MSEK (687)
och réntebdrande skulder p& 106 MSEK (94).

Vid drets utgang uppgick koncernens eget kapital till 26,15 SEK
per aktie jamfort med 28,57 SEK per den 31 december 2011.
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Bures forlustavdrag

Burekoncernen innehade forlustavdrag vid ingangen av 2012
uppgéende till cirka 630 MSEK varav 462 MSEK avser moder-
bolaget. Forlustavdragen i moderbolaget dr spérrade till och med
utgdngen av ar 2015 med anledning av fusionen 2010 mellan Bure
och Skanditek. Dotterbolagens forlustavdrag kommer att kunna
utnyttjias mot vinster i vissa heldgda dotterbolag. Uppskjuten
skattefordran baserad pa forlustavdrag i koncernen har vérderats
till 20 MSEK (26).

KONCERNENS VERKSAMHET INOM FORSKNING OCH
UTVECKLING

Koncernen bedriver fér ndrvarande ingen verksamhet inom forsk-
ning och utveckling. Inga FoU kostnader har belastat resultatet
under 2012 eller 2011.

MILJOPAVERKAN
Moderbolaget bedriver inte ndgon verksamhet som kraver till-
stand enligt miljobalken.

PERSONAL OCH LONER
Uppgifter om medelantal anstéllda, l16ner och ledande befatt-
ningshavares formaner framgar av not 33-34.

KAPITALUTSKIFTNING

Pa drsstamman 2012 beslutades om en utdelning pa 0,3 SEK per
aktie. Utdelningen innebar att en likvid pd 24 MSEK utbetalades
till Bures aktiedgare.

Total kapitalutskiftning under 2012 (MSEK)
Ordinarie utdelning utifran beslut

pa drsstamman april 2012 24
Total utskiftning under 2012 24
Total kapitalutskiftning under 2011 (MSEK)
Frivilligt inlésenprogram 164
Total utskiftning under 2011 164

VASENTLIGA RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Mot bakgrund av de snabba fordndringarna pa de finansiella
marknaderna laggs sarskild vikt vid att folja effekterna pa Bures
investeringar och deras vérdering.

Likviditetsrisk ar risken att koncernen inte kan finansiera lane-
betalningar eller andra finansiella dtaganden i den takt de forfaller
till betalning antingen med egna medel eller ny finansiering. Inga
vasentliga forandringar av moderbolagets och koncernens risker
och osékerhetsfaktorer har skett under aret. Bure hade vid arets
utgang en nettoldnefordran pa 907 MSEK (593).
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Finansiell riskhantering

Burekoncernen dr exponerad for ett antal olika finansiella risker —
valutarisk, ranterisk och dversiktlig likviditetsrisk inklusive kassaflo-
desrisk. Bure har ett antal grundldaggande principer fr hantering
av risker. Enligt Bures finanspolicy ska moderbolaget i princip vara
skuldfritt. Darutover ska varje portféljbolag vara sjalvstandigt fran
moderbolaget, vilket innebdar att moderbolaget inte har ansvar for
portfoljpolagens forpliktelser och att portfoljbolagen har ett sjalv-
standigt ansvar for sin egen finansiering. Respektive portféljbo-
lags finansiering ska vara val anpassad efter bolagets individuella
situation. Utforligare beskrivning av den finansiella riskhantering-
en daterfinns i not 21, Finansiella instrument. Den underliggande
kostnaden dr som regel genererad i samma valuta som intdkterna,
varfor transaktionsexponeringen dr begransad. Da koncernen via
sina dotterbolag har investeringar i utlandet ar koncernens rap-
port ¢ver finansiell stéllning samt rapport dver totalresultat utsatt
for omrakningsdifferenser vid omrakning av de utlandska dotter-
bolagens rékenskaper.

Kanslighetsanalys

Burekoncernens resultat paverkas av en rad faktorer. Nedan redovi-
sade faktorer ska endast ses som indikationer och inkluderar ej till
nagon del kompenserande dtgdrder som kan vidtas vid en viss han-
delseutveckling. Bures kanslighet for finansiella faktorer kan framst
indelas i rantekanslighet och valutakanslighet. En procents férand-
ring i rantan for koncernen beddms i det korta perspektivet paverka
koncernens resultat med cirka +/- 1 MSEK pé det redovisade resulta-
tet och fér moderbolaget +/- 3 MSEK. Valutakédnsligheten gentemot
olika valutor bedéms begransad. Den viktigaste valutan, utéver den
svenska kronan, ar euron. Andelen av koncernens nettomsattning i
euro uppgar till cirka 33 procent. En féréndring i euron pa 5 procent
beddms paverka resultatet med cirka 1 MSEK. Resultatpaverkan av
en férandring i Bures omséttning varierar beroende pa vilket av bola-
gen som férdndringen avser. | en del av bolagen ar marginaleffekten
av en omsdttningsforandring i det korta perspektivet vanligen gan-
ska hog bade vid en 6kning och en minskning. Det beror sjélvfallet
pd orsaken till omsattningsférandringen, exempelvis ar det stor skill-
nad pa en volymokningseffekt jamfort med en priseffekt.

FINANSIELLA MAL OCH STRATEGI

Malet &r att den potentiella vardetillvaxten i varje enskild investe-
ring tydligt ska kunna bidra till den ldngsiktiga vardetillvéxten av
Bures borsvérde. Varje enskild investering ska ge en genomsnittlig
arlig avkastning (IRR) som overstiger 12 procent. Bures affdrsidé
ar att forvarva, utveckla och avyttra rorelsedrivande verksamhe-
ter for att ge aktiedgarna avkastning pa investerat kapital och att
portfoljpolagen kontinuerligt kan utveckla sina respektive affarer
pa ett framgangsrikt sétt. Moderbolaget ska i princip vara skuld-
fritt och portfoljbolagen ska over tid ha en skuldsattning som ar
adekvat i forhallande till bedémd rorelserisk.

Agarférhallanden och Bureaktien
Bure &r noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, under Mid Cap-
segmentet. Per den 31 december 2012 hade Bure 20 358 aktiedgare.

Aktiekapital och antal aktier

Bures aktiekapital uppgick den 31 december 2012 till 5353 MSEK for-
delat pd 81 357 241 aktier, vilket motsvarar ett kvotvarde pa 6,58 SEK.
Det finns tre utestdende teckningsoptionsprogram i Bure till anstall-
da pa totalt 1619 000 teckningsoptioner. Programmen medfor ingen
utspadningseffekt pa antalet aktier per den 31 december 2012.

Bures 10 storsta aktiedgare per 31 dec 2012 (%)

Nordea Investment Funds 12,7
Dag Tigerschiold 11,3
Patrik Tigerschiold 73
Familjen Bjorkman 6,4
Swedia Capital 2,0
Fjarde AP-fonden 2,0
Unionen 2,0
Avanza 1,5
Lansforsakringar 14
J Bjorkmans Allm. Stiftelse for Ekonomisk forskning 11
Ovriga 52,3
Summa 100,0

Innehav av egna aktier

Bures drsstdmma 2012 beslutade att ge Bures styrelse mandat att
forvdrva egna aktier upp till tio procent av det totala antalet aktier.
Per den 31 december 2012 innehade Bure 255 256 egna aktier, vil-
ket motsvarade 0,3 procent av totalt antal aktier. Det foreligger
inga begrdnsningar i rdtten att Overldta aktier enligt bolagsord-
ningen och, savitt styrelsen kanner till, inte heller ndgra vasentliga
avtal som bolaget &r part i och som far verkan eller dndras eller
upphor att galla om kontrollen 6ver bolaget férdndras som foljid
av ett offentligt uppkopserbjudande.

MANDAT FOR ATERKOP OCH FORSALJNING AV EGNA
AKTIER

Styrelsen innehar for ndrvarande mandat att forvdrva egna aktier
om maximalt 10 procent av utestaende aktier i bolaget. Styrelsen
kommer att foresla arsstdmman att ge styrelsen nytt mandat att
intill tiden for drsstdmman 2013 dterkdpa och forsdlja egna aktier
om maximalt 10 procent av utestdende aktier i bolaget.

PRINCIPER OM ERSATTNING OCH ANDRA
ERSATTNINGSVILLKOR FOR BOLAGSLEDNINGEN
Principerna om ersattning faststélldes vid Bures arsstdamma den
25 april 2012 och dr som foljer:
Ersattning till verkstdllande direktéren och andra ledande
befattningshavare utgors av grundlon, rorlig ersattning samt
pension. Med andra ledande befattningshavare avses vice vd,
ekonomichef och en investeringsansvarig.
Fordelning mellan grundlén och roérlig 16n (bonus) ska sta i
proportion till befattningshavares ansvar och befogenheter.
Den rorliga lonen for verkstéllande direktéren uppgar till maxi-
malt 150 procent av arslonen. For andra ledande befattnings-
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havare dar den rérliga I6nen maximerad till 25-120 procent av
en arslon.

Den rorliga 16nen for verkstallande direktéren och andra
ledande befattningshavare baseras pa utfallet av tre kvantita-
tiva parametrar, jdmfort med faststallda mal.

De kvantitativa parametrarna ar hanférliga till portféljbola-
gens utveckling, till Bure Equity ABs borskursutveckling samt
till bolagets resultat vid avyttring av portfoljbolag.

Ovriga ledande befattningshavare innehar dven en diskretionér
parameter dér utfallet utvédrderas mot individuellt uppsatta mal.
Alla pensionsférmaner &r avgiftsbestdmda. For ytterligare infor-
mation se not 34, "Erséttningar till ledande befattningshavare”.

FRAMTIDSUTSIKTER
Bure lamnar ingen prognos pa framtida resultat med hdnsyn tagen
till Bures verksamhetskaraktar.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Bolagets arsredovisning kommer att framlaggas for faststéllande
vid drsstdmma den 22 april 2013. For drsstdmman att ta stallning
till star féljande vinst enligt moderbolagets balansrakning:

1412986 742 SEK
153121 029 SEK
1566 107 771 SEK

Balanserade vinstmedel
Arets resultat

Styrelsen foreslar att resultatet fordelas enligt foljande:

Till aktiedgarna utdelas 0,50 SEK per aktie, totalt 40 678 621 SEK
1525429 150 SEK

I ny rékning fores

Undertecknade forsakrar att koncern- och drsredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS,
sadana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och foretagets stallning och resultat,
samt att forvaltningsberéattelsen ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av koncernens och féretagets verksamhet, stéllning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de féretag som ingdr i koncernen star infor.

Stockholm den 21 mars 2013

Bjorn Bjornsson
Ordforande

Eva Gidlof

Hans Biorck

Hakan Larsson

Carl Bjorkman

Mathias Uhlén

Patrik Tigerschiold
Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 21 mars 2013

PricewaterhouseCoopers

Michael Bengtsson
Auktoriserad revisor
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2012

Bolagsstyrningen i Bure Equity AB utgdr fran svensk lagstiftning,
framst den svenska Aktiebolagslagen samt Regelverk for emit-
tenter utfardat av NASDAQ OMX Stockholm. Genom att Bure &r
noterat, tilldmpar Bure de reviderade reglerna i Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”) fran den 1 februari 2010. Reglerna till-
lampas successivt i den omfattning som foreskrivs i Koden och
i den takt radgivande organ (exempelvis Kollegiet for svensk
Bolagsstyrning) utfardar uttalanden och rekommendationer i
specifika fragor rérande Koden. Bure Equity tilldmpar Koden och
redovisar inte ndgra avvikelser frdn Koden for rdkenskapsaret
2012 forutom vad avser bolagets sarskilda granskningsfunktion
(se avsnitt avvikelser bolagsstyrningskoden sid 30). Bolagsstyr-
ningsrapporten ar granskad av bolagets revisor. For ytterligare
information angdende bolagsstyrningsfragor som inte behand-
las i denna bolagsstyrningsrapport hanvisas till www.bure.se.

AKTIEKAPITAL

Bure dr sedan 1993 noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Aktie-
kapitalet uppgick till 535,3 MSEK vid drsskiftet fordelat pa 81 357 241
stamaktier. Bolagets stamaktier ger ratt till en rost per aktie. Alla
aktier medfor samma ratt till andel av bolagets tillgangar och berat-
tigar till lika stor utdelning.

Vid slutet av 2012 hade Bure 20 358 aktiedgare enligt statistik
fran Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 47,7 pro-
cent av aktierna. Nordea Investment Funds var Bures storsta aktie-
dgare med 12,7 procent av aktierna. Andelen aktier som dgdes av
fysiska eller juridiska personer utanfor Sverige uppgick till 34 pro-

cent. Mer information om Bures aktiedgare och aktiens utveckling
under 2012 finns pa sidorna 12-13. P4 drsstdmman 2012 bemyn-
digades, fram till och med ndsta arsstamma, styrelsen ha rétt att
forvarva upp till 10 procent av utestdende aktier i bolaget. Bure
innehade 255 256 aktier motsvarande 0,3 procent av det totala
antalet aktier per den 31 december 2012.

BOLAGSSTAMMA

Arsstimman &r Bures hdgsta beslutande organ och ska sam-
mankallas i Stockholm eller Géteborg en gang om aret fore juni
manads utgdng. Kallelsen till arsstdmma ska enligt gdllande
bolagsordning offentliggéras tidigast sex veckor och senast fyra
veckor fore stémman och till extra bolagsstdamma tidigast sex
veckor och senast tre veckor fore stdmman. Kallelsen ska alltid
ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt genom
kungorelse i Svenska Dagbladet.

For att fa ett drende behandlat vid en drsstdmma ska aktie-
dgaren inkomma med en skriftlig begéaran till styrelsen i sa god
tid att drendet kan tas upp i kallelsen till stamman. Uppgift om
senaste tidpunkt fér en sddan begdran framgar av bolagets hem-
sida. Bures bolagsordning innehdller inga begrénsningar i fraga
om hur manga roster varje aktiedgare kan avge vid bolagsstam-
man. Samtliga aktiedgare som ar registrerade i Euroclear Swedens
aktiedgarregister och som till bolaget anmélt deltagande i tid har
ratt att delta i stdmman och rosta for sitt totala innehav i aktier.
Bitrdde at aktiedgare fdr folja med vid stdmman om aktiedgare
anmaler sadan.
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Arsstamman 2012 dgde rum den 25 april i Stockholm. Vid stam-
man var 97 aktiedgare, ombud eller bitrdden ndrvarande som
sammantaget representerade 3997 procent av rosterna och
3997 procent av kapitalet. Bures styrelse, ledning samt revisor var
narvarande. Verkstallande direktérens anforande publicerades i
sin helhet pd hemsidan dagen efter stdmman.

VALBEREDNING INFOR KOMMANDE ARSSTAMMA

Den 18 oktober 2012 offentliggjordes valberedningens sam-
mansattning. Valberedningen har tillsatts i enlighet med den
instruktion for valberedningen som faststélldes av Bures ars-
stdmma 2012. Enligt denna instruktion ska styrelsens ordférande
senast vid utgdngen av tredje kvartalet varje ar tillse att bola-
gets tre storsta aktiedgare erbjuds att vardera utse en ledamot
att ingd i valberedningen. Om en av de tre aktiedgarna avstar
fran att utse ledamot i valberedningen, kontaktas nastfoljande
aktiedgare i dgarandel med uppdrag att utse ledamot i valbe-
redningen. Mandatperioden &r ett dr. Dessutom ska styrelsens
ordférande ingd i valberedningen. Ingen ersattning utgar for
arbetet i valberedningen.

Valberedningen bestar av:

- Lars Olofsson foretrader familjen Tigerschiold som innehar
18,6 procent av aktierna i Bure.

- Thomas Ehlin foretrader Nordea Investment Funds som innehar
12,7 procent av aktierna i Bure.
Per Bjorkman foretrdder familjen Bjérkman som innehar 6,4 pro-
cent av aktierna i Bure.

- Bjorn Bjornsson, styrelsens ordférande i Bure Equity AB.

Valberedningen ska bereda och till bolagsstamman
lamna forslag till:
Val av ordférande pa stamman.
- Val av och arvode till styrelsens ordférande respektive leda-
moter i bolagets styrelse.
Val av och arvode till revisor och revisorssuppleant (i férekom-
mande fall).
- Framarbeta forslag till principer for tillséttande av kommande
valberedning.
Revisorer valdes pa arsstamman 2012 for en mandatperiod pa
ett ar. Infor arsstdmman 2013 har valberedningen haft fyra pro-
tokollférda moten. Valberedningens forslag, redogérelse for val-
beredningens arbete infor arsstédmman samt kompletterande
information om féreslagna styrelseledamoter kommer att finnas
tillgdngligt pd hemsidan i samband med kallelsen till drsstdmman.

STYRELSENS ROLL
Samtliga ledaméter i styrelsen utses av aktiedgarna vid drsstam-
man med en mandatperiod fran arsstamman fram till och med
slutet av ndsta drsstdmma. Enligt bolagsordningen ska Bures sty-
relse bestd av ldgst fem och hogst nio ledamoter.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltning
av bolagets angeldgenheter dock ej i den |[6pande verksamheten.
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I styrelsens uppgifteringdrattbeddma bolagets ekonomiska situa-
tion, fortlopande kontrollera arbetet, faststélla en arbetsordning,
utse en vd samt ange arbetsfordelningen.

PRESENTATION AV STYRELSENS LEDAMOTER,
VERKSTALLANDE DIREKTOREN OCH REVISORERNA

P& drsstamman den 25 april 2012 beslutades att utdka antalet leda-
moter fran tidigare fem till sex ledaméter. Pa stdmman valdes Bjorn
Bjornsson (omval) till ordférande samt Carl Bjorkman (omval), Eva
Gidlof (omval), Hakan Larsson (omval) samt Mathias Uhlén (omval)
till ledamater. Till nyval pa drsstémman valdes Hans Biorck. Uppgifter
om styrelseledamdterna och verkstallande direktéren presenteras
i slutet av bolagsstyrningsrapporten. Advokat Niklas Larsson fran
Wistrands Advokatbyra har fullgjort styrelsens sekreterarfunktion.
Verkstéllande direktdren dr inte ledamot av styrelsen. Av bolagets sex
ledamoter ar samtliga oberoende i férhallande till bolagsledningen
samt till bolagets storre aktiedgare. En beskrivning av styrelseleda-
moternas samt verkstéllande direktdrens aktieinnehav och andra
uppdrag framgadr pa sidan 32-33.

STYRELSEARBETE

Styrelsens arbete innefattar att utveckla bolagets strategi och
affarsplan pa ett sddant satt att aktiedgarnas intressen langsiktigt
tillgodoses pa bésta majliga satt. Styrelsens arbete regleras enligt
en arbetsordning, vilken faststalldes vid styrelsens konstituerande
sammantrade den 25 april 2012. Styrelsens arbete foljer en arlig
plan med fasta beslutspunkter, som faststalls i anslutning till kon-
stituerande styrelsemote. Arbetsordningen innebdr i korthet att
styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltning av
bolagets angeldgenheter. Styrelsens arbetsordning innehaller
bland annat uppgifter om ansvarsférdelningen mellan styrelsen,
ordféranden, verkstallande direktéren och styrelsens utskott.

Styrelsen kontrollerar fortlépande 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 ska styrelsen ta beslut i
fragor som ej ingdr i den l6pande forvaltningen eller &r av stor
betydelse, sdsom vasentliga finansiella dtaganden och avtal samt
betydande férandringar av organisationen.

Bures styrelse faststdller och dokumenterar arligen bolagets
mal och strategier. Arligen behandlas dessutom marknadsfragor,
strategifragor och budget. Styrelsen faststéller bolagets finanspo-
licy, attestratt, delegeringsordning och beslutsordning. Styrelsen
har upprattat sarskild instruktion om ansvar och befogenheter for
vd i Bure samt far kontinuerligt rapporter och uppdateringar om
verksamheten fran ledningen. Informationsmaterial och besluts-
underlag infor styrelsemdtena utsénds ca en vecka fore varje sty-
relsemate.

Bolagets revisorer deltar minst en gdng per ar vid styrelse-
motena for att ldmna en redogdrelse 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.
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Styrelsens arbete under 2012
Enligt arbetsordningen sammantrader styrelsen minst sex gang-
er per dr samt dérutdver vid behov. Under det gdngna verksam-
hetsaret hade styrelsen 13 méten, 8 ordinarie moten och 5 extra
maoten. Se styrelsendrvaro i tabell nedan.

Det totala styrelsearvodet i Bure Equity AB beslutat pa drsstam-
man 2012 &r 1 700 000 SEK, varav styrelsens ordférande erhdller
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 arbetsformer,
styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledamaters insatser av sty-
relsens arbete i syfte att utveckla styrelsearbetet samt férse val-
beredningen med ett relevant beslutsunderlag infér drsstamman.

UTSKOTTSARBETE

| styrelsens arbetsordning ingar instruktioner for ersattningsut-
skott respektive revisionsutskott. Saval ersattningsutskottets arbete
som revisionsutskottets arbete fullgors av hela styrelsen.

Ersattningsutskottet ska bereda fragor om erséttningar i form
av 16n, pensioner och bonus eller andra anstéliningsvillkor for vd
och personal som rapporterar direkt till vd. Beslut om principer for
ersattningar till vd och bolagsledningen bestdmdes pa arsstam-
man 25 april 2012.

Revisionsutskottet har till ansvar att I6pande under aret bereda
arenden for styrelsens rakning som ror fragor om revision, intern
kontroll och genomgang av bokslut och deldrsrapporter. Utskottet
ska dven utvdrdera revisorernas arbete samt forbereda for val av nya
revisorer ndr det dr aktuellt. Hela revisionsutskottet har sammantratt
med bolagets revisor vid tva tillfallen under aret.

Placeringsrad

For att aktivt forvalta Bures likvida medel och kortfristiga place-
ringar har styrelsen tillsatt ett placeringsrad. Placeringsradets
huvudansvar &r att fortlopande utvérdera férvaltningen av pla-
ceringarna med hansyn till risk och avkastning. | placeringsradet
ingar Bjorn Bjornsson, Hans Biorck samt verkstéllande direktor
Patrik Tigerschiold.

STYRELSENARVARO UNDER 2012 | BURE EQUITY

PRINCIPER FOR ERSATTNING TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Arsstamman faststaller principer for erséttning till ledande befatt-
ningshavare. Forslag tas fram av ersattningsutskottet. Huvudprin-
cipen é&r att erbjuda marknadsmadssiga ersattningar och anstall-
ningsvillkor. Den totala ersdttningen utgors av fast grundlon,
rorlig 16n, pensionsférmaner samt dvriga férmaner. En redogorel-
se for de principer som gallt under 2012 finns i forvaltningsberéat-
telsen. Information om ersattningen till verkstallande direktoren
samt évriga ledande befattningshavare under 2012 redogdrs i not
34. Styrelsen avser att foresld Bures drsstdmma 2013 att i huvudsak
oféréandrade principer for ersattningar och andra ersattningsvill-
kor fér bolagsledningen ska faststallas.

FINANSIELL RAPPORTERING

Bures redovisning &r baserad pa lagar, foérordningar, regler,
avtal och rekommendationer som galler fér noterade bolag pa
NASDAQ OMX Stockholm. En ndrmare beskrivning av redovis-
ningsprinciperna finns i drsredovisningen pa sidan 43-46. Revi-
sionsberédttelsen for verksamhetsaret aterfinns pa sidan 60 i ars-
redovisningen. Det sker regelbundet en kommunikation mellan
styrelsen och revisorerna. Styrelsen utvarderar I16pande att eko-
nomi- och finansorganisationen &r ratt dimensionerad och har
tillrdckligt med resurser.

Moderbolaget ger varje ar ut instruktioner om vilken informa-
tion som ska rapporteras fran dotterbolagen samt dvriga portfolj-
bolag. | informationen ingar bland annat resultat- och balansrak-
ningar, kassaflddesanalyser samt viktiga nyckeltal. Vid drsbokslut
rapporteras ett mer omfattande rapportpaket av dotterbolagen.
Rapporteringen sker i ett gemensamt koncernredovisningssystem
med inbyggda kontroller for att sakerstalla kvaliteten.

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

AVVIKELSER FRAN BOLAGSSTYRNINGSKODEN
Enligt Kodens bestammelser punkt 7.4 ska styrelsen arligen utvar-
dera behovet av en sarskild granskningsfunktion (internrevision).

Styrelse-

narvaro

Bjorn Bjornsson, ordférande 12/13
Hans Biorck 6/8
Carl Bjorkman 12/13
Eva Gidlof 12/13
Hakan Larsson 12/13
Mathias Uhlén 12/13

Ersattning? Innehav

Oberoende’ TSEK aktier
575 13500

225 25000

225 2922912

225 0

225 0

225 26 500

= Ledamoten dr att anse som oberoende till bdde bolaget och dess ledning samt till storre aktiedgare i bolaget.

1) Enligt definition i "Svensk kod for bolagsstyrning”.
2) Beloppet avser styrelseledamotens ersattning.
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Styrelsens uppfattning dr att det fér ndrvarande inte foreligger
nagot behov av en sddan funktion i verksamheten. Det finns
instruktioner och en I6épande utvdrdering sker av att ansvariga
personer i organisationen har den kompetens och de stédresur-
ser som kravs for att fullgora arbetet i samband med framtagan-
det av finansiella rapporter.

INFORMATION OM REVISORER

Till revisorer i Bure &r utsedda revisionsbolaget PwC (Ohrlings
PricewaterhouseCoopers). PwC har utsett Michael Bengtsson,
53 ar, till huvudansvarig revisor. Michael &r utover revisor i Bure
Equity AB dven revisor i bland annat Betsson AB, Carnegie Invest-
ment Bank AB och Haldex AB. For information om ersattningar till
PwC, se not 9.

STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN KONTROLL
AVSEENDE DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN FOR
RAKENSKAPSARET 2012

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och
Svensk kod for bolagsstyrning for den interna kontrollen. Denna
beskrivning har upprattats i enlighet med Svensk kod fér bolags-
styrning, avsnitt 74 och &r ddrmed 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 sdkerstélls en tydlig roll- och ansvarsférdelning till gagn for
en effektiv hantering av verksamhetens risker. Styrelsen har vidare
faststallt ett antal grundlaggande riktlinjer av betydelse for arbetet
med den interna kontrollen, bland annat markerar styrelsen vikten
av att det finns tydliga och dokumenterade instruktioner och poli-
cies i saval moderbolag samt dotterbolag. Bolagsledningen rap-
porterar regelbundet till styrelsen utifran faststallda rutiner. Bolags-
ledningen ansvarar for det system av interna kontroller som kravs
for att hantera vasentliga risker i den I6pande verksamheten. Har
ingdr bland annat riktlinjer for olika befattningshavare for att de ska
forsta och inse betydelsen av sina respektive roller for uppratthal-
landet av god intern kontroll.

RISKBEDOMNING 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 for att férebygga och upp-
tdcka brister pd dessa omrdden. Omrdden dar vdsentliga brister
noteras atgardas I6pande.
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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 sékerstéller att bolaget
lever upp till hogst stéllda krav pa korrekt information till
marknaden.

UPPFOLJNING

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 atgar-
der som framkommit vid den interna och externa revisionen.

INTERNREVISION

Styrelsen har hittills inte funnit anledning att inrdtta en intern-
revisionsfunktion. 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 |6pande utvérdering gors av
att ansvariga personer i organisationen har den kompetens och
de stodresurser som kravs for att fullgora 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 beddms det lampligare att
besluta for varje enskilt innehav separat n att inratta en intern-
revision pa koncernnivd. Moderbolaget Bure Equity AB med sju
anstallda &r ett relativt litet moderbolag som saknar komplexa
funktioner som &r svara att genomlysa. Behovet att inféra en
internrevisionsfunktion for moderbolaget maste darfor betraktas
som litet.

Stockholm den 21 mars 2013
Styrelsen Bure Equity
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Styrelsen

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

Styrelseordférande sedan februari 2010
Ledamot sedan 2002

Styrelseordférande i Valot Group AB,
Cape Capital AG och Eikos AB
Styrelseledamot i AQ System AB, m fl.
Aktieinnehav Bure, egna samt
narstdendes: 13 500 st.

Oberoende i forhallande till bolaget

och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.

Hans Biorck, Stockholm,
f. 1951, civilekonom

Ledamot sedan april 2012

Styrelseordférande i Crescit Asset
Management AB

Styrelseledamot i Trelleborg AB,
Dunkerska Stiftelserna, LKAB och SF Bio
AB samt radgivare till vd for Skanska AB

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 25 000 st.

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.

Carl Bjorkman, Mariefred,
f. 1970, civilingenjor
Ledamot sedan april 2010

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

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstdendes: 2 922 912 st.

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.

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

Ledamot sedan april 2010

Executive Vice President Tieto
Corporation, Head of Telecom Media &
Energy, vd Tieto Sweden AB

Styrelseledamot i Almega AB,
Stockholms Handelskammare och IT &
Telecomforetagen

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: O st.

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.

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
narstaendes: O st.

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.
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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
narstaendes: 26 500 st.
Oberoende i forhallande till bolaget

och bolagsledningen och oberoende i
forhallande till bolagets storre aktiedgare.



Medarbetare

MEDARBETARE

{ o i

Fran vanster: Gustav Ohlsson, Fredrik Mattsson, Patrik Tigerschiold, Agneta Schein, Philip Nyblaeus, Andreas Berglin och Henrik Blomquist

Patrik Tigerschiold
Stockholm, f. 1964

Verkstéllande direktor
Anstélld sedan 1999 *

Styrelseordférande i PartnerTech AB,
Vitrolife AB och Micronic Mydata AB

Styrelseledamot i Stockholms Universitet

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

Optionsinnehav Bure: 739 500 st.

Philip Nyblaeus
Stockholm, f. 1982

Analytiker
Anstélld sedan 2011

Styrelseledamot i RushRail AB

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 1 000 st.

* Anstélld i Skanditek fram till 2010

Henrik Blomquist
Stockholm, f. 1971

Vice verkstédllande direktor
Anstélld sedan 1999 *

Styrelseordférande i Theducation AB
och Cavena Image Products AB

Styrelseledamot i RushRail AB,
The Chimney Pot AB, Valot, m fl.

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 3 000 st.

Optionsinnehav Bure: 338 000 st.

Fredrik Mattsson
Stockholm, f. 1972

Investeringsansvarig
Anstdlld sedan 2009*

Styrelseordférande i Xvivo Perfusion AB
Styrelseledamot i Vitrolife AB, Mercuri

International AB, Dipylon Medical AB, m fl.

Aktieinnehav Bure, egna samt
ndrstdendes: 36 000 st.

Optionsinnehav Bure: 384 000 st.
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Andreas Berglin
Stockholm, f. 1975

Ekonomichef
Anstélld sedan 2009*

Optionsinnehav Bure: 34 000 st.

Agneta Schein
Stockholm, f. 1951

Vd-sekreterare
Anstélld sedan 2006 *

Optionsinnehav Bure: 39 500 st.

Gustav Ohlsson
Stockholm, f. 1985

Analytiker
Anstalld sedan januari 2012




ARSREDOVISNING 2012 | FEMARSOVERSIKT

Femarsoversikt

Data per aktie' 2012 2011 2010 2009 2008
Substansvérde SEK? 27,06 25,01 26,98 25,75 29,14
Aktiekurs, SEK 22,0 16,0 32,8 348 24,7
Aktiekurs i procent av det egna kapitalet, % 84 59 126 135 85
Moderbolagets eget kapital per aktie, SEK 25,82 23,18 25,99 25,75 29,14
Moderbolagets eget kapital per aktie exkl. dterkdpta aktier, SEK 2591 24,31 25,99 25,75 29,14
Koncernens eget kapital per aktie, SEK 26,01 27,724 29,20 29,73 29,56
Koncernens eget kapital per aktie exkl. dterkdpta aktier, SEK 26,15 28,57 29,20 29,73 29,56
Moderbolagets resultat per aktie, SEK 1,85 -1,30 2,28 -2,62 11,35
Moderbolagets resultat per aktie efter utspadning, SEK> 1,85 -1,30 2,28 -2,62 11,35
Koncernens resultat per aktie, SEK -2,04 -0,62 6,60 0,85 9,82
Koncernens resultat per aktie efter utspadning, SEK? -2,04 -0,62 6,60 0,85 9,82
Antal aktier, tusental 81357 85328 89 646 50349 83915
Antal utestdende optionsratter, tusental 1619 800 260 - -
Totala antalet aktier inklusive utestdende optionsratter, tusental 82976 86128 89 646 50 349 83915
Antal aktier exkl. aterkdpta aktier, tusental 81102 81357 89 646 50349 83915
Genomsnittligt antal aktier, tusental 81224 86115 86 524 53292 89782
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning, tusental 81224 86115 86 524 53292 89782
Nyckeltal

Utdelning, SEK per aktie 03 - 98 03 8,55
Direktavkastning, % 14 - 29,9 0,86 34,62
Totalavkastning, % 398 -43,5 28,1 40,9 -2,8
Borsvarde, MSEK 1784 1302 2940 1752 2073
Substansvarde, MSEK 2195 2035 2557 - -
Avkastning pa eget kapital, % 84 -5,2 10,9 -10,7 40,3

Moderbolagets resultat och stallning

Exitresultat, MSEK 275 2 226 22 812
Resultat efter skatt, MSEK 153 -112 197 -140 1019
Balansomslutning, MSEK 2137 2091 2462 1621 2498
Eget kapital, MSEK 2101 1978 2330 1296 2 445
Soliditet, % 98,3 94,6 94,6 80,0 979
Likvida medel 829 476 705 633 1814
Nettoomsattning, MSEK 772 806 792 939 1097
Nettoresultat efter skatt, MSEK -166 -54 569 46 882
Balansomslutning, MSEK 2438 2620 2976 2154 2995
Eget kapital, MSEK 2113 2325 2620 1497 2481
Soliditet, % 86,6 88,7 88,1 69,5 82,8
Nettoladneskuld (-)/fordran (+) 907 593 730 607 1892
Medeltal anstallda 659 664 704 824 939

1) Samtliga historiska tal per aktie &r justerade for emissioner med korrektionsfaktor enligt IAS 33.
2) Substansvérdet bestar av marknadsvarde av Bures noterade innehav samt bokfort virde i moderbolaget pa onoterade innehav, nettotillgdngar samt likvida medel.
3) Vid negativt resultat anvands genomsnittliga antalet aktier fore utspadning &ven vid berékning efter utspadning.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT, KONCERNEN

Rapport dver totalresultat, koncernen

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Koncernen
(MSEK) Not 2012 2011
Rorelsens intakter
Intakter 2 77272 805,9
Exitvinster 3,14 - 16,9
Ovriga rorelseintakter 37 57
Resultatandelar i intresseforetag 4 50,3 -42,3
Summa rorelsens intdkter 826,2 786,2
Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 8,9 -279,7 -275,7
Personalkostnader 32,33,34,35 -489,5 -493,8
Avskrivningar och nedskrivningar 5,10,11,12,13 -157,6 -51,9
Ovriga rérelsekostnader -37,3 -33,0
Exitforluster 3,14 -22,3 -
Summa rorelsens kostnader -986,4 -854,4
Rorelseresultat -160,2 -68,2
Rénteintakter och liknande resultatposter 6 12,5 13,0
Réntekostnader och liknande resultatposter 6 -10,3 -10,7
Resultat efter finansiella poster -158,0 -65,9
Skatt pa arets resultat 7 -7,7 114
Resultat fran kvarvarande verksamhet -165,7 -54,5
Resultat fran avvecklad verksamhet 24 - 1,0
Arets resultat -165,7 -53,5
Hanforligt till:
Resultat hanforligt till innehavare av icke bestimmande inflytande -18,1 52
Resultat hanforligt till innehavare av aktier i moderbolaget -147,6 -58,7
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental 23 81224 86115
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental, efter utspadning 23 81224 86115
- hénforligt till moderbolagets aktiedgare i kvarvarande verksamhet -2,04 -0,63
- hanforligt till moderbolagets aktiedgare i avvecklad verksamhet 25 0,00 0,01
Resultat per aktie fore utspadning, SEK’ -2,04 -0,62
1) Ingen utspadningseffekt per den 31 december 2012 eller 31 december 2011.

Koncernen
(MSEK) [\[o] 2012 2011
Periodens resultat -165,7 -53,5
Ovrigt totalresultat
Verkligt varde vérdering av tillgangar till forséljning 9,6 -6,7
omrékningsdifferenser -23,9 -14
Arets summa 6vrigt totalresultat -14,3 -20,7

Totalresultat for perioden

Hanforligt till:
innehavare av icke bestammande inflytande
innehavare av aktier i moderbolaget
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ARSREDOVISNING 2012 | RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING, KONCERNEN

Rapport over finansiell stallning, koncernen

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Koncernen
(MSEK) Not 31 dec 2012 31 dec 2011
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgdngar
Patent, licenser m.m. 10 18,9 54
Goodwill 11 171,2 269,2
Summa immateriella anlaggningstillgangar 190,1 274,6
Materiella anlaggningstillgangar
Byggnader, mark och markanldggningar 12 2,0 2,2
Inventarier, verktyg och installationer 13 241,5 431
Summa materiella anlaggningstillgangar 243,5 45,3
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intresseforetag 28 7658 1387,7
Andra langfristiga vérdepappersinnehav 49,5 9,6
Andra langfristiga fordringar 15 49,0 339
Uppskjuten skattefordran 7 204 252
Summa finansiella tillgangar 884,7 1456,4
Summa anldggningstillgangar 1318,3 1776,3
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Forskott till leverantorer 4,0 39
Kundfordringar 21 120,3 124,
Ovriga kortfristiga fordringar 15 22,2 56,8
Aktuell skattefordran 7,7 6,7
Forutbetalda kostnader 274 31,0
Upplupna intakter 16 9,5 98
Kortfristiga placeringar 21 4379 180,3
Kassa och bank 490,9 430,8
Summa omsattningstillgangar 1119,9 843,4
SUMMA TILLGANGAR 2438,2 2619,7
varav réntebdrande tillgangar 1013,0 687,3
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RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING, KONCERNEN

Koncernen
(MSEK) Not 31 dec 2012 31 dec 2011
EGET KAPITAL
Aktiekapital 5353 5353
Ovrigt tillskjutet kapital 713,9 7139
Andra reserver -85,6 -71,3
Balanserade vinstmedel inkl. drets resultat 926,7 11027
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 2090,3 2280,6
Eget kapital hanforligt till innehavare av icke bestammande inflytande 22,4 43,9
Summa eget kapital 23 2112,7 23245
SKULDER
Langfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld 7,17 0,1 0,1
Avsattningar 17 18,2 15,1
Skuld till kreditinstitut 21 2,1 174
Ovriga l&ngfristiga skulder 15 12,1 53
Summa langfristiga skulder 32,5 37,9
varav réntebdrande 17,9 174
Kortfristiga skulder
Skuld till kreditinstitut 21 84,3 61,2
Avsattningar 17 33 1,7
Forskott fran kunder 22,7 13,5
Leverantorsskulder 36,7 30,1
Aktuell skatteskuld 7 0,9 0,1
Ovriga kortfristiga skulder 35,6 31,1
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 18 109,5 1196
Summa kortfristiga skulder 293,0 257,3
varav rdntebdrande 884 76,5
SUMMA SKULDER 325,5 295,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2438,2 2619,7
Stallda sakerheter 19 190,0 2309
Eventualforpliktelser 20 23 42,1
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ARSREDOVISNING 2012 | RESULTATRAKNINGAR, MODERBOLAGET

Resultatrakningar, moderbolaget

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Moderbolaget

(MSEK) [\[o] 2012 2011
RORELSENS INTAKTER
Investeringsverksamheten
Exitvinster 3 274,8 1,6
Utdelningar 31 114,7 4.6
389,5 6,2
Rorelsens kostnader
Personalkostnader 33,34 -31,3 -22,5
Ovriga externa kostnader 8,9 -10,0 -11,8
Nedskrivningar 5 -2139 -101,5
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar 13 -0,1 -0,.2
Summa kostnader -255,3 -136,0
Rorelseresultat fore finansiella intakter och kostnader 134,2 -129,8
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintakter och liknande resultatposter 6 19,7 19,8
Réantekostnader och liknande resultatposter 6 -0,8 -2,1
Summa finansiella intakter och kostnader 18,9 17,7
Resultat fore skatt 153,1 -112,1
Skatt pa arets resultat 7 - -
Arets resultat’ 153,1 -112,1
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental 81224 86115
Genomsnittligt antal utestaende aktier, tusental efter utspadning 81224 86115
Resultat per aktie, SEK? 22 1,85 -1,30
Foreslagen utdelning per aktie, SEK 0,50 0,30

1) Overensstammer med totalresultat.
2) Ingen utspadningseffekt per 31 december 2012 eller 31 december 2011.
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BALANSRAKNINGAR, MODERBOLAGET

Balansrakningar, moderbolaget

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Moderbolaget
(MSEK) Not 31 dec 2012 31 dec 2011

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar

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

Andelar i koncernforetag 14,26,27 221,2 3491
Andelar i intresseforetag 14,28, 29 732,1 10236
Ovriga l&ngfristiga fordringar 15 282 12,5
Fordringar hos koncernféretag 24,2 43,0
Ovriga finansiella tillgéngar 7.9 1,7
Summa finansiella tillgangar 1013,6 1429,9
Summa anldaggningstillgangar 1014,1 14304

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernféretag 2788 1291
Fordringar hos intresseforetag - 43,1
Ovriga kortfristiga fordringar 15 11,1 7,1
Aktuella skattefordringar 1,5 2,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 23 2,7
Summa kortfristiga fordringar 293,7 184,0
Kortfristiga placeringar 21 4379 179,1
Kassa och bank 3909 2973
Summa omsattningstillgangar 1122,5 660,4
SUMMA TILLGANGAR 2136,6 2090,8
varav rdntebdrande tillgangar 11550 628,9
EGET KAPITAL

Bundet eget kapital

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

Balanserad vinst 1413,0 15544
Arets resultat 1531 -112,1
Summa fritt eget kapital 1566,1 14423
Summa eget kapital 23 2101,4 1977,6
SKULDER

Langfristiga skulder

Ovriga langfristiga skulder 11,0 52
Summa langfristiga skulder 11,0 5,2
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 1,0 1,1
Skulder till koncernforetag - 90,1

Ovriga kortfristiga skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Summa kortfristiga skulder

Summa skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER
varav rintebdrande skulder

Stéllda sakerheter
Ansvarsforbindelser
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ARSREDOVISNING 2012 | RAPPORT OVER FORANDRING | EGET KAPITAL, KONCERNEN

Rapport over forandring i eget kapital, koncernen

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare

Innehavare
) Balanserade av icke

Koncernen Aktie- Ovrigt till- vinstmedel |bestammande Totalt eget
(MSEK) kapital skj. kapital Reserver inklaretsres. inflytande kapital
Ingdende balans per 1 januari 2011 534,3 713,9 -50,7 1420,5 2,9 2620,9
Periodens totalresultat - - -20,6 -58,8 52 -74,2
Inldsenprogram -25,7 - - -139,7 - -1654
Fondemission 26,7 - - -26,7 - -
Transaktion med innehavare av icke

bestdmmande inflytande - - - -16,2 358 19,6
Erhallen optionspremie - - - 12 - 1,2
Fordndring eget kapital vid

dgartransaktioner i intressebolag - - - -1,2 - -1,2
Aterkop egna aktier - - - 76,4 - 764
Eget kapital per 31 december 2011 535,3 713,9 -71,3 1102,7 43,9 23245
Ingdende balans per 1 januari 2012 535,3 713,9 -71,3 1102,7 43,9 23245
Periodens totalresultat - - -14,3 -147,6 -18,1 -180,0
Utdelning - - - -24.4 - -244
Utgivna optioner - - - 0,7 - 0,7
Transaktion med innehavare av icke

bestdmmande inflytande - - - - -34 -34
Makulering av aktier -24,9 - - - - -24.9
Fondemission 24,9 - - - - 249
Fordndring eget kapital vid

dgartransaktioner i intressebolag - - - 1,0 - 1,0
Aterkop egna aktier - - - -5,7 - -5,7
Eget kapital per 31 december 2012 535,3 7139 -85,6 926,7 22,4 2112,7
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL, MODERBOLAGET

Forandringar i eget kapital, moderbolaget

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Aktie- Fritt eget Summa eget
(MSEK) kapital kapital kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2011 534,3 1796,1 2330,3
Arets resultat - -112,1 12,1
Inldsen -25,7 -1384 -164,1
Fondemission 26,7 -26,7 -
Kostnader relaterade till inlésenprogram - -1.3 -1.3
Aterkép av egna aktier - 76,4 76,4
Erhdllen optionspremie - 1,2 1,2
Utgdende eget kapital 31 december 2011 535,3 14423 1977,6

Aktie- Fritt eget Summa eget
(MSEK) kapital kapital kapital
Ingaende eget kapital 1 januari 2012 535,3 14423 1977,6
Arets resultat - 153,1 153,1
Utstéllda optioner - 0,7 0,7
Aterkop egna aktier - 5,6 56
Kontantutdelning - -244 =244
Utgaende eget kapital 31 december 2012 535,3 1566,1 21014
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ARSREDOVISNING 2012 | RAPPORT OVER KASSAFLODE

Rapport over kassaflode

PER DEN 31 DECEMBER 2012

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) Not 2012 2011 2012 2011
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -157.9 -65,9 153,1 -112,1
Avskrivningar och nedskrivningar/reverseringar 157,1 51,9 214,0 101,8
Resultatandelar i intressebolag -50,3 424 - -
Realisationsresultat, investeringsverksamheten 3 224 -9,7 -274,7 -1,6
Ovriga ej kassaflddespaverkande poster (netto) - 194 -1104 2,5
Betald skatt 43 -89 1,2 -0,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore -24,4 29,2 -16,8 -10,3
forandringar av rorelsekapital
Kassaflode fran forandring av rérelsekapital
Forandring av varulager -0,2 03 - -
Fordndring av kortfristiga fordringar -4,5 7,0 -10,9 04
Fordndring av avsattningar 4,6 0,7 - -
Forandring av kortfristiga skulder 13,8 -35,1 6,4 -8,3
Kassaflode fran forandring av rérelsekapital 13,7 -27,1 -4,5 -7,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -10,7 2,1 -21,3 -18,2
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella tillgangar 14 -217.8 - - -
Utdelning dotterforetag = - 43 46
Forvarv av 6vriga anldggningstillgdngar 75,2 -15,0 -0,2 -
Investering i intresseféretag och dvriga aktier - - -393 -
Forsaljning av dotterforetag 14 - 0,5 - 53
Forséljning av intresseféretag och évriga aktier 14 613,22 63,2 653,0 23,6
Kassaflode fran investeringsverksamheten 320,2 48,7 617,8 33,5
Finansieringsverksamheten
Upptagna Idn/amortering av skulder 14,7 4,3 - -
Ldmnade Ian/amortering av fordringar 319 -0,3 -222,3 -1.8
Ldmnade/erhdllna aktiedgartillskott - - - -
Slutférande av inlésenprogram inkl. transaktionsutgifter - -1654 - -1654
Aterkép av aktier 56 76,4 56 76,4
Optioner till anstallda - 1.2 - 1,2
Utdelning till aktiedgare -24,5 - -24,5 -
Erséttning fran innehavare av icke bestdmmande inflytande -16,7 16,8 - -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -0,2 -228,4 -252,4 -242,4
Arets kassaflode 309,3 -177,6 344,1 -227,1
Likvida medel vid drets borjan 611,1 780,8 4764 7048
Kursdifferens likvida medel/vardeférandring hedgefonder 21 84 7.9 83 -14
Likvida medel vid arets slut 928,8 611,1 828,8 476,4
Betalda rantor -6,7 -5,2 -0,8 -
Erhallna rantor 9,7 6,8 8,1 10,7

Likvida medel, vars forandring forklaras i kassaflodesanalysen, innefattar dven kortfristiga placeringar. Placeringarna uppgar i moder-
bolaget till 437,9 MSEK (179,1) och i koncernen till 437,9 MSEK (180,3).
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Noter

PER DEN 31 DECEMBER 2012

NOT 1 - REDOVISNINGSPRINCIPER

Allmén information

Bure Equity AB (publ), org. nr. 556454-8781 med sate i Stockholm.
Besoksadressen till huvudkontoret & Nybrogatan 6, Stockholm.
Moderbolaget dr noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, under
sektionen Mid Cap. Denna koncernredovisning har den 21 mars 2013
godkants av styrelsen.

Grund for rapportens uppréttande

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS), sddana som de antagits av EU. |
tilldgg till IFRS tilldmpas Radet for finansiell rapporterings rekommen-
dation RFR 1; Kompletterade redovisningsregler fér koncerner samt
RFR 2; Redovisning for juridiska personer.

Koncernredovisningen har upprdttats enligt anskaffningsvardes-
metoden forutom vad betréffar finansiella tillgdngar som varderas ftill
verkligt varde, antingen i arets resultat eller i dvrigt totalresultat. Att
upprdtta rapporter i dverensstémmelse med IFRS kraver att ledning-
en gor ett flertal uppskattningar, antaganden och bedémningar. De
omraden som innefattar en hdg grad av bedémning, som ar komplexa
eller sddana omraden dér antaganden och uppskattningar paverkar
redovisat resultat och balans angesinot 11.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med IAS 27, Koncern-
redovisning och med tilldmpning av forvarvsmetoden i enlighet med
IFRS 3, Rorelseforvarv.

Koncernredovisningen omfattar, férutom moderbolaget, samtliga
bolag i vilka moderbolaget har ett bestammande inflytande. | nor-
malfallet géller detta for foretag dar Bures rostetal direkt eller indirekt
uppgar till mer an 50 procent. Bolag som forvarvats under dret konsoli-
deras fro.m forvarvsdagen. Dotterbolag som avyttrats under dret kon-
solideras to.m. tidpunkten da de avyttras. Intresseforetag konsolideras
i enlighet med IAS 28, Innehav i intresseféretag med hjélp av kapita-
landelsmetoden. Intresseféretag utgor under normala omsténdigheter
foretag, vari Bure har ett betydande inflytande, det vill séga nér rosteta-
let uppgar till mellan 20 och 50 procent. Foér innehavet i Valot tilldampas
inte kapitalandelsmetoden da Bure har obetydlig andel av vardefor-
dndring av eget kapital. Kapitalandelsmetoden innebdr att aktiernas
anskaffningsvérde, med tilldgg for koncernens andel av Intressefore-
tagens resultat efter avdrag for erhallna utdelningar, redovisas under
rubriken "Kapitalandelar i intresseféretag” i koncernens balansrakning.
Noterade innehav anskaffade 2012 eller senare redovisas som finan-
siella instrument till verkligt vdrde &ver resultatrdkningen i enlighet
med IAS 39 och IAS 28 punkt 1.1 koncernens totalresultat utgors "Resul-
tatandelar i intresseféretag” av Bures andel av intresseforetagens net-
toresultat med avdrag for, i forekommande fall, nedskrivningar av 6ver-
varden. Eventuell skillnad vid forvarvet mellan anskaffningsvérdet och
Bures andel av det verkliga vardet av intressefretagets identifierbara
nettotillgdngar redovisas som goodwill enligt motsvarande principer
som galler vid forvérv av dotterbolag. Forvdrvade Gvervarden testas
for eventuell nedskrivning nar det foreligger indikation i standardens
mening. Om dtervinningsvardet understiger det redovisade vdrdet
gors en nedskrivning Gver totalresultatet. Bures andel av de transak-
tioner som intressebolaget redovisat i ovrigt totalresultat redovisas i
totalresultatet.

Andel och transaktioner med innehavare av icke
bestammande inflytande

Innehav av icke bestdmmande inflytande &r den del av resultatet
och nettotillgdngarna i deldgda dotterféretag som tillkommer andra
dgare. Denna andel av resultatet inkluderas i redovisat resultat i kon-
cernens rapport dver totalresultat och dess andel av nettotillgang-
arna redovisas i eget kapital i koncernbalansrakningen. Upplysning
lamnas om hur stor del av respektive post som hanfor sig till moder-
foretagets aktiedgare respektive till innehavare av icke bestdmmande
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inflytande. Vid avyttring av andelar, dar erhallen kopeskilling avviker
fran det redovisade vardet av den salda andelen av nettotillgdngarna,
sker redovisning in i eget kapital.

Omrakning av utlandsk valuta
Poster som redovisas i de finansiella rapporterna som koncernbolagen
upprattar ar uttryckta i den valuta som anvands i den ekonomiska miljé
dar respektive foretag huvudsakligen dr verksamt (funktionell valuta).
Koncernredovisningen uttrycks i svenska kronor, som dr moderbola-
gets funktionella valuta och rapporteringsvaluta. Transaktioner uttryck-
ta i utldndsk valuta omraknas till SEK till transaktionsdagens kurs. Valu-
takursvinster och forluster som uppkommer ndr monetara tillgangar
och skulder uttryckta i utlandsk valuta omraknas till balansdagens kurs,
redovisas i drets resultat. Goodwill och andra immateriella tillgdngar
som uppkommit vid forvérv av en utlandsverksamhet hanteras som
tillgangar i denna verksamhet och omréknas till balansdagens kurs.
De utlédndska dotterbolagens tillgdngar och skulder omraknas till
balansdagens valutakurs och intdkter och kostnader omréknas till drets
genomsnittskurs. Berdknade omrakningsdifferenser redovisas som
Svrigt totalresultat. Aven dver- och undervdrden som uppkommit i
samband med rorelseférvary och som avser tillgdngar i utlandsk valuta
omraknas enligt dagskursmetoden
Kursvinster och kursforluster pa finansiell tillgdngar och skulder redovi-
sas som finansiell intakt eller kostnad. Kursvinster och kursforluster pa
rorelsetillgangar och rorelseskulder redovisas i rorelseresultatet.

Rorelseforvarv

Rorelseforvary redovisas i enlighet med forvarvsmetoden vilken inne-
bar att samtliga forvarvade tillgangar och skulder vérderas till sina
verkliga varden vid forvarvstidpunkten. De verkliga vardena inkluderar
dven andel hanforlig till innehavare av icke bestdmmande inflytande i
tillgdngarna och skulderna. Identifierbara tillgangar och skulder inne-
fattar dven tillgadngar, skulder och avséttningar som inte framgar av den
forvarvade rorelsens balansrdkning. Nagra avsattningar far inte goras
for planerade omstruktureringsatgarder i anslutning till forvarvet, sa
kallade omstruktureringsreserver. Skillnaden mellan anskaffningsvar-
det och férvdrvad andel av nettotillgdngarna redovisas som goodwill i
den omfattning som inte andra identifierbara och separerbara imma-
teriella tillgdngar har kunnat identifieras. Eventuell goodwiill &r ytterst
bestdende av de synergier som den forvérvade rorelsen forvantas ge
upphov tillinom den existerande verksamheten. Samtliga immateriella
tillgangar som forvarvas exklusive goodwill skrivs planmassigt av. Varje
enskild immateriell tillgadng (exkl goodwill) skrivs av dver sina respek-
tive nyttjandeperioder vilka I6pande beddms. Om en immateriell till-
gang beddms av en obestdmbar nyttjandeperiod gors inga planmas-
siga avskrivningar. En beddmning som resulterar i att en immateriell
tillgdngs nyttjandeperiod &r att betrakta som obestédmbar beaktar
alla relevanta forhallanden och grundas pa att det inte dr mojligt att
beddma en bortre tidsgrans for det nettokassaflode som tillgangen
genererar.

Goodwill antas generellt ha en obestambar nyttjiandeperiod. Det
finns inga andra tillgdngar med obestdmbar nyttjandeperiod i Bure-
koncernen.

Goodwill

Forvarvad goodwill redovisas som anldggningstillgdng och dess
varde skall nedskrivningstestas minst arligen. Eftersom goodwill inte
kan testas for nedskrivning skiljt fran andra tillgdngar maste goodwill
fordelas till sa kallade kassagenererande enheter till vilka ett sepa-
rerbart kassafldde kan identifieras. Aven andra koncernmaéssiga ftill-
gangar och skulder kan allokeras till de aktuella kassagenererande
enheterna. De kassagenererande enheter till vilka goodwill férdelats
utgodrs av den ldgsta nivan inom koncernen som goodwill dvervakas.
Den ldgsta nivan i enlighet med standarden kan inte vara en hogre
organisatorisk niva en ett segment i enlighet med IFRS 8, Rorelseseg-
ment. Ett nedskrivningsbehov foreligger nér den kassagenererande
enhetens atervinningsvarde understiger dess redovisade varde.
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En nedskrivning redovisas da i koncernens totalresultat. | de fall en
kassagenererande enhets dtervinningsvarde understiger dess redo-
visade varde skall forst och framst redovisad goodwill skrivas ned. Om
detta vdrde i sin tur understiger differensen mellan atervinningsvarde
och redovisat varde skall 6vriga tillgadngar skrivas ned pro rata.

Immateriella anlaggningstillgangar (exkl. goodwill)

| balansrakningen redovisas immateriella tillgdngar som antingen
har forvérvats genom ett rorelseférvary (se ovan), separata kop samt
immateriella tillgdngar som upparbetats i verksamheten. En imma-
teriell tillgdng redovisas i balansrdkningen om den kommer att ge
upphov till framtida ekonomiska fordelar och dessa kommer att till-
falla Bure samt att anskaffningsvardet kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt. Koncernen bedriver férndrvarande ingen forskning och utveck-
lingsverksamhet. Ndgra internt upparbetade immateriella tillgdngar
redovisas saledes inte i balansrakningen.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till sina respektive anskaff-
ningsvarden med avdrag for ackumulerade av- och nedskrivningar.
Avskrivningar har berdknats pa det avskrivningsbara beloppet, vilket
normalt sett utgors av tillgdngarnas ursprungliga anskaffningsvarden
och i tillimpliga fall reducerat med beréknat restvarde. Avskrivning
sker linjart 6ver tillgdngarnas nyttjandeperioder. Burekoncernen &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 restvérden som tilldmpas
i redovisning ses I6pande Gver och justeras om de férandrats.

Leasing
Ett leasingavtal kan antingen klassificeras som finansiellt eller operatio-
nellt. Ett avtal klassificeras som ett finansiellt leasingavtal om det inne-
bdr att de ekonomiska fordelar och ekonomiska risker som forknippas
med dgandet av objektet i allt vasentligt dverfors fran leasegivaren till
leasetagaren. Ett leasingavtal klassificeras som operationellt om det inte
innebdr att dessa fordelar och risker i allt vésentligt dverfors till leaseta-
garen. Ett finansiellt leasingavtal redovisas som en anldaggningstillgang
och finansiell skuld i balansrakningen. Leasingavgiften bestar av ranta
och planmadssiga avskrivningar. Den leasade tillgdngen skrivs av sdésom
om den hade forvarvats separat. Leasingavgifter avseende operationella
leasingavtal kostnadsfors l6pande i koncernens totalresultat.

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

Finansiella instrument

Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella instrument klassificeras i foljande kategorier:

1. Finansiella tillgdngar som vérderas till verkligt varde over arets
resultat. Denna grupp bestar i sin tur av tva undergrupper:

- Finansiella tillgangar och skulder som innehas for handel.
| 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. Sédana tillgang-
ar redovisas som omséttningstillgdngar och vérdeférandringar
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. Lane- och kundfordringar: | denna kategori inkluderas likvida
medel, kundfordringar, ldnefordringar och upplupna intékter. De
klassificeras som omsattningstillgdngar med undantag for poster
med en forfallodag mer &@n 12 manader efter balansdagen.
Lanefordringar, kundfordringar och upplupna intékter varderas
till sina upplupna anskaffningsvarden med avdrag for befarade
forluster. Reserveringar for osakra fordringar gors baserat pa en
individuell beddmning av varje kund/motparts betalningsférma-
ga och néar det finns objektiva bevis for att koncernen inte kom-
mer att erhdlla betalning for forfallna belopp. Vid beddémning av
forlustrisken beaktas vardet av eventuella erhdlina sékerheter. For
de fall dtervinning sker av reserverat belopp aterfors reservering-
en dver drets resultat.

4. Finansiella tillgangar tillgangliga for forsaljning: Denna kategori
inkluderar tillgdngar som inte dr derivat och inte klassificerats i
nagon av de ovan nédmnda kategorierna. | Burekoncernen klassi-
ficeras innehav i aktier och andra vardepapper sdsom tillgangliga
till forsaljning. Tillgdngar i denna kategori redovisas som anldgg-
ningstillgdngar om inte ledningens avsikt ar att avyttring kom-
mer att ske inom den kommande tolvmanadersperioden. Finan-
siella tillgangar tillgéngliga for forsaljning varderas till verkligt
varde. Orealiserade vardeforandringar efter forvarvstidpunkten
redovisas som ovrigt totalresultat. Vid avyttring omfors eventuell
orealiserad vinst/forlust till drets resultat. | forsta hand faststalls
vardet baserat pd marknadsnoteringar. Om sddant inte finns fast-
stdlls det verkliga vardet genom alternativa varderingsmetoder
tex. kassaflodesvarderingar.

5. Finansiella skulder redovisade till verkligt varde Gver arets resultat.
| den kategorin inkluderas for Bures vidkommande finansiella
derivat med negativa vdrden.

6. Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde:
Dessa skulder redovisas netto i balansrékningen med avdrag for
eventuella transaktionskostnader. | denna kategori inkluderas
skulder hanforliga till redovisningen av finansiella leasingkon-
trakt, Idn med fast respektive rorlig rdnta samt leverantorsskulder
och upplupna kostnader. Skulder med I6ptid kortare tid &n 12
manader redovisas som kortfristiga, i annat fall redovisas de som
langfristiga.

Nedskrivning av finansiella tillgdngar

Vid varje balansdag bedémer ledningen om det finns objektiva bevis
for nedskrivningsbehov av en finansiell tillgang. En finansiell tillgang
som ér tillganglig for forsaljning skrivs ned om den identifierade var-
denedgdngen &r betydande eller varaktig. Skillnaden mellan verk-
ligt vdrde och anskaffningsvarde omfors da fran ovrigt totalresultat
och redovisas som en forlust i arets resultat. Nedskrivningar av eget
kapitalinstrument (aktier) aterfors inte i totalresultatet under nagra
omstandigheter.

Finansiell riskhantering

Burekoncernen ar exponerad for olika finansiella risker sdsom valuta-
risk, ranterisk och oversiktlig likviditetsrisk. Bure har en évergripande
malsdttning som regleras i upprattad finanspolicy. Eftersom dotter-
bolagen &r oberoende av varandra har det upprattats finanspolicys
for vart och ett av dotterbolagen. Utforligare beskrivning av den
finansiella riskhanteringen aterfinns i not 21, Finansiella instrument.

Varulager
Varulagret vérderas enligt lagsta vardets princip till det ldgsta av
anskaffningsvadrdet och nettoférsaljningsvardet.

Avsattningar

En avsdttning redovisas nér koncernen har en forpliktelse, legal eller
informell, till foljd av historiska handelser och da det ar sannolikt att
en utbetalning kommer att krévas for att fullgora forpliktelsen och
att dess varde gdr att mata tillforlitligt. | de fall da foretaget forvantar
sig att en gjord avsattning ska ersattas av utomstaende, exempelvis
inom ramen for ett forsakringsavtal, redovisas denna som en sepa-
rat tillgdng, men forst ndr det &r sa gott som sakert att ersattningen
kommer att erhdllas. Om avsattningen ska regleras senare an om tolv
manader ska den framtida betalningen nuvardeberdknas. Berakning-
en ska goras med hjdlp av en diskonteringsranta som speglar kort-
siktiga marknadsforvantningar med hdnsyn tagen till transaktions-
specifika risker. Lopande kapitalisering av avsattningen redovisas i
totalresultatet.

En avsattning till omstruktureringsreserv redovisas under den
period da koncernen blir rattsligt eller informellt bunden till planen
och motparterna har upparbetat en valgrundad forvantan. Avsatt-
ning redovisas enbart for de utgifter som uppstar som en direkt effekt
av omstruktureringen och som &r en effekt av kvarstdende kontrak-
tuella forpliktelser utan varaktig ekonomisk nytta eller som utgors av
ett vite till foljd av forpliktelsens uppsagning.
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Redovisning av intakter

Forsalining av varor redovisas som intékt ndr vasentliga risker och for-
maner, som ar férknippade med varornas dgande, dvergar till kopa-
ren. Intékter fran tjdnsteuppdrag redovisas nar de kan beréknas 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 férvantas uppkomma som en foljd av uppdraget, kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt.

En intakt for bedriven tjansteverksamhet redovisas nar samlade
intakter och kostnader pa utférda projekt kan berdknas tillforlitligt
och det anses sannolikt att de ekonomiska fordelarna hanforliga
till det specifik uppdraget kommer att tillféras bolaget. Fardigstal-
landegraden av ett pdgdende tjansteuppdrag faststélls genom att
nedlagda kostnader for projektet jamfors med de berdknade total-
kostnaderna for projektet. | enlighet med regelverket om successiv
vinstavrakning redovisas berdknad ersattning for utfort men ej fak-
turerat arbete for tjansteuppdrag under rubriken "Fordringar”. Fér
de fall dar fakturerat belopp overstiger utfért arbete redovisas dessa
under rubriken "Skulder”som erhallna forskott.

Redovisning av laneutgifter

Lanekostnader redovisas som kostnader for den period for vilken de
hanfors till. | de fall som lanekostnader uppstar i anslutning till upp-
rattande av kvalificerande tillgdngar kapitaliseras dessa utgifter som
en del av tillgangens anskaffningsvarde.

Pensioner

Kostnader for avgiftsbestamda pensionsplaner kostnadsfors i takt
med att premier erlaggs. Ataganden for férmansbestamda pensio-
ner inom Alecta har redovisats som avgiftsbestamda da inte tillrdck-
lig information finns for att kunna redovisa dessa som formansbe-
stamda. Alectas konsolideringsgrad uppgick per den 31 december
2012 till 129 procent. Utover Alecta forekommer férmansbestdamda
planer i ringa omfattning i koncernen.

Anldggningstillgdngar som innehas for forsaljning och
avvecklade verksamheter (IFRS 5)
En anldggningstillgang eller grupp av tillgangar och skulder (avytt-
ringsgrupp) som huvudsakligen kommer att atervinnas genom
avyttring och inte genom att fortsatt nyttjas i verksamheten sarskiljs
och redovisas som separat kategori i balansrakningen som Tillgangar
for forsaljining. En avvecklad verksamhet ar en del av verksamheten
som har avyttrats eller &r tillgdnglig for forséljning enligt en samord-
nad plan och som dessutom utgor en sjdlvstandig rorelsegren eller
en vasentlig verksamhet inom ett geografiskt omrade.
Tillimpningen av IFRS 5 haringen annan inverkan pa féregaende
ars finansiella rapporter dn en andring i presentationen av resultat-
och balansrakning samt kassafloden. For avvecklade verksamheter
innebdr detta att resultatet efter skatt fran avvecklade verksamheter
anges pa en rad i totalresultatet. Anldggningstillgdngar/avyttrings-
grupper, dar beslut fattats om avyttring och det dr mycket sannolikt
att forsaljning kommer att ske, skall redovisas separat i balansrakning-
en med tillhérande skulder.

Redovisning av rorelsesegment

Bures verksamhet foljs upp och styrs av koncernledningen baserat
pa enskilda bolagsinnehav vilka darfor ar att betrakta som rorelseseg-
ment. Handeln mellan rorelsesegmenten ar begransad.

Skatt

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder redovisas nér det
foreligger tempordra skillnader mellan bokfért vdrde och skat-
temdssigt vdrde pd tillgdngar och skulder. Uppskjutna skatte-
fordringar hanforliga till forlustavdrag har redovisats i den utstrack-
ning som det dr sannolikt att avdragen kan avraknas mot framtida
dverskott vid beskattning. Arets skattekostnader avser aktuell skatt
som berdknats pa arets beskattningsbara resultat och uppskjuten
skatt. Bures andel av intressebolagens skatt inkluderas i posten
resultatandelar i intresseforetag.
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Kassaflodesanalys

Med likvida medel avses banktillgodohavanden samt kortfristiga pla-
ceringar med en [6ptid understigande tre manader.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De
uppskattningar for redovisningséndamal som blir foljden av dessa
kommer, definitionsmadssigt, sallan att motsvara det verkliga resulta-
tet. De uppskattningar och antaganden som innebdr en betydande
risk for vasentliga justeringar i redovisade varden for tillgdngar och
skulder under nastkommande rakenskapsar kommenteras nedan:

Nedskrivning av materiella och immateriella tillgangar

Materiella anldggningstillgangar, immateriella tillgangar, forutom de
som har en obestdmbar nyttjandeperiod skrivs av ¢ver den period
da de kommer att generera intdkter, det vill séga deras nyttjandepe-
riod. Om det finns en indikation pa att en tillgang har minskat i varde
berdknas tillgdngens atervinningsvarde vilket utgors av det hogre av
tillgdngens verkliga varde reducerat med forsaljningskostnader och
dess nyttjandevarde. En nedskrivning redovisas nar tillgdngens ater-
vinningsvarde &r ligre an dess redovisade varde. Atervinningsvardet
faststalls utifran ledningens uppskattning av till exempel framtida
kassaflode.

Goodwill och immateriella tillgdngar med obegransad nyttjan-
deperiod ska testas for nedskrivning arligen eller nér det foreligger
indikationer pa att vardet har sjunkit. For att testa dessa tillgangar
maste de fordelas till kassagenererande enheter och deras respek-
tive nyttjandevdrden berdknas. Nodvandiga berdkningar kraver att
ledningen gor en uppskattning av det forvantade framtida kassa-
flodet hanforligt till definierade kassagenererande enheter, samt att
en diskonteringsranta tas fram for att kunna diskontera kassaflodet.
Koncernen har utvarderat gjorda uppskattningarna som, om de for-
andras, kan fa en pataglig effekt pa tillgdngarnas verkliga vérde och
darfor skulle innebéra att en nedskrivning maste foretas. Uppskatt-
ningar ror bland annat forvantad inflationsniva samt val av diskonte-
ringsranta. Antaganden avseende gjorda nedskrivningstest, inklusive
kanslighetsanalys, beskrivs ndrmare i not 11.

Uppskjutna skattefordringar

Uppskjutna skatter redovisas for tempordra differenser som upp-
star mellan det beskattningsbara vardet och det redovisade vardet
av tillgdngar och skulder liksom for outnyttjade underskottsavdrag.
Uppskjutna skattefordringar redovisas enbart da det &r sannolikt att
de kan utnyttjas mot framtida vinster. Bedémning av sannolikheten
att underskottsavdragen kan utnyttjas mot framtida vinster gors via
berdkning av forvintade framtida kassafléden. Denna beddémning
g6rs samtidigt med nedskrivningstest av aktier i dotterbolag. I han-
delse att faktiskt utfall skiljer sig fran gjorda uppskattningar eller om
ledningen justerar dessa uppskattningar kan vérdet av uppskjutna
skattefordringar komma att andras.

Avsattningar for osakra fordringar

Kundfordringar varderas initialt till upplupna anskaffningsvarden
och darefter till det varde som de férvantas realiseras till. Reservering
av osakra fordringar gors I6pande pa en individuell och systema-
tisk beddmning av varje kund motparts betalningsférmaga och nar
det finns objektiva bevis for att koncernen inte kommer att erhdlla
betalning for forfalina belopp. Forluster knutna till osékra fordringar
redovisas i totalresultatet under évriga rorelsekostnader. For det fall
atervinning sker av tidigare reserverat belopp aterfors reserveringen.

Vérdering av intressebolag

Onoterade intressebolag varderas enligt anskaffningsvérdesmetoden.
For innehav i onoterade intresseféretag upprattas I6pande kassaflo-
des- och marknadsvérderingar for att utvéardera atervinningsvardet.
Vérdeforandringar faststélls genom s.k. impairmenttests efter tillamp-
ning av varderingsregler faststéllda av styrelsen.
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Nya redovisningsprinciper for koncernen fran och med

1 januari 2012

Koncernen har under aret infort féljande nya och dndrade standar-
der fran IASB och uttalanden fran IFRIC fran och med 1 januari 2012.
Andringarmna har inte haft ndgon vésentlig effekt pd koncernens
redovisning.

IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures — Andring IFRS 7 ska till-
lampas for rakenskapsar som borjar den 1juli 2011 eller senare. Tilldg-
get innebdr att ytterligare kvantitativa och kvalitativa upplysningar
ldmnas vid borttagande av finansiella instrument ur balansrakning-
en. Om en dverforing av tillgangar inte resulterar i borttagande i sin
helhet ska detta upplysas om. Pd samma satt, om féretaget behaller
ett engagemang i den borttagna tillgdngen ska foretaget dven upp-
lysa om detta.

NYA REDOVISNINGSPRINCIPER FOR KONCERNEN SOM SKA
TILLAMPAS FRAN 1 JANUARI 2013 ELLER DAREFTER

Nya standarder, tilldagg och tolkningar som beddms ha en
paverkan pa koncernens finansiella position eller resultat:

Koncernen avser att tilldmpa nedanstdende nya standarder, andringar
och tolkningar da de trader i kraft. Ingen fortidstilldmpning har skett.

IFRS 9, Financial Instruments: Recognition and Measurement

Denna standard &r en del i en fullsténdig omarbetning av den nuva-
rande standarden IAS 39. Standarden innebdr en minskning av anta-
let vérderingskategorier for finansiella tillgdngar och innebar att
huvudkategorierna for redovisning ar till anskaffningsvarde (upplu-
pet anskaffningsvarde) respektive verkligt varde via resultatrakning-
en. For vissa investeringar i eget kapitalinstrument finns mojligheten
att redovisa till verkligt varde i balansrékningen med vérdeférand-
ringen redovisad direkt i Ovrigt totalresultat, dér ingen dverforing sker
till periodens resultat vid avyttring. Standarden kommer att komplet-
teras med regler om nedskrivningar, sdkringsredovisning och bort-
tagande ur balansrakningen. IFRS 9 kommer troligen att tilldmpas for
rakenskapsar som pabdrjas den 1 januari 2015 eller senare. | avvaktan
pa att alla delar av standarden blir fardiga har koncernen ej utvéarderat
effekterna av den nya standarden.

IFRS 13 Verkligt varde vardering
IFRS 13 ska tillampas for rakenskapsar som borjar den 1 januari 2013
eller senare. IFRS 13 beskriver hur verkligt vérde skall berdknas nar ett
sadant skall eller far anvandas i enlighet med enskilda IFRS standards.
Den nya standarden fortydligar definitionen av verkligt vérde. Upp-
lysningar skall ldmnas avseende vilka vdrderingsmodeller som till-
ldmpas samt vilken information (data) som anvands i dessa modeller
samt hur vérderingen har givit upphov till effekter i resultatrdkningen.
Tilldmpningen av IFRS 7 samt IFRS 13 kommer att paverka kon-
cernens upplysningar avseende finansiella instrument.

IAS 1 Presentation av dvrigt totalresultat - andring

Den dndrade IAS 1 ska tillimpas for rdkenskapsar som borjar den 1
juli 2012 eller senare. Férandringen innebdr att de grupper av trans-
aktioner som redovisas i 6vrigt totalresultat forandras. Poster som
skall dterforas resultatet skall redovisas separat. Forslaget andrar inte
pa det faktiska innehdllet i Gvrigt totalresultat utan enbart uppstall-
ningsformatet. lkrafttrddandet av &ndringen kommer att paverka
koncernens uppstallningsform for dvrigt totalresultat.

IAS 19 Erséttning till anstéllda — andring

IAS 19 ska tillampas for rakenskapsar som borjar den 1 januari 2013
eller senare. Forslaget innebar betydande fordndringar avseende
redovisning av formansbestamda pensionsplaner. Bla. forsvinner
mojligheten att periodisera aktuariella vinster och forluster som en
del av "korridoren” Dessa skall istéllet Idpande redovisas i dvrigt total-
resultat. Kénslighetsanalyser skall upprattas med avseende pa rimliga
forandringar i samtliga antaganden som gjorts vid berdkningen av
pensionsskulden, dessutom skall kdnslighetsanalyser 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 rdkenskapsar som borjar den 1 januari 2013
eller senare. Forandringen avser hur ett foretag skall ga tillvdga for att
avgdra om bestdmmande inflytande foreligger och sdldes huruvida
ett foretag skall konsolideras.

NYA STANDARDER, TILLAGG OCH TOLKNINGAR SOM |
DAGSLAGET HAR BEDOMTS EJ PAVERKA KONCERNENS
REDOVISNING:

IFRS 11 Gemensamma arrangemang, IAS 28 Intressebolag och
Joint ventures

IFRS 11 ska tillampas for rdkenskapsar 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 &r publicerar IASB forslag till uppdateringar av existerande IFRS
och IFRIC. Det ror sig om bade redaktionella och principiella forand-
ringar. Forandringarna har inte haft ndgon inverkan pa arets redovis-
ning.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Om inte annat anges tilldmpar moderbolaget samma redovisnings-
principer som koncernen, med komplettering av Radet for finansiell
rapporterings rekommendation 2 Redovisning for juridiska personer.
De avvikelser som existerar mellan moderbolagets och koncernens
principer ar beroende av i vilken utstrackning som moderbolaget kan
tillampa IFRS fullt ut med anledning av de restriktioner som Arsredo-
visningslagen féranleder.

Finansiella anldaggningstillgangar

Dotterbolag- och onoterade intresseféretag varderas enligt anskaff-
ningsvardesmetoden. For innehav i dotterbolag- och onoterade
intresseféretag upprattas I6pande kassaflodes- och marknadsvérde-
ringar for att utvardera dtervinningsvardet. Vardeférandringar fast-
stalls genom sk. impairmenttests efter tilldmpning av varderingsreg-
ler faststéllda av styrelsen.

Skatt

Eget kapitalandelen av obeskattade reserver ingdr i balanserat resul-
tat. Skatteandelen av de obeskattade reserverna har redovisats som
uppskjuten skatteskuld ingdende i langfristiga skulder.
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NOTER

NOT 2 - SEGMENTSRAPPORTERING

Redovisning per rérelsesegment
Da Bure sedan tidigare redovisat segmenten pa ett likartat sdtt har inga férandringar skett i grunderna for segmentsindelningen eller i
berdkningen av segmentens resultat sedan féregdende drs drsredovisning.

Koncernmdssiga justeringar avseende dver- och undervdrde har hanforts till respektive bolag. Transaktioner mellan de olika segmenten
ar av obetydlig omfattning och uppgar till mindre &n en promille av den totala omsattningen. Vilande bolag eller bolag som inte &r klassade
som portféljbolag redovisas under rubriken "Ovriga bolag”

Eliminering

Theducation Mercuri Ovriga bolag m.m Moderbolaget SUMMA
Helar Helar Helar Heldr Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar Helar
(MSEK) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Intdkter
Summa intékter 223 234 542 562 7 10 - - - - 772 806
Resultatandelar - - - - 48 -42 - - - - 57 -42
Resultat
Resultat per rorelsegren -11 -2 -2 22 48 -42 3 - - 1 38 -21
Forvaltningskostnader - - - - -3 - - - -42 -34 -45 -34
Reverseringar / nedskrivningar - - -102 - -28 -29 213 102 -213 -102 -130 -29
Utdelningar - - - - - - -115 -4 115 4 - -
Exitresultat - - - - -24 16 -274 - 275 - -23 16
Rorelseresultat -1 2 -104 22 -6 -55 -173 98 134 -131  -160 -68
Finansiellt netto 2 2
Arets skattekostnad -8 11
Kvarvarande verksamhet -166 -55
Res. fran avveckl. verksamheter - 1
Periodens nettoresultat -166 -54
Sverige Ovriga Europa  Nordamerika Ovriga
9 9 P marknader
2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Omsattning per marknad 294 323 381 405 25 16 52 45 20 17
Tillgdngar per marknad 2127 2129 270 443 8 12 23 21 10 14
Investeringar per marknad 285 9 7 2 - - - 1 - -
Intdkter
Nettoomsattningens fordelning per intdktsslag Nettoomsattning
(MSEK) 2012 2011
Varuforséljning 34 29
Tjansteuppdrag 695 743
Ovrig férséljning 43 34
Summa forsaljning i kvarvarande verksamhet 772 806
Ovriga intékter 54 -20
Totala intakter i kvarvarande verksamheter 826 786
Totala intakter i avvecklade verksamheter - 13
Totala intakter 826 799
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NOT 3 - EXITRESULTAT

NOT 5 - NEDSKRIVNINGAR OCH REVERSERINGAR

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011

Investeringsverksamheten, nedskrivningar
Mercuri International

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Kvarvarande verksamhet
Carnegiebolagen -19,2 - 2785 -
Xvivo Perfusion -48 - -4.8 -
The Chimney Pot - 11,3 - 11
Aptilo = 32 = -
H. Lundén Holding = -1,5 = -
Ovriga innehav 1,7 39 11 0,5
Summa -22,3 16,9 274,8 1,6
Avvecklad verksamhet
Energo = - = -
Scandinavian Retail Center - 03 - -
Ovriga innehav - - - -
Summa - 0,3 - -
Totalsumma -22,3 17,2 274,8 1,6

NOT 4 - RESULTATANDELAR | INTRESSEFORETAG (NETTO)'

Group AB -102,0 - -1200 -
PartnerTech -3,6 -12,5 -1,5 -10,1
Dipylon Medical - -16,1 - -59.8
G Kallstrom - - -8,8 -19,9
Micronic Mydata -28,0 - -63,4 -11,7
Theducation - - -19.8 -
Ovrigt -04 - -04 -
Summa nedskrivningar -134,0 286 2139 -101,5

NOT 6 - RANTOR OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011

Intdkter fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde 6ver koncernens totalresultat och moderbolagets
resultatrdakning

Verkligt varde vardering - - 49 74
Netto kursdiff. fin. fordr/

skulder -09 -0,3 00 -0,1
Ranteintakter 9,8 77 14,8 124
Rantekostnader -6,7 -5,1 -0,8 -2
Summa rantor och

liknande resultatposter 2,2 2,3 18,9 17,7

Avvecklad verksamhet = - _ _

Koncernen
(MSEK) 2012 2011
Carnegie Holding -11,3 -68,7
Carnegie Asset Management 50 20,8
Dipylon Medical - -86
H. Lundén Holding - 124
Max Matthiessen 6,9 16,6
Micronic Mydata -16,7 -33,7
PartnerTech -34 2,2
RushRail -4.2 -
The Chimney Pot - 6,5
Vitrolife 70,6 8,7
Xvivo Perfusion 2,1 -
Ovriga 13 15
Summa 50,3 -42,3

1) I redovisat totalresultat 2012 ingar resultatandelar -14,5 MSEK (-11,0) som i huvudsak
avser omrakningsdifferenser.

Totala réantor och
liknande resultatposter 2,2 2,3 37,8 17,7

I rorelseresultat ingar inga kursdifferenser pa omsattningstillgangar.
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NOT 7 - SKATTER

NOT 8 - LEASINGAVTAL

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Periodens leasingavgifter
(operationella)
Bilar 10,1 838 0,1 0,2
Lokaler 53,7 61,0 1,2 18
Ovrig utrustning 6.3 8,4 0,1 0,1
Summa 70,1 78,2 14 2,1

Kontrakterade leasingavgifter

Koncernen Moderbolaget

Koncernen
(MSEK) 2012 2011
Aktuell skatt -2,6 -6,4
Uppskjuten skatt -5,1 17,8
Summa 7,7 11,4
Poster som inkluderats i uppskjuten skatt
Uppskjutna skattefordringar:
Taxerade underskott 18,5 235
Tempordra skillnader 1,9 1,7
Summa 20,4 25,2
Uppskjutna skatteskulder:
Obeskattade reserver - -
Koncernmadssigt dvervarde - -
Tempordra skillnader 0,1 0,1
Summa 0,1 0,1
Netto, uppskjuten skatt 20,3 251
Harledning av skattekostnad
Redovisat resultat fore skatt -158,0 -65,9
Effekt av intressebolagen, netto -50,3 423
Redovisat resultat fore skatt -208,3 23,6
Skatt enligt gallande skattesats, 26,3 % 54,8 6,2
Ovriga ej avdragsgilla kostnader -49,1 -10,3
Ej skattepliktiga intakter -0,7 -
Skattemdssiga avdragsposter -0,1 -0,1
Aktivering av underskottsavdrag 03 08
Effekt av andrade skattesatser 39 -
Utnyttjande av ej tidigare aktiverat underskott 13 14
Effekt av ej aktiverat underskott -13,0 -6,4
Effekt av annan skattesats utlandet 2,0 18
Aterféring av tidigare aktiverade underskott -29 -2,2
Justeringar for skatter tidigare ar 0,0 19,9
Ovrigt 3,6 03
Summa -7,7 11,4

Koncernen
(MSEK) 2012 2011
Bruttoforandringen avseende uppskjutna skatter
Vid drets borjan 25,1 58
Forandring skattesats -39 -
Avyttrade bolag - -
Omrakningsdifferenser -09 1,5
Redovisning i totalresultat - 17,8
Vid arets slut 20,3 25,1

Burekoncernen innehar forlustavdrag vid ingangen av 2012 uppga-
ende till cirka 630 MSEK. Av dessa avser 462 MSEK moderbolaget.
Total uppskjuten skattefordran baserad pa forlustavdragen uppgar
till 20,4 MSEK (25,2), vilken sd gott som uteslutande dr hanforlig
till forlustavdrag i dotterforetagen som beddms kunna utnyttjas
mot framtida 6verskott. Med anledning av fusionen mellan Bure
och Skanditek &r forlustavdragen i moderbolaget fran och med
2010 spérrade till och med utgdngen av ar 2015. Forlustavdragen i
dotterbolagen kommer att kunna utnyttjas mot vinster i vissa hel-
dgda dotterbolag. For en beloppsmassigt begransad del av kon-
cernens underskottsavdrag férekommer det tidsbegransningar i
mojligheten att utnyttja dessa. Detta beddms inte paverka vardet
av eventuellt aktiverade underskottsavdrag.
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2014 2014

2013 -2019 >2019| 2013 -2019 >2019
Operationella
leasingavtal
Bilar 71 79 - 0,1 0,1 -
Lokaler 21,9 48,0 52 19 7,5 -
Ovrig utrustning 3,3 3,1 - - - -
Summa 32,3 59,0 5,2 2,0 7,6 -
Finansiella
leasingavtal
Bilar 1,1 - - - - -
Summa 1,1 - - - - -
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NOT 9 - ARVODE TILL REVISORER NOT 10 — PATENT, LICENSER MM
Koncernen Moderbolaget Koncernen
(MSEK) 2012 2011 2012 2011 (MSEK) 2012 2011
Arvoden till PwC Ingdende anskaffningsvarde 55,9 548
Ersattning for Anskaffning under ret 19,8 13
revisionsuppdraget 23 2,4 0,5 0,5 Forsaljining/ Omklassificeringar 24 -0,1
Revisionverksamhet utéver Omréakningsdifferenser -02 -01
revisionsuppdraget 07 1.9 07 09 Utgdende anskaffningsvarde 73,1 55,9
Skattearvoden 0,1 03 - 0.2
Summa arvoden PwC 31 4,6 12 16 Ingdende avskrivningar -50,5 -48,2
Anskaffning under aret - 0,1
For jamforelsedret 2011 ar samtliga ersattningar till revisorer Ernst Forsilining/ Omklassificeringar 07 _
&Young. Arets avskrivningar -4,5 224
o . Omrékningsdifferenser 0,1 -
Ar\{odgn t'I_I_ ovrigarevisorer Utgdende ackumulerade avskrivningar -54,2 -50,5
Ersattning for Bokfort virde 18,9 54

revisionsuppdraget 11 0,6 0,1 -
Inga FoU kostnader har kostnadsforts under aret (0,0).

NOT 11 - GOODWILL

Koncernen

(MSEK) 2012 2011
Ingdende anskaffningsvérde 624,7 616,8
Anskaffning under dret 13,7 19,1
Forsaljning / Omklassificeringar -13,3 -7.8
Omrakningsdifferenser -12,9 -34
Utgdende anskaffningsvdrde 612,2 624,7
Ingdende avskrivningar -103,7 -106,2
Anskaffning under aret -

Forsaljning / Omklassificeringar 83 2,2
Omrakningsdifferenser 09 0,2
Utgaende ackumulerade avskrivningar -94,5 -103,7
Ingdende nedskrivningar -251,7 -257,3
Forsaljning/ Omeklassificeringar 1l A 41
Arets nedskrivningar -101,8

Omrakningsdifferenser 56 1,5
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -346,5 -251,7
Bokfort varde 171,2 269,2

Atervinningsbart belopp fér koncernens goodwillposter faststalls baserat pa berdkningar av nyttjandevérde. Dessa berakningar utgar fran
uppskattade framtida kassafloden baserade pa finansiella budgetar som godkénts av ledningen.

Tillvaxt, % EBITA, % Diskonterings-

Goodwill Prognosperiod Prognosperiod ranta, %'

Mercuri 154,9 23% 58% 12,0 %

Theducation 2,6 6,2 % 79 % 12,0 %

RushRail 13,7 50% 50% 120%
Summa 171,2

1) Avser diskonteringsranta fore skatt. Diskonteringsrantan for jamforelsedret uppgick till 12,0 procent.

Vérderingarna som legat till grund foér varderingsprévningen utgér ej marknadsvarderingar utan berdkningar i enlighet med IAS 36 for att
utvardera atervinningsvardet for kassagenererande enheter. Med ovanstaende kan goodwillvarden enligt tabellen val forsvaras. Prognos-
perioden uppgar till fem dr. Om exempelvis tillvaxtantagande eller EBITA-antagande dndras med en procentenhet kan Bures goodwillvdrden
blilagre &n de bokférda. Atervinningsvardet dverstiger det redovisade vérdet. En kanslighetsanalys av vasentliga variabler avseende goodwill
hanforligt till Mercuri paverkar berdknat varde enligt nedan:

Forandring, Varde-

%-enheter paverkan

Tillvaxt, terminalperiod -1% -14 MSEK
Diskonteringsranta -1% -20 MSEK
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NOT 12 - BYGGNADER, MARK OCH MARKANLAGGNINGAR

Koncernen

(MSEK) 2012 2011
Ingdende anskaffningsvarde 6,4 6,4
Omrakningsdifferenser -03 -
Utgaende anskaffningsvérde 6,1 6,4
Ingdende avskrivningar 4,2 -4,0
Arets avskrivningar -0,2 -0,2
Omrékningsdifferenser 0,1 -
Utgdende ackumulerade avskrivningar -4,1 -4,2
Ingdende nedskrivningar - -
Bokfort varde - 2.2
Bokfort varde, byggnader - 2.2
Bokfort varde, mark 2,0 2,2
Alla fastigheter har ej dsatts taxeringsvarden. Inga dtaganden for framtida fastighetsinvesteringar finns (0 MSEK).
Inga avtal for finansiell leasing kopplat till fastigheter finns i koncernen.
NOT 13 = INVENTARIER, VERKTYG OCH INSTALLATIONER

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Ingdende anskaffningsvérde 186,6 180,3 44 6,8
Anskaffning under aret 218,1 15,6 0.2 0,2
Forsaljning /Omklassificeringar -28,6 -9,0 - -2,6
Omrakningsdifferenser -16 -0,3 - -
Utgdende anskaffningsvarde 374,5 186,6 4,6 4,4
Ingdende avskrivningar -143,5 -132,1 -39 -6,1
Anskaffning under aret - -33 - -
Forsaljning /Omklassificeringar 27,8 12,1 - 2,5
Arets avskrivningar -18,7 -20,5 0,1 0,2
Omrakningsdifferenser 14 03 -0,1 -0,1
Utgdende ackumulerade avskrivningar -133,0 -143,5 -4,1 -39
Ingdende nedskrivningar - - - -
Forséljning /Omklassificeringar - - - -
Arets reversering/nedskrivning - - - -
Omrakningsdifferenser - - - -
Utgdende ackumulerade nedskrivningar - - - -
Bokfort varde 241,5 43,1 0,5 0,5

I redovisade vdrden ingdr inga inventarier som innehas enligt finansiella leasingavtal.
Inga investeringsataganden finns for forvary av maskiner.
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NOT 14 - FORETAGSFORVARV OCH AVYTTRINGAR

Forvarv under 2012

Inga foretagsforvarv har skett under dret. Information om andra
investeringar finns detaljerat i forvaltningberéattelsen.

Avyttringar 2012
| augusti 2012 genomfordes avyttringen av i Carnegiebolagen.
Kopeskillingen utgodrs av en kontantdel pa 629 MSEK och en majlig
tillaggskopeskilling pa maximalt 106 MSEK. Kontantdelen skedde i
tva delbetalningar, varav 432 MSEK erhélls under tredje kvartalet och
den aterstdende delen betalades under december mdnad 2012.
Bure dgde innan transaktionen 26,3 procent i Carnegie Holding,
28,0 procent i Carnegie Asset Management samt 17,5 procent i
Max Matthiessen. Transaktionen gav en exitvinst i moderbolaget
pa 279 MSEK. Exitresultat i koncernen blev -19 MSEK. Bure har inte
inkluderat den mojliga tillaggskopeskillingen i resultatet.

Forvarv under 2011

Under 2011 forvarvade dotterbolaget Mercuri International samt-
liga aktier i Bures portfoljbolag Celemi. Bure dgde innan transaktio-
nen 30,4 procent. Kopeskillingen var 37 MSEK och vilket motsva-
rade bokfort varde 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.

Immateriella tillgdngar 1,8
Materiella tillgdngar 04
Omsattningstillgangar 53
Likvida medel 29
Skulder -5,7
Realisationsresultat 03
Summa kopeskilling for SRC 50

The Chimney Pot

Under fidrde kvartalet avyttrade Bure portfoljbolaget The Chimney
Pot till ledningen i bolaget. Bure dgde innan transaktionen 48,6 pro-
cent av aktierna och kopeskillingen uppgick till 34 MSEK. Képe-
skillingen kommer att erldggas i tre delbetalningar varav 15 MSEK
betalades under fjarde kvartalet. Realisationsresultatet i moderbo-
laget uppgick till 1 MSEK. Realisationsvinsten i koncernen uppgick
till 11 MSEK.

Aptilo

Bure avyttrade sin dgarandel pd 9,9 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.

H. Lundén Holding

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

Celemi

Under januari manad avyttrade Bure sin dgarandel i portféljbolaget
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
Mercurien apportemission. loch med detta minskade Bures dgande
i Mercuri till 99 procent. Transaktionen varderades till bokfort varde
och gav ingen realisationseffekt i moderbolaget.

NOT 15 - OVRIGA LANGFRISTIGA FORDRINGAR OCH
KORTFRISTIGA FORDRINGAR

Koncernen
2012 2011

Moderbolaget
2012 2011

Langfristiga fordringar

Langfristiga fordringar

rantebdrande 326 23,5 17,7 -
Langfristiga fordringar ej

rantebdrande 164 104 10,5 53
Summa Langfristiga

fordringar 49,0 339 28,2 12,1

Kortfristiga fordringar
Kortfristiga fordringar

rantebdrande 26 299 25 -
Kortfristiga fordringar ej

rdntebdrande 19,6 26,9 8,6 31,1
Summa kortfristiga

fordringar 22,2 56,8 11,1 31,1

NOT 16 - FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA
INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Upplupna ranteintakter 09 2,1 0,5 1,5
Upparbetad intakt 83 57 - -
Ovriga upplupna intakter 03 20 - -
Forutbetalda kostnader 274 31,0 1,8 12
Summa 36,9 40,8 23 2,7
NOT 17 - AVSATTNINGAR
Férandring i 6vriga avsattningar

Koncernen
(MSEK) 2012 2011
Ingdende dvriga avsattningar 16,8 16,1
Avsattningar under aret
Mercuri 7.8 24
Summa 24,6 18,5
Forbrukat/uppldst under dret
Mercuri -24 -1.9
Summa 22,2 16,6
Omrakningsdifferenser -0,7 03
Utgdende 6vriga avsattningar 21,5 16,8
Bedomd aterforing av avsattningar i koncernen
2013 2014 >2015

Pensionsavsattningar 05 0,1 15,2
Uppskjuten skatteskuld 0,1 - -
Omstruktureringsreserv 2,8 - -
Ovriga avsattningar 02 - 2,6
Summa 3,6 0,1 17,8
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NOT 18 — UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA
INTAKTER

NOT 21 - FINANSIELLA INSTRUMENT

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Semesterldneskuld 20,6 22,0 0,7 0,5
Sociala avgifter 16,7 19,8 34 04
Forutbetalda intakter 11,3 17,8 - -
Ovriga upplupna
kostnader 60,9 59,7 17,8 14,7
Summa 109,5 119,3 21,9 15,6

NOT 19 — STALLDA SAKERHETER

Koncernen Moderbolaget
(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Avseende skulder till kreditinstitut
Pantsatta kundfordringar 283 316 - -
Foretagsinteckningar 19,2 19,3 - -
Aktier i dotter-/
intressebolag 1374 175,2 - -

Sparrade bankmedel 5,1 4,8 - -

Summa stallda sakerheter 190,0 2309 - -

NOT 20 - EVENTUALFORPLIKTELSER

Eventualforpliktelser i koncern uppgick till 2,3 MSEK. Huvuddelen av
beloppet harrér borgen och garantiférbindelser utstéllda av dotter-
bolagen. Ansvarsforbindelsen for moderbolaget foregaende ar var
hanforlig till en 1dnegaranti kopplad till Carnegiebolagen.

Inga tilldaggskopeskillingar som ej redan skuldforts férekommer
inom koncernen. Bure har inget dtagande att forvérva ytterligare
aktier i dotterbolag.
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Finansiella risker — mal och policies

Koncernen utsatts for ett antal olika finansiella risker genom den
verksamhet som bedrivs. Bure ar ett investeringsbolag med en vik-
tig 6vergripande malsdttning, som regleras i moderbolagets finans-
policy. Moderbolaget skall i princip vara skuldfritt, och dotterbola-
gen skall ha en sjalvstandig finansiering for att bolagen skall vara
finansiellt oberoende av moderbolaget eller ¢vriga koncernbolag.
Dotterbolagen skall dérmed ocksa sjalvstandigt kunna hantera sin
egen likviditetsrisk. Det finns finanspolicies faststallda for vart och
ett av dotterbolagen. Policydokumentet ger vdgledning till hante-
ring av kassa, overskottslikviditet, skuldfinansiering, hantering av
valuta- och rénterisker, men eftersom verksamheterna varierar kan
ocksa malsattningen for respektive dotterbolag skilja sig at.

Bure kan managera sin kapitalstruktur genom bland annat
nyemission, utdelning, inlésenprogram eller dterkdp av egna aktier.
Under 2012 har Bure genomfort kapitalutskiftningar vilka narmare
beskrivs pa sidan 25. Bure har dven mandat for aterkép och forsalj-
ning av egna aktier, se sidan 26. Moderbolaget och koncernen har
en god soliditet och en aterhallsam skuldsattning varfoér den finan-
siella risken dr begransad. Koncernens nettoldnefordran uppgick
per den 31 december 2012 till 907 MSEK (529) och fér moderbola-
get till 1 155 MSEK (593). Se dven sidan 25-26.

Valutarisker
Med valutarisk avses risken att koncernens kommersiella floden
(transaktionsrisk) paverkas vid valutakursférandringar. Transaktions-
risken i koncernen dr begrdnsad, da intdkterna nastan uteslutande
matchas av kostnader i samma valuta. D& Burekoncernen via sina
dotterbolag har investeringar i utlandet &r koncernens balansrék-
ning och totalresultat utsatta for translationsrisk (omrdkningsrisk)
vid omrékning av de utldndska dotterbolagens rékenskaper. Sék-
ring for denna risk gors i normalfallet inte. Den viktigaste valutan,
férutom svenska kronor, ar euron.

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

Rénterisk

Koncernen pdverkas av rénterisk genom att rdntenivan pa skulder
till rorlig rdnta I6pande féréndras med marknadsrénteutveckling-
en. 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 forandring i rénte-
sats for koncernen i det korta perspektivet berdknas paverka kon-
cernens resultat fore skatt med 9 MSEK. Rénterisker i upplaning kan
styras till en onskad niva genom anvéndandet av derivat sa som
swapar, terminer och optioner. Nagon sakring for ranterisk sker for
ndrvarande inte.

Kreditrisk

Kreditrisk ar risken for att Bures motparter i affarer inte kommer att
fullgéra sina betalningar och eventuellt erhélina sékerheter inte
tacker fordringsbeloppet och dérigenom fororsakar Bure en finan-
siell forlust. Det ar Bures policy att alla kunder som man gor affarer
med skall genomga kreditprévning. Den maximala kreditexpone-
ringen uppgar per balansdagen till 120,3 MSEK. Det férekommer
inga vasentliga koncentrationer av kreditrisker i koncernen.
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NOT 21 - FINANSIELLA INSTRUMENT FORT.

2012 2011

Forfallostruktur

kundfordringar Kund- Netto-  Tackta av Kund- Netto-  Tackta av
(MSEK) fordringar Reserver fordran sakerheter fordringar Reserver fordran sakerheter
Ej forfallna 92,5 = 92,5 = 98,2 - 92,2 -
Forfallna 1-30 dagar 19,8 - 19,8 - 14,7 - 14,7 -
Forfallna 31-60 dagar 37 - 37 - 6,5 -0,1 64 -
Forfallna 61-90 dagar 1.3 - 13 - 2.2 - 2.2 -
Forfallna 91-180 dagar 2,7 -0,1 2,6 - 3,5 -0,9 2,6 -
Forfallna >180 dagar 52 -4,8 04 - 56 -56 0 -
Total 125,2 -4,9 120,3 = 130,7 -6,6 1241 -
Specifikation reserv kundférluster

(MSEK) 2012 2011
Ingdende balans 6,6 51
Arets avsittning 13 23
Avskrivet belopp -2,7 -04
Uppldst oanvand reserv -03 -0,7
Valutaeffekter - 03
Totalt per 31 december 49 6,6

Reservering for osdkra kundfordringar sker efter individuell bedémning av varje kunds betalningsférmaga.

Likviditetsrisk dr risken att koncernen inte kan finansiera lanebetalningar eller andra finansiella dtaganden i den takt de forfaller till betal-
ning antingen med egna medel eller ny finansiering. For att uppratthalla en betryggande betalningsberedskap skall Bure ha en likviditets-
reserv som alltid minst skall técka ett ars prognostierat likviditetsbehov samt andra likviditetsbehov i befintlig bolagsstruktur. Likviditests-
reserven bestdr av tillgangliga likvida medel och checkkrediter, bekrdftade outnyttjade kreditfaciliteter. Den del av likviditetsreserven som
overstiger likviditetsbehovet enligt ovan utgor dverskottslikviditet vilka enligt Bures policy kan placeras éver en langre placeringshorisont,
utdelas till aktiedgarna eller anvandas i aterkdpsprogram. Beslut kring hur dverskottslikviditet skall anvéandas inom ramen for finanspolicyn

bestdms av vd efter forslag ifrdn ekonomidirektoren.

Av tabellerna pad nedan framgar forfallostrukturen pa Burekoncernens finansiella skulder per 31 december 2012 respektive 31 december 2011.

Finansiella poster till <3 3-12
rorlig ranta manader manader
Checkkrediter 66,2 - - - - 66,2
Ovriga 1&n — 04 17,7 2,1 — 20,2
Summa 66,2 0,4 17,7 2,1 - 86,4
Rantefria <3 3-12
skulder manader manader
Leverantdrsskulder 36,7 - - - - 36,7
Upplupna kostnader 109,5 - - - - 109,5
Ovriga finansiella skulder 59,2 - - - - 59,2
Summa 205,4 - - - - 205,4

Verkligt varde pa finansiella instrument

Redovisat vdrde pa rantebdrande tillgdngar och skulder i rapport éver finansiell stallning kan avvika fran dess verkliga varde. Uppdelning

hur verkligt varde faststélls sker utifran féljande tre nivaer:

Niva 1: Enligt priser noterade en aktiv marknad for samma instrument.

Niva 2: Utifran direkt eller indirekt observerbar marknadsdata som inte inkluderas i niva 1.

Niva 3: Utifrdn indata som inte dr observerbar pa marknaden. Per den 31 december 2012 var redovisat varde pa Bures samtliga finansiella
instrument (tillgdngar och skulder) f6r koncernen och moderbolaget det samma som verkligt varde. Inga finansiella tillgangar fanns for for-
saljning. Inga investeringar holls till forfall samt inga sakringsredovisade derivat existerade.
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NOT 22 - RESULTAT PER AKTIE

Bure redovisar resultat per aktie i enlighet med IAS 33 Resultat per aktie. Resultat per aktie redovisas saval fore som efter utspadning.
Resultat per aktie har berdknats genom att redovisat nettoresultat dividerats med vagt genomsnitt av antalet utestdende aktier under
aret. | koncernen anvénds nettoresultat hanforligt till moderféretagets aktiedgare vid berdkningen av resultat per aktie.
Vid negativt resultat divideras nettoresultatet enligt regelverket endast med det vdgda genomsnittet av antalet utestadende aktier.

Specifikation av anvdanda parametrar 2012 2011
Arets resultat moderbolaget, MSEK 153,1 -1121
Koncernens resultat exklusive innehavare av icke bestdmmande inflytande, MSEK -147,6 -58,7
Genomsnittligt antal utestdende aktier! 81224 050 86 114 592
Genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspadning’ 81224 050 86 114 592
Resultat per aktie fore utspadning i moderbolag SEK? 1,9 -1.3
Resultat per aktie fore utspadning i koncernen SEK? 2,0 23

1) Exklusive aterkoépta aktier 255 256 st.
2) Ingen utspadningseffekt per den 31 december 2012 eller 31 december 2011.

NOT 23 - EGET KAPITAL

Enligt bolagsordningen uppgar aktiekapitalet till [dgst 300 000 000 SEK och hégst 1 200 000 000 SEK.
Nedan lamnas upplysningar om forandringar i aktiekapitalet. For 6vriga forandringar i koncernens respektive moderbolagets eget kapital
hénvisas till forandringar i eget kapital pa sidorna 32 och 33.

2012 2011

Antal aktier Kvotvarde Aktiekapital Antal aktier Kvotvarde Aktiekapital

Registrerat antal aktier

Ingdende registrerat antal 1 januari 85327 987 6,27 535306872 89645 727 596 534326109
Frivilligt Inlésenprogram = = = 4317740 596  -25735540
Makulering av egna aktier 3970746 6,27  -24910556 - - -
Fondemission = = 24910556 - - 26716303
Utgaende registrerat antal 31 december 81357 241 6,58 535306872 85 327 987 6,27 535306872

Beskrivning och redovisning av aterkdp av egna aktier
Bures arsstdmma 2012 beslutade att ge Bures styrelse mandat att forvarva egna aktier upp till tio procent av det totala antalet aktier.

Per den 31 december 2012 innehade Bure 255 256 egna aktier, vilket motsvarade 0,3 procent av totalt antal aktier. Snittkursen per aktie
uppgick till 22,30 SEK.

Pa drsstdmman 2012 beslutades om en utdelning till aktiedgarna pa 0,30 SEK per aktie. Totalbelopp som delades ut var 24,4 MSEK.

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 &r tillgangligt for utdel-
ning 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
utgora reservfond.

Fritt eget kapital inkluderar balanserade vinstmedel samt arets resultat vilket finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Koncernens eget kapital bestar av aktiekapital, dvrigt tillskjutet kapital, andra reserver samt balanserade vinstmedel inklusive arets resultat.

Ovrigt tillskjutet kapital i koncernen avser kapital tillskjutet frdn dgarna. | andra reserver ingdr omrékningsreserver vilket innefattar alla
valutakursdifferenser som uppkommer vid omrakning av finansiella rapporter fran utldndska verksamheter. Dessutom ingdr i andra reserver
fond for verkligt varde vilken avser orealiserade vardeférandringar pa aktier och andelar. I balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar
intjdnade vinstmedel i moderbolaget och dess dotterforetag.

Reserver

Andra reserver uppgick vid aret slut till -85,6 MSEK (-71,3), omrakningsdifferenser i dotter och portfoljpolag har paverkat reserven med
-14,3 MSEK (-20,6) under dret.

Teckningsoptionsprogram
Inga optioner har 16sts in under aret. For exakt fordelning av optioner se sid 33.

Antal Berattigar till Losenpris
Teckningsoptionsprogram optioner antal aktier option
2010 260 000 260 000 40,57 6/9/2013
2011 540 000 540 000 47,60 6/1/2014
2012 819000 819000 29,75 6/1/2015
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NOT 24 - RESULTAT FRAN AVVECKLADE VERKSAMHETER NOT 25 - HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
(MSEK) 2012 2011 Bures styrelse foreslar drsstimman en utdelning pa 0,50 SEK per
Nettoomsattning _ 129 aktie, vilket motsvarar en totallikvid pa 40,6 MSEK.

Efter drets slut utnyttjade Bure sina optioner att forvarva ytter-
ligare 5 miljoner aktier i bolaget MedCap. Efter transaktionen dger
Bure ca 22 procent av bolaget.

Exitresultat - 03
Resultatandelar _ _
Ovriga intékter - -
Summa rérelsens intdkter = 13,2

Ravaror och férnédenheter _ _ NOT 26 - ANDELAR| KONCERNFORETAG, ARETS
Handelsvaror = - FORANDRING
Ovriga externa kostnader - -53 Moderbolaget
Personalkostnader - -6,8 (MSEK) 2012 2011
Avsknvnlllngaroch nedskrivningar - 01 Ingdende anskaffningsvarde 12752 12511
Ovriga rorelsekostnader - - ; . .
- Anskaffning/tillskott under dret 20,7 374
summa rérelsens kostnader - 12,2 Aterbetalning av aktiedgartillskott - -
Forsdljining = -13,3
RQreIsgresu\tat = 1,0 OmKlassificering _ _
Finansiellt netto - - Utgdende anskaffningsvérde 12959 12752
Resultat efter finansiella poster - 10 Ingdende nedskrivningar -926,1  -906,2
Skatt pa arets resultat _ _ Nedskrivningar -148,6 -19,9
Resultat fran avvecklad verksamhet - 1,0 Omklassificering — -
Utgadende ackumulerade nedskrivningar -1074,7 -926,1
Resultat per aktie fore utspadning - 0,0 Bokfort virde 2212 349,1
Resultat per aktie efter utspadning - 00
Kassaflode fran I6pande verksamheten - - Nedskrivningar 2012 avser innehavet i Mercuri International med
Kassaflode fran investeringsverksamheten - - -120 MSEK, Theducation -19,8 MSEK samt G Kallstrom -8,8 MSEK.
Kassaflode frén finansieringsverksamheten - - Anskaffningar dr aktiedgartillskott i mercuri international med
Netto kassafldden fran avvecklade 20 MSEK samt forvarv av ytterligare aktier pa 0,7 MSEK.
verksamheter - - Nedskrivningar 2011 avser innehavet i G Kallstrom med
20 MSEK. Dotterbolaget Scandinavian Retail Center (SRC) saldes
Genomsnittligt antal utestaende aktier fore under 2011, vilket hade ett nettoanskaffningsvdrde pa 5 MSEK.
utspadning 81224 86115 Anskaffningarna &r hanforliga till aktiedgartillskott i Mercuri Interna-
Genomsnittligt antal utestdende aktier efter tional, 33 MSEK samt i Theducation pa 4 MSEK.
utspadning 81224 86115

Avvecklade verksamheter avser dotterbolaget Scandinavian Retail
Center (SRC) for 2011.

NOT 27 - ANDELAR | KONCERNFORETAG

Portféljbolag Andel av kapi- Bokfért vairde  Organisations-

(MSEK) tal/rosteri % i moderbolaget nummer

Mercuri International Group AB 998 500 99,1 1341 556518-9700 Goteborg

Theducation 79 881 798 0,0 556569-7082 Stockholm

134,1

Ovriga bolag

G Kallstrom & Co AB 1000 100 76,2 556096-6227 Stockholm

Skanditek AB 8000 100 10,7 556541-9065 Stockholm

Cindra AB 1000 100 0,1 556542-7415 Goteborg

Investment AB Bure 1000 100 0,1 556561-0390 Goteborg
- - 87,1

Totalt - - 221,2

Forandringar i utestaende optionsprogram under 2013

Utestdende optioner vid periodens bérjan 65 800
Utstallda optioner under dret -
Salda optioner under perioden -
Inlbsta optioner under perioden -
Utestdende optioner vid periodens slut 65 800
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NOT 28 - ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Bokfort varde i
koncernen

Bokfort varde
i moderbolaget

Andel av kapi-

Organisations-

Antal aktier tal/rosteri % nummer

Dipylon Medical' 20138 40,7 0,0 0,0 556241-3749 Stockholm
InnovationsKapital Fond 1 AB 244 23,0 0,0 0,0 556541-0056 Goteborg
Micronic Mydata AB 37201 609 38,0 3814 3813 556351-2374 Stockholm
PartnerTech AB' 5443 000 43,0 533 113,22 556251-3308 Malmo
RushRail AB 429 30,0 0,0 22 556674-1228 Stockholm
Valot Group AB 35000 35,0 0,0 0,0 556784-4005 Stockholm
Vitrolife AB 5672225 28,6 195,7 1579 556354-3452 Goteborg
Xvivo Perfusion AB 5138245 26,3 101,7 103,8 556561-0424 Goteborg
Ovriga kapitalandelar - - - 74

Bokfért varde 732, 765,8

1) Antal aktier inkluderar andelar dgda av dotterbolaget G Kallstrom. G Kallstrom dger 2 269 aktier i Dipylon Medical samt 2 878 384 aktier i PartnerTech. Aktierna i RushRail dgs av
dotterbolaget Investment AB Bure.

Skillnaden mellan bokfért varde i koncernen och moderbolaget beror pé att resultatandelar i intresseféretag medréknas i koncernredo-
visningen 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. For innehavet Xvivo Perfusion berdknas vardet som finansiella instrument (IAS39) och motsvarar

marknadsvardet per den 31 december 2012.

Ovrig finansiell information, vasentliga intressebolag

Skulder exkl
(MSEK) Tillgangar eget kapital Intakter EBITA
Micronic Mydata AB 1472 304 1354 -17
PartnerTech AB 1115 652 2242 24
Vitrolife AB 462 183 362 50
Xvivo Perfusion AB 115 24 15 0
RushRail AB 34 28 140 -12
NOT 29 - ANDELAR | INTRESSEFORETAG, ARETS FORANDRING
Koncernen Moderbolaget

(MSEK) 2012 2011 2012 2011
Ingdende anskaffningsvarde 1482,1 1640,3 11777 12110
Anskaffning under dret 116,1 - 110,0 -
Andelar i resultat 50,3 423 = -
Forsaljining -637,1 -83,7 -336,8 -45
Omrékningsdifferens -94 -11,6 - -
Utdelning intressebolag -110,0 -5,7 - -
Forandring dgartransaktioner = -14 = -
Omklassificering -58,0 -0,9 - 11,7
Utgaende anskaffningsvérde 834,0 1482,1 950,9 11777
Ingdende nedskrivningar -94,4 -65,8 -154,1 -68,7
Arets nedskrivningar -31,7 -28,6 -64,7 -81,5
Omeklassificering 58,0 - - -39
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -68,1 -94,4 -218,8 -154,1
Bokfort varde 765,8 13877 7321 1023,6
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NOT 30 - UPPGIFTER OM TRANSAKTIONER MELLAN
FORETAGET OCH NARSTAENDE

NOT 31 - UTDELNINGAR

Narstdende till Bure dr: styrelsens ledamoter och till dem ndrstden-
de bolag, Bures dotterbolag, intressebolag och foéretagsledningen i
moderbolaget.

Inga ndrstdende transaktioner har skett under 2012.

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

Avseende ledande befattningshavares I6ner och ersattningar
hdnvisas till not 34. Valda styrelseledamdter i moderbolaget har,
forutom arvode fran moderbolaget, ej erhallit arvoden fran dotter-
bolag i koncernen.

Inkép och forsédljning mellan moderbolag och koncernfore-
tag ar av obetydlig omfattning. Koncerninterna ranteintakter och
rantekostnader ingdr i moderbolagets resultat med 6,7 MSEK (5,7)
respektive -0,5 MSEK (-1,9).

NOT 32 - MEDELANTAL ANSTALLDA

Moderbolaget Bure Equity AB har under aret erhdllit utdelningar
fran portfoljbolagen Vitrolife pa 114 MSEK varav 110 MSEK &r han-
forligt till utdelningen av Xvivo Perfusion AB. Ovriga aktieutdel-
ningar uppgick till 0,7 MSEK.

2012 2011
Antal Antal

anstédllda  Varav kvinnor anstdllda  Varav kvinnor
Moderbolaget 7 1 7 1
Dotterbolag 652 338 657 348
Koncernen totalt 659 339 664 349
Geografisk fordelning av anstallda:
Moderbolaget
Sverige 7 1 7 1
Dotterbolag
Sverige 317 187 310 192
Danmark 20 6 22 8
England 19 7 22 9
Finland 61 26 68 32
Norge 9 3 9 3
Tyskland 28 8 27 9
Frankrike 53 22 53 21
Tjeckien 18 6 24 9
USA 9 5 9 4
Kina 29 19 29 18
Ovriga lander 89 49 84 43
Koncernen totalt 659 339 664 349

NOT 33 - LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

2012 2011
Loner och Sociala Pensions- Loner och Sociala Pensions-
(MSEK) andra ersattn. kostnader kostnader’ andra ersattn. kostnader kostnader’
Moderbolaget 22,1 7,0 24 15,7 58 24
Dotterbolag 317,7 758 274 3354 72,8 27,1
Koncernen totalt 339,8 82,8 29,8 351,1 78,6 29,5

1) Av moderbolagets pensionskostnader avser 1,1 MSEK (1,1) styrelse och vd.

Pensionskostnader dr angivna inklusive l6neskatt.
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NOT 34 - ERSATTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Fastéarslon/  Rérlig ersittn./ Ovriga Pensions- Ovriga

styrelsearvode bonus formaner'’ kostnader ersattningar?
Styrelsens ordférande 06 - - - - 06
Ovriga styrelseledaméter 1,1 - - - - 1,1
Verkstéllande direktor 37 56 0.2 1,1 1,0 11,6
Vice verkstallande direktor 14 16 - 03 - 33
Andra ledande befattningshavare 2,7 1,7 - 0,5 - 4,9
9,5 8,9 0,2 19 1,0 21,5

Fastéarslon/  Rérlig erséttn./ Ovriga Pensions- Ovriga

styrelsearvode bonus formaner’ kostnader  ersattningar?
Styrelsens ordférande 06 - - - 1,5 2,1
Ovriga styrelseledamater 09 - - - - 09
Verkstallande direktor 34 28 0.2 1,1 07 82
Vice verkstéllande direktor 14 1,0 - 03 - 2,7
Andra ledande befattningshavare 26 0,7 - 0,5 - 38
8,9 4,5 0,2 19 2,2 17,7

1) Ovriga férméaner avser bilférman och kostférman.

2) Ovriga ersattningar avser ersittning for styrelseuppdrag i portféljbolag inom Burekoncernen. Har ej belastat Bures resultat.

Styrelse

Vid drsstamman 2012 beslutades att arvodet till styrelsen skulle utga
med 1 700 000 SEK (1 475 000). Harav avser ersattning till styrelsens
ordférande med 575 000 SEK (575 000) samt till Gvriga styrelse-
ledamoter med 225 000 SEK (225 000) vardera. Styrelsen bestod av
totalt 6 ledamoter 2012 (5). Inget sérskilt arvode for utskottsarbete
har utgatt.

Verkstéllande direktor

Vd Patrik Tigerschidld hade en avtalad arslon uppgdende till
3,7 MSEK. Bonus har utgatt med 5,6 MSEK (exklusive sociala avgif-
ter). Pensionen dr avgiftsbestamd och pensionspremier skall uppga
till 30 procent av pensionsgrundande [6n. Med pensionsgrundan-
de 16n avses grundlénen. vd:s pensionsalder ar 65 ar. Bonus kan
uppga till maximalt 150 procent av arslénen. Bonusbeloppet ar ej
pensionsgrundande. Vid uppségning fran bolagets sida dger vd ratt
till en uppsagningstid om 12 manader och vid uppsagning fran
egen sida 12 manader. Vd dger ratt till avgangsvederlag motsva-
rande 12 manadsloner vid uppsagning fran bolagets sida. Avgangs-
vederlag utgar ej vid pensionering. Beslut om 16n och formaner till
vd fattas av styrelsen.

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

Pensionspremierna ar avgiftsbestdmda och uppgar maximalt
till 25 procent. Pensionskostnaderna avser de kostnader som exklu-
sive l6neskatt har paverkat arets resultat. For 6vriga ledande befatt-
ningshavare galler att pensionsaldern dr 65 ar. Bonus for andra
ledande befattningshavare uppgar till mellan 25-120 procent av
arslonen. Vid uppsagning fran bolagets sida dger andra ledande
befattningshavare en uppsdgningstid om 3-6 manader och vid
uppsagning fran egen sida 3—-6 manader. Avgangsvederlag utgar
ej vid pensionering. Beslut om |6n till dvriga ledande befattningsha-
vare fattas av verkstdllande direktdren efter samrad med styrelsen.
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Rorligt ersattningssystem (bonus)

Bure hade under 2012 ett rérligt kompensationssystem for all per-
sonal. Den rorliga delen kunde utgéra maximalt 8—150 procent av
den fasta I6nen. Bonusen baserade sig till 90 procent pa kvantitativa
mal relaterade till Bures aktiekurs utveckling, resultaten i portfolj-
bolagen samt resultat vid avyttring av portféljbolag (exitresultat).
Resterande 10 procent avser en diskretiondr beddmning.

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

Forslagtill nya principer och andra anstaliningsvillkor till ledande
befattningshavare 2013 kommer att framldggas for godkdnnande
av drsstdmman.

Uppgifter om ledande befattningshavares innehav av aktier och
teckningsoptioner.

Patrik Tigerschiold, vd, 6 060 287 aktier (inkl. narstdendes),
739 500 optioner.

Henrik Blomquist, vice vd, 3 000 aktier, 338 000 optioner.

Andreas Berglin, Ekonomichef, 0 aktier, 34 000 optioner.

Fredrik Mattsson, Investeringsansvarig, 36 000 aktier,

384 000 optioner.

NOT 35- KONSFORDELNINGEN | LEDANDE BEFATTNINGAR

Moderbolaget 2012 2011
Totalt antal kvinnor i styrelse 1 1
Totalt antal kvinnor i vd /ledningsgrupp = -
Totalt antal man i styrelse 5 4
Totalt antal mén ivd/ledningsgrupp 4 4
Totalt antal personer i styrelse 6 5
Totalt antal personer i vd/ledningsgrupp 4 4

| dotterbolagen utgdr andel kvinnor 38 procent (26) av styrelse-
ledaméter, vd:ar och ledande befattningshavare. Jamforelsetalet
har justerats for avvecklade verksamheters andel.

NOTER




ARSREDOVISNING 2012 | REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

Till drsstamman i Bure Equity AB (publ), org. nr 556454-8781

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN
Vi har utfort en revision av drsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Bure Equity AB (publ) for ar 2012 med undantag for bo-
lagsstyrningsrapporten pd sidorna 28-31. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta
dokument pad sidorna 24-59.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar for drsredovis-
ningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstdllande direktoren som har
ansvaret for att uppratta en drsredovisning som ger en ratt-
visande bild enligt drsredovisningslagen och en koncernre-
dovisning som ger en rattvisande bild enligt International
Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrel-
sen och verkstéllande direktéren bedémer ar nodvandig for att
upprétta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oe-
gentligheter eller pa fel.

REVISORNS ANSVAR

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernre-
dovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige. Dessa standarder kraver att vi féljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att ars-
redovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vdsent-
liga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgdrder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Revisorn vdljer vilka dtgar-
der som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa
fel. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget upprat-
tar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsdtgarder som ar
andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i
syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksd en utvdrdering av danda-
malsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants
och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktodrens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
Overgripande presentationen i drsredovisningen och koncern-
redovisningen.

Vianser 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 vdsentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den
31 december 2012 och av dess finansiella resultat och kassafléden
for dret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat
och kassafloden for aret enligt International Financial Reporting
Standards, sasom de antagits av EU, och drsredovisningslagen.
Vdra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 28-31. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med drsredovis-
ningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att drsstdmman faststaller resultatrakning-
en och balansrdkningen fér moderbolaget och koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH ANDRA
FORFATTNINGAR

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositio-
ner betrdffande bolagets vinst eller forlust, samt styrelsens och
verkstéllande direktdrens forvaltning for Bure Equity AB (publ) for
ar 2012. Vi har dven utfort en lagstadgad genomgang av bolags-
styrningsrapporten.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betréffande bolagets vinst eller forlust, och det &r styrelsen och
verkstdllande direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
28-31 ar upprattad i enlighet med drsredovisningslagen.

REVISORNS ANSVAR

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om foérslaget till
dispositioner betrdffande bolagets vinst eller forlust och om for-
valtningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige. Som underlag for vart uttalande
om styrelsens forslag till dispositioner betréffande bolagets vinst
eller forlust har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt
ett urval av underlagen fér detta for att kunna bedéma om forsla-
get ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi uto-
ver var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen
granskat vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for
att kunna bedéma om ndgon styrelseledamot eller verkstallande
direktdren &r ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa annat
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satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen eller bolagsordningen.

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

Darutover har vi last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna ldsning och var kunskap om bolaget och koncernen anser
vi att vi har tillrdcklig grund for vdra uttalanden. Detta innebadr att
var lagstadgade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har
en annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.

REVISIONSBERATTELSE

UTTALANDEN
Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget
i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstallande direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats, och dess lagstad-
gade information &r férenlig med arsredovisningens och koncern-
redovisningens évriga delar.

Stockholm den 21 mars 2013

PricewaterhouseCoopers AB

Michael Bengtsson
Auktoriserad revisor
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ARSREDOVISNING 2012 | DEFINITIONER

Definitioner

AKTIENS DIREKTAVKASTNING
Till drsstdmman foreslagen utdelning samt under dret ldmnade
extra utdelningar dividerad med aktiekursen vid arets utgang.

AKTIENS TOTALAVKASTNING
Summan av arets kurstillvaxt och aterinvesterad utdelning divide-
rad med aktiekursen vid drets ingdng.

AVKASTNING PA EGET KAPITAL
Resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt eget kapital.

BORSVARDE, MSEK
Aktiekursen multiplicerad med totalt utestdende aktier.

EBITA
Rorelseresultat fore nedskrivningar av goodwill samt avskrivning-
ar pa forvarvsrelaterade dvervérden.

EGET KAPITAL PER AKTIE

Eget kapital dividerat med antalet utestdende aktier. | eget
kapital ingdr minoritetens andel av eget kapital fran och med den
1 januari 2005 i samband med inférandet av IFRS.

IRR
Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate of Return).

NETTOLANEFORDRAN
Finansiella rantebarande tillgdngar med avdrag for réntebarande
skulder.

NETTOLANESKULD
Definition som nettoldnefordran, men begreppet anvands nar
rantebdrande skulder dverstiger réntebarande tillgangar.

RESULTAT PER AKTIE

Resultat efter skatt dividerat med under dret genomsnittligt
utestdende antal aktier. Fér koncernens del anvands nettoresultat
med avdrag for minoritetens andel av drets resultat.

RESULTAT PER AKTIE EFTER UTSPADNING

Resultat efter skatt dividerat med under dret genomsnittligt
utestdende antal aktier efter utspadning. For koncernens del an-
vands nettoresultat med avdrag fér minoritetens andel av arets
resultat. Genomsnittligt antal aktier efter utspadning berdknas
enligt regelverk i IFRS, IAS 33 Resultat per aktie.

SOLIDITET
Eget kapital i forhallande till summa tillgangar. Frdn och med
inforandet av IFRS den 1 januari 2005 inkluderas minoritet i totalt
eget kapital.

SUBSTANSVARDE
Marknadsvardet pa Bures noterade innehav plus bokférda varden
pd de onoterade innehaven samt likvida medel.

TILLVAXT

Okning i nettoomsattningen i relation till foregdende &rs netto-
omsattning. Nyckeltalet inkluderar darmed sdval organisk som
forvarvad tillvaxt.

ATERKOP AV EGNA AKTIER

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

AKTIEAGARINFORMATION

RAPPORTERINGSTILLFALLEN 2013

Delarsrapport januari — mars 22 april
Arsstamma 22 april
Deldrsrapport januari - juni 13 augusti
Delarsrapport januari — september 12 november

DISTRIBUTIONSPOLICY

Bures arsredovisning skickas per post till de som begédrt denna.
Deldrsrapporter distribueras endast i elektronisk form.

For prenumeration, se www.bure.se/alertme.

INVESTERARRELATIONER/ AKTIEAGARKONTAKT
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

ARSSTAMMA | BURE EQUITY AB (PUBL)

Arsstimma halles mandagen den 22 april 2013, kl. 16:00 pa IVAs
Konferenscenter, Wallenbergsalen, Grev Turegatan 16, Stockholm.
Entrén dppnas kl. 15:00. Kaffe serveras fére stamman.

DELTAGANDE

Berdttigad att deltaga pa drsstdmman dr varje aktiedgare som tis-
dagen den 16 april 2013 &r inford i den av Euroclear Sweden AB
(tidigare VPC AB) forda aktieboken.

Aktiedgare som |atit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att
ha rétt att deltaga i arsstdmman, begara att tillfalligt foras in som
dgare i aktieboken hos Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB).
Aktiedgaren bor underratta forvaltaren i god tid sd att inforing i
aktieboken har skett tisdagen den 16 april 2013.

Denna arsredovisning ar producerad av Bure i samarbete med BullhoundMedia och Sthim Kommunikation & IR AB.

Foto: Pernille Tofte. Tryck: dtta.45
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ANMALAN
Anmadlan om deltagande skall ha inkommit till Bure senast
tisdagen den 16 april 2013 k. 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 adressochtelefonnummer. Aktiedgare som dnskarforetréddas
av ombud skall utfarda fullmakt for ombudet. Fullmakten i original
borigodtidfore stammaninsdndas till bolaget under ovanstaende
adress. Den som foretrader juridisk person skall bifoga kopia
av aktuellt registreringsbevis eller annan tillimplig handling.
Intradeskort skickas per post efter tisdagen den 16 april 2013.
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